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 چکیده

ارتباط شده سبب گردید تا هدف از انجام مطالعه حاضر بررسي گذاران با بازده تعدیلارتباط معنادار میان احساسات سرمایه

های پذیرفته شده در شرکترا شده براساس ریسک سهام باشد. جامعه تحقیق حاضر گذاران با بازده تعدیلاحساسات سرمایه

های موردنیاز پژوهش به صورت اند. دادهتشکیل داده 94الي اسفند  87فروردین ی زماني طي دورهن بورس اوراق بهادار تهرا

از  های آماری حاصله با استفادهوتحلیل دادهتجزیه ردیدند.گانتخاب  (ياز روش غربالگری )حذف ماهیانه و سالانه با استفاده

ایویوز و استتا انجام گرفت.  افزاربه و پاسخ و تجزیه واریانس به کمک نرمهای تابلوئي، توابع ضر دادههای ریشه واحد آزمون

شده بر اساس ریسک سهام وجود گذاران با بازده تعدیلهای حاصله نشان داد که ارتباط معناداری میان احساسات سرمایهیافته

 در تغییرات عامل یک عنوانبه گذار،اسي سرمایهاحس هایگرایش به بایستي گذارانسرمایه  گردد که در انتها پیشنهاد مي دارد.

موردتوجه و های آتي در جوامع آماری دیگر و با رویکردهای دیگر دارند و همچنین در پژوهش مبذول بیشتری توجه بازار مالي

 .بررسي قرار گیرد

 

ارانگذشده؛ احساسات سرمایهریسک سیستماتیک؛ ریسک غیرسیستماتیک؛ بازده تعدیل های کلیدی:واژه
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 مقدمه

 نخستین از یکي که تولید که افزایش نیست تردیدی. دانست کشورها اقتصاد اساسي ارکان از یکي توانمي را گذاریسرمایه

 علم در هایيدلیل، نظریه همین به و بود خواهد گذاریسرمایه مستلزم افزایش که گردد،مي محسوب توسعه فرآیند هایگام

 دور باطل کمبود و پنداشته گذاری سرمایه و سرمایه کمبود را کشورها برخي نیافتگي توسعه علت است، که مطرح اقتصاد

 گذاری، این سرمایه کلان اقتصادی پیامدهای بر (. علاوه1382)نخجواني،  گذاری مي داند سرمایه نبود از ناشي را تولید

تورم،  برابر در پول خرید قدرت حفظ بر افزون که دد، چراگرقلمداد مي مطلوب ایپدیده نیز گذارانسرمایه دیدگاه از مقوله

 دو از هر گذاری سرمایه رو این از. گیرد قرار مدنظر نیز مصرف تأخیر از ناشي پاداش و پول ارزش زماني تا شودمي سبب

از  یگذارهیسرما ندی. فرآگرددمي پیشرفت محسوب برای حیاتي نیاز پیش و ضروری امری سرمایه تقاضای و عرضه جنبه

-میبا توجه به تصم گرید یشده و از سو یمولد اقتصاد یها بخش آن ها به تیناکارا و هدا یهاهیسو موجب جذب سرما کی

 توسط شده لیخواهند شد که از بازده تعد تیهدا يعیصنا یها به سوهیو بازده، سرما سکیر هیپا ذاران برگهیسرما یرگی

 (. 1385)اسلامي بیدگلي و بیگدلو،  آورد منابع را فراهم خواهد نهیبه صیتخص نهیر زمام نیو ا برخوردارند یبالاتر سکیر

در  بیشتر مصرف امکان به دستیابي برای فعلي مصرف انداختن تعویق گذاری، بهکند سرمایهمي بیان سنتي مالي تئوری

 حال زمان در وجوه همین از ارزش شبی مصرف تأخیر این از حاصل وجوه ارزش رود مي انتظار صورت این است، در آینده

-سرمایه عاید را بیشتری سودآوری که هایيفرصت حال شوند، در همین برانگیخته گذاری سرمایه به نسبت افراد تا باشد

 سبب گرایش است ممکن که گوناگوني عوامل میان در. گردندمي قلمداد ترمطلوب گذاری برای سرمایه نمایند گذاران

 که است، چرا برخوردار دوچنداني از اهمیت هاگذاریسرمایه شود، سودآوری اقتصادی خاص بخش یک هب گذاران سرمایه

سهام،  قیمت سنتي؛ مالي در واقع بر اساس تئوری. شودمي بخشي در چنین ها سرمایه جذب ساززمینه سود کسب انگیزه

 کارا، سرمایه فرضیه بازار پایه بر. باشدمي آتي ینقد جریانهای کننده ارزش منعکس و دهدمي نشان را سهام بنیادی ارزش

 حداکثرساختن دنبال به و کرده را پردازش دردسترس و موجود اطلاعات همه که این معني به دارند رفتارعقلایي گذاران

 ایهدر ارزش سیستماتیک تغییرات به سهام قیمت اساس، تغییرات این (. بر1383)تلنگي،  هستند انتظار مطلوبیت مورد

 با گذارانسرمایه از اگر بعضي حتي. ندارد بازده بر تاثیری گذارسرمایه  خردانهبي رفتار و است مربوط شرکت بنیادی

. کنندمي خنثي را هاشوك این آربیتراژگران منطقي، اثر کنند، دیگر ایجاد شوك تقاضا و در عرضه خردانه بي معاملات

گذاران که سرمایه دارد آن از حکایت (. اما شواهد2010، 1ماند )کیم و ها خواهد باقي بنیادی سطح در سهام بنابراین قیمت

 و غیرعلمي و اطلاعات ذهني برتصورات مبتني هاقضاوت. کننداستفاده نمي کمي هایروش از سهام ارزش تعیین برای

گیرند، شرایط  مي شکل يشناخت های اساس محدودیت بر که احساسي است. متغیرهای در بورس احساسي و رواني شرایط

(. این مسئاله در بازارهای بورس اوراق بهادار که 2010، 2لین-چي)ميدهند قرارمي بررسي مورد را بورس بازار فعالان رواني

 یيبالا اریبس تیاز درجه اهمها، بازارها و فضای کلان اقتصادی است، به شدت متاثر از اخبار و اطلاعات مربوط به شرکت

 ی سرمایه. در واقع مسئاله اینجاست خیلي از مواقع گرایشات، سلایق و عوامل رواني باعث جایجایي میزان عرضهستبرخوردار ا

تر شدن مکانیسم جریان وجوه در بازار سرمایه منجر شده و شود. این موضوع به پیچیدهگیری منابع مالي ميو همچنین جهت

  سازد.تجزیه و تحلیل آن را به مراتب مشکل مي

 گیری سرمایه تصمیم فرآیند بررسي به و است یافته سرعت گسترش به زمینه این در که است مطالعاتي از رفتاری یکي مالي

 شخصیت، احساسات، به تاثیر بیشتر آن تاکید و پردازد مي مالي بازارهای شرایط مختلف به نسبت آنها العمل عکس و گذاران

مالي،  دانش از حوزه این گذاران بنیان از. باشد گذاری مي سرمایه گیری میمبرتص گذاران های سرمایه قضاوت و فرهنگ

 (.1386شهرآبادی و یوسفي، ) است 3کاهنمن دانیل مشهور روانشناس

                                                           
1. KIM & HA 

2. Mei-Chen Lin 
3. Daniel Kahneman 
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 احساسي گرایش و نداشته بنیادی دلیل هیچ بهادار، اوراق قیمت تغییرات از برخي که دهد مي نشان رفتاری مالي دیدگاه

 و زا اختلال گران معامله بین پویا انفعال و فعل حقیقت، کند.  در مي بازی ها قیمت تعیین در يمهم نقش گذار، سرمایه

 منطقي گرهای معامله یا و زای بیشتر اختلال گرهای معامله سهام یک اگر و مي دهد شکل را قیمتها منطقي گران آربیتراژ

 (.2010 ن،لی و چن -است )مي چشمگیر آن قیمتي باشد نوسانات داشته تریکم

 خود احساسي های تاثیر گرایش تحت گذاران سرمایه که است این فرض اولین: است اساسي فرض دو بیانگر رفتاری، مالي

 تعریف گذاری سرمایه های ریسک و آتي های نقدیجریان به اعتقاد صورت به احساسي گرایش در اینجا. گیرند مي تصمیم

 گذاران برابر سرمایه در آربیتراژ که است این فرض دومین. نشده است ایجاد دسترس در حقایق توسط اعتقاد این شده که

 بنیادی، قیمت به قیمتها در برگرداندن آربیتراژگرها یا منطقي گذاران سرمایه است. بنابراین هزینه پر و ریسک پر احساسي

(. 1391دارد )حیدر پور و همکاران،  وجود اژآربیتر هایي برای محدودیت که دارد اعتقاد مدرن رفتاری نیستند.  مالیه پرتکاپو

 يمال کیکلاسهای هینظر   توسط را گذار و بازده سهام  هیاحساسات سرما نیرابطه بي وجود دارد که نمي توان فراوان شواهد

به وسیله  برابر است. ندهیآینگي در نقد های کاهشانیجر اند که ارزش سهام بنکي( اشاره م1973) 4داد. فاما و مکبث حیتوض

و  هیچارچوب تجز ن،یبنابرا .کردزمان کوتاه پاك  کیرا در  ياساس یتوان انحراف از ارزش ها يمیک آربیتراژر )معامله گر( 

 .دهد که یک فضای بزرگ برای احساسات سرمایه گذاران فراهم شوداجازه نمي بازده سهام نییاستاندارد در تع لیتحل

 هید که احساسات سرمانده يبازده سهام نشان مو  گذار  هیسرمااحساسات مربوط به رابطه از مطالعات  یاریحال، بس نیبا ا

( معتقدند که احساسات 2004) 5فیو کل براون. اثر بگذارد سهام متیقبر  يتجرب هم و يکیتئور هم بصورتتواند  يگذار م

ز ارزیابي سهام تاثیر مي گذارد و مي تواند موجب کند و اخطور مي گذارانهیتوسط سرما ایجاد شده يگذار از باور ذهن هیسرما

گذاران روی ارزیابي سهام واقعي شود. باباریس و انتظارات سوگیرانه مانند تمایل به حدس و گمان و خوشبیني یا بدبیني سرمایه

اخبار مطلوب یا  العمل یا واکنش افراطي نسبت بهتواند به وسیله عکسگذار ميهمکاران اعلام کردند که احساسات سرمایه

