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 مقدمه-1-1
ـان  ـه و در فضای حاکم بر بازار سرمایه ایران و جه ـانی(، تجزی ـران و نااطمین ـرایط بح )ش

ـده و  ـل عوامل تأثیرگذار روانی و احساسی از درجه اهمیت بسیار بالایی برخوردار ش تحلی

ـه شاخص ـد ب ـین بای ـن ب هایی همچون میزان تأثیرگذاری احساسات در بازار اوراق در ای

ـسیاری از تحقیقات انجام شده، ب ـرد. در ب درك  یشتر تأکید بر شناسایی وبهادار نیز توجه ک

ـنش ـق واک ـق و عمی ـرمایهدقی گذاران در بازارهای مالی است. اهمیت این های احساسی س

ـه  ـدتاً ب ـده در بازارهای سهام عم ـان دهن ـدادهای تك ـه روی ـت ک موضوع به گونه ای اس

ـساسی نسبت داده می ـل اح ـذاشود. عوامل احساسی مبانی تصمیم گیری سرمایهعوام ران گ

دهد. در این فصل بـرای خریـد و فـروش سـهام و سایر اوراق بهادار را تحت تأثیر قرار می

سپس اهداف ست،  شده ا ساله پرداخته  شرح و بیان م ضیه ابتدا به  تحقیق اورده  های و فر

ــده ــت. در ادامه اهمیتش ــده تحقیق و روش ارزش و اس ــت و در نهایت تحقیق بیان ش  اس

 است. تعریف شده واژه های کلیدی
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 بیان مساله تحقیق-1-2

ــان می دهد و  ــهام را نش ــهام، ارزش بنیادی س ــنتی بیان می کند که قیمت س تئوری مالی س

منعكس کننده ارزش جریانهای نقدی آتی می باشد. بر پایه فرضیه بازار کارا، سرمایه گذاران 

موجود و در دسترس را پردازش کرده و به رفتارعقلایی دارند به این معنی که همه اطلاعات 

(. بر این اســاس، تیییرات 1383دنبال حداکثرســاختن مولوبیت مورد انترار هســتند)تلن ی، 

ست و رفتار بی  شرکت مربوط ا ستماتیک در ارزش های بنیادی  سی سهام به تیییرات  قیمت 

ی گذاران با معاملات ب خردانه سرمایه گذار تاثیری بر بازده ندارد. حتی اگر بعضی از سرمایه

شوك ها را  شوك ایجاد کنند، دی ر آربیتراژگران منوقی، اثر این  ضا  ضه و تقا خردانه در عر

 (.2010، 1خنثی می کنند. بنابراین قیمت سهام در سوح بنیادی باقی خواهد ماند )کیم و ها

سهام از رو سرمایه گذاران برای تعیین ارزش  شواهد حكایت از آن دارد که  شهای کمی اما 

ستفاده نمی کنند. قضاوت ها مبتنی برتصورات ذهنی و اطلاعات غیرعلمی و شرایط روانی  ا

و احساسی در بورس است. متییرهای احساسی که بر اساس محدودیت های شناختی شكل 

، 2چن و لین -دهند )میمی گیرند، شرایط روانی فعالان بازار بورس را مورد بررسی قرار می

ست که در این زمینه به سرعت گسترش یافته است (. مالی ر2010 فتاری یكی از موالعاتی ا

ــرایط  ــبت به ش ــرمایه گذاران و عكس العمل آنها نس ــی فرآیند تصــمیم گیری س و به بررس

مختلف بازارهای مالی می پردازد و تاکید آن بیشتر به تاثیر احساسات، شخصیت، فرهنگ و 

صمیم گیری سرمایه گذاران برت ضاوت های  شد. از بنیان گذاران این  ق سرمایه گذاری می با

 (.1386است )شهرآبادی و یوسفی،  3حوزه از دانش مالی، روانشناس مشهور دانیل کاهنمن

تیییرات قیمت اوراق بهادار، هیچ دلیل بنیادی  دیدگاه مالی رفتاری نشان می دهد که برخی از

شته سرمایه گذار، نقش مهمی در ندا سی  سا ین قیمت ها بازی می کند.  در تعی و گرایش اح

اختلال زا و آربیتراژ گران منوقی قیمتها را شكل  حقیقت، فعل و انفعال پویا بین معامله گران

                                                 
1 Kim & Ha 

2 Mei-Chen & Lin 

3 Daniel Kahneman 
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ی ترمی دهد و اگر یک سهام معامله گرهای اختلال زای بیشتر و یا معامله گرهای منوقی کم

 .(2010چن و لین،  -داشته باشد نوسانات قیمتی آن چشم یر است )می

ساسی است: اولین فرض این است که سرمایه گذاران تحت  مالی رفتاری، بیان ر دو فرض ا

صورت  سی به  سا صمیم می گیرند. در اینجا گرایش اح سی خود ت سا تاثیر گرایش های اح

ــده که این اعتقاد اعتقاد به جریان ــرمایه گذاری تعریف ش ــک های س های نقدی آتی و ریس

سترس ایجاد ن سط حقایق در د ست که آربیتراژ در برابر تو ست. دومین فرض این ا شده ا

ســرمایه گذاران احســاســی پر ریســک و پر هزینه اســت. بنابراین ســرمایه گذاران منوقی یا 

یه رفتاری مدرن  ـــتند.  مال ندن قیمتها به قیمت بنیادی، پرتكاپو نیس آربیتراژگرها در برگردا

 (.1391دارد )حیدر پور و همكاران، اعتقاد دارد که محدودیت هایی برای آربیتراژ وجود 

سهام را  سرمایه گذار و بازده  سات  شواهد فراوانی وجود دارد که نمی توان رابوه بین احسا

کنند که ارزش ( اشاره می1973) 1های کلاسیک مالی توضیح داد. فاما و مكبثتوسط نرریه

ر( ک آربیتراژر )معامله گهای کاهش نقدین ی در آینده برابر است. به وسیله یسهام با جریان

می توان انحراف از ارزش های اســاســی را در یک زمان کوتاه پاك کرد. بنابراین، چارچو  

ــهام اجازه نمی ــتاندارد در تعیین بازده س دهد که یک فضــای بزرب برای تجزیه و تحلیل اس

 احساسات سرمایه گذاران فراهم شود.

بوه احساسات سرمایه گذار  و بازده سهام نشان با این حال، بسیاری از موالعات مربوط به را

سرمایه گذار می تواند هم بصورت تئوریكی و هم تجربی بر قیمت  سات  می دهند که احسا

( معتقدند که احساسات سرمایه گذار از باور ذهنی 2004) 2سهام اثر ب ذارد. براون و کلیف

هام تاثیر می گذارد و می تواند کند و از ارزیابی سگذاران خوور میایجاد شده توسط سرمایه

ذاران گموجب انترارات سوگیرانه مانند تمایل به حدس و گمان و خوشبینی یا بدبینی سرمایه

 گذارروی ارزیابی سهام واقعی شود. باباریس و همكاران اعلام کردند که احساسات سرمایه

                                                 
1 Fama and MacBeth 

2 Brown and Cliff 
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عكس   یا نامولو  منالعمل یا واکنش افراطی نسبت به اخبار مولوتواند به وسیله عكسمی

 شود. 

ــهام را به معامله گران منوقی و پر 1990) 1دلانگ و همكاران ــرکت کنندگان در بازار س ( ش

 گذاران نقش مهمیسر و صدا طبقه بندی می کنند. آنها استدلال می کنند که هر دوی سرمایه

 واقعی ناشی کنند. قیمت سهام هم از ارزش بنیادی، اساسی وگذاری سهام بازی میدر قیمت

سرمایه سیله معامله گران پر از  ضافی که به و شی از ارزش  ا سک نا گذاران منوقی و هم ری

آید تشكیل شده است. آنها ادعا می کنند که محدودیت خرید و فروش سروصدا بوجود می

ــدا منجر به  ــر و ص یا معامله ارز این امكان را به وجود می آورد که وجود معامله گران پر س

( تایید کردند که 2006) 3( و بیكر و ورگلر2002) 2مهرا و سا .ف بازده سهام می شوندانحرا

سازمان ها، برای تحت تاثیر  سرمایه گذاران چه فردی و چه به صورت نهادها یا  احساسات 

 قرار دادن بازده سهام بسیار مهم هستند.

ـــاره می کنند که قیمت گذاری2006علاوه بر این، بیكر و ورگلر ) ـــی از  ( اش ـــتباه ناش اش

ضاهای غیر  شوك تقا سرمایه گذار، به محدودیت های معامله ارز )آربیتراژ( و  سات  سا اح

ضای غیر منترره، براون و کلیف ) شوك تقا شود. با توجه به  سبت داده می  ( 2005منترره ن

شته و این روند  شتباه ارتباط دا ضا می تواند با قیمت گذاری ا شوك های تقا گمان کردند که 

شنی در شلایفر و وی شد.   شته با گمان می کنند که محدودیت  (1997) 4طول زمان ادامه دا

ـــهام  منی می کند. علاوه بر این، کانمان و معامله ارز معامله گران را از ثابت کردن قیمت س

سكی ست که 1979)5تور ضیح منوقی را برای ال وهای نامتقارن ارائه دادند.منوقی ا ( یک تو

ـــرمایه گذاران ار ـــود و زیان را با توجه به یک منبی خار ارزیابی کنند همچنین س زش س

                                                 
1 De Long et al. 

2 Mehra and Sah 

3 Baker andWurgler 

4 Shleifer and Vishny 

5 Kahneman and Tversky 
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( با 2009) 1دسـتورالعمل های مولوبشـان در سـود و زیان نامتعادل هسـتند. ژانگ و سـملر

 استفاده از نرریه چشم انداز دلایل اثرات نامتقارن احساسات سرمایه گذاران را توضیح دادند. 

قات نرری، برخی  عه و علاوه بر این تحقی وال به منرور م ـــیون را  مدل های رگرس از متون 

سهام به کار برده اند  سرمایه گذار روی قیمت گذاری  سات  سا سی چ ون ی اثرات اح برر

این کار با جمی آوری داده های فقط در سووح صنعتی و یا در بازار سهام برخی از کشورها 

سات سرمایه گذاران و مدل هایی متنوع از احسا( شاخص2002انجام شده است. مهرا و سا )

سرمایه گذار ساس رابوه  سات ایجاد کردند که چ ون ی تاثیر -های قیمت گذاری بر ا احسا

( 2005احساسات سرمایه گذاران را بر بازده سهام یا دارایی بررسی می کند. براون و کلیف )

سهام ایالات متحده را در دوره  شاره کردند  2001-1963بازار  سی نمودند و ا سهام برر که 

بالا و بدون ســود ســهام در معرض  B/Mشــرکت های تازه تشــكیل شــده، کوچک، با نر  

ســوگیری احســاســات ســرمایه گذاران قرار دارند. منوقی اســت که قیمت گذاری ســهام با 

ر پذیگذار آســیبویژگی های فوق دشــوار اســت و بنابراین نســبت به احســاســات ســرمایه

ی درآمدی طولانی و سود سهام پایدار که دارای تاریخچههای باشند. با این حال، شرکتمی

 هســتند به احتمال زیاد بســیار کمتر نســبت به احســاســات ســرمایه گذاران تحت تاثیر قرار 

 ( مشابه و همسو می باشد.2006می گیرند. این نتایج با نتایج پژوهش بیكر و ورگلر )

( دریافتند که احساسات سرمایه گذاران دارای اثر منفی بر ارزش 2006) 2لمون و پورتنی وینا

سچملینگ سهام دارد.  شد  ست اما اثر قابل توجهی بر ر ستفاده از مدل 2009) 3سهام ا ( با ا

سیون داده شان داد که در رگر صنعتی از  18های تابلویی ن شور  سات  2005-1985ک سا اح

نند کت تاثیر قرار می دهد. برخی محققان نیز اشاره میسرمایه گذار، بازده سهام ماهانه را تح

( اعلام کرد که 2010) 4که محیط خارجی نیز بر بازده سـهام اثرگذار اسـت. چیو و همكاران

                                                 
1 Zhang and Semmler 

2 Lemmon and Portniaguina 

3 Schmeling 

4 Chiou et al. 
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ضافی تاثیر می سهام و بازده ا سعه حقوقی بر عملكرد  ( 2008) 1گذارد. چویی و همكارانتو

های های مختلفی را در ســوگیریکنند که عوامل فرهن ی ممكن اســت نقش پیشــنهاد می

( نشــان دادند اثرات احســاســات 2012)2رفتاری بین کشــورها بازی کند. چانگ و همكاران

های ضـــعیف تر و قوی تر جهانی با اطلاعات محیوی و قانون داخلی مولو  در موقعیت

ـــت که یک محیط که دارای فعالیت  درهای متنوع معامله ارز ارتباط دارد. این بدان معنی اس

سهام می شد میبازارهای  سرمایهبا سات  سا شود. به تواند منجر به اثرات مختلف اح گذاران 

دلیل قوانین منحصر به فرد، محیط فرهن ی و رفتار سرمایه گذاران در چین، موالعه و بررسی 

رابوه احساسات سرمایه گذار با بازده سهام در بازار سهام چین معنی دار و ضروری است. 

رر گرفتن بسیاری از متون قبل، موالعات بر روی ویژگی های نامتقارن احساسات بدون در ن

صورت نرری،  شند.به  سهام دارای روابوی جداگانه و پراکنده می با سرمایه گذار و  بازده 

( توضیح منوقی را 1979) 3نرریه چشم انداز رفتار مالی ارئه شده توسط کانمان و تورسكی

کرده اســت، که در آن ســرمایه گذاران ارزش ســود و زیان را با  برای ال وی نامتقارن فراهم

ــتورالعمل های مولوبشــان در ســود و زیان  توجه به یک منبی خار ارزیابی می کنند و دس

نامتعادل هستند. در بسیاری از بازارهای سهام با توجه به موالعات تجربی انجام شده، شواهد 

ـــاینكمن و لی بارونانكارناپذیری در قیمت غیر خوی دارایی ها  ( و 1989) 4وجود دارد. ش

های غیرخوی در بازارهای ســـهام ارائه ای مبنی بر وجود پدیده( نتایج اولیه1991) 5هســـیه

شتر می صرار دارند که اطلاعات بی شكل از کردند. آنها ا تواند از مدل قیمت گذاری دارایی مت

ـــت آید. کیم و کیم ( تلاش 2012) 7لی و چیو ( و2010) 6روابط خوی و غیر خوی به دس

                                                 
1 Chui et al 

2 Chang et al. 

3 Kahneman and Tversky 

4 Scheinkman and LeBaron 

5 Hsieh 

6 Kim and Kim 

7 Lee and Chiu 
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ــعه یافته ی کردند ویژگی ــتانه ای توس ــتفاده از مدل آس ــهام را با اس های غیرخوی قیمت س

می1999)  1هــانســـن نهــا اســـتــدلال  ننــد. آ ک یف  توصـــ ننــد کــه مــدل(   هــای ک

ــتانه ــخص کنند. دریدی و ای می تواند روشآس ــهام را مش های مختلف اداره کردن بازده س

ــرمایه( اعلام 2004) 2ژرمن ــات س ــاس ــعود کردند که تاثیر احس گذار بر روی قیمت در ص

تر ویبینی بسیار ق)نزول( بازار به صورت غیرخوی است. پاسخ بازده سهام نسبت به خوش

، 4؛ ژانگ و ســملر2004، 3از پاســخ بازده ســهام نســبت به بدبینی اســت )دینگ و همكاران

2009.) 

شف سازگاری و آ شان می دهد که وجود نا سرمایه گذاری منجر این ن ت ی می تواند به زیان 

( یک مدل آستانه ای را در سووح صنعتی ایجاد کرد که در 2013) 5شود. علاوه بر این، چن

سهام، در میان  سات محلی و جهانی بازده  سیایی موالعه  11آن اثرات نامتقارن احسا کشور آ

ــبینی جهانی باعث بازد ــان داد که خوش ــی گردید. نتایج نش ــنعت از حد و بررس ه بالاتر ص

ش ذاری واقعی آن می صنعت ارز شود که بازده  شود در حالی که بدبینی جهانی باعث می 

تواند منجر به افزایش بازده ارزش تر از حد واقعی خود باشــند. احســاســات محلی میکم

 6صنایی مختلف از جمله مواد اولیه، مخابرات و آ  و برق، و غیره شود. هوانگ و همكاران

سی و 2009) سا سرمایه گذار و تجزیه و تحلیل مولفه های ا سات  سا شاخص اح سیله  ( بو

نشــان دادند که احســاســات رو به رشــد ســرمایه گذاران به   EGARCHپیاده ســازی مدل 

ل، گذاری روبه افودهد و احساسات سرمایهصورتی مثبت بازده سهام را تحت تاثیر قرار می

ال، دهد. در همین حبه صورتی منفی تحت تاثیر قرار می بازده سهام در بازار بورس چینی را

سرمایه گذار  سات  سا سانات اح سبت به نو سود ن سهام بدون  سرمایه کوچک و  بازده بازار 

                                                 
1 Hansen 

2 Dridi and Germain 

3 Ding et al. 

4 Zhang and Semmler 

5 Chen 

6 Huang et al. 
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سیار بالا به محیط و فضای خوش  سهام ب شابه، بازده  شند. به طور م سیب پذیر می با شتر آ بی

ما موالعات جامی اندکی در یک مقوی (. ا2010، 1بینانه نسبت داده می شود )جیانگ و وانگ

سرمایه سات  سا سهام وجود دارد. این پژوهش خار در رابوه با اثر اح گذار بر روی بازده 

 تواند این کمبود  را جبران کند و ابعاد وجودی آن را بررسی کند. می

 ضرورت و اهمیت تحقیق-1-3
اعتقاد دارد که تیییرات قیمت سهام به تیییرات سیستماتیک در  تئوری مالیدر دیدگاه سنتی 

ارزش های بنیادی شرکت مربوط است. ولی تحقیقات اخیر نشان می دهد گرایش احساسی 

سری زمانی، بخصور برای سرمایه گذار نقش مهمی در تعیین قیمت ها و تبیین بازده های 

ـــهام هایی که از ارزیابی ذهنی بالاتری برخوردارن د و محدودیت زیادی در آربیتراژ دارند س

ای هبازی می کند. در موالعات صــورت گرفته قبلی تفاوت میان بازارهای ســهام و ویژگی

ــرمایه ــهام ایران مانند حدس و گمان، رفتار س ــر به فرد در بازار س گذاری غیرمنوقی، منحص

روری است. بنابراین ضگذاران نهادی یا سازمانی کمتر توسعه یافته، توجه کافی نشدهسرمایه

 گذاران مورد موالعه قرار گیرد. های بازار سهام ایران و احساسات سرمایهاست که ویژگی

ـــرمایه های خار خود به درموقعیت "مالی رفتاری "توانند ازکاربردهای دانشگذاران میس

سترده شوند.ای بهرهطور گ سرمایه"مالی رفتاری"مند  سبتا جدید برای  ذاران و گیک مفهوم ن

سرمایه شاوران  شته نیز م ست در پذیرش و یا اعتبار آن تردید دا ست که گاه ممكن ا گذاری ا

شاوران از طرح پرسش ست م شند. افزون بر آن ممكن ا شتریان خود با سی از م شنا های روان

برای پی بردن به تمایلات آنها، اکراه داشــته باشــند. زمانیكه مالی رفتاری در بین فعالان بازار 

ــرمایهت ــعه یابد، س رود که درك نحوه گذاران مزایای آن را خواهند دید و آن اه انترار میوس

سرمایه شناختی  سرمایه گذاری، بینش های جدیدی فراهم تاثیر ابعاد روان گذار بر پیامدهای 

یران برای مشاوران و مد "مالی رفتاری"سازد. نتیجه مورد انترار از برقراری ارتباط مناسب با 

                                                 
1 Jiang and Wang 
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شاور میپرتف ست که یک م سرمایهویی ا سب  با اهداف و تمایلات هر  جاد گذار ایتواند متنا

 نماید.

سهامبا افزایش روز افزون حضور شرکت ای هگذاران با گزینهسرمایه ،های مختلف در بازار 

سرمایه سرمایهگذاری مواجه میمتفاوتی برای  صمیمات  ی گذارشوند که کار را برای اخذ ت

گذاران در صــورت کارایی بازار بر اســاس ســرمایهو پیچیده کرده اســت.  مناســب مشــكل

ـــهام میتحلیل کنند. اما زمانیكه بازار ناکارایی دارد، های بنیادی اقدام به خرید و فروش س

گیری این احساسات اندازهبخشی از رفتار سرمایه گذاران در بازار ناشی از احساسات است.

س سی تاثیر آن بر بازده  سرمایههام میو برر صورت قابل توجه به مدیران و  ذاران گتواند به 

 بهینه مرتبط سهام مفید واقی شود.  در اتخاذ تصمیمات 

 جامعه آماری پژوهش -1-4
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی جامعه تحقیق حاضر شرکت

نمونه در  بصــورتروش نمونه گیری باشــد. ها به صــورت ماهیانه میو داده 1394تا  1387

 معیار وجود دارد: 7. به این منرور باشددسترس می

در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شــده و تا پایان  1387( شــرکت باید قبل از ســال 1

 در بورس فعال باشد.  1394سال

 تیییر سال مالی نداده باشد.  1394تا  1387( شرکت طی سال های 2

( شــرکت دارای فعالیت مســتمر بوده و امكان محاســبه بازده ماهانه برای آن وجود داشــته 3

 باشد. 

 ( شرکت در گروه شرکت های پذیرفته شده در بورس باشد. 4

 ( اطلاعات مورد نیاز شرکت در دسترس باشد. 5

 اسفند باشد. 29ها ( سال مالی شرکت6

 د.( سهام شرکت حداقل نصف سال معامله شده باش7

 اهداف پژوهش-1-5
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 سرمایه سات  سی رابوه احسا شاخص برر ساس  با بازده تعدیل  EMSIگذاران بر ا

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شده بر اساس ریسک سهام شرکت

 سرمایه سات  سا سی رابوه اح شاخص برر ساس  با بازده تعدیل  TRINگذاران بر ا

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای شده بر اساس ریسک سهام شرکت

 گذاران با بازده شاخص کل بازاربررسی رابوه احساسات سرمایه 

 بینی بازده سهامگذار برای پیشهای سنجش احساسات سرمایهکارایی مدل 

 های پژوهشفرضیه-1-6

 گذاران بر اســاس شــاخص احســاســات ســرمایه بینEMSI  با بازده تعدیل شــده 

 رابوه معناداری وجود دارد. ریسکبر اساس 

 گذاران بر اســاس روش احســاســات ســرمایه بینTRIN  با بازده تعدیل شــده 

 رابوه معناداری وجود دارد. بر اساس ریسک

 معناداری مثبت و رابوه  گذاران با بازده شــاخص کل بازاراحســاســات ســرمایه بین

 وجود دارد.

