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   فصلنامه علمی پژوهشی

  دانش مالی تحلیل اوراق بهادار

  ام هفدهشماره سال ششم،  

  1392 بهار

  

  

  تاثیر گرایش هاي احساسی سرمایه گذاران بر بازده سهام 

  

 
  1فرزانه حیدرپور  

  2یداله تاري وردي

  3مریم محرابی

  

   چکیده

دیدگاه سنتی بازده سهام اعتقاد دارد که تغییرات قیمت سهام به تغییرات سیستماتیک در ارزش هاي بنیادي 

یش احساسی سرمایه گذار نقش مهمی در تعیین قیمت ولی تحقیقات اخیر نشان می دهد گرا. شرکت مربوط است

ها و تبیین بازده هاي سري زمانی، بخصوص براي سهام هایی که از ارزیابی ذهنی بالاتري برخوردارند و 

  . محدودیت زیادي در آربیتراژ دارند بازي می کند

هاي مرتب شده بر اساس در این تحقیق تاثیر گرایش هاي احساسی سرمایه گذاران، بر بازده سهام پرتفوي 

مورد  1388لغایت  1380اندازه، قیمت، نسبت ارزش دفتري به بازار و نسبت مالکیت نهادي در قلمرو زمانی 

بازده ماهانه هر پرتفوي بر اساس بازده ماهانه هر شرکت و با استفاده از رویکرد وزن برابر . بررسی قرار گرفت

ن چند متغیره به صورت سري زمانی بر روي مدل، ضرایب مربوطه محاسبه شد و در آخر با اجراي روش رگرسیو

بدین منظور مدل چهار عاملی پرتفوي بازار، اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتري به بازار و . تخمین زده شد

نتایج این تحقیق حاکی از وجود . گرایشهاي احساسی سرمایه گذاران در تبیین بازده مورد استفاده قرار گرفت

بت و معنی دار گرایش هاي احساسی سرمایه گذاران با بازده سهام شرکتهاي داراي کمترین اندازه، نسبت رابطه مث

  .ارزش دفتري به بازار و نسبت مالکیت نهادي می باشد

  

گرایش هاي احساسی سرمایه گذاران، بازده سهام، عامل پرتفوي بازار، اندازه شرکت و نسبت  :کلیدي هاي هواژ

  .ازارارزش دفتري به ب
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  مقدمه -1

تئوري مالی سنتی بیان می کند که قیمت سهام، 

ارزش بنیادي سهام را نشان می دهد و منعکس کننده 

بر پایه فرضیه . ارزش جریانهاي نقدي آتی می باشد

 این به رنددا رفتارعقلایی گذاران  هسرمایبازار کارا، 

 را ودردسترس موجود اطلاعات همه هک معنی

 مطلوبیت ثرساختنکحدا دنبال به و ردهک پردازش

بر این اساس، ). 1383،11تلنگی، (دهستن انتظار مورد

تغییرات قیمت سهام به تغییرات سیستماتیک در 

ارزش هاي بنیادي شرکت مربوط است و رفتار بی 

حتی اگر . خردانه سرمایه گذار تاثیري بر بازده ندارد

بعضی از سرمایه گذاران با معاملات بی خردانه در 

رضه و تقاضا شوك ایجاد کنند، دیگر آربیتراژگران ع

بنابراین . منطقی، اثر این شوك ها را خنثی می کنند

 kim(قیمت سهام در سطح بنیادي باقی خواهد ماند

& Ha ,2010,1(.  