در  کیستماتیس راتییسهام به تغ متیق راتییبازده سهام اعتقاد دارد که تغ يسنت دگاهیدنامطلوب منعکس شود.  به هر حال، 

 نییدر تع يگذار نقش مهم هیسرما ياحساس شیدهد گرا ينشان م ریاخ قاتیتحق يمربوط است. ول شرکت ادییارزش های بن

 ادییز تیمحدود بالاتری برخوردارند و يذهن يابیکه از ارز یيبخصوص برای سهام ها ،يسری زمان بازده های نییو تب هامتیق

های منحصر به فرد در بازار در مطالعات صورت گرفته قبلي تفاوت میان بازارهای سهام و ویژگي کند.يم دارند بازی تراژیدر آرب

گذاران نهادی یا سازماني کمتر توسعه یافته، توجه نطقي،  سرمایهگذاری غیرمسهام ایران مانند حدس و گمان، رفتار سرمایه

 گذاران مورد مطالعه قرار گیرد. های بازار سهام ایران و احساسات سرمایهاست. بنابراین ضروری است که ویژگيکافي نشده

 یاگسترده خاص خود به طور یهاتیدرموقع "یرفتار يمال "دانش یتوانند ازکاربردهايگذاران مهیسرماعلاوه بر مباحث فوق، 

است که گاه ممکن است  یگذارهیسرما مشاوران زیگذاران و نهیسرما یبرا دیمفهوم نسبتا جد کی"یرفتار يمال"مند شوند.بهره

 انیاز مشتر يروانشناس یهاداشته باشند. افزون بر آن ممکن است مشاوران از طرح پرسش دیاعتبار آن ترد ایو  رشیدر پذ

گذاران هیسرما ابد،یفعالان بازار توسعه  نیدر ب یرفتار يمال کهیزمان آنها، اکراه داشته باشند. لاتیبردن به تما يپ یبراخود 

 ،یگذار هیسرما یامدهایگذار بر پهیسرما يابعاد روانشناخت ریکه درك نحوه تاث روديو آنگاه انتظار م دیآن را خواهند د یایمزا

 رانیمشاوران و مد یبرا "یرفتار يمال"ارتباط مناسب با  یمورد انتظار از برقرار جهیازد. نتفراهم س یدیجد یها نشیب

روز افزون حضور  شیبا افزا. دینما جادیگذار اهیسرما ره لاتیتواند متناسب  با اهداف و تمايمشاور م کیاست که  یيپرتفو

اخذ  یشوند که کار را برايمواجه م یگذارهیسرما یبرا يتفاوتم یهانهیگذاران با گزهیمختلف در بازار سهام سرما یهاشرکت

   در میان یرفتاری هاتورش نیا يهمین دلیل لزوم بررس مناسب مشکل و پیچیده کرده است. به یگذارهیتصمیمات سرما

نیاز اساسي به  هینهاز سوی دیگر، مدیران مالي نیز برای اتخاذ استراتژی ب گردد.يگذاران در بازار سهام احساس مهیسرما

-مي      گذاران دارند. در واقع این تمایلات از دو طریق بازار سهام را متاثرآشنایي و درك این شرایط رواني و تمایلات سرمایه

                                                           
4. Fama and MacBeth 

5. Brown and Cliff 
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گذارن منجر به نوسان قیمت و در نتیجه ریسک سهام را در بازار منجر میشود.. دوماً؛ بدلیل کنند. اولا؛ً این تمایلات سرمایه

آورند منجر به تغییرات قیمت سهام، محدودیت و یا ی سرمایه )تقاضای سهام(  بوجود ميغییراتي که در سمت عرضهت

کنند. البته این شوند و از این طریق بازده سهام را به صورت مستقیم متاثرميها به منابع مالي را منجر ميدسترسي شرکت

ی شوند. بدلیل اهمیت این موضوعات مطالعهتوانند، منجر به تغییر بازده ميمي تمایلات از طریق تغییرات ریسک )نوسانات( نیز

 پردازد.گذاران بر بازده تعدیل شده با ریسک سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران ميحاضر به بررسي تاثیر تمایلات سرمایه

 بحث و بررسي

 بازده سهام

نسبت ازه، ندن اهمچویرري متغیرهام اسررت. سهازده بار فتارمالي تشریح ی هاارزبای هشهاوترین پژدهگسترترررین و مهماز یکي 

م سهازده بام، سهان صاحباق حقوزار باارزش به ی فترارزش دنسبت م و به قیمت سهای نقدن نسبت جریام، به قیمت سهاد سو

 (.1983، 6دهند )باسورا تحت تاثیر قرار مي

زده را مورد بررسي قررار دانرد. پربام سهام در شناسایي سها 7بنیادیتحلیل و زیه تجد بررکادن ( مفید بو1384ثقفي و سلیمي )

آن قابتي رموقعیت ، شد شرکتد و رها نظیر سول شرکتحاو مالي گذشته ی هاده از دادهستفام اسهادی تحلیل بنیاو تجزیه در 

رد موم سهازده بر بااری حسابدی متغیرهاز اثر برخي هررا ابیرران دیگررر، آنبه د. نظر گرفته ميشودی در قتصات ابرخي ملاحظاو 

ی پیشین و هشهاوپژس ساابیشتر بر شود، نام برده مي 8ها به عنوان متغیرهای بنیادیاز آنین متغیرها که قرار دادند. اسي ربر

گرفتند ار قرده تفاسرد ا( مو1993) 9نجاراتیاگاو توسط لو ا بتداین متغیرها اند. اب شرردهنتخارس ایررران ابوزار یط حاکم بر بااشر

ده ستفارد امودی بنیای متغیرهاان به عنوان هشگروپژسررررایر ها توسط رنیز بااز آن پس  د. بوبنیررررادی متغیر دوازده که شامل 

، ماليهای رتصون از گوناگوی هااج دادهستخرانایي اتوان و یرد در ایط موجواست. با توجه به شربوده اسرمایه زار باان گرتحلیل

ارش گزوش، فری ها، هزینرررررهناخالصد حاشیه سو، یافتنيی درهابحساهرررررا، دیموجود، سودر تغییر ه برگیرندر دنه متغیر 

 (1384)ثقفي و سلیمي، ها ميباشند دارایيجمع وی کار و نیروری ل، بهرهلوصواكمشکوت مطالباه خیر، ذحسابرسي

ست. اری بروده اابدررحسواني در ادبیات مدیریت مالي و ی فراهشهاوپژع موضواره هموم سهازده بر باار ثیرگذتا ملاشناسایي عو

را ارائرره  CAPMای سرمایههررای یياری داراقیمتگذل کوتیز مدرماب چورچاس ساا( بر 1966) 11( و موسررین1964) 10لینتنررر

ض مريکنند. همچنین فرده مريستفای اتفورتشکیل پودر کویتز رمنطق مااران از گذسررمایهکند که ض ميفرل ین مدکردند. ا

گرذاری ا در ارزشیر، زستامهم ر بسیاض ین فردارد. اهي مشخصي زدکه باوجرود یسک( دارایري )دارایري بردون رکه یک کند 

خ نران گر بتون دیگررررر، اکند. به بیامرررريکمک را ما رود، مير به کااری گذل ارزشهر مددر کاهش مناسب که خ یيها با نردارا

رد هي موزدباخ با نره را شدآورد هي برزدباخ ین نران اتوآورد کرررد، مرريبر، دیآست ميدبه اری سرمایهگذاز یررک که را هي زدبا

برره یا و بیشتر ، کمتردارایرري ین ایا آکه د تعیین کرده و مقایسه کر، مدآهد است خوبرره د CAPMل مدس سااکه بر ر آن نتظاا

 (.2003، 12)نگاینست ه اشداری قیمتگذدرستي 

شت که ن داچنین بیاان یک تعریف کلي ميتودر ست. ه امدآبه عمل اری هگذسرمایدر یسک م رمفهودی از یف متعدرتعا

اری یک قلم سرمایهگذزده بار هر قد، یگررت د« مينامند. به عبااریسرمایهگذگررذاری را ریسررک سرمایهپذیری بررازده نوسرران»

ده ستفازده از آن اباخ نرات تغییری گیرازهنداکه جهت ری معیای دارد. یسک بیشترر رمزبواری سرمایهگذ، بیشتر تغییر کند

 (:1378زاده، شود )مدرس سبزواری و عبداللهح زیر محاسبه ميبه شرم دارد و نار معیاد، انحراف ميشو

                                                           
6. Basu 

7. Fundamental Analysis 

8. Fundamental Variables 

9. Lev and Thiagarajan 

10. Lintner 

11. Mossin 

12. Nguyen 
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 گذاری(: انحراف معیار )شاخص ریسک سرمایه

 امi: بازده دارایي در حالت 

 : متوسط نرخ بازده دارایي

 امi: احتمال پبشامد حالت 

  ریسک

(. 1384کنند )جرونز، شود به دو دسته تقسیم ميتجزیه و تحلیل مدرن منابع ریسک را که باعث تغییر و پراکندگي در بازده مي

 توان نشان داد:گویند به صورت زیر مياین دو نوع ریسک را که به آنها رسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک مي

 ریسک کل =سیستماتیک + ریسک غیرسیستماتیک  ریسک

 13ریسک غیرسیستماتیک

یسک غیر سیستماتیک ارد، ربستگي ندزار کلي بای مالي که به تغییرپذیرت کلي محصولازده بای در تغییرپذیراز قسمت آن به 

ک نقدینگي یسو رمالي ری، یسک تجان رملي همچوابه عوو خاصي نیست ل یسک منحصر به محصوع رین نواميگویند. 

