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  گذاری ارزش گذاران در  سرمایه   )احساسات و هیجانات(   نقش تمایلات رفتاری 

 شرکت 
 

 کاردان   دکتر بهزاد 

 ودیعی   دکتر محمدحسین 

 آرانی   ذوالفقار   محمدحسین

 چکیده

گذاران برر بررسی تأثیر احساسات و تمایلات رفتاری سرراای   ،هدف این نوشتار

س  عاالی فااا و فرنچ  الگوی. بدین انظور، از استای  های سراای  گذاری دارایی قیمت 

گذار استفاده گردیده است. سراای  های ارزیابی احساسات  تعدیل شده بر اساس شاخص 

های پذیرفت  شده در بورس اوراق بر اساس اطلاعات انتشره از سوی شرکت این اطالع   

 141انتخرابی شراال   ةبرا نمونر  1394تا    1389های  زاانی سال  ۀبهادار تهران، در باز

ایانگین های الگویهای پژوهش با استفاده از شرکت انجام پذیرفت  است. آزاون فرضی  

( EGLSرگرسیون خطی تعمیم یافت  )  و  (ARIMAاتحرک خود همبست  یکپارچ  )

 الگروی دهندگیتوضری ها حاکی از افراایش نتایج آزاون فرضی   انجام پذیرفت  است.

های شاخص. استهای احساسات  ای با افاودن شاخص های سراای  گذاری دارایی قیمت 

شاال گردش االی سهام در بازار،  ،گذار اورد استفاده در این پژوهشاحساسات سراای  

بت نسبت روزهای دارای روند صعودی ب  روزهای دارای روند ناولی قیمت سهام و نس
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  رابطة اثبت   ، گذار و دوم احساسات سراای    اول   شاخص  . است صرف سود تقسیمی سهام  

ی رابطة اعنادارسوم  شاخصدر خصوص های سهام داشت ،  با بازده پرتفوی   و اعناداری 

ضمن آنک ، احساسات اثبت نسبت بر  احساسرات انفری   ؛اشاهده نگردید  الگویدر  

اول و دوم های . همچنین، شاخصهستندها دارای تأثیر اتمایا در قیمت گذاری دارایی

احساسات بر روی   شاخصفااا و فرنچ، هر س     الگویاحساسات بر روی عاال بازار  

های دوم و سوم احساسات شاخصفااا فرنچ و همچنین   الگوی در    اندازۀ شرکت عاال  

 .استفااا و فرنچ تأثیرگذار  الگویبر روی عاال نسبت ارزش دفتری ب  ارزش بازار 

 فااا و فرنچ. الگوی، گردش سهامگذاری سهام، گذار، قیمتاحساسات سراای   :کلیدیهای واژه

 مقدمه

بااازار  ةمااوارد اسااتدنا در مقاباا  ن ریاا   ۀبازار سرمایه و مشاااهد  ةدر زمین   مطالعاتبررسی  

، باعت ایجاد تغییر در مطالعات مالی مدرن گردید. آغاز مباحث مااالی ماادرن هنگااامی اکار

-خااود در ارتبااا  بااا پورتفااوی بهینااه بااا تحلیاا  میااانگین   ةن ریاا   (1952)  1مااارکویتزبود که  

 ةواریانس را ارائه داد. پس از او محققااان دیگااری در حسااابداری و امتلاااد مااالی بااه توسااع

بااازار  هاااییتوامعمباحث مالی مدرن ادامه دادند و از این طریق توانستند تااا حاادود زیااادی 

ه باا   صاارفاً  سااها که میماات    کننداستدلال میهای مالی سنتی  ن ریهسرمایه را تئوریزه نمایند.  

 انت ار تعیین   گذاران و حداکدرسازی مطلوبیت موردطرفانه سرمایهارزیابی شناختی بی  ةوسیل

. بااا فاارط منطقاای بااودن ر نیسااتندمتلااوّ گذارعد رفتاری سرمایههیچ نقشی برای بُو    شودمی

ریساات و   از  یاات ترکیاای خطاای  سااها ،  بازدۀ مورد انت اااربازار،  کارایی  گذاران و  سرمایه

، 3لینتنر؛  1964،  2شارپ)  ایهای سرمایهگذاری داراییمیمت  الگوی.  است  بازدۀ مورد انت ار

فاما و فاما و فرنچ ) الگوی( و 1973، 5مرتون) ،4مقطعیگذاری سرمایه  میمت  الگوی،  (1965

 الگااویعاالاوه باار ایاان،  هسااتند.از ایاان دساات هایی ( نمونااه1996و  1993 ،1992 ،6فاارنچ

 یاهیساارما یاایدارا یگذارمتی م الگوی دیگری مانند اییهسرما یهاییدارا یگذارمتی م

 یاایدارا یگااذار مااتی م الگویو  یلیتعد یاهیسرما ییدارا یگذار متی م الگوی، یاهشک

نیااز وجااود دارنااد  یگذارساارمایه بااازده و تساا یر ن یی تع جهت دن ر شدهیتجد یاهیسرما

 (.2016و همکاران،    7کیم)
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بااه چااالش را گااذاری سااها  ساانتی میمترویکاارد  (1990) و همکاااران 8ناا دی لا

 دائماً  و  شتهافق زمانی کوتاه دا  گذارانهای سرمایهمضاوتکه    کنندمی  استدلال  اند وکشیده

هااا کننااد کااه میمتمی بیااانهمچنااین   آنهااا.  هسااتند  ی متعددهاطرات و هزینهاخمدر معرط  

که به طور عمده   گران تعیین شوندمعامله  به نوعی از طریق شور و هیجان ملنوعیتوانند  می

ها شان بر پایااه یاات تجزیااه و تحلیاا  اساساای فرصااتیاهگذارانی که تلمیمسرمایه  مختص

، 9کومااار و لاای)  اساات  « غیاار منطقاای»اعتقااادات    احساسات و احتمالاً  پیرامونبیشتر    ونیست  

اساات و اینگونااه ادعااا روانشناساای    در معنای وامعی خااود دارای بعاادبازارهای مالی    (.2006

و   10لااو)  اسااتافکار، باورها، خلق و خو، و گاااهی احساسااات    ،شخلیت  شود که دارایمی

تحماا  ریساات   ةبواسطنگرانی شدید  این تعریف از بازار  اصلی    ة. مشخل(2014همکاران،  

بعااد سرشااار از   ةلح اا گذاران در یت لح ه پر از امید و در  شود سرمایه، که باعث میاست

بیناای بهتاار، موجاای کاااهش اما شناخت بازار ساارمایه ضاامن پیش .  نگرانی و اضطراب باشند

 12گلاارور بیکاار و (.3201، 11سیمپسااونشااود )گذاری و بااازدهی بااالاتر میریساات ساارمایه

های نقدی آینده یااا یت باور در مورد جریان»عنوان  هگذاران را باحساسات سرمایه  (2007)

. کنناادتعریااف می  « اندنشااده  ییاادتأگذاری کااه بااا وامعیااات در دسااتر   های سرمایهریست

دهنااد. گذاران نسبت به بسیاری از اطلاعااات حسااابداری واکاانش نشااان میسرمایه  ،بنابراین 

عنوان کردند بازار سها  نسبت به انحرافات اساسی از روند تقسیم   (2016)  13کورتج و ناگ 

از تغییرات اساسی در بااازار که  گذار  بنابراین، احساسات سرمایهدهند.  سود واکنش نشان می

 .به اطلاعات موجود است  رفتاریهای  واکنش  مربو  بهسها  استخراج نشده است،  

بااور  اوراب بهااادار اثرات ناشی از احساسااات در بااازار   گردد،تلاش میدر این مقاله  

براسااا  پراکساای   (1996)  فاارنچفامااا و    تعدی  شده  سه عاملی  الگویاستفاده از    بارا    تهران

مورد بررسی مرار گیرد. برای تحقق این هدف در ابتاادا، اماادا  بااه باارازش یاات   احساسات،

ای به عنوان معیاااری باارای شااناخت اولیااه واکاانش های سرمایهمیمت گذاری دارایی  الگوی

گردد. این عم  سبی درک میزان توانمندی عوام  احساسات جهت بهبود بازار استفاده می

ه بفردی  های احساسات  پراکسیسپس،  شود.  ای میهای سرمایهگذاری داراییتئوری میمت
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، خواهد شااد. نهایتاااً آزمون بازدۀ سها بر    آنهارات  ی اثتدر    هاافشای تفاوترای  طور مستقیم ب

گیری ر جداگانه اناادازهوطه  ب  گذاریهای سرمایهنسبت به پورتفوی  احساسات مدبت و منفی

 گیرد.و مورد آزمون مرار می

 مبانی ن ری و ادبیات پژوهش

احساسات بازار عبارت است از فضای رونق یا رکود بازار. هنگامی که بازار در حالاات 

گذاران مایلند سها  را حتی به میماات بااالاتر از ارزش وامعاای خریااداری رونق است، سرمایه

گذاران گرایش به پذیرش ریست بیشتری دارند که این حاکی نمایند. در این حالت سرمایه

از بااازار، ادامااه رونااد  آنهااااز اعتماد به بازار و شرایط امتلادی است. در ایاان حالاات انت ااار 