 روش تحقیق -1-7 

حاد روش، از نوع  به ل کاربردی بوده و  قات  هدف از نوع تحقی حاد  به ل حاضـــر  تحقیق 

صیفی تحقیقات تحلیلی  ست. و تو ضر، در ابتدا ا سدر تحقیق حا واطلاعات  میاز مفاه یاریب

ستفاده ها شده است. در ای و با ابزار مشاهده اقدام به گردآوری دادهاز روش کتابخانه مورد ا

ساس  سط بانک مرکزی و. . . . دادهادامه بر ا شده تو شره  سمی منت سناد ر های آماری جمی ا

 اند. آوری شده

ـــازی اطلاعات از نرم افزار اکســـل و برای انجام بهها آوری دادهپس از جمی منرور آماده س

های مربوط به این از آنجا که دادهاست.  شدهاستفاده   eviewsآزمونهای آماری، از نرم افزار 

های پانل دیتای کلاسیک و های پانل دیتای ماهانه و سالانه هستند؛ از مدلاز نوع داده موالعه

ستا در ابتدا  ست. در این را شده ا ستفاده  ضیات موالعه ا سی فر سپویا برای برر اس دو بر ا
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گذاران در بازار بورس اوراق بهادار گیری گرایشات احساسی سرمایهشاخص اقدام به اندازه

های ماهانه و روش پانل کلاسیک برای تک تک فرضیات یک مدل س از دادهتهران شد. سپ

ـــد. ـــی دقیقدر ادامه برای  مجزا برآورد ش همچنین آزمون وابط بین متییرها و ر نیز تربررس

بر  خود رگرسیون برداری پانل دیتا های تحقیق از مدل تحقیق به صورت مدلتر فرضیهدقیق

 العمل آنی و تجزیه واریانسبر اساس توابی عكس ، سپسداستفاده ش اساس داده های سالانه

 به تجریه تحلیل نتایج پرداخته شد. 

 تعریف واژه ها و اصطلاحات تحقیق  -1-8
گذاران به معنی حاشیه میزان خوشبینی و بدبینی گذاران: احساسات سرمایهاحساسات سرمایه

 (.1: 2010باشد )کیم و ها، سهامداران نسبت به یک سهام می

گذران نیروی محرکی اســت که ایجاد ان یزه می کند و بازده ســهام: بازده در فرآیند ســرمایه

پاداشی برای سرمایه گذران محسو  می شود. منرور از بازده کل مجموعه مزایای است که 

در طول سال به سهم تعلق می گیرد، مجموعه مزایایی که در طول سال به سهم تعلق می یرد، 

ین قیمت سهم یا به نسبت آخرین قیمت سهم می تواند مورد محاسبه قرار گیرد به نسبت اول

 (115: 1385)مجتهدزاده و طارمی، 

بورس اوراق بهادار : بورس اوراق بهادار به معنی بازار متشكل و رسمی سرمایه است که در 

صی،  صو سات معتبر خ س ضه دولتی یا مؤ  شرکت ها یا اوراق قر سهام  آن خرید و فروش 

 (.32: 1381ت ضوابط و قوانین و مقررات خاصی انجام می شود ) دوانی ، تح

داده های تابلویی: به ترکیب نمودن مشاهدات مقوعی خانوارها، کشورها، شرکت ها در طول 

تاجی  بال ـــاره دارد )  (. در این روش، ناهم نی بین واحدهای 5: 1995چند دوره زمانی اش

ــود و به  عبارت دقیق برای هر واحد انفرادی یک عرض از مبدا انفرادی در نرر گرفته می ش

 (. 26: 1986مشخص و متمایز در نرر گرفته می شود) هایسائو، 

 خلاصه فصل-1-9



 

15 

 

سرمایه سات  سا سی ارتباط اح ساس هدف این پژوهش برر شده بر ا گذاران با بازده تعدیل 

شرکت سهام  سهام ایران میریسک  شده در بازار  شد. از های پذیرفته  رو در این فصل اینبا

شده ضوع تحقیق پرداخته  سئله در ارتباط با مو سپس اهمیت موابتدا به بیان م ست و  ضوع ا

ــده ــد و در نهایت واآورده ش ــیه پژوهش ذکر ش ــت. در ادامه هدف و فرض گان کلیدی ژاس

 پژوهش تعریف گردید.  
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 مقدمه-2-1
ورود مداوم اطلاعات به بازارهای مالی باعث ایجاد واکنش های متفاوت و در نتیجه تیییرات 

ستفاده کننده اطلاعات، سرمایهترین گروهدر قیمت سهام می گردد. یكی از مهم ن گذاراهای ا

بوده که عرضــه و تقاضــا اســاس مكانیزم تنریم قیمت در بازارهای مالی را شــكل می دهد. 

علوم رفتاری این است که بتوان رفتار انسانی را درك کرد، توضیح داد و پیش  بنابراین هدف

شناختی می توان به تحقیقات زیادی برخورد که موضوع آن  سی  شنا بینی نمود. با مرور روان

 گذاران اشتباهات سیستماتیک انسان در نحوه فكر کردن یا پردازش اطلاعات است. سرمایه

سهام به توجه با صمیمشرکت بازده   عوامل از گیرند. یكیمی سهام فروش یا ن هداری به ، ت

می ایسرمایه مخارج با رابوه در مدیریت مناسب و گیری صحیح تصمیم بازده سهام، بر موثر

شد. تصمیمات  گذاریسرمایه از انترار مورد منافی تاثیر تحت ایسرمایه به مخارج مربوط با

شد که دارد قرار ضای و شرکت آتی متوجه ر شد. از این می محصول تقا صل با رو در این ف

ــوع تحقیق پرداخته می ــپس موالابتدا به بیان مبانی نرری در ارتباط با موض ــود و س عات ش

  شود. داخلی و خارجی آورده می

 بازده سهام-2-2
ست. سهازده بار فتارمالی تشریح ی هازاربای هشهاوترین پژدهگسترترین و مهماز یكی  م ا

م و به قیمت سهای نقدن نسبت جریام، به قیمت سهاد نسبت سوازه، ندن اهمچویی متییرها

تاثیر قرار سهازده بام، سهان صاحباق حقوزار باارزش به ی فترارزش دنسبت  حت  م را ت

 (.1983، 1دهند )باسومی

                                                 
1 Basu 
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سلیمی ) سایی سها 1بنیادیتحلیل و تجزیه د بررکادن ( مفید بو1384ثقفی و  شنا م سهام در 

ــی قرار داند. در زده پربا مالی ی هاده از دادهستفام اسهادی تحلیل بنیاو تجزیه را مورد بررس

ــرکتحاو گذشته  ت برخی ملاحراآن و قابتی رموقعیت ، شد شرکتد و رها نریر سول ش

زده بر بااری حسابدی متییرهااز ثر برخی ها ابیان دی ر، آنبه د. نرر گرفته میشودی در قتصاا

نام برده  2ها به عنوان متییرهای بنیادیاز آنین متییرها که دادند. ا قرارسی ربررد موم سها

  نتخارس ایران ابوزار یط حاکم بر بااشری پیشــین و هشهاوپژس ساابیشتر بر شــود، می

گرفتند که شامل  ار قرده ستفارد ا( مو1993) 3نجاراتیاگاو توسط لو ا بتداین متییرها اند. اشده

ــایر ها توسط رنیز بااز آن . پس  دبوبنیادی متییر دوازده  ی متییرهاان به عنوان هش روپژس

ان یرد در ایط موجواست. با توجه به شربوده اسرمایه زار باان گرده تحلیلستفارد امودی بنیا

در تیییر ه برگیرنددر نه متییر ، مالیهای رتصون از گوناگوی هااج دادهستخرانایی اتوو 

نهناخالصد حاشیه سو، تنییافی درها حساها، دیموجود، سو ارش گزوش، فری ها، هزی

ها میباشند  داراییجمی وی کار و نیروری ل، بهرهلوصواكمشكوت موالباه خیر، ذحسابرسی

 (1384)ثقفی و سلیمی، 

یات هشهاوپژع موضواره هموم سهازده بر باار ثیرگذتا ملاشناسایی عو ی فراوانی در ادب

س ساا( بر 1966) 5( و موســین1964) 4لینتنرست. اری بوده اابدــــــحسمدیریت مالی و 

ل ین مدرا ارائه کردند. ا CAPMای سرمایههای ییاری داراقیمتگذل کوتیز مدرما  چورچا

یهکند که ض میفر ما ـــر کنند. ده میستفای اتفورتشكیل پودر کویتز رمنوق مااران از گذس

ند ض میهمچنین فر بدون رکه یک ک ی مشخصی  هزدکه باوجود یسک( دارایی )دارایی 

در کاهش مناسب که   ییها با نرگذاری داراا در ارزشیر، زستامهم ر بسیاض ین فردارد. ا

                                                 
1 Fundamental Analysis 

2 Fundamental Variables 

3 Lev and  Thiagarajan 

4 Lintner 

5 Mossin 
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هی زدبا  نران گر بتون دی ر، اکند. به بیامیکمک را ما رود، میر به کااری گذل ارزشهر مد

یک که را  آورد هی برزدبا  ین نران اتوآورد کرد، میبر، یدآست میدبه اری سرمایهگذاز 

مقایسه  ، مدآهد است خوبه د  CAPMل مدس سااکه بر ر آن نترارد اهی موزدبا  با نرا ه رشد

ـــتی یا و بیشتر ، کمتردارایی ین ایا آکه د تعیین کرده و کر ست ه اشداری قیمتگذبه درس

  (.2003، 1)ن این

 

 به مالي رفتاریای مقدمه -2-3
شاهده سرمایه و م سی تحقیقات در زمینه بازار  ستثنا در مقابل نرریه بازار کارآ،   موارد برر ا

ـــرآغاز مباحث مالی مدرن هن امی بود که  در باعث تیییر ن رش ـــد. س امور مالی مدرن ش

ـا مـارکویتز نـرریه خـود در ارتباط با انتخا  پرتفوی بـهینه واریانس را -میان ین تـحلیل ب

عه مباحث مالی مدرن ادامه دادند اقتصاد به توس ارائه داد. پس از او محققان دی ری در رشته

تــئوریزه کــنند. نرریه  را ســرمایه و از این طریق توانستند تا حدود زیادی واقعیتهای بازار

بود)مفهوم اقتصاد عقلایی و بازار  شــــده بازار کارآ که خود از مفاهیم اقتصادی اســــتخراج

توان می را مدرن یابد. البته دورانکامل(،  به زودی توانســت جای خود را در پارادایم مدرن ب

ــفكرات اثبات ــا تـ ــمزمان بـ را  خود علم،  مسیر گرایی دردوران گذار نامید و دورانی که هـ

 پیمود.

ـــرریه کارآیی بازار گواهی آنجا  تا نمود تحقیقات بعدی موارد استثنای زیادی را در مقابل نـ

ــــصـمیمکه برخی از آنها به نام معماهای بازار سـرم  در گیریایه نام نهاده شـد. موضـوع تـ

شناسی نیز روان رشته شـرایط عـدم اطمینان در علم اقتصاد و قلمرو مالی از یک طرف و در

ضی و از طـــــرف دیـــــ ر موالعه می صاد مالی رویكرد متداول ریا شد. در آن دوره،  اقت

صیفی در روان سازیمدل شت؛اما تحقیقات کیفی و تو سبی شنکمّی دا سی جای اه مـــــنا ا

                                                 
1 Nguyen 
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ـــحققان روان ـــت. برخی مـ گیری در موضوعات اقتصادی تصمیم موضوع به شناسیداشـ

 .پرداختند و گذرگاه دو طرفه علمی بنا نـهاده شد

ـن ـحقیقات در ای ای،  برخی تناقضها و سؤالهای غامض مالی پاسخ داده شد،  تا رشتهمیان ت

ـنوان رویكردهای جدیدو ما رفتاری اقتصاد اینكه موضوع ـه ع ـتاری ب که شاید بتوان -لی رف

معتقد به این رویكرد،  گرفت. محققان نامید،  شـــكل-آن را دوران فرامدرن اقتصـــاد و مالی

ـــازار سرمایه و اصولا رفتارهای اقتصادی ـــقایق بـ این طریق بهتر قابل  از مدعی شدند حـ

 .توضیح است

ـتصاد عطور کلی میبه ـالی مدرن از بایدهاتوان گفت اق و نبایدها سخن به میان  ـقلایی و م

ـی که مالی رفتاری به وقایی بازار و هستهاآورد؛ درحالیمی ـیستها م پردازد. به عنوان مثال و ن

ساس عامل تصمیم بودن متعارف،  فرض،  عقلایی گذاریدر مدل قیمت ست و باید برا گیر ا

ای هکه اگر در جای اه تفسیر و توضیح واقعیتد،  حال آنتـصمیم بـ یر دسـتوری هایشیوه

ــأثیر عوامل بازار باشیم،  باید به ــر پیچیده رفتاری عامل اقتصادی و تـ سرمایه  بازار کل آن بـ

تحقیقات کمتری در ایران انـــجام شـــده و ادبـــیات آن،   زمینه جا که در اینبن ریم. از آن

 ایرو ســاختار تحقیق به گونهجهانی،  رایج نشــده،  ازاین حســو رغم متداول شــدن درعلی

بتوانند از موضوعات آن  نیز وارد بـــحث شـــده و خوانندگان درســـتی تدوین شده که به

 .استفاده کنند

ــتاری کـــلان مالی در متون مالی رفتاری،  آنرا به دو بخش کنند. بندی میطبقه 2و خرد 1رفـ

از بازی ران عقلایی  را پردازد که آنهاگذاران میسرمایه به رفتار و تورشهای خرد رفتاری مالی

بازار  بر سازد. مالی رفتاری کلان به تأثیر کلان تورشهای رفتاریمالی کـــلاسیک جـــدا می

طور کـلی دهد. ولی بـهمـی ارائه ازارب آثار استثنایی توجیه هایی برایپردازد و مـدلکارآ مـی

ـدا می مالی ـوضوعیت پی وزه کند که حرفتار در مقابل مالی کلاسیک )یا استاندارد(، جایی م

ــت؛چرا بحث مالی رفتاری کلان ــیک به تــــــورش اس  رفــــــتاری هایکه در مالی کلاس
                                                 
1 Behavioral Finance Macro(BFMA). 

2 Behavioral Finance Micro(BFMI). 
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ار فـــردی در مـــجموع بـــازار آث کـــه شوددارد،  ولی بیان مـــی وجود اعتقاد گذارانسرمایه

ــــن اســت که تأثیرات فردیخنثی می ــــتاری ایـ  به منجر شــود. حال آنكه ادعای مالی رفـ

ـــوجههای کل بازار از کارآیی میتورش ـــه شود. با تـ  مالی هایتوضیحات،  ویژگی این بـ

 توان بـه صورت زیر برشمرد:را می رفتاری

 گیری است.شناسی و تصمیمی کلاسیک با عـلوم روانـمالی رفـتاری ادغـام علوم مال -

 در قلمرو مالی است. های غیرمعمولمالی رفتاری تلاشی برای توصیف دلایل بروز پدیده -

ــرمایه-  ــتاری به موالعه اینكه چ ونه سـ ــالی رفـ ــضاوتمـ ــود دچار گذاران در قـ های خـ

 .پردازدشوند، میمیخواهای سـیستماتیک یـا به عبارت دی ر خـواهای ذهـنی 

سی 1مكتب یا دیدگاه مالی رفتاری شنا ست اظهار  2که از تلفیق روان و مالی به وجود آمده ا

می دارد که روانشـــناســـی در تصـــمیم گیری مالی نقش ایفا می نماید. از آنجا که خواهای 

لی اثر اشناختی و انحرافات بر نرریات سرمایه گذاری اثر می گذارد، بنابراین بر گزینه های م

که به عنوان روانشــناسـی  3گذارند. ارتباط بین علم مالی و ســایر رشــته های علوم اجتماعی

معروف شده است، باعث شده که محققان بررسی های زیادی در خصور رفتارهای  4مالی

مالی و عكس العمل های  بازار  گذاران در  یه  ما ـــر به عمل   5س ـــرایط مختلف  ها در ش آن

 (. 1387آورند)سعیدی، 

 6روزه ایده رفتار کاملا عقلایی ســرمایه گذاران که همواره بدنبال حداکثر ســازی مولوبیتام

شان هستند جهت توجیه رفتار و واکنش بازار، کافی نیست. حتی شواهدی وجود دارد که بر 

افراد دارند، به سختی  7اساس آنها بسیاری از ال وهای مالی رفتاری که ریشه در اعماق ذات

                                                 
1 Behavioral Finance 
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3 Social Science 

4 Psychological finance 

5 Reaction 

6 Utility Maximization 

7 Innate 
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ـــت که درآمد  1وزش بر آن غلبهمی توان با آم تایج برخی تحقیقات حاکی از آن اس کرد. ن

ـــت و ـــرمایه گذاری با اتفاقات قبلی مرتبط نیس  یا 2فراواکنش متفاوت اخبار با گاهی س

ــی ــود. همچنین در تحقیقاتی به اثبات  3فروواکنش ــمیمات حادم می ش در قیمت ها و تص

ــت درآمد تجمعی ــیده اس ــت  4رس ی معكوس دارد. اینها همه حاکی از با درآمد فعلی همبس

 (. 1389وجود نوعی رفتار خار در تصمیمات است)یزدانی، 

ــرمایه گذاران ــترش به مالی رفتاری، فهمیدن بهتر رفتار س ــت.  5از علل توجه رو به گس اس

همچنین برای درك تصمیماتی که شرکت های مدیریت دارایی اخذ می نمایند و حتی ارتباط 

شاره نمود.  از جمله محققان که نتایج تحقیقاتش پایه های  شتریان نیز می توان ا بانک ها با م

ســرمایه گذاری عقلایی را لرزاند، کانمن بود. اولین موالعات تجربی در زمینه رفتار ســرمایه 

سرمایه به دهه گذ شی در   70اران حقیقی در بازار  بر می گردد. یكی از اولین موالعات پیمای

ــط وارتون ــرمایه گذار حقیقی توس انجام گرفت. به طور کلی می توان گفت  6زمینه رفتار س

سوح  سی و نرریه پردازی قرار گیرد، در  سوح خرد مورد برر بیش از آنكه مالی رفتاری در 

ار گرفته اســت. البته تحقیقات ارزشــمندی نیز وجود دارند که در آنها به کلان مورد توجه قر

ــت، که از آن جمله می توان به تحقیق بیكر و  ــده اس ــرمایه گذار حقیقی پرداخته ش رفتار س

سلم سال  7ها شاره نمود که در  سود نقدی،  1974ا ست. آنها دریافتند که  صورت گرفته ا

ضعیت مال صمیم گیری بازدهی مورد انترار و ثبات و شرکت بعنوان مهمترین معیارهای ت ی 

ــرمایه می ــرمایه گذار در بازار س ــند، همچنین از نتایج موالعات آنها این بود که عمدتاً س باش

صمیمات خود  شد و آنها در ت سرمایه منوقی و عقلایی می با سرمایه گذاران در بازار  رفتار 
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ــعی می نمایند بین ریســک و بازده  ــهم س ــرمایه گذاری ارتباط منوقی برای خرید یک س س

 (.1389برقرار سازند)اسلامی بیدگلی و کردلوئی، 

 

 نقش احساسات در بازارهای مالي -2-4

دهــد و ن مینشام را سهادی بنیام، ارزش که قیمت سهاکنــد ن میمالی سنتی بیاری تئو

اران یهگذسرمارا، کازار بر پایه فرضیه باباشــد. میتی ی آنقدهای ه ارزش جریانمنعكسکنند

به  ده و کردازش پرس را سترد و دردموجوت طلاعااین معنی که همه ابه ، نددارعقلایی ر فتار

ات تیییرس، سااین ا(. بر 1381مورد انترار هســتند )تلن ی، کثر ساختن مولوبیت احدل نباد

ر فتاو رست ط اشرکت مربودی بنیای هادر ارزشسیستماتیک ات به تیییرم قیمت سها

بی ت با معاملاگذاران از سرمایهگر بعضی احتی ارد. ندزده بر بای تاثیرار یهگذنه سرمادابیخر

را ها كین شواثر ، امنوقیان گراژبیترآری ر ، دکنندد یجاك اتقاضا شوو عرضه در نه داخر

 (.2010، 1)کیم و هاهد ماند اباقی خودی سوح بنیام در ین قیمت سهااخنثی میکنند. بنابر

ــرمایهکه دارد  از آنهد حكایت اما شوا کمی  ی شهام از روسهاارزش تعیین ای برگذاران س

و نی روایط اشرو غیرعلمی ت طلاعاو اهنی رات ذها مبتنی برتصووتقضا نمیکنند.ده ستفاا

شناختی شكل ی یتهاودمحدس سااحساسی که بر ی است. متییرهارس ابودر حساسی ا

، 2چن لین-)میهند دمیار قر سیربررد مورس را بوزار بان نی فعالاروایط اشر، میگیرند

ست ایافته ش مینه به سرعت گسترزین در است که اموالعاتی از یكی (. مالی رفتاری 2010

سرمایهیند تصمیمگیرآسی فرربه برو  یط مختلف  انها نسبت به شرآلعمل اعكسگذاران و ی 

و فرهنگ ، شخصیتت، حساساابیشتر به تاثیر آن تاکید دازد و مالی میپری هازاربا

سرمایهتصمیمگیر براران سرمایهگذی هاوتقضا زه ین حواران اگذنبنیااز  میباشد.گذاری ی 

 (.1386است )شهرآبادی و یوسفی،  3نیل کاهنمنر دامشهوس نشنا، روانش مالیاز دا

                                                 
1 Kim and Ha 
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دی لیل بنیادهیچ دار، بهااوراق قیمت ات تیییراز که برخی دهد ن مینشاری فتارمالی ه یدگاد

کند )کیم و زی میتعیین قیمتها بادر نقش مهمی گذار، سرمایهاسی حسایش اگرو شته اند

منوقی  ان گراژبیترزا و آرلختلاان اپویا بین معاملهگرل نفعاو افعل ، حقیقت(. در 2010ها، 

ی یا معاملهگرهاو بیشتر زای لختلای امعاملهگرهام گر یک سهادهد و امیشكل ها را قیمت

 (.2010چن لین، -)میست اچشم یر آن قیمتی  تشته باشد نوسانای دامنوقی کمتر

تحت گذاران سرمایهست که این ض الین فراوست: اساسی ض افردو بیان ر ری، فتارمالی 

د عتقارت احساسی به صوایش اینجا گردر اتصمیم میگیرند. د حساسی خوی ایشهااتاثیر گر

ـــرمایهیسکهاو رتی ی آنقدهای جریانبه  توسط  د عتقاا یناکه ه تعریف شدگذاری ی س

گذاران سرمایهبر ابراژ در بیترآرست که این ض امین فردوست. ه انشدد یجاس استردر دحقایق 

یهین است. بنابراپرهزینه و یسک رحساسی پر ا ما ـــر در گرها اژبیترآرمنوقی یا گذاران س

متنددابرگر ه کد دارد عتقارن امدری فتارپرتكاپو نیستند. مالیه دی، به قیمت بنیاها ن قی

 (.1392د دارد )حیدرپور و همكاران، جواژ وبیترای آریت هایی برودمحد

ین د. از اتعریف نمو "زیبه سفتهباگذاران ت سرمایهتمایلا"ان میتورا حساسی ی ایشهااگر

سرمایهنسبی بری تقاضاد یجااحساسی منجر به ی ایشهاامنرر گر نه  زاسفتهبای هاگذاریای 

ینجا  الی که اما سواشت. داهد اپی خوم را در قیمت سها درمقوعی ات ثرامر این ه و ایددگر

ت مقابل تمایلام در تا یک سهاد ملی منجر میشواست که چه عواین د امیشوح مور

ــرمایه به  ان بتوع را ین موضواشاید مهمترین علت ؟ سیبپذیر باشدزی آبه سفتهباگذاران س

که ی ی رد(. تعریف 2006، 1ط دانســت )باکر و وارگلرها مربوگذاری آندن ارزشهنی بوذ

ــرمایهحساسی ی ایشهااگرای بران میتو ان حاشیه میز"از ست رت اعباد نمون بیاگذاران س

 (.2010)کیم و ها،  "سهامنسبت به یک  اران بدبینی سهامدو بینی شخو

د: سته تقسیم کردبه سه ان میتوگذاران را سرمایهحساسی ی ایشهااگری گیرازهندی اهاروش

ــذاران حساسی سرمایهی ایشهااگری گیرازهندی اشاخصها وه ازلین گراو مبتنی بر گ
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کند. از ی میگیرازهندزار را احساسی بات ایشاامستقیم گرر بووده و پیمایشی بوی هاروش

ــاره  (MCSI) 1نمیشی ان کنندگاف مصرت به شاخص تمایلاان میتووه ین گرا د. در کراش

ی گیرازهندای اکه برار دارد رغیرمستقیم قی ها، روشمستقیمی هاروشنقوه مقابل 

ان نیز میتووه ین گراز امیگیرند. ه مالی بهری هاگذاران از دادهسرمایهحساسی ی ایشهااگر

های و شــاخص گرایش 3رنبان طمینااشاخص ، 2م تعادل در خرید و فروشبه شاخص عد

سرمایه سی بازار  سا شاره کرد. د (EMSI) 4اح به  ط مربوی گیرازهندی اهام از روشسته سوا

و وارگلر توسط باکر ه ئه شداراشاخص ترکیبی آن ترین وفکه معرباشد میترکیبی ی هاروش

 (.2010باشد )کیم و ها، ( می2006)

شكن سال) 5در تحقیقات کاتری  و  سال ) 6(، نیل و ویتلی1997در  شیلر1998در  در  7(، 

سال )  8(، بكر و وگلر2000سال) ست. با 2002در شده ا سات بر بازده تحقیق  سا ( تاثیر اح

این حال، نتیجه همه مقالات یكســان، بدســت نیامده اســت. در تحقیقات نشــان می دهد که 

 احساسات به توضیح سری زمانی بازده کمک می کند.  

