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 چکیده 

 گذارانسرمایهگرایش احساسی وریسک صرف عوامل  نسبی اهمیتبررسی پژوهش،  هدف از این

. به همین منظور با استفاده ها استسهام شرکتذاتی  ارزش از بازارسهام قیمت انحرافات تبیین در

سرمایه ، تاثیر شاخص گرایش احساسی  0959تا  0951شرکت طی دوره زمانی  59های دادهاز 

سهام ، با استفاده از ذاتی  ارزش از بازارسهام قیمت انحرافات تبیین درو عوامل صرف ریسک  گذاران

 انحراف قیمت بازار سهام ازنتایج پژوهش نشان داد که . استشدهمدل رگرسیون چندگانه بررسی 

و صرف ریسک تبیین شود.  سرمایه گذارانتواند با هردو عامل گرایش احساسی ذاتی سهام میارزش 

منجر به ارزشیابی کمتر از حد قیمت بازار سهام  سرمایه گذارانهای احساسی اثرات منفی گرایش

ایش گر بین رابطه بر معناداری تاثیر نیز بحران مالیمتغیر  شود.های ذاتی آن مینسبت به ارزش

 .ندارد هاشرکت انحراف قیمت بازار سهام از ارزش ذاتی و  گذارانسرمایهاحساسی 
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 مقدمه -8

 شکل 0کارا بازار هفرضی و اقتصادی عوامل بودن عقلایی اصل دو اساس بر سنتی مالی های نظریه

 هایشتور  پایة دو بر که رفتاری مالی پارادایم از سوی دیگر ( .0951، جوکاربهار مقدم و ) اند گرفته

 اطمینان عدم کند می بیان است، گرفته شکل آربیتراژ در و محدودیت سرمایه گذاران رفتاری

 گذاری قیمت خطای شود می باعث و گذارد می تأثیر گذاران برخی سرمایه تمایلات بر اطلاعاتی

از دیدگاه مالی رفتاری عوامل گوناگون و متنوعی  ( 2101و همکاران ،  2یابد. )کرنل افزایش ها دارایی

ه سرمایافراد اقدام به اتخاذ تصمیم های غیر بهینه می کنند . لذا وجود دارد که به موجب آن عوامل ، 

  . (0951) زارعی و دارابی ،  دریابندگیری های خود باید اهمیت این عوامل را در تصمیم گذاران

های تئوریکی نشان می دهند که همسویی معامله گران عقلایی با افرادی که از ضعف های مدل

طاوسی ) ب قیمت گذاری نادرست و بروز خطاهای سیستماتیک می شوندشناختی رنج می برند ، سب

ی بستگ های بنیادی سهام تغییرات  قیمت سهام نه تنها به ارزشبراین اساس .(. 0951و همکاران ، 

نیز مربوط است ) نیکبخت و  سرمایه گذاران 9احساسی گرایشو دارد بلکه به رفتار غیرمنطقی 

 اطلاعات یا شده داشته نگه ذهنی باورهای از اغلب گذاران سرمایه احساسیگرایش  (.0959همکاران ، 

 های واکنش یا افراطی های واکنش موجب تواند می و گیرد می سرچشمه سهام با ارزش غیرمرتبط

گرایش  دهد می نشان اخیر پژوهش های.  (0951) عسکری و همکاران ، شودبد  یا اخبار خوب به کم

 خصوص به زمانی، سری های بازده تبیین و ها قیمت تعیین در مهمی نقش گذار سرمایه احساسی

 بازی دارند آربیتراژ در زیادی محدودیت و برخوردارند بالاتری ذهنی ارزیابی از هایی که سهام برای

انحراف قیمت جاری سهام از ارزش  وتغییر قیمت سهام ( . ضمنا  0951، لیتانیکند )زنجیردار و  می

       نیز تبیین می شود سرمایه گذاراناحساسی  های بر عوامل صرف ریسک ، با رفتاره ذاتی آن علاو

 هایشاخصو  گذارانسرمایهعامل رفتار غیرمنطقی  دوبدون شک هر. (2102و همکاران ،  1) کاراویاس

هدف از این توانند برروی ارزش بازار سهام شرکت ها تاثیر بگذارند. برهمین اساس اقتصادی می

 تبیین در سرمایه گذارانگرایش احساسی  و 9ریسکصرف عوامل  نسبی اهمیت بررسیپژوهش، 

همیت این پژوهش در این است که به ا می باشد. 2سهامذاتی  ارزش از بازارسهام قیمت انحرافات

قانون گذاران بازارسرمایه نشان می دهد ، مدیران شرکت ها و  سرمایه گذاران، اساتید ، دانشجویان

از این رو پرسش اصلی در ارزشیابی سهام چقدر است.  سرمایه گذارانهم عامل گرایش احساسی س

ام با اثرات صرف این است که تا چه حد از انحراف بین قیمت بازار سهام و قیمت ذاتی سه پژوهش 

 .بیین است قابل ت سرمایه گذارانی گرایش احساسریسک و یا رفتارو
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 پیشینه پژوهش مروری برومبانی نظری  -2

 یماعاجتی نگاه علم کیاز  یمال لیمسا یشاخه ای از علوم رفتاری است که به بررس رفتاریی مال

 یو منطق یعقل حذف چارچوب های زیو ن یو جامعه شناس یتر، شامل توجه به روانشناس عیوس

 چگونه سرمایه گذار که کند می حکم کلاسیک مالی ( . 0959،  وهمکاران) دارابی پردازد.  یصرف م

 سطح در و بازار سطح در انسان روانشناختی پدیده های سعی دارد رفتاری مالی لیکن کند، رفتار باید

 دیدگاه ( . 0950، و همکاران ی رودپشتیرهنما) بیاموزد آنها واز کند توصیف کرده، شناسایی را فردی

تغییرات  در تواند می شرکت یک بنیادی های ارزش تنها که است استوار فرض این بر بازار سنتی

عوامل رفتاری بالاخص  دهدنشان می شده انجام اخیر های پژوهش اما گردد واقع موثر آن قیمتی

 نقش زمانی سری یهابازده تبیین همچنین و قیمت در تعیین گذارانسرمایه احساسی هایگرایش

 نشان رفتاری مالی دیدگاههمچنین   (.0951عسکری و همکاران ، )باشد  می دارا را رنگی پر و موثر