 (.1386)ابزری وهمکاران،  دادپرتفلیو کاهش د یجاابا ان ميتورا یسک ع رین نودارد. ابستگي 

 14ریسک سیستماتیک

یسک دارد ربستگي د قتصاایا زار باات که مستقیما به تغییررا مالي ت کلي محصولازده بای در تغییرپذیراز قسمت آن 

ن ملي همچواعوه برگیرندو در ند رداریسک سیستماتیک برخوودی از رتا حد داربهااوراق سیستماتیک گویند. معمولا تمامي 

 (.1386است )ابزری وهمکاران، قابل کاهش غیریسک ع رین نواست. ه ابهرخ نرزار و بارم، یسک تور

 عکس العمل رفتاری سرمایه گذاران در بازار سهام

امرور مرالي  در ا در مقابل نظریه بازار کرارآ،  باعرث تغییرر نگررشاستثن موارد بررسي تحقیقات در زمینه بازار سرمایه و مشاهده

 تررحلیل بررا مدرن شد. سرآغاز مباحث مالي مدرن هنگامي بود که مرارکویتز نرظریه خرود در ارتباط با انتخاب پرتفوی برهینه

احرث مرالي مردرن ادامره دادنرد و از ایرن اقتصاد به توسعه مب واریانس را ارائه داد. پس از او محققان دیگری در رشته-میانگین

ترئوریزه کررنند. نظریره برازار کرارآ کره خرود از مفراهیم اقتصرادی  را سررمایه طریق توانستند تا حدود زیادی واقعیتهای بازار

 البتره دوران بود)مفهوم اقتصاد عقلایي و بازار کامل(،  به زودی توانست جای خود را در پرارادایم مردرن بیابرد. شرده اسرتخراج

 را پیمود. خود علم،  مسیر گرایي درتوان دوران گذار نامید و دوراني که هرمزمان برا ترفکرات اثباتمي را مدرن

آنجا که برخي از آنها به نام معماهای برازار  تا نمود تحقیقات بعدی موارد استثنای زیادی را در مقابل نرظریه کارآیي بازار گواهي

 رشرته شررایط عردم اطمینان در علم اقتصاد و قلمررو مرالي از یرک طررف و در در گیریام نهاده شد. موضوع ترصمیمسرمایه ن

کمّري داشرت؛اما  سازیشد. در آن دوره،  اقتصاد مالي رویکرد متداول ریاضي و مدلشناسي نیز از طررف دیرگر مطالعه ميروان

گیری در تصرمیم موضروع بره شناسريایگاه مرناسبي داشرت. برخي مرحققان روانشناسي جتحقیقات کیفي و توصیفي در روان

 .موضوعات اقتصادی پرداختند و گذرگاه دو طرفه علمي بنا نرهاده شد

و مرالي  رفتاری اقتصاد ای،  برخي تناقضها و سؤالهای غامض مالي پاسخ داده شد،  تا اینکه موضوعرشتهمیان ترحقیقات در ایرن

معتقرد  گرفت. محققران شکل نامید، که شاید بتوان آن را دوران فرامدرن اقتصاد و مالي-رتاری بره عرنوان رویکردهای جدیدرف

 .این طریق بهتر قابل توضیح است از به این رویکرد،  مدعي شدند حرقایق برازار سرمایه و اصولا رفتارهای اقتصادی

که مالي رفتاری بره آورد؛ درحاليو نبایدها سخن به میان مي ي و مرالي مدرن از بایدهاتوان گفت اقرتصاد عرقلایطور کلي ميبه

گیر عامل تصرمیم بودن متعارف،  فرض،  عقلایي گذاریپردازد. به عنوان مثال در مدل قیمتو نریستها مري وقایع بازار و هستها

                                                           
13. Unsystematic risk 

14. Systematic risk 
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هرای برازار باشریم،  که اگر در جایگاه تفسیر و توضیح واقعیتال آنترصمیم برگیرد،  ح دسرتوری هایاست و باید براساس شیوه

تحقیقرات  زمینره جرا کره در ایرنسررمایه بنگرریم. از آن بازار کل آن برر پیچیده رفتاری عامل اقتصادی و ترأثیر عوامل باید به

رو سراختار تحقیرق بره اني،  رایج نشده،  ازاینجه سطح رغم متداول شدن درکمتری در ایران انرجام شرده و ادبریات آن،  علي

 .بتوانند از موضوعات آن استفاده کنند نیز وارد برحث شرده و خوانندگان درسرتي تدوین شده که به ایگونه

ار و بره رفتر خررد رفتراری کننرد. مراليبندی ميطبقه 16و خرد 15رفرتاری کرلان مالي در متون مالي رفتاری،  آنرا به دو بخش

سازد. مالي رفتاری کلان به تأثیر کلان از بازیگران عقلایي مالي کرلاسیک جردا مي را پردازد که آنهاگذاران ميسرمایه تورشهای

 طور کررلي مراليدهد. ولري بررهمري ارائه بازار آثار استثنایي توجیه هایي برایپردازد و مردلبازار کارآ مري بر تورشهای رفتاری

کره در  است؛چرا کند که حوزه بحث مالي رفتاری کلانرفتار در مقابل مالي کلاسیک )یا استاندارد(، جایي مروضوعیت پیردا مي

آثار فرردی در مررجموع بررازار  کره شوددارد،  ولي بیان مري وجود اعتقاد گذارانسرمایه رفرتاری هایمالي کلاسیک به ترورش

شرود. برا های کل بازار از کرارآیي ميتورش به منجر که ادعای مالي رفرتاری ایرن است که تأثیرات فردیشود. حال آنخنثي مي

 توان بره صورت زیر برشمرد:را مي رفتاری مالي هایتوضیحات،  ویژگي این بره تروجه

 ت.گیری اسشناسي و تصمیممالي رفرتاری ادغرام علوم مالي کلاسیک با عرلوم روانر -

 در قلمرو مالي است. های غیرمعمولمالي رفتاری تلاشي برای توصیف دلایل بروز پدیده -

های خرود دچار خطاهای سریستماتیک یرا به عبارت دیگرر گذاران در قرضاوتمرالي رفرتاری به مطالعه اینکه چگونه سررمایه- 

 .پردازدشوند، ميخرطاهای ذهرني مي

 ونيعوامل احساسي و تأثیرات در

 تواند تأثیراتي بر برازار مررالي از خررود بره جرای بگرذاردای در تصمیمات فردی دارد و ميعوامل احساسي و دروني نقش عمده

کنندگان بازار در قیمت سهام اثرررگذار عنوان مرثال نرقش آب و هوا و الگروی خرواب مرعامله (. به2000 ،17)رومر و لئونشتاین

 .(1993 ،19ساندرز ؛ 2000 ،18گردد )کرامر و کامسترادروني بازمي ت احساسي و تأثیراتاست که این تأثیر به موقعی

تحقیقات نشان داده است روزهرای ابررای،  باراني و برفي تأثیر منفي بر قیمت سرهام دارد، ولي آفرتابي برودن برر قریمت سهام 

و ادراك وضرعیت ریسرک و شررایط مربهم دارد و  تفسیر مي درنیز تأثیر مه دروني تأثیری نردارد. موقعیت احرساسي و تأثیرات

(. به عنوان مثرال فررض کنیرد در شررایط 2001، 20)لئونشتاین شوداصولا باعث تشدید یا ضعف سرایر ترورشهای شرناختي مي

ایرن فرصرت اید و مصمم هسرتید شرما نیرز از گذاری به دست آوردهسرمایه فررصت فرعلي خربرهای خروبي از سروددهي یرک

گویرد: مي گذاری کرده بره شرماگذاری استفاده کنید. پس از یک هفته بررسي یکي از افرادی که در این فرصت، سرمایهسرمایه

 دهرد. درهرحال خبر منفي از وضعیت سوددهي آن فرصت در اختیار شرما قررار ميسود چنداني ندارد یا به این فررصت راستي

 .شما اثر خواهد گذارد گیریتصمیم ا در ادارك ریسک تفاوت کرده و براین شرایط عوامل دروني شم

شناختي برا ریسرک و عردم اطمینران  زوایایدارد که عامل اقتصادی به شکلي مجرد از تئوری مطلوبیت مرورد انرتظار بیان مي

کره در تمرامي شررایط جنبره احسراس گیری وی ندارد. درحاليتصمیم بر تأثیری شود و در ضمن حالتهای احساسيمواجه مي

 .توان از احساساتش جدا کردو او را نمي بخشي از عرکس العرمل کلي انسان است

و اعتمراد بره نفرس برره  21بین نیازهای موقعیت و حفظ خودباوری متقابل بازار مالي به رابطه های غیرمعمول دربرخي از پدیده

گیری عقلایري برا هردف بیشرینه کرردن ارزشرهای آتري ی مروقعیت به تصرمیمعرنوان یک احساس خوب از خود اسرت.نیازها

 .گرددبازمي

                                                           
15. Behavioral Finance Macro(BFMA). 

16. Behavioral Finance Micro(BFMI). 
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حررس  کرره شود که فرد مراقب این است که اشرتباه نکنرد یررا در بررازار مرالي زیران نبینردخودباوری نیز به حالتي گفته مي

دیرده را وع اشراره دارد کره افرراد، سرهام زیاننفس او از بین نرود. پدیده تمایل، به همرین موضرخوشایند خودباوری و اعتمادبه

توانرد حرس درونري و عدم شناسایي زیران، مي سهم فروشند تا زیان محقق و شناسایي نشود. به بیان دیگر فرد با نفروختننمي

 در برین خرود را ارضراء کند؛چرا که فروش سهم و تحقق زیان به قیمت از بین رفتن اعتماد به نفس اوست. البتره ایرن موضروع

نفس. این کند یا زیران از برین رفتن خرودباوری و اعتمادبهمختلف، متفاوت است که آیا زیان مادی رنج بیشتری ایجاد مي افراد

طرولاني  صرورت بره دیردهشرود سرهام زیانباعرث مي« 22منادن، شفرین و استت»موضوع براساس مشاهدات محققان از جمله

 .نگهداری شوند

شود افرراد از نررظرات ایجاد شود. این تورش باعث مري« 23تورش تأیید»نوعي ثبات در باورها یا شودمي براعث ياحساس مشابه

دنبرال شرواهدی  برره  فرضیات اولیه خود پافشاری کنند. در این شرایط فررد بر یا نادرست گذشته خود به راحتي خارج نشوند

رفرتن  بررین از (. چرا که در صورت ردشدن فررضیه او هررزینه1999، 24)رابین و اسکراگاست که فرضیه اولیه او را تأیید کند 

دارد تا براساس ارزشهای فرردی به تحقیق بپردازنرد محققان را بر آن مي خودباوری در مقابل است. همین امر است که برخي از

 .باشند های خودو به دنبال تأیید فرضیه

دهد کره فررد برا برخري موفقیتهرا رخ مي هنگامي شود و ایرنخرودباوری به فرااطمینان منتهي مري مهم اینکه حفاظت از نکته

کنرد. ایرن های خود بیش از حد باور پیردا ميبه توانایي نهایت پندارد و درتر ميشود، آنگاه خود را از دیگران بافراستمواجه مي