                                                 
1 Michigan Consumer Sentiment Index 

2 Buy-Sell Imbalance 

3 Barron’s Confidence Index 

4 Equity Market Sentiment Index 

5 Kothari and Shaken 

6 Neal and Wheatley 

7 Shiller 

8 Baker and Wurgler 
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در ســـال  3لتو و لادویزگن(، 2000در ســـال) 2(، واچتر2000در ســـال ) 1کمبل و کاکرن 

سانتوس و ورنیزی2001) سال ) 4( و منزی،  ستماتیک  2004در  سی سک  شروط ری ( اثرات م

 (.  2008، 5را بررسی کردند )هچیچا و بری

ــال ) ــتاتمن در س ــهام و 2000فیشــر و اس ( دریافتند که علیت بین بازده حقوق صــاحبان س

شم یری در هر دو آزمونها سات می تواند نقش چ سا شند. براون و کلیف  اح شته با در 6دا

( تعداد زیادی از شاخص های احساسات را برای تحقیق ارتباط بین احساسات 2004سال )

تری را  برای احساسات بدست و بازده حقوق صاحبان سهام استفاده کردند و شواهد محكم

نیز یافته  1988آوردند که احساسات به علت بازده ایجاد می شوند. سولت واستامن در سال 

 (.  2008های مشابهی را بدست آوردند )هچیچا و بری، 

در سال  8( و لی، جیانگ و اینترو2005در سال ) 7(، کیمار و لی2004براو وکلیف در سال )

ــهام بســت ی 2000) ــرمایه گذار ی به انواع س ــات و  بازده س (، معتقدند رابوه بین احســاس

 (.  2008دارد)هچیچا و بری، 

تیمی تحقیقاتی در بازار ســـرمایه امارات برای یافتن فاکتورهای اثرگذار بر   2006در ســـال 

سرمایه گذاران  ست که ترفتار  ست. یافته های این تحقیق حاکی از این ا حقیقی انجام داده ا

متییرهای مرتبط با نرریه حداکثر کردن مولوبیت از قبیل: رشـــد ســـودآوری، ســـود نقدی 

هر سهم پیش بینی شده از مهمترین متییرهای تاثیر گذار  پرداخت شده به سهامداران و سود

ـــت که  ـــهم در بازار خواهد بود. از دی ر یافته های تحقیق این اس در قصـــد خرید یک س

                                                 
1 Campbell and Cochrane 

2 Wachter 

3 Lettau and Ludvisgon 

4 Menzly, Santos and Veronesi 

5 Hachicha , N. and A. Bouri 

6 Brown and Cliff 

7 Kumar and Lee 
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شر  ضعیت معاملات در بازار و اطلاعات منت شاخص، و اطلاعات عمومی بازار از قبیل روند 

ی و خواهد داشت)اسلامی بیدگل شده از سوی شرکت بر انترارات سرمایه گذار تاثیر مستقیم

 (.  1389کردلوئی، 

ـــال  1لو و تیاگاراجان ـــرکت ها را با متییرهای بنیادی  1993در س ـــهام ش ارتباط ارزش س

حسابداری و غیر حسابداری مورد آزمون قرار دادند. دو نوع مدل رگرسیون مقوعی با متییر 

سود و در  شد. در مدل اول از  ضافی انتخا   سته بازده ا مدل دوم از علامت های بنیادی واب

ستفاده شد. دوازده متییر بنیادی حسابداری و غیر حسابداری شامل:  به عنوان متییر مستقل ا

موجودی کالا، حســا  های دریافتنی، مخارج ســرمایه ای، مخارج تحقیق و توســعه، ســود 

روش، ت فناخالص، هزینه اداری، توزیی فروش، موالبات مشكوك،  مالیات مؤثر، پیش دریاف

و نرریه حسابرس بود. سود قبل از مالیات مؤثر با ضریب مثبت   LIFOنیروی انسانی، سود

ـــود ناخالص، هزینه های اداری و فروش و نیروی  ـــرمایه ای، س و موجودی ها، مخارج س

معنادار بودند. در حالی که در یافتنی ها  %5انسانی با ضرایب منفی به لحاد آماری در سوح 

 (.  1993به ضریب منفی معنی دار بودند)لو و تیاگاراجان، %10مؤثر در سوح  و نر  مالیات

سال  شرکت ها با متییرهای بنیادی مرتبط با ارزش را  1988بلكویی در  سهام  ارتباط ارزش 

بررســی کرد. متییرهای بنیادی حســابداری منتخب شــامل متییرهای ســود هر ســهم، ســود 

کل ارزش ویژه، دارایی جاری به بدهی جاری، وجه  خالص به فروش، سود قبل از مالیات به

نقد و اوراق بهادار قابل فروش به فروش، جریان نقدی حاصـــل از فعالیت های عملیاتی به 

ـــود قبل از مالیات به هزینه بهره،  ـــهامداران، س کل دارایی ها، بدهی بلندمدت به حقوق س

های تمام شــده کالای فروش های دریافتنی، بفروش به کل دارایی ها، فروش به کل حســا 

ـــد. مدل اول، همان  ـــتفاده ش ـــیون مقوعی اس رفته به موجودی کالا بود. از دو مدل رگرس

شد.  شامل می  ست. دومین مدل، عوامل بنیادی مذکور را  سود و بازده ا سیون ارتباط  رگر

شده مدل های  شان داد که علامت های  2و  1ضرایب تبیین تعدیل  سبه گردید. نتایج ن محا

                                                 
1 Lev and Thiagarajan 
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ییرهای بنیادی افزایش قابل توجهی در به وجود آورده اند که این خود نشان دهنده قدرت مت

 (. 1390تبیین بیشتر متییرهای بنیادی نسبت به سود است)ثقفی، 

ـــال  1موخرجی و کیم عه  2000در س یادی را در کره مورد موال بازده و متییرهای بن وه  راب

شامل بتا ) سته  سهامداران به  (،βقراردادند. متییرهای واب سبت های ارزش دفتری حقوق  ن

سهام )B/Mارزش بازار آن ) سود به   D/E(، ارزش دفتری بدهی به ارزش بازار  سبت  ( ، ن

( و نسبت فروش به ازای هر سهم  MVE(، ارزش بازار حقوق سهامداران )E/Pقیمت سهم )

 ( بود.   S/Pبه قیمت سهم )

ــال  ــی در س زیه و تحلیل بنیادی در تبیین بازده غیر عادی با کاربرد تج 1999آبارنابل و بوش

سی قرار دادند. بدین منرور، ابتدا تیییرات همزمان مجموعه ای از علائم  اهمیت را مورد برر

( که در تجزیه و تحلیل بنیادی به طور متداول 1993متییرهای بنیادی طبق لو و تیاگاراجان )

ـــا  های به کار می روند انتخا  گردید. این علائم عبا رت بودند از: موجودی کالا، حس

دریافتنی، سود ناخالص، هزینه های فروش و اداری، هزینه های سرمایه ای،  نرخهای مالیات 

ساس  سابرس و بهره وری نیروی کار بر ا شیابی موجودی ها، نرریه ح مؤثر، روش های ارز

سیون بازدهی با تک تک علائم بنیادی برای د ضرایب رگر شت وره های انبفروش. میان ین  ا

ماهه تنها علامت متییر در موجودی  6ماهه محاسبه و گزارش شد. در دوره انباشت  12و  6

ماهه علائم تیییر در موجودی کالا، ســود  12کالا مثبت و معنادار بود ولی در دوره انباشــت 

 (.  1390ناخالص و هزینه های توزیی و فروش مثبت و معنا دار بود)ثقفی،

سپر  سال گروت و گ سبت  2002در  شرکت و ن سهام، اندازه  رابوه بین بازده مورد انترار 

ارزش بازار به ارزش دفتری را در پنج کشور آسیایی هند، کره، مالزی، تایوان و تایلند آزمون 

نمودند. نتایج آزمون نشان داد که رابوه ای قوی بین اندازه شرکت و بازده در همه کشورهای 

رابوه ای قابل توجه بین نســـبت ارزش بازار به ارزش دفتری با  فوق وجود دارد. همچنین

 بازده در کشورهای کره، مالزی و تایلند مشاهده گردید. 

                                                 
1 Mukherji and  kim 
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بنابراین، در ایران بوور اخص در زمینه مذکور کاری انجام نشـــده اســـت اما در حوزه مالیه 

ام : در تحقیق انجرفتاری ازجمله تحقیقات داخلی که در این زمینه انجام شده عبارت است از

ـــط آرین و قلی ـــده توس ـــناخت خواهای ادراکی رایج بین 1389پور)ش ـــی ش ( به بررس

شان می دهد که سرمایه ست. نتایج پژوهش ن صیت آنها پرداخته ا شخ گذاران وارتباط آن با 

با  نانی، بین روان رنجوری  وای پس بینی و بیش اطمی باخ بین برون گرایی وگشـــودگی 

صادفی بودن، ستقیم وجود دارد. همچنین بین  خواهای ت سی رابوه م ستر شدید تعهد و د ت

سی رابوه معكوس  ستر شودگی باخوای د صادفی بودن و بین گ سی باخوای ت شنا وظیفه 

 وجود دارد. مورح شده در پژوهش دارای رابوه معناداری با شخصیت سرمایه گذاران است.   

ستی و قراگو سط جهانخانی، نوفر شده تو سال )در تحقیق انجام  سی 1388زلو در  ( به برر

اطمینان بیش از اندازه سرمایه گذاران وحجم معاملات در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته 

ـــت آمده، وجود هر گونه رابوه ای را بین این متیییرها رد می کند یعنی  اند. که نتایج بدس

رد )صـــفرزاده و جلالی اطمینان بیش از اندازه بین ســـرمایه گذاران و فعالان بازار وجود ندا

  (.1388نژاد،

گیرد، صــورت جریان نقدی گذاران قرار میهای مالی که در اختیار ســرمایهیكی از گزارش

ـــت. صـــورت جریان نقدی ابزار انتقال اطلاعات برای ارزیابی توان بازپرداخت بدهی،  اس

ــترس و نقدین ی و انعواف ــت. ایجاد توازن وجه نقد در دس نیازهای نقدی، پذیری مالی اس

باشــد. همچنین روند ورود و خروج مهمترین عامل ســلامت اقتصــادی هر واحد موفقی می

های کوتاه و های مدیریت در مورد برنامهگیریوجه نقد در هر واحد سودآور بازتا  تصمیم

ـــرمایهبلندمدت عملیاتی و طرح ـــد. از جمله مهمگذاری و تامین مالی میهای س ترین باش

توان به جریان نقد آزاد اشاره کرد. زیرا، های تامین مالی تاثیر دارد، میه بر سیاستمواردی ک

ست جریان سی ترین رویدادهایی ا سا های ورود و خروج وجه نقد یک واحد تجاری جز ا

گذاران و اعتباردهندگان درباره های سرمایهها و قضاوتگیریای بسیاری از تصمیمکه شالوده

 (. 1390شد )عس ری و همكاران،باای آن واحد می
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هایی که دچار بحران هســتند و خوار پویای اقلام بمنرور درك بهتر از رفتار مالی شــرکت

ها و گرایش احساسی تعهدی و جریان نقدی آزاد، به بررسی رابوه بین عملكرد این شرکت

شد. انترار می سرمایهسرمایه گذاران پرداخته خواهد  شرکترود  که دچار  هاییگذاری در 

سرمایه سی  شد. بنابراین گرایش احسا ستند طبیعتا تامل بران یز با ذاران نقش گبحران مالی ه

ــهام ایفا می ــریح عملكرد بازار س ــد، کند. زمانیمهمی در تش ــی بالا باش ــاس که گرایش احس

ین بهایی که دچار بحران مالی هستند خوشانداز آینده شرکتگذاران نسبت به چشمسرمایه

دبین به گذاران بسیار بکه گرایش احساسی پایین باشد سرمایهرسد. در مقابل زمانیر میبه نر

های بر مبنای اقلام تعهدی و جریان نقدی آزاد رسند. با توجه به عدم تقارن استراتژینرر می

( 2014) 1هایی که از نرر مالی دچار بحران هســتند، جرارد و همكاراننســبت به شــرکت

ــ تراتژی های بر مبنای اقلام تعهدی )جریان نقدی آزاد( بوور قابل توجهی در دریافتند که اس

کنند و در دوره ای که گرایش ای که گرایش احساسی بالاست قوی )ضعیف( عمل میدوره

ضعیف )قوی( عمل می ست  سی پایین ا سا ه رود اقلام تعهدی ککنند. بنابراین انترار میاح

ـــرکت ـــود هایی که دچار نمای مثبتی در ش ـــتند دارند به ارزیابی کیفیت س بحران مالی هس

سرمایهمی شفت ی حفاظت میپردازند و از  (. مالی 2010، 2کنند )چنگذاران در طول دوره آ

ذاران گگیری ســرمایهگذاران در فرایند تصــمیمرفتاری به معرفی گرایش احســاســی ســرمایه

ـــان میمی تیییرات قیمت اوراق بهادار هیچ دهد که برخی از پردازد. دیدگاه مالی رفتاری نش

ازی ها بگذار نقش مهمی در تعیین قیمتدلیل بنیادی نداشــته و گرایش احســاســی ســرمایه

ـــلون2010، 3کند )کیم و هامی ( به وجود رابوه منفی بین بازده آتی و اقلام 1966) 4(. اس

ــاره کرد و علت وجود چنین رابوه ربه در بازار گذاران بی تجای را وجود ســرمایهتعهدی اش

ا هگذاران زمانی که انتراراتشان را از سود شرکتگونه عنوان کرد که سرمایهعنوان کرد و این
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ـــكل می دهند تمایل دارند تا پایداری اقلام تعهدی را بیش از واقی و پایداری در جریان ش

ات جریاننقدی را کمتر از واقی ارزیابی کنند و در واقی پایداری اقلام تعهدی را نســـبت به 

ی شود. ایجاد گذارشود سهام بیشتر از واقی قیمتکنند و سبب میبینی مینقدی بیشتر پیش

سرمایهچنین رابوه صحیح  شان از واکنش نا سبت به تیییرات اقلام تعهدی دارد ای ن گذاران ن

 (. 2013و همكاران،  1)رافائل

 های احساسات و روانشناسيتئوری 2-5
تواند تأثیراتی بر بازار ای در تصمیمات فردی دارد و میقش عمدهعوامل احساسی و درونی ن

ـود به جای ب ذارد)رومر و لئونشتاین ـالی از خ ـقش آ  و  (. به2000،  2م ـثال ن عنوان م

ـعامله ـوا  م ـوی خ ـرگذار است که این تأثیر به هوا و ال  کنندگان بازار در قیمت سهام اث

 .(1993،  4؛ساندرز 3،2000گردد )کرامر و کامسترابازمیدرونی  موقعیت احساسی و تأثیرات

ـهام دارد،  ـری،  بارانی و برفی تأثیر منفی بر قیمت س ـای اب تحقیقات نشان داده است روزه

نیز  درونی ولی آفـتابی بـودن بـر قـیمت سهام تأثیری نـدارد. موقعیت احـساسی و تأثیرات

ریسک و شرایط مبهم دارد و اصولا باعث تشدید یا و ادراك وضعیت  تفسیر تأثیر مهمی در

(. به عنوان مثال فرض کنید در 2001، 5شود)لئونشتاینضعف سـایر تـورشهای شـناختی می

اید گذاری به دست آوردهسرمایه فـرصت شرایط فـعلی خـبرهای خـوبی از سـوددهی یـک

ی کنید. پس از یک هفته بررس گذاری استفادهو مصمم هستید شما نیز از این فرصت سرمایه

 این فـــرصت گوید: راستیمی گذاری کرده به شمایكی از افرادی که در این فرصت، سرمایه

شما سود چندانی ندارد یا به صت در اختیار  سوددهی آن فر ضعیت  هرحال خبر منفی از و
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3 Kamstra Kramer 
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فاوت کرده و  دهد. درقرار می ـــک ت ـــما در ادارك ریس مل درونی ش ـــرایط عوا  براین ش

 .شما اثر خواهد گذارد گیریتصمیم

 ایزوایدارد که عامل اقتصادی به شكلی مجرد از تئوری مولوبیت مــــورد انــــترار بیان می

سک و عدم اطمینان مواجه می سیشناختی با ری سا ضمن حالتهای اح  بر تأثیری شود و در 

ـمل که در تمامی شرایط جنبه احساس گیری وی ندارد. درحالیتصمیم ـكس الع بخشی از ع

 .توان از احساساتش جدا کردو او را نمی کلی انسان است

بین نیازهای موقعیت و حفظ  متقابل بازار مالی به رابوه های غیرمعمول دربرخی از پدیده

ـــت.نیازهای  1خودباوری ـــنوان یک احساس خو  از خود اسـ ـــه عـ و اعتماد به نفس بـ

 .گرددگیری عقلایی با هدف بیشینه کردن ارزشهای آتی بازمیمـوقعیت به تصمیم

شود که فرد مراقب این است که اشتباه نكند یـــا در بـــازار خودباوری نیز به حالتی گفته می

نفس او از بین نرود. پدیده تمایل، وری و اعتمادبهحـس خوشایند خودبا کـه مالی زیان نبیند

فروشــند تا زیان محقق و دیده را نمیبه همین موضــوع اشــاره دارد که افراد، ســهام زیان

شود. به بیان دی ر فرد با نفروختن سایی ن سایی زیان، می سهم شنا شنا تواند حس و عدم 

ـاء کند؛چرا که فروش سهم و تحقق ز ـود را ارض یان به قیمت از بین رفتن اعتماد درونی خ

ضوع در بین ست. البته این مو ست که آیا زیان مادی رنج  افراد به نفس او مختلف، متفاوت ا

ـــودباوری و اعتمادبهبیشتری ایجاد می ـــین رفتن خـ ـــان از بـ نفس. این موضوع کند یا زیـ

 دیدهسهام زیان شودباعث می« 2منادن، شفرین و استت»براساس مشاهدات محققان از جمله

 .طولانی ن هداری شوند صورت به

شابهی ـــاعث احساس م شود. این « 3تورش تأیید»نوعی ثبات در باورها یا شودمی بـ ایجاد 

ـی ـررات نادرست گذشته خود به راحتی خارج نشوندتورش باعث م ـراد از ن  بر یا شود اف

ــر ــه دفرضیات اولیه خود پافشاری کنند. در این شرایط فـ دنبال شواهدی است که فرضیه  بـ
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سكراب ضیه او 1999، 1اولیه او را تأیید کند )رابین و ا شدن فــــر صورت رد (. چرا که در 

ــزینه ــین از هـ محققان را بر  رفتن خودباوری در مقابل است. همین امر است که برخی از بـ

ــردی به تحقیق بپردازند و به آن می  های خوددنبال تأیید فرضیهدارد تا براساس ارزشهای فـ

 .باشند

ــی نكته ــودباوری به فرااطمینان منتهی مـ ــنمهم اینكه حفاظت از خـ ر   هن امی شود و ایـ

ها مواجه میمی با برخی موفقیت که فرد  ـــتدهد  بافراس ـــود، آن اه خود را از دی ران  تر ش

ندارد و درمی یت پ ها نایی ن یدابه توا باور پ باعث می های خود بیش از حد  ند. این نكته  ک

شند و این با فرض وجود نیروهای  از افراد شودمی ـــته با شـ شته خود یادگیری کمی دا گذ

است. در حقیقت هراس افراد از زیان در بازارهای مالی، نه  تضاد بازار)یادگیری و تكامل(در

ـود را  بخشی از رنج زیان به این علت است که است؛ بلكه فقط به علت زیان مادی ـرد خ ف

(. 1992، 2شود)گریفن و تورسكییابد و از خودباوریش کاسته میمی ترفراستکم دی ران از

بخشــی به زیان خودباوری اســت در  و چه حال اینكه چه کســری از کل رنج به زیان مادی

ـــود شود. البتهموالعه می« 3اقتصاد عصبی»شاخه جدیدی از اقتصاد با عنوان  ـــرخی  وجـ بـ

شكست به کمک می سانی حتی بعد از  سات و حالات ان توان به این قبیل می و از آینداحسا

 .اشاره کرد سایرین نسبت دادن شكستها به عوامل بیرونی از جمله شانس بد و بدخواهی

 تعاملات اجتماعی .2

ـه گروه ـتماعی، خود را ب اند و دمختلفی متعلق می ها و اجتماعاتانسان به علت زندگی اج

ــو از این گروه ــمن افراد بهها عمل میبه عنوان یک عض ــای اجتماع،  عنوان کند. در ض اعض

 تمایلات»، «4احساسات بازار»شوند. این تورشها از قبیلدرگیر برخی تورشهای اجتماعی می
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ــوده ــتنا  از و« 1ایتـ ــاهنجاری»اجـ باشند. این موضوعات در حوزه می« 2های شناختینـ

 .شودمی بـحث اجـتماعی سیشناروان

 احساسات بازار .الف

ــساسات بازار عبارتست از فضای یا رکود بازار. به عنوان مثال هن امی که بازار در  رونق احـ

ـــالاتر سهام گذاران مایلندحالت رونق است، سرمایه ـــعی از را حتی به قیمت بـ  ارزش واقـ

ـریداری ـسک ران گرایش به پذیرشگذااین حالت سرمایه کنند. در خ ـیشتری دارند که  ری ب

شرایط صادی این حاکی از اعتماد آنها به بازار و  ست. در این حالت انترار آنها از اقت بازار،  ا

ـــت ـــش ادامه روند رونق اسـ ـــیو پیـ خواهد یافت. در  افزایش کنند قیمتها باز همبینی مـ

ـــبازارهای سرمایه، مجموعه  اشی از احساسات اجتماعی در کنار اطلاعاتای از اطلاعات نـ

ـــند و  خود بر احساسات اجتماعی بتواند میزان وجود دارد، اینكه فرد به چه منوقی غلبه کـ

 .گذاری مبتنی بر عقل استمنوق گوش فرادهد، مبین میزان موفقیت او در سرمایه نـدای بـه

 ایرفتار توده . 