      احساسی گرایش و نداشته بنیادی دلیل هیچ بهادار اوراق قیمت تغییرات از برخی که دهدمی

در حقیقت ، فعل (.2101، 1کند ) کیم و ها می بازی ها قیمت تعیین در مهمی نقش گذارانسرمایه

گران اخلالگر و آربیتراژگران منطقی، قیمت ها را شکل می دهد و اگر یک بین معامله انفعال پویاو

های منطقی کم تری داشته باشد نوسانات قیمت آن ی اخلالگر بیشترویامعامله گرسهم معامله گرها

اطلاعات ام نه تنها به ارزش ذاتی حاصل از( .بنابراین انحراف قیمت سه 1210،  8چشمگیر است )لین

ی نیز مربوط است که این رفتار را م سرمایه گذارانبداری بستگی دارد بلکه به رفتار غیرمنطقی حسا

گرایش احساسی . ( 2102،  5توان در شاخص گرایش  احساسی سرمایه گذار  ارزیابی نمود. ) ژو و نیو

فته بازانه ساری که منتج به سرمایه گذمی باشد سفته بازی تمایل به  نسبت به سهام  سرمایه گذاران

اطلاعات خوشبین هستند ممکن است از  سرمایه گذارانوقتی  ( .2112، 01می شود)بیکر و وارگلر

 امر موجب این دهند؛ که واکنشازحد اطلاعات مثبت بیش دلیل به منفی چشم پوشی کنند و بی

بدبین هستند، از  سرمایه گذارانارزش گذاری بیش از حد قیمت سهام می شود. بر عکس وقتی 

اطلاعات مثبت چشم پوشی می کنند و ممکن است بیش از حد به اطلاعات منفی واکنش و بها 

، 00) چن دهند. گرایش احساسی سرمایه گذار نسبت به سهام باعث قیمت گذاری اشتباه می شود

 دمور گذاری سرمایه از سیستماتیک انحراف موجب گذار سرمایه احساسی های گرایش.  (2100

 یهاایشگراز  است مملو سرمایه بازار که هنگامی .گردد می سرمایه بازار آینده در برای انتظار

 یا و شده محدود شرکت گذاریسرمایه وری بهره که است شدید، ممکن و پروازانه بلند احساسی

تغییرات در مقابل برخی از سهام می شود باعث  عاملی که (.0951،لیتانی)زنجیردار و  .یابد کاهش
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ست. ی آنهاگذارارزشنسبت به ذهنیت  ، تر باشندآسیب پذیرگرایش به معاملات پرریسک گسترده در 

ای هنبود صورت. را در نظر بگیرید رشد شدیدبا ، بدون سود، سهم متعارف نوپابه عنوان مثال، یک 

 مکانا کم تجربه  سرمایه گذارانبه نامحدود ظاهرا فرصت های رشد وجود  های گذشته ومالی در سال

را برای سرمایه گذاری  یاحساسنقش گرایش ، ش گذاری هاطیف گسترده ای از ارزبا وجود  می دهد، 

ه گرایش ب. در طول یک دوره حباب، زمانی که به خیلی خیلی زیاد تغییر دهدکم خیلی خیلی  از

یشتر امکان افزایش ب فرصت طلب نیز سرمایه گذارانبه ویژگی نوع ، این معاملات پر ریسک زیاد است

 ریسک،صرف  اثرانتظار می رود از سوی دیگر  . ( 2112) بیکر و وارگلر ،  قیمت پایانی را می دهد.

 ای کاهش دهد تا بتوان زیانهای احتمالی آینده ، ،سهام ذاتیارزش  با مقایسه در را سهام بازارقیمت 

چنین صدق می کرد  سهام ذاتیارزش آنچه در مورد  با مقایسه درنمود.  کمرا سود آتی  در کاهش،

 اثرات ،. در طول دوره خوش بینی بازاررا نیاز دارندزیان هایی، بازده مورد انتظار بالاتری از سهام 

 مقابل، در. شود سهام  بیش از حد ارزشگذاری گردد، باعث میسرمایه گذاران انتظارات و رفتارهای

تاثیر معکوسی بر  قیمت بازار  سرمایه گذارانانتظارات و رفتارهای  اتاثر ،02مالی بحران های دوره در

ذاتی سهام  برگردد ارزش  سمت بهقیمت بازار سهام  تاثیر باعث می گردد  این سهام خواهد داشت.

( نشان دادند که انحراف قیمت سهام از 0559) 09فاما و فرنچ ( . 2102)کاراویاس و همکاران ، 

را می توان با تاثیر صرف ریسک توضیح داد. آنها نشان دادند که سه عامل در های ذاتی خود ارزش

نسبت  -9عوامل مرتبط با اندازه شرکت و  -2عامل کلی بازار  -0بازار سهام وجود داردکه عبارتند از : 

 اندازه عامل دو افزودن با آنها .(0559رنچ ،ه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام )فاما و فارزش دفتری ب

 سه مدل بود، شده احصاء مدل قیمت گذاری داراییهای سرمایه ای در قبلاً که عامل بازار به ارزش و

. ( 0951، غلامیدولو و ( داد را افزایش سهام انتظار مورد بازده توضیحی توان که کردند ارائه عاملی

می کنند که ( رگرسیون های سری زمانی بیان 0559همانند رگرسیون های مقطعی فاما و فرنچ )

اندازه و ارزش دفتری به ارزش بازار می توانند تفاوت هایی میان بازدهی متوسط سهام نشان دهند 

اما این عوامل به تنهایی قادر به توضیح دادن تفاوت فاحش میان بازدهی متوسط سهام و اوراق قرضه 

ازار سک مرتبط با عامل بمی شود بنابراین صرف ری نیستند. این وظیفه بر عهده عوامل بازار گذاشته

 ( .2102تبط می کند )کاراویاس و همکاران ،متوسط بازدهی سهام را به اوراق قرضه مر

ممکن است برقیمت  سرمایه گذارانتعداد زیادی از مطالعات بیان کرده اند که گرایش احساسی 

جه رسیدند که ( در پژوهش خود به این نتی2102کاراویاس و همکاران ) .داشته باشند تاثیر سهام

 گذارانسرمایهش احساسی انحراف قیمت بازار سهام از ارزش ذاتی سهام می تواند با هردو عامل گرای
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( دریافتند که هم رفتار تجاری سرمایه گذار و هم 2109و ژو ) 01یانگو صرف ریسک تبیین شود . 