. (2016کاایم و همکاااران،  )  ها باز هم افزایش خواهد یافااتکنند میمتبینی میاست و پیش 

ای از اطلاعات ناشی از احساسات اجتماعی در کنار اطلاعااات ، مجموعهسرمایهیبازارهادر  

منطقی وجود دارد، اینکه فرد به چه میزان بتواند بر احساسات اجتماعی خود غلبه کنااد و بااه 

 گذاری مبتنی بر عق  است.میزان موفقیت او در سرمایه  ن ندای منطق گوش فرا دهد، مبی 

 گیری احساسی در بازار سرمایهتلمیم

کننااد گذاری استفاده میاستاندارد میمت  ةگذاری از یت معادلهای سنتی میمتالگوی

باار پایااه ریساات هسااتند.  صاارفاًکااه از حداکدرسااازی سااود مااورد انت ااار مشااتق شااده و 

های منطقی خود بینیگذاران با استفاده از اطلاعات منتشر شده توسط شرکت و پیش سرمایه

هاایچ  ،هااحساسی و سااوگیری هایگیرند و گرایش های عقلایی میاز این اطلاعات، تلمیم

عااد ها در امتلاد مالی منجاار بااه نادیااده گاارفتن بُالگویها ندارند. این گیرینقشی در تلمیم

نهایاات، طماا  و های ذاتی انسانی از جمله شوب به بیگذاران و برخی ویژگیرفتاری سرمایه

ای از یاات یت نمونااه  نمودار(. در  2016کیم و همکاران،  گیرد )منفعت طلبی را نادیده می

دهااد کااه نشااان میفرآینااد ایاان گیری در مالاای نمااودار ارائااه شااده اساات. فرآینااد تلاامیم

ارزیااابی شااناختی نتااایج و احتمااالات را نه تنهااا باار پایااه   هایشانگیریتلمیم  گذارانسرمایه

عااواملی کااه عواطااف را از اطلاعااات در دسااتر  و    ماارثر  ارزیابی، بلکه بر پایه  مورد انت ار

حااس کااه ماادرت    دهاادمیهای روانشناسی نشااان  تئوری  .دهندتشکی  میاند  تحریت کرده
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اما ومتی   ؛بدایمواجه شوند افزایش میعد  اطمینان  ها با یت شرایط  ومتی که نماینده  بدبینی

، 14نیساابت و رو )  یابدشان محقق شود، این حس به نسبت کاهش میکه نتایج مورد انت ار

1980.) 

 

 

 

 

 

 

 
 

 گیری جایگاه احساسات در فرآیند تلمیم   . 1شمارۀ    نمودار 

گیرند که به هنجارهای اجتماااعی وفااادار بماننااد و بااه افراد جامعه یاد می  ،علاوه براین 

کنااد کااه عمااو  ماارد  تمایاا  بااه مقبولیاات بیااان می  (2013)  15ژو و گرین پایبند باشند.    آنها

ای از وی پیااروی کنااد کااه عاادهدارند؛ بنا به استدلال وی هنگامی که شخلاای مشاااهده می

دچااار  ،گیرناادکنند و تلمیمی مشابه با تلاامیم او میکنند یا خودشان را با او مقایسه میمی

 شوند.سرخوشی احساسی می

منطقاای بااه   طوربااه  گذارانساارمایهکارا این اساات کااه    ةیکی از مفروضات بازار سرمای

دهد نوع واکنش افااراد های تجربی نشان میاما یافته  ؛دهنداطلاعات جدید واکنش نشان می

بااه اطلاعااات جدیااد  آنهااامتفاوت است و در برخی مااوارد واکاانش    شده  به اطلاعات منتشر

دیگر افراد تحت تأثیر عوام  روانشناختی و رفتاری، نسبت بااه  عبارتبهکاملًا منطقی نیست. 

هایی از جمله افزایش دهند و باعث ناهنجاریهای متفاوتی نشان میاطلاعات جدید واکنش 

لاای شااواهد و .(2016و همکاااران،  16کاروالیو)  شوندها میتر از حد میمتمبیش از حد یا ک

گذاران نسبت به اطلاعات جدید واکنش بیش از اندازه نشااان بسیاری وجود دارد که سرمایه

میماات سااها   آنهااا. تمایاا  دارنااد ارزش بیشااتری بااه اطلاعااات جدیااد بدهنااد  آنهادهند.  می

آن در بااازار و بالاتر از میماات وامعاای    ،اندای از زمان موفق بودهکه در دورهرا  هایی  شرکت
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و   17ک )کننااداش باارآورد میتر از میماات وامعاایپااایین   ،ناااموفق راهای  شرکتمیمت سها   

 .(2016همکاران،  

اگرچه در حال حاضر بازار نسبت بااه اطلاعااات جدیااد واکاانش باایش از اناادازه نشااان 

هااا تعاادی  شااده و بااه میمت ،بااردهولی پس از گذشت زمان بازار به اشتباه خود پی   ؛دهدمی

هااای عاااطفی یااا العم عکس   ة(. نتیجاا 2016و همکاااران،    18پونت)  گرددحالت تعادل بر می

هسااتند یااا باادون تعلاای تلاامیم  سااوگیریها دارای  هایی که نمایناادهاحساسات، در حالت

ممکاان اساات از   آنهااا  ،بنااابراین توسط تئوری سود مورد انت ار ارائه شااده اساات.    ،گیرندمی

به دنبال به حداکدر رساندن سود مااورد انت ااار باشااند. حتی اگر  ،اطلاعات غلط استفاده کنند

 ةوساایله  باا طور مستقیم و غیرمسااتقیم  ه  برا  ها  رفتار نماینده  است که  اهمیت احساسات در آن

من ور هکااه باا  دهاادمینشااان کنااد. ایاان ارزیااابی شااناخت تعیااین میماارار دادن  تااأثیرتحاات 

 ،گذارانساارمایه  از دیدگاه  ریست  عوام گذار و  ها، احساسات سرمایهگذاری دارائیمیمت

. میماات دن باشاا   سااها  ماارثر  گااذاریمیمت  بوده و بر  مستقیم  ۀگیرندممکن است یت تلمیم

بیااان   (2016و همکاااران )  19دیچمونااتسها  در بازار گویای ارزش ذاتی سااها  اساات، امااا  

باعااث  ،گذاران نسبت به اطلاعااات جدیااد در بااازارعد  واکنش منطقی سرمایهاند که نموده

 .شودمی  آنهاعد  انعکا  ارزش ذاتی  

 گذارهای احساسات سرمایهشاخص

هااای فاکتور ،رفتاااری هایگااذاریمیمت های انجا  شااده در خلااو پژوهش   ادبیات

آنچااه اما بااا توجااه بااه    ؛دهدنشان می  گذارانسرمایه  های احساساتبرای شاخص  را  یمختلف 

وجااود برای آن گیری مطعی هیچ اندازهکنند خود بیان می ةدر مطالع (2006روگلر ) بیکر و

از طرف دیگر، فاکتورهای منتخی باارای احساسااات در ایاان پااژوهش لاز  اساات بااه ندارد.  

ه از سااوی سااازمان بااور  اوراب شد  نحوی ارائه گردد که اولاً با استفاده از اطلاعات منتشر

گیری باشااد، ثانیاااً برآینااد های عضااو آن ماباا  اناادازهبهااادار تهااران و همچنااین شاارکت

گذاران باارای میاازان تمایاا  ساارمایه ۀدهندهای این فاکتورها به نحااو مطلااوبی نشااانخروجی

سااها   گااردش مااالیدر این پژوهش سه فاکتور   ،گذاری باشد. لذاجذب یا دف  یت سرمایه
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تعداد روزهای دارای روند صعودی میمت سها  نسبت    ،(TURN)یا نقدینگی بازار    بازار  در

 سااود نساابت صاارفو ، (ADVDECبه تعااداد روزهااای دارای رونااد نزولاای میماات سااها  )

گذاران مورد ارزیااابی ماارار گرفتنااد ( برای بررسی احساسات سرمایهDPNP)سها     تقسیمی

 (.2006بیکر و روگلر، ؛ 2004ون و کلیف، ابر؛ 2004،  آستین بیکر و )

بااه  یت سااها  ۀنسبت مجموع حجم معاملات گزارش شدسها  در بازار،    ردش مالیگ

کااه تحاات محاادودیت   کنناادمیاسااتدلال    (2004)  20آسااتین بیکر و  سها  است.    بازار  رزشا

توانااد شاااخص می (نقاادینگی بااازار) سااها  در بااازار ردش مااالیگاا ، ماادتفااروش کوتاااه 

ان را گذارساارمایهگذاری در سااها ( )عد  تمای  به سرمایه  منفیاحساسات باشد: احساسات  

تواننااد فااروش کوتاااه داشااته باشااند. از سااوی دیگاار نمی  آنهااابرد چون  به خارج از بازار می

 . بنابراین، احساساااتشود در معاملات خرید منعکس   تواندمی  )احساسات مدبت(  بینیخوش

حجاام معاااملات اگاار    ،است  اگر گردش مالی افزایش یابد و منفی  ،مدبت است  گذارسرمایه

 مااالی گااردش کااه نمودنااد بیااان  خااود  پژوهش   در  (2004)  آستین   و  بیکر.  کاهش یابد  سها 