توده جامعه کار  است. وقتی ل انسان به رفتار کردن شبیه دی رانای نـشان از تمایرفتار تـوده

ـكس یا دهندخاصی انجام می ـمل ع ـاصی الع نرر ذهنی برای  دهند، ازمی از خود بروز خ

 رفتار افراد خیلی دشوار است که رفــــتاری مــــتفاوت از بــــقیه داشته باشند. به بیان دی ر

ـدون که شوداز افراد گفته می ایبه رفتار مجموعه ایتوده ـماهن ی ب ـا ه  یكدی ر، رفتاری ب

به  گذاران کهدهند. تحقیقات نشان داده است بسیاری از سرمایهشبیه به هم از خود نشان می

سهام مبادرت می ـــرید و فروش  ـــار خـ شدهکـ و ارتباطات  ورزند، از اطلاعات رد و بدل 

توان به تأثیر گفت وهای کنند. در ایــــن زمــــینه میمــــی گذاران استفادهموجود بین سرمایه

 .اینترنتی بر قیمت سهام اشاره کرد

ــتار گروهی حیوانات)گله(واز واژه رفتار توده ــرکات و رفـ نیز  پرندگان ای برای موالعه حـ

ستفاده می سقوط شود. موالعه رفتار گروهی در پدیدها ـــهام،  سـ هایی از جمله حبا  بازار 
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ــازار  ــهام، آشوبهای خیابانی، آزار اقلیتها، تراهرات سیاسی یا هواخواهیبـ های مذهبی یا سـ

ـبیینشود. در موالعات روانسیاسی استفاده می ـتار شناسی اجتماعی به ت ای پرداخته توده رف

ـیمی ـراد شود که گروهی از افراد در یک زمان کارهای یكسانی انجام م ـن اف دهند. رفتار ای

سب سفندی»موهن  با برچ سفندمآ »و افراد « 1رفتار گو و  افراد شود. تجمیخوانده می«گو

ـی شادی هایایجاد جو، باعث تشدید حالت ـم م ـه یک اثر ذهنییا غ روانی است، -شود ک

ــورد آن تفكر در این تجمعها، افراد رفتاری شبیه جمعیت انجام می ــكه در مـ دهند، بدون آنـ

شند)همان  شته با صی دا ضوعخا مد و  مثل انداز این حالتها ملایم شدن(. برخیجوزده مو

ـرکات سیاسی و خیابانی(. روان ـثل ح ن شناسان این حالت را با از بیبرخی با تشنج زیاد )م

صیت فردی یا کمرنگ شخ دانند که همزمان، برخی حالات شدن آن هــــمراه مــــیرفتن 

شود. البته گفته می« 2احساسات گروهی»شود کـــه به آن عـــارض مـــی افراد احساسی بر

ـــه عنوان رفتار رمه ـــده بـ ای چندان مناسب نیست و تحقیقات تجربی نسبت دادن این پدیـ

ـت. به خصور به انجام زیادی در این ـرسیده اس ـا ن خصور هن امی که این احساسات ب

ـساسات مذهبی، عدالت ـا تحت فرمان کاریزماتیاح ـلم ی ـقابل ظ رهبر  ک یکخواهی در م

 .هـمراه باشد

سهام هن امی ر  سعی میسرمایه که دهدمی رفــــتار گروهی در حبا  بازار  کنند گذاران 

ســـیاستهای مـــعاملاتی خود را شبیه دی ران ترسیم کنند. در ایـــن شرایط حتی اگر افـــراد 

گیرند. به این می حبا  قرار دارند، مادام که حـــبا  وجـــود دارد، در بازار قرار دربـــدانند 

کنند، بدون نسبت داد؛چرا که تمامی افــــراد یــــكسان عمل می ایتوده رفتار توانحالت می

ـماهنگ شده ـتار ه ـن رف ـرمایه معمولا رهبران  اینكه از پیش ای ـازارهای س باشد. البته در ب

ــد که منشأ رفتارهای توده ــود دارنـ  بازارها قوطدهند. وقوع سرا تشكیل می ایحرکات وجـ

 .پس از حبا  بازار، توضیحی به همین صورت دارد
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 های شناختیج. اجتنا  از نـاهنجاری

ـر  ـعیت، حتی اگ ـاره دارد. در این وض ـار اش ـه تمایل انسان از تبعیت از یک رفتار خ ب

که خود نیز به آن اعتقاد دارد، رفتار خود را تیییر  فـــردی بخواهد به علت مـــنوق مشخصی

رسد. شاید عــــلت ایــــن امر عادت شدن یک رفتار خــــار هد، کار سختی به نرر میبد

ـحلیل ـا ت ـر یک مشاور ی ـثال اگ ـنوان م ـت. به ع مورد خرید یک سهم گزارش  در گراس

مثبتی ارائه دهد، بعد از انتشار آن سعی در تأیید مجدد آن دارد، حتی اگر شرکت منتشرکننده 

گر فـشار تـحلیل یـا گرنفی ارائه دهد، یک عامل ذهنی به گزارشسـهام مـزبور اطـلاعات م

 .آورد کـه گـزارش خود را اصلاح نكند)به عبارتی حرف مرد یكی است(مـی

 شاخص عكس العمل رفتاری.3

ای بر عكس العمل ها، تمرکز ویژهگذاری داراییبسیاری از موالعات اخیر درخصور ارزش

ــیییرات در عكس  2این موالعات اند. دراشتهد 1گذارانسرمایه رفتاری ثابت شده است که تـ

سرمایه شدگذاری داراییتواند عامل ایجاد تیییرات در قیمتگذاران میالعمل رفتاری  و  ها با

ــرمایه رفتاری العمل عكس ــده  بازار گذاریقیمت گذاران مؤلفه مهمی در فرآیندس معرفی ش

نوان گذاران بـــاید به عاند که تیییر احساس و رفتار ســـرمایههاست. حتی برخی پیشنهاد کرد

ها در مدت قیمت داراییحرکات کوتاه تبیین برای دهنده جدی و خو یک عامل توضـــیح

سایر عوامل صی برمبنای داده تحلیل کنار  شاخ شود. در این مقاله   هایبنیادی در نرر گرفته 

از آن برای  توانمی که تاری معرفی شده استدر دسترس، برای سنجش عـــكس العـــمل رف

اســـتفاده کرد. اخبار وقایعی که بازار را متأثر  توضـــیح حرکات قیمتی در بازار ســـهام ایران

 سـنجه ایـن شوند و حتیکنند، به سرعت توسط تـیییرات در ایـن شاخص مشخص میمی

ست که توضیح شاخص بازده  در برای تیییرات دهنده مومئنیو معیار دارای این توانمندی ا

 .کل بازار سهام به واسوه عكس العمل رفتاری باشد
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ـسک در بازار ارز  گیریاندازه برای معیاری را 1پرساد 1996در سال  ـرایش)تمایل( به ری گ

ارز توصیف کرده بود. او چنین  بازار متداول پذیری را بـراساس مفاهیمارائه کرد که ریـسک

ــتدلالی کرد که در دوره ــک، یكی از  به تمایل مدت، تیییر گرایش افراد درهای کوتاهاس ریس

دارد. وی تا جایی پیش  ارز ر ارز است و بیشترین تأثیر را بر بازدهی بازارنیروهای غالب بازا

ــه اظهار داشت اگر بازار به سوح ــت کـ تمایل یابد، تیییرات نر  ارز الزاما  ثابتی ریسک رفـ

 .ایجاد خواهد شد اقتصادی تنها به دلیل تحولات غیرقابل انترار در ریسک

سک سکاگر ری شد کند و ری صادی ثـــــابت بـــــماند، به دلیل پذیری ر ست اقت که  آن ا

 کنند و رفتار افراطی آنانگذاران به شكلی افراطی سووح مختلف ریسک را حس میسرمایه

ـــوح ریسک باعث گذاران بهبود بیشتری در رابوه پذیری خواهد شد. هرچه سرمایهرشد سـ

 آنها تیییر خواهد کرد. راستا بـا ریسککـنند، ارزش ارز هـم مشاهده بازده و ریسک

ترین افزاید و پرریسکریسک پایین ارز بیشتر بر ارزش ارز می با مقایسه ریسک بالای ارز در

ـیمت  تبی ارز، باید به ـالاتری داشته باشد)انترار بازدهی بیشتر(. استدلال معكوس وقتی  ق ب

ـسکبه کار گرفته می ـال پذیری درشود که ری ـقوط است؛ب ح ه این ترتیب ریسک بالا یا س

ــار افت می که بازدهی بیشتر ارز، بیش از زمانی  شود. بنابراینریسک نرمالی وجود دارد دچـ

سک شاخص ست ی بین انجام پذیریری شدت همب سک  مبادلات برپایه قدرت و  ارزی و ری

 .شودارز بـنا می

سط ـــو ـــار تـ شابهی اولین بـ شد و با بازار در« 2باندوپازیایا و جونز»تحقیق م  سهام انجام 

های داده به با توجه EMSI3 رفتاری بازار سهام العمل عكس برای سنجش موفقیت، معیاری

سال  شد. این معیار در  سترس معرفی  سط باندوپازیایا و جونز 2005در د شترك به تو طور م

شاخص شد و   همراه این معیار به نام گرفت.  سرمایه عـــــكس العمل رفتاری بازار ارائه 

                                                 
1 Persaud 

2 Bandopadhyaya Jones 

3 Equity Market Sentiment Index(EMSI) 
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 سهام ای بازدهای ریسک و رتبهطور ویژه همبست ی رتبهبه RAI 1شاخص تمایل به ریسک

ــی را موالعه و در نتیجه ــرمایه که ارزش ــکبازار)س نرر دارنـــــد را  در گذاران( برای ریس

 کند.می گیریانـدازه

سهام طراحی  EMSI شاخص ستفاده ازبرای به کارگیری در بازار  سط  آن شده و نتیجه ا تو

شرکتهای شاخص موجود جونز و باندوپازیایا برای  ست بلومبرب در  ساچو مورد  MBI 2ما

  .گرفته است تأیید قرار

 

 پیشینه تحقیق-2-6

 مطالعات داخلي-2-6-1
ـــرمایه گذاران و خواهای "( در موالعه ای با عنوان 1394احمدوند ) رابوه بین  تمایلات س

رسی این ، به بر"یش بینی سود برای شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانپ

ــلی از این تحقیق این  ــوع پرداخته اند. آن ها در این موالعه بیان کرده اند که هدف اص موض

سرمایه گذاران  و خواهای پیش بینی  سات و تمایلات  سا سی رابوه بین اح ست که به برر ا

ــ ــده در بورس اوراق بهادار تهران بپردازد. در این درآمدی مربوط به ش رکت های پذیرفته ش

رابوه، همه شــرکت های پذیرفته شــده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان جامعه آماری 

می باشد. در ادامه از  2012تا  2008انتخا  شده اند و دوره زمانی تحقیق نیز بین سال های 

صاحب سهام )شاخص بازاری تمایلات حقوق  سات و 3EMSIان  سا ( برای اندازه گیری اح

 4تمایلات ســرمایه گذاران در این تحقیق اســتفاده شــده که قبلا این شــاخص توســط جونز

( توســعه داده شــده و به کار گرفته شــده اســت. علاوه بر این، 1996) 5( و پرســواد2005)

                                                 
1  Risk Appetite Index(RAI). 

2 Massachusetts Bloomberg Index(MBI). 

3 Equity Market Sentiment Index (EMSI) 

4 Jones 

5 Persawd 
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كاران به کوهن و هم یاس مربوط  ندازه گیری متییر2006، )1مق وای پیش بینی  ( برای ا خ

شان دادن قدرت توضیح دهندگی متییر های توضیحی، از  ست. برای ن شده ا ستفاده  درآمد ا

شده ) شده( و برای ارزیابی متییر مهم، از آزمون  R2ضریب تعیین تعدیل  و برای  tتعدیل 

ارزیابی کفایت کلی مدل، از آزمون آماری فیشــر اســتفاده می شــود. تجزیه و تحلیل های 

ــتفاده از نرم افزار  ــت.   Eviews7آماری مربوط به داده های تحقیق نیز با اس انجام گرفته اس

سرمایه گذاران و خوای  سات و تمایلات  ست که بین احسا شان داده ا نتایج تجربی تحقیق ن

درآمد مربوط به شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابوه معنا پیش بینی 

 داری وجود دارد.

ــی تاثیر گرایشــات احســاســی »( در پژوهشــی با عنوان 1394عســ ری و همكاران ) بررس

ته های پذیرفگذاران بر جریان نقد آزاد، اقلام تعهدی اختیاری و بازده سهام در شرکتسرمایه

سالشده در بور سنتی بازار می« 1388-1392های س اوراق بهادار تهران در  سند دیدگاه  نوی

ست که تنها ارزش ستوار ا شرکت میبر این فرض ا تی تواند در تیییرات قیمهای بنیادی یک 

ــان می ــده نش ــی آن موثر واقی گردد اما در تحقیقات اخیر انجام ش ــاس ــات احس دهد گرایش

همچنین تبیین بازده های سری زمانی نقش موثر و پر رن ی گذاران در تعیین قیمت و سرمایه

شد. در این تحقیق از مدل لن و پلسن )را دارا می (، برای تعیین جریان های نقد آزاد 1992با

شاخص گرایش  سرمایه گذاران از  سی  سا واحد تجاری، برای اندازه گیری گرایش های اح

( استفاده 1991اختیاری از مدل جونز ) ( و  اقلام تعهدیEMSIهای احساسی بازار سرمایه )

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  413شده است. بر اساس روش حذف سیستماتیک از 

ـــرکت پس از اعمال محدودیت های بالا به عنوان جامعه آماری  369بهادا تهران تعداد  ش

ـــتفاده از روش کوکران تعداد  ـــرکت به عنوان نمون 76تحقیق باقی ماند و با اس ه نهایی ش

دی گذاران بر رابوه بین اقلام تعهانتخا  گردید. نتیجه آنست که گرایشات احساسی سرمایه

                                                 
1 Cohen et al 
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شرکت سهام  شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معناداری اختیاری و بازده  های پذیرفته 

 دارد. 

ــرما»ای با عنوان ( در موالعه1392حیدرپور و همكاران ) ــی س ــاس یه تاثیر گرایش های احس

بیان کردند که دیدگاه سنتی بازده سهام اعتقاد دارد که تیییرات قیمت « گذاران بر بازده سهام

ست. ولی تحقیقات  شرکت مربوط ا ستماتیک در ارزش های بنیادی  سی سهام به تیییرات 

سرمایه گذار نقش مهمی در تعیین قیمت سی  سا شان می دهد گرایش اح  ها و تبییناخیر ن

نی، بخصور برای سهام هایی که از ارزیابی ذهنی بالاتری برخوردارند بازده های سری زما

های  تاثیر گرایش  ند. در این تحقیق  بازی می ک ند  یادی در آربیتراژ دار یت ز حدود و م

ساس اندازه، قیمت،  شده بر ا سهام پرتفوی های مرتب  سرمایه گذاران، بر بازده  سی  سا اح

ــبت مالكیت  ــبت ارزش دفتری به بازار و نس  1388لیایت  1380نهادی در قلمرو زمانی نس

ــرکت و با  ــاس بازده ماهانه هر ش ــی قرار گرفت. بازده ماهانه هر پرتفوی بر اس مورد بررس

استفاده از رویكرد وزن برابر محاسبه شد و در آخر با اجرای روش رگرسیون چند متییره به 

شد. بدین ضرایب مربوطه تخمین زده  سری زمانی بر روی مدل،  منرور مدل چهار  صورت 

 های احســاســیعاملی پرتفوی بازار، اندازه شــرکت، نســبت ارزش دفتری به بازار و گرایش

ســرمایه گذاران در تبیین بازده مورد اســتفاده قرار گرفت. نتایج این تحقیق حاکی از وجود 

رابوه مثبت و معنی دار گرایش های احساسی سرمایه گذاران با بازده سهام شرکتهای دارای 

 کمترین اندازه، نسبت ارزش دفتری به بازار و نسبت مالكیت نهادی می باشد. 

ذاران گگیری احساسی سرمایهتاثیر تصمیم»( در پژوهشی با عنوان 1391سرلک و همكاران )

سهام در بورس اوراق بهادار تهران وزه بیان کردند که ح« و متییرهای تكنیک بنیادی بر بازده 

ـــناختی تصـــمیممالی رفتاری به دلیل  گیری، قضـــاوت و پردازش تمرکزی که بر عوامل ش

ـــتفاده از توصـــیف رفتاری در اطلاعات دارند اهمیت خاصـــی یافته ـــت. بنابراین با اس اس

 تری به منرور خرید و فروش منوقیهای مالی و تكنیک بنیادی، معیارهای دقیقگیریتصمیم

ساسی گیری احبه بررسی تاثیر تصمیم شود. این پژوهشگذاران ایجاد میسهام برای سرمایه

ـــرمایه ـــهام در قلمرو زمانی س  -1389گذاران )آرمز( و متییرهای تكنیک بنیادی بر بازده س
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ـــه متییر آرمز، نر  بازده پرداخته 1384 ـــت. از بین متییرهای مورد موالعه در تحقیق، س اس

هام رابوه وجود دارد. بر ها و درصد تیییرات دارایی جاری به بدهی جاری  با بازده سدارایی

ات ها و درصد تیییراساس انترار، رابوه هر سه متییر یاد شده )متییر آرمز، نر  بازده دارایی

ـــهام در بورس اوراق بهادار تهران، موافق با رابوه  دارایی جاری به بدهی جاری( با بازده س

 مستند شده در ادبیات مالی است. 

اندازه هلال ماه و بازده بازار در بورس »ای با عنوان ( در مقاله1390ســـعیدی و مشـــایخی )

گیری احساسات از موضوعات مورد توجه در حوزه بیان کردند که اندازه« اوراق بهادار تهران

شناختی، اثر اندازه هلال ماه بر  سی و زیست  شنا ست. تحقیقات روان موالعات مالی رفتاری ا

سان را ت ضاوت ان ضیه اثرگذاری أیید میحالات و رفتار و در نتیجه ق کنند. به همین علت فر

گذاری و بازده بازار سهام مورد توجه قرار گرفته است، اندازه هلال ماه بر تصمیمات سرمایه

شاخص ست. در این تحقیق های اندازهبووریكه یكی از  سات، اندازه هلال ماه ا سا گیری اح

شت ماه )کامل، نو( و اندازه هلال رابوه دوره ماه و بازده بورس اوراق بهادار تهران های بازگ

ستا از رگرسیون معمولی به منرور مشخص نمودن  مورد بررسی قرار گرفته است. در این را

ارتباط بین بازده روزانه بورس تهران و اندازه روزانه هلال ماه اســتفاده شــده اســت. برای 

روزه اطراف روزهای  15و  7، 5های بررسی بیشتر، بازده بورس اوراق بهادار تهران در دوره

های اندازه صفر هلال ماه مورد مقایسه های کامل ماه و دورهماه کامل و ماه نو به  عنوان دوره

شان می دهد که رابوه خوی معناداری بین اندازة هلال ماه و بازدهی قرار گرفته است. نتایج ن

ماه کامل با بازدهی در  های مختلفروزانه وجود ندارد. ضـــمناً بازده بورس تهران در دوره

 های مختلف ماه نو تفاوت معنیداری ندارد.دوره

بررســـی رفتار مدیران ســـرمایه گذار و »ای با عنوان ( در مقاله1388زاده )توکلی و قاضـــی

به  «گران مالی در مورد پیش بینی بازار و انتخا  ســـهام در بورس اوراق بهادار تهرانتحلیل

تخا  سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. بورس اوراق بررسی پیش بینی بازار و ان

قه  های برتر در منو ـــط و جزو کشـــور حد متوس عاملات در  هادار تهران از نرر حجم م ب

خاورمیانه و کشــورهای حوزه دریای خزر می باشــد از این رو، داشــتن فهم بهتری از رفتار 
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ـــرمایه گذار و تحلیل گران مالی در بورس او راق بهادار تهران دارای اهمیت برای مدیران س

گذار ان داخلی و خارجی اســت. پاســخ دهندگان به پرســشــنامه شــامل کارگزار ان ســرمایه

سرمایه گذار بانک های  شاوران  سرمایه گذاری و م شرکت های  بورس، تحلیل گر ان مالی 

ستفاده از هریک از ت سبی ا شد تا اهمیت ن سته  های؛ كنیکتجاری بودند. از پاسخ دهنده خوا

یل پرتفوی را برای پیش  كال و تجزیه و تحل یل تكنی یادی، تجزیه و تحل یل بن تجزیه و تحل

بینی بازار در کوتاه مدت، میان مدت و بلندمدت و انتخا  ســهام مشــخص کنند. یافته های 

ســرمایه گذاری بورس اوراق بهادار تهران  تحقیق نشــان می دهد که تحلیل گران و مدیران

ـــنتی یعنی تكنیک های تجزیه و تحلیل بنیادی و تكنیكال تأکید بیش  تری بر تكنیک های س

نســـبت به تكنیک های جدید یعنی تكنیک های تجزیه و تحلیل پرتفوی دارند. اســـتفاده از 

 باشد.های کارشناسان دارای اهمیت نسبی خوبی مینررات و گزارش

ـــهرآبادی ) ـــفی و ش ـــی و »( در پژوهشـــی با عنوان 1388یوس وار آزمون رفتار تودهبررس

سند رفتار توده« گذاران در بورس اوراق بهادارسرمایه  های رفتاریوار یكی از تورشمی نوی

رود. این شمار میعنوان یک عنصر مهم در بازارهای مالی بهگذاران است و بهدر بین سرمایه

ـــرایوی که اطلاعات در آن پخش معامل گاهی باعث به ـــود، یوجود آمدن تلاطم در ش ش

ه واری ساخت ی و آگاهانگردد. یک مشكل اساسی در این زمینه تمایز قائل شدن بین تودهمی

ست، زیرا توده سان در بازار ا شد و در نهایت منتهی به نو ست ناکارا با واری آگاهانه ممكن ا

سرمایهشود. در این تحقیق وجود رفتار توده ا بگذاران در بورس اوراق بهادار تهران وار بین 

اســتفاده از مدل هوانگ و ســالمون مورد بررســی و آزمون قرار گرفته اســت. برای محاســبه 

ماه در نرر گرفته  24متییرهای مورد نیاز مدل از روش پنجره متحرك استفاده و اندازه پنجره 

ست. به ستفاده از اطلاعات شده ا شته بازده ماهانه بازار و بازده  24عبارت دی ر با ا ماه گذ

هر ســهم، متییرهای مورد نیاز تحقیق محاســبه گردیدند. پس از جای ذاری متییرهای  ماهانه

ـــده به ـــتاندارد ش ـــت آمده در فرمول اس های واری برای هر یک از ماهمقادیر توده HSدس

ــال ــی قرار گرفت. با توجه به نتایج به 1382-86های س ــبه و مورد بررس ــت آمده محاس دس

 قیق مشاهده گردید.   واری در طی دوره زمانی تحتوده



 

42 

 

یدی ) ـــع با عنوان 1387نیكومرام و س عه ای  وال تاری »( در م ندازه گیری عكس العمل رف ا

ـــهام ـــرمایه گذاران در بازار س ـــات بر تصـــمیم گیری « س ـــاس ـــند تاثیر احس  می نویس

سرمایه گذارن مورد توجه بسیاری از تحقیقات در زمینه قیمت گذاری دارایی های مالی قرار 

. محققان نشان داده اند که تیییر در احساس سرمایه گذاران تاثیر عمیقی بر قیمت گرفته است

بازاری دارایی های مالی دارد و ممكن است احساسات به عنوان جزئی مهم از فرآیند قیمت 

گذاری دارایی های مالی باشــد. برخی محققان پیشــنهاد کرده اند که تیییر احســاس و رفتار 

عنوان یک عامل توضــیح دهنده مناســب و قوی برای تبیین حرکات  ســرمایه گذاران باید به

کوتاه مدت بازدهی سهام در کنار سایر عوامل تحلیل بنیادی در نرر گرفته شود. در این مقاله 

سرمایه گذاران  سنجش عكس العمل رفتاری  سترس برای  شاخصی بر مبنای داده های در د

آن برای توضــیح حرکات قیمتی در بازار  در برخورد با ریســک معرفی شــده که می توان از

ضعیت کلی  شرایط بازار ایران، و شده به خوبی در  شاخص طراحی  ستفاده کرد.  سهام نیز ا

بازار را به لحاد احساس سرمایه گذاران نشان می دهد. در این مقاله همچنین از این شاخص 

شده که آزم ستفاده  ضیح دهنده نر  بازدهی کل ا ون آماری نیز چنین به عنوان یک عامل تو

 فرضی را تایید کرده است.