گرایش احساسی سرمایه گذار نسبت به سهام تاثیرات شگرفی بر بازده های مازاد فرارتر از سه فاکتور 

( نشان داد که نوسان زیاد در پیش بینی رشد 2102) 09میوا. ( می گذارد0559مدل فاما و فرنچ )

گذار نسبت به سهام در سرمایه د که شاخص ها برای گرایش احساسیبازار زمانی حاصل می شو

( در پژوهشی در کشور چین به این نتیجه رسیدند که گرایش 2102ابتدای دوره بالا است. ژو و نیو )

را تغییر  02نسبت به سهام ، رشد عایدات مورد انتظار و نرخ بازده مورد نیاز سرمایه گذاراناحساسی 

که بازده های گذشته و احساس  دادند خود نشانپژوهش ( در 2109) 01ماهاکود کوماری و .می دهد

( 0951ری و همکاران )کعسبر نوسانات بازار تاثیر دارند .  پیشین بطور مثبت و منفی سرمایه گذاران

بر رابطه بین اقلام  سرمایه گذارانکه گرایش های احساسی  در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند

اوراق بهادار تهران تاثیر معناداری ام شرکت های پذیرفته شده در بورس اری و بازده سهتعهدی اختی

در زمان  سرمایه گذارانسات حالات و احسانشان داد که پژوهش ( در 0959دارد. بشیری منش )

همکاران  ضایتی ودرباره خرید و فروش سهام بر منطق تصمیم گیری آنها تاثیر بسزایی دارد . ر تصمیم

از طریق سودهای غیرمنتظره قابل  سرمایه گذارانتایید نمودند احساسات ( در پژوهش خود 0959)

دینی ستایش و شمس ال پیش بینی اند و به وسیله آن می توان جهت حرکت بازار را پیش بینی نمود.

 به همراه گذارانسرمایه (  در پژوهش خود نتیجه گیری نمودند که متغیر گرایش احساسی 0959)

         بورس اوراق بهادار تهران داشته باشد.متغیرهای کنترلی می تواند تاثیربااهمیتی برقیمت سهام در

مدل رفتاری ارائه شده در مقایسه با ( در پژوهشی خود نشان دادند 0952زاده و همکاران )ی عسکر

ه و به عبارتی از قابلیت اطمینان عدم اطمینان کمتر بود دارایمدل های سنتی ارزش گذاری سهام، 

اد ( نشان د0951)بهارمقدم و جوکار  پژوهش نتایج بیشتری در امر ارزشگذاری سهام برخوردار است. 

به اطلاعات حسابداری را تقویت می کند و بر تمایلات  سرمایه گذارانحسابرس اعتماد گزارش های 

 . در قیمت گذاری سهام تاثیر می گذارد  سرمایه گذاران

ی سهام بر ارزشیابرا به تنهایی  سرمایه گذارانساسی بیشتر مطالعات درگذشته تاثیر گرایش اح

 یربرای مقایسه تاثتئوریکی  مبنایضمنا در ادبیات موجود به ندرت یک  مورد بررسی قرار  داده اند.

این پژوهش تاثیرگرایش در جود دارد.رف ریسک وو عوامل ص سرمایه گذارانگرایش احساسی 

و عوامل صرف ریسک که شامل متغیرهای خاص شرکت و متغیرهای کلان  سرمایه گذاراناحساسی 

 اثیرت ،پژوهشضمنا در این براساس روش رگرسیون سلسه مراتبی ارائه شده است . ، اقتصادی است 
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د مد نظر قرار می گیر در شرایط بحران مالی نیزسهام بر ارزشیابی  سرمایه گذارانانتظارات معکوس 

 .داخلی پیشین به این موضوع پرداخته نشده است پژوهش های که در 

 روش شناسی پژوهش  -9

 است رگرسیونی رویکرد با همبستگی نوع از روش مبنای بر و کاربری هدف نظر از حاضر پژوهش

 ترکیبی های داده بر مبتنی متغیره چند رگرسیون تحلیل از پژوهش های مدل آزمون برای آن در که

 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت شامل حاضر پژوهش آماری جامعه .است شده استفاده

در بورس اوراق بهادار تهران  0985باشند : تا پایان سال  دارا را ذیل شرایط کلیه که است تهران بهادار

 به دلیل ماهیت متفاوت ، شرکت ها نباید ؛شده و سال مالی آنها به پایان اسفند منتهی شود هپذیرفت

 211حداقل دارای  ؛اطلاعات مورد نیاز شرکت ها در دسترس باشد ؛دندر گروه واسطه گری مالی باش

شرکت از جامعه مدنظر باقی ماند  59، روز معاملاتی در سال باشند. پس از اعمال شرایط بیان شده 

 شرکت را دربرمی گیرد.  -سال 911سال بررسی ، در مجموع 2که طی 

 فرضیه های پژوهش  -9-8

     و تاثیر پذیری ارزشیابی سهام از عامل گرایش احساسیارائه شده  مبانی نظریبا توجه به 

 . تدوین شده استپژوهش به صورت زیر  فرضیهو عوامل صرف ریسک،  گذارانسرمایه

نسبت به سهام و عوامل صرف ریسک  برانحراف  سرمایه گذارانگرایش احساسی فرضیه پژوهش : 

 بین ارزش بازار و ارزش ذاتی سهام تاثیر دارد.