 کااه شااودمی گذارانساارمایه در دیاادگاهی ایجاااد باعااث( سااها  معاااملات حجاام) سااها 

 بیان  آنها.  دهدمی  مرار  تأثیر  تحت  سها   آتی  معاملات  درخلو   را  آنها  ذهنی  هایگرایش 

 المعاملااه  سااه   را  سااهم  آن  گذارانساارمایه  سهم،  تی  معاملات  حجم  افزایش   با  که  نمودند

. کنناادمی  پیدا  را  آن  خرید  به  تمای   آن،  فروش  برای  فعال  بازار  وجود  دلی ه  ب  و  نموده  تلقی

 و  فردریکسااون  دیگاار،  سااوی  از.  دهاادمی  نشااان  را  گذارسرمایه  مدبت  احساسات  تمای ،  این 

 دیاادگاه  از  بهااادار  اوراب  میااان  اولویاات  ایجاااد  باارای  را  اساسی  ویژگی  دو  (2016)  زولوتای

 دیااده  مابلیاات  از  شاارکت  چااه  هر  که  نمایندمی  استدلال  آنها.  نمایدمی  مطرح  گذارانسرمایه

 و گیرناادمی  مرار  گذارانسرمایه  توجه  مورد  بیشتری  احتمال  با  باشد،  برخوردار  بیشتری  شدن

 در آنهااا. شااوندمی هاشاارکت سااایر از گذارانسرمایه ذهن  انحراف باعث بیشتر ترتیی  بدین 

 ةهزیناا  اول،:  اناادنموده  اسااتفاده  هاشاارکت  بودن  رؤیت  ماب   برای  شاخص  دو  از  خود  ةمطالع

 ادعااا  تااوانمی  ،بنااابراین .  بااازار  در  سااها   معاااملات  حجم  ،دو   و  ایرسانه  پوشش   و  تبلیغات
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 باارای(  مدباات  احساسااات)  مدبت  انگیزشی  عام   یت  سها ،  معاملات  حجم  افزایش   که  نمود

 .است گذارانسرمایه

تعداد روزهای دارای روند صعودی میمت سها  به تعااداد روزهااای دارای رونااد نسبت  

ون اباار) اساات خرید و فروش توازنعد   ۀدورمربو  به مدرت بازار در  نزولی میمت سها ،  

بااالا اساات، تمایاا  گذاری خااا  برای یت سرمایه. ومتی که احساسات (2004،  21و کلیف

وجود دارد و در این موام  در بازار بااور  باارای های بالاتر  به خرید سها  در میمتبیشتری  

 هاسااهمبه این معنی است که بیشااتر    آید وبه وجود می  « صف خرید»اصطلاحاً    ،سها   ةمعامل

در میماات سااها  ایجاااد   افاازایش   یاات  شود. بااه ایاان ترتیاای،های بالاتر نزدیت میبه میمت

بااه  ADVDECکلی با تعریااف  طوره و بالعکس. ب استاحساسات مدبت  گردد که بیانگر  می

عنوان یکی از فاکتورهای احساسات این انت ار وجود دارد که با افزایش تمای  باارای خریااد 

تشااکی  شااده و ایاان افاازایش تقاضااا  « صف خرید»یت سهم خا  در بازار، برای آن سهم  

خرید یا نگهداشاات یاات سااها    به من ورسبی رشد میمت خواهد بود. همچنین عد  تمای   

باارای آن سااهم خواهااد شااد و در  « صف فروش»گذار سبی ایجاد خا  در پرتفوی سرمایه

میماات سااهم را کاااهش خواهااد داد. لااذا، باادیهی اساات کااه اگاار   ،این افزایش عرضه  ةنتیج

افاازایش   ADVDECنساابت    ،گذاری خا  بااالا باشاادمیانگین احساسات برای یت سرمایه

 خواهد یافت و بالعکس.

سااود سااها  ماباا   سااود سااها  پرداختاای و  از تقساایم تفاضاا سااود سااها     نسبت صرف

 معمااولاً درپرداخاات سااود سااها  گااردد. باار سااود ماباا  تخلاایص حاصاا  می تخلاایص

بیکاار خورد )بیشتر به چشم میتر رشد  های پایین با فرصتو  های بزرگتر، سودآورتر  شرکت

گذاران بیشااتر نگااران آینااده . ومتاای کااه احساسااات منفاای اساات، ساارمایه(2006روگلاار،  و

حاصاا  از تقساایم سااود را باار درآمد    شود کهگذاران سبی میسرمایهشوند. این اولویت  می

تااوان می ،بنااابراین گذاری مجدد سود ترجیح دهند.  درآمد مربو  به بازده حاص  از سرمایه

 تااأثیرتحاات  وابسته به زمااانرا در بعد ان  گذارسرمایهسود سها  احساسات    صرف  ادعا نمود

گذار در ساارمایهافاازایش احتیااا   صرف سها ، اولاً سبییت کاهش در  دهد و لذامرار می
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را نساابت بااه  گذارساارمایهکاااهش در احساسااات  گذاری شااده و ثانیاااًنگهداشاات ساارمایه

 دهد. نشان می گذاری مجدد در آنسرمایه

 هاپیشینه تجربی و بسط فرضیه

مالی رفتاری عمدتاً به صورت کیفی و با اسااتفاده   ۀحوز  های صورت گرفته درپژوهش 

از ابزارهااای گااردآوری اطلاعااات از جملااه پرسشاانامه صااورت پذیرفتااه اساات. در میااان 

نتایجی مشاااهده گردیااد  ،هایی که در این حوزه به روش تجربی انجا  پذیرفته استپژوهش 

در پااژوهش خااود بااه بررساای  (2004) آسااتین بیکاار و اشاره خواهد شد.   آنهاکه در ادامه به  

خااود تاالاش   الگااویبا کماات    آنهانقدینگی بازار به عنوان یت عام  احساسات پرداختند.  

کاهش هزینااه کااارمزد معاملااه در  ةواسطه نمودند تا توضیح دهند چرا با افزایش نقدینگی )ب

رگرساایون   الگااوییاات    آنهااایابااد.  کاااهش می  بازدۀ بااازاربازار و افزایش حجم معاملات(  

بیناای را در چندگانااه ارائااه و در آن از عواماا  احساسااات کماات گرفتنااد تااا ماادرت پیش 

از ایاان مطالعااه آن بااود کااه مجمااوع کاا   ة حاصاا بازارهااای ساارمایه افاازایش دهنااد. نتیجاا 

ه و بسیار مرتبط با نقاادینگی افراد و گردش مالی شد  ةبر روحی   تأثیرباعث    ،های صادرهسها 

بررساای نمودنااد کااه آیااا احساسااات  (2009) 22بااوردکین و ردفاارن. بااه طااور مشااابه، اساات

بااا  آنهاااگذاران در دو بازار بور  فعااال چااین باار میماات سااها  تاثیرگااذاری اساات  سرمایه

های احساسااات استفاده از گردش مالی سها  و خرید بیش از حد سااها  بااه عنااوان شاااخص

گذاران در سطحی گذاران، به این نتیجه رسیدند که در موامعی که احساسات سرمایهسرمایه

پایین باشد، عملکرد بازار، سطح نقدینگی، تغییرات مورد انت ار نرخ ارز و نساابت میماات بااه 

 .استتری  ها در سطحی پایین سود شرکت

معیاری را   (2014دا و همکاران )با در ن ر گرفتن این شرایط،  ها،  در ادامه این پژوهش 

در اطلاعات جهت تفکیت و تعیین اطلاعااات مسااتمر و اطلاعااات گسسااته و   ن میبیبرای  

پراکنده تعیین نمودند. ماهیت معیار مذکور بر این مبنا ایجاد شده است که سها  بااا تغییاارات 

کاایم و  .کناادمیرا جلاای  تااریکمتدریجی مستمر نسبت به سها  با تغییرات ناگهانی توجااه 

ساابی ریساات  ،گذاران از وض  آتاای سااها بیان نمودند که انت ارات سرمایه  (2015ژان  )
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مطالعااات  گااردد.غیرعااادی سااها  می ۀتغییاارات عمااده در بااازد ةسقو  میمت سها  و نتیجاا 

گذاران های متفاوتی برای احساسااات ساارمایهشاخص  آنهادیگری نیز انجا  پذیرفتند که در  

بیان نمودند که میمت  (1395بیات و مادری )و  (1395یزدانی و همکاران )معرفی گردیدند.  

ان سااوگیری رفتاااری دارنااد. گذارساارمایهسااها  و میماات میااانگین دارای ارتبااا  هسااتند و 

گیری احساسااات صرف سود تقسیمی سها  را معیار اناادازه  (2006بیکر و ورگلر )همچنین،  

سها  مورد ارزیابی   بازدۀ مقطعیگذار را بر  احساسات سرمایه  تأثیرگذاران دانستند و  سرمایه

پااایین  ،گذار در اول دورهگیری کردند ومتی عوام  احساسات سرمایهنتیجه  آنهامرار دادند.  