 گذاران سرمایه که دارد آن از حکایت شواهداما 

 استفاده کمی روشهاي از سهام ارزش تعیین براي

 و ذهنی برتصورات مبتنی ها قضاوت. کنند نمی

 درو احساسی  روانی شرایط و غیرعلمی اطلاعات

که بر اساس متغیرهاي احساسی  .است بورس

شرایط محدودیت هاي شناختی شکل می گیرند، 

روانی فعالان بازار بورس را مورد بررسی قرار 

مالی رفتاري ). Mei-Chen Lin,2010,8( دهند می

ین زمینه به سرعت یکی از مطالعاتی است که در ا

گسترش یافته است و به بررسی فرآیند تصمیم گیري 

عکس العمل آنها نسبت به شرایط  سرمایه گذاران و

پردازد و تاکید آن بیشتر به  مختلف بازارهاي مالی می

تاثیر احساسات، شخصیت، فرهنگ و قضاوت هاي 

گذاران برتصمیم گیري سرمایه گذاري   سرمایه

ذاران این حوزه از دانش مالی، از بنیان گ. باشد  می

شهرآبادي (است   1روانشناس مشهور دانیل کاهنمن

  .)1386،3و یوسفی، 

دیدگاه مالی رفتاري نشان می دهد که برخی از 

تغییرات قیمت اوراق بهادار، هیچ دلیل بنیادي نداشته 

و گرایش احساسی سرمایه گذار، نقش مهمی در 

. )kim & Ha ,2010,1(تعیین قیمت ها بازي می کند

در حقیقت، فعل و انفعال پویا بین معامله گران 

اختلال زا و آربیتراژ گران منطقی قیمتها را شکل می 

دهد و اگر یک سهام معامله گرهاي اختلال زاي 

بیشتر و یا معامله گرهاي منطقی کم تري داشته باشد 

 Mei-Chen(نوسانات قیمتی آن چشمگیر است

Lin,2010,2.(  

اولین : ، بیانگر دو فرض اساسی استمالی رفتاري

فرض این است که سرمایه گذاران تحت تاثیر 

در . گرایش هاي احساسی خود تصمیم می گیرند

اینجا گرایش احساسی به صورت اعتقاد به جریانهاي 

نقدي آتی و ریسک هاي سرمایه گذاري تعریف شده 

که این اعتقاد توسط حقایق در دسترس ایجاد نشده 

فرض این است که آربیتراژ در برابر  دومین. است

. سرمایه گذاران احساسی پر ریسک و پر هزینه است

بنابراین سرمایه گذاران منطقی یا آربیتراژگرها در 

. برگرداندن قیمتها به قیمت بنیادي، پرتکاپو نیستند

مالیه رفتاري مدرن اعتقاد دارد که محدودیت هایی 

  .براي آربیتراژ وجود دارد

  

  ی نظري و پیشینه پژوهشمبان -2 

هاي احساسی سرمایه  در این مطالعه، گرایش

گیري و تاثیر آن بر بازده سهام سنجش  گذاران اندازه

تمایلات "هاي احساسی را می توان   گرایش. شود می

از این . تعریف نمود "بازيه سرمایه گذاران به سفت

منظر گرایش هاي احساسی منجر به ایجاد تقاضاي 

رمایه گذاري هاي سفته بازانه گردیده و نسبی براي س
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این امر اثرات مقطعی در قیمت سهام را در پی 