 پژوهش و متغیرهای مدل  -9-2

 .( 2102، کاراویاس و همکاران )استفاده شده است0مدلدر این پژوهش برای آزمون فرضیه از 

(0       )   𝑝𝑖𝑡 − 𝑝𝑖𝑡
∗ = 𝑐𝑖 + ∑ 𝐵𝑖𝑗

𝑗
𝑗=1 𝑍𝑖𝑗𝑡 + ∑ 𝑌𝑖𝑘

𝑘
𝑘=1 𝑋𝑘𝑡 + 𝛿𝑖𝑆𝐸𝑁𝑇𝑡 +

𝑢𝑖𝑡 , 𝑓𝑜𝑟 ~𝑖 = 1,2, … 

𝑝𝑖𝑡 ؛قیمت بازار ، 𝑝𝑖𝑡در مدل بالا
 شرکت خاص مختلف اثر J کننده منعکس  ijtz  ؛سهامذاتیارزش ∗

 متغیر K شامل  ktx و کنند ثبت را فرنچ و فاما ریسکصرف  عوامل توانندمی متغیرها اینکه  است

 ؛دنکنمیمنعکس ریسک را صرف  کار و کسب چرخه حرکات  گردد کهمیشدهمشاهده کلان اقتصاد

در این پژوهش، مدل فوق به  نسبت به سهام است. گذارانسرمایهشاخص گرایش احساسی SENT و

مرحله مورد  آزمون  پنج های ترکیبی در طی کمک الگوی رگرسیون جند متغیره مبتنی برداده

 .اند تا برمبنای تحلیل ضریب تعیین اثرهر یک از متغیرها بر انحراف قیمت سهام مشخص شودشده
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 متغیر وابسته 

متغیروابسته در این پژوهش انحراف قیمت بازار سهام از ارزش ذاتی سهام می باشد که از تفاوت 

    و ارزش ذاتی سهام و تقسیم اختلاف بر ارزش ذاتی سهام بدستبین قیمت پایان سال بازار سهام 

که توسط جیونگ بان  2مدل در ابتدای سال از  همچنین برای محاسبه ارزش ذاتی هر سهممی آید. 

 ( ارائه شده ، استفاده می شود.2109و همکاران) 08کیم

(2                                                            )                        𝑃0 =
𝐷𝑃𝑆1

𝑟−𝑔
                            

 :  2مدل در 

𝐷𝑃𝑆1 و  برآوردی در هرسال: سود نقدی𝑔 نرخ رشد سود تقسیمی و :𝑟 بازده مورد انتظار :

 صاحبان سهام می باشد.

 مستقلهای متغیر 

گذار و عوامل صرف ریسک متغیرهای مستقل در این پژوهش ، شاخص گرایش احساسی سرمایه 

برای محاسبه شاخص گرایش احساسی . شامل متغیرهای خاص شرکت و متغیرهای اقتصادی است

 ( 2112بیکر و وارگلر )  از شاخص ترکیبی  پیشنهاد شده توسط ، سرمایه گذار نسبت به سهام

ردش های اصلی نرخ گ مؤلفهبا استفاده از روش تحلیل  استفاده شده است . طبق روش بیکر و وارگلر

، افزایش سرمایه و صرف سود تقسیمی به یک متغیر جهت اندازه   بازار ، بازده عرضه اولیه سهام

گیری گرایش احساسی سرمایه گذار نسبت به سهام تبدیل می شود و در تجزیه و تحلیل فرضیه ها 

 مشاهده می شود: شده  نحوه اندازه گیری هر یک از معیارهای بیان. مورد استفاده قرار می گیرد

 معیارهای مربوط به اندازه گیری شاخص گرایش احساسی سرمایه گذار -8جدول 

TURN 
بر کل سهام   tکه از تقسیم تعداد سهام معامله شده در سال نرخ گردش بازار سهام 

 شرکت مورد نظر  بدست می آید .

RIPO 
روز کاری ) یک  9اولیه در بازده عرضه اولیه که مجموع بازده سهام پس از عرضه 

 در نظر گرفته می شود . هفته (

S 
افزایش سرمایه شرکت به عنوان معیاری برای اندازه گیری فعالیت های مالی است که 

 معادل درصد افزایش سرمایه در نظر گرفته می شود .

P(D-ND) 

فتری دلگاریتم اختلاف میانگین نسبت ارزش بازار به ارزش صرف سود تقسیمی که از 

درصد سودخالص سود سهام پرداخت کرده اند و  01سهام شرکت هایی  که بیش از 

 درصد سودخالص سودسهام پرداخت کرده اند. 01شرکت هایی که معادل 
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شناسایی گروه همبسته از بین متغیرها است. برای  05اصلی مؤلفهقدم اول در اجرای روش تحلیل 

 .(0951ه کرد)مهتدی و همکاران،وواریانس می توان استفاداین منظور از دو ماتریس همبستگی یا ک

مرحله در روش تحلیل عاملی، اطمینان از مناسب بودن متغیرهاست که بدین  و دومین  ترینمهم

شده است )مومنی و  و آزمون کرویت بارتلت استفاده  KMOمنظور در این پژوهش از آزمون های 

 KMOجایی که مقدار آماره آنارائه شده است . از  2. نتایج آزمون ها در جدول (0981قیومی، 

ضمنا نتایج آزمون ا برای تحلیل عاملی مناسب هستند. به دست آمده است ، داده ه 1591از بیشتر

می دهد همبستگی معناداری بین متغیرها درصد معنادار است و نشان  9 بارتلت در سطح خطای

اکی از آن است که نمونه بررسی شده از کفایت لازم وجود دارد . به طور کلی نتایج هر دو آزمون ح

 برخوردار بوده و متغیرهای مناسبی برای انجام تحلیل عاملی انتخاب شده است .

 و کرویت بارتلت  KMOنتایج آزمون  - 2جدول

 KMO 15920آماره 

 105511 آماره کرویت بارتلت

 15111 سطح معناداری

پس ار بررسی مناسب بودن متغیرها ، گام دوم برای اجرای تحلیل عاملی ، استخراج عامل ها و 

 0اصلی نشان می دهد که تمام عامل ها مقدار کمتر از  مؤلفه تحلیلتعیین آنهاست . نتایج روش 

ذار گسرمایه  دارند . بنابراین تمامی عامل ها از تحلیل استخراج می شوند و در عامل گرایش احساسی

اصلی به صورت رابطه خطی زیر براساس شاخص  مؤلفهشوند. نتیجه بارهای عاملی برمبنای تجمیع می

 است .  9مدل به شرح  گذارانسرمایهگرایش احساسی 

(9)             SENT=0.278 TURN + 0.526 RIPO + 0.544 P(D-ND) +0.278 S  

اولین  شوند.تقسیم میدودسته کلی پژوهش به 0مدلریسک دربه عوامل صرفمتغیرهای مربوط

  :و شامل است شرکت خاص مختلف اثر J کننده که منعکس شود،میتعریف   ijtz  متغیرهایبا  گروه

SIZE .اندازه شرکت بوده که ازطریق لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت محاسبه می شود : 

