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Abstract 

This study intends to investigate the role of Islamic events on the relationship 

between investor sentiment and stock returns by emphasizing the role of 

corporate governance. The specific Islamic events in this study include the 

holy months of Ramadan and Muharram. The variables in corporate 

governance include the size of the board of directors, the presence/absence of 

CEO on board of directors, corporate auditing, the internal auditors, the 

financial experts’ assistance and auditors’ reports. The research sample 

consists of 132 companies observed over a period extending from 14/8/1392 

in Solar Hijri Calendar (1/1/1435, i.e. the first of Muharram in Lunar 

Calendar) to 19/6/1397 (SH) (29/12/1439, i.e. the last day of Dhu al-Hijjah 

(LH)). In this study, Multivariate Regression Model for panel data was used to 

analyze the data and test the hypotheses. The research results indicate a 

significant difference between investor sentiment, on the one hand, and stock 

returns on the other during Islamic months of Ramadan and Muharram 

compared to other months. Corporate governance plays a moderating role in 

the relationship between investor sentiment and stock returns during the 

months of Ramadan and Muharram. In other words, corporate governance 

prevents investors from making sentimental decisions originating from 

Islamic events and affecting stock returns. 
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 احساسي هایگرایش بين ارتباط در اسلامي تاریخي هایمناسبت نقش

 شرکتي حاکميت گرتعدیل رمتغيّ بر کيدأت با سهام بازده و گذارانسرمایه
 

 42/21/3293تاريخ پذيرش:            42/24/2931تاريخ دريافت:          *عبدالغفور محمدزاده

 روز نزد نويسنده)گان( بوده است. 1مقاله براي اصلاح به مدت              **فروغ حيراني

 ***اکرم تفتيان
 

 چکيده
 هایگرایش بین رابطه بر اسلامی تاریخی هایمناسبت نقش بررسی پژوهش، این هدف

 از منظور. است شرکتی حاکمیت گرر تعدیلمتغیّبر کیدأت با سهامبازده و گذارانسرمایه احساسی
 حضور مدیره، هیأت اندازه از. هستند محرم و رمضان هایماه اسلامی، تاریخی هایمناسبت

 متخصصین از استفاده داخلی، حسابرس وجود شرکت، حسابرسی مدیره، هیأت در رعاملیمد
 231 تعداد و شدهاستفاده شرکتی حاکمیت رهایمتغیّ عنوانبه حسابرس اظهارنظر و مالی

 تاریخ تا( محرم اول)قمری  82/82/2131 مصادف شمسی 21/80/2331 دوره در شرکت
 آماری نمونه عنوانبه( الحجهذی آخر)قمری  13/21/2133 با مصادف شمسی 23/80/2331

 بر رهچندمتغیّ رگرسیون الگوی ها،فرضیه آزمون و هاداده تحلیلوتجزیه برای. شدند انتخاب
 تفاوت که دهدمی نشان پژوهش نتایج. است قرارگرفته مورداستفاده پانلی هایداده مبنای
 در محرم و رمضان هایماه در سهامبازده و گذارانسرمایه احساسی هایگرایش بین داریمعنی

ای در ارتباط بین کنندهحاکمیت شرکتی نقش تعدیل همچنین،. دارد وجود هاماه سایر با مقایسه
 ،عبارتیهای رمضان و محرم دارد. بهگذاران و بازده سهام در ماهسرمایه های احساسیگرایش

نشأت گرفته  اسلامیهای گذاران که از مناسبتحاکمیت شرکتی از تصمیمات احساسی سرمایه
 کند.گذارند جلوگیری میثیر میأو بر بازده سهام ت

 

 واژگان کليدی

 تاریخی هایمناسبت ؛گذارانسرمایه احساسی هایگرایش ؛حاکمیت شرکتی ؛بازده سهام
 .ماه محرم ؛ماه رمضان ؛اسلامی

 .JEL :C19, C33, G15, G29 بندیطبقه
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 مقدمه

ای و های سرمایهگذاری داراییتئوری اقتصاد نئوکلاسیک بر پایه مفاهیم مدل قیمت
و رفتار بازار نیز  بودهگذاران عقلایی کند تصمیمات سرمایهفرضیه بازار کارا بیان می

های بازار مانند اثر ژانویه، باعث گذشت زمان و مشاهده برخی ناهنجاریاما . استکارا 
رفتاری گیری دانش مالیشناسی به حوزه مالی و شکلورود مسائل رفتاری و روان

رفتاری دیدگاه مالی پایهبر  .(201 ص. ،2331 الدینی، دانشی و سیدی،)شمس گردید
گذاران، های احساسی سرمایهتغییرات قیمت اوراق بهادار، دلیل بنیادی نداشته و گرایش

 ،2331 وردی و محرابی،تاری )حیدرپور، کنندها بازی مینقش مهمی در تعیین قیمت
گذاران و سایر سی رفتار سرمایهررفتاری، به بردرواقع دانش مالی .(1 ص.

، «عقلانیت کامل»رداخته و با چالش کشیدن سه فرض کنندگان در بازار سرمایه پاستفاده
بر اینکه گذاران علاوهاعتقاد دارد که سرمایه« اطلاعات کامل»و  «منفعت شخصی کامل»

به اطلاعات  خود هایگیریو در تصمیمدنبال حداکثر مطلوبیت خود نیستند همیشه به
 کنندعقلایی رفتار نمی صورت کاملاًهکسب بازده بیشتر، بنیاز ندارند و برای  کامل

(Pompian, 2006, p. 492). 
ها انسان حاصل تعامل با اجتماع است. بسیاری از احساسات، حالت بخشی از رفتار

با  هابا محیط و اجتماع پیرامون است که از آن وانفعالفعلو روحیات انسان، حاصل 
واند تمی یاجتماع خلق(. Olsen, 2006, pp.193-203) شودعنوان خلق اجتماعی یاد می
 ,Saundres, 1993) وهواتوان به آباین عوامل می ازجمله متأثر از عوامل مختلفی باشد،

pp. 1337-1345 ،)ریتم زندگی (Kamstra, Kramer & Maurice, 2003, pp.324-343)  و
 زعمبه .، دین از اهمیت خاصی برخوردار استنیبنیدرادین و مذهب اشاره کرد. 

خلاف بسیاری امور که در ها وفاق اجتماعی ماندگار است. بربرخی نویسندگان، دین تن
کند، مراسم دینی حالتی حاد و عاطفی دارد که مدت بین افراد وفاق ایجاد میکوتاه
گیری ای در شکلکنندهو عوامل دینی نقش تعیین داردمی زنده نگههای جمعی را آرمان

به  سهام شیگرااثر تقویمی به  (.211، ص. 2338 )عبداللهی، کندایفا می یخلق اجتماع
دارد که در یک این تئوری بیان می ،های مختلف اشاره داردعملکرد متفاوت در زمان

یک ماه خاص از سال احتمال  یو حته، یک هفته خاص از ماه روز خاص از هفت
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 کاهش( یابد.) ها افزایشبیشتری وجود دارد که قیمت سهام نسبت به سایر زمان
از نگاه تقویمی، مناسک جمعی اسلامی در دو ماه رمضان و محرم، بیش از  همچنین
جمله اند. ازهای سال است و عمده مطالعات نیز به بررسی این دو ماه پرداختهسایر ماه

 دارد، اعمال ماه یخلق اجتماعگیری ای در شکلکنندهمناسک مسلمانان که نقش تعیین
 کند که حاصل آن،این ماه، زندگی مسلمانان از نظم خاصی پیروی میرمضان است. در 

 ,Gavrilidis, Kallinterakis & Ferreira, 2015) است دارروزهایجاد خلقی در بین افراد 

pp.192-214.) اثرات از حاکی اسلامی، کشورهای سهام بازار در شدهانجام مطالعات 
 ,Al-Hajieh, Heitham, keith) است گذارانسرمایه رفتار بر رمضان ماه در مثبت خلق

Redhead & Rodgers, 2011, p. 348 .)به تأثیرات جمعی ماه محرم  توانمی همچنین
 های عاطفی اشاره کردسطح جرم، تنش و رهایی از پریشانی ملاحظهقابلمانند کاهش 

 ،مذهبیهای ماه بنابراین در (.12-11 .صص ،2333 فلاح،خانی و یکه)حسین
 روانی حالات بر مثبتی تأثیر کهکنند یکسری از احساسات را تجربه می گذارانسرمایه

 تأثیر مالی تصمیمات بر که یانانهیبخوش عقاید به منجراین امر  و گذاردمی آنها
 کندگذاری ایجاد میگذار برای سرمایهو تمایل زیادی را در سرمایه شودمی گذارد،می

رفتاری، براساس تئوری مالی یابد.افزایش می هاو بازده سهام در این ماه )خرید افراطی(
شده های واقعیسهام از قیمتگذاران باعث انحراف قیمتگیری احساسی سرمایهتصمیم

و یا زمانی Chen, 2013, pp. 101-126) ) شودگذاری نادرست سهام میو منجر به قیمت
گذاران قرار گذاران احساسی عمل کرده، مدیران تحت تأثیر احساسات سرمایهکه سرمایه

گذاری شرکت های سرمایهپروژههای خود و عملکرد گیرند و نسبت به تواناییمی
طور اشتباه خالص ارزش فعلی آنها را بیش از واقع ارزیابی هبین بوده و بخوش

. در این راستا، سازوکارهای  (Baker, Wurgler & Yuan 2012, pp. 272-287)کنندمی
ها و توانایی تأثیرگذاری دلیل دسترسی به اطلاعات محرمانه شرکتحاکمیت شرکتی به

گذاری نادرست و توانند تا حدودی از قیمتها میهای مدیران شرکتبر تصمیم
 ت اشتباه مدیران جلوگیری نمایند.تصمیما

که بر این، علاوهاول :توان از جهات مختلفی بیان نمودمیاهمیت این پژوهش را 
ثیرگذار در جریان سرمایه و حرکت أعنوان یکی از عوامل تگذاران بهاحساسات سرمایه
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رابطه بین احساسات  های مذهبی برنقش مناسبت کلی بازار سرمایه است، بررسی
گذاران و افزایش آگاهی سرمایهتواند موجب ها، میسهام شرکتگذاران و بازدهسرمایه

ها شود تا با دانشی بیشتر از اتلاف منابع کمیاب اقتصادی جلوگیری مدیران شرکت
گذاران نسبت به ، انجام چنین پژوهشی موجب افزایش اطمینان سرمایهدومنمایند. 