 ی کمي داشرته باشند و این با فرض وجود نیروهرای بازار)یرادگیری و تکامرل(درگذشته خود یادگیر از افراد شودنکته باعث مي

بخشي از رنج زیان بره ایرن  است؛ بلکه است. در حقیقت هراس افراد از زیان در بازارهای مالي، نه فقط به علت زیان مادی تضاد

(. حرال 1992، 25)گریفن و تورسکي شودریش کاسته ميیابد و از خودباومي ترفراستکم دیگران علت است که فررد خرود را از

اقتصراد »بخشي به زیان خودباوری است در شاخه جدیدی از اقتصاد برا عنروان  و چه اینکه چه کسری از کل رنج به زیان مادی

ایرن قبیرل  ازو  آیندبررخي احساسات و حالات انساني حتي بعد از شکست به کمک مي وجرود شود. البتهمطالعه مي« 26عصبي

 .اشاره کرد سایرین توان به نسبت دادن شکستها به عوامل بیروني از جمله شانس بد و بدخواهيمي

 پیشینه تجربي پژوهش

، به بررسي این موضوع پرداخته اند. آن "اثرات حقیقي تمایلات سرمایه گذاران"( در مطالعه ای با عنوان 2017) 27بیکر و وارگلر

ررسي کرده اند که چگونه قیمت گذاری اشتباه بازار سهام ممکرن اسرت برر تصرمیمات سررمایه گرذاری آن ها در این مطالعه ب

شرکت های فردی اثر داشته باشد. یافته های تجربي این تحقیق نشان داده است که یک رابطه مثبرت برین سررمایه گرذاری و 

گذاری و سستي هرای مرالي وجرود دارد، کره  تعدادی شاخص های مربوط به قیمت گذاری اشتباه، کنترل فرصت های سرمایه

 نشان مي دهد که شرکت های بیش از حد قیمت گذاری شده )شرکت های کمتر از حد قیمت گذاری شرده( تمایرل دارنرد ترا 

گرذاری در گذاری بیش از حد )سرمایه گذاری کمتر از حد( بهینه داشته باشند. نتایج این مدل نشان مي دهد که سرمایهسرمایه

ج تحقیق و توسعه نسبت به شرکت های با گردش مالي بالاتر، حساسیت بالاتری دارند. همچنرین سرایر یافتره هرای ایرن مخار

تحقیق نشان داده است که شرکت هایي با سرمایه گذاری نسبتا بالا )کم(، پس از آن باید بازده سهام نسبتاً پایین )برالا( داشرته 

های دیگر مربوط به بازده پیش بیني شرده اسرت. های سرمایه گذاری و ویژگيفرصتباشند، که این نتیجه گیری پس از کنترل 

برالاتر و یرا گرردش مرالي  R & Dهایي با شدت تحقیق و توسعه بالاتر در نهایت مي توان بیان نمود که این الگوها برای شرکت

 تر خواهد بود.بالاتر، قوی

                                                           
22. Odean,1998; Shefrin Statman,1985 

23. Confirmatory bias 

24. Rabin Schrag 

25. Griffin Tversky 

26. Neuro economics 

27. Polk and Sapienza 
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شات سالانه پرداخت و نتیجه گرفت که این ریسک مي تواند برازده هرای ( به اندازه گیری ریسک رفتار احساسي گزار2016لي)

 آتي را پیش بیني کند.

( پي بردند که احساسات بالا ممکن است انتظار سرمایه گذاران را نسبت به جریان های نقدی آتري تغییرر 2016) براون و کلیف

 دهد و از این رو بر قیمت سهام تاثیر بگذارد.

، "اثرات تمایلات سرمایه گذاران بر مخارج عملیاتي: یک دیردگاه خلاقانره"( در مطالعه ای با عنوان 1520) 28گروس و همکاران

به بررسي این موضوع پرداخته اند. آن ها در این مطالعه به بررسي و آزمون تاثیر تمرایلات سررمایه گرذار برر مخرارج عملیراتي 

ود که مدیران خود شیفته، علاقره منرد بره تنظریم سیاسرت هرای پیش بیني مي ش 29پرداخته اند که بر اساس تئوری پذیرایي

شرکت بر اساس برداشت های نادرست معامله گران در دوره های بالایي از تمایلات و احساسرات سررمایه گرذاران مري باشرند. 

رشد را تررجیح مري  مطابق با ادبیات قبلي در این رابطه که نشان داده مي شود که معامله گران پر سر و صدا، سهام های دارای

دهند؛ یافته های این تحقیق نشان مي دهد که مدیران هزینه های مربروط بره تحقیرق و توسرعه، و تبلیغرات را افرزایش داده و 

تمایل به استخدام کارکنان بیشتر در پاسخ به احساسات و تمایلات بالای سرمایه گذاران دارند. تجزیه و تحلیل مقطعي صرورت 

( ایرن 2( این گونه اقدامات همزمان با کاهش افق عملیاتي مدیران افزایش مي یابرد )1نشان مي دهد که ) گرفته در این تحقیق

( این فعالیت هرا از 3اقدامات برای شرکت هایي که به شدت تحت تاثیر تمایلات سرمایه گذاران قرار دارند برجسته تر است، و )

بط هستند، بالاتر است. بر اساس این یافته ها، در ایرن مطالعره بررسري هایي که دارای ارزش های مرتطریق منابع، برای شرکت

مي شود که چگونه اهداف در نظر گرفته شده برای سود مي تواند این گونه اقدامات را کاهش دهد. نتایج حاصل از ایرن قسرمت 

کنند، کمترر دسرت بره ایرن  نشان مي دهد که مدیراني که تمایل دارند به سطوح هدف گذاری شده برای درامد دسترسي پیدا

گونه اقدامات مي زنند، که این موضوع به نوبه خود نشان دهنده تبادل بین رسیدن به انتظارات واقعي سرمایه گذاران و عملکرد 

 مالي انتظاری سرمایه گذاران مي باشد.

ر بازار سهام، شواهدجدیدی از بازده احساسات سرمایه گذاراران و اثر آن ب»ای با عنوان ( در مقاله2015) 30ژونگ خي و همکاران

به بررسري احساسرات سررمایه گرذاراران برر برازده ماهیانره سرهام در برازار سرهام چرین پرداختنرد و روش « بازده سهام چین

گرذاران از های تابلویي بود. نتایج آنها نشان داد که تاثیر احساسات سرمایهاقتصادسنجي مورد استفاده آنها روش رگرسیوني داده

-دهد. نتایج همچنین نشران مريتا بیست چهار ماه بر بازار سهام معني دار است و اثر مثبتي را در کوتاه مدت نشان مي یک ماه

دهد که این اثر در بلندمدت منفي و معنادار است و این اثر معکوس وجود یک واکنش افراطي قوی در بازار بورس چین را تایید 

 کنند.  ان بر اساس حدس و گمان رفتار ميگذارکند. آنها دریافتند که سرمایهمي

بینري برازده آتري پرداختنرد. برا حرذف گذاران در پیش( به بررسي نقش گرایشات احساسي سرمایه2015و همکاران ) 31هوانگ

-بینريشود از قدرت پریشگذاران، شاخص که در این پژوهش ارائه داده مياجزای مشترك در شاخص گرایش احساسي سرمایه

هرای گرایشرات دهرد کره شراخصیشتری برخوردار است. بنابراین با توجه به پژوهش حاضر نتایج پژوهش نشان مريکنندگي ب

کننردگي برازده آتري و برازده بینريگذاران بطور معناداری هم از نظر اقتصادی و هم از نظر آماری قابلیت پیشاحساسي سرمایه

هرای نقردی آتري نیرز برخروردار اسرت. بنرابراین بیني جریرانت پیشمقطعي آتي را دارد. همچنین گرایشات احساسي از قابلی

 های نقدی آتي دارد. گذاران تاثیرگذاری معناداری بر بازده و جریانگرایشات احساسي سرمایه

گذاران بر رابطه بین جریان نقدی، اقرلام تعهردی و برازده ( به بررسي تاثیر گرایش احساسي سرمایه2014) 32جرارد و همکاران

ام پرداختند و دریافتند که بین بازده سهام و جریان نقدی و اقلام تعهدی همبستگي قروی و منفري وجرود دارد و همچنرین سه

-هایي که دچار بحران مالي هستند خروشانداز آینده شرکتگذاران نسبت به چشمزماني که گرایش احساسي بالا باشد، سرمایه

                                                           
28. Gores et al 

29 .Catering Theory 

30. Zhong-Xin et.al 

31. Huang 

32. Gerard, et.al.  
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هرای برر گذاران بسیار بدبین هستند در نتیجه که استراتژیي پایین باشد سرمایهکه گرایش احساسبین هستند. در مقابل زماني

کننرد ای که گرایش احساسي بالاست قوی )ضعیف( عمل ميمبنای اقلام تعهدی )جریان نقدی آزاد( بطور قابل توجهي در دوره

رود اقلام تعهدی که نمای مثبتري تظار ميکنند. بنابراین انای که گرایش احساسي پایین است ضعیف )قوی( عمل ميو در دوره

گذاران در طول دوره آشرفتگي پردازند و از سرمایههایي که دچار بحران مالي هستند دارند به ارزیابي کیفیت سود ميدر شرکت

 کنند. حفاظت مي

وب سرایت هرای ( نشان دادند، گرایش احساسي ایجاد شده توسرط رسرانه هرای اجتمراعي )از قبیرل 2011) 33چن و همکاران

ها کره سهامشران توسرط های سهام فعلي و آتي ارتباط دارد. تاثیر رسانه غالبا برای آن گونه شرکترسمي و روزنامه ها(، با بازده

 گذاران خرده نگهداری مي شود، قوی تر است.سرمایه

به داخته است. این مطالعه پر نقش احساس در تصمیم گیری سرمایه گذاران(، در مطالعه ای به بررسي 1396) بشیری منش

گذاران گیری سرمایهشود، بر تصمیمکه آیا تغییرات در احساساتي که توسط افراد تجربه مي پرداخته استبررسي این موضوع 

، این مطالعه حاکي از آن است کههای شود. یافتهبیني در قیمت گذاری سهام منتهي مياثرگذار است و به الگوهای قابل پیش

گیری آنها تأثیر بسزایي گیری درباره خرید و فروش سهام بر منطق تصمیمگذاران در زمان تصمیماحساسات سرمایهحالات و 

  دارد.