شود  اما سوالی که اینجا مطرح می. خواهد داشت

این است که چه عواملی منجر می شود تا یک سهام 

در مقابل تمایلات سرمایه گذاران به سفته بازي 

این موضوع  لتآسیب پذیر باشد؟ شاید مهمترین ع

بتوان به ذهنی بودن ارزشگذاري آن ها مربوط را 

تعریف  .)Baker & Wurgler, 2006,4(دانست 

هاي احساسی  توان براي گرایش دیگري که می

حاشیه "سرمایه گذاران بیان نمود عبارت است از 

میزان خوش بینی و بدبینی سهامداران نسبت به یک 

  )kim & Ha ,2010,1("سهام

ش هاي احساسی روش هاي اندازه گیري گرای

:  سرمایه گذاران را می توان به سه دسته تقسیم کرد

هاي  هاي اندازه گیري گرایش اولین گروه از شاخص

گزاران مبتنی بر روش هاي پیمایشی  احساسی سرمایه

بوده و بطور مستقیم گرایشات احساسی بازار را 

از این گروه می توان به شاخص . کند گیري می اندازه

اشاره ) MCSI(2 کنندگان میشیگانتمایلات مصرف 

در نقطه مقابل روش هاي مستقیم، روش هاي . کرد

غیر مستقیم قرار دارد که براي اندازه گیري گرایش 

هاي احساسی سرمایه گذاران از داده هاي مالی بهره 

از این گروه نیز می توان به شاخص عدم . می گیرند

و 4، شاخص اطمینان بارن3تعادل در خرید و فروش

) EMSI(5هاي احساسی بازار سرمایه شاخص گرایش

دسته سوم از روش هاي اندازه گیري . اشاره کرد

هاي ترکیبی می باشد که معروف  مربوط به روش

ترین آن شاخص ترکیبی ارائه شده توسط باکر و 

  ).kim & Ha ,2010,2( می باشد) 2006(ورگلر 

نشان دادند، گرایش )  2011( 6چن و همکاران

از (ایجاد شده توسط رسانه هاي اجتماعی  احساسی

، با بازده )قبیل وب سایت هاي رسمی و روزنامه ها

تاثیر رسانه غالبا . هاي سهام فعلی و آتی ارتباط دارد

براي آن گونه شرکتها که سهامشان توسط سرمایه 

  . گذاران خرده نگهداري می شود، قوي تر است

ثر روز براي اولین بار ا) 2010( 7وو و همکاران

هفته و بازده سهام را با گرایش احساسی سرمایه 

تخمین هاي تجربی حاکی از آن . گذار مرتبط کردند

است که نقش اثر روز هفته بر بازده، مشابه نقش 

گرایش احساسی سرمایه گذار بر بازده است و متعلق 

به عنوان مثال . به سهام هایی با ارزیابی ذهنی بالاست

ازار پایین در زمانی که اثر روز سهام هایی با ارزش ب

هفته قوي تر است، بیشتر تحت تاثیر گرایش هاي 

همچنین در این تحقیق، . احساسی قرار می گیرند

ارتباط بالایی بین گرایش احساسی و بازده کشف 

  .شد

به بررسی تأثیر گرایش هاي  )2010( 8کیم و ها

 .تنداحساسی سرمایه گذاران بر قیمت سهام پرداخ

پنجک پرتفوي مرتب شده بر اساس اندازه،  4 آنها

ارزش دفتري به بازار ، مالکیت نهادي و قیمت ایجاد 

اینگونه نتیجه گیري کردند که گرایش هاي  ه ونمود

احساسی سرمایه گذاران بطور سیستماتیک قیمت 

سهام شرکت هاي کره اي با اندازه کوچک، قیمت 

کم ر سهام پایین و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازا

را تحت تأثیر خود  و درصد مالکیت نهادي پایین

همچنین به این نتیجه رسیدند که . قرار می دهد

اضافه کردن شاخص گرایش احساسی سرمایه 

گذاران به مدل قیمت گذاري دارایی هاي سرمایه اي 

عملکرد مدل را تقویت بخشیده و اثرات اندازه ، 

  .ارزش و مومنتوم را بهتر توضیح می دهد

ارتباط مثبتی بین ) 2010( 9نگ و همکارانلی

ماهه  3گرایش احساسی سرمایه گذار و بازده هاي 

بعدي در دو بازار واقعی خصوصی و عمومی پیدا 

آنها همچنین نتیجه گرفتند که گرایش . کردند

احساسی سرمایه گذار نقش مداوم بیشتري در 
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منحرف کردن از ارزشهاي بنیادي و ایجاد مانع بر سر 