EP  : .نسبت سودهر سهم به قیمت بازار هر سهم می باشد 

BM  .نسبت ارزش ارزش دفتری به ارزش بازار سهام شرکت می باشد : 

DP  :  .سود پرداختی هر سهم به قیمت بازار هر سهم می باشد  

 گردد مشاهده شده می کلان اقتصاد متغیر K شامل تعریف می شود، و  ktx متغیرهای با دوم، گروه
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 موارد ذیل می باشد :و شامل 

GROWTH  : تولید ناخالص داخلی نرخ  تغییرات در            INF  تغییرات در نرخ تورم  : 

EXCH  :  تغییرات در نرخ ارز موثر واقعی                 MARKET  بازده کل بازار سهام  : 

 متغیر تعدیل گر 

از یک متغیر مجازی تحت سهام  ارزشیابیبر گذارانسرمایه معکوس انتظارات اثرات  بررسی برای

از کاهش شاخص بازار سهام طبق  مالی عنوان بحران مالی استفاده می شود. برای تعریف متغیر بحران 

می شود . به این صورت که در سالهایی که شاخص  ( استفاده2210) 21مقاله فرانکل و ساراولوس

بازار نسبت به سال قبل کاهش یافته عدد یک  به عنوان شاخص بحران مالی و در سایر سال ها عدد 

 صفر منظور می شود. 

 یافته های پژوهش  -4

 آمار توصیفی  -4-8

قیمت با  به پرداختی سود متغیر نسبت .است پژوهش متغیرهای توصیفی آمار حاوی 9جدول

دارای کمترین پراکندگی از میانگین و متغیر انحراف قیمت بازار سهام از ارزش  15118انحراف معیار 

دارای بیشترین پراکندگی از میانگین را دارا می باشند. در بررسی ضریب  25118ذاتی با انحراف معیار 

لندتر ی مثبت یعنی بکشیدگی مشاهده می شود که تمام متغیرهای بررسی شده دارای ضریب کشیدگ

 از توزیع نرمال هستند.

  پژوهش توصیفی متغیرهای  آمارنتایج   -9جدول 

 کشیدگی چولگی بیشترین کمترین انحراف معیار میانه میانگین متغیر

p-p* 05152 15125 25118 15108- 55051 25902 15211 

CRESIS 15999 15111 15112 1 0 15111 05911 

SENT 15050 15151 15221 15120 15811 05811 95218 

SIZE 215510 215102 05210 295898 925218 15918 95990 

BM 15919 15122 15929 15092 05919 15821 25501 

MARKET 15020 15001 15201 15215- 15128 15011 25012 

INF 15219 15082 15151 15151 15911 15912 05929 

EP 15025 15010 15012 15159- 15901 15219- 25291 

EXCH 15091 15019 15028 15191 15129 05905 95299 

DP 15151 15185 15118 15111 15290 15919 05592 

GDP 15011- 15101 15919 15111- 15029 05251- 15191 
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 آورد مدل به روش داده های ترکیبی بر -4-2

 روش داده های تلفیقی یا روشلیمر برای تعیین نوع روش تخمین )  Fاز آزمون در این پژوهش 

داده های پانل ( و از آزمون هاسمن برای تعیین نوع الگو ) اثرهای تصادفی یا ثابت ( استفاده شده 

نشان می دهد که برای تمام الگوهای  ارائه شده است ، 1نتایج این دو آزمون که در جدول است. 

از این رو مدل پانل با اثرهای است .  19/1کمتر از  و هاسمنلیمر Fی آزمون سطح معنی دار پژوهش 

 ثابت برای آنها انتخاب می شود. 

 نتایج آزمون داده های ترکیبی – 4جدول 

 مدل

  آزمون هاسمن لیمر Fآزمون 

 Fآماره 
سطح معنی 

 داری
 مدل

آماره کای 

 دو

سطح معنی 

 داری
 نوع الگو

 اثرات تصادفی 15928 15592 پانل 15111 95185 0

 اثرات ثابت 15100 025551 پانل 15111 15951 2

 اثرات تصادفی 05111 15111 پانل 15111 15092 9

 اثرات تصادفی 05111 15111 پانل 15111 15522 1

 اثرات تصادفی 05111 15111 پانل 15111 15529 9

 بررسی خودهمبستگی سریالی  -4-9 

بررسی تابلویی از آزمون والدریج استفاده شده است .  های داده در در بررسی خودهمبستگی

های  درصد، مقدار آماره آزمون برای مدل 9نشان داد در سطح خطای  9در جدول آزمون والدریچ 

 اولمدل با توجه به اینکه در  .درصد است  9بزرگتر از اول دل مبه غیر از  پژوهش رگرسیونی فرضیه 

پدیده خودهمبستگی در الگوی رگرسیونی مورد تأیید قرار گرفته پژوهش فرضیه  رگرسیونی مدل 

 .شوداستفاده می AR(1)از متغیر اتورگرسیو  رفع مشکل است، لذا به منظور

 نتایج آزمون خودهمبستگی -5جدول 

 آزمون خود همبستگی 
 مدل

 Fآماره  داریسطح معنی وضعیت 

 0 15051 15119 وجود خود همبستگی سریالی

 2 25095 15019 عدم وجود خود همبستگی سریالی

 9 15192 15982 عدم وجود خود همبستگی سریالی

 1 05015 15259 عدم وجود خود همبستگی سریالی

 9 05228 15229 عدم وجود خود همبستگی سریالی



 / رستمی جاز، تاری وردی و یعقوب نژادعوامل صرف ... گرایش احساسی سرمایه گذاران وتاثیر 

 101 

 بررسی ناهمسانی واریانس -4-4

 والد آماره ازپژوهش  دوممدل واریانس در خصوص  ناهمسانی آزمون انجام برای پژوهش  این در

درصد، مقدار  9نشان داد در سطح خطای  2جدول در نتایج آزمون  .شود می استفاده شده تعدیل

و حاکی از وجود درصد است  9کوچکتر از  پژوهش های رگرسیونی فرضیه  آماره آزمون برای مدل

د عملی از رویکر رفع مشکل به منظورو  واریانس ناهمسانی با توجه به وجود ناهمسانی واریانس است .