ی بین گرایش احساسي سرمایه گذاران و قیمت سهام بررسي رابطهای به (، در مطالعه1395) ستایش و شمس الدیني

نشان داد که متغیرهای اثر مومنتوم و صرف  مطالعهنتایج  پرداخته اند. شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکتهای پذیرفته

گریزی دارای ارتباط (، دارای ارتباط مثبت معنادار و متغیر اثر زیانP/Eارزش سهام از دیدگاه نسبت سود به قیمت هر سهم )

اندازه و صرف ارزش سهام از دیدگاه باشند؛ اما بین سه متغیر اثر برگشت بلندمدت و اثر منفي معناداری با قیمت سهام مي

این، متغیر نرخ بری معناداری یافت نشد. علاوه( با قیمت سهام رابطهP/CFهای نقدی هر سهم )نسبت سود به خالص جریان

ها ارتباط مثبت و نرخ بازده فروش ارتباط منفي با قیمت سهام دارد. بین دو متغیر نسبت سرمایه در گردش به بازده دارایي

 .نشد یافت معناداری یرابطه سهام، قیمت با هادارایي رشد  ها و نرخارایيد

را مورد بررسي قرار  گذاران و اطلاعات حسابداری بر قیمت سهامتأثیر رفتار احساسي سرمایه(، 1395) نیک بخت و همکاران

دهد رشد عایدات مورد انتظار را تغییر مي گذاران،دهد که رفتار احساسي سرمایهنتایج تجربي پژوهش حاضر نشان ميداده اند. 

گذارد. هرچند رفتار احساسي های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر ميو سپس بر روی قیمت سهام شرکت

داری ندارد. همچنین، تقابل اطلاعات حسابداری و رفتار احساسي گذاران بر نرخ بازده مورد توقع تأثیر معنيسرمایه

دهد. لازم به ذکر است، اطلاعات حسابداری هنگامي که گذاران، قیمت سهام را در نوسانات بالای عایدات توضیح ميیهسرما

گذاران هنگامي که های سهام دارد؛ در حالي که رفتارهای احساسي سرمایهتر باشد اثرگذاری بیشتری بر قیمتعایدات باثبات

 .گذاردبر روی قیمت سهام تأثیر بیشتری ميعدم اطمینان اطلاعاتي بیشتری وجود دارد 

رابطه بین  تمایلات سرمایه گذاران و خطاهای پیش بیني سود برای شرکت های "( در مطالعه ای با عنوان 1394احمدوند )

هدف  ، به بررسي این موضوع پرداخته اند. آن ها در این مطالعه بیان کرده اند که"پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

خطاهای پیش بیني درآمدی  و حساسات و تمایلات سرمایه گذاراناصلي از این تحقیق این است که به بررسي رابطه بین ا

مربوط به شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بپردازد. در این رابطه، همه شرکت های پذیرفته شده در 

مي  2012تا  2008آماری انتخاب شده اند و دوره زماني تحقیق نیز بین سال های  بورس اوراق بهادار تهران به عنوان جامعه

( برای اندازه گیری احساسات و تمایلات سرمایه EMSI34باشد. در ادامه از شاخص بازاری تمایلات حقوق صاحبان سهام )

( توسعه داده شده و به کار 1996) 36( و پرسواد2005) 35گذاران در این تحقیق استفاده شده که قبلا این شاخص توسط جونز

                                                           
33. Chen et.al 

34. Equity Market Sentiment Index (EMSI) 

35. Jones 

36. Persawd 
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( برای اندازه گیری متغیر خطای پیش بیني درآمد 2006) 37گرفته شده است. علاوه بر این، مقیاس مربوط به کوهن و همکاران

تعدیل  R2استفاده شده است. برای نشان دادن قدرت توضیح دهندگي متغیر های توضیحي، از ضریب تعیین تعدیل شده )

و برای ارزیابي کفایت کلي مدل، از آزمون آماری فیشر استفاده مي شود. تجزیه و  tزیابي متغیر مهم، از آزمون شده( و برای ار

انجام گرفته است. نتایج تجربي تحقیق   Eviews7قیق نیز با استفاده از نرم افزارتحلیل های آماری مربوط به داده های تح

یه گذاران و خطای پیش بیني درآمد مربوط به شرکت های پذیرفته شده در نشان داده است که بین احساسات و تمایلات سرما

 بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنا داری وجود دارد.

گذاران بر جریان نقد آزاد، اقلام بررسي تاثیر گرایشات احساسي سرمایه»( در پژوهشي با عنوان 1394مکاران )عسگری و ه

نویسند مي 1388-1392های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سالتعهدی اختیاری و بازده سهام در شرکت

تواند در تغییرات قیمتي آن موثر واقع های بنیادی یک شرکت ميارزش  دیدگاه سنتي بازار بر این فرض استوار است که تنها

گذاران در تعیین قیمت و همچنین تبیین بازده دهد گرایشات احساسي سرمایهگردد اما در تحقیقات اخیر انجام شده نشان مي

(، برای تعیین جریان های نقد 1992)باشد. در این تحقیق از مدل لن و پلسن های سری زماني نقش موثر و پر رنگي را دارا مي

آزاد واحد تجاری، برای اندازه گیری گرایش های احساسي سرمایه گذاران از شاخص گرایش های احساسي بازار سرمایه 

(EMSI( و  اقلام تعهدی اختیاری از مدل جونز )استفاده شده است. بر اساس روش حذف سیستماتیک از 1991 )شرکت  413

شرکت پس از اعمال محدودیت های بالا به عنوان جامعه آماری تحقیق  369ورس اوراق بهادا تهران تعداد پذیرفته شده در ب

شرکت به عنوان نمونه نهایي انتخاب گردید. نتیجه آنست که گرایشات  76باقي ماند و با استفاده از روش کوکران تعداد 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بازده سهام شرکت گذاران بر رابطه بین اقلام تعهدی اختیاری واحساسي سرمایه

 تاثیر معناداری دارد. 

گذاران و بازده سهام را مورد بررسري قررار دادنرد و تراکنون های احساسي سرمایهمطالعات داخلي و خارجي اکثرا رابطه گرایش

رو انرد. از ایرنسهام تعدیل شرده را مرورد بررسري نرداده گذاران و بازدههای احساسي سرمایههیچ یک از مطالعات رابطه گرایش

یرابي در مجموع  باید بیان نمود مطالعه حاضر در پي دسرتموضوع مورد پژوهش در این مطالعه با سایر مطالعات متفاوت است. 

 باشد:به اهداف زیر مي

 رفترهیپذ هایشرکتر اساس ریسک سهام با بازده تعدیل شده ب EMSIگذاران بر اساس شاخص بررسي رابطه احساسات سرمایه

  شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 رفترهیپذ هایشرکت سهام سکیشده بر اساس ر لیبا بازده تعد TRIN شاخصبر اساس  گذارانهیاحساسات سرمارابطه  يبررس

 شده در بورس اوراق بهادار تهران

 هرایشررکت سرهام سرکیشرده برر اسراس ر لیازده تعردبدر توضیح  TRINو  EMSIمقایسه قدرت توضیح دهندگي شاخص 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ

 روش پژوهش

 تحقیق حاضر به لحاظ هدف از نوع تحقیقات کاربردی بوده و به لحاظ روش، از نوع تحقیقات تحلیلي و توصیفي است.

 روش گرد آوری اطلاعات 

 شود.ميی تحقیق جمع آوری ای آمار و اطلاعات، مباحث تئوریک و پیشینهبخانه، ابتدا با استفاده از روش کتادر این تحقیق

 روش تجزیه و تحلیل اطلاعات 

پذیرفتره  منتخربشررکت هرای شررایط مدنظر قراردادن و ادبیات تحقیق با در نظر گرفتن ملاحظات  بعد از گردآوری اطلاعات

شود همچنین برازده سرهام نیرز ت سرمایه گذاران  اندازه گیری ميدو شاخص اصلي احساسا ،شده در بورس اوراق بهادار تهران

هرای ترابلویي گذاران در کنار سرایر متغیرهرای روش اقتصادسرنجي دادهشود؛ در ادامه تاثیر گرایشات رواني سرمایهمحاسبه مي

 و تجزیه وتحلیل قرار گیرد.  مورد بررسي شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران روی بازده تعدیل شده با ریسک

                                                           
37. Cohen et al 
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 هادادهابزار گردآوری 

هرا و داده 1394:12-1387:01   ی زمرانيطي دورههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه تحقیق حاضر شرکت

 اریرمع 7منظرور  نیرشده است. بره ا استفاده (يبرای انتخاب نمونه از روش غربالگری )حذفباشد. به صورت ماهیانه و سالانه مي

 وجود دارد:

 در بورس فعال باشد. 1394سال انیشده و تا پا رفتهیبهادار تهران پذ اوراق در بورس 1387قبل از سال  دی( شرکت با1

  .نداده باشد يمال سال رییتغ 1394تا  1387سال های  ي( شرکت ط2

 ی آن وجود داشته باشد. بازده ماهانه برا محاسبه مستمر بوده و امکان تی( شرکت دارای فعال3

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

  شرکت در دسترس باشد. ازی( اطلاعات مورد ن5

 اسفند باشد. 29ها ( سال مالي شرکت6

بحرث  EVIEWSو نرم افرزار   EXCEL آورد نوین استخراج خواهد شد و سپس بر اساس جداولکلیه اطلاعات از نرم افزار ره( 7

 اندازه گیری متغیر و مدلسازی آماری پیش خواهد رفت.