استفاده از فرصت توسط آربیتراژگران آگاه، در راه 

به خاطر عدم نقدینگی، عدم (بازارهاي خصوصی 

نسبت ) تقارن اطلاعاتی و محدودیت در افشا قیمت

  .به بازارهاي عمومی بازي می کند

دو شاخص ) 2009( 10هنگل براك و همکاران

را، به ترتیب  Sentixو  AAIIگرایش احساسی 

نتیجه این بود که . اده کردندازآمریکا و آلمان استف

شاخص گرایش احساسی به طور منفی در آمریکا و 

. به طور مثبت در آلمان با بازده هاي آتی مرتبط است

همچنین اثر مثبت روز اعلامیه را در آلمان پیدا 

-1994براي بازار آمریکا نیز، در زیر دوره . نمودند

اثر منفی روز انتشار گرایش احساسی تایید  1987

شد اما در دوره هاي دیگر اثر روز انتشار معنی دار 

بدین معنی که شاخص بازده نسبت به . نمی باشد

انتشار شاخص گرایش احساسی واکنش نشان می 

  . دهد

چگونگی تأثیر گرایش ) 2006( 11باکر و وارگلر

هاي احساسی سرمایه گذاران بر بازده مقطعی سهام 

یافته هاي آن ها بر اساس . را مورد مطالعه قرار دادند

هنگامی که شاخص اول دوره گرایش هاي احساسی 

در سطح پایین می باشد، بازده سهام شرکت هاي 

کوچک، تازه تأسیس، پرنوسان، غیر سودده، فاقد 

سود تقسیمی، مستعد رشد و دچار بحران هاي مالی، 

این موضوع بیانگر این . و برعکس بالا می باشد

وران نزولی گرایش است که چنین سهام هایی در د

هاي احساسی سرمایه گذاران، بطور نسبی کمتر از 

  . واقع قیمت گذاري می شوند

در مطالعه اي مدل هاي ) 2006( 12کومار و لی

زا را مورد بررسی قرار لال تمربوط به معامله گران اخ

ها حاکی از این است که  هاي آن  یافته .دادند

سهام هایی معاملات سیستماتیک خرد، تغییرات بازده 

که بیشتر مورد توجه معاملات خرد قرار می گیرند 

شامل سهام شرکت هاي کوچک، قیمت پایین و (

را تبیین می کنند و این ) کمنسبت مالکیت نهادي 

موضوع در رابطه با سهام هایی که از هزینه آربیتراژ 

بر . بالاتري برخوردار هستند بیشتر نمود پیدا می کند

ها  گرایشات و تمایلات  اساس نتیجه گیري آن

  .گذاران در ایجاد بازده نقش دارند احساسی سرمایه

به اندازه گیري ریسک گرایش ) 2006( 13لی

احساسی گزارشات سالانه پرداخت و نتیجه گرفت 

که این ریسک می تواند بازده هاي آتی را پیش بینی 

شرکتهایی که افزایش عمده در ریسک گرایش .کند

ماه بعد از تاریخ انتشار  12احساسی دارند، در 

گزارش سالانه، بازده هاي منفی نسبت به شرکتهاي 

  . دیگر خواهند داشت

با استفاده از  )2005(14جونز و باندو پادیاها

، شاخصی را )1996(روش ارائه شده توسط پرساود 

تحت عنوان شاخص گرایش هاي احساسی بازار 

داده ارائه کردند که با استفاده از ) EMSI(سرمایه 

هاي بازار سرمایه تمایل بازار به قبول ریسک ذاتی را 

آنها به این نتیجه . در یک بازه زمانی نشان می دهد

همبستگی بالایی با  EMSIرسیدند که شاخص 

شاخص بازده بورس اوراق بهادار داشته و تغییرات 

 انقیمتی در بازار با گرایشهاي احساسی سرمایه گذار

  . مرتبط می باشد

15براون
طی تحقیقات خود متوجه این  )1999(

موضوع شد که گرایش احساسی معامله گرهاي 

  .اختلال زا با نوسانات قیمتی ارتباط مثبت دارد

در زمینه آربیتراژ از )1997( 16شلیفر و ویشنی

لحاظ تئوریکی بیان نمودند که اوراق بهادار بی ثبات، 

در یک معامله اختلال زاي معین،دچار قیمت گذاري 

اه بزرگتري شده و بازده میانگین بالاتري کسب اشتب

  .می کنند
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بی قاعده گی هایی که ) 1387(راعی و شیرزادي 

در مواجهه با فرضیه بازار کارا قرار می گیرند را 

در اسفند ماه ) 1:بررسی نموده و به این نتایج رسیدند

و همچنین ماه رمضان هیچگونه تغییر غیر عادي در 

بازدهی کل بازار رخ نمی  حجم معاملات ماهانه و

حجم معاملات در تیر ماه نسبت به سایر ماه )2.دهد

) فروردین ماه(در آغاز سال ایران ) 3.ها کمتر است

بر خلاف اثر آغاز سال میلادي تایید شده، شواهد 

حاکی از کاهش بازدهی غیر عادي و کاهش حجم 

در ماه محرم که اولین ماه قمري ) 4. معاملات بود

کاهش حجم معاملات و انحراف معیار  است شاهد

نتیجه کلی تحقیق این . بازدهی ماهانه بازار هستیم

است که الگوي خاصی در رفتار بازار وجود دارد که 

شناسایی و بهره گیري از روند این الگوها، سرمایه 

گذاران حرفه اي را در جهت کسب بازدهی اضافی 

  . یاري میکند

  

   پژوهشفرضیه هاي  -3

فرضیه اصلی قابل  4اي این تحقیق در قالب فرضیه ه

  :بیان می باشد

بین گرایش هاي احساسی سرمایه گذاران  :1فرضیه 

و بازده سهام شرکت هاي کوچک رابطه مثبت وجود 

  .  دارد

بین گرایش هاي احساسی سرمایه گذاران  :2فرضیه 

و بازده سهام شرکت هایی که از قیمت کمتري 

  . بت وجود دارد برخوردار هستند، رابطه مث

بین گرایش هاي احساسی سرمایه گذاران : 3فرضیه 

و بازده سهام شرکت هایی که از نسبت پایین تر 

ارزش دفتري به ارزش بازار برخوردار هستند، رابطه 

  . مثبت وجود دارد 

بین گرایش هاي احساسی سرمایه گذاران  :4فرضیه 

و بازده سهام شرکت هایی که از نسبت مالکیت 

دي کمتري برخوردار هستند، رابطه مثبت وجود نها

  .دارد

 
  شناسی پژوهش روش -4

تحقیق حاضر از لحاظ هدف، تحقیقی کاربردي 

 -و با توجه به روش اجرا یک تحقیق توصیفی

در این تحقیق براي تجزیه و . همبستگی می باشد

تحلیل اطلاعات و آزمون فرضیات از مدل رگرسیون 

. نی استفاده شده استچند متغیره بصورت سري زما

براي بررسی معنی دار بودن ضریب متغیرهاي مستقل 

استفاده و براساس نتایج حاصل  tدر هر مدل از آماره 

، Fدار بودن کل رگرسیون طبق آماره  از بررسی معنی

در خصوص تائید یا رد % 95در سطح اطمینان 

براي اینکه در مدل . گیري شده است ها تصمیمفرضیه

طی، تخمین زن هاي حداقل مربعات رگرسیون خ

معمولی ضرایب رگرسیون، بهترین تخمین زن هاي 

بدون تورش خطی باشند لازم است تا مفروضات 

  : این مدل به صورت زیر بررسی و آزمون شوند

به منظور بررسی همگنی واریانس از ) الف

نمودار پراکنش باقیمانده هاي استاندارد شده درمقابل 

اندارد شده، استفاده می شود که پیش بینی هاي است

وجود تقارن حول محور و عدم وجود روند در 

نمودار مذکور نشان دهنده همگنی در واریانس می 

  .باشد

 اول مرتبهی همبستگ خود بررسی براي) ب

ی م       استفاده 17واتسن -دوربین آزمون از خطاها

ی کاف اندازه هب واتسن دوربین آماره اگرمقدار .شود

 خود وجود عدمی معن به باشد، کیزدن 2 به

 را خطاها استقلال توان می و بودهی همبستگ

 خود باشد، کینزد صفر به اگر اما. رفتیپذ
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 خود باشد، کینزد 4 به اگر و مثبتی همبستگ