هایی که تقساایم های جدید انتشار یافته، سها های کوچت، سها بازدۀ سها باشد، به تب  آن 

کااه عواماا  گیاارد و هنگامیدر سطح بااالا ماارار می  های با رشد شدیداند و سها شتهسود ندا

و  23تلااوالشااود. همچنااین، ها باارعکس حااالات فااوب میاحساسات بالا باشد بازده این سها 

دو عاااملی باارای احساسااات پرداختااه و اسااتدلال  الگااوییاات  ةبااه ارائاا  (2012همکاااران )

هااای های ناشی از عوام  حسابداری از جمله سود سااها ، واکنش که یکی واکنش   نمایندمی

شود. در ادامااه، های متفاوت در افراد میناشی از اخبار خوب یا بد است که منجر به واکنش 

مبنااای آن الگااویی از   باار  (2013سیمپسااون )ارائه شده در این پژهش، بسط یافاات و    الگوی

 گذاران ارائه نمود.مدیریت سود را برمبنای احساسات سرمایه

تبااا  مدبتاای بااین گاارایش احساساای رنیااز ا (2013و همکاااران ) 24لیناا همچنااین، 

پااژوهش   ةماهه بعدی در دو بازار خلوصاای و عمااومی یافتنااد. نتیجاا   3  ۀگذار و بازدسرمایه

گذار نقااش مااداو  بیشااتری در منحاارف حاکی از این بود که گرایش احساسی ساارمایه  آنها

های بنیادی و ایجاد مان  بر سر راه اسااتفاده از فرصاات توسااط آربیتراژگااران کردن از ارزش

کنااد. در پژوهشاای دیگاار آگاه در بازارهای خلوصی نسبت به بازارهای عمااومی بااازی می

نشااان دادنااد کااه  (1395صااالحی و همکاااران )و  (1396پور و بااامری مسااعودزاده )خاادامی

سبی سوگیری استفاده کنندگان بویژه حسابرسااان   ،های در شرکتگذارسرمایههای  فرصت

نیااز بیااان نمودنااد کااه عااواملی چااون  (1393انلاااری و همکاااران )گااردد. همچنااین، می

نقدشوندگی سها  و مدیریت سود از طریق تأثیرگذاری باار احساسااات و تمااایلات رفتاااری 
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شااود. ایاان نتااایج در پااژوهش گااذاری شاارکت میان ساابی تغییاار در ارزشگذارساارمایه

عااد  واکاانش منطقاای شااود کااه نیز ارائه گردیااده و بیااان می (2016و همکاران )دیچمونت  

 سااها گذاران نسبت به اطلاعات جدیااد در بااازار باعااث عااد  انعکااا  ارزش ذاتاای  سرمایه

 .شودمی

تااوان بیااان نمااود کااه اسا  مطالعااات انجااا  شااده و نتااایج ارائااه شااده در فااوب، می  بر

. آنچه که این پژوهش استهای بازار سرمایه  گذار عام  مهمی در فعالیتاحساسات سرمایه

، بررسی برخی از اثرات خا  بااازار ساارمایه استنیز در ادامه تحقیقات گذشته به دنبال آن 

. طبااق تئااوری مااالی رفتاااری بااازار اسااتگذاران در واکنش به احساسات و تمایلات سرمایه

ها باار میمت گذاری دارایی (1993فاما و فرنچ )و بر مبنای پژوهش انجا  شده توسط   سرمایه

، نساابت ارزش دفتااری بااه ارزش اندازۀ شاارکت، یعنی  آنهاارائه شده توسط    ةمرلف مبنای سه  

پااذیرد. نتااایج تحقیااات ارائااه بازار حقوب صاحبان سها  و صرف ریست سها  صااورت می

، لااذا اسااتگااذاری سااها   در میمت  شده در فوب، حاکی از تأثیرگذاری عواماا  احساسااات

خواهد شااد. بنااابراین،  الگویتوضیح میمت گذاری با عوام  احساسات منجر به تقویت این 

های ارائااه گذاری داراییسه عاملی میمت  الگویگذار بر  با افزودن عوام  احساسات سرمایه

 گردند:های این پژوهش به شرح ذی  تدوین میشده توسط فاما و فرنچ، فرضیه

 فامااا و فاارنچ  ایمرلفااهسه    الگویبه    گذارسرمایهاحساسات    های: افزودن شاخصفرضیة اول

 .دهدمیرا افزایش  ها  گذاریسرمایه  گذاریمیمت  دهندگیتوضیحمدرت  

 .ها داردییمتفاوتی بر بازده دارا  تأثیرنفی  احساسات مدبت نسبت به احساسات م :فرضیة دو 

هاار یاات از  دهندگیتوضاایحماادرت  گذارساارمایهاحساسااات  های: شاااخصفرضاایة سااو 

 .دهدمیافزایش ها  گذاریسرمایه  گذاریرا در میمت فاما و فرنچ  ایمرلفه

 شناسی پژوهشروش

تحقیقااات   ۀشااود و در زمااردف، پژوهشی کاربردی محسوب میاین پژوهش از ن ر ه

های مربااو  بااه بخااش تجرباای و آزمااون آوری دادهبرای جم گیرد. پس رویدادی مرار می

های بااور  اوراب بهااادار های مالی حسابرسی شااده شاارکتاز صورتی پژوهش  هافرضیه
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در سایت رسمی بور  اوراب بهادار تهران و در مواردی نیز بااا اسااتفاده از   هشد  منتشرتهران  

( گااردآوری شااده آورد نااوین ره  افاازاروراب بهااادار تهااران )نر های اطلاعاتی بور  ابانت

 بااور  اوراب بهااادار تهاارانهای پذیرفته شااده در  همه شرکت  آماری پژوهش   ةاست. جامع

 است که از شرایط زیر برخوردارند:

در بااور  فعااال  1394در بور  پذیرفته شده باشند و تا پایااان سااال   1389. از ابتدای سال  1

 های پذیرفته شده در بور  حذف نشده باشند.بوده و از فهرست شرکت

دلی  نیاااز بااه اطلاعااات ه روز معامله داشته باشند )ب 40  در هایی که در سال حدامشرکت.  2

 های پژوهش(.های مقطعی در طی دورهمربو  به بازده

های سسااهرماعتباااری و سااایر نهادهااای پااولی،   هایسسااهرم  ها،بیمااه  . شرکت جزء بانکهااا،3

 گذاری نباشد.های سرمایهشرکت گری مالی وواسطه

باارای نمونااه   ا شاارایط یاااد شااده همخااوانی داشااتند،باا   کااه  شاارکت  141بر این اسا ،  

گذاری مربااو  بااه آزمااون هااای ساارمایهپااژوهش انتخاااب شاادند. باادین ترتیاای پرتفوی

پااس  با توجه بااه اینکااه. شرکت تشکی  گردید -سال  846بر حسی  های این پژوهش  فرضیه

ی پااژوهش هااای نهااایالگوی  ه اساات،استفاده گردید  بازدۀ ماهانهها از  برای پرتفوی  از ادغا 

 آزمون گردید.  ماهانه ۀدور 72بر اسا   سال مورد مطالعه در مجموع 6برای 
 گذاراحساسات سرمایه هایشاخص ةبر پایسه عاملی فاما و فرنچ  الگوی

، اناادازۀ شاارکتهااای شاارکت ماننااد  تأثیر عوام  مرتبط با ویژگی  (1993)  فاما و فرنچ

بررسی کردند   بازدۀ سها .. را بر  ، اهر  و .حقوب صاحبان سها   ارزش دفتری به ارزش بازار

. این عوام  شااام  نمودندارائه  بازدۀ سها برای توضیح  را سه عاملی  ییالگو  این اسا   بر  و

 موارد ذی  است:

باادون ریساات )عاماا    ۀاز پرتفوی بازار نسبت به نرخ بازد  بازدۀ مورد انت ارمازاد   .1

 (.  MKT=بازار

هااای های بزرگ و پرتفویهای متشک  از سها  شرکتاختلاف بین بازده پرتفوی .2

 (.SMB  =های کوچت )عام  اندازه متشک  از سها  شرکت
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های ساارمایه پااذیر بااالا و های متشک  از سااها  شاارکتاختلاف بین بازده پرتفوی .3

 .(HML  =پذیر پایین )عام  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سرمایه

 خود را به شرح ذی  تبیین نمودند:  الگوی آنها

(1) 
titHitSitMiiti eHMLSMBMKTar ,,,,, ++++=   

های های سری زمانی برای پرتفویالگویخطاهای    :ieپارامترها و   : iβو   iαکه در آن  

با عنایت باار آنچااه در مبااانی ن ااری پااژوهش در خلااو  فاکتورهااای .  هستندتشکی  شده  

فااوب  الگااویتوان این سه فاکتور را به  گذاران مطرح گردید، میمرتبط با احساسات سرمایه

 :گرددمیبازنویسی   الگوی مربوطه به شرح ذی  ،افزود. لذا
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jtSentکه در آن،   ,  (j=1,2,3)،    گذاران مرثر بر احساسات ساارمایه  هایشاخصبیانگر

tHDو  در صااورتی کااه احساسااات  ،یاات متغیاار ملاانوعی اساات کااه براباار یاات اساات ،,

اسات مدبت، مرار گرفتن هاار یاات از مدبت باشد. در این پژوهش من ور از احس  گذارسرمایه

kji پااارامتر .اسااتهای احساسااات بااالاتر از میانااه شاااخص معرفاای شااده آن شاااخص ,,  ،