باشد. بنرابراین در ایرن بخرش ابتردا های تحقیق، ارائه و تشریح مدل مناسب برای رسیدن به اهداف ميترین قسمتیکي از مهم

حضور دارنرد صرورت  های تابلویي برای متغیرهایي که در مدل تحقیقشود. سپس آزمون ریشه واحد دادهمدل تحقیق ارائه مي

شوند، در ادامره نیرز مردل تحقیق برآورد شده و نتایج تحلیل مي های تابلویي مدلداده خواهد گرفت، سپس با استفاده از روش

 شود. در نهایت نیز آزمون فرضیه ها مطرح مي شوند.پویای تحقیق برآورد و نتایج تحلیل مي

 های تابلویيریشه واحد داده آزمون

بر اساس نتایج حاصل  نشان داده شده است. 1برای متغیرهای مورد استفاده در مدل تحقیق در جدول  ریشه واحد موننتایج آز

بره بیران دیگرر بررای تمرامي در سرطح مانرا هسرتند.  LLC ریشه واحرد  تمامي متغیرهای تحقیق بر اساس آزمون 1از جدول 

تروان نتیجره گرفرت کره شود و لرذا ميدارد رد ميه واحد را بیان ميها فرضیه صفر که وجود ریشها در تمامي آزمونرگرسیون

 ها انباشته از درجه صفر بوده و احتمال ایجاد رگرسیون کاذب در مدل نهایي منتفي است.پسماندها در تمامي رگرسیون

 های تابلویي نتایج آزمون ریشه واحد داده ،1جدول 
جهنتی سطح احتمال LLCآماره  متغیر تواتر  

 ماهانه

TRIN - 5471/52  0000/0  بر اساس آزمون متغیر در سطح مانا است 

SENT - 4184/69  0000/0  بر اساس آزمون متغیر در سطح مانا است 

RETURNNA - 0811/12  0000/0  بر اساس آزمون متغیر در سطح مانا است 

RETURN - 0499/72  0000/0  بر اساس آزمون متغیر در سطح مانا است 

LME - 0976/46  0000/0  بر اساس آزمون متغیر در سطح مانا است 

LGDP - 9676/20  0000/0  بر اساس آزمون متغیر در سطح مانا است 

LCPI - 05174/4  0000/0  بر اساس آزمون متغیر در سطح مانا است 

LBM - 1413/48  0000/0  بر اساس آزمون متغیر در سطح مانا است 

BETA - 8983/6  0000/0 اس آزمون متغیر در سطح مانا استبر اس   

 سالانه

LGDP - 1057/10  0000/0  بر اساس آزمون متغیر در سطح مانا است 

RETURN - 0943/16  0000/0  بر اساس آزمون متغیر در سطح مانا است 

RETURNNA - 7798/12  0000/0  بر اساس آزمون متغیر در سطح مانا است 

SENT - 9207/27  0000/0 متغیر در سطح مانا است بر اساس آزمون   

TRIN - 2199/19  0000/0  بر اساس آزمون متغیر در سطح مانا است 

 های تحقیقمأخذ: یافته
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 های ایستا و تحلیل نتایج برآورد مدل

تروان مردل تحقیرق را بررای طور که در بخش قبل نشان داده شد، همه متغیرها در سطح مانا هستند، بر همین اساس ميهمان

 فرروردین ی زمرانيشرکت طري دوره 51های مورد استفاده در این تحقیق شامل ورد کرد. اما از آنجا که دادهآرها برسطح متغی

هرای ترابلویي مشرخص شرود. چراکره در های دادهاست، ابتدا لازم است روش برآورد بر اساس رگرسیون 1394اسفند  -1387

های تلفیقي یا پانل ) اثررات ثابرت یرا ید تشخیص داده شود که کدامیک از مدلهای، تابلویي قبل از اقدام به برآورد الگو، باداده

 باشد.  تصادفي( برای برآورد و استنتاجات آماری مناسب مي

 نتایج آزمون همگني مقاطع  ،2جدول 
 نتیجه سطح احتمال درجه آزادی Fآماره  مدل

7857/0 اول  54،706 8661/0 اطعتایید فرضیه صفر مبني بر همگني مق   

8232/0 دوم  54،725 8132/0  تایید فرضیه صفر مبني بر همگني مقاطع 

6584/0 سوم  54،706 9721/0  تایید فرضیه صفر مبني بر همگني مقاطع 

6755/0 چهارم  54،725 9641/0  تایید فرضیه صفر مبني بر همگني مقاطع 

 های تحقیقمأخذ: یافته

های شود و لذا استفاده از روشن بودن مقاطع برای ر چهار مدل پذیرش ميدهد فرضیه همگنشان مي Fطور که ازمون همان

ها های تابلویي )اثرات ثابت یا تصادفي( ضرورت ندارد. با توجه به این امر نیاز نیست آزمون هاسمن در مورد مدلتخمین داده

رآورد شده است و نتایج حاصله برای صورت گیرد. بر همین اساس هر چهار مدل تحقیق با استفاده از روش اثرات تلفیقي ب

 ارائه شده است.  4های سوم و چهارم در جدول و مدل 3های اول و دوم در جدول مدل

نتایج حاصل از برآورد مدل های اول و دوم تحقیق ،3جدول   

 دوم مدل اول مدل

 RETURN متغیر وابسته RETURN متغیر وابسته

حتمالا 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  

EMSI 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  

LGDP 1594/0  0376/0  2434/4  0000/0  LGDP 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 خوبي برازش آماره های خوبي برازش

8794/0 ضریب تعیین 8715/0 ضریب تعیین   

هضریب تعیین تعدیل شد  8783/0 دهضریب تعیین تعدیل ش   8703/0  

F 5729/791آماره  F 6095/754آماره    

F 0000/0سطح احتمال آماره  F 0000/0سطح احتمال آماره    

های تحقیقمأخذ: یافته  
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نتایج حاصل از برآورد مدل های سوم و چهارم تحقیق ،4جدول   

 چهارم مدل سوم مدل

 RETURNNA متغیر وابسته RETURNNA متغیر وابسته
معیارانحراف  ضریب متغیر احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر  احتمال tآماره  

C - 6525/135  1077/6  - 2102/22  0000/0  C - 7443/135  0110/6  - 5827/22  0000/0  

EMSI - 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  

LGDP 4581/0  0953/0  8076/4  0000/0  LGDP 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) - 9152/0  0104/0  - 6743/14  0000/0  AR(1) - 1540/0  0095/0  - 1413/16  0000/0  

 آماره های خوبي برازش آماره های خوبي برازش

8364/0 ضریب تعیین 8721/0 ضریب تعیین   

شده ضریب تعیین تعدیل  8349/0 دهضریب تعیین تعدیل ش   8709/0  

F 1914/555آماره  F 6937/758آماره    

F 0000/0سطح احتمال آماره  F 0000/0سطح احتمال آماره    

 

 پویا و تحلیل نتایج  برآورد مدل

گیرری شرود. بررای اندازهبهینه های حال که مانایي متغیرهای سالانه تحقیق آشکار شد، برای برآورد مدل بهینه باید طول وقفه

( استفاده شده است. GMMمیم یافته )برآورد مدل تحقیق به صورت خود رگرسیوني برداری با یک وقفه، از روش گشتاوری تع

در نررم  GMMهای خودرگرسیون برداری بره روش ( با هدف برآورد مدل2006) 38افزاری که توسط لاودر این راستا از کد نرم

 ارائه شده است.  5. نتایج حاصله در جدول 39شودنگاشته شده است استفاده مي STATAافزار 

پویای تحقیق نتایج حاصل از برآورد مدل  ،5 جدول  
 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_EMSI 3613/1  4729/1  9243/0  

L.H_LGDP - 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_EMSI - 4964/0  5839/3  - 1385/0  

L.H_LGDP - 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  

                                                           
38. Love 

 ( قابل دسترسي است.  Http: //Econ. Worldbank. Org/Staff/Iloveاین کد نرم افزاری در سایت بانک جهاني به آدرس اینترنتي ) 39.
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 B_GMM SE_GMM T_GMM متغیر مستقل متغیر وابسته

L.H_TRIN - 0159/0  0092/0  - 7264/1  

L.H_EMSI 2284/2  5534/32  0685/0  

L.H_LGDP 6607/480  3898/437  0989/1  

H_EMSI 

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_EMSI - 0355/0  0727/0  - 4878/0  

L.H_LGDP 3744/0  3287/2  1608/0  

H_LGDP 

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_EMSI 0013/0  0031/0  4202/0  

L.H_LGDP 3401/0  0972/0  5000/3  

های تحقیقمأخذ: یافته  

 العمل آني(توابع ضربه و پاسخ )عکس

العمل آني رفتار پویای العمل آني یک نمایش میانگین متحرك از الگوی خود رگرسیون برداری است. توابع عکسکستوابع ع

 دهند. متغیرهای الگو را به هنگام ضربه )یا تکانه( واحد بر هر یک از متغیرها در طول زمان نشان مي

 EMSI ای به اندازه یک انحراف معیار تغییر در متغیرر هدر اثر تکانبازده تعدیل شده بر اساس ریسک  واکنش 6بر اساس جدول 

 1956/12کند امرا در سرال یرک بره میرزان تغییر نميبازده تعدیل شده بر اساس ریسک به این صورت است که در سال صفر 

 5881/0و سرال ششرم   5779/0، سرال پرنجم 2958/1، در سال چهارم 9457/0، در سال سوم 8883/0درصد، در سال دوم 

در  TRINی یک انحراف معیار تغییرر در متغیرر ای به اندازهکند؛ همچنین بازده تعدیل شده در اثر تکانهرصد  افزایش پیدا ميد

، در سرال چهرارم 1544/1، در سرال سروم 9602/1، در سرال دوم 3795/4کند، اما در سال اول تغییر آن   سال صفر تغییر نم

تروان گفرت هرر دو شراخص اسرتفاده درصد است. بر این اساس مي 4598/0ل ششم و در سا 6586/0، در سال پنجم 8594/0

شده برای گر ایشات احساسي سرمایه گذاران تاثیر مثبت بر بازده تعدیل شده بر اساس ریسک دارد. در کوتاه مردت  )یکسرال( 

 است. EMSIبیشتر از  TRINاثیر است. اما در میان مدت و بلندمدت به طور متوسط  ت TRINبر بازده بیشتر از  EMSIتاثیر 

العمل نرخ بازده تعدیل شده بر اساس ریسک و بازده کل بازار نتایج حاصل از عکس، 6جدول   

 دوره )سال( متغیر وابسته
 متغیرهای مستقل

TRIN EMSI 

RETURN 0 0000/0  0000/0  

RETURN 1 3795/4  1956/12  

RETURN 2 9602/1  8883/0  

RETURN 3 1544/1  5794/0  

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  
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 دوره )سال( متغیر وابسته
 متغیرهای مستقل

TRIN EMSI 

RETURNNA 4 6324/1  - 5496/1  

RETURNNA 5 7606/0  3165/2  

RETURNNA 6 7500/0  3642/0  

های تحقیقماخذ: یافته  

بر دهد. دوره )سال( نشان مي 30بیني بازده کل بازار و بازده تعدیل شده بر اساس ریسک را طي تفکیک خطای پیش 7جدول 