 

 مطالعات خارجي-2-6-2
گذاران بر (، به بررســـی تاثیر گرایشـــات احســـاســـی ســـرمایه2016) 1آلوری و همكاران

ــاخص ــلامی در ایالات متحده پرداختند. موالعههای ش ی انها با روش بازدهی متعارف و اس

نشان داده که گرایشات احساسی و شاخص تبدیل موجک صورت گرفت. نتایج موالعه آنها 

بازدهی متعارف باید یكدی ر هم حرکتی دارند اما در بین گرایشــات احســاســی و شــاخص 

های آنها منوبق با شریعت اسلامی است، هم حرکتی مشاهده هایی که فعالیتبازدهی شرکت

  شود.نمی

                                                 
1 Alouia, Hkirib, Lauc & Yarovayac 
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با عنوان 2015) 1گروس و همكاران عه ای  ـــرمایه گذاران بر اثرات تمایلا"( در موال ت س

، به بررســـی این موضـــوع پرداخته اند. آن ها در این "مخارج عملیاتی: یک دیدگاه خلاقانه

سرمایه گذار بر مخارج عملیاتی پرداخته اند که بر  سی و آزمون تاثیر تمایلات  موالعه به برر

م ریپیش بینی می شـــود که مدیران خود شـــیفته، علاقه مند به تن 2اســـاس تئوری پذیرایی

ست معامله گران در دوره های بالایی از  شت های نادر ساس بردا شرکت بر ا ست های  سیا

تمایلات و احساسات سرمایه گذاران می باشند. موابق با ادبیات قبلی در این رابوه که نشان 

داده می شود که معامله گران پر سر و صدا، سهام های دارای رشد را ترجیح می دهند؛ یافته 

سعه، و تبلییات های این تح شان می دهد که مدیران هزینه های مربوط به تحقیق و تو قیق ن

سات و تمایلات بالای  سخ به احسا شتر در پا ستخدام کارکنان بی را افزایش داده و تمایل به ا

سرمایه گذاران دارند. تجزیه و تحلیل مقوعی صورت گرفته در این تحقیق نشان می دهد که 

مات هم1) قدا نه ا بد )( این گو یا مدیران افزایش می  یاتی  کاهش افق عمل با  مان  ( این 2ز

اقدامات برای شــرکت هایی که به شــدت تحت تاثیر تمایلات ســرمایه گذاران قرار دارند 

هایی که دارای ارزش ( این فعالیت ها از طریق منابی، برای شــرکت3برجســته تر اســت، و )

ساس این یافته ست. بر ا ستند، بالاتر ا شود که  های مرتبط ه سی می  ها، در این موالعه برر

چ ونه اهداف در نرر گرفته شـــده برای ســـود می تواند این گونه اقدامات را کاهش دهد. 

ــووح هدف  ــان می دهد که مدیرانی که تمایل دارند به س ــمت نش ــل از این قس نتایج حاص

ست به این گونه اقدامات می  سی پیدا کنند، کمتر د ستر شده برای درامد د که  زنند،گذاری 

این موضوع به نوبه خود نشان دهنده تبادل بین رسیدن به انترارات واقعی سرمایه گذاران و 

 عملكرد مالی انتراری سرمایه گذاران می باشد.

سرمایه گذاراران و اثر آن »ای با عنوان ( در مقاله2015) 3ژونگ خی و همكاران سات  سا اح

به بررسی احساسات سرمایه گذاراران بر « چینبر بازار سهام، شواهدجدیدی از بازده سهام 

                                                 
1 Gores et al 

2 Catering Theory 

3 Zhong-Xin et.al 
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ستفاده آنها  سنجی مورد ا صاد سهام چین پرداختند و روش اقت سهام در بازار  بازده ماهیانه 

ذاران گهای تابلویی بود. نتایج آنها نشان داد که تاثیر احساسات سرمایهروش رگرسیونی داده

ــهام معنی دا ــت چهار ماه بر بازار س ــت و اثر مثبتی را در کوتاه مدت از یک ماه تا بیس ر اس

دهد که این اثر در بلندمدت منفی و معنادار اســت و دهد. نتایج همچنین نشــان مینشــان می

ید می تای بازار بورس چین را  ها این اثر معكوس وجود یک واکنش افراطی قوی در  کند. آن

 کنند.  گذاران بر اساس حدس و گمان رفتار میدریافتند که سرمایه

ینی بگذاران در پیش( به بررسی نقش گرایشات احساسی سرمایه2015و همكاران ) 1هوانگ

سرمایه سی  سا شاخص گرایش اح شترك در  گذاران، بازده آتی پرداختند. با حذف اجزای م

شتری برخورداربینیشود از قدرت پیششاخص که در این پژوهش ارائه داده می  کنندگی بی

ــت. بنابراین با توجه به ــان می اس ــر نتایج پژوهش نش ــاخصپژوهش حاض های دهد که ش

سرمایه سی  سا شات اح صادی و هم از نرر آماری گرای گذاران بوور معناداری هم از نرر اقت

سی بینیقابلیت پیش سا شات اح کنندگی بازده آتی و بازده مقوعی آتی را دارد. همچنین گرای

سیهای نقدی آتی نیز برخوربینی جریاناز قابلیت پیش سا شات اح ست. بنابراین گرای  دار ا

 های نقدی آتی دارد. گذاران تاثیرگذاری معناداری بر بازده و جریانسرمایه

ـــرمایه گذاران و خواهای "( در موالعه ای با عنوان 2015) 2احمدوند رابوه بین تمایلات س

رسی این ، به بر"پیش بینی سود برای شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

ــلی از این تحقیق این  ــوع پرداخته اند. آن ها در این موالعه بیان کرده اند که هدف اص موض

سی رابوه ست که به برر سرمایه گذاران  و خواهای پیش بینی  ا سات و تمایلات  سا بین اح

ــده در بورس اوراق بهادار تهران بپردازد. در این  ــرکت های پذیرفته ش درامدی مربوط به ش

رابوه، همه شــرکت های پذیرفته شــده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان جامعه آماری 

می باشد. در ادامه از  2012تا  2008ن سال های انتخا  شده اند و دوره زمانی تحقیق نیز بی

                                                 
1 Huang 

2 Samira Ahmadvand 
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سهام ) صاحبان  سات و 1EMSIشاخص بازاری تمایلات حقوق  سا ( برای اندازه گیری اح

 2تمایلات ســرمایه گذاران در این تحقیق اســتفاده شــده که قبلا این شــاخص توســط جونز

وه بر این، ( توســعه داده شــده و به کار گرفته شــده اســت. علا1996) 3( و پرســواد2005)

كاران به کوهن و هم یاس مربوط  وای پیش بینی 2006، )4مق ندازه گیری متییر خ ( برای ا

ست. برای شده ا ستفاده  شان دادن قدرت توضیح دهندگی متییر های توضیحی، از  درآمد ا ن

شده ) شده( و برای ارزیابی متییر مهم، از آزمون  R2ضریب تعیین تعدیل  و برای  tتعدیل 

یت کلی مدل، از آزمون آماری فیشــر اســتفاده می شــود. تجزیه و تحلیل های ارزیابی کفا

ــتفاده از نرم افزار  ــت.   Eviews7آماری مربوط به داده های تحقیق نیز با اس انجام گرفته اس

سرمایه گذاران و خوای  سات و تمایلات  ست که بین احسا شان داده ا نتایج تجربی تحقیق ن

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابوه معنا  پیش بینی درآمد مربوط به شرکت

 داری وجود دارد.

سرمایه2014) 5جرارد و همكاران سی  سا سی تاثیر گرایش اح گذاران بر رابوه بین ( به برر

ــهام و جریان  ــهام پرداختند و دریافتند که بین بازده س جریان نقدی، اقلام تعهدی و بازده س

هدی همبســـ قدی و اقلام تع که گرایش ن مانی  ت ی قوی و منفی وجود دارد و همچنین ز

سرمایه شد،  سی بالا با سا شماح سبت به چ شرکتگذاران ن هایی که دچار بحران انداز آینده 

ذاران گکه گرایش احساسی پایین باشد سرمایهبین هستند. در مقابل زمانیمالی هستند خوش

ــتراتژی مبنای اقلام تعهدی )جریان نقدی آزاد(  های بربســیار بدبین هســتند در نتیجه که اس

ضعیف( عمل میبوور قابل توجهی در دوره ست قوی ) سی بالا سا  کنند وای که گرایش اح

کنند. بنابراین انترار ای که گرایش احســاســی پایین اســت ضــعیف )قوی( عمل میدر دوره

                                                 
1 Equity Market Sentiment Index (EMSI) 

2 Jones 

3 Persawd 

4 Cohen et al, 

5 Gerard, et.al.  
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تند دارند به هایی که دچار بحران مالی هســرود اقلام تعهدی که نمای مثبتی در شــرکتمی

 نند. کگذاران در طول دوره آشفت ی حفاظت میپردازند و از سرمایهارزیابی کیفیت سود می

( نشــان دادند، گرایش احســاســی ایجاد شــده توســط رســانه های 2011) 1چن و همكاران

ــمی و روزنامه ها(، با بازده ــایت های رس ــهام فعلی و آتی اجتماعی )از قبیل و  س های س

شرکتارتباط  سانه غالبا برای آن گونه  سرمایهدارد. تاثیر ر سط  شان تو سهام اران گذها که 

 خرده ن هداری می شود، قوی تر است.

( برای اولین بار اثر روز هفته و بازده ســهام را با گرایش احســاســی 2010) 2وو و همكاران

ــرمایه ــت که نقش اثر س ر روز هفته بگذار مرتبط کردند. تخمین های تجربی حاکی از آن اس

سهام هایی با  ست و متعلق به  سرمایه گذار بر بازده ا سی  سا شابه نقش گرایش اح بازده، م

ــهام هایی با ارزش بازار پایین در زمانی که اثر روز  ــت. به عنوان مثال س ارزیابی ذهنی بالاس

هفته قوی تر است، بیشتر تحت تاثیر گرایش های احساسی قرار می گیرند. همچنین در این 

 حقیق، ارتباط بالایی بین گرایش احساسی و بازده کشف شد.ت

سی تاثیر گرایش2010) 3کیم و ها سهام ( به برر سرمایه گذاران بر قیمت  سی  سا های  اح

ساس اندازه، ارزش دفتری به بازار ، مالكیت  4پرداختند. آنها  شده بر ا پنجک پرتفوی مرتب 

جه گی نه نتی جاد نموده و این و مت ای هادی و قی ـــاســـی ن های احس که گرایش  ند   ری کرد

شرکت های کره ای با اندازه کوچک، قیمت  سهام  ستماتیک قیمت  سی سرمایه گذاران بوور 

سبت ارزش دفتری به ارزش بازار کم و درصد مالكیت نهادی پایین را تحت  سهام پایین و ن

ــاخص گر ــافه کردن ش ــیدند که اض  ایشتأثیر خود قرار می دهد. همچنین به این نتیجه رس

گذاران به مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای عملكرد مدل را تقویت احساسی سرمایه

 می دهد. بخشیده و اثرات اندازه، ارزش و مومنتوم را بهتر توضیح

                                                 
1 Chen et.al 
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ــرمایه گذار و بازده2010) 1لینگ و همكاران ــی س ــاس  های ( ارتباط مثبتی بین گرایش احس

ص 3 ی و عمومی پیدا کردند. آنها همچنین نتیجه گرفتند ماهه بعدی در دو بازار واقعی خصو

که گرایش احساسی سرمایه گذار نقش مداوم بیشتری در منحرف کردن از ارزشهای بنیادی 

سط آربیتراژگران آگاه، در بازارهای خصوصی  ستفاده از فرصت تو سر راه ا و ایجاد مانی بر 

ـــا قیمت( نســـبت به )به خاطر عدم نقدین ی، عدم تقارن اطلاعاتی و محدودیت  در افش

 بازارهای عمومی بازی می کند.

ــرمایه2008) 2آریف و لی ــی با عنوان س ــی ( در پژوهش ــاس ــات احس گذاری انبوه و گرایش

سرمایهسرمایه سی  سا شات اح سی رابوه بین گرای گذاران، بازده آتی و اقلام گذاران به برر

ها در گذاری شــرکترمایهتعهدی پرداختند، نتایج پژوهش حاضــر حاکی از آن اســت که ســ

یابد که این دوره بازده حقوق گذاران افزایش میطول دوره گرایشات احساسی مثبت سرمایه

صــاحبان ســهام کمتری بدنبال دارد. در کشــورهای توســعه یافته این رابوه با توجه به اقلام 

ثیرگذاری تا گذارانیابد. بنابراین گرایشات احساسی سرمایهتعهدی و جریان نقدی تشدید می

 های نقدی و بازده دارد. معناداری بر اقلام تعهدی، جریان

، "اثرات حقیقی تمایلات ســرمایه گذاران"( در موالعه ای با عنوان 2004) 3پولک و اســپینزا

سی کرده اند که چ ونه قیمت  ضوع پرداخته اند. آن ها در این موالعه برر سی این مو به برر

سهام مم شتباه بازار  شرکت های فردی اثر گذاری ا سرمایه گذاری  صمیمات  ست بر ت كن ا

ـــت که یک رابوه مثبت بین  ـــان داده اس ـــد. یافته های تجربی این تحقیق نش ـــته باش  داش

صت های  شتباه، کنترل فر شاخص های مربوط به قیمت گذاری ا سرمایه گذاری و تعدادی 

ش شان می دهد که  ستی های مالی وجود دارد، که ن س رکت های بیش از سرمایه گذاری و 

ـــده( تمایل دارند تا  ـــرکت های کمتر از حد قیمت گذاری ش ـــده )ش حد قیمت گذاری ش

شند. نتایج این مدل سرمایه شته با سرمایه گذاری کمتر از حد( بهینه دا گذاری بیش از حد )
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گذاری در مخارج تحقیق و توسعه نسبت به شرکت های با گردش نشان می دهد که سرمایه

حساسیت بالاتری دارند. همچنین سایر یافته های این تحقیق نشان داده است که مالی بالاتر، 

سبتاً پایین )بالا(  سهام ن سبتا بالا )کم(، پس از آن باید بازده  سرمایه گذاری ن شرکت هایی با 

ای ههای ســرمایه گذاری و ویژگیداشــته باشــند، که این نتیجه گیری پس از کنترل فرصــت

پیش بینی شده است. در نهایت می توان بیان نمود که این ال وها برای دی ر مربوط به بازده 

سعه بالاتر شرکت شدت تحقیق و تو تر بالاتر و یا گردش مالی بالاتر، قوی R & Dهایی با 

 خواهد بود.

سرمایهموالعات داخلی و خارجی اکثرا رابوه گرایش سی  سهام را های احسا گذاران و بازده 

ـــی قرار داد ـــاســـی ند و تاکنون هیچ یک از موالعات رابوه گرایشمورد بررس های احس

سی ندادهسرمایه شده را مورد برر سهام تعدیل  ضوع مورد اند. از اینگذاران و بازده  رو مو

 پژوهش در این موالعه با سایر موالعات متفاوت است. 

 

 خلاصه فصل  -2-7
ضوع پژوهش اخ صل به بیان مبانی نرری در ارتباط با مو صار یافت. در ابتدا باین ف ازده ت

ــده  ــهام تعدیل ش ــپس و مقدمه ای بر مالی رفتاری س ــی قرار گرفت و س نقش مورد بررس

سات در بازارهای مالی  شریح گردید. در ادامه احسا سی ت شنا سات و روان تئوری های احسا

 بررسی شد و در نهایت موالعات داخلی و خارجی در ارتباط با موضوع پژوهش آورده شده

 است. 
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 فصل سوم

 روش تحقیق
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 مقدمه -3-1
سرمایه گذار نقش مهمی در تعیین قیمت ها  سی  شان می دهد گرایش احسا تحقیقات اخیر ن

ــهم هایی که از ارزیابی ذهنی بالاتری  ــور برای س ــری زمانی، بخص و تبیین بازده های س

  .آربیتراژ دارند بازی می کند برخوردارند و محدودیت زیادی در

در این فصل به بررسی روش شناسی تحقیق می پردازیم، باید اشاره داشت که این فصل از 

 بخش های اصلی نریر بخش های ذیل تشكیل شده است:

ماری و روش نمونه گیری، روش تحقیقدر بخش دوم،  روش ، تبیین مدل تحقیق، جامعه آ

های های ریشــه واحد دادهو آزمون فرضــیات تحقیق، تحقیقبازه زمانی ، هاآوری دادهجمی

سیون برداری در  سی قرار می گیرد. در بخش های بعدی، روش خود رگر تابلویی مورد برر

های تابلویی مورد های خود رگرسیون برداری در دادهی تخمین مدلهای تابلویی و شیوهداده
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صل ب سی و ارزیابی قرار می گیرد. موالب این ف سخ و برر ضربه و پا سی مبانی توابی  ا برر

 تجزیه واریانس به اتمام می رسد.

 

 

 

 

 

 

 

 

 روش تحقیق-3-2
روش تحقیق توصیفی و از نوع همبست ی است. توصیفی به این دلیل که هدف آن توصیف 

باشد و های موردبررسی است و برای شناخت بیشتر شرایط موجود میکردن شرایط یا پدیده

ست ی به دلیل  ضر به همب ست . تحقیق حا اینكه در این تحقیق رابوه بین متییرها موردنرر ا

ـــرایط کنونی بر  ـــی روابط بین متییرها پرداخته و در پی اثبات وجود این رابوه در ش بررس

در  .ودبندی نمباشد.بنابراین میتوان آنرا ازنوع پس رویدادی  طبقههای تاریخی میاساس داده

بررســی علت و معلول )متییر وابســته و متییر مســتقل( پس از  گونه تحقیقات، محقق بهاین

پردازد. در این تحقیقات، بین متییرها یک رابوه آماری وجود دارد که هدف بررسی وقوع می

وه می کاربردی میاین راب حاد هدف  به ل ـــد. روش تحقیق،  باط باش ـــد و در آن، ارت باش
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س ریســک ســهام مورد موالعه قرار گذاران با بازده تعدیل شــده براســااحســاســات ســرمایه

 گیرد. می

 

 جامعه آماری و روش نمونه گیری-3-3
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی جامعه تحقیق حاضر شرکت

صورت ماهیانه میو داده 1394تا  1387 شد. برای انتخا  نمونه از روش غربال ری ها به  با

 معیار وجود دارد: 7است. به این منرور )حذفی( استفاده شده 

در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شــده و تا پایان  1387( شــرکت باید قبل از ســال 1

 در بورس فعال باشد.  1394سال

 تیییر سال مالی نداده باشد.  1394تا  1387( شرکت طی سال های 2

( شــرکت دارای فعالیت مســتمر بوده و امكان محاســبه بازده ماهانه برای آن وجود داشــته 3

 باشد. 

 ( شرکت در گروه شرکت های پذیرفته شده در بورس باشد. 4

 ( اطلاعات مورد نیاز شرکت در دسترس باشد. 5

 اسفند باشد. 29ها ( سال مالی شرکت6

 د.( سهام شرکت حداقل نصف سال معامله شده باش7

 تبیین مدل تحقیق-3-4
ست.  مدل شده ا ستا و پویا تنریم  صورت ای ستا  برگرفال وی این تحقیق به دو  ته از های ای

( اســت. در این موالعه بر مبنای فرضــیات، چهار مدل 2015موالعه ژونگ خی و همكاران )

 ایستای زیر برآورد خواهند شد:
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1 مدل اول: 11 11 12 13 14

15 16 17 1

RETURN = + SENT + LBM + LME + BETA

+ LGDPL + LCPI + AR(1)+E
it it it it it

it it it

    

  
  

1 مدل دوم: 21 21 22 23 24

25 26 27 2

RETURN = + TRIN + LBM + LME + BETA

+ LGDPL + LCPI + AR(1)+E
it it it it it

it it it

    

  
  

1 مدل سوم: 31 31 32 33 34

35 36 37 3

RETURNNA = + SENT + LBM + LME + BETA

+ LGDPL + LCPI + AR(1)+E
it it it it it

it it it

    

  
  

1 مدل چهارم: 41 41 42 43 44

45 46 47 4

RETURNNA = + TRIN + LBM + LME + BETA

+ LGDPL + LCPI + AR(1)+E
it it it it it

it it it

    

  
  

 که در آن؛

 RETURNit  سک کل )معیار ویلیام ؛ ساس ری شده برا سهام تعدیل  بازده 

شرکت  صورت زیر  tدر زمان  iشارپ( برای  شده به  ست. بازده تعدیل  ا

 شود:محاسبه می

RETURN =
( )

it f
it

it

R R

R


 

ریسک   it(Rσ(نر  بازده بدون ریسک  و  t ،fRدر دوره  iبازده واقعی سهم   itRکه در آن 

 است. iکل بازده سهم 

 1RETURNNAit  ؛ بازده کل بازار سهام در دورهt .است 

 LBM itشرکت ام در پایان هر i ؛ ل اریتم طبیعی ارزش دفتری به ارزش بازار 

 (،tماه )زمان 

 LMEitشرکت سهام  ام در پایان هر ماه )زمان i ؛ ل اریتم طبیعی ارزش بازار

t،) 

 BETAit ــرکت ــهام ش ــریب بتای س ــرکتtام در دوره i؛ ض از  )ریســک ش

 آید(،های ماهیانه سهام بدست مینحراف معیار بازدها
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 LGDPLit کار در به ازای نیروی  خالص داخلی  نا ید  ؛ ل اریتم طبیعی تول

 ،tدوره 

 LCPIitها )شــاخص کالاها و خدمات ؛ ل اریتم طبیعی ســوح عمومی قیمت

 ، tمصرفی( در دوره 

 Eit ؛ جز اخلال رگرسیون برای شرکتi ام در دورهt .است 

 در این موالعه برای اندازه گیری احســـاســـات ســـرمایه گذاران از دو  شـــاخص نهمچنی

SENT  (EMSI و )TRIN :به شرح زیر استفاده شده است 

سرمایه ) هایشاخص گرایش الف( سی بازار  سا سطEMSIاح شاخص تو جونز   ( : این 

ساود )2005) سط پر شده تو ست. بنابراین 1996( و با تعدیل مدل ارائه  شده ا سط داده  ( ب

 گرایش های احساسی سرمایه گذاران با استفاده از رابوه زیر قابل محاسبه می باشد:

1

2 2 2

( )( )
SENT = -100 SENT 100

( ( ) ( ) )

r vit iv

it it

r vit iv

R R R R

R R R R

 
 

 





 

 که در آن:

itR  ؛ رتبه بازده ماهانه سهام شرکتi  در ماهt  

ivR شرکت ؛ رتبه ن سان پذیری تاریخی  سان پذیری تاریخی  tدر ماه  iو سبه نو ،  برای محا

 از میان ین انحراف معیار بازده سهام پنج ماه قبل استفاده شد.