ها به اجتناب بر احساسات و ترغیب هرچه بیشتر آنوجود تبعات منفی تصمیمات مبتنی
همچنین بازار سهام ایران همانند سایر بازارهای وز رفتارهای احساسی خواهد شد. از بر

کارآیی خود  یراحتبهگذاران تسلیم و سهام موجود در دنیا، در مقابل احساسات سرمایه
لذا شناخت احساسات از طرفی  دهد،را در زمینه تخصیص بهینه سرمایه از دست می

عنوان مبنای طراحی نیت و از طرفی دیگر بهه سمت عقلابرای سوق دادن بازار ب
 تواند حائز اهمیت باشدگذاری میگذاری برای مدیران سرمایهراهبردهای سرمایه

کشف زوایای پنهان بازارهای مالی و مقایسه  (.211 ، ص.2331 )سعیدی و فراهانیان،
مفاهیم و با  محرم(رمضان و ماه)ماه نتایج واقعی موجود در یک قلمرو زمانی خاص

نهایت دستیابی به درک پایه مفروضات خاص و در برزمانل شده در طوهای ارائهتئوری
 است.تر پیرامون آن تئوری از اهداف پژوهش مذکور تر و وسیعو شناخت عمیق

مندی از نور خورشید، ، ساعات بهرهوهواآببا توجه به تأثیر عوامل احساسی، 
در  سهام متیقکنندگان بر ی خواب معاملهنتایج مسابقات ورزشی و حتی الگو

این است که  انتظار بر ؛(101 ص. ،2303 )رهنمای رودپشتی و صالحی، مالی بازارهای
عنوان عاملی مهم و اثرگذار در حالات احساسی و رفتاری( )به های مذهبی نیزمناسبت

پژوهش، افزایش لذا دستاورد مؤثر باشد،  گذاری افرادبر تصمیمات سرمایهتواند می
احساسات  های مذهبی بر رابطه بیننقش مناسبت دانش مخاطبین در زمینه

شرکتی خواهد بود.  ها با توجه به نقش حاکمیتسهام شرکتگذاران و بازدهسرمایه
گران و فعالان بورس تهران گذاران، تحلیلتواند برای قانونهای این پژوهش مییافته

 د.بسیار کاربردی و مفید باش
های در ادامه این پژوهش پس از بررسی مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه

گیرد. بحث قرار میپژوهش مورد شناسی و طرحخواهد شد. سپس روشپژوهش ارائه 
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و پژوهش با ارائه  شدهپرداختهگیری پژوهش ها و نتیجهتحلیل یافتهودرنهایت به تجزیه
 رسد.پیشنهادهایی به پایان می

 

  پژوهش پيشينه و نظری مباني. 8

 شدهدادهثری بر محیط اقتصادی تشخیص ؤدر بسیاری مطالعات، دین عامل م

 اندازها به نقش دین در میل به پساست. برای مثال، برخی پژوهش

(Renneboog & Spaenjers, 2012, pp. 13-43سرمایه ،)گذاری در سهام 
(Renneboog & Spaenjers, 2011, pp. 103-127و گرایش )های ریسکی 

(Kumar, Jeremy & Oliver, 2011, pp. 671-708پرداخته )بر سطح فردی، اند. علاوه
 و نقش دین در رشد قرار دادهنظر له را مدأسطحی کلان این مسدر  برخی مطالعات

 (، حمایت از اعتباردهندگانBarro & Mccleary, 2003, pp. 1-52اقتصادی )

(Stulz & Williamson, 2003, pp. 313-349) های گذاری سهام در عرضهو قیمت
  اند.بررسی کرده را(، Kumar, Jeremy & Oliver, 2011, pp 671-708)اولیه 

 گذاران به سه وضعیتهای تاریخی باعث تحریک احساسات سرمایهمناسبت
که هنگامی شود.می)فروش افراطی( و یا نرمال  )خرید افراطی(، بدبینی بینیخوش
گران سهام دارند در این حالت معامله تمایل به خرید بین هستند،گذاران خوشسرمایه
سهام و بالارفتن قیمت سهام نسبت به  خرید شیافزاها منجر به گر با فشار قیمتاخلال

بنابراین  .برعکس و های آتی کاهش یابدانتظار دورهبازده مورد وشوند میارزش ذاتی 
نماید بلکه بازدهی اضافی ایجاد نمی تنهانهبینی و بدبینی های خوشخرید سهام در دوره

 شود.های هنگفتی میمنجر به زیان
اند. های مذهبی را مدنظر قرار دادهها از ابعاد گوناگون ماهبسیاری از پژوهش

از سطح تشویش  یجمع یمذهبمایشگاهی نشان داده با شرکت در مناسک مطالعات آز
مندی، نشاط معنوی و تعاملات اجتماعی یتشده و بر سطوح رضاو اضطراب کاسته 

از طریق دو این قالب روانی  (.Knerr & Pearl, 2008, pp. 11-13) شودافزوده می
یابد و دوم کاهش می گریزیگذارد: اول، سطح ریسکیر میثعامل بر رفتار جمعی تأ

بینی و کاهش ها، خوشیابد. مطابق با پژوهشبینی افزایش میسطح خوش
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(. Blasco et al, 2012, pp. 663-689)گریزی از عوامل ایجاد رفتار جمعی است ریسک
همبستگی، گذارد که موجب بهبود حسروانی افراد می ترمضان تأثیر مثبتی بر حالا ماه

اجتماعی مسلمانان سراسر جهان شده و این امر منجر به عقاید مشارکت و هویت
 همچنین در ماه شود.گذارد، میتأثیر می تصمیمات مالی مسلمین ای که بربینانهخوش

 و شجاعت با ارتباط در که یهایو سخنران عزاداری هایمراسم به توجه محرم، با
 در مذهبی مثبت روحی و روانی حالت گیرد،می صورت( ع)حسین امام هایدلاوری
 بینخوش شدهانجام هایگذاریسرمایه به نسبت هاآن و شودمی ایجاد گذارانسرمایه

 با ارتباط در را کمتری هایتحلیل جهیدرنت و هستند پذیرا را بیشتری ریسک و بوده
 متعاقباً و احساسات بر ثیرتأ با مذهبی دهند. بنابراین اعتقاداتمی انجام یگذارهیسرما

 .شوندمی سهام بازده در تغییر باعث گذارانسرمایه گیریتصمیم
گیرد. در استفاده قرار میشورهای اسلامی دو نوع تقویم موردبسیاری از کدر 

شود. های دولتی و معاملات تجاری از تقویم میلادی استفاده میکارها و فعالیتوکسب
ایام تعطیل و  کنندهتعیینشده،  بنانهادههای اسلامی اساس ماهقمری که بر تقویملیکن 
اساس بر بازارهای مالی کشورهای اسلامی عمدتاً. استهای خاص در طول سال مراسم

های شمسی فعالیت در ایران بازارهای مالی براساس ماه کند،های میلادی فعالیت میماه
بنابراین تأثیر این وقایع . نیستاهمیت های قمری در آن بیثیر روزها و ماهأاما ت کنند،می

در بورس خرد و کلان ی در سطح گذارها و سرمایهمهم تقویمی و اثراتی که بر شرکت
عنوان الگویی در جهت شناخت باشد و به تأملقابلتواند می ،اوراق بهادار دارند

 شده از این وقایع، بیانجامد.های رفتاری حاصلتورش
 ترینعقلایی و گیرندمی نظر در را جوانب تمام گذاریسرمایه هنگام گذارانسرمایه

 است این مشکل ؛ اما(Bolhuis & Goodman, 2005, p. 62) نماینداتخاذ می را تصمیم
 هایگیریتصمیم و نیست ابهامیبی و روشن کاملاً مفهوم عقلایی، انسان مفهوم که

 عوامل چون شود؛می منحرف اقتصاد علم استاندارد هایفرض از طریقی به انسان
 عوامل (.Monahan, 2000, pp. 325-341) اندسهیم فرآیند این در غیرعقلایی
 جنسیت و هفته آخر روزهای شخصیت، سن، فرهنگ، احساسات، همچون غیرعقلایی

 مختلف هایموقعیت در افراد رفتار در سزاییبه ثیرأت که هستند عواملی ازجمله
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براساس رویکرد  (.Leeves & Herbert, 2014, pp. 377-385) دارند گیریتصمیم
 فرضشیپ. دو رفتاری تدوین گردد رهایدخالت متغیّگذاری باید با سرمایه ،رفتاریمالی

گذاری با شرایط بازار و احساسات سرمایهرفتاری وجود دارد. اول اینکه اساسی در مالی
کند. دوم اینکه تعادل بازار با تغییرات این احساسات تغییر می ؛شودمیموجود انجام 

رهای رفتاری دخالت دادن متغیّید با گذاری بافرض، راهبردهای سرمایه اساس این دوبر
 تدوین گردد.