  .  دهدی م نشان رای منفی همبستگ

براي بررسی نرمال بودن متغیرها و باقیمانده ) ج

استفاده شده  18اسمیرنف-ها ازآزمون کولموگروف

اگر مقدار احتمال مربوط به این آزمون بزرگتر  .است

میتوان نرمال بودن % 95 باشد، با اطمینان 05/0 از

  .توزیع متغیرها و باقیمانده ها را مورد تایید قرار داد

 عدم( همخطی وجود عدم بررسی براينهایتا ) د

) مـستقل مـتـغـیـرهاي بین دار معنی ارتباط وجود

. شود یم گرفته بهرهVIF(19(انسیوار رمتو ازعامل

 ازتربزرگ VIFاگرمقداری تجرب قاعده کی عنوان به

  .   باشد یم دیشدی خط هم باشد 10

به منظور انجام محاسبات و آماده نمودن داده ها 

و اطلاعات مورد نیاز تحقیق و همچنین تجزیه و 

استفاده  Spssو  Excelتحلیل آنها، از نرم افزارهاي 

  .شده است

براي گردآوري اطلاعات در این تحقیق از روش 

اطلاعات و داده . کتابخانه اي استفاده خواهد شد

هاي مورد نیاز مربوط به ادبیات تحقیق و مبانی 

نظري  از منابع کتابخانه اي و پایگاه هاي علمی و 

براي . مقالات داخلی و خارجی استخراج می شود

هاي اطلاعاتی هاي تحقیق نیز از بانک  گردآوري داده

سازمان بورس اوراق بهادار تهران، پایگاه اطلاعاتی 

مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی، 

افزارهاي تدبیرپرداز و ره آورد  بانکهاي اطلاعاتی نرم

هاي مالی نوین و همچنین گزارشات هفتگی و صورت

  .شرکتها حسب مورد استفاده خواهد شد

  

  مدل پژوهش و متغیرهاي آن -4

جامعه تحقیق حاضر کلیه شرکتهاي پذیرفته شده 

 1380در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

است که بنا بر اعلام سایت رسمی  1388لغایت 

تا سال  بورس تهران کلیه شرکتهاي پذیرفته شده

گروه صنعتی بوده  37شرکت در  458شامل  1388

) حذفی(براي انتخاب نمونه از روش غربالگري . اند

  : معیار وجود دارد 5منظور  به این. استفاده شده است

در بورس  1380شرکت باید قبل از سال ) 1

اوراق بهادار تهران پذیرفته شده و تا پایان سال 

ز بررسی وضعیت پس ا. در بورس فعال باشد 1388

  .شرکت از جامعه آماري حذف گردیدند 247شرکتها 

تغییر  1388تا  1380شرکت طی سال هاي ) 2

سال مالی نداده باشد و سال مالی آن به پایان اسفند 

شرکت حائز معیار فوق نبوده  57ماه منتهی شود که 

  .و حذف شدند

شرکت داراي فعالیت مستمر بوده و امکان ) 3

با در . ماهانه براي آن وجود داشته باشدمحاسبه بازده 

شرکت دیگر نیز از  73نظر گرفتن این محدودیت 

  .جامعه خارج شدند

شرکت در گروه شرکت هاي سرمایه گذاري  )4

شرکت دیگر  11که  نباشد هاي مالی یا واسطه گري

  .نیز حذف شدند

. اطلاعات مورد نیاز شرکت در دسترس باشد )5

طبقه  17شرکت از  70ق با توجه به معیارهاي فو

  .صنعتی قادر به احراز شرایط فوق گردیدند

سی فاما و فرنچ در این تحقیق بر اساس روش شنا

، آزمون ها در سطح پرتفوي و بر اساس )1993(

  .انجام می شود 1رابطه 

  

)1(  

pt ft pt 1p t 2p t

3p t 4p t pt

R - R = α + β RMRF + β SMB +

β HML + β SENT + ε
  

  

براي آزمون فرضیات تحقیق، سهام شرکت هاي 

اندازه (نمونه در هر سال بر اساس معیار مربوطه 
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شرکت، قیمت، نسبت ارزش دفتري به بازار و نسبت 

مرتب و سپس در  tپایان سالدر ) مالکیت نهادي

پنج پرتفوي مساوي از کوچک به بزرگ طبقه بندي 

شامل شرکت  1شده اند بطوري که پرتفوي شماره 

هایی با کمترین مقدار معیار مورد نظر و پرتفوي 

شامل شرکت هایی با بیشترین مقدار معیار  5شماره 

ر پرتفوي بر سپس بازده ماهانه ه. در آن سال باشد

اساس بازده ماهانه هر شرکت و با استفاده از رویکرد 

وزن برابر محاسبه خواهد شد و در آخر با اجراي 

روش رگرسیون سري زمانی بر روي مدل، ضرایب 

در هر یک از مدلها . مربوطه تخمین زده خواهد شد

% 95در سطح اطمینان  4درصورتی که ضریب 

مثبت و معنی دار باشد فرضیه  1فوي شماره براي پرت

  .تحقیق مورد تأیید قرار خواهد گرفت

 