مدل های رگرسیونی  سایر شود. همچنین با توجه به این که دراستفاده می حداقل مربعات تعمیم یافته

الگوی اثرات تصادفی انتخاب گردیده است بنابراین نیازی به انجام آزمون ناهمسانی  پژوهش فرضیه 

 باشد.نمی  آنهاواریانس برای 

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس – 0جدول 

 آزمون ناهمسانی واریانس

 مدل آماره کای دو سطح معنی داری وضعیت

 2 95510521 15111 واریانس همسانیوجود نا

 

 نتایج آزمون فرضیه ها -4-5

نشان می دهد ، در این بخش از پژوهش به بررسی تاثیرگرایش  1همانطور که نتایج جدول 

و عوامل صرف ریسک بر ارزشیابی سهام با استفاده از یک مدل پانل دیتا  سرمایه گذاراناحساسی 

به عنوان متغیرمستقل در  سرمایه گذارانگرایش احساسی  1جدول  0پرداخته می شود .در ستون 

به ترتیب متغیرهای خاص شرکت و  1جدول  9و  2ضمنا در ستون ده شده است .مدل گنجان

نیز تمامی  1گنجانده شده اند. در ستون ادی به عنوان متغیر مستقل در مدل متغیرهای کلان اقتص

علاوه براین متغیر تعدیل گر بحران مالی نیز متغیرهای مستقل بطور همزمان در مدل وارد شده اند. 

در ارزشیابی سهام وارد  سرمایه گذارانبه منظور سنجش انتظارات معکوس  1ول جد 9در ستون 

 معنادار شده برازش ونیرگرسهای مدل ( 15111و سطح معناداری ) F آمارهبا توجه به شده است .

 یخود همبستگ خطاهای نبود بیانگر در مدل های برازش شده  واتسون دوربین آمارهمی باشند. مقدار 

نشان داده شده است مقدار ضریب  1جدول 0همان طور که در ستون  .باشد ها می در تمامی مدل

درصد 9/2حدود   سرمایه گذارانبدست آمده و نشان می دهد متغیر گرایش احساسی  129/1تعیین 

در بررسی معناداری ضرایب ، نتایج نشان می دهد بین از انحرافات قیمت سهام را تبیین می کنند. 

 رابطه معناداری و انحراف  قیمت بازار سهام از ارزش ذاتی سهام سرمایه گذاراناسی گرایش احس متغیر
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وجود دارد که با توجه به منفی بودن مقدار ضریب ، جهت این رابطه معکوس  19/1در سطح معناداری 

از  منجر به ارزشیابی کمتر سرمایه گذارانبیانگر این است افزایش در متغیرگرایش احساسی  است و

مقدار ضریب   1جدول  2قیمت بازار سهام نسبت به ارزش های ذاتی آن می شود .در ستون حد 

درصد از انحرافات  18بدست آمده و نشان می دهد متغیرهای خاص شرکت حدود  182/1تعیین 

، نتایج نشان می دهد بین 2در بررسی معناداری ضرایب مدل قیمت بازار سهام را تبیین می کنند. 

رابطه مثبت معناداری در سطح  و انحراف  قیمت بازار سهام از ارزش ذاتی سهامختی نسبت سودپردا

در نسبت سود پرداختی منجر به  افزایشوجود دارد و بیانگر این موضوع است که  19/1معناداری 

 ضریب متغیربودن مقدار  همچنین با توجه به منفیارزشیابی بیش از حد قیمت سهام می شود. 

          بازار و معناداری ضرایب ، دارای رابطه معکوس با انحرافات قیمت سهام ارزش به دفتری ارزش

در نسبت ارزش دفتری با ارزش بازار سهام شرکت   افزایشو بیانگر این موضوع است که می باشد 

 زیندیگر  یرهایمتغ یسطح معنادار یبررسمنجر به ارزشیابی کمتر از حد قیمت سهام می شود.  

انحراف قیمت بازار سهام و اندازه شرکت رابطه معناداری با  قیمت به سود که نسبتدهد  ینشان م

 نشان داده شده است 1جد.ول  9همان طور که در ستون سهام شرکت ندارند. سهام از ارزش ذاتی

درصد  09بدست آمده و نشان می دهد متغیرهای کلان اقتصادی حدود  092/1مقدار ضریب تعیین 

در بررسی معناداری ضرایب ، نتایج نشان می دهد بین  قیمت سهام  را تبیین می کنند.از انحرافات 

 از ارزش ذاتی سهام و انحراف  قیمت بازار سهامواقعی  موثر ارز نرخ رشد تولید ناخالص داخلی و نرخ

 زار وجود دارد که با توجه به مثبت بودن مقدار ضریب نرخ 19/1رابطه معناداری در سطح معناداری 

قعی در نرخ ارز موثروا افزایشواقعی، جهت این رابطه مستقیم است و بیانگر این موضوع است که  موثر

 می شود. ارزشیابی بیش از حد قیمت سهام منجر به
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  صرف ریسک  و عوامل سرمایه گذارانآزمون رگرسیون اثرات شاخص گرایش احساسی   -9 جدول

 5مدل  4مدل 9مدل 2مدل 8مدل متغیرها
 (tضرایب)آماره  (tضرایب)آماره  (tضرایب)آماره  (tضرایب)آماره  (t)آماره ضرایب

 C  
05951 

)25002( 

05219- 

(15829-) 

15291 

(15811) 

 -1و229

)15295-( 

 -1و912

(15099-) 

SENT 
-05921 

)25912-( 

 -0و209 - -

)95921-( 

05212- 

(95929-) 

CRESIS 
- - - - 15215- 

)15511-( 

EP 
- 15055- 

)15922-( 

- 15210- 

)15215-( 

 -1و201

)15029-) 

DP 
- 95895 

)85110( 

- 25001 

(95991) 

25209 

)95109( 

BM 
 -0و201 -

)015211-( 

- 25001- 

(15251-) 

 -2و021

 )15129-( 

SIZE 
- 15151 

)05501( 

- 15111 

)15891( 

15110 

)15151( 

GDP 
- - 05812- 

)15929-( 

 -0و121

)15919-( 

05810- 

(15198-) 

INF 
- - 05290- 

(15129-) 

-25202 

)05198-( 

 -9و829

)05191-) 

EXCH 
- - 95980 

)15510( 

95021  

 ) 1و291)