. بازار )بدبینی( رکود یا بینی()خوش رونق فضای از است عبارت بازار احساسات
 به حتی را سهام تمایل دارند گذارانهیسرما است، رونق حالت در بازار کهیهنگام
 به گرایش گذارانسرمایه حالت این در. نمایند خریداری واقعی ارزش از بالاتر قیمت

. است اقتصادی شرایط و بازار به اعتماد از حاکی این که دارند بیشتری ریسک پذیرش
 بازهم هاقیمت کنندمی بینیپیش و است روند ادامه بازار، از آنها انتظار حالت این در

 ایلهأمس .برعکسو ( Kim, Seo & Kim, 2016, pp. 767-796) یافت خواهد افزایش
 برخی ؛است بورسی گذارانسرمایه یرفتار احساس دارد وجود ایران بورس بازار در که
 وجودهب هیجاناتی بازار در انحصاری، و ویژه نگرش با دارانسهام ویژههب سهامداران از

. دهندمی سوق وارتوده رفتار به را آنها سایرین، احساسات تحریک با و آورندمی
 هاییتوصیه گذارانسرمایه احساسی حضور با ارتباط در سرمایه بازار کارشناسان همواره
 از نشوند، بورس بازار وارد کافی اطلاعات بدون اند،خواسته گذارانسرمایه از و داشتند

 مورد در غیررسمی اخبار و شایعات به کنند، اجتناب بازار در هیجانی خریدوفروش
 را خود استراتژی و کنند، اجتناب سهام بازار در یبازسفته از نکنند، توجه هاشرکت
 گیریتصمیم از نشانه مواردی چنین. دهند قرار مدتبلند و مدتمیان دیدگاه برمبنای

 رفتارهای بروز دیگر، طرفی از البته. است سرمایه بازار در گذارانسرمایه احساسی
 و سیاسی لمسائ قبیل از دیگری عوامل از ثرمتأ بورسی گذارانسرمایه طرف از احساسی
 (.3 .ص ،2331 ئی،نره و سدیدی یگانه، حساس آناقیز،شعری) است اقتصادی

 عنوانبه ؛گذارندمیها اثرگذاری شرکتبرسطح سرمایه گذارانسرمایه احساسات
گیرند و به اطلاعات منفی را نادیده میبین باشند، گذاران خوشاگر سرمایه نمونه

حد ازقیمت سهام را بیش جهیدرنتدهند، اطلاعات مثبت واکنش شدید نشان می
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گذاری نادرست سهام گذاران موجب قیمتکنند؛ بنابراین احساسات سرمایهارزشیابی می
 تصمیمات اتخاذ و به گذارند،ها اثر میگذاری شرکتو برسطح سرمایهشوند می

 طبق دیگر، طرف زا .شودیممنتج ها گذاری نادرست توسط مدیران شرکتسرمایه
 گام مالکان و سهامداران منافع جهت در مدیران همواره نمایندگی، تئوری لهأمس

 است ممکن دلیل همین به هستند، خود منافع کردنحداکثر دنبالبه اغلب و دارندیبرنم
 این در باشد، نامطلوب شرکت گذاریسرمایه تصمیمات بر گذارانسرمایه احساسات اثر

 در مدیران سوءاستفاده از جلوگیری راستای در تواندمی یشرکت تیحاکم صورت،
 عملکرد بهبود موجب و نموده ایفاء را مهمی و اساسی نقش خود شخصی منافع جهت

براساس تئوری نمایندگی،  (..4، ص2331 تسخیری، ، نجفی وداغبندان) شود هاشرکت
گردند که هایی را سبب میها و نظارت، انگیزهیشرکت تیحاکمهای معقول مکانیسم

گیری برای دنبال کردن ارزش بالاتر شرکت تواند منجر به ترغیب مدیران به تصمیممی
بهتر ممکن است بتوانند مدیران خود  یشرکت تیحاکمهای های با مکانیسمشود. شرکت

های با خالص ارزش فعلی وادارند. افزون بر های مناسب روی پروژهرا به اتخاذ تصمیم
منظور استقبال گذاری تنها بهد را به اجتناب از بیش سرمایهخو توانند مدیرانها میاین، آن

، 2331 ،، نجفی و تسخیریغبنداندا) گذاران تشویق کنندگرایش احساسی سرمایهاز 
  .(1ص. 
و اثرات آن از سوی  با موضوع پژوهش ارتباطهای متعددی در ژوهشپ

ترین آنها مرور است. که در ادامه برخی از مهم شدهانجامپژوهشگران داخلی و خارجی 
 گردد.می

 هایگرایش بین رابطه بررسی»ای با عنوان در مقاله( 2331الدینی )شمسو  ستایش
 اوراق بورس در شدهرفتهیپذ هایشرکت در سهام قیمت و گذارانسرمایه احساسی

های شرکت سهام متیقگذاران و سرمایه یاحساس شیگرارابطه بین ، «تهران بهادار
ند و برای محاسبه شاخص گرایش اهبررسی قرار دادشده در بورس را موردپذیرفته

 اثر»، «مدتبرگشت بلند اثر»، «گریزیاثر زیان» ر،گذاران شش متغیّاحساسی سرمایه
 را مورد آزمون قرار «صرف ارزش»و  «نسبت سرمایه سهام»، «اندازه اثر»، «مومنتوم

، از «صرف ارزش سهام»و  «اثرمومنتوم»رهای پژوهش نشان داد که متغیّ. نتایج نداهداد
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اثر »ر دیدگاه نسبت سود به قیمت هر سهم دارای ارتباط مثبت معنادار و متغیّ
اثر »ر . اما بین سه متغیّهستند سهام متیقدارای ارتباط منفی معناداری با  «گریزیزیان

از دیدگاه نسبت سود به خالص  «سهام ارزشصرف »و  «اندازه اثر»، «برگشت بلندمدت
 .معناداری یافت نشد سهام رابطه متیباقهای نقدی هر سهم جریان

بررسی »با عنوان  ایدر مقاله (2331پور و اسلامی مفیدآبادی )بخت، حسیننیک
برمبنای مدل  ،«سهام متیقگذاران و اطلاعات حسابداری بر ثیر رفتار احساسی سرمایهتأ

 شدهرفتهیپذهای های شرکتبا استفاده از دادهمقاله پرداختند. در این ارزیابی باقیمانده 
ساله، شاخص رفتار احساسی  0 در بورس اوراق بهادار تهران طی یک دوره

انداز گذاران بر چشمثیر رفتار احساسی سرمایهأدست آورده شد و تهگذاران بسرمایه
شده است.  قرارگرفتهبررسی موردنیز تظار و نرخ بازده مورد توقع انرشد عایدات مورد

گذاران و اطلاعات حسابداری بر روی ثیر مشترک رفتار احساسی سرمایهأاین، تبرعلاوه
نتایج نشان داد که رفتار  است. شدهیبررسروش همبستگی  قیطراز ،سهام متیق

دهد و سپس بر روی تغییر میانتظار را ران، رشد عایدات موردگذااحساسی سرمایه
گذارد. ثیر میأدر بورس اوراق بهادار تهران ت شدهرفتهیپذ یهاشرکت سهام متیق

داری ندارد. ثیر معنیگذاران بر نرخ بازده مورد توقع تأچند رفتار احساسی سرمایههر
را در  سهام متیق، گذارانهیسرماتقابل اطلاعات حسابداری و رفتار احساسی  همچنین،

دهد. لازم به ذکر است، اطلاعات حسابداری نوسانات بالای عایدات توضیح می
که حالیهای سهام دارد، درباشد اثرگذاری بیشتری بر قیمت ترباثباتعایدات  کهیهنگام

اطمینان اطلاعاتی بیشتری وجود دارد عدم کهیهنگامگذاران رفتارهای احساسی سرمایه
  گذارد.ثیر بیشتری میأت سهام متیقبر روی 

ای را با عنوان ( در مقاله2331) ئینره و سدیدی یگانه، حساس آناقیز،شعری
 «گذاریگذاران، حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایهگیری احساسی سرمایهتصمیم»

عنوان نمونه با انتخاب به روش حذف سامانمند بهرا شرکت  230های مربوط به داده
ر مربوط به ثیر متغیّأاستفاده کردند. ت 2331تا  2301دوره زمانی )غربالگری( طی 

گذاران )شاخص احساس بازار سرمایه( بر کارایی گیری احساسی سرمایهتصمیم
ره ( از طریق مدل رگرسیون چند متغی1880ّ ،2گذاری )بر مبنای مدل ریچاردسونسرمایه
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ابت بررسی شد. برای ارزیابی برآوردی با اثرات ث افتهیمیتعمبه روش حداقل مربعات 
شاخص، استفاده شد و  33( با 2338سلیمی ) –حاکمیت شرکتی از مدل حساس یگانه

فاده از مدل رگرسیونی دیگری بر رابطه مذکور با است یشرکت تیحاکمسپس نقش 
گذاران گیری احساسی سرمایهتصمیم نتایج پژوهش نشان داد، .قراردادندبررسی مورد

 داشتنبر علاوه یشرکت تیحاکمگذاری دارد. اما اداری بر کارایی سرمایهثیر منفی معنتأ
گذاری، توانایی تعدیل اثرات نامطلوب رابطه مثبت معناداری با کارایی سرمایه

  گذاری را دارد.گیری احساسی بر کارایی سرمایهتصمیم
بر بورس اوراق  های مذهبیتأثیر ماه»ا عنوان بای مقالهدر  (2332) نیاتهرانی و بیگی

تا  22/22/01کل بورس اوراق بهادار تهران در بازه  روی شاخص «بهادار تهران
است  از این . نتایج پژوهش حاکیبا استفاده از مدل گارچ متقارن انجام دادند 20/83/00

تهران پذیری بازده و حجم معاملات بورس معناداری بر بازدهی، نوسان ماه محرم تأثیر
ولی بر بازدهی و حجم  پذیری بازده تأثیرمعناداری داشتهرمضان بر نوسانندارد، ماه 

الحجه بر بازدهی و نوسان پذیری بازده مؤثر بوده معاملات اثرمعنادارنداشته؛ و ماه ذی
 ولی بر حجم معاملات اثر معناداری ندارد.