  متغیر وابسته -4-1

متغیر وابسته این تحقیق عبارتست از اختلاف 

(بین بازده پرتفوي و بازده بدون ریسک 
ftpt RR  (

هاي  است با اختلاف میان بازده پرتفويو برابر 

مرتب شده بر اساس هر یک از معیارهاي اندازه 

شرکت، قیمت سهام، نسبت ارزش دفتري به ارزش 

. بازار و نسبت مالکیت نهادي و بازده بدون ریسک

بر اساس مدل ) ptR(در این تحقیق بازده پرتفوي 

صورت ماهانه و بر ب) 1993(سه عاملی فاما و فرنچ 

  : محاسبه خواهد شد 2اساس رابطه 

  

)2(  



pN

i
it

p

pt R
N

R
1

1  

  : که در آن

pN =تعداد شرکت هاي تشکیل دهنده پرتفوي  

itR =بازده ماهانه شرکتi  در ماهt .  

و ) قیمت سهام(در اصل سرمایه  بازده شامل تغییر

محاسبه  3سود نقدي می باشد که با استفاده از رابطه 

  : خواهد شد

)3(

  
niit

niitit
it

yPP

DPSyPPPyx
R










1

11  

  : که در آن 

itP  = قیمت سهام شرکتi  در انتهاي ماهt  

1itP =سهام شرکت  قیمتi  در ابتداي ماهt  

niP  =ارزش اسمی سهام شرکتi  

x  =درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته ها  

y  =ات و درصد افزایش سرمایه از محل مطالب

  آورده نقدي

DPS =سود نقدي هر سهم  

  

این رابطه کاملترین رابطه براي محاسبه بازده 

واقعی سهام جهت حصول نتایج صحیح تر از تحقیق 

همچنین در ). 14،1386مهرانی و نونهال، (می باشد 

مطابق با ) ftR(این بررسی بازده بدون ریسک 

و مجتهدزاده و  1384باقرزاده، (تحقیقات پیشین 

الحساب اوراق   نرخ سود علی) 1385طارمی، 

مشارکت در طول دوره زمانی تحقیق در نظر گرفته 

  . شده است

  

  هاي مستقلمتغیر -4-2

  گذاران  گرایشهاي احساسی سرمایه) الف

در این مطالعه براي اندازه گیري گرایش هاي 

رمایه گذاران از شاخص گرایش هاي احساسی س

. استفاده شده است) EMSI(احساسی بازار سرمایه 

و با تعدیل مدل ) 2005( 20این شاخص توسط جونز

بسط داده شده ) 1996( 21ارائه شده توسط پرساود
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بنابراین گرایش هاي احساسی سرمایه گذاران . است

  :قابل محاسبه می باشد 4با استفاده از رابطه 

)4(  

 
100100,100

)()(

))((

2

1
22








 


EMSI

RRRR

RRRR
SENT

vivrit

vivrit

pt

  : که در آن  

itR =رتبه بازده ماهانه سهام شرکتi  در ماهt  

ivR =رتبه نوسان پذیري تاریخی شرکتi  در ماهt 

ن پذیري تاریخی از میانگین براي محاسبه نوسا

  . انحراف معیار بازده سهام پنج ماه قبل استفاده شد

rR = میانگین رتبه بازده ماهانه سهام شرکت هاي

  پرتفوي

vR = میانگین رتبه نوسان پذیري تاریخی سهام

  شرکت هاي پرتفوي

  

): tRMRF(عامل بازار یا صرف ریسک بازار) ب

صرف ریسک بازاربه صـورت مـازاد بـازده پرتفـوي     

بازارنسبت به نرخ بازده بـدون ریسـک تعریـف مـی     

قابـل محاسـبه    5این متغیر با استفاده از رابطه . گردد

  :  می باشد

)5  (
                                                                      

ftmtt RRRMRF  

  

  : در این رابطه

mtR = بازده بازار در ماهt . در این مطالعه براي

یا محاسبه بازده بازار از شاخص قیمت وبازده نقدي 

بورس اوراق بهادار تهران همان شاخص بازده کل 

)TEDPIX ( 6استفاده شده است که از طریق رابطه 

  : ه می باشدقابل محاسب

)6(  
1

1






t

tt
mt

TEDPIX

TEDPIXTEDPIX
R

  

  : که در آن

tTEDPIX  = بازده شاخص قیمت و سود نقدي

  tبورس در انتهاي ماه 

1tTEDPIX  = بازده شاخص قیمت و سود نقدي

  tبورس در ابتداي ماه 

ftR = بازده بدون ریسک که نرخ  سود ماهانه

الحساب اوراق مشارکت در نظر گرفته شده  علی

  .است

  