درصد تغییرات بازده تعدیل شده بر اساس ریسک را  07/0سال  حدود  30و  20،  10، در طي TRINاساس این جدول متغیر 

 01/0سال  30و  20، 10در  TRINدرصد است. همچنین متغیر  44/0برابر با  EMSIو این درصدها برای دهد توضیح مي

های سالانه دهد. بر این اساس بر اساس دادهدرصد از تغییرات بازده کل بازار را توضیح مي 05/0حدود  EMSIدرصد و متغیر 

 دهد.بازده کل بازار را توضیح مي بازده تعدیل شده بر اساس ریسک و TRINبیشتر از  EMSIمتغیر 

ينتایج حاصل از تجزیه واریانس بازده بازار و بازده تعدیل شده بر اساس ریسک به دو شاخص گرایشات احساس ،7 جدول  
 TRIN EMSI سال متغیر

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  

 گیری و پیشنهاداتنتیجه

های این تحقیق به فرضیهشود. ها پرداخته ميدر این قسمت بر اساس نتایج حاصل از برآورد مدل تحقیق به آزمون فرضیه

 اند. صورت زیر بوده

 رابطه معناداری دارد. با بازده تعدیل شده بر اساس ریسک EMSIاساس شاخص  گذاران برالف( احساسات سرمایه

 رابطه معناداری دارد. با بازده تعدیل شده بر اساس ریسک TRINگذاران بر اساس روش ب( احساسات سرمایه

 رابطه معناداری دارد. شاخص کل بازارگذاران با بازده ج( احساسات سرمایه

 گرایشات احساسي را توضیح مي دهد. TRINخص شابهتر از  EMSIد( شاخص 

بره بیران دیگرر در سطح مانا هستند.  LLCریشه واحد  تمامي متغیرهای تحقیق بر اساس آزموننتایج این مطالعه نشان داد که 

ان نتیجره تروشود و لرذا ميدارد رد ميها فرضیه صفر که وجود ریشه واحد را بیان ميها در تمامي آزمونبرای تمامي رگرسیون

ها انباشته از درجه صفر بوده و احتمال ایجاد رگرسیون کراذب در مردل نهرایي منتفري گرفت که پسماندها در تمامي رگرسیون

 است.

شرود و دهد فرضیه همگن بودن مقاطع برای تمامي مدل ها پذیرفته مينشان مي Fهمچنین، نتایج این مطالعه براساس آزمون 

 های تابلویي )اثرات ثابت یا تصادفي( ضرورت ندارد. خمین دادههای تلذا استفاده از روش

گذاران بکار رفتره اسرت، تراثیر مثبرت و نتایج این مطالعه نشان مي دهد که هر دو شاخصي که برای گرایشات احساسي سرمایه

کمترر از  EMSIیر در معیرار معنادداری بر بازده سهام تعدیل شده براساس ریسک کل )معیار ویلیام شارپ( دارد. مقدار این تراث

تاثیر منفي و معناداری بر بازده کل بازار دارد. اما مردل چهرارم  EMSIاست. با توجه به نتایج این مطالعه، شاخص  TRINمعیار 

از  TRINتروان گفرت تراثیر بر بر بازده کل بازار  مثبت و معنادار است. بر مبنای این نتایج مري TRINنشان داد که تاثیر متغیر 

نظر ارزش مطلق بر بازده سهام تعدیل شده براساس ریسک کل )معیار ویلیام شارپ( و برازده کرل برازار بیشرتر از تراثیر معیرار 

EMSI .است 
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دهرد کره ایرن متغیرهرا در هر چهار مدل برآوردی نشان مي LCPIو  LBM ،LME ،BETA ،LGDPبررسي ضرایب متغیرهای 

 تعدیل شده براساس ریسک کل )معیار ویلیام شارپ( و بازده کل بازار دارند. تاثیر مثبت و معناداری بر بازده سهام 

ای به اندازه یک انحراف معیار تغییر در متغیرر در اثر تکانهبازده تعدیل شده بر اساس ریسک  براساس نتایج این مطالعه، واکنش

EMSI  کنرد امرا در سرال یرک بره میرزان نمري تغییرربازده تعدیل شده بر اساس ریسرک به این صورت است که در سال صفر

و سرال ششرم  5779/0، سرال پرنجم 2958/1، در سال چهارم 9457/0، در سال سوم 8883/0درصد، در سال دوم  1956/12

ی یک انحراف معیرار تغییرر در متغیرر ای به اندازهکند؛ همچنین بازده تعدیل شده در اثر تکانهدرصد  افزایش پیدا مي 5881/0

TRIN در 9457/0، در سرال سروم 8883/0، در سرال دوم 1956/12ل صفر تغییر نمي کند، اما در سال اول تغییر آن  در سا ،

توان گفت هر دو شراخص درصد است. بر این اساس مي 5881/0و در سال ششم  5779/0، در سال پنجم 2958/1سال چهارم 

بر بازده تعدیل شده بر اسراس ریسرک دارد. در کوتراه مردت  استفاده شده برای گر ایشات احساسي سرمایه گذاران تاثیر مثبت 

بیشرتر از  TRINاست. اما در میان مردت و بلندمردت بره طرور متوسرط  تراثیر  TRINبر بازده بیشتر از  EMSI)یکسال( تاثیر 

EMSI .است 

بره ایرن  EMSIتغییرر در متغیرر ای به اندازه یک انحراف معیرار در اثر تکانهبازده کل بازار  بر اساس نتایج حاصل شده، واکنش

درصرد، در  2551/5کند اما در سال یک بره میرزان تغییر نميبازده تعدیل شده بر اساس ریسک صورت است که در سال صفر 

درصرد   2364/0و سرال ششرم   3165/2، سرال پرنجم  -5496/1، در سال چهارم 3773/8، در سال سوم -5051/7سال دوم 

در سرال صرفر  TRINی یک انحراف معیار تغییر در متغیر ای به اندازهین بازده کل بازار در اثر تکانهکند؛   همچنتغییر پیدا مي

، در 6324/1، در سال چهارم 1712/1، در سال سوم 9758/2، در سال دوم -0260/2تغییر نمي کند، اما در سال اول تغییر آن 

در کوتراه مردت تراثیر  TRINتوان گفرت شراخص ن اساس ميدرصد است. بر ای 7500/0و در سال پنجم  7606/0سال چهارم 

در کوتراه مردت  EMSIمنفي بر بازده کل بازار دارد، اما در میان مدت و بلندمدت تاثیر آن مثبت است؛ همچنین تاثیرشراخص 

 ثبت است.  سال پنجم و ششم( این اثرات مفي باشد، با اینحال در بلندمدت )تواند مثبت یا منمثبت، اما در میان مدت مي

دوره )سال( نشان دهنرده آن اسرت  30بیني بازده کل بازار و بازده تعدیل شده بر اساس ریسک طي نتایج تفکیک خطای پیش

-درصد تغییرات بازده تعدیل شده بر اساس ریسک را توضریح مري 07/0سال  حدود  30و  20،  10، در طي TRINمتغیر که، 

درصد و متغیرر  01/0سال  30و  20، 10در  TRINدرصد است. همچنین متغیر  44/0ا برابر ب EMSIدهد و این درصدها برای 

EMSI  هرای سرالانه متغیرر دهد. بر این اساس بر اساس دادهدرصد از تغییرات بازده کل بازار را توضیح مي 05/0حدودEMSI 

 د.دهبازده تعدیل شده بر اساس ریسک و بازده کل بازار را توضیح مي TRINبیشتر از 

 های تحقیق با نتایج تحقیقات پیشینمقایسه یافته، 8جدول 
 نتایج تحقیق نام محقق

(2014)هان و همکاران  
گذاران که بر اساس شاخص شاخص احساسات سرمایه EMSI ، بر بازده تعدیل شده بر اساس ریسک  

 تاثیر مثبت و معناداری دارد.

(2016)وارن و فالوانو  
ن که بر اساس شاخص گذاراشاخص احساسات سرمایه TRIN بر بازده تعدیل شده بر اساس ریسک  ،

 تاثیر مثبت و معناداری دارد.

(2013)هیو و همکاران  دارد.ن( بر بازده کل بازار تاثیر معناداری TRINگذاران )شاخص شاخص احساسات سرمایه 

و  برتیني

(2014همکاران)  
 دارد.نکل بازار تاثیر معناداری ( بر بازده EMSIگذاران )شاخص شاخص احساسات سرمایه

 

 برازار در نقرش آن و باید بیان داشت که شده تایید سرمایه گذار احساسي گرایش براساس نتایج حاصل شده در این مطالعه، اثر

 ایستيب گذاران واقع شود؛ از اینرو، سرمایه موثر بازده بیشتر تبیین در و گردد قیمت فرایند کشف تقویت باعث تواند مي سرمایه،

همچنرین، بره  .دارنرد مبرذول بیشرتری توجره بازار مرالي در تغییرات عامل یک عنوان به گذار، احساسي سرمایه گرایشهای به
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 احساسري سررمایه محققان به منظور توسعه تحقیق حاضر پیشنهاد مي گردد که از مولفه های دیگری برای تبیین گرایشرهای

 گذار استفاده کنند.
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 رابطه علي میان گرایشات احساسي و بازده سهامبررسي 

 گرایشات احساسي بررسي تأثیر عدم تقارن اطلاعاتي بر

 منابع

 . 3-25، صص 17، تحقیقات مالي، شماره"تقابل نظریه نوین مالي و مالي رفتاری"، 1383تلنگي، احمد، 

ش بیني بازار و انتخاب سهام در گران مالي در مورد پیبررسي رفتار مدیران سرمایه گذار و تحلیل»(، 1388زاده، )توکلي و قاضي

، تیر، 35پژوهشي دانشگاه شاهد، سال شانزدهم، دوره جدید، شماره  -، دوماهنامه علمي«بورس اوراق بهادار تهران

 . 11-1صص 

، فصلنامه علمي پژوهشي دانش «تاثیر گرایش های احساسي سرمایه گذاران بر بازده سهام»(، 1392حیدر پور و همکاران، )

 . 13-1لیل اوراق بهادار سال ششم، شماره هفده ام، بهار، صص مالي تح

، فصلنامه بورس اوراق بهادار، شمارة «اندازه هلال ماه و بازده بازار در بورس اوراق بهادار تهران»(، 1390سعیدی و مشایخي، )

 . 98 -81، تابستان، صص  14

 -33، صص 69، فصلنامه بورس اوراق بهادار، شماره "لیه رفتاریمقدمه ای بر ما"، 1386، ر آبادی، ابوالفضل و راحله یوسفيشه

24 . 