بورس ثیر ماه رمضان بر أتحلیل ت»با عنوان ای مقاله در (2332) سینایی و محمدی
های مذهبی بر بورس اوراق تأثیر ماه« 2300تا  2311در بازه زمانی اوراق بهادار تهران 

معمولی و  رگرسیون از مدل که اندرا موردبررسی قرار دادهدر بازه مزبور بهادار تهران 
پذیری استفاده نمودند. بررسی های بازدهی و نوسانهای گارچ برای برآورد مدلمدل
رمضان  ثیر ماهأپذیری نشان داد که نتایج مربوط به تط به بازدهی و نوسانهای مربوداده

)کم  )پررونق( و دوم های فرعی اولاصلی و دوره پذیری در دورهبر بازدهی و نوسان
رمضان بر میانگین بازدهی  های مختلف متفاوت است. ماهبرای شاخص رونق(

ثیر معناداری أبازار دوم و صنعت ت های کل، قیمت و بازده نقدی، بازار اول،شاخص
های پذیری بازدهی شاخصثیر آن معنادار است و بر نوسانمالی تأ ندارد، اما بر شاخص

       ثیر منفی و معنادار دارد.بازده نقدی، بازار دوم و مالی تأ کل، قیمت و
های تقویمی و قاعدگیبی»با عنوان  ایمقاله( در 2301) راعی و شیرزادی

نشان دادند که در بورس اوراق بهادار تهران به شکلی  «غیرتقویمی در بازارهای مالی
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 2301تا  2312در مقطع زمانی قاعدگی تقویمی گذاران شاهد وجود بیمعنادار سرمایه
های تقویمی و غیرتقویمی بازار سهام که در مواجهه با قاعدگیاند. مقاله آنان به بیبوده

های شمسی اشاره نموده و همچنین به بررسی اثر ماه نیز گیرندر میتئوری بازارکارآ قرا
پژوهش  درمجموعو حجم معاملات بورس پرداخته است. قمری بر رشد شاخص  و

دلیل وجود اثرات غیرعادی ماهانه، الگوی است که به افتهیدستمذکور به این نتیجه 
 کردهاشارهبه این مطلب  بحثخاصی در رفتار بازار وجود دارد. همچنین پژوهش مورد

است که بورس تهران حتی در سطح ضعیف یا نیمه قوی کارا نبوده و رفتار قیمتی سهام 
 .نیستتابع الگوی تصادفی صرف 

ارزیابی اثر روزهای هفته در بورس »با عنوان ای مقاله( در 2301) ابونوری و ایزدی
به بررسی اثر روزهای هفته در  «اوراق بهادار تهران با استفاده از الگوهای آرچ و گارچ

های مربوط به اثر روزهای ود، فرضیهخبازار سهام تهران پرداختند. آنان در پژوهش 
های صنایع را به کمک هفته بر بازده شاخص کل سهام و نیز به تفکیک برای شاخص

ها از های آرچ و گارچ آزمون نمودند. در پژوهش مذکور برای آزمون فرضیهمدل
و دو زیر  2312-2301، روزهای هفته شاخص کل در بازه زمانی یزمان یسر اطلاعات

است. نتایج کل  شدهاستفادهصنعت  21 به تفکیک 2301و سال  2312-2302دوره 
ای که در زیر دوره اول، اثر گونهدوره حاکی از اثر منفی شنبه و چهارشنبه بوده است، به

شنبه، یکشنبه، و دوشنبه منفی بوده است. نتایج اثر  منفی ولی در زیر دوره دوم شنبهسه
های صنایع نیز به وجود اثر روزهای هفته در نه صنعت از میان پانزده مربوط به شاخص

 صنعت، اشاره داشته است که نتیجه کلی فقدان کارایی در بازار اوراق بهادار تهران

 بوده است.
 هایگرایش بر حج مراسم آیا» با عنوان ایمقالهدر  (1821) 1عبدالهادی و بوجیلبن

 به منجر حج مراسم آیین که گرفتند نتیجه« گذارد؟می ثیرأت ذارانگسرمایه احساسی
 در را سهامبازده که شودمی گذارانسرمایه در مثبت احساسات و روانی حالت تغییر

 . دهدمی افزایش را اسلامی کشورهای مالی بازارهای
 دوازده از شواهدی: اسلامی تقویم اثرات»با عنوان  ایمقاله( در 1821) 3آلمودهاف

 انجام کشور دوازده سهام بازار در اسلامی تقویم اثرات بررسی با رابطه در« سهام بازار
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 سهامبازده افزایش باعث توجهیقابل طوربه رمضانماه اثر که دهدمی نشان است گردیده
 .است شده هاماه سایر با نسبت ترکیه و پاکستان کویت، اردن، کشورهای بازار سهام در

: سود و تقوا»با عنوان ای مقالهدر ( 1821) 1، اعتباری و ویسنیوسکیبیالوفسکی
 احساس دلیلهب رمضان ماه که دادند نشان« مسلمانان مبارک ماه در سهام بازار ناهنجاری
 گذارانسرمایه بین در بینانهخوش رفتارهای باعث اجتماعی تعاملات و همبستگی

 .است سال هایماه سایر از بیشتر ماه این در سهامبازده و شودمی
 

 های پژوهشفرضيه. 7

 :است انیبقابلفرضیه اصلی های این پژوهش در قالب چهار فرضیه
گذاران با بازده سهام در ماه داری بین گرایش احساسی سرمایهتفاوت معنی .2

 دارد.ها وجود رمضان در مقایسه با سایر ماه

گذاران با بازده سهام در ماه داری بین گرایش احساسی سرمایهتفاوت معنی .1
 ها وجود دارد.محرم در مقایسه با سایر ماه

 احساسی گرایش بین رابطه بر رمضان ماه ثیرتأ شرکتی، حاکمیت .3
 .نمایدمی تعدیل را سهام بازده با گذارانسرمایه

 گذارانسرمایه احساسی گرایش بین رابطه محرم بر ماه ثیرتأ شرکتی، حاکمیت .1
 .نمایدمی تعدیل را سهام بازده با

 

 شناسي پژوهش. روش9

شود و در زمره تحقیقات هدف، پژوهشی کاربردی محسوب می ازنظر مقاله حاضر
های مربوط به بخش تجربی و آزمون آوری دادهگیرد. برای جمعرویدادی قرار میپس

های بورس اوراق های مالی حسابرسی شده شرکتهای پژوهش از صورتفرضیه
در سایت رسمی بورس اوراق بهادار تهران و در مواردی نیز با  منتشرشدهبهادار تهران 

در این است.  شدهیگردآورهای اطلاعاتی بورس اوراق بهادار تهران استفاده از بانک
رایش احساسی گذاران از شاخص گسرمایه یاحساس شیگراگیری پژوهش برای اندازه

گیری بازده سهام از نسبت کل عایدی حاصل شود و برای اندازهاستفاده می هیبازار سرما
طی آن دوره  شدهانجامگذاری ن نسبت به سرمایهمعیّ گذاری در یک دورهاز سرمایه
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 حسابرسی مدیره،هیأت در رعاملیمد حضور مدیره،هیأت اندازه از ، همچنیناست
 حسابرس اظهارنظر و مالی متخصصین از استفاده داخلی، حسابرس وجود شرکت،

از تاریخ  ،نمونه این پژوهششود. می استفاده یشرکت تیحاکم رهایمتغیّ عنوانبه
 تاریخ تا قمری( محرم اول) 82/82/2131 با مصادف شمسی 21/80/2331
 08قمری یعنی ( الحجهذی آخر) 13/21/2133 با مصادف شمسی 23/80/2331
 آماری عنوان نمونهشرکت در طی دوره زمانی مذکور به 231و تعداد  .استقمری ماه

 انتخاب شدند.
 

 گيری آنهارهای پژوهش و اندازهمتغيّ. 9-8
 

 گذاران. گرایش احساسي سرمایه9-8-8

توان به سه دسته گذاران را میهای احساسی سرمایهگیری گرایشهای اندازهروش
گذاران های احساسی سرمایهگیری گرایشهای اندازهاولین گروه از شاخص ،تقسیم کرد

احساسی بازار را های مستقیم گرایشطورهایشی بوده و بهای پیمبر روشمبتنی
کنندگان تمایلات مصرفبه شاخصتوان از این گروه میکند، که گیری میاندازه

های غیرمستقیم قرار دارد که روش ،های مستقیممیشیگان نام برد. در نقطه مقابل روش
گیرند از های مالی بهره میگذاران از دادههای احساسی سرمایهگیری گرایشبرای اندازه

فروش و شاخص بارن اشاره کرد. تعادل در خریدوتوان به شاخص عدمگروه می این
ین ترکه معروفاست های ترکیبی گیری مربوط به روشهای اندازهدسته سوم از روش

 (Baker &Wurgler, 2006, pp. 1645-1680) شده توسطآن شاخص ترکیبی ارائه
گذاران از شاخص گیری تمایلات احساسی سرمایهدر این پژوهش برای اندازه .است

شود این شاخص توسط باندوپادهایاها و می گرایش احساسی بازار سرمایه استفاده
 است. شدهداده( بسط 2330) 0توسط پرساود شدهارائه( و با تعدیل مدل 1881) 1جونز

 :استمحاسبه قابل (2)گذاران با استفاده از رابطه احساسی سرمایه هایبنابراین گرایش

𝑆𝐸𝑁𝑇 = ∑(𝑅𝑖𝑡− 𝑅𝑟̅̅̅̅ )(𝑅𝑖𝑣− 𝑅𝑣̅̅̅̅ )