  ):tSMB(عامل اندازه پرتفوي) ج

ــازده هــاي پرتفــوي ســهام   ــانگین ب تفــاوت بــین می

شرکتهاي کوچک وشرکتهاي بزرگ را عامل بازار می 

  :می شود محاسبه 7نامند که با استفاده از رابطه 

)7(  

   
33

H
B

M
B

L
B

H
S

M
S

L
S

SMB t







  
  : که در آن

L
S

M
S

H
S سبد سهام شرکت هاي کوچک و = ,,

به ترتیب داراي ارزش دفتري به ارزش بازار 

  کوچک، متوسط و بزرگ

L
B

M
B

H
B سبد سهام شرکت هاي بزرگ و = ,,

به ترتیب داراي ارزش دفتري به ارزش بازار 

  کوچک، متوسط و بزرگ

  

  ):tHML(پرتفويعامل ارزش ) د

تفاوت بین میـانگین بـازده هـاي پرتفـوي سـهام      

شـــرکتهاي بـــا نســـبت ارزش دفتـــري بـــه ارزش  

ــبت ارزش   ــرکتهاي بانس ــهام ش ــالاوپرتفوي س بازارب

دفتري به ارزش بازارپایین را عامل ارزش مـی نامنـد   

  :محاسبه می گردد 8که با استفاده از رابطه

)8(  

   
22

L
B

L
S

H
B

H
S

HML t






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  ):MV(اندازه شرکت ) ه

گیري اندازه  شرکت از در این تحقیق براي اندازه

متغیر ارزش بازار شرکت در پایان دوره استفاده شده 

است و منظور حاصل ضرب تعداد سهام منتشره و 

در دست سهامداران در قیمت سهام در آخرین روز 

  . از سال می باشد

  ):P(م قیمت سها) و

 . برابر است با قیمت سهام در آخرین روز از سال

(نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار ) ز

BTM:(  برابر است با حاصل تقسیم ارزش ویژه

حاصلضرب ارزش اسمی سهام  در (سهام شرکت 

بر ارزش ) تعداد سهام منتشره و در دست سهامداران 

حاصل ضرب تعداد سهام منتشره و در (آن  بازار

  .در انتهاي دوره) دست سهامداران در قیمت سهام

  ):IIH(نسبت مالکیت نهادي ) ح

این متغیر از تقسیم تعداد سهام شرکت که توسط 

گذاري، سازمان ها و نهادهاي   شرکتهاي سرمایه

ي عمومی، سازمانهاي دولتی و سایر شرکتها نگهدار

شود به کل سهام منتشر شده و در دست   می

  .سهامداران محاسبه خواهد شد

 

  پژوهشهاي  یافته -5

  :فرضیه اول

نتیجه آزمون فرضیه اول بر مبناي برآورد مدل در 

همان طور که از اطلاعات . ارائه شده است) 1(نگاره 

بر می آید می توان گفت در ) 1(منعکس در نگاره 

معنی داري بین  رابطه مثبت و% 95سطح اطمینان 

گرایش هاي احساسی سرمایه گذاران و بازده سهام 

ا توجه ب نیهمچن. شرکت هاي کوچک وجود دارد

 سهامبازده  راتییزتغا% 5/29،مدل نییتع بیضربه 

 وارد مستقلي رهایمتغ توسطشرکت هاي کوچک 

 و بودن مستقل فرض.گرددی م نییتب درمدل شده

زمون هاي به ترتیب توسط آنرمال بودن خطاها 

فرض اسمیرنف و -کولموگروف و واتسن -دوربین

توسط  ی،حیتوض متغیرهاي بین خطی هم وجود عدم

 افتهی. تایید گردید )VIF(انسیوار تورم عامل

و ) 2006(کومار و لی  قاتیتحق جینتا باهمسو ریاخ

  .باشدی م )2010(کیم و هاي 

    

  نتایج آزمون فرضیه اول) : 1(نگاره 

 t P-Valueآماره بیضر ستقلرمیمتغ پرتفولیو

  

پرتفولیوي شرکتهاي کوچک
  

  016/0  726/2 194/0 گرایشهاي احساسی

 027/0 249/2 203/0 عامل بازار

 000/0 733/5 535/0 عامل اندازه

  212/0 256/1 109/0 عامل ارزش

  001/0  -514/3    ضریب ثابت

-P)اسمیرنف   -کولموگروف

Value) 
  ضریب تعیین  انسیوار تورم عامل  واتسن نیدورب

  Fآماره

(P-Value)  
  )000/0(762/10  295/0  10کمتر از   958/1  )273/0(997/0
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  :فرضیه دوم

نتیجه آزمون فرضیه دوم بر مبناي برآورد مدل 

همان طور که از . ارائه شده است) 2(در نگاره 

بر می آید می توان ) 2(اطلاعات منعکس در نگاره 

بطه معنی داري بین را% 95گفت در سطح اطمینان 

گرایش هاي احساسی سرمایه گذاران و بازده سهام 

شرکت ها با قیمت پایین وجود نداشته و فرضیه دوم 

 بیضرا توجه به بهمچنین . تحقیق رد می شود

شرکت ها  سهامبازده  راتییزتغا% 1/33، مدل نییتع

 واردشده مستقلي رهایمتغ توسطبا قیمت پایین 

 قاتیتحق جینتا بافوق  افتهی .گرددی م نییتب درمدل

همسو ) 2010(و کیم و هاي ) 2006(کومار و لی 

  .باشدی من

  