 بااه من ااورنمایااد و گیری می( را اناادازهk=0( و احساسااات اخیاار )k=1احساسااات جاااری )

kjiضااریی  افاازوده گردیااده اساات.    الگااویام  احساسااات در  وبررسی پویایی ع ,,،  یرتااأث 

نماید کااه ناشاای از همااان متغیاار ملاانوعی احساسات مدبت و منفی را روی بازده بررسی می

tHD  .  است ,

فااوب مااورد اسااتفاده  الگااویگذار کااه در های اندازه گیری احساسات ساارمایهشاخص

 گیرد به شرح ذی  است:مرار می

نسبت مجموع حجم معاااملات :  (TURN)یا نقدینگی بازار    بازار  سها  در  گردش مالی

. هاار چااه حجاام اسااتدر پایااان سااال  سااها  بازار رزشابه طی سال  یت سها گزارش شده  

گذاران را باارای خریااد سااها  تمایاا  ساارمایه  ،معاملات سها  در بااازار بیشااتر )کمتاار( باشااد

 دهد، لذا احساسات مدبت )منفی( خواهد بود. افزایش )کاهش( می
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نساابت بااا اسااتفاده از (: ADVDEC) خریااد و فااروش  توازنعد     ۀدورمدرت بازار در  

تعداد روزهای دارای روند صعودی میمت سها  به تعداد روزهای دارای روند نزولی میماات 

گذاران دارای تمایاا  هر چه این نساابت بیشااتر )کمتاار( باشااد ساارمایهشود.  محاسبه میسها   

بیشتر )کمتر( برای معامله و نگهداشت سها  هسااتند، در نتیجااه شاااخص احساسااات در ایاان 

 حالت مدبت )منفی( تلقی خواهد شد.

 سااود سااها  پرداختاای و  از تقساایم تفاضاا   (:DPNP)سها     تقسیمی  سود  نسبت صرف

گردد. هر چه این نسبت بزرگتاار بر سود ماب  تخلیص حاص  می  سود سها  ماب  تخلیص

گذاران بااه شاارکت و در نتیجااه تر( باشد، نشان دهنده اعتماد بیشتر )کمتر( ساارمایه)کوچت

 .  استاحساسات مدبت )منفی(  

فااوب، ابتاادا تمااا   ةمربااو  بااه رابطاا  HML و SEN، SMBهااای باارای محاساابه عام 

گردنااد. ( تقساایم می%50های نمونه باار اسااا  ارزش بااازار بااه دو مساامت مساااوی )شرکت

های با ارزش بااازار بزرگ و شرکت  یهاشرکتبا ارزش بازار بالا تحت عنوان    یهاشرکت

بعااد، تمااا   ةشااوند. در مرحلاا های کوچاات نااا  گااذاری میپااایین تحاات عنااوان شاارکت

صورت مستق  از مرحله مب ، بر اسا  نساابت ارزش دفتااری بااه ارزش ه  های نمونه بشرکت

هایی کااه شرکت %30مرتی شده بر اسا   یهاشرکتشوند. سپس  ( مرتی میB/Mبازار )

هایی کااه در میانااه شاارکت %40ترین رتبه و  هایی که در پایین شرکت  %30در بالاترین رتبه،  

شوند. تقسیم بندی صورت گرفته در این مسمت منجاار گیرند به سه گروه تقسیم میمرار می

 یهاشاارکتشااود. به تشکی  سه پرتفوی بر اسا  نساابت ارزش دفتااری بااه ارزش بااازار می

های دارای نسبت متوسط و شرکت  B/Mهای دارای نسبت  بالا، شرکت  B/Mدارای نسبت  

B/M  تأثیرگااذار باار احساسااات  یفاکتورهاااها باار اسااا  هاار یاات از پایین. آنگاه شاارکت

 نشان داده شده است(  Qها با نماد  )در پرتفوی  دارای احساسات بالا  ةدست گذار به دو  سرمایه

شااوند. از نشان داده شده است( تقساایم می  Rبا نماد    هایپرتفوو دارای احساسات پایین )در  

پرتفااوی باار اسااا  اشااتراک دو   12های محاسبه شده بااه صااورت مسااتق ،  ترکیی پرتفوی
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پرتفوی مبتنی بر اندازه و سااه پرتفااوی مبتناای باار نساابت ارزش دفتااری بااه ارزش بااازار و دو 

 .شودیمپرتفوی مبتنی بر فاکتور احساسات به شرح زیر تشکی   
(S,L,Q), (S,H,Q), (S,M,Q), (S,H,R), (S,M,R), (S,L,R), (B,H,Q), 

(B,M,Q), (B,L,Q), (B,H,R), (B,M,R), (B,L,R). 

های موجااود شاارکت  بازدۀ ماهانةهرکدا  از متغیرهای بیان شده در فوب از طریق تقسیم  

 بااازدۀ ماهانااه (S,L,Q)آیااد. باارای مدااال، یها بااه دساات مدر پرتفوی بر تعداد این شاارکت

هایی است که از ن ر اندازه کوچت هسااتند و نساابت ارزش دفتااری بااه ارزش بااازار شرکت

های شاارکت  ةماهاناا   ۀبازد. آنگاه  استبالا    آنهاگذار در  پایین است و احساسات سرمایه  آنها

 شوند. تقسیم می  هاشرکتو بر تعداد این  این پرتفوی با هم جم  

SMB  اندازۀ شرکتعام  ،  (1993)  فاما و فرنچ  ةیافت : به پیروی از روش توسعه (SMB از )

های کوچت و میانگین ساااده شش پرتفوی ساختگی شرکت ۀبازدتفاوت بین میانگین ساده 

 آید.دست میه های بزرگ ببازده شش پرتفوی ساختگی شرکت
SMB=(S,L,Q)+(S,H,Q)+(S,M,Q)+(S,H,R)+(S,M,R)+(S,L,R)/6-(B,H,Q)+ 

(B,M,Q)+(B,L,Q)+(B,H,R)+(B,M,R)+(B,L,R)/6 

HML(  عام  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سها :HML از تفاوت بین میانگین )ۀساد 

ها با نسبت ارزش دفتااری بااه ارزش بااازار زیاااد و بازده چهار پرتفوی ساختگی سها  شرکت

با نسبت ارزش دفتااری بااه ارزش  هاشرکتچهار پرتفوی ساختگی سها    ۀبازد  ۀسادمیانگین  

 .شودیمبازار کم محاسبه  
SMB=(S,H,Q)+(S,H,R)+(B,H,Q)+(B,H,R)/4-(S,L,Q)+(S,L,R)+(B,L,Q)+ 

(B,L,R)/4 

SENT پرتفااوی ساااختگی  شااش : عام  احساسات نیز از تفاوت بین میانگین ساده بازده

های های دارای احساسات بالا و میانگین ساده بازده شش پرتفوی ساختگی شاارکتشرکت

 شود.گذار محاسبه میدارای احساسات پایین سرمایه
SMB=(S,L,Q)+(S,H,Q)+(S,M,Q)+(B,H,Q)+(B,M,Q)+(B,L,Q)/6-(S,H,R)+ 

(S,M,R)+(S,L,R)+(B,H,R)+(B,M,R)+(B,L,R)/6 
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 های پژوهشیافته

ها و تحلیاا  آماااری آزمااون فرضاایهبه من ااور  ،گذاریهای سرمایهپس تشکی  پرتفوی

ه اینکااه ماهانه استفاده گردد. با توجه باا   هایدوره  با  پانلیبا الگوی    الگولاز  است تا از یت  

های متنااوع خنداای در با توجه به تشکی  پورتفوی بازدۀ سها برای  عام  تکرار پذیری ماهانه

های پژوهش به طور کلی شااام  الگوهای مناسی برای برازش  شود، لذا روشن ر گرفته می

( و GLS) افتااهتعماایم یهای رگرسیون خطاای الگوتواند باشد؛ یکی استفاده از دو راهکار می

در ایاان  (.ARIMAیکپارچااه ) ةبساات هااای میااانگین متحاارک خااود همالگودو  اسااتفاده از 

های معرفی شده فوب الذکر هاار کاادا  الگوها برای هر کدا  از  پژوهش برای آزمون فرضیه

( AICهااا تخمااین زده خواهااد شااد و بااا توجااه بااه معیااار اطلاعاااتی آکائیاات )از ایاان روش

 الگااومناساای باارای باارازش نهااایی امدا  بااه انتخاااب روش   ایویوز  گزارش شده از نر  افزار

 د شد.  خواه

هااای پویااا هسااتند الگوی(،  ARIMA)  میانگین متحرک خودهمبسته یکپارچههای  الگو

 شااوداسااتفاده می  الگااویدر    الگااواز تأخیرهای مربو  به متغیر وابسته و خطااای    آنهاکه در  

ها، اولاً آزمااون فرضاایه الگااوی. هدف اسااتفاده از ایاان روش باارای باارازش (1392سوری،  )

ها بااوده و ثانیاااً به جهت کنترل تأثیر نوسااانات میمتاای در ارزشااگذاری  الگوایجاد پویایی در  

 .استهای سری زمانی ساده ها در مقایسه با روشالگومدرت بالای این  

عاماا  تأثیرگااذار   آنهااازمااان در    که عاماا ی  هایدر داده  ARIMAهای  الگواستفاده از  