[∑𝑅𝑖𝑡−𝑅𝑟̅̅̅̅ )2(𝑅𝑖𝑣− 𝑅𝑣̅̅̅̅ )2]
1
2

                                                    :(2) رابطه

 

itR.رتبه بازده ماهانه سهام شرکت : 
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vR :های نمونه.اهانه سهام شرکتمیانگین رتبه بازده م 
ivR :از پذیری تاریخی بازده سهام برای محاسبه نوسان پذیری تاریخی بازده سهام شرکت،رتبه نوسان
 شود.انحراف معیار بازده سهام پنج ماه قبل استفاده می نیانگیم
vR :های نمونه است.پذیری تاریخی سهام شرکتمیانگین رتبه نوسان 
 

 بازده سهام . 9-7

کار گرفته های رگرسیونی بهر وابسته پژوهش در مدلعنوان متغیّبازده سهام که به
 شود:میمحاسبه  (1)شود از طریق رابطه می

Rt        : (1)رابطه  =
(1+𝑎)𝑃𝑡+𝐷𝑃𝑆𝑡−𝑃𝑡−𝐶

Pt
 

 

قیمت  tPقیمت سهام شرکت در پایان دوره،  t+1P ،بازده سهام عادی tR  ،(1در رابطه )
درصد αبه سهام شرکت،  گرفتهتعلقسود نقدی  tDPS ،سهام شرکت در ابتدای دوره

آورده نقدی به هنگام افزایش  C( و اندوخته یا آورده نقدی و مطالباتافزایش )از محل 
 سرمایه است.

 

 های رمضان و محرم. ماه9-9

یعنی  .گرددرهای مجازی صفر و یک تعریف میهای رمضان و محرم به کمک متغیّماه
های رمضان و محرم مقدار یک و در سایر رهای وابسته در ماههای مربوط به متغیّداده
 گیرد.ها صفر میماه

 

 حاکميت شرکتي . 9-4

 از:گیرند عبارتندمورداستفاده قرار می یشرکت تیحاکمرهایی که برای سنجش سطح متغیّ
عضو هیأت مدیره باشد،  رعاملیمدأت مدیره: اگر در هی رعاملیمدحضور  .2

 صفر. صورتاینعدد یک در غیر
عدد یک  ت مدیره از پنج نفر بیشتر باشند،أت مدیره: اگر اعضای هیأاندازه هی .1

 صورت صفر.ایندر غیر
اگر سازمان حسابرسی، حسابرس مستقل شرکت است،  حسابرسی شرکت: .3

 صورت صفر.اینغیرعدد یک در 
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عدد یک  ،وجود حسابرس داخلی: اگر شرکت دارای حسابرس داخلی باشد .1
 صفر. دعدصورت اینغیردر 

استفاده از متخصصین مالی: استفاده از متخصصین مالی عدد یک در  .1
 صورت عدد صفر.اینغیر

 صورت عدد صفر.اینغیرمقبول عدد یک در  اظهارنظرحسابرس:  اظهارنظر .0
 

 کنترلي  هایمتغير. 9-7
 :استصورت زیر هرهای کنترلی در این پژوهش بمتغیّ

 

 رهای کنترليمتغيّ (:8)جدول 

 رهای کنترلی پژوهشتعریف عملیاتی متغیّ اختصاریعلامت 

Levragei,t های شرکتیاهرم مالی: نسبت بدهی به کل دارای 

Ln(Size)i,t :گاریتم کل فروش شرکتل اندازه شرکت 

Liquidtyi,t 
 های جاریهای جاری به بدهیینسبت جاری: از طریق تقسیم دارای

 آید.دست میهب

Cash flowi,t 
ها ان نقد عملیاتی به جمع کل داراییعملیاتی: از طریق تقسیم جری جریان نقد

 آید.دست میهب
 تحقيقهاي منبع: يافته

 

 اول پژوهش: فرضیه 

رمضان در  گذاران با بازده سهام در ماهداری بین گرایش احساسی سرمایهتفاوت معنی
ها وجود دارد. برای سنجش فرضیه مذکور، فرضیه آماری زیر را مقایسه با سایر ماه

 گرفت: قرار خواهدمورد آزمون 
 0Hها تفاوت معناداری ندارد گذاران و بازده سهام در ماه رمضان با سایر ماهرابطه بین گرایش احساسی سرمایه

 1Hها تفاوت معناداری دارد گذاران و بازده سهام در ماه رمضان با سایر ماهرابطه بین گرایش احساسی سرمایه
 

 صورت زیر است:ا آزمون فرضیه مذکور بهمدل رگرسیونی متناظر ب
Ri,t                                       (:3رابطه ) = β0 + β1SENTi,t + β2Dum − Ri,t +

β3SENTi,t ∗ Dum − Ri,t + β4Sizei,t + β5LEVi,t + β6LIQi,t +
β7CASH Flowi,t + εi,t                     
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: itR-Dum، گذارانگرایش احساسی سرمایه :itSENT: بازده سهام، itR که در آن
: itLEV، اندازه شرکت :itSize ،هابرای تفکیک ماه رمضان از سایر ماهر دو حالتی متغیّ

: جریان نقدی itCASH Flow ،نقدینگی(: نسبت جاری )شاخص itLIQ ،اهرم مالی
که است. در مدل رگرسیونی مذکور درصورتیخطای مدل رگرسیونی  itE عملیاتی و
ثیر گرایش احساسی أباشد ت 81/8دارای سطح معناداری کمتر از  1βضریب 

دارای  3βکه ضریب گذاران معنادار است و درصورتیگذاران بر بازده سرمایهسرمایه
ها خواهد رمضان متفاوت از سایر ماهباشد رابطه در ماه 81/8کمتر از  سطح معناداری

 توان وجودلیمر می F از آزمون استفاده بود؛ در گام نخست اجرای مدل رگرسیونی با

مقاطع  بودن همگن برمبتنیF صفر آماره مشخص کرد. فرضیه مقاطع بین در را ناهمگنی
 آن مقابل فرضیه شود، رد صفر فرضیه چنانچه آماری( است. هایداده بودن دیتا )پولینگ

اگر  شود.پذیرفته می آماری( هایداده بودن دیتا )پانل مقاطع بین ناهمگنی بر وجودمبتنی
F  محاسبه شده از لیمرF و در تلفیقی هایداده از باشد کوچکتر لیمر جدول 

 پوریانی گیلانی وتقی، نوروزی) شودمی تابلویی استفاده هایداده از غیراینصورت
 . (18، ص. 2331، فرجی

 

 ليمر برای تعيين روش پانل یا پولينگ Fآزمون  (:7)جدول 

 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون

 پانل دبتا در اجرا مدل مناسب است 0.0000 (131,7892) 1.938469
 تحقيقهاي منبع: يافته

 

 بین ناهمگنی صفر و وجود فرضیه رد بیانگر (1)لیمر در جدول  F نتایج آزمون
واقع بیانگر مناسب بودن روش پانل دیتا برای برآورد است. دردرصد  1در سطح  مقاطع
باشد. بنابراین برای تعیین اثرات ثابت یا اثرات تصادفی از آزمون هاسمن مینیز مدل 

 است.  شدهارائه( 3)که نتایج آن در جدول  خواهد شداستفاده 
 

 زمون هاسمن برای تعيين اثرات ثابت یا تصادفيآ (:9)جدول 

 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون

 پانل با اجرای اثرات ثابت 0.0411 7 17.527671
 تحقيقهاي منبع: يافته



 171عبدالغفور محمدزاده و دیگران                           / ...بين ارتباط در اسلامي تاریخي هایمناسبت نقش 

 که است برآوردی خطاهای بودن تصادفی برمبتنی آن صفر هاسمن، فرضیه آزمون در

 فرضیه مورد این در که است آن بیانگر نتایج .است یافته انعکاس( 3)جدول  در آن نتایج

  .است مناسب مدل برای برآورد اثرات ثابت و رد شده صفر
رهای پیش بین مدل برآورد ضرایب رگرسیونی برای هر یک از متغیّ (1)در جدول 

 است.  شدهارائهرگرسیونی 
 

 خلاصه نتایج برازش مدل رگرسيوني و برآورد ضرایب (:4) جدول

 رهامتغیّ
نماد 
 ضریب

 ضرایب
خطای 
 استاندارد

 tآماره 
سطح 

 معناداری
 نتیجه

- 0β ضریب ثابت
0.721671 

0.329444 
-

2.190574 
0.0289  

گرایش احساسی 
 گذارانیهسرما

(itSENT) 
1β 0.527694 0.172211 3.064229 0.0021 

مستقیم و 
 معنادار

 شاخص ماه رمضان

(itR-Dum) 2β 0.580516 0.205926 2.819051 0.0048 
 مستقیم و
 معنادار

گرایش  توأماثر 
احساسی 

و ماه  گذارانیهسرما
 رمضان

3β 0.416640 0.142093 2.932164 0.0033 
 مستقیم و
 معنادار

 اندازه شرکت
(itSiza) 4β 0.000417 0.009711 0.042945 0.9658 

معنادار 
 نیست

- 5β (itLEV) اهرم مالی
0.044147 

0.019044 
-

2.318180 
0.0208 

معکوس و 
 معنادار

 نسبت جاری
(itLIQ) 6β 0.058374 0.019470 2.998207 0.0028 

 مستقیم و
 معنادار

جریان نقدی 
 عملیاتی

(itCASHFlow) 
7β 0.024889 0.028314 0.879032 0.3798 

معنادار 
 نیست

 F 4.098762آماره  0.192420 ضریب تعیین نتایج کلی مدل
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 رهامتغیّ
نماد 
 ضریب