95221 

)15211( 

MARKET 
- - 15195 

)05021( 

15915          

 (1و110)

15909 

(15115( 

 15291 15218 15092 15182 15129 ضریب تعیین

ضریب تعیین 

 تعدیل شده
15129 15915 15091 15292 15292 

)سطح Fآماره 

 معناداری(
015921(15111) 15912(15111) 225218(15111) 215991(15111) 085950(15111) 

 2510 2512 2512 2511 0559 دوربین وانسون

 نیجهت انرخ رشد تولید ناخالص داخلی  ضریب متغیربودن مقدار  همچنین با توجه به منفی

ی منجر خلدر نرخ رشد تولید ناخالص دا افزایشو بیانگر این موضوع است که می باشد  معکوس رابطه

 زیندیگر  مستقل  یرهایمتغ یسطح معنادار یبررسبه ارزشیابی کمتراز حد قیمت سهام می شود. 
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بازده کل بازار رابطه معناداری با انحراف قیمت بازار سهام از ارزش ذاتی که نرخ تورم ودهد  ینشان م

نشان می دهد  1بدست آمده در برازش رگرسیون  مدل  218/1مقدار ضریب تعیین  .کت ندارندشر

انحرافات درصد از  21حدود  و عوامل صرف ریسک  سرمایه گذارانگرایش احساسی متغیرهای که 

نتایج مربوط به تاثیر  1دول ج 9در ستون را تبیین می کنند.  قیمت سهام از ارزش ذاتی آن را 

قیمت بازار سهام از ارزش و عوامل صرف ریسک بر انحراف  سرمایه گذارانگرایش احساسی  متغیرهای

بدست آمده و  29/1مقدار ضریب تعیین . ارائه شده است ران مالی حشرایط وجود بدرذاتی سهام 

 درتغییرات متغیر وابسته را تبیین می کنند. درصد از 29د متغیرهای مستقل حدود نشان می ده

سهام  اف قیمت بازارانحر بحران مالی و معناداری ضرایب ، نتایج نشان می دهد بین متغیر بینبررسی 

به این معنا که عامل بحران مالی تاثیری در نحوه ندارد.  وجود معناداری ها رابطهشرکت ارزش ذاتیاز

  گذاری سهام ندارد.ارزش

 و بحثنتیجه گیری  -5

و عوامل صرف ریسک بر  سرمایه گذارانشاخص گرایش احساسی اثرات این پژوهش به بررسی 

گرایش ترکیبی انحراف قیمت بازار سهام از ارزش ذاتی سهام پرداخت . برای محاسبه شاخص 

 1( مبتنی بر 2112بیکر و وارگلر )نسبت به سهام از روش ارائه شده توسط  سرمایه گذاراناحساسی 

ود تقسیمی و با استفاده لیه سهام، افزایش سرمایه و صرف سنرخ گردش بازار ، بازده عرضه او عامل 

استفاده شد. عوامل صرف ریسک نیز در دو دسته  متغیرهای خاص شرکت اصلی  های مؤلفهاز تحلیل 

ود سنسبت  و ارزش بازار ارزش دفتری به نسبت قیمت سهام ، نسبت سود به  شرکت، اندازهشامل 

 نرخ ،داخلی ناخالص تولید رشد نرختغیرهای اقتصادی شامل و دسته دوم م سهام به قیمت پرداختی

در نظر گرفته شدند . ضمنا برای بررسی  سهام بازار کل بازده همچنین و واقعی موثر ارز نرخ تورم،

برارزشیابی سهام از یک متغیر مجازی تحت عنوان  سرمایه گذاراناثرات معکوس گرایش احساسی 

 بحران مالی استفاده شد . 

دو  تواند با هرهای پژوهش نشان داد که انحراف قیمت بازار سهام از ارزش ذاتی سهام مییافته

 نتایج پژوهش حاضر با مبانی نظریتبیین شود. و صرف ریسک  گذارانسرمایهعامل گرایش احساسی 

     دیدگاه سنتی بازار بر این فرض استوار است که تنها باشد؛و پیشینه پژوهش در یک راستا می

 اخیر هایپژوهشاما  .توانددر تغییرات قیمتی آن موثر واقع گرددبنیادی یک شرکت می هایارزش

درتعیین قیمت و همچنین تبیین  گذارانسرمایهاحساسی  هایگرایش، دهدمی انجام شده نشان

 مرتبطایج نت(.  0951.) زنجیردارولیتانی ،  باشد نقش موثر و پر رنگی را دارا می زمانی های سریبازده
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 و گذارانسرمایهمدل پژوهش نشان داد که بین شاخص گرایش احساسی ونی یهای رگرسآزمونبا 

سهام رابطه منفی و معنادار وجود دارد. این یافته گویای این انحراف قیمت بازار سهام از ارزش ذاتی 

منجر  ( گذارانسرمایه) به دلیل بدبینی  سرمایه گذارانثرات منفی گرایش های احساسی ااست که ، 

 ذارانگسرمایهوقتی های ذاتی آن می شود . قیمت بازار سهام نسبت به ارزشبه ارزشیابی کمتر از حد 

بدبین هستند، از اطلاعات مثبت چشم پوشی می کنند و ممکن است بیش از حد به اطلاعات منفی 

 گذاریسهام باعث قیمت گذار نسبت بهگرایش احساسی سرمایهبه طوری که  واکنش و بها دهند

( همسوبوده و با نتیجه پژوهش کاراویاس 2100.نتیجه مذکور با نتیجه پژوهش چن ) اشتباه می شود

نشان داد  حاضر رگرسیونی مدل پژوهش آزمون های نتایج سایر ( مغایر می باشد.2102و همکاران )

سهام رابطه مثبت و معناداری  که بین نسبت سودپرداختی و انحراف  قیمت بازار سهام از ارزش ذاتی

افزایش در این نسبت در شرکت ها منجر به ارزشیابی بیش از حد سهام که دارد. به این معنا دوجو

( است. 2102خواهد شد که این نتیجه مغایر با نتایج پژوهش کاراویاس و همکاران )ها شرکت 

قیمت بازار سهام از ارزش ذاتی ارزش دفتری به ارزش بازار سهام و انحراف  نسبت همچنین بین 

افزایش درنسبت ارزش دفتری به ارزش بیانگر این است که  و سهام رابطه منفی و معناداری وجو دارد

مقایسه و ضمنا . متر از حد سهام شرکت ها خواهد شدبازار سهام شرکت ها منجر به ارزشیابی ک

ه بخش این موضوع است کیانگر بیین یب تعاضرتغییرات  مدل و های رگرسیونی نتایج آزمون  بررسی

نتایج آزمون این عمده ای از انحراف قیمت سهام از طریق متغیرهای خاص شرکت تبیین می شود . 