 �̅�𝑟های پرتفوی؛ میان ین رتبه بازده ماهانه سهام شرکت 

�̅�𝑣؛ میان ین رتبه نوسان پذیری تاریخی سهام شرکت های پرتفوی  است 

یكی از معدود  TRINشاخص   گذار:بعنوان معیار احساسات سرمایه TRINشاخص  ب(

سبت شاخص سیم ن شاخص از تق ست. این  سعت نرر بازی ران بازار ا های اندازه گیری و

AD  به نســبت AD   حجمی بدســت می آید. تفاوت بین نســبتAD  به نســبت AD  



 

55 

 

شرایط رفتاری حجمی می سهام اندازه تواند درجه خوش بینی و بدبینی  معاملات را در بازار 

گیری کند. برای اینكه محتوای اســتفاده از شــاخص معاملات بعنوان شــاخص احســاســات 

 شود.خوش بینی و بدبینی را تبیین کنیم از مثال ساده زیر استفاده می

 
 www.chartschool.comمنبی: 

 در این مثال:

ADVANCE ــرکت ــت که طی یک به معنای تعداد ش دوره معین افزایش قیمت هایی اس

به معنای تعداد شرکتهایی است که در آن دوره معین کاهش قیمت  DECLINEداشته اند. 

 شود.حاصل می DECLINE به  ADVANCEاز تقسیم  ADنسبت  داشته اند.

ADVANCE VOL هایی دارد که طی دوره معین با اشـــاره به حجم معاملات شـــرکت

ــده اند و  ــرکت DECLINCE VOL افزایش قیمت مواجه ش هایی به حجم معاملات ش

ــبت  ــده اند. نس ــاره دارد که طی آن دوره معین با کاهش قیمت مواجه ش از  AD VOLاش

 بدست می آید. DECLINE VOLبه  ADVANCE VOLتقسیم 

سبت شاخص معامله سیم ن صل می AD VOLبه  ADگران از تق شان دهنده حا شود که ن

سرمایه شاخص در گذاران درفتار معاملاتی  ساس نرریه تعادلی، مادامیكه  ست. بر ا ر بازار ا

سهام و رفتار معامله گران نرمال  1حول محور  ست و خرید و فروش  شد بازار در تعادل ا با

بیشتر  ADD VOLباشد به این معناست که نسبت  1است. هن امیكه شاخص کوچكتر از 
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شدید قیمته ADاز  شد  ست یعنی معامله گران بازار باعث ر شده اند. ا ا و خروج از تعادل 

ـــار خرید افزایش می نه فش نا تار خوش بی یل رف به دل به این حالت در این حالت  بد که  یا

شده ضعیت بیش از حد خریداری  ست که  شود.گفته می 1و شرایوی ا ضعیت تحت  این و

 خواهد بود.  ها رشد زیادی داشته و مستعد کاهشقیمت

 ADکمتر از  ADD VOLباشد به این معناست که نسبت  1هن امیكه شاخص بزرگتر از 

شده اند. در این  شدید قیمتها و خروج از تعادل  ست یعنی معامله گران بازار باعث کاهش  ا

ضعیت بیش از  شار فروش افزایش می یابد که به این حالت و حالت به دلیل رفتار بد بینانه ف

هاکاهش زیادی شود. این وضعیت تحت شرایوی است که قیمتیگفته م2حد فروخته شده 

سات مثبت)خوش بینی( افزایش  سا ستعد افزایش خواهد بود. بوور کلی وقتی اح شته و م دا

ضعیت خرید بیش از اندازه ر  می شاخص معامله گری در این حالت کمتر میابد و دهد که 

 از یک خواهد بود و بالعكس.

ــ ــریح ش ــاس متییرهای تش ــتفاده از روشبر اس های ده در فوق، هر چهار مدل تحقیق با اس

برآورد خواهد  1394:04-1387:01ی زمانی شرکت طی دوره 51رگرسیونی پانل دیتا، برای 

اطلاعات آماری این تحقیق از سایت کدال، بورس اوراق بهادار تهران، نرم افزار ره آورد . شد

 .اندشده نوین و بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران تهیه

ــی اما مدل پویای تحقیق  ــاس ــات احس ــی تاثیر گرایش ــی ارتباط بررس ــر برای بررس حاض

گذاران بر بازده تعدیل شده براساس ریسک و کل بازده بازار سهام بر اساس رابوه ی سرمایه

 زیر در نرر گرفته شده است: 

  )مدل پویا(

                                                 
1 Overbought 

2 Oversold 

*

1 , 1 ,( ) i t i t i t p i t p i itL y y y y E         
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 شامل بردارهای:  که 

 RETURNit سک کل )معیار ویلیام ساس ری شده برا سهام تعدیل  ؛  بازده 

 است.    tدر زمان  iشارپ( برای شرکت 

 1RETURNNAit  ؛ بازده کل بازار سهام در دورهt  .است 

 LGDPLit کار در به ازای نیروی  خالص داخلی  نا ید  ؛ ل اریتم طبیعی تول

 ، tدوره 

 itSENTهای؛ شاخص گرایش ( احساسی بازار سرمایهEMSI،) 

 itTRINاحساسی بازار سرمایه، های؛ شاخص گرایش 

  Eit ؛ جز اخلال رگرسیون برای شرکتi ام در دورهt  .است 

ــتفاده کمتر از متییرهای کنترل در مدل پویا بدلیل  ــت، ی زمانی اکوتاه بودن دورهدلیل اس س

جه ازادی بیشـــتری از دســــت  یا، در مدل پو ها در  با حضـــور این متییر كه   بووری

برای  فوق  طی دوره 51می رود. مــدل  نی شـــرکــت در   برآورد 1394-1387ی زمــا

 خواهد شد.  

 هاآوری دادهروش جمع-3-5
نه خا تاب یاز از روش  ک ماهیت این تحقیق، جهت گردآوری اطلاعات موردن به  ای با توجه 

لات، ای که  شامل کتا ، مجشود. در این روش، ابتدا با استفاده از منابی کتابخانهاستفاده می

ها، مقالات و اینترنت؛ موالعات مقدماتی و تدوین فصــل ادبیات و چارچو  نرری نامهپایان

های اطلاعاتی سازمان بهابازار اوراق بهادار گیرد. در ادامه با استفاده از بانکام میپژوهش انج

سازمان و نرم سایت اینترنتی این  سهام مانند نرمتهران،  ای هآورد نوین، دادهافزار رهافزارهای 

 شود. موردنیاز برای آزمون فرضیات گردآوری می

استفاده در این موالعه عبارت است از: بسته نرم شایان ذکر است، نرم افزارهای آماری مورد 

 .Stata14و نرم افزار  Eviews9؛ نرم افزار OFFICEافزاری 

tiy
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 بازه زماني تحقیق-3-6

باشد که بررسی فرضیات می 1394تا  1387سال متناو  از سال  8بازه زمانی تحقیق شامل 

 رد. پذیهای واقعی این سالها انجام میتحقیق با استفاده از داده

 فرضیات تحقیق-3-7
با بازده تعدیل شده  EMSIبین احساسات سرمایه گذاران براساس شاخص  .1

 براساس ریسک رابوه معناداری وجود دارد؛

با بازده تعدیل شده  TRINبین احساسات سرمایه گذاران براساس شاخص  .2

 براساس ریسک رابوه معناداری وجود دارد؛

بازده شاخص کل بازار رابوه مثبت و  بین رابوه احساسات سرمایه گذاران با .3

 معناداری وجود دارد.

 های تابلویيهای ریشه واحد دادهآزمون-3-8
های زمانی مبتنی بر فرض ایستایی متییّرها است. سازی اقتصادی و اقتصادسنجی سریمدل

اســت که این فرض در مورد هبه بعد انجام شــده، نشــان داد 1990هایی که از ســال بررســی

های اقتصاد کلان نادرست بوده و اکثر این متییّرها وابسته به زمان ری از متییّرهای سریبسیا

 باشند. بوده و ناایستا می

شان داده ساکن همچنین موالعات ن ستایی یعنی غیر صورت عدم تحققّ فرض ای ست که در  ا

ـــری ـــتفاده از آمارهبودن متییّرها در س ده و احتمال کننده بوگمراه tو Fهای های زمانی، اس

گونه رابوة دســـت آمده صـــرفاً ناشـــی از یک رگرســـیون کاذ  بوده و هیچکه نتایج بهاین

شد، افزایش می شته با صادی واقعی و تعادلی وجود ندا شهیابد. در ادامه از آزموناقت  های ری
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تا به آزمون ـــاره  1LLC ،2ADF ،3IPSهای های تلفیقی از آزمونهای دادهواحد پانل دی اش

 شود. می

ــتفاده آزمون ــتایی در دادهاس های گردد. آزمونباز می 1990های پانلی به اوایل دهه های ایس

ریزی شد. این ( پایه1994)5( و بریتون1994و1992) 4های پانلی بوسیله کوآهریشه واحد داده

شین )2003و1992موالعات بوسیله لوین، لین و چو ) سران و  ( کامل 2003و1997( و ایم، پ

  شد.

احتمال تیییر تابی توزیی متییرها در طول زمان، لزوم بررسی سكون این تابی را در تحلیلهای 

سازد. چه بسا عدم توجه به این امر در ال وهای مختلف ضرایبی را به _مختلف ضروری می

دســت دهد که در واقی، هم اثر تیییر تابی توزیی و هم اثر تیییر مقدار متیییر را در بر داشــته 

و به عبارت دی ر روابط کاذبی را منجر گردد. در ال وهای مقوعی که زمان موضوعیتی  باشد

ـــكون متییرهای مورد بحث وجود ندارد. در مقابل این امر در  ـــی س ندارد، لزومی به بررس

ال وهای ســری زمانی جای اه ویژه ای داشــته و ادبیات گســترده ای را شــامل می شــود. در 

ــكون و  ــی س ــالهای اخیر بررس همجمعی در ال وهای پانل دیتا هم جای اه ویژه ای یافته س

سوی هدری ستا می توان به موالعات انجام گرفته از  ست که در همین را سران 2000) 6ا (  پ

ـــاره کرد. در حقیقت از آنجا که یكی از ابعاد ال وهای تلفیقی، زمان 2003) 7و پســـران ( اش

ست که پیش از برآورد ضرایب ال ست، لذا ضروری ا شده در ا  وها سكون متییرهای لحاد 

 شود.  مدل بررسی

                                                 
1 Levin, Lin & Chut 

2 Adf Fisher Chi Square 

3 Im, Pesaran & Shin Wstat 

4 Quah 

5 Breitung 

6 Hedri 

7 Pesaran & Pesaran 
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شه واحد مبتنی بر داده شه واحد بیان می دارند که آزمون ری سنجی و ری صاد  های ادبیات اقت

شتری می صحت بی سری زمانی دارای قدرت و  شه واحد  سبت به آزمون ری شد. دپانل ن ر با

سی م شه واحد مختلف برای برر سه نوع آزمون ری ستفاده این تحقیق،  انایی متییرها مورد ا

، )که با 1ها عبارتند از: آزمون ریشه واحد لوین، لین و دی رانقرار خواهند گرفت. این آزمون

که تحت عنوان  2تعمیم یافته در تحقیق آورده شـــده اســـت؛ آزمون دیكی فولر LLCعنوان 

ADF سران ست؛ آزمون ایم پ ست. فرض در تحقیق آمد IPSکه با نام  3در تحقیق آمده ا ه ا

سی ِآزمون  سا ست، در حالی که آزمون  LLCا شه واحد در بین مقاطی ا وجود یک فرآیند ری

IPS ــته باشــد به این امكان را فراهم می ــازد که ناهم ونی در بین اثرات فردی وجود داش س

 گویند.  4آزمون ریشه واحد نا هم ن IPSهمین دلیل به آزمون 

شر) شه واحد پانل فی شه واحد هر یک از  6، حد احتمالنیز 5(1932آزمون ری آماره آزمون ری

نماید. این آزمون غیرپارامتریک بوده و دارای جملات اختلال مقاطی را با یكدی ر ترکیب می

ـــت، بووریكه N2با  7دو -توزیی احتمال کای ، بیان ر تعداد مقاطی و یا N، درجه آزادی اس

ضریب با توزیی کای شر از یک  ست. فی شورها ستفاده میدو)-ک کند و آماره آزمون را ( ا

 نماید: بصورت زیر استنتاج می

(3-3) 




N

i
i

ln
1

2   

                                                 
1 Levin, Lin Et Al (2002)  

2 Augmented Dickey Fuller Test 

3 Im, Pesaran Et Al (2003) 

4 Heterogeneous Panel Unit Root Test 

5 Fisher 

6 Pvalue 
7 Chisquare Distribustion 
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بووریكه؛  i مقدار حد احتمال آماره آزمون برای هر یک از مقاطی ،iفرضیه صفر باشد. ، می

(H0و فرضیه متقابل ) (H1)  :بصورت زیر تعریف می شود 

 0Hریشه واحد وجود دارد و متییر مورد نرر ناماناست: 

 1Hریشه واحد وجود ندارد و متییر مورد نرر ماناست: 

 

 های تابلویيروش خود رگرسیون برداری در داده-3-9
ــی قرار دههن امی که می ــت به ارتباطات خواهیم رفتار چند متییّر را مورد بررس یم، لازم اس

ــتم معادلات همزمان توجّه کنیم. اگر معادلات  ــیس متقابل این متییّرها در قالب یک ال وی س

شامل وقفه ستم معادلات همزمان این ال و  سی صولاحاً آن را ال وی  شد، ا های متییّرها نیز با

صورتیمی 1پویا شنامند. در شكل همخوی بین متییّرهای مدل وجود ندا شد، از این  تهکه م با

شود، چرا که در صورت وجود همخوی بین متییّرها، مقداری از اطّلاعات ها استفاده میمدل

صل کرد که معادلات این حذف می ست اطمینان حا شود. قبل از برآورد چنین ال ویی لازم ا

سیستم شناسا هستند. آنچه که برای محقّق کردن شرط شناسایی معمول است، آن است که 

شــده تنها در بعضــی از معادلات ال و وارد تعیینض شــود تعدادی از متییّرهای از پیشفر

 شوند. می

بنابراین قبل از برآورد ال وی سیستم معادلات همزمان پویا لازم است اولاً متییّرهای ال و را 

سته درونزا و برونزا طبقه ضرایب متییّرهای ابه دو د  و وارد لبندی کرد و ثانیاً قیدهایی را بر 

شاره معمولاً  صمیماتی در هر دو مرحله مورد ا ست یافت. چنین ت سایی ال و د شنا کرد تا به 

سلیقه و نرر محقق اخذ میبه  سب  سیمز صورت اختیاری و برح سوی  شدیداً از  شود که 

ــده ــیمز)مورد انتقاد واقی ش ــت. به گفتة س ( اگر واقعاً بین متییّرهای ال و همزمانی 1980اس

ته باشــد، باید همه متییّرها را به یک چشــم ن ریســت و پیش قضــاوت در مورد وجود داشــ
                                                 
1 Dynamic Simultaneous Equation System  
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اینكه کدام درونزا و کدام برونزاست، صحیح نیست. در همین راستاست که وی ال وی خود 

ستدلال در این تحقیق از مدل خود VAR)1توضیحی برداری ساس همین ا ( را ارائه نمود. بر ا

 توان به موارد زیر اشاره کرد: است، که از مزایای آن میبرداری استفاده شدهتوضیحی

  .مشكل همخوی میان متییّرها وجود ندارد 

  .مشكل شناسایی متییّرها وجود ندارد 

 بینی دارد. قابلیتّ پیش 

 تابی عكس فاده از  ـــت ـــوكالعمل میبا اس تأثیر ش ها را بر روی متییرّ توان میزان 

 موردنرر مشاهده کرد. 

  وســیلة توان درصــد تیییرات ایجاد شــده بهاز تحلیل آنالیز واریانس میبا اســتفاده

 متییّرها را مشاهده کرد. 

ــت و در عین  ــاده اس ــیار س حال محقّق را درگیر تمیز بین متییّرهای درونزا و روش کار بس

ـــتثنای عرض از مبدم، متییر روند و متییّرهای مجازی که برونزای مدل نمی کند. زیرا به اس

های در تخمین مدلشوند، همة متییّرها درونزا هستند. به هر حال اوقات وارد ال و میگاهی 

 های تابلویی باید شیوه تخمین مدل مورد توجه قرار گیرد. خودرگرسیون برداری در داده

 

 های تابلویيهای خود رگرسیون برداری در دادهی تخمین مدلشیوه-3-10
ــ ایكل، نوی و روزنMGهای روشتوان به میبرداری را های خود رگرسیونمدل  2، هولتز ـ

(1988 ،)GMM ،ای برآورد کرد. برآوردهای حداکثر درســتنمایی و براوردگر حداقل فاصــله

 GMMاما حالتی که بدلیل سادگی بیشتر مورد توجه محققان تجربی واقی شده است حالت 

 شود: است که در ادامه به آن پرداخته می

                                                 
1 Vector Auto Regressive  

2 Holtzeakin, Newey & Rosen 
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*ثرات خار فردی ثابت اگر فرض کنیم ا

i  ـــــ ایكل، نوی و در مدل وجود دارد )هولتز ـ

 (. 1988روزن، 

(3-4) ir

*

ipt,ipt,ititi Eyyyy)L(   11  

*از متییرهای تصـــادفی اســـت،  1mیک بردار  tiyکه 

i  1یک بردارm  از عرض از

متییرهای تصادفی است  1mنیز بردار  itکند، و تیییر می iمبدمهای هر گروه است که با 

ــت و ماتریس کوواریانس آن  IIDکه بوور  ــفر اس ــده، میان ین آن ص ــت و  توزیی ش اس
P

pm LLI)L(  1   به له از مرت ند جم فه عمل Pیک چ ـــت و  (L) ر وق اس
s

syy tT
L 

 . 

سأله معادله اثر ثابت مدل پانل دیتا، موقتی بعد زمانی پانل کوتاه باشد، درست مثل حالت تک

سیک پارامترهای مبهم و زائد شاهدات اولیه به وجود خواهد آمد.  1کلا سازی م سأله مدل و م

 دهیم، نشان می 1pقرار دادن  برای سادگی در نمادگذاری، برآورد و استنتاج را با

 یعنی: 

(3-5) tititi )y)(L( 1
 

ست مثل حالت تک ضل اول گرفتن از )ای میمعادلهدر  i(، اثرات انفرادی 5-3توان با تفا

 را حذف کرد: 

(3-6)  tit,iti )y(y  1  

 بنابراین شرایط عمود بودن عبارت خواهد بود از: 

(3-7)    011   ]q)y(y[(E itt,ti  

 که 

                                                 
1 Incidental 
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(3-8) )y,,y,(q t,ii
 201 11   

)T(اگر   1 ( را پشته 5-3رابوه )(Stack)  :کنیم خواهیم داشت 

(3-9)  

 

ii E.RS   

)E,,E(E,)y,,y,y(S titiitititii
   

,)y,,y(S,)e,S(R Tii,iT,ii
  1111  

(3-10)  )I(a)a,( m11  

ــردار   1Teو  ــک ب 11ی  )T(  ــک ــر )از ی ــــت. اگ ــاس ــس 9-3ه ــری ــات ( را در م
)T()T)(T/MT( 111   :قوری بلوکی متییرهای ابزاری زیر ضر  کنیم 

(3-11) 























Ti

i

i

i

q

q

q

Q

0

0

3

2


 

 خواهیم داشت: 

(3-12)  iiiiii EQRQSQ   

 که ترانهاده آن به شكل برداری عبارت خواهد بود از: 

(3-13) )E(vec)IQ()IRQ()S(vec)IQ( imimiiimi
  

vec)(که    و)(vec ستون 0 ست که یک ماتریس را با چیدن  های آن زیر عمل ری ا

توان با حداقل کردن رابوه زیر را می از  GMMکند. بنابراین برآورد هم بر بردار تبدیل می

 بدست آورد: 
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(3-14)  

 















M

i

miimi ))IRQ()S(vec)IQ(
1
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1

1
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))IRQ()S(vec)IQ( mii

N

i

mi 1
1

 

 که 

(3-15)  
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 لازم است عبارت است از:  شرایط گشتاوری که برای برآورد 

(3-16)   02111   ]y(y[)]y(y[(E t,itit,ti 

 (. 1988شود)همان، برآورد می که از روی این رابوه 

توان به صـــورت زیر برآورد را می 1a ،Sهمچنین در حالت روند ایســـتایی، بعد از برآورد 

 کرد: 

(3-17)  1
1 â)ˆI(ˆ

m

  

شه GMM، برآورد Nاگر  ست و توزیی مجانبی نرمال دارد اگر تمام ری های سازگار ا

ها مساوی یک باشد از هم ( خارج از دایره واحد قرار گیرد، اما اگر برخی ریشه4-3معادله )

شرط لازم برای اینكه برآورد می شود که  شد. برای دیدن این نكته، توجه  GMM (3-15 )پا

ــه  ــب ــــت کــه رت ــنس ــــد ای ــاش ــه ب ــــت iiوجــود داش RQ   ــر ــراب ــــد   1mب ــاش ب
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 1
1

1 mRQNrank
N

i

ii
mIQ. در این حالت که Nوقتی که     خواهیم

ــــت  titiداش Ey    و



T

l

litit yy
1

ـــود برای . بنــابراین نتیجــه می01 ش

T,,,t 32  210و  t,,,J   وقتیN . 

(3-18)  
)y(yy

N
jiji

N

i

t,i




 0
1

1
1

 

صر mIکه رتبه یک دارد. به عبارت دی ر، وقتی  شروعی نخواهند  16q، عنا ابزارهای م

 بود. 