 ضرایب
خطای 
 استاندارد

 tآماره 
سطح 

 معناداری
 نتیجه

 شدهیلتعد

 2.075644 آماره دوربین واتسون
سطح 

 0.000000 معناداری

 تحقيقهاي منبع: يافته
 

( بیشتر از آماره df1, df2F=  830/1دهد که آماره فیشر)نشان می (1)نتایج جدول 
 باشدمینیز شده معنادار لذا مدل برازش داده است،متناظر در جدول فیشر 

(81/8 > 888/8 = p-value ضریب تعیین .)در مدل رگرسیونی نشان  شدهلیتعد
ر گرایش سهام شرکت بر اثر تغییرات متغیّدرصد از تغییرات بازده 11/23دهد که می

رهای کنترلی رمضان به همراه تغییرات در متغیّگذاران، شاخص ماهاحساسی سرمایه
ر گرایش ، ضریب رگرسیونی متناظر با متغیّ(1)باشد. با توجه به نتایج جدول می
 81/8و کمتر از  8812/8و سطح معناداری مربوط به آن  111/8 گذارانساسی سرمایهاح

نیز بر بازده سهام مستقیم و معنادار  گذارانثیر گرایش احساسی سرمایهألذا ت است،
گذاران م گرایش احساسی سرمایهأاز طرفی ضریب رگرسیونی متناظر با اثر تو باشد.می

 81/8و کمتر از  8833/8و سطح معناداری  مربوط به آن  120/8 رمضانو شاخص ماه
( 3رمضان و ضرایب رگرسیون در مدل ) بنابراین در صورت اعمال شاخص ماه .است

گونه استنباط نمود که ضریب رگرسیونی بین گرایش احساسی توان اینمی
و در  3β+1β = 111/8+  120/8=  311/8رمضان سهام در ماهگذاران با بازدهسرمایه

نتیجه گرفته لذا با در نظر گرفتن معناداری ضرایب رگرسیونی  ؛1β=  111/8ها سایر ماه
تر رمضان قویسهام در ماهبر بازده گذارانثیر گرایش احساسی سرمایهأکه ت خواهد شد
داری بین تفاوت معنی»بر اینکه است و فرضیه اول پژوهش مبنیهای سال از سایر ماه

ها رمضان در مقایسه با سایر ماهگذاران با بازده سهام در ماهاحساسی سرمایهگرایش 
 شود.ید میتأی 31/8با اطمینان  «وجود دارد

 
 :فرضیه دوم پژوهش 
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محرم در گذاران با بازده سهام در ماهداری بین گرایش احساسی سرمایهتفاوت معنی
.برای سنجش فرضیه مذکور، فرضیه آماری زیر را مورد  ها وجود داردمقایسه با سایر ماه

 خواهد گرفت:آزمون قرار 
 0Hها تفاوت معناداری ندارد با سایر ماه محرمگذاران و بازده سهام در ماه رابطه بین گرایش احساسی سرمایه

 1Hها تفاوت معناداری دارد با سایر ماه محرمگذاران و بازده سهام در ماه رابطه بین گرایش احساسی سرمایه

 

  است:صورت زیر متناظر با آزمون فرضیه مذکور به مدل رگرسیونی
Ri,t                                      (: 1رابطه ) = β0 + β1SENTi,t + β2Dum − Ri,t +

β3SENTi,t ∗ Dum − Mi,t + β4Size𝑖,𝑡 + β5LEVi,t + β6LIQi,t +
β7CASH Flowi,t + εi,t                     

 

 است.ها ر دو حالتی برای تفکیک ماه محرم از سایر ماه: متغیitM-Dumّ که در آن
 

 ليمر برای تعيين روش پانل یا پولينگ Fآزمون  (:7)جدول 

 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون

 پانل دبتا در اجرا مدل مناسب است 0.0000 (131,7892) 3.885725
 تحقيقهاي منبع: يافته

 

رای برآورد مناسب بودن روش پانل دیتا ب بیانگر (1)لیمر در جدول  Fنتایج آزمون 
. بنابراین برای تعیین اثرات ثابت یا اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده مدل است
 است.  شدهارائه (0)که نتایج آن در جدول  خواهد شد

 

 آزمون هاسمن برای تعيين اثرات ثابت یا تصادفي (:7)جدول 

 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون

 پانل با اجرای اثرات ثابت 0.0408 7 16.110783
 تحقيقهاي منبع: يافته

 

اثرات  و رد شده صفر فرضیه مورد این در که است آن بیانگر هاسمن نتایج آزمون
برآورد ضرایب رگرسیونی برای هر  (1)در جدول  .است مناسب مدل برای برآورد ثابت

 است.  شدهارائهبین مدل رگرسیونی رهای پیشیک از متغیّ
 خلاصه نتایج برازش مدل رگرسيوني و برآورد ضرایب (:1)جدول 
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 رهامتغیّ
نماد 

 ضریب
 ضرایب

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری
 نتیجه

- 0β ضریب ثابت

1.071751 
0.271074 

-

3.953719 
0.0001  

گرایش احساسی 
 گذارانیهسرما

(itSENT) 
1β 0.163449 0.009371 17.44265 0.0000 

مستقیم و 

 معنادار

 محرمشاخص ماه 

(itR-Dum) 2β 0.037238 0.005720 6.509762 0.0000 
 مستقیم و

 معنادار

گرایش  توأماثر 

احساسی 

و ماه  گذارانیهسرما

 محرم

3β 0.343269 0.144813 2.370439 0.0181 
 مستقیم و

 معنادار

 اندازه شرکت
(itSiza) 4β 0.058485 0.151201 0.386801 0.6991 

معنادار 

 نیست

- 5β (itLEV) اهرم مالی

0.913474 
0.005911 

-

154.5500 
0.0000 

معکوس و 

 معنادار

 نسبت جاری
(itLIQ) 6β 0.097161 0.018567 5.232863 0.0000 

 مستقیم و

 معنادار

جریان نقدی 
 عملیاتی

(itCASHFlow) 
7β 0.139899 0.134759 1.038141 0.2999 

معنادار 

 نیست

 نتایج کلی مدل

ضریب تعیین 

شدهیلتعد  
 F 6.679222آماره  0.421645

نآماره دوربین واتسو  2.043705 
 سطح

 معناداری
0.000000 

 تحقيقهاي منبع: يافته
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( بیشتر از آماره df1, df2F=  013/0دهد که آماره فیشر)نشان می (1)نتایج جدول 
 باشدمینیز معنادار  شدهدادهلذا مدل برازش  است،متناظر در جدول فیشر 

(81/8 > 888/8  =p ضریب تعیین .)دهد که در مدل رگرسیونی نشان می شدهلیتعد
ش احساسی ر گرایدرصد از تغییرات بازده سهام شرکت بر اثر تغییرات متغیّ 20/11

. با توجه استرهای کنترلی محرم به همراه تغییرات در متغیّگذاران، شاخص ماهسرمایه
 گذارانر گرایش احساسی سرمایه، ضریب رگرسیونی متناظر با متغیّ(1)به نتایج جدول 

ثیر ألذا ت باشد؛نیز می 81/8و کمتر از  882/8و سطح معناداری مربوط به آن  203/8
از طرفی ضریب  است.سهام مستقیم و معنادار بر بازده گذارانرمایهگرایش احساسی س

 31/8 محرمگذاران و شاخص ماهم گرایش احساسی سرمایهأرگرسیونی متناظر با اثر تو
بنابراین در صورت اعمال  .است 81/8و کمتر از  820/8و سطح معناداری مربوط به آن 

گونه استنباط نمود که توان اینمی( 1محرم و ضرایب رگرسیون در مدل )شاخص ماه
محرم گذاران با بازده سهام در ماهضریب رگرسیونی بین گرایش احساسی سرمایه

183/8  =31/8  +203/8  =3β+1β 1=  203/8ها و در سایر ماهβ ، لذا با در نظرگرفتن
ثیر گرایش احساسی أکه ت ری ضرایب رگرسیونی مذکور نتیجه گرفته خواهد شدمعنادا

و فرضیه دوم  استهای سال تر از سایر ماهمحرم قویسهام در ماهبر بازده گذارانمایهسر
گذاران با داری بین گرایش احساسی سرمایهتفاوت معنی»بر اینکه بنیپژوهش م

 31/8با اطمینان  «ها وجود داردمحرم در مقایسه با سایر ماهسهام در ماهبازده
 شود.ید میتأی
 فرضیه سوم پژوهش 

گذاران با بر رابطه بین گرایش احساسی سرمایهحاکمیت شرکتی، تأثیر ماه رمضان 
صورت زیر مدل رگرسیونی به برای سنجش فرضیه مذکور نماید.سهام را تعدیل میبازده
 . است

Ri,t              (:1رابطه ) = β0 + β1SENTi,t + β2Dum − Ri,t + β3SENTi,t ∗

Dum − Ri,t + β4Gi,t ∗ SENTi,t ∗ Dum − Ri,t + β5Sizei,t + β6LEVi,t +
β7LIQi,t  + β8CASH Flowi,t + εi,t                                
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: itG ها،رمضان از سایر ماه ر دو حالتی برای تفکیک ماهمتغیّ itR-Dumکه در آن: 
است. در مدل رگرسیونی مذکور خطای مدل رگرسیونی  itE حاکمیت شرکتی و

ثیر گرایش أباشد ت 81/8دارای سطح معناداری کمتر از  1β که ضریبورتیصدر
دارای  4βکه ضریب یتصوربر بازده سهام معنادار است و در گذاراناحساسی سرمایه

شرکتی رابطه بین گرایش احساسی  باشد حاکمیت 81/8سطح معناداری کمتر از 
ام نخست اجرای مدل کند؛ در گرمضان را تعدیل می سهام در ماهگذاران بر بازدهسرمایه

مشخص  مقاطع بین در را ناهمگنی توان وجودلیمر می F از آزمون استفاده رگرسیونی با
 کرد. 