سااری میااانگین سااری  در میااانگین  پیمودن دو گا  است؛ اول، بررسی ایستاییمستلز    است،

مرتبه لاز  برای تفاض  گیری و دو ، تعیین مرتبه بهینه برای هر کاادا  از زمانی جهت تعیین  

 میااانگین در  (. جهت بررساای ایسااتایی  MA( و میانگین متحرک )ARهای اتورگرسیو )الگو

که نتایج حاصاا  از استفاده گردیده است.  دیکی فولرهر کدا  متغیرهای پژوهش از آزمون 

 این آزمون به شرح ذی  است:
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 نتایج آزمون ایستایی متغیرهای پژوهش   . 2  شمارۀ   جدول 

 آزمون  ةنتیج  مقدار –P آمارۀ آزمون متغیر

MKT 0000/0 489 /8-  (0)متغیر در سطح ایستا استI 

HML 0004/0 550 /4-  (0)متغیر در سطح ایستا استI 

SMB 0000/0 725 /5-  (0)متغیر در سطح ایستا استI 

Sent A 0000/0 005 /8-  (0)متغیر در سطح ایستا استI 

Sent B 0000/0 322 /7-  (0)متغیر در سطح ایستا استI 

Sent C 0000/0 002 /6-  (0)متغیر در سطح ایستا استI 

 

بیانگر وجود ریشه واحد باارای متغیاار   0H  ةبا توجه به اینکه در آزمون دیکی فولر فرضی 

آن مبناای باار  1H ة)نا ایستایی در میانگین( است، لذا لاز  است این فرضاایه رد شااود و فرضاای 

همانگونه که در جدول فوب مشاهده   واحد )ایستایی در میانگین( رد نشود.  ةعد  وجود ریش

گیری( ایسااتا شود تمامی متغیرهای مااورد اسااتفاده در پااژوهش در سااطح )باادون تفاضاا می

 ( خواهد بود.I=0برابر صفر ) ARIMA  الگویبهینه برای   ةلذا ومف   ،هستند

AR/MA 

 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 

0 x x o o o x o o o o o o o o 

1 x x x o o x o o o o o o o o 

2 x o o o o o o o o o o o o o 

3 x o o o o o o o o o o o o o 

4 x o o x o o o o o o o o o o 

5 x o o x o o o o o o o o o o 

6 o x x o o o o o o o o o o o 

7 o x o o x o o o o o o o o o 
 . تاب  خودهمبستگی تعمیم یافته برای متغیر بازدۀ پورتفوی 2نمودار شمارۀ 

هااای اتورگرساایو الگوهاار کاادا  از  امدا  به تعیین مرتبه مناساای باارای  حال لاز  است  

(AR( و میانگین متحرک )MA)   گردد. برای این من ور از تاب  خودهمبستگی تعماایم یافتااه

(EACF)    استفاده گردیده است که نتااایج آن بااه شاارح   های پژوهش الگوبرای متغیر وابسته

بهینااه باارای باارازش   ةتوان نتیجااه گرفاات کااه مرتباا . با توجه به این نمودار میاست  2نمودار  

 ARIMA(1,0,0)  ةمرتب   ،یکپارچه  ةبست های پژوهش به روش میانگین متحرک خود همالگو
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هااا الگو. در ادامه به تخمااین  است(  AR(1))  مرتبة اولکه خود حالت خا  اتورگرسیو    است

 هر فرضیه پرداخته خواهد شد.   الگویو تعیین روش مناسی برای برازش 

 های اول و دو  پژوهشزمون فرضیهآ

 گردد:الگوی زیر استفاده میو دو  این پژوهش از  فرضیة اولآزمون   به من ور
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kjiهاار یاات از پارامترهااای که  در صورتی  الگوپس از برازش نهایی این   ,,  یاااkji ,, 

ضاایه پذیرفتااه گااردد، چاارا کااه ایاان فر توانااداول ایاان پااژوهش میة فرضاای  ،باشااند معنااادار

دارد، بیان می  های احساساتشاخصها را با استفاده از  گذاریسرمایه  ۀبازد  دهندگیتوضیح

)چااه در آن    مرتبااة اولها یااا تااأخیر  شاخصداری ضریی هر یت از این  الذا در صورت معن 

توان ادعا نمود می ،شرایط مدبت بودن احساسات و چه در شرایط نا مساعد بودن احساسات(

اگاار باارای هاار  فاما و فرنچ افزایش یافته اساات. از سااوی دیگاار،  الگوی  دهندگیتوضیحکه  

kjiهای احساسات هر دو ضریی  شاخصیت از   ,,    وkji ,,  ایاان  فرضیة دو باشد،    معنادار

توان ادعا نمود که احساسات مدباات پژوهش پذیرفته خواهد شد، چرا که در این صورت می

تخمااین زننااده برای تشااخیص    خواهد داشت.  بازدۀ سها و احساسات منفی تأثیر متفاوتی بر  

و فرآینااد  (GLS) تعماایم یافتااهرگرساایون خطاای  روشفااوب از دو  الگااوی اساای بااراین م

ARIMA(1,0,0)  الگااویگردد. پس از برازش هر یاات از ایاان دو روش باارای  استفاده می 

نتااایج ذیاا  حاصاا   آنهاااباارای   AICو محاسبه معیار اطلاعاااتی    Rاول پژوهش در نر  افزار  

 گردید:
 های اول و دو  فرضیه   الگوی برای    AICمعیار اطلاعاتی    . 3  شمارۀ   جدول 

 ARIMA(1,0,0)فرآیند  (GLSرگرسیون خطی تعمیم یافته )  الگوی معیار اطلاعاتی 

 AIC 58/3411 48/3418ضریی 
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جااه گرفاات کااه تااوان نتی مندرج در جدول فوب میبا توجه به معیار اطلاعاتی آکائیت  

فرآیناااد های اول و دو  ایااان پاااژوهش فرضااایه الگاااویروش مناسااای بااارای بااارازش 

ARIMA(1,0,0) به شرح ذی  است:  الگوینتایج حاص  از تخمین این . است 

 های اول و دو  پژوهش آزمون فرضیه   الگوی نتایج حاص  از برازش    . 4  شمارۀ   جدول 

 سطح معناداری  t ۀ آمار انحراف معیار  ضرایی رگرسیون  متغیر  نماد

0α 771 /15 114 /4 834 /3 000 /0 *** 

MKT 096 /0- 043 /0 220 /2- 026 /0* 

SMB 088 /0 041 /0 128 /2 033 /0* 
HML 022 /0 008 /0 878 /2 004 /0** 

TURN 005 /0 002 /0 131 /2 033 /0* 
ADVDEC 237 /0 033 /0 11/7 000 /0*** 

DPNP 000 /0 000 /0 558 /1 12/0 
1-tTURN 009 /0- 003 /0 87/2- 004 /0** 
1-t ADVDEC 285 /0- 036 /0 802 /7- 000 /0*** 
1-t DPNP 032 /0 034 /0 934 /0 35/0 

D*TURN 086 /0 041 /0 097 /2 035 /0* 
D*ADVDEC 072 /0 034 /0 095 /2 036 /0* 

D*DPNP 001 /0 036 /0 055 /0 956 /0 
1-tD*TURN 506 /0- 046 /0 911 /10- 000 /0*** 
1-t D*ADVDEC 129 /0- 031 /0 054 /4- 000 /0*** 
1-t D*DPNP 000 /0 037 /0 017 /0 986 /0 

گذار و هر یاات از فاکتورهااای مربااو  بااه آن نیااز، از طریااق متغیاار بین احساسات مدبت سرمایهاثر تعاملی  توضیح:  

مورد برازش با توجه با معیار اطلاعاااتی   الگویبا توجه به اینکه  اعمال شده است.    الگویدر این    Dمجازی  

AIC    محاسبه شده، فرآیندARIMA(1,0,0)  الگااویدر   یرتااأخبا یاات    بازدۀ پورتفوی، لذا متغیر  است 

، باارای  001/0)سطح معناداری( در این جدول برای *** معادل  αمقدار خطای    فوب لحاظ گردیده است.