 (  است . 2102کاراویاس و همکاران )مدل ها همسو با نتایج پژوهش 

 سهام از ارزشواقعی و انحراف  قیمت بازار  موثر ارز نرخبین نتایج پژوهش نشان داد که همچنین 

افزایش در این نرخ منجر به ارزشیابی که دارد. به این معنا  دذاتی سهام رابطه مثبت و معناداری وجو

بین نرخ رشد تولید ناخالص داخلی و انحراف  ازسوی دیگربیش از حد سهام شرکت ها خواهد شد . 

ت اس موضوع بیانگر این که  دارد دقیمت بازار سهام از ارزش ذاتی سهام رابطه منفی و معناداری وجو

ر از حد سهام شرکت ها خواهد که افزایش نرخ رشد تولید ناخالص داخلی منجر به ارزشیابی کمت

 (  است .2102کاراویاس و همکاران )نتایج آزمون نیز همسو با نتایج پژوهش این شد.

  رایط بحران مالیدر ش ذارانگسرمایهبررسی اثرات معکوس انتظارات یافته پژوهش در ارتباط با 

 اداریمعن ها رابطهشرکت انحراف قیمت بازار سهام از ارزش ذاتی که بین متغیر بحران مالی ونشان داد 

و  ذارانگسرمایه بین متغیرگرایش احساسیدیگر نتایج مرتبط با رابطه منفی از سوی  ندارد. وجود

انحراف قیمت سهام با ورود متغیر بحران مالی به مدل هیچگونه تغییری نکرد. همچنین تغییر 
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بحران تغیر مبیانگر این موضوع است که محسوسی در ضریب تعیین مدل نیز اتفاق نیفتاد. این یافته 

ز ارزش هام اانحراف قیمت بازار س و سرمایه گذارانگرایش احساسی  بین رابطه بر معناداری تاثیر مالی

و  (2102کاراویاس و همکاران )با نتایج پژوهش مغایرنتایج آزمون این مدل ها ندارد.  ها شرکت ذاتی

 می باشد .  (2112بیکر و وارگلر )

گرفتن تغییرات ضرایب تعیین در مدل های پژوهش و با در نظرشایان ذکر است با توجه به نتایج 

، به ترتیب متغیرهای خاص شرکت ، متغیرهای اقتصادی و متغیر پژوهشاز بین متغیرهای پژوهش 

دارای بیشترین تاثیر در انحراف قیمت بازار سهام از ارزش ذاتی را  سرمایه گذارانگرایش احساسی 

که در این مقاله و سایر مطالعات قبلی مورد تایید  سرمایه گذاراناثرگرایش احساسی  .دارا می باشند 

( نیز 2102)ژو و نیوتواند باعث تقویت فرآیند ارزشگذاری سهام در بازار شود.  قرارگرفته است ، می

 می توانند سرمایه گذارانعوامل رفتاری مانند احساسات در پژهش خود به این نتیجه رسیدند که 

نقش مهمی را در بازار مالی به ویژه در  سرمایه گذارانروان شناختی  و قیمت سهام را توضیح دهند

احساسات بالاتر ممکن است افزایش قیمت سهام و  د . ازآنجایی که نوظهور ایفا می کنن بازارهای

ت را تقوی فردی سرمایه گذارانباید آموزش قانونگذاران حباب های احتمالی در سهام را افزایش دهند، 

رتبه بندی را با هدف هدایت سرمایه گذاری منطقی  نهادی و سازمان های سرمایه گذارانکنند و 

باید برای بهبود کیفیت  هااز طرف دیگر، تنظیم اطلاعات حسابداری شرکت  .خود تقویت کنند

 .تأثیر احساس بر قیمت سهام را تضعیف کنیم ، تا از این طریق اطلاعات حسابداری افزایش یابد

ی هااز ارزش سهامانحراف قیمت بازار( نیزدر پژوهش خود نشان دادند که 2102کاراویاس و همکاران )

بت تأثیرات مث ضمنا توضیح داده شود.  سرمایه گذاراناثرات احساسات  آنها می تواند به واسطه ذاتی

 ( منجر به افزایش ارزش سهام فعلی بازار نسبت به ارزش هایسرمایه گذاران)به دلیل خوش بینی 

ن مالی، که در دوره های بحرا سرمایه گذارانآنها می شود. از سوی دیگر، تأثیرات احساسات  ذاتی

آنها ذاتی های همراه است، منجر به تعدیل قیمت ها به ارزش قیمتیهای حبابفروپاشی اغلب با 

         باید به عوامل رفتاری بالاخص عامل گرایش احساسی  گذارانسرمایهبراین اساس  شود.می

واند ت، به عنوان یکی از عواملی که در کنار عوامل خاص شرکت ها و عوامل اقتصادی می گذارانسرمایه

 سایر مثل ایران سهام بازارباعث تغییرات در بازار سرمایه شود توجه بیشتری مبذول داشته باشند.

 راحتی به و شده تسلیم سرمایه گذارانگرایش احساسی  مقابل در دنیا، در موجود سهام بازارهای

 برای طرفی از ،سرمایه گذارانهای احساسی گرایش  شناخت لذا .دهد می دست از را خود اراییک

 طراحی مبنای عنوان به دیگر طرفی از و بازار سیاستگذاران توسط عقلانیت سمت به بازار دادن سوق
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تاثیرگذاری  توجه با. باشد اهمیت حائز تواند می گذاریسرمایه مدیران برای گذاریسرمایه راهبردهای

 اوراق بورس در فعال مالی مشاوران و کارگزاران بهبر ارزشیابی سهام  گذارانسرمایهگرایش احساسی 

 به سهام، قیمت نوسانات بر اثرگذار اقتصادی و حسابداری متغیرهای بر علاوه شود، می توصیه بهادار

  .شود بیشتری نیزتوجه سرمایه گذاران و احساسی  رفتاری عوامل
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