مستلزم شرایط گشتاوری اضافی  PVARدر صورت وجود ریشه واحد برآورد سازگار مدل 

1( و 7-3است. یک امكان این است که شرایط عمود بودن ) mti o)y(E را با شرایط

ستایی که در حالت مدل سانی و ای شتاوری واریانس ناهم متییره های پویای پانل دیتای تکگ

شده بود تقویت کنیم. در حالت  ستخراج  شتاوری واریانس می PVAR(1)ا شرایط گ توان 

 (: 1988ناهمسانی را بصورت زیر نوشت)همان، 

(3-19)  221211   t,,,to)yy(E mt,it,it,iti  

 و

(3-20)  01
1

1 




















  t,i

T

t

tdTE  

rrt)I(yyd که  mt,ititi  1  

 توابع ضربه و پاسخ -3-11
ـــود، انترار نمیمعمولاً وقتی یک ال وی خود توضـــیحی برداری برآورد می رود که کلیه ش

دار باشند، اما ممكن است های متییرها از لحاد آماری معنیضرایب برآوردی مربوط به وقفه
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ساس آماره ضرایب بر ا ضرایب معنی Fمجموع  ست علامت  شد. علاوه بر این ممكن ا دار با

ــد، در اینوقفه ــان نباش ــورت معمولاً از واکنش متییرها در مقابل یک های مختلف یكس ص

ــتفاده انحراف م ــبت به هم اس ــوك مثبت در معادله مربوط به درك رفتار دو متییر نس عیار ش

شین`شود)می سران و  سته1998، 1پ سی در ب های نرم افزاری (. امروزه این روش با کدنوی

پذیر اســت و برای درك رفتار ســادگی امكانبه STATA14 اقتصــادســنجی موجود همچون

 شود. متقابل متییرها استفاده می

 

 تجزیه واریانس -3-12
مدت  اههای کوتبینیپذیر است، لذا برای پیشغیر مقید بیش ازحد تشخیص VARاز آنجا که 

بینی در آشـــكار نمودن روابط متقابل بین مفید نیســـت. با وجود این، دانســـتن خوای پیش

ضروری به ستم  سی سد. برای این منرور از روش آنالیز واریانس نرر میمتییرهای  ستفاده ر ا

نجی افزارهای اقتصادستوان از نرمشود. محاسبه دستی آنالیز واریانس مشكل است ولی میمی

 برای این منرور استفاده کرد. 

شوكبه سهم  صه، در روش تجزیه واریانس،  شده از متییرهای مختلف طور خلا های وارد 

ردد. گت مشـــخص میمدت و بلندمدبینی یک متییر، در کوتاهال و در واریانس خوای پیش

ـــد، طور بهینه قابل پیشعنوان مثال، اگر متییری مبتنی بر مقادیر با وقفه خود بهبه بینی باش

شود. های وارد بر آن متییر شرح داده میبینی، تنها براساس شوكآن اه واریانس خوای پیش

د شده به اربینی، سهم نوسانات هر متییر در واکنش به شوك وبا تجزیه واریانس خوای پیش

ـــیم می ـــهم هر متییر را بر روی متییرهای ال و تقس گردد. بدین ترتیب قادر خواهیم بود س

 (. 27: 1381گیری کنیم) ابریشمی و محسنی، تیییرات دی ر متییرها در طول زمان اندازه

                                                 
1 Pesaran & Shin 
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 مقدمه -4-1

 

 چهارمفصل 

 برآورد مدل 

 و 

 تفسیر نتایج
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های تحقیق، ارائه و تشــریح مدل مناســب برای رســیدن به اهداف ترین قســمتیكی از مهم

شه واحد دادهمی شد. بنابراین در این بخش ابتدا آزمون ری ه های تابلویی برای متییرهایی کبا

ــتفاده از روش های داده در مدل تحقیق حضــور دارند صــورت خواهد گرفت، ســپس با اس

شـــوند، در ادامه نیز مدل پویای تحقیق تحقیق برآورد شـــده و نتایج تحلیل می دلتابلویی م

 شود. در نهایت نیز آزمون فرضیه ها مورح می شوند.برآورد و نتایج تحلیل می

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  

 های تابلویيریشه واحد داده آزمون-4-2
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( نشان 1-4برای متییرهای مورد استفاده در مدل تحقیق در جدول ) ریشه واحد نتایج آزمون

ست. شده ا صل از جدول ) داده  ساس نتایج حا ساس 1-4بر ا ( تمامی متییرهای تحقیق بر ا

ها در به بیان دی ر برای تمامی رگرســیوندر ســوح مانا هســتند.  LLCریشــه واحد  آزمون

شه واحدتمامی آزمون صفر که وجود ری ضیه  توان شود و لذا میدارد رد میرا بیان می ها فر

سماندها در تمامی رگرسیون شته از درجه صفر بوده و احتمال ایجاد نتیجه گرفت که پ ها انبا

 رگرسیون کاذ  در مدل نهایی منتفی است.
 های تابلویي : نتایج آزمون ریشه واحد داده1-4جدول 

 نتیجه سطح احتمال LLCآماره  متغیر تواتر

 ماهانه

TRIN - 5471/52  0000/0  بر اساس آزمون متییر در سوح مانا است 

SENT - 4184/69  0000/0  بر اساس آزمون متییر در سوح مانا است 

RETURNNA - 0811/12  0000/0  بر اساس آزمون متییر در سوح مانا است 

RETURN - 0499/72  0000/0  بر اساس آزمون متییر در سوح مانا است 

LME - 0976/46  0000/0  بر اساس آزمون متییر در سوح مانا است 

LGDPL - 9676/20  0000/0  بر اساس آزمون متییر در سوح مانا است 

LCPI - 05174/4  0000/0  بر اساس آزمون متییر در سوح مانا است 

LBM - 1413/48  0000/0  بر اساس آزمون متییر در سوح مانا است 

BETA - 8983/6  0000/0  اساس آزمون متییر در سوح مانا استبر  

 سالانه

LGDPL - 1057/10  0000/0  بر اساس آزمون متییر در سوح مانا است 

RETURN - 0943/16  0000/0  بر اساس آزمون متییر در سوح مانا است 

RETURNNA - 7798/12  0000/0  بر اساس آزمون متییر در سوح مانا است 

SENT - 9207/27  0000/0  آزمون متییر در سوح مانا استبر اساس  

TRIN - 2199/19  0000/0  بر اساس آزمون متییر در سوح مانا است 

 های تحقیقمأخذ: یافته

 

 

 

 های ایستا و تحلیل نتایج برآورد مدل-4-3
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طور که در بخش قبل نشان داده شد، همه متییرها در سوح مانا هستند، بر همین اساس همان

سوح متییرها براورد کرد. اما از آنجا که دادهتوان مدل تحقیق را می ستفاده برای  های مورد ا

ــامل  ــرکت طی دوره 51در این تحقیق ش ــت، ابتدا لازم  1394:12-1387:01ی زمانی ش اس

های تابلویی مشــخص شــود. چراکه در های دادهاســت روش برآورد بر اســاس رگرســیون

ـــود که کدامیک از های، تابلویی قبل از اقدام به برآورد ال وداده ، باید تشـــخیص داده ش

سب مدل ستنتاجات آماری منا صادفی( برای برآورد و ا های تلفیقی یا پانل ) اثرات ثابت یا ت

 باشد.  می
 جهت انتخاب روش برآورد (Fآزمون همگني مقاطع )آزمون : نتایج 2-4جدول 

 نتیجه سطح احتمال درجه آزادی Fآماره  مدل

7857/0 اول  (54،706) 8661/0  تایید فرضیه صفر مبنی بر هم نی مقاطی 

8232/0 دوم  (54،725) 8132/0  تایید فرضیه صفر مبنی بر هم نی مقاطی 

6584/0 سوم  (54،706) 9721/0  تایید فرضیه صفر مبنی بر هم نی مقاطی 

6755/0 چهارم  (54،725) 9641/0  تایید فرضیه صفر مبنی بر هم نی مقاطی 

 تحقیقهای مأخذ: یافته

سی وجود و یا عدم وجود عرض از مبدم جداگانه برای هر  Fدر مرحله اول آزمون  برای برر

شــود. اگر آزمون نشــان داد که مقاطی ناهم ن هســتند و مدل باید به یک از مقاطی انجام می

ستفاده از کدامیک  شود که ا شود، در مرحله دوم باید آزمون  سیون پانل برآورد  صورت رگر

ست. برای این امر از های از روش صادفی برای برآورد کاراتر ا شامل اثرات ثابت و یا ت پانل 

( ارائه شده است. 2-4ها در جدول )شود. نتایج حاصل این آزمونهاسمن استفاده میآزمون

دهد فرضــیه هم ن بودن مقاطی برای ر چهار مدل پذیرش نشــان می Fطور که ازمون همان

ـــتفاده از رومی ـــود و لذا اس های تابلویی )اثرات ثابت یا تصـــادفی( های تخمین دادهشش

سمن در مورد مدل ها صورت گیرد. ضرورت ندارد. با توجه به این امر نیاز نیست آزمون ها

ست و  شده ا ستفاده از روش اثرات تلفیقی برآورد  ساس هر چهار مدل تحقیق با ا بر همین ا

ـــوم و چهارم در ( و مدل3-4های اول و دوم در جدول )نتایج حاصـــله برای مدل های س

 ( ارائه شده است. 4-4جدول )
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رگرســیون براورد شــده برای مدل اول، دوم، ســوم و چهارم به ترتیب برابر با  Fمقدار آماره 

هســـتند و هم ی از نرر آماری نیز کاملاً  6937/758و  1914/555، 6095/754، 5729/791

ست که کل ستند. این به مفهوم این ا شده برای هر چهار مدل از  معنادار ه سیون برآورد  رگر

نرر آماری معنادار اســـت. همچنین بر مبنای ضـــریب تعیین تعدیل شـــده مدل اول حدود 

ـــده بر مبنای  8703/0و مدل دوم حدود 8783/0 درصـــد از تیییرات متییر  بازده تعدیل ش

ـــک را توضـــیح می ـــیو مرتبهدهد. همچنین در تمامی مدلریس یک ی ها جزءخود رگرس

(AR(1) وارد مدل شــده اســت. این جزء خودرگرســیو به این دلیل وارد شــده اســت که  )

ها یعنی ضریب تعیین شد، قدرت توضیح دهندگی مدلحضور آن در هر چهار مدل منجر می

شده ضور تعدیل  سنجی ح صاد ی آنها به نحو قابل توجهی افزایش یابد؛ در نتیجه از نرر اقت

ضم سیونآن در مدل الزامی بود.  ست ی رگر شكل خودهمب های ن آنكه حضور آن در مدل م

ست ی رفی می صورت وجود خود همب شده را در  ضور کند. نكتهبرآورد  ی دی ر آنكه، با ح

سیون آزمون دوربین سیو در رگر ست ی دی ر -جزئ خودرگر سی خودهمب سن برای برر وات

 نشده است.  اعتباری ندارد. به همین دلیل در جداول نتایج این آماره گزارش

 

 

 

 

 

 

 

 
 : نتایج حاصل از برآورد مدل های اول و دوم تحقیق به روش اثرات تلفیقي3-4جدول 
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 دوم مدل اول مدل

 RETURN متغیر وابسته RETURN متغیر وابسته

 احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

C - 4025/9  3528/0  - 6522/26  0000/0  C - 3049/10  3820/0  - 9791/26  0000/0  

SENT 0121/0  0010/0  8356/11  0000/0  TRIN 0847/0  0157/0  4082/5  0000/0  

LBM 1599/0  0111/0  3504/14  0000/0  LBM 1879/0  0172/0  9251/10  0000/0  

LME 4012/0  0880/0  7243/13  0000/0  LME 1485/0  0870/0  9643/16  0000/0  

BETA 0226/0  0008/0  7290/26  0000/0  BETA 0210/0  0014/0  3041/15  0000/0  

LGDPL 1594/0  0376/0  2434/4  0000/0  LGDPL 1495/0  0291/0  1340/5  0000/0  

LCPI 2979/1  0741/0  5106/17  0000/0  LCPI 2166/1  0807/0  0840/15  0000/0  

AR(1) - 3669/0  0015/0  - 5743/245  0000/0  AR(1) - 3659/0  0023/0  - 7218/157  0000/0  

 آماره های خوبی برازش آماره های خوبی برازش

8794/0 ضریب تعیین 8715/0 ضریب تعیین   

8783/0 ضریب تعیین تعدیل شده 8703/0 ضریب تعیین تعدیل شده   

F 5729/791آماره  F 6095/754آماره    

F 0000/0سوح احتمال آماره  F 0000/0سوح احتمال آماره    
 های تحقیقیافتهمأخذ: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : نتایج حاصل از برآورد مدل های سوم و چهارم تحقیق به روش اثرات تلفیقي4-4جدول 
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 چهارم مدل سوم مدل

 RETURNNA متغیر وابسته RETURNNA متغیر وابسته
 احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

C - 6525/135  1077/6  - 2102/22  0000/0  C - 7443/135  0110/6  - 5827/22  0000/0  

SENT - 1980/0  0046/0  - 2739/4  0000/0  TRIN 9177/0  2569/0  5723/3  0004/0  

LBM 7456/0  0348/0  4293/21  0000/0  LBM 7394/0  0303/0  3798/24  0000/0  

LME 4982/6  2838/0  8954/22  0000/0  LME 5032/6  2568/0  3275/25  0000/0  

BETA 1807/1  0191/0  8229/61  0000/0  BETA 1870/1  0162/0  4090/73  0000/0  

LGDPL 4581/0  0953/0  8076/4  0000/0  LGDPL 7528/0  0644/0  6858/11  0000/0  

LCPI 2476/6  4583/0  6326/13  0000/0  LCPI 4414/6  4612/0  9653/13  0000/0  

AR(1) - 1529/0  0104/0  - 6743/14  0000/0  AR(1) - 1540/0  0095/0  - 1413/16  0000/0  

 آماره های خوبی برازش آماره های خوبی برازش

8364/0 ضریب تعیین 8721/0 ضریب تعیین   

8349/0 ضریب تعیین تعدیل شده 8709/0 ضریب تعیین تعدیل شده   

F 1914/555آماره  F 6937/758آماره    

F 0000/0سوح احتمال آماره  F 0000/0سوح احتمال آماره    

 

شریح ضرایب برآورد حال که از اعتبار رگرسیون شد، به ت شده اطمینان حاصل  های برآورد 

( و 3-4شود. بر اساس آماره نتایج حاصل از برآورد مدل در جدول )ها پرداخته میشده مدل

احتمال یک درصد ( ضرایب تمامی متییرهای برآورد شده از نرر آماری کاملا در سوح 4-4)

ــتند. با توجه جدول ) ــی 4-3معنادار هس ــاس ــات احس ــی که برای گرایش ــاخص ( هر دو ش

ساس سرمایه شده برا سهام تعدیل  ست، تاثیر مثبت و معنادداری بر بازده  گذاران بكار رفته ا

شارپ( دارد. مقدار این تاثیر در معیار  سک کل )معیار ویلیام  ضریب آن در  SENTری که 

ست با مدل اول برا ست، کمتر از معیار  0121/0بر  ا ضریب آن در مدل  TRINا ست که  ا

با  با توجه جدول ) 0847/0دوم برابر  ـــت.  ـــاخص 4-4اس تاثیر منفی و  SENT( نیز ش

سوم برابر با  ضریب این متییر در مدل  ست. اما  -0198/0معناداری بر بازده کل بازار دارد.  ا

ــان داد که تاثیر متییر  ــت و  TRINمدل چهارم نش بر بر بازده کل بازار  مثبت و معنادار اس

از نرر  TRINتوان گفت تاثیر اســـت. بر مبنای این نتایج می 9177/0ضـــرایب آن برابر با 
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ارزش مولق بر بازده سهام تعدیل شده براساس ریسک کل )معیار ویلیام شارپ( و بازده کل 

 است. SENTبازار بیشتر از تاثیر معیار 

در هر چهار  LCPIو  LBM ،LME ،BETA ،LGDPLبررســـی ضـــرایب متییرهای 

دهد که این متییرها تاثیر مثبت و معناداری بر بازده سهام تعدیل شده مدل برآوردی نشان می

ضرایب آنها در مدل اول  شارپ( و بازده کل بازار دارند.  سک کل )معیار ویلیام  ساس ری برا

با  یب برابر  با 2979/1و  1594/0، 0226/0، 1204/0، 1599/0به ترت مدل دوم برابر  ؛ در 

ـــوم برابر با 2166/1و  1495/0، 0210/0، 1485/0، 1879/0 ، 4982/6، 7456/0؛ در مدل س

، 1870/1، 5032/6، 7394/0؛ در مـدل چهـارم نیز برابر بـا 2476/6و  4581/0، 1807/1

 است.    4414/6و 7528/0

 

 تایج پویا و تحلیل ن برآورد مدل-4-4
ـــد، برای برآورد مدل بهینه باید طول  ـــكار ش ـــالانه تحقیق آش حال که مانایی متییرهای س

گیری شــود. در واقی یكی از مســائل مهم در برآورد ال وی تصــحیح اندازهبهینه های وقفه

ــمین کند که جملات خوای برداری تعیین تعداد وقفه ــت تا تض ــب دراین ال وس های مناس

سفیدخوای مربوط به ال و،  شاش  سفید( و در نتیجه، پایا ) 1اغت ستند. در عین  I(0)نوفه  ه

ـــت در مورد لزوم وارد کردن متییرهای حال علاوه بر تعیین تعداد وقفه های بهینه، لازم اس

که می های برونزایی  جازی و نیز متییر ند متییر م بدم، رو ند قوعی همچون عرض از م توان

 گیری شود. جیه کنند تصمیمگذاری در ال و را توهای سیاستتكانه

یا چندتا از معیارهای اطلاعات؛ آکائیک)برای انتخا  وقفه (، نســـبت AICی بهینه یک 

بینی ( و حداقل خوای پیشHQکوئین )-( و حنانSBC(، شوارتزـ بیزین)LRنمایی)درست

(FPEنا قرار می به عنوان مب عه این تحقیق . گیرد(  وال که دوره مورد م جا  ما از آن یل ا بدل

                                                 
1 White Noise 
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ها خیلی کوتاه مدت اســت، لذا بالجبار ال وی تحقیق با یک وقفه برآورد محدودیت در داده

 شود. می

برای برآورد مدل تحقیق به صورت خود رگرسیونی برداری با یک وقفه، از روش گشتاوری 

 1افزاری که توســط لاو( اســتفاده شــده اســت. در این راســتا از کد نرمGMMتعمیم یافته )

مدل2006) هدف برآورد  با  به روش (  ـــیون برداری  در نرم افزار  GMMهای خودرگرس

STATA ستفاده می ست ا شده ا شته  صله در جدول )2شودن ا شده 5-4. نتایج حا ( ارائه 

 است. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1 Love 

( قابل  Http: //Econ. Worldbank. Org/Staff/Iloveاین کد نرم افزاری در سایت بانک جهانی به آدرس اینترنتی ) 2

 دسترسی است. 
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های : نتایج حاصل از برآورد مدل پویای تحقیق به روش خودرگرسیون برداری داده5-4جدول 

 وقفهتابلویي با یک 
 B_GMM SE_GMM T_GMM متغیر مستقل متغیر وابسته

H_RETURN 

L.H_RETURN 1228/0  0922/0  3317/1  

L.H_RETURNNA 0995/0  0974/0  0224/1  

L.H_TRIN 0004/0  0010/0  3807/0  

L.H_SENT 3613/1  4729/1  9243/0  

L.H_LGDPL - 0787/162  7051/76  - 1130/2  

H_RETURNNA 

L.H_RETURN - 2306/0  2027/0  - 1377/1  

L.H_RETURNNA - 3408/0  3429/0  - 9938/0  

L.H_TRIN - 0021/0  0023/0  - 9226/0  

L.H_SENT - 4964/0  5839/3  - 1385/0  

L.H_LGDPL - 5843/628  9320/228  - 7457/2  

H_TRIN 

L.H_RETURN - 7027/0  4445/1  - 4865/0  

L.H_RETURNNA 7847/0  7671/0  0229/1  

L.H_TRIN - 0159/0  0092/0  - 7264/1  

L.H_SENT 2284/2  5534/32  0685/0  

L.H_LGDPL 6607/480  3898/437  0989/1  

H_SENT 

L.H_RETURN - 0003/0  0029/0  - 1098/0  

L.H_RETURNNA 0026/0  0030/0  8828/0  

L.H_TRIN 0001/0  0000/0  4977/2  

L.H_SENT - 0355/0  0727/0  - 4878/0  

L.H_LGDPL 3744/0  3287/2  1608/0  

H_LGDPL 

L.H_RETURN - 0008/0  0001/0  - 2111/6  

L.H_RETURNNA - 0002/0  0001/0  - 7625/1  

L.H_TRIN 0000/0  0000/0  - 0642/0  

L.H_SENT 0013/0  0031/0  4202/0  

L.H_LGDPL 3401/0  0972/0  5000/3  

 های تحقیقمأخذ: یافته

های برداری اعم از حالت ســری زمانی و یا دادههای خودرگرســیون از آنجا که مبنای مدل

ساس پیش سیر نمیتابلویی بر ا ضرایب این مدل تف ست لذا  ضمن آنكبینی ا ه بدلیل شوند. 
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ی زمانی تفسیر آنها مشكل و حتی غیرممكن است. بر همین اساس حضور متییرهای با وقفه

سیر خروجی سنجی از توابی برای تف صاد سخ و تجزیههای این روش آماری و اقت  ضربه و پا

 شود. شود. در ادامه به مقولات مذکور پرداخته میواریانس استفاده می

 

 العمل آني (توابع ضربه و پاسخ )عکس-4-5
العمل آنی یک نمایش میان ین متحرك از ال وی خود رگرسـیون برداری اسـت. توابی عكس

  ام ضــربه )یا تكانه( واحد بر هرالعمل آنی رفتار پویای متییرهای ال و را به هنتوابی عكس

ـــان می دهند. این تكانه معمولا با اندازه یک انحراف معیار یک از متییرها در طول زمان نش

ضربه واحد میانتخا  می شروع شوند، لذا به آنها تكانه یا  صات یا نقوه  گویند و مبدا مخت

   ضور تكانه( است.حرکت متییر پاسخ، مقادیر مربوط به وضعیت پایدار ال و ) بدون ح

در اثر بازده تعدیل شده بر اساس ریسک  ( واکنش1-4( و نمودار )4-6بر اساس جدول )

به این صورت است که در سال  SENTای به اندازه یک انحراف معیار تیییر در متییر تكانه

 1956/12کند اما در سال یک به میزان تیییر نمیبازده تعدیل شده بر اساس ریسک صفر 

، سال پنجم 2958/1، در سال چهارم 9457/0، در سال سوم 8883/0درصد، در سال دوم 

کند؛ همچنین بازده تعدیل شده در اثر درصد  افزایش پیدا می 5881/0و سال ششم  5779/0

در سال صفر تیییر نمی کند،  TRINی یک انحراف معیار تیییر در متییر ای به اندازهتكانه

، در سال 9457/0، در سال سوم 8883/0، در سال دوم 1956/12ر آن  اما در سال اول تییی

درصد است. بر این اساس  5881/0و در سال ششم  5779/0، در سال پنجم 2958/1چهارم 

توان گفت هر دو شاخص استفاده شده برای گر ایشات احساسی سرمایه گذاران تاثیر مثبت می

بر بازده  SENTکوتاه مدت  )یكسال( تاثیر  بر بازده تعدیل شده بر اساس ریسک دارد. در

بیشتر از  TRINاست. اما در میان مدت و بلندمدت به طور متوسط  تاثیر  TRINبیشتر از 

SENT .است 
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العمل نرخ بازده تعدیل شده بر اساس ریسک و بازده کل بازار به : نتایج حاصل از عکس6-4جدول 