  .است  10/0معادل   ^و برای    05/0، برای * معادل   01/0** معادل 

شود که از بااین سااه پراکساای ، مشاهده می4  شمارۀاسا  نتایج ارائه شده در جدول    بر

یا نقدینگی   بازار  سها  در  گردش مالیگذار، دو فاکتور  معرفی شده برای احساسات سرمایه

تعداد روزهای دارای روند صعودی میمت سها  به تعااداد روزهااای نسبت    و  (TURN)بازار  

 بااازدۀ پورتفااویی بااا رابطااة معناااداردارای  ،(ADVDECدارای روند نزولی میماات سااها  )
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ایاان پااژوهش  فرضاایة اولتااوان ادعااا نمااود کااه  میلذا در خلو  این دو پراکسی    ؛هستند

سااها    تقساایمی  سااود  نساابت صاارف  مورد پذیرش خواهد بود. از سوی دیگر، برای فاااکتور

(DPNP )در مااورد بررساای تااأثیر مشاااهده نگردیااده اساات.  الگااویی در رابطااة معنااادار

ضااریی هاار یاات از معناداری  توان استدلال نمود که  گذاران نیز میاحساسات مدبت سرمایه

برای دو متغیاار گذار،  در فاکتورهای احساسات سرمایه  مدبتمتغیرهای اثر تعاملی احساسات  

کااه   اساات  036/0و    035/0نقدینگی بازار و نسبت اخبار خوب به اخبار بد، به ترتیی معادل  

kjiاست. بنابراین، با توجه به اینکااه هاار دو ضااریی   الگویدر    آنهاحاکی از معناداری   ,,  و

kji ,,کساای این پااژوهش باارای دو پرا  فرضیة دو   ،(رابطة مدبتو هم جهت هستند )  معنادار

 .شدخواهد    ییدتأگذار  اول احساسات سرمایه

ها با توان بیشتر امدا  بااه مقایسااه ضااریی تعیااین دو باارای انجا  آزمون فرضیه  به من ور

گذار و بعااد از های احساسات ساارمایهگذاری سها  پیش از ورود شاخصهای میمتالگوی

گااردد. نتااایج ایاان گذار با استفاده از آزمون وون  میهای احساسات سرمایهورود شاخص

 ارائه گردیده است: 5شماره  آزمون در جدول 
 ها الگوی مقایسه ضریی تعیین  برای    Vuong  نتایج آزمون   . 5شمارۀ  جدول  

پیش از ورود   الگویضریی تعیین 

 گذارهای احساسات سرمایهشاخص

بعد از ورود   الگویضریی تعیین 

 گذارهای احساسات سرمایهشاخص
 آمارۀ آزمون

سطح  

 معناداری

4384/0 5198/0 927 /3- 000 /0 

 000/0سااطح معناااداری آزمااون براباار  گااردد کااه  با توجه به جدول فوب، مشاااهده می

فامااا و فاارنچ بعااد از ورود   الگااویتوان نتیجه گرفت که مقدار ضااریی تعیااین  لذا می  ؛است

افزایش یافته است کااه ایاان عماا  بیااان کننااده افاازایش گذار  های احساسات سرمایهشاخص

ایاان پااژوهش براسااا  ایاان   فرضاایة اول  ،. بنااابراین است  الگوی  این   دهندگیتوضیحمدرت  

 آزمون نیز تأیید خواهد شد.

 پژوهش فرضیة سو آزمون 

توانااد گذار مینماید که فاکتورهای احساسات سرمایهاین پژوهش ادعا می  فرضیة سو 

هااا داشااته باشااد کااه ایاان اماار بااه توضاایح گذاری داراییمستقیم بر روی میمتثیر غیریت تأ
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باارای بررساای ایاان فرضاایه اماادا  بااه باارازش   نماید.فاما و فرنچ کمت می  الگویهای  مرلفه

 ذی  گردیده است:  الگوی
(4) Factt = δ0 + ∑ δj,N,0 Sentt,j + ∑ δj,N,1 Sentt-1,j + ∑ δj,H,0 Sentt,j DH,t + ∑ 

δj,H,1 Sentt-1,j DH,t-1 + ui,t 

 همچنااین و  اسااتفاما و فاارنچ  الگویاز عوام   هر یت ۀنشان دهند،    Fact  که در آن،

kNj ,,    وkHj ,,    0,1به ازای=k،  احساسااات مدباات و احساسااات نرمااال روی   بیانگر تااأثیر

پارامترهااای هاار یاات از    اگاار،  الگااوی. پس از باارازش ایاان  استفاما و فرنچ    الگویعوام   

kNj ,,  وkHj ,, باشد  پژوهش  فرضیة سو دلیلی بر عد  رد  دتوانمی  معنادار باشد. 

باارازش  جهاات  مناساای  پااارادایمبرای تشخیص  های اول و دو ،  فرضیه  الگویمشابه با  

 ARIMA(1,0,0)و فرآینااد  (  GLSرگرسیون خطی تعمیم یافته )نیز از دو روش    الگویاین  

معیااار بااه ایاان دو روش ساابی محاساابه   الگااوینتااایج حاصاا  از باارازش  گااردد.  استفاده می

 به شرح جدول ذی  گردیده است:  آنها AICاطلاعاتی  

 فرضیة سو    الگوی برای    AICمعیار اطلاعاتی    . 6  شمارۀ   جدول 

 معیار اطلاعاتی 
متغیر وابسته  

 الگوی 
 ARIMA(1,0,0) فرآیند ( GLSرگرسیون تعمیم یافته ) الگوی

 AIC MKT 45/3697 78/3545ضریی 

 AIC SMB 56/3727 58/3602ضریی 

 AIC HML 73/1037 87/1018ضریی 

تااوان نتیجااه گرفاات کااه می 6 ۀشمار مندرج در جدول  AICبا توجه به معیار اطلاعاتی  

 الگااویدر مورد هر سااه فاااکتور  این پژوهش    فرضیة سو   الگویمناسی برای برازش    روش

بااه شاارح   الگااوی. نتایج حاص  از تخمااین ایاان  است  ARIMA(1,0,0)فاما و فرنچ، فرآیند  

 .است 7جدول شمارۀ  

گذار بااا هاار های احساسات ساارمایهشاخصفرضیة سو  این پژوهش به بیان ارتبا  بین  

هااای مبتناای باار اناادازۀ شاارکت، فامااا و فاارنچ، شااام  پورتفوی الگااوییاات از عواماا  

نتایج پردازد.  می  B/Mهای مبتنی بر نسبت  های مبتنی بر صرف ریست و پورتفویپورتفوی

نقاادینگی بااازار و نساابت   شاااخصحاکی از آن است کااه دو    7  ۀشمار  جدول  در  1ماتریس  
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روزهای دارای روند صعودی به روزهااای دارای رونااد نزولاای میماات سااها ، مقااادیر آمااارۀ 

توان اسااتنبا  نمااود کااه در سااطح نتیجه می  را دارند، در  -593/4و    786/1آزمون به ترتیی  

درصااد باارای متغیاار نساابت روزهااای   9/99درصد برای متغیر نقدینگی بازار و    90معناداری  

دارای روند صعودی به روزهای دارای رونااد نزولاای میماات سااها ، ایاان دو متغیاار بااا بااازدۀ 

های مبتنی بر صرف ریست رابطة معناداری دارنااد و فرضاایة سااو  پااژوهش باارای پورتفوی

 آنها برمرار است.  

 . نتایج حاصل از برازش الگوی آزمون فرضیة سوم پژوهش 7جدول شمارة  

 3ماتریس  2ماتریس  1ماتریس  متغیر وابسته الگوی 

MKT SMB HML 

 نماد متغیر 
ضرایی  

 رگرسیون 
 آمارۀ آزمون 

ضرایی  

 رگرسیون 
 آمارۀ آزمون 

ضرایی  

 رگرسیون 
 آمارۀ آزمون 

0α 281/63 235/13 *** 081/52 519/10 *** 543/29 352/1 

TURN 000/0 786/1^ 000/0 727/1^ 000/0 352/1 

ADVDEC 208/0- 593/4- *** 119/0- 529/2- * 049/0- 372/2- * 

DPNP 001/0 039/1 201/0 732/1^ 000/0 966/1 * 

1-tTURN 131/0- 818/2- ** 065/0- 356/1- 051/0 424/2 * 

1-t ADVDEC 129/0- 696/2- ** 023/0 458/0 138/0 315/6 *** 

1-t DPNP 313/0- 133/7- *** 117/0- 578/2- * 091/0- 55/4- *** 

D*TURN 059/0- 902/0- 245/0- 584/3- *** 028/0 945/0 

D*ADVDEC 138/0- 889/2- ** 083/0 673/1- ̂ 029/0- 35/1- 

D*DPNP 151/0 035/3 ** 059/0 141/1 245/0 081/1 

1-tD*TURN 225/0- 552/3- *** 211/0- 211/3- 036/0 272/1 

1-t D*ADVDEC 085/0 947/1^ 025/0 556/0 049/0- 476/2- * 

1-t D*DPNP 152/0 028/3 ** 253/0 891/4 *** 044/0 948/1^ 

گیری احساسااات نشان دهنده سه فاکتور اعمال شده برای اندازه   DPNPو    TURN  ،ADVDECسه متغیر  توضیح:  

گذار و هر یت از فاکتورهای مربو  بااه آن نیااز، از گذاران است. اثر تعاملی بین احساسات مدبت سرمایهسرمایه

)سطح معناداری( در ایاان جاادول باارای   αمقدار خطای  در این الگوی اعمال شده است.    Dطریق متغیر مجازی  

 است.  10/0معادل   ^و برای   05/0برای * معادل    ،01/0، برای ** معادل 001/0*** معادل 
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دهد که هاار سااه فاااکتور احساسااات بااه ترتیاای بااا نشان می  7 شماره  جدول  2ماتریس  

 10درصااد و  5درصد،  10در سطح خطای  732/1و  -529/2و  727/1مقادیر آمارۀ آزمون  

های مبتنی بر اندازۀ شرکت دارای رابطة معنااادار هسااتند. همچنااین، درصد با بازدۀ پورتفوی

های دو  شاااخصگردد که استدلال می  7  شمارۀ  جدول  3براسا  نتایج مندرج در ماتریس  

گذار در سطح )بدون اعمال تأخیر( و هر سه فاااکتور احساسااات بااا و سو  احساسات سرمایه