 

 ليمر برای تعيين روش پانل یا پولينگ Fآزمون  (:1)جدول 

 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون

 استپانل دبتا در اجرا مدل مناسب  0.0000 (131,7874) 3.485213
 تحقيقهاي منبع: يافته

 

وش پانل دیتا برای برآورد مناسب بودن ر بیانگر (0)لیمر در جدول  Fنتایج آزمون 
 . مدل است

 

 آزمون هاسمن برای تعيين اثرات ثابت یا تصادفي .1جدول 

 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون

 پانل با اجرای اثرات ثابت 0.0000 8 26.364975
 تحقيقهاي منبع: يافته

 

اثرات  و رد شده صفر فرضیه مورد این در که است آن بیانگر هاسمن نتایج آزمون
  .است مناسب مدل برای برآورد ثابت

 

 خلاصه نتایج برازش مدل رگرسيوني و برآورد ضرایب (:87)جدول 

 رهامتغیّ
نماد 

 ضریب
 ضرایب

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری
 نتیجه

- 0β ضریب ثابت

0.177826 
0.065692 

-

2.706984 
0.0076  
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 رهامتغیّ
نماد 

 ضریب
 ضرایب

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری
 نتیجه

گرایش احساسی 
 گذارانیهسرما

(itSENT) 
1β 0.206234 0.085438 2.413847 0.0161 

مستقیم و 

 معنادار

 رمضانشاخص ماه 

(itR-Dum) 2β -

0.294067 
0.103919 -2.83555 0.0024 

 مستقیم و

 معنادار

گرایش  توأماثر 

احساسی 

و ماه  گذارانیهسرما

 رمضان

3β 0.040371 0.028059 1.438777 0.1508 
 مستقیم و

 معنادار

گرایش  توأماثر 

احساسی 

و ماه  گذارانیهسرما

رمضان و حاکمیت 

 شرکتی

4β 0.013472 0.006033 2.232969 0.0260 
 مستقیم و

 معنادار

 اندازه شرکت
(itSiza) 5β 0.010266 0.009087 1.129686 0.2591 

معنادار 

 نیست

 6β 0.000153 0.001352 0.112910 0.9101 (itLEV) اهرم مالی
معنادار 

 نیست

 نسبت جاری
(itLIQ) 7β -

0.008832 
0.024884 

-

0.354942 
0.7231 

معنادار 

 نیست

جریان نقدی 
 عملیاتی

(itCASHFlow) 
8β 0.160590 0.107235 1.497551 0.1348 

معنادار 

 نیست

 نتایج کلی مدل

 تعیینضریب 

 شدهیلتعد
 F 3.407872آماره  0.334841

 0.000000سطح  1.519966 آماره دوربین واتسون



 8911بهار و تابستان (، 81)پياپي  دوم، شماره نهمسال                              174

 رهامتغیّ
نماد 

 ضریب
 ضرایب

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 معناداری

 تحقيقهاي منبع: يافته
 

( بیشتر از آماره df1, df2F=  181/3دهد که آماره فیشر )نشان می (28)نتایج جدول 
 باشدمینیز معنادار  شدهدادهلذا مدل برازش  است،متناظر در جدول فیشر 

(81/8 > 888/8  =p ضریب تعیین .)دهد که در مدل رگرسیونی نشان می شدهلیتعد
یر گرایش احساسی درصد از تغییرات بازده سهام شرکت بر اثر تغییرات متغّ 10/33

رهای مذکور به بر متغیّ یشرکت تیحاکمم أرمضان و اثر توگذاران، شاخص ماهسرمایه
، ضریب (28). با توجه به نتایج جدول  استکنترلی رهای همراه تغییرات در متغیّ

و سطح معناداری  180/8 گذارانر گرایش احساسی سرمایهرگرسیونی متناظر با متغیّ
بر  گذارانثیر گرایش احساسی سرمایهأ؛ لذا تاست 81/8و کمتر از  820/8مربوط به آن 

م أر تواثاز طرفی ضریب رگرسیونی متناظر با باشد؛ مستقیم و معنادار می سهامبازده
و  823/8  گذاران، حاکمیت شرکتی و شاخص ماه رمضانگرایش احساسی سرمایه

بنابراین در صورت اعمال  .است 81/8و کمتر از   810/8مربوط به آن سطح معناداری 
ه گونه استنباط نمود کتوان این( می1رمضان و ضرایب رگرسیون در مدل )شاخص ماه

رمضان سهام در ماهگذاران با بازدهضریب رگرسیونی بین گرایش احساسی سرمایه
113/8 =823/8 +818/8  +180/8  =4β+3β+1β 1= 180/8ها و در سایر ماهβ ، لذا با در

 بر اینکهمبنی سوم پژوهش فرضیه مذکور نظرگرفتن معناداری ضرایب رگرسیونی
گذاران با رابطه بین گرایش احساسی سرمایهرمضان بر ثیر ماهأحاکمیت شرکتی، ت»

 شود.ید میتأی 31/8با اطمینان  «نمایدسهام را تعدیل میبازده
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 چهارم پژوهش فرضیه 

گذاران با بازده ثیر ماه محرم بر رابطه بین گرایش احساسی سرمایهحاکمیت شرکتی، تأ
صورت زیر رگرسیونی بهمدل  برای سنجش فرضیه مذکور نماید.سهام را تعدیل می

 . است
Ri,t          (: 0رابطه ) = β0 + β1SENTi,t + β2Dum − Mi,t + β3SENTi,t ∗

Dum − Mi,t + β4Gi,t ∗ SENT𝑖,𝑡 ∗ Dum − Mi,t + β5Sizei,t + β6LEVi,t +
β7LIQi,t + β8CASH Flowi,t + εi,t                                          

 

 توان وجودلیمر می F آزمون از استفاده در گام نخست اجرای مدل رگرسیونی با

 مشخص کرد. مقاطع بین در را ناهمگنی
 

 ليمر برای تعيين روش پانل یا پولينگ Fآزمون  (:88)جدول 

 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون

 پانل دبتا در اجرا مدل مناسب است 0.0024 (131,7874) 1.900340
 تحقيقهاي منبع: يافته

 

صفر و مناسب بودن روش  فرضیه رد بیانگر (22)لیمر در جدول  Fنتایج آزمون 
. بنابراین برای تعیین اثرات ثابت یا اثرات تصادفی از استپانل دیتا برای برآورد مدل 

 است. شدهارائه( 21)که نتایج آن در جدول  خواهد شدآزمون هاسمن استفاده 
 

 آزمون هاسمن برای تعيين اثرات ثابت یا تصادفي (:87)جدول 

 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون

 پانل با اجرای اثرات ثابت 0.0411 8 17.527671
 تحقيقهاي منبع: يافته

 

اثرات  و رد شده صفر فرضیه مورد این در که است آن بیانگر هاسمن نتایج آزمون
برآورد ضرایب رگرسیونی برای  (23)در جدول  .است مناسب مدل برای برآورد ثابت

 است.  شدهارائهرهای پیش بین مدل رگرسیونی هر یک از متغیّ
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 خلاصه نتایج برازش مدل رگرسيوني و برآورد ضرایب (:89) جدول

 رهامتغیّ
نماد 

 ضریب
 ضرایب

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری
 نتیجه

  0β 1.091706 0.312107 3.497858 0.0006 ضریب ثابت

گرایش احساسی 
 گذارانیهسرما

(itSENT) 
1β 0.044336 0.025235 1.756951 0.0805 

معنادار 

 نیست

 محرمشاخص ماه 

(itR-Dum) 2β -

0.170281 
0.034493 

-

4.936651 
0.0000 

معکوس و 

 معنادار

گرایش  توأماثر 

احساسی 

و ماه  گذارانیهسرما

 محرم

3β 0.079720 0.029771 2.677801 0.0081 
 مستقیم و

 معنادار

گرایش  توأماثر 

احساسی 

و ماه  گذارانیهسرما

محرم و حاکمیت 

 شرکتی

4β 0.390370 0.165160 2.363590 0.0194 
 مستقیم و

 معنادار

 اندازه شرکت
(itSiza) 5β -

0.014929 
0.028587 

-

0.522238 
0.6021 

معنادار 

 نیست

- 6β (itLEV) اهرم مالی

0.000577 
0.035664 

-

0.016188 
0.9871 

معنادار 

 نیست

 نسبت جاری
(itLIQ) 7β -

2.161971 
0.982500 

-

2.200480 
0.0293 

معکوس و 

 معنادار

جریان نقدی 
 عملیاتی

(itCASHFlow) 
8β -

0.034748 
0.058049 

-

0.598599 
0.5502 

معنادار 

 نیست

 F 4.280977آماره  0.103470 ضریب تعیین نتایج کلی مدل
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 رهامتغیّ
نماد 

 ضریب
 ضرایب

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری
 نتیجه

 شدهیلتعد

 1.863786 آماره دوربین واتسون
سطح 

 معناداری
0.000202 

 تحقيقهاي منبع: يافته
 

( بیشتر از آماره df1, df2F= 108/1دهد که آماره فیشر )نشان می (23)نتایج جدول 
 باشدمینیز معنادار  شدهدادهلذا مدل برازش  است،متناظر در جدول فیشر 

(81/8 > 8881/8  =p ضریب تعیین .)دهد که در مدل رگرسیونی نشان می شدهلیتعد
ر گرایش احساسی درصد از تغییرات بازده سهام شرکت بر اثر تغییرات متغیّ 31/28