 شات احساساتیک انحراف معیار تغییر در متغیرهای گرای

 متغیرهای مستقل دوره )سال( متغیر وابسته

TRIN SENT 

RETURN 0 0000/0  0000/0  

RETURN 1 3795/4  1956/12  

RETURN 2 9602/1  8883/0  

RETURN 3 1544/1  9457/0  

RETURN 4 8594/0  2958/1  

RETURN 5 6586/0  5779/0  

RETURN 6 4598/0  5881/0  

RETURNNA 0 0000/0  0000/0  

RETURNNA 1 - 0260/2  2551/5  

RETURNNA 2 9758/2  - 5051/7  

RETURNNA 3 1712/1  3773/8  

RETURNNA 4 6324/1  - 5496/1  

RETURNNA 5 7606/0  3165/2  

RETURNNA 6 7500/0  2364/0  

 های تحقیقماخذ: یافته

ای به اندازه یک در اثر تكانهبازده کل بازار  ( واکنش1-4( و نمودار )4-6بر اساس جدول )

بازده تعدیل شده به این صورت است که در سال صفر  SENTانحراف معیار تیییر در متییر 

-5051/7درصد، در سال دوم  2551/5کند اما در سال یک به میزان تیییر نمیبر اساس ریسک 

 2364/0شم  و سال ش 3165/2، سال پنجم  -5496/1، در سال چهارم 3773/8، در سال سوم 

معیار  ی یک انحرافای به اندازهکند؛ همچنین بازده کل بازار در اثر تكانهدرصد  تیییر پیدا می

، در -0260/2در سال صفر تیییر نمی کند، اما در سال اول تیییر آن  TRINتیییر در متییر 

 7606/0، در سال چهارم 6324/1، در سال چهارم 1712/1، در سال سوم 9758/2سال دوم 

در کوتاه  TRINتوان گفت شاخص درصد است. بر این اساس می 7500/0و در سال پنجم 
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مدت تاثیر منفی بر بازده کل بازار دارد، اما در میان مدت و بلندمدت تاثیر آن مثبت است؛ 

تواند مثبت یا منفی در کوتاه مدت مثبت، اما در میان مدت می SENTهمچنین تاثیرشاخص 

 در بلندمدت ) سال پنجم و ششم( این اثرات مثبت است.   باشد، با اینحال

 

العمل نرخ بازده تعدیل شده بر اساس ریسک و نتایج حاصل از عکس: 1-4نمودار 

  بازده کل بازار به یک انحراف معیار تغییر در متغیرهای گرایشات احساسات



 تجزیه واریانس -4-6
ـــاس ( تفكیک خوای پیش7-4جدول ) ـــده بر اس بینی بازده کل بازار و بازده تعدیل ش

، در طی TRINبر اساس این جدول متییر دهد. دوره )سال( نشان می 30ریسک را طی 

سک را  07/0سال  حدود  30و  20،  10 ساس ری شده بر ا درصد تیییرات بازده تعدیل 

درصد است. همچنین متییر  44/0برابر با  SENTدهد و این درصدها برای توضیح می

TRIN  ــال  30و  20، 10در ــد و متییر  01/0س ــد از  05/0حدود  SENTدرص درص

ساس دادهتیییرات بازده کل بازار را توضیح می ساس بر ا سالانه متیدهد. بر این ا یر های 

SENT  بیشتر ازTRIN  بازده تعدیل شده بر اساس ریسک و بازده کل بازار را توضیح

 دهد.می
: نتایج حاصل از تجزیه واریانس بازده بازار و بازده تعدیل شده بر اساس ریسک به 6-4جدول 

 دو شاخص گرایشات احساسي

 سال متغیر
TRIN SENT 

RETURN 10 07/0 % 44/0 % 

RETURNNA 10 01/0 % 05/0 % 

RETURN 20 07/0 % 44/0 % 

RETURNNA 20 01/0 % 05/0 % 

RETURN 30 07/0 % 44/0 % 

RETURNNA 30 01/0 05/0ا % % 

 های تحقیق ماخذ: یافته 

 هاآزمون فرضیه-4-8
ساس نتایج حاصل از برآورد مدل تحقیق به آزمون فرضیه اخته ها پرددر این قسمت بر ا

 اند. های این تحقیق به صورت زیر بودهفرضیهشود. می

 سرمایه سات  سا شاخص الف( اح ساس  ( با بازده SENT) EMSIگذاران بر ا

 شده بر اساس ریسک رابوه معناداری دارد.تعدیل 

 سرمایه سات  سا ساس روش  ( اح شده بر  TRINگذاران بر ا با بازده تعدیل 

 اساس ریسک رابوه معناداری دارد.

 رابوه معناداری دارد. شاخص کل بازارگذاران با بازده ج( احساسات سرمایه 



 

83 

 

  شاخص ضیح TRINشاخص بهتر از  SENTد(  سی را تو سا شات اح   گرای

 می دهد.

ستا برای داده سازی ای ضیات اقدام به مدل سی فر سازی های ماهانه و مدلبرای برر

 های سالانه شد:پویا برای داده

 توان استدلال کرد:های ماهانه ميهای ایستا و داده( بر اساس مدل1

برای بررسی فرضیه اول، مدل ایستای اول تحقیق تعریف شد. نتایج برآوردها نشان 

EMSI (SENT )گذاران که بر اساس شاخص احساسات سرمایهشاخص  داد که

اندازه گیری شده است، بر بازده تعدیل شده بر اساس ریسک تاثیر مثبت و معناداری 

ضیه سرمایه " الف دارد. در نتیجه فر سات  شاخص احسا ساس   EMSIگذاران بر ا

(SENT ــک رابوه معناداری ــاس ریس ــده بر اس پذیرفته  "دارد.( با بازده تعدیل ش

 شود. می

برای بررسی فرضیه دوم، مدل ایستای دوم تحقیق تعریف شد. نتایج برآوردها نشان 

اندازه گیری  TRINگذاران که بر اساس شاخص احساسات سرمایهداد که شاخص 

سک تاثیر مثبت و معناداری دارد. در  ساس ری شده بر ا ست، بر بازده تعدیل  شده ا

ضیه س "   نتیجه فر سرمایهاح سات  شاخص ا ساس  با بازده  TRINگذاران بر ا

 شود.پذیرفته می "تعدیل شده بر اساس ریسک رابوه معناداری دارد.

شد. نتایج برآوردها  سوم و چهارم تحقیق تعریف  سوم، مدل  ضیه  سی فر برای برر

( SENTو  TRINگذاران )شاخص احساسات سرمایهنشان داد که هر دو شاخص 

مثبت  TRINمنفی و تاثیر  SENTر تاثیر معناداری دارد. اما تاثیر بر بازده کل بازا

ابوه ر شاخص کل بازارگذاران با بازده احساسات سرمایه " ج فرضیهاست. بنابراین 

 شود.پذیرفته می "معناداری دارد

ضیه سهآزمون فر ساس مقای سه مدلی مدلی چهارم بر ا های های اول و دوم و مقای

از  TRINتاثیر  دهد کههای نشان میآید. مقایسه این مدلمی سوم و چهارم بدست

ــک کل )معیار ویلیام  ــاس ریس ــده براس ــهام تعدیل ش نرر ارزش مولق بر بازده س

اســت. در نتیجه بر اســاس  SENTشــارپ( و بازده کل بازار بیشــتر از تاثیر معیار 
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شــاخص مناســبی برای ســنجش  SENTنســبت به  TRINهای ماهانه متییر داده

  شود.اینجا رد می  د فرضیهبنابراین  گرایشات احساسی است. 

 توان استدلال کرد:های سالانه مي( بر اساس مدل پویا و داده2

 EMSIگذاران بر اســاس شــاخص احســاســات ســرمایه"فرضــیات الف مبنی بر 

(SENTسک رابوه معناداری دا ساس ری شده بر ا ضیه   "رد.( با بازده تعدیل  ، فر

سرمایه"مبنی بر  سات  ساس روش احسا شده بر  TRINگذاران بر ا با بازده تعدیل 

ران گذااحساسات سرمایه "و فرضیه ج مبنی بر "اساس ریسک رابوه معناداری دارد.

العمل آنی بر اســاس توابی عكس "با بازده شــاخص کل بازار رابوه معناداری دارد.

سیون برد شی از مدل خودرگر شود. همچنین ( پذیرفته میPVARاری پانل دیتا )نا

ضیه ساس توابی تجریه واریانس نیز فر بهتر از  SENTشاخص  "ی د مبنی بر بر ا

 شود. پذیرفته می "گرایشات احساسی را توضیح می دهد. TRINشاخص 
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 مقدمه -5-1
ــرمایه ــاد، رفتار س ــدن مالیه رفتاری در مدیریت مالی و اقتص ر گذاران دپیش از مورح ش

سیها و  شد، در حالی که برر سیر می  صادی تف سرمایه بر مبنای نرریه مولوبیت اقت بازار 

ـــناختی را پژوهشـــهای متعدد علمی در زمینه مالیه رفتاری،میزان اهمیت عوامل روان ش

شخص کرد. اگرچه شینة آن به یک دهه پیش نرریه م ست و پی های مالیه رفتاری جدید ا

های روان تاری افراد در باز می گردد، ولی موضـــوع دخیل بودن ویژگی ـــناختی و رف ش

 های پیشتر باز می گردد.های خرید به دورهتصمیم

در این فصـــل، ابتدا مروری بر خووط کلی پژوهش خواهیم داشـــت؛ در ادامه، نتایج و 

ـــل با ارائه و  ائه می گردد .بحث ار ـــه یافتهموالب این فص های تحقیق با نتایج مقایس

 به اتمام می رسد. تحقیق های، پیشنهادها و محدودیتتحقیقات پیشین
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 مروری بر خطوط کلي پژوهش-5-2
اری رفتاحساسات و عواطفی که در زمان تصمیم گیری وجود دارند، اغلب منجر به بروز 

می شوند که متفاوت از رفتارهایی است که با سنجش هزینه ها و منافی بلندمدت فعالیت 

 ها تعیین می شود.

شان دادند که افراد در عمل رفتاری متفاوت از آنچه  سان در تحقیقات مختلف ن شنا روان

ند از خود بروز می  ـــیم می کن مالی از انســـان عقلایی ترس مدرن  های  که تئوری 

( نشـــان دادند که افراد در 1985(. تورســـكی و کانمن)2009ندز و همكاران، دهند)فرنا

 مواجه با سود ریسک گریز و در برابر زیان، ریسک پذیر هستند.

سبت به زیان در مقابل همان اندازه  ساس ناگوارتری ن سیعی اح همچنین افراد در دامنه و

 وان زیان گریزی مورح ســود در مقابل همان اندازه ســود دارند. این پدیده که تحت عن

 می شود ریشه روانشناختی داشته و یكی از مفاهیم بنیادین تئوری دورنما می باشد.

 گذاران با بازده تعدیلباعنایت به موارد مذکور، در این موالعه، ارتباط احساسات سرمایه

 های پذیرفته شده در بازار سهام ایران مورد بررسی قرارشده براساس ریسک سهام شرکت

 گرفت.

 از اهداف مهم این تحقیق می توان به موارد ذیل اشاره داشت:

 گذاران بر اساس شاخص بررسی رابوه احساسات سرمایهEMSI  با بازده تعدیل

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شده بر اساس ریسک سهام شرکت

 تهران  

 گذاران بر اساس شاخص بررسی رابوه احساسات سرمایهTRIN بازده تعدیل  با

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شده بر اساس ریسک سهام شرکت

 تهران

 گذاران با بازده شاخص کل بازاربررسی رابوه احساسات سرمایه 

 بینی بازده سهام.گذار برای پیشهای سنجش احساسات سرمایهکارایی مدل 

 گردید:در راستای دست یابی به اهداف فوق، فرضیات زیر ارائه 

 گذاران بر اساس شاخص بررسی رابوه احساسات سرمایهEMSI  با بازده تعدیل

 شده بر اساس ریسک
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 گذاران بر اساس روش بررسی رابوه احساسات سرمایهTRIN  با بازده تعدیل

 شده بر اساس ریسک

 گذاران با بازده شاخص کل بازاربررسی رابوه احساسات سرمایه 

 بینی بازده سهامگذار برای پیشات سرمایههای سنجش احساسکارایی مدل 

در فصل دوم این پژوهش، ادبیات موضوع تحقیق مورد بحث و بررسی قرار گرفت. این 

 فصل از دو قسمت اصلی مبانی نرری و پیشینه تحقیق تشكیل یافته است. 

شــایان ذکر اســت، از بخش های ارائه شــده در بخش اول فصــل دوم می توان به بازده 

ها و بازده سهام جزای بازده سهام، ریسک، انواع ریسک، محتوای اطلاعاتی داراییسهام، ا

گیری عكس العمل رفتاری ســرمایه گذاران در بازار ســهام، ریســک تعدیل شــده، اندازه

سرمایهرفتار توده سهام و وار  سرمایه گذاران و بازده  سی  سا صمیم گیری اح گذاران، ت

 جریان نقدی اشاره کرد.گذاران و گرایشات احساسی سرمایه

درفصل سوم، روش شناسی تحقیق با تأکید بر مدلهای داده های تابلویی ارائه شده است 

که از مزیت های قابل اشاره برای مدلهای داده های تابلویی می توان به موارد ذیل اشاره 

 داشت

 کنترل ناهمسانی های انفرادی؛  

تیییر پذیری بیشتر و نیز هم خوی کمتر فراهم آوردن داده های فراگیرتر و دارای  

 بین متییرها به همراه درجات آزادی بیشتر و کارایی بالاتر؛

 ؛ «پویایی های فرایند تعدیل»فراهم آوردن امكانات بهتر برای موالعه  

توانایی شناسایی و اندازه گیری اثراتی که در داده های سری زمانی یا مقوعی  

 را شناسایی کرد.  صرف، به سادگی نمی توان آن ها

 .کمتر بودن تورش های ناشی از هم فزونی داده های انفرادی 

ــار یافت. در  ــل چهارم تحقیق نیز به برآورد مدل و تجزیه و تحلیل یافته ها اختص فص

ــت؛  ــده اس ــتفاده در این تحقیق پرداخته ش ــتا ابتدا به معرفی متییرهای مورد اس این راس

درادامه، مانایی متییرها مورد بررســی قرار گرفته اســت. همچنین، مدل تحقیق و انتخا  

 مورد ارزیابی قرار گرفته است. روش برآورد مدل در این فصل 
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 نتایج و بحث-5-3

ریشــه واحد  تمامی متییرهای تحقیق بر اســاس آزموننتایج این موالعه نشــان داد که 

LLC  .ا هها در تمامی آزمونبه بیان دی ر برای تمامی رگرســیوندر ســوح مانا هســتند

 توان نتیجه گرفتمی شود و لذادارد رد میفرضیه صفر که وجود ریشه واحد را بیان می

ها انباشته از درجه صفر بوده و احتمال ایجاد رگرسیون که پسماندها در تمامی رگرسیون

 کاذ  در مدل نهایی منتفی است.

ساس آزمون  شان می Fهمچنین، نتایج این موالعه برا ضیه هم ن بودن مقاطی ن دهد فر

ستفاده از روشبرای تمامی مدل ها پذیرفته می ی های تابلویهای تخمین دادهشود و لذا ا

 )اثرات ثابت یا تصادفی( ضرورت ندارد. 

ــی  ــاس ــات احس ــی که برای گرایش ــاخص ــان می دهد که هر دو ش نتایج این موالعه نش

ــرمایه ــده س ــهام تعدیل ش ــت، تاثیر مثبت و معنادداری بر بازده س گذاران بكار رفته اس

شارپ( دارد. مقدار ا سک کل )معیار ویلیام  ساس ری کمتر  SENTین تاثیر در معیار برا

ـــاخص  TRINاز معیار  ـــت. با توجه به نتایج این موالعه، ش تاثیر منفی و  SENTاس

ـــان داد که تاثیر متییر  بر بر  TRINمعناداری بر بازده کل بازار دارد. اما مدل چهارم نش

ــت. بر مبنای این نتایج می از  TRINتوان گفت تاثیر بازده کل بازار  مثبت و معنادار اس

نرر ارزش مولق بر بازده سهام تعدیل شده براساس ریسک کل )معیار ویلیام شارپ( و 

 است. SENTبازده کل بازار بیشتر از تاثیر معیار 

در هر چهار  LCPIو  LBM ،LME ،BETA ،LGDPLبررسی ضرایب متییرهای 

شان می سهام تعدهد که این متییرها تاثیر مثبت و معناداری بر بازدمدل برآوردی ن دیل ه 

 شده براساس ریسک کل )معیار ویلیام شارپ( و بازده کل بازار دارند. 

ای به در اثر تكانهبازده تعدیل شده بر اساس ریسک  براساس نتایج این موالعه، واکنش

به این صورت است که در سال صفر  SENTاندازه یک انحراف معیار تیییر در متییر 

درصد،  1956/12کند اما در سال یک به میزان تیییر نمیبازده تعدیل شده بر اساس ریسک 

و 5779/0، سال پنجم 2958/1، در سال چهارم 9457/0، در سال سوم 8883/0در سال دوم 

ی اکند؛ همچنین بازده تعدیل شده در اثر تكانهدرصد  افزایش پیدا می 5881/0سال ششم  

در سال صفر تیییر نمی کند، اما در  TRINاف معیار تیییر در متییر ی یک انحربه اندازه
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، در سال چهارم 9457/0، در سال سوم 8883/0، در سال دوم 1956/12سال اول تیییر آن  

درصد است. بر این اساس  5881/0و در سال ششم  5779/0، در سال پنجم 2958/1

 ت احساسی سرمایه گذاران تاثیرتوان گفت هر دو شاخص استفاده شده برای گر ایشامی

 SENTمثبت بر بازده تعدیل شده بر اساس ریسک دارد. در کوتاه مدت  )یكسال( تاثیر 

 TRINاست. اما در میان مدت و بلندمدت به طور متوسط  تاثیر  TRINبر بازده بیشتر از 

 است. SENTبیشتر از 

 ای به اندازه یک انحرافكانهدر اثر تبازده کل بازار  بر اساس نتایج حاصل شده، واکنش

بازده تعدیل شده بر به این صورت است که در سال صفر  SENTمعیار تیییر در متییر 

درصد، در سال دوم  2551/5کند اما در سال یک به میزان تیییر نمیاساس ریسک 

و سال  3165/2، سال پنجم  -5496/1، در سال چهارم 3773/8، در سال سوم -5051/7

ه ای بکند؛   همچنین بازده کل بازار در اثر تكانهدرصد  تیییر پیدا می 2364/0ششم  

در سال صفر تیییر نمی کند، اما در  TRINی یک انحراف معیار تیییر در متییر اندازه

، در سال چهارم 1712/1، در سال سوم 9758/2، در سال دوم -0260/2سال اول تیییر آن 

درصد است. بر این اساس  7500/0در سال پنجم و  7606/0، در سال چهارم 6324/1

در کوتاه مدت تاثیر منفی بر بازده کل بازار دارد، اما در  TRINتوان گفت شاخص می

در کوتاه مدت  SENTمیان مدت و بلندمدت تاثیر آن مثبت است؛ همچنین تاثیرشاخص 

پنجم  ندمدت ) سالتواند مثبت یا منفی باشد، با اینحال در بلمثبت، اما در میان مدت می

 و ششم( این اثرات مثبت است.  

سک طی نتایج تفكیک خوای پیش ساس ری شده بر ا بینی بازده کل بازار و بازده تعدیل 

ســال   30و  20،  10، در طی TRINمتییر دوره )ســال( نشــان دهنده آن اســت که،  30

ین دهد و ادرصد تیییرات بازده تعدیل شده بر اساس ریسک را توضیح می 07/0حدود 

ست. همچنین متییر  44/0برابر با  SENTدرصدها برای  و  20، 10در  TRINدرصد ا

صد و متییر  01/0سال  30 صد از تیییرات بازده کل بازار را  05/0حدود  SENTدر در

 TRINبیشتر از  SENTهای سالانه متییر دهد. بر این اساس بر اساس دادهتوضیح می

 دهد.یسک و بازده کل بازار را توضیح میبازده تعدیل شده بر اساس ر
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 های تحقیق با نتایج تحقیقات پیشینمقایسه یافته-5-4
ــات  هاییافته ــاس ــاخص احس ــان داد که ش ــیه اول تحقیق نش ــل از آزمون فرض حاص

( اندازه گیری شده است، بر بازده SENT) EMSIگذاران که بر اساس شاخص سرمایه

ان و ه مثبت و معناداری دارد. این یافته با نتایجتعدیل شـــده بر اســـاس ریســـک تاثیر 

باشـــد. زیرا که این محققین، نیز در این خصـــور به رابوه ( موابق می2014)همكاران

 مستقیم و معناداری دست یافتند. 

ــات  هاییافته ــاس ــاخص احس ــان داد که ش ــیه دوم تحقیق نش ــل از آزمون فرض حاص

شاخص سرمایه ساس  ست، بر بازده تعدیل اندا TRINگذاران که بر ا شده ا زه گیری 

تایج با ن ته  یاف ناداری دارد. این  بت و مع تاثیر مث ـــک  ـــاس ریس ـــده بر اس وارن و  ش

 باشد. ( موابق می2016)فالوانو

سات  هاییافته شاخص احسا شان داد که هر دو  سوم تحقیق ن ضیه  صل از آزمون فر حا

شاخص سرمایه تاثیر معناداری دارد. اما ( بر بازده کل بازار  SENTو  TRINگذاران )

( 2013)هیو و همكاران مثبت است. این یافته با نتایج TRINمنفی و تاثیر  SENTتاثیر 

ــد. همچنین، نتایج مذکور با یافتهمیایر می ــازگار 2014و همكاران) برتینیهای باش ( ناس

 است. 

 

 پیشنهادها-5-5

 پیشنهادات کاربردی-5-5-1
 شده تایید سرمایه گذار احساسی گرایش موالعه، اثر براساس نتایج حاصل شده در این

شت که شف تقویت باعث تواند می سرمایه، بازار در نقش آن و باید بیان دا  فرایند ک

شتر تبیین در و گردد قیمت سرمایه موثر بازده بی شود؛ از اینرو،   به بایستی گذاران واقی 

شهای سرمایه گرای سی  سا  توجه بازار مالی در تیییرات عامل یک عنوان به گذار، اح

شتری شنهاد می  .دارند مبذول بی ضر پی سعه تحقیق حا همچنین، به محققان به منرور تو

 گذار استفاده کنند. احساسی سرمایه گردد که از مولفه های دی ری برای تبیین گرایشهای

 برای تحقیقات آتي اتيپیشنهاد-5-5-2
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شــود که در موضــوعات زیر به تحقیق در حوزه پژوهشــی به محققان آتی پیشــنهاد می 

 بپردازند. 

 رابوه علی میان گرایشات احساسی و بازده سهامبررسی 

 گرایشات احساسی بررسی تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر

 

 تحقیق هایمحدودیت-5-6
صور داده های روزانه ب سی درخ سا ضر با محدودیت ا ه منرور برآورد مدل تحقیق حا

مواجه بود بووریكه پژوهشــ ر حاضــر تلاش داشــت که مدل های مورد برآورد را با 

شرکتها  ستفاده از داده های ماهانه برآورد کند حال آنكه بدلیل وقفه های عملیاتی نماد  ا

 در طی سال، استفاده از داده های روزانه با مشكلات عدیده ای مواجه بود.
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