  :فرضیه سوم

نتیجه آزمون فرضیه سوم بر مبناي برآورد مدل 

همان طور که از . ارائه شده است) 3(در نگاره 

بر می آید می توان ) 3(اطلاعات منعکس در نگاره 

و معنی رابطه مثبت % 95گفت در سطح اطمینان 

داري بین گرایش هاي احساسی سرمایه گذاران و 

بازده سهام شرکت ها با نسبت ارزش دفتري به 

ا توجه به ب نیهمچن .ارزش بازار پایین وجود دارد

 سهامبازده  راتییزتغا% 9/41، مدل نییتع بیضر

شرکت ها با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 

 نییتب مدلدر واردشده مستقلي رهایمتغ توسطپایین 

کیم  قاتیتحق جیبانتاهمسو ریاخهاي  افتهی .گرددی م

بوده ولی با شواهد تجربی ارائه شده )2010(و هاي 

  .همخوانی ندارد) 2006(توسط کومار و لی 

  

  نتایج آزمون فرضیه دوم) : 2(نگاره 

 t P-Valueآماره بیضر رمستقلیمتغ پرتفولیو

 

پرتفولیوي شرکت ها  با 

 قیمت پایین

  240/0  183/1 097/0 یش هاي احساسیگرا

 235/0 194/1 105/0 عامل بازار

 234/0 -196/1 -109/0 عامل اندازه

  000/0 013/7 595/0 عامل ارزش

  0/0  -668/5    ضریب ثابت

اسمیرنف  -کولموگروف

(P-Value) 
  ضریب تعیین  انسیوار تورم عامل  واتسن نیدورب

  Fآماره

(P-Value) 
  )000/0(766/12  331/0  10کمتر از   010/2  )841/0(  617/0

  

  نتایج آزمون فرضیه سوم) : 3(نگاره 

 t P-Valueآماره بیضر رمستقلیمتغ پرتفولیو

 

پرتفولیوي شرکت ها با نسبت 

BTM پایین   

  004/0  034/3 179/0 گرایش هاي احساسی

 274/0 100/1 089/0 عامل بازار

 310/0 -019/1 -086/0 عامل اندازه

  000/0 -557/7 -603/0 ل ارزشعام

  0/0  -606/5    ضریب ثابت

-P)اسمیرنف -کولموگروف

Value) 
  Fآماره  ضریب تعیین  انسیوار تورم عامل  واتسن نیدورب

(P-Value) 
  )000/0(583/18  419/0  10کمتر از   915/1  )793/0(649/0
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  :فرضیه چهارم

نتیجه آزمون فرضیه چهارم بر مبناي برآورد مدل 

همان طور که از . ارائه شده است) 4(ه در نگار

بر می آید می توان ) 4(اطلاعات منعکس در نگاره 

رابطه مثبت و معنی % 95گفت در سطح اطمینان 

داري بین گرایش هاي احساسی سرمایه گذاران و 

بازده سهام شرکت هایی که از نسبت مالکیت نهادي 

 ا توجهب نیهمچن. پایینی برخوردار هستند وجود دارد

 سهامبازده  راتییتغ زا% 2/50،مدل نییتع بیضربه 

 توسطشرکت ها با نسبت مالکیت نهادي پایین 

. گرددی م نییتب درمدل واردشده مستقلي رهایمتغ

) 2010(کیم و هاي  قاتیتحقیافته هاي  بااین نتایج 

 .سازگار می باشد

  

  نتایج آزمون فرضیه چهارم) : 4(نگاره 

 t P-Valueآماره بیضر رمستقلیمتغ پرتفولیو

 پرتفولیوي شرکت ها

 با نسبت مالکیت

 نهادي پایین

  039/0 666/2 158/0 گرایش هاي احساسی

 310/0 019/1 104/0 عامل بازار

 035/0 131/2 227/0 عامل اندازه

  259/0 136/1 112/0 عامل ارزش

  0/0  -503/6    ضریب ثابت

اسمیرنف  -کولموگروف

(P-Value) 
  نواتس نیدورب

 تورم عامل

  انسیوار
  ضریب تعیین

  Fآماره

(P-Value) 

  )025/0(920/2  502/0  10کمتر از   959/1  )689/0(   714/0

  

 

  و بحث گیري نتیجه -6

در تئوري مالی سنتی گرایش احساسی سرمایه 

گذار هیچ نقشی در قیمت سهام، بازده تحقق یافته و 

 بازده مورد انتظار ندارد اما دیدگاه مالی رفتاري نشان

دهد که سرمایه گذاران تحت تاثیر گرایشهاي  می

گیرند وآربیتراژگران  احساسی خود تصمیم می

منطقی، به علت ریسک بالا در برگرداندن قیمتها