دارای رابطة معناداری هستند. لذا، فرضیة سو  ایاان پااژوهش نیااز  الگوییت دوره تأخیر در  

 فاما و فرنچ برمرار است.  الگویبرای هر سه عام  پورتفوی بندی در  

 هاو پیشنهاد گیرینتیجهبحث، 

کننااد گذاری استفاده میاستاندارد میمت  ةگذاری از یت معادلهای سنتی میمتالگوی

ریساات هسااتند.  ةباار پایاا  صاارفاًکااه از حداکدرسااازی سااود مااورد انت ااار مشااتق شااده و 

های منطقی خود بینیگذاران با استفاده از اطلاعات منتشر شده توسط شرکت و پیش سرمایه

ها هاایچ احساساای و سااوگیری هایگیرند و گرایش های عقلایی میاز این اطلاعات، تلمیم

گذاران ها ندارند. ایاان در حااالی اساات کااه در مااالی رفتاااری ساارمایهگیرینقشی در تلمیم

، بلکااه هایشان را نه تنها بر پایه ارزیابی شناختی نتایج و احتمالات مااورد انت ااارگیریتلمیم

انااد از اطلاعات در دسااتر  و عااواملی کااه عواطااف را تحریاات کرده  مرثربر پایه ارزیابی  

اثرات ناشاای از احساسااات در بااازار بااور  اوراب حاضر به بررسی    ة. مطالعدهندتشکی  می

های سه عاملی تعدی  شااده فامااا و فاارنچ براسااا  پراکساای الگویبا استفاده از  بهادار تهران

کنااد طرفداران مالی رفتاری بوده و بیان می ییدتأنتایج این پژوهش در پردازد.  احساسات می

ای دارای هااای ساارمایهگااذاری داراییگذاران در میمتکااه احساسااات و عواطااف ساارمایه

 .هستنداهیمت  

در   گذار باعااث تعاادی کااه احساسااات ساارمایه  کنااداین پااژوهش بیااان می  فرضیة اول

ای فاما و فرنچ خواهد شد. با توجه به نتایج آزمااون مایهرهای سمیمت گذاری دارایی  الگوی

ارائه شده باارای احساسااات   شاخصتوان این موضوع را برای هر یت از سه  ، میفرضیة اول

گذار بااه طااور جداگانااه مااورد بررساای ماارار داد. در خلااو  پراکساای اول و دو  ساارمایه
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گذار یعناای گااردش مااالی سااها  در بااازار و نساابت روزهااای دارای رونااد احساسات سرمایه

 رابطة مدبتتوان ادعا نمود که  صعودی میمت به روزهای دارای روند نزولی میمت سها  می

مشاهده گردیده اساات. بااه عبااارت دیگاار، سااهامی کااه دارای حجاام   الگویو معناداری در  

بیشتر مورد توجه و استقبال سهامداران خواهد   معمولاًمعاملات بیشتری در بازار سها  است،  

آن   بااازدۀ مقطعاایبود و به دلی  افزایش تقاضا برای خرید آن، میمت سها  افاازایش یافتااه و  

سهامی که روند صعودی میمت آن نساابت بااه رونااد نزولاای افزایش خواهد یافت. همچنین،  

گذاران شده و اطمینان معقولی میمت آن بیشتر است، باعث جلی توجه هر چه بیشتر سرمایه

را افاازایش خواهااد داد. ایاان  بااازدۀ سااها آورد کااه در نتیجااه  گذاری فراهم میبرای سرمایه

و  دیچمونااتو  (2013سیمپسااون )، (2004) ین آساات بیکاار و   نتایج به طور مشابه در پااژوهش 

سو  احساسات   شاخصگردد. از سوی دیگر، درخلو   نیز مشاهده می  (2016همکاران )

میمت گااذاری سااها    الگویای در  گذار، یعنی صرف سود تقسیمی، هیچگونه رابطهسرمایه

ها، آزمااون فرضاایه  الگااویعلت عد  معناداری این متغیاار در  بدیهی است،  مشاهده نگردید.  

 معمااولاًگذاران در بور  اوراب بهادار تهران به بازده باشد؛ چرا که دیدگاه سرمایه  تواندیم

شرکت )ناشی   ۀ) ناشی از خرید و فروش و نگهداشت( را به بازد  بازدۀ بازارگذاران،  سرمایه

مبنای محاساابه بااازده از سااوی سااهامداران،   ،به عبارت دیگر.  دهندیماز سود سها ( ترجیح  

هایی چااون سااود هاار سااهم بااه میماات و امدااال آن. نه اسااتفاده از نساابت استتغییرات میمت  

گذاران که ناشی از سود توزی  نشده سو  احساسات سرمایه  شاخصبنابراین، عد  معناداری  

 .استگذاران ، نشأت گرفته از این دیدگاه سرمایهاست

گذاران در این نوشتار به بیان تمایز میااان احساسااات مدباات و منفاای ساارمایه فرضیة دو 

پااردازد. باارای آزمااون ایاان فرضاایه از یاات متغیاار ای میهااای ساارمایهمیمت گذاری دارایی

استفاده گردید که در حالت احساسااات مدباات مقاادار یاات بااه آن تعلااق   الگویمجازی در  

داشت. نتایج حاصله، حاکی از وجود این تمایز بین احساسااات مدباات و منفاای در خلااو  

این پژوهش نیااز مااورد  فرضیة دو ، لذا استگذار های اول و دو  احساسات سرمایهشاخص

سااو  احساسااات در   شاااخصضمن آنکه با توجه بااه عااد  معناااداری  گیرد.  پذیرش مرار می
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میمت گذاری( نیازی به بررساای   الگویآن در    دهندگیتوضیحنخست )عد     یهفرضآزمون  

راسااتا بااا همایاان نتااایج . اسااتن الگااویدر  شاااخصاحساسات مدباات و منفاای ناشاای از ایاان 

و  (2012تلااوال و همکاااران )، (2006روگلاار ) بیکاار وهااای انجااا  شااده توسااط پژوهش 

 .است (2016دیچمونت و همکاران )

فامااا فاارنچ را توسااط  الگااویعواماا   دهندگیتوضاایح، پااژوهش سااومین فرضاایه ایاان 

. همانگونه که در نتایج آزمون این فرضاایه مشاااهده نمایدمیهای احساسات بررسی  شاخص

فامااا و فاارنچ، هاار سااه   الگااویاول و دو  احساسات باار روی عاماا  بااازار    شاخصشود،  می

های شاخصفاما فرنچ و همچنین    الگویدر    اندازۀ شرکتاحساسات بر روی عام     شاخص

فامااا و فاارنچ   الگویرزش بازار  نسبت ارزش دفتری به ادو  و سو  احساسات بر روی عام   

. نتااایج ایاان گاارددمی  ییاادتأتوان ادعا نمود که این فرضیه نیااز  ، در نتیجه میاستگذار  تأثیر

 .است (2016و همکاران ) پونتو  (2013سیمپسون )های  فرضیه، همسو با ماحل  پژوهش 

گذار تأیید شده در این مقاله و درک کاملی از نقااش آن تمایلات احساسی سرمایهاثر  

تواند باعث تقویت فرآیند ارزشگذاری گااردد و در تبیااین بیشااتر بااازده در بازار سرمایه، می

هااای احساساای بااه عنااوان گردد بااه گرایش ان پیشنهاد میگذارسرمایهمرثر وام  شود، لذا به  

های در تفساایر یافتااهای مبااذول دارنااد.  یت عام  مهم در تغییاارات بااازار مااالی توجااه ویااژه

گیری هایی وجود دارد که باید آنها را در ن اار گرفاات. نخساات، اناادازهپژوهش محدودیت

گذاران دشوار است؛ چرا که افراد در مواجهااه بااا شاارایط دمیق میزان توجه و تمرکز سرمایه

هااا و العم ، دارای عکس پااژوهش بیان شده در ایاان  ارزشگذاریگوناگون، از جمله شرایط 

 های مااالیبرخی شاخص  صرفاً، لذا در این پژوهش  هستندهای ذهنی بسیار متفاوت  پردازش

هااا و توجااه ماارار گرفتااه اساات. دو ، در جماا  آوری داده رفتاااری در ایاان خلااو  مااورد

هااای اطلاعاااتی های این پااژوهش نواملاای در پایگاهاطلاعات مورد نیاز برای آزمون فرضیه

ها مشاهده گردید کااه ساابی ای شرکتهای دورهبور  اوراب بهادار تهران و حتی گزارش

 محققااان آتاای بااا اسااتفاده ازهااای مااورد نیاااز شااد.  محدودیت در گردآوری برخاای از داده

گذار و همچنااین های معرفاای شااده در ایاان پااژوهش باارای احساسااات ساارمایهشاااخص



 گذاری شرکت گذاران در ارزش نقش تمایلات رفتاری )احساسات و هیجانات( سرمایه   / 32

مواجهااه   ۀنحو  امدا  به برآوردِ  توانندمی  ،هایی که در سایر تحقیقات ارائه شده استشاخص

گااردد نمایند. همچنااین پیشاانهاد می  فللی  بینی شدهپیش   سودهای  گذاران با اطلاعیهسرمایه

های میمت گذاری دارایی نیز در بااور  اوراب بهااادار تهااران الگویاین پژوهش برای سایر  
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