رهای مذکور به م حاکمیت شرکتی بر متغیّأگذاران، شاخص ماه محرم و اثر توسرمایه
، ضریب (23)یج جدول . با توجه به نتااسترهای کنترلی همراه تغییرات در متغیّ

و سطح معناداری  811/8 گذارانر گرایش احساسی سرمایهرگرسیونی متناظر با متغیّ
؛ از طرفی ضریب رگرسیونی متناظر با اثر است 81/8و بیشتر از  808/8مربوط به آن 

و  338/8 و شاخص ماه محرم یشرکت تیحاکم، گذارانهیسرمام گرایش احساسی أتو
. بنابراین در صورت اعمال است 81/8و کمتر از  823/8سطح معناداری مربوط به آن 

استنباط نمود که  گونهنیاتوان ( می0شاخص ماه محرم و ضرایب رگرسیون در مدل )
گذاران با بازده سهام در ماه محرم ضریب رگرسیونی بین گرایش احساسی سرمایه

123/8 =338/8 +813/8  +811/8 = 4β+3β+1β 811/8ها  و در سایر ماه =β ، لذا با در
بر اینکه پژوهش مبنی چهارمفرضیه  ،نظرگرفتن معناداری ضرایب رگرسیونی مذکور

گذاران با ثیر ماه محرم  بر رابطه بین گرایش احساسی سرمایه، تأیشرکت تیحاکم»
 شود.ید میتأی 31/8با اطمینان  «نمایدسهام را تعدیل میبازده
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 و پيشنهادهاگيری نتيجه

های تاریخی اسلامی بر رابطه بین هدف از انجام این پژوهش بررسی نقش مناسبت
حاکمیت  گریر تعدیلبر متغیّ دیتأکبا گذاران و بازده سهام احساسی سرمایههای گرایش

که افراد با حالات روانی مثبت گرایش به  دهدها نشان مینتیجه بررسی است.شرکتی 
وقایع و رویدادهای، طبیعی بوده  کهیهنگامبینانه دارند، حتی با دید خوشتصمیم 

 ثیر قرار گیرند.  تأتحت گذارانتوسط تغییرات حالت سرمایه توانندیمهای بازار قیمت
 احساسی گرایش ثیرأت توان گفتمی شدهحاصلبرای تفسیر مالی اطلاعات 

نظر هب .است سال هایماه سایر از ترویق رمضان ماه در سهام بازده بر گذارانسرمایه
 ماه .کنندسری از احساسات را تجربه میهای مذهبی مسلمانان یکرسد در طول ماهمی

 همبستگی، حس بهبود موجب که گذاردمی افراد روانی حالات بر مثبتی تأثیر رمضان
 عقاید منجربه امر این و شده جهان سراسر مسلمانان اجتماعی هویت و مشارکت

تمایل زیادی را در  و شودمی ،گذاردیم تأثیر مالی تصمیمات بر که یانانهیبخوش
و بازده سهام در این ماه  )خرید افراطی( کندمیگذاری ایجاد گذار برای سرمایهسرمایه

تبعیض  انگذارشود سرمایهباعث میبینی خوشحالت همچنین  دهد.را افزایش می
با  مقالهاین گرا باشند. کمتر تحلیل شانیگذارهیسرماکمتری قائل شوند و در ارتباط با 

 های زیر همخوانی دارد:پژوهش
توسط فهدآلمودهاف در رابطه با بررسی اثرات میلادی  1821در سال  پژوهشی -

  .نجام گردیدتقویم اسلامی در بازار سهام دوازده کشور ا

آیا »با موضوع توسط بوجیلبن و عبدالهادی میلادی  1821 در سال در پژوهشی -
و همچنین  «گذارد؟ثیر میگذاران تأمراسم حج بر گرایش احساسی سرمایه

 همبستگی احساس دلیلهرمضان ب دادند که ماهنشان (1821) بیالوفسکی و همکاران
 شود وگذاران میبینانه در بین سرمایهباعث رفتارهای خوش و تعاملات اجتماعی

 .استهای سال سهام در این ماه بیشتر از سایر ماهبازده
 

گونه بیان نمود که توان ایندر خصوص فرضیه دوم با توجه به سطح معناداری می
سهام ذاران و بازدهگاحساسی سرمایه هایدر این مطالعه ماه محرم بر ارتباط بین گرایش

در ارتباط  ای کههسخنرانی های عزاداری ورسد با توجه به مراسمنظر میبهثیر دارد. أت
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 سطح از گیرد،محرم صورت می در ماه های امام حسین)ع(با شجاعت و دلاوری
 اجتماعی تعاملات و معنوی نشاط بر و شده کاستهگذاران سرمایه اضطراب و تشویش

های گذارینسبت به سرمایه گذارانسرمایه در این صورت .شودمی افزوده هاآن
آنها تمایل  نهایتو در باشندمیریسک بیشتری را پذیرا  و بین بودهخوش شدهانجام

منجر به بالارفتن  این امر که دارند سهام را بالاتر از ارزش واقعی خریداری نمایند
گیری تصمیم ثیر بر احساسات و متعاقباًاعتقادات مذهبی با تأ بنابراینشود. سهام میبازده

 شوند.تغییر در بازده سهام میگذاران باعث سرمایه
شرکتی  که شاخص حاکمیتدهد های سوم و چهارم نشان مینتایج آزمون فرضیه

های رمضان ماه در سهامگذاران و بازدهدارای اثرمعنادار بر رابطه بین احساسات سرمایه
تأثیرگرایش اینکه  برهای اول و دوم مبنیبا توجه به تأیید فرضیه. است و محرم

ها های رمضان و محرم نسبت به سایر ماهگذاران بر بازده سهام در ماهاحساسی سرمایه
 در راستای جلوگیری ازها به یک ابزار کنترلی در شرکتنیاز  لذا ،است ترقوی

گذاران که سرمایهزمانیشود. احساس میگذاران سرمایه هیجانات و احساسات
گیرند و به اطلاعات مثبت واکنش شدید منفی را نادیده میبین باشند، اطلاعات خوش

که برعکس، زمانیو  کنندحد ارزشیابی میازرا بیشها نتیجه قیمتدهند، درنشان می
گرفته و به اطلاعات منفی واکنش گذاران بدبین هستند اطلاعات مثبت را نادیدهسرمایه

کنند. بنابراین ارزشیابی می حد واقعیدهند و قیمت سهام را کمترازشدید نشان می
 پسد. نشوگذاری نادرست سهام میگذاران موجب قیمتاحساسات سرمایه

گذاری نادرست سهام که شود تا از قیمتسازوکارهای حاکمیت شرکتی موجب می
ین در همچن است جلوگیری نماید. ایجادشده گذارانسرمایهدلیل احساسات هب

های مشیدلیل نظارت و ارزیابی بر خطهشرکتی ب هایی با سازوکارهای حاکمیتشرکت
های پرمخاطره که وضعیت آتی شرکت را به خطر گذاریمدیران از سرمایهمدیریت، 

گذاری و گذاران در تصمیمات سرمایهترتیب سرمایهاندازد، اجتناب نموده و بدینمی
خود موجب کاهش نوبهمینان کمتری مواجه شده که این بهاطسهام با عدمبینی بازدهپیش

 شرکتی بیشتری ها از سطح حاکمیتهرچه شرکت شود.سهام مینوسانات بازده
سهام خواهد داشت. را بر بازده کمتریگذار اثر برخوردار باشند، احساسات سرمایه
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( و نتیجه پژوهش 1821) های پژوهش کورنیادی و همکارانآمده با یافتهدستهنتیجه ب
های جدیدی را به مرزهای دانش الذکر دانستهنتایج فوق همخوانی دارد. (1822دانگ )

های دینی از خلاف عمده تحقیقات داخلی و خارجی که به ماهافزاید. اول اینکه برمی
دهد که های پژوهش حاضر نشان می، یافتهاندهای تقویمی نگاه کردهمنظر خلاف قاعده

توان با های رفتاری در بازار سهام است. لذا میگیری تورشبر شکل مؤثریدین، عامل 
رفتاری را به های نوین مالیتوجه به وفاق اجتماعی مهمی به نام دین، بسیاری از یافته

تواند هم برای حوزه رفتاری و هم برای حوزه ها میورطه آزمون کشید. این یافته
ش نکات جدیدی را به های این پژوهدوم اینکه یافته باشد. توجهقابلاسلامی مالی

های پایه رفتار جمعی که توسعه مدلافزاید. درحالیادبیات موضوعی رفتار جمعی می
باشد، می دستازاینازار و سایر موارد ثیر حجم، عملکرد بعمدتاً پیرامون آزمون تأ

 .ثری بر رفتار جمعی باشدؤدهد دین عامل مر نشان میتحقیق حاض
الحجه و های قمری مانند ذیثیر سایر ماهأشود تیبرای تحقیقات آتی پیشنهاد م

چنین رسی شود. همسهام برگذاران و بازدهسرمایه یاحساس شیگراصفر بر رابطه بین 
لذا  رسد.نظر میهب مذکور مناسبهای تاریخی ملی بر رابطه بررسی نقش مناسبت

به همچنین  نیز لحاظ شود. دستنیازامواردی  ریتأثیقات آتی شود برای تحقپیشنهاد می
گذاری و های قیمتگذاری در مدلهنگام سرمایهشود پیشنهاد میگذاران سرمایه

گذاری بدون احساسات نظر قرار دهند زیرا قیمتسات را مدنقش احسا ،ارزشیابی
شود که استقرار سازوکارهای به مدیران پیشنهاد می همچنین انحراف خواهد داشت.

گذاری در گذاران، سرمایهو سرمایه شرکت را با جدیت دنبال کنند.حاکمیت شرکتی در 
 .برخوردار هستند بالاترینظر قرار دهند که از سطح حاکمیت شرکتی هایی را مدشرکت
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