، مجله مدیریت توسعه و «وار سرمایه گذاران در بورس اوراق بهاداربررسي و آزمون رفتار توده»(، 1388یوسفي و شهرآبادی، )

 . 64 -57، صص 2تحول، شماره 
Baker, M., Wurgler, J., 2006. Investor sentiment and the cross-section of stock returns. J. Financ. 61 

(4), 1645–1680. 

 Bertin, W, Michayluk,D., Pratther, L.,(2008) "Liquidity Issues Surrounding Neglected Firms" 

Management and Financial Innovation, vol 5. 

Brown, G.W., Cliff, M.T., 2004. Investor sentiment and the near-term stock market. J. Empir. Finance 

11 (1), 1–27. 

Chang, Y.Y., Faff, R., Hwang, C.Y., 2012. Local and global sentiment effects, and the role of legal, 

information and trading Available at SSRN: http://ssrn.com/ abstract=1800550 

http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1800550. 

Chen, P.C.L., 2013. Asymmetric effects of investor sentiment on industry stock returns: panel data 

evidence. Emerg. Mark. Rev. 14, 35–54. 

Chen,Hailiang. De, Prabuddha. Yu, Hu. and Hwang, Byoung-Hyoun,(2011) "Sentiment Revealed In 

Social Media and its Effect on the Stock Market", Available at www.ssrn.com 

Chen,Hailiang. De, Prabuddha. Yu, Hu. and Hwang, Byoung-Hyoun, (2011) "Sentiment Revealed in 

Social Media and its Effect on the Stock Market", Available at www.ssrn.com 

Chiou, W.J.P., Lee, A.C., Lee, C.F., 2010. Stock return, risk, and legal environment around the world. 

Int. Rev. Econ. Financ. 19 (1), 95–105. 

Chui, A.C.W., Titman, S., Wei, J.K.C., 2008. Individualism and Momentum Around the World. AFA 

2006. Meetings Paper, Boston. 

De Long, J.B., Shleifer, A., Summers, L.H., 1990. Noise trader risk in financial markets. J. Polit. 

Econ. 98 (4), 703–738. 

Ding, D.K., Charoenwong, C., Seetoh, R., 2004. Prospect theory, analyst forecasts, and stock returns. 

J. Multinatl. Financ. Manag. 14 (4), 425–442. 

Dridi, R., Germain, L., 2004. Bullish/bearish strategies of trading: a nonlinear equilibrium. J. Financ. 

Quant. Anal. 39 (4), 873–886. 

Fama, E.F., MacBeth, J.D., 1973. Risk, return, and equilibrium: empirical tests. J. Polit. Econ. 81 (3), 

607–636. 

http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1800550
http://www.ssrn.com/


 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 238-220، صفحات 1396 پاییز، 3، شماره 3دوره 

237 

 

Fama, Eugene & French, Kenneth, (1993)"Common Risk Factors in the Returns on Stocks and Bonds" 

Journal of Financial Economics, vol 33, pp 3-56.  

Hansen, B.E., 1999. Threshold effects in non-dynamic panels: estimation, testing, and inference. J. 

Econ. 93 (2), 345–368. 

Hengelbrock, Jordis, Theissen, Erik & Westheide,Christian, (2009) "Market Response to Investor 

Sentiment" Available at www.ssrn.com 

Heston, S.L., Rouwenhorst, K.G., 1995. Industry and country effects in international stock returns. J. 

Portf. Manag. 21 (3), 53–58. 

Hsieh, D.A., 1991. Chaos and nonlinear dynamics: application to financial markets. J. Financ. 46 (5), 

1839–1877. 

Huang, D.L., Wen, F.H., Yang, X.G., 2009. Investor sentiment indices and empirical evidence in 

Chinese stock market. Syst. Sci. Math. 1, 1–13. 

Jiang, Y.M., Wang, Z.M., 2010. The relationship of investor sentiment and stock returns. Nankai 

Business Review 3, 150–160. 

Jones, Anne Leah & Bandopadhyaya, Arindam ,(2005)" Measuring Investor Sentiment in Equity 

Markets"Financial Services Forum Publications, Working Paper 1007,paper 6. 

Kahneman, D., Tversky, A., 1979. Prospect theory: an analysis of decision under risk. Econometrica 

47 (2), 263–291. 

Kim, S.W., Kim, Y., 2010. Nonlinear dynamic relations between equity return and equity fund flow: 

Korean market empirical evidence. Asia Pac. J. Financ. Stud. 39 (2), 139–170. 

Kim, Taehyuk& Ha. Aejin, (2010) "Investor Sentiment and Market Anomalies" 23rd Australasian 

Finance and Banking Conference 2010 Paper, Available at www.ssrn.com. 

Koenker, R., 2004. Quantile regression for longitudinal data. J. Multivar. Anal. 91 (1), 74–89. 

Koenker, R., Bassett, J.G., 1978. Regression quantiles. Econometrica 46 (1), 33–50.  

Kumar, A., Lee, C., 2006. Retail investor sentiment and return co-movements. J. Financ. 61 (5), 2451–

2486. 

Kumar, Alok & Lee, Charles, (2006)," Retail Investor Sentiment and Return Comovements" Journal 

of Finance, vol 61, issue 5, pp 2451-2486. 

Lee, C.C., Chiu, Y.B., 2012. The impact of real income on insurance premiums: evidence from panel 

data. Int. Rev. Econ. Financ. 21 (1), 246–260. 

Lee, C.C., Chiu, Y.B., 2012. The impact of real income on insurance premiums: evidence from panel 

data. Int. Rev. Econ. Financ. 21 (1), 246–260. 

Lemmon, M., Portniaguina, E., 2006. Consumer Confidence and Asset Prices: Some Empirical 

Evidence. Rev. Financ. Stud. 19 (4), 1499–1529. 

Lewellen, J., 2004. Predicting returns with financial ratios. J. Financ. Econ. 74 (2), 209–235. 

Li, Feng, (2006) "Do Stock Market Investors Understand the Risk Sentiment of Corporate Annual 

Reports?"Available at www.ssrn.com 

Ling, D., Naranjo,A. Scheik B., (2010), "Investor Sentiment and Asset Pricing in Public and Private 

Markets" Available at www.ssrn.com 

Ling, D., Naranjo,A. Scheik B., (2010), "Investor Sentiment and Asset Pricing in Public and Private 

Markets" Available at www.ssrn.com 

McMillan, D.G., 2003. Nonlinear predictability of UK stock market returns. Oxf. Bull. Econ. Stat. 65 

(5), 557–573. 

Mehra, R., Sah, R., 2002. Mood fluctuations, projection bias, and volatility of equity prices. J. Econ. 

Dyn. Control. 26 (5), 868–887. 

Mei-Chen Lin, (2010)" The Effects of Investor Sentiment on Returns and Idiosyncratic Risk in the 

Japanese Stock Market": International Research Journal of Finance and Economics, vol 60, pp 

29-43. 19) Wu,Yanran. Han, Liyan. Tao, Ke. & 

Moskowitz, T.J., Grinblatt, M., 1999. Do industries explain momentum? J. Financ. 54 (4), 1249–1290. 

Narayan, P.K., 2015. An analysis of sectoral equity and CDS spreads. J. Int. Financ. Mark. Inst. 

Money 34, 80–93. 

Narayan, P.K., Sharma, S.S., 2011. New evidence on oil price and firm returns. J. Bank. Financ. 35, 

3253–3262. 

http://www.ssrn.com/


 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 238-220، صفحات 1396 پاییز، 3، شماره 3دوره 

238 

 

Narayan, P.K., Sharma, S.S., Thuraisamy, K.S., 2014. An analysis of price discovery from panel data 

models of CDS and equity returns. J. Bank. Financ. 41, 167–177. 

Narayan, P.K., Zheng, X., 2011. The relationship between liquidity and returns on the Chinese stock 

market. J. Asian Econ. 22, 259–266. 

Phan, D.H.B., Sharma, S.S., Narayan, P.K., 2015a. Oil price and stock returns of consumers and 

producers of crude oil. J. Int. Financ. Mark. Inst. Money 34, 245–262. 

Phan, D.H.B., Sharma, S.S., Narayan, P.K., 2015b. Stock return forecasting: some new evidence. Int. 

Rev. Financ. Anal. 40, 38–51. 

Scheinkman, J.A., LeBaron, B., 1989. Nonlinear dynamics and stock returns. J. Bus. 62, 311–337. 

Scheinkman, J.A., LeBaron, B., 1989. Nonlinear dynamics and stock returns. J. Bus. 62, 311–337. 

Scheinkman, J.A., Xiong, W., 2003. Overconfidence and speculative bubbles. J. Polit. Econ. 111 (6), 

1183–1220. 

Schmeling, M., 2009. Investor sentiment and stock returns: some international evidence. J. Empir. 

Finance 16 (3), 394–408. 

Schmeling, M., 2009. Investor sentiment and stock returns: some international evidence. J. Empir. 

Finance 16 (3), 394–408. 

Sharpe, W.F., 1964. Capital asset prices: a theory of market equilibrium under conditions of risk. J. 

Financ. 19 (3), 425–442. 

Shleifer, A., Vishny, R.W., 1997. The limits of arbitrage. J. Financ. 52 (1), 35–55. 

Sotomayor, L.R., Cadenillas, A., 2009. Explicit solutions of consumption-investment problems in 

financial markets with regime switching. Math. Financ. 19 (2), 251–279. 

Westerlund, J., Narayan, P.K., 2012. Does the choice of estimator matter when forecasting returns? J. 

Bank. Financ. 36 (9), 2632–2640. 

Westerlund, J., Narayan, P.K., 2015. Testing for predictability in conditionally heteroskedastic stock 

returns. J. Financ. Econ. 13 (2), 342–375. 

Zhang, W., Semmler, W., 2009. Prospect theory for stock markets: empirical evidence with time-

series data. J. Econ. Behav. Organ. 72 (3), 835–849. 

Zhong-Xin, Da-Zhong, Wen-Jun, (2015), “Investor sentiment and its nonlinear effect on stock returns- 

New evidence from the Chinese stock market based on panel quantile regression model”, 

Economic Modelling, 50 (2015), 266–274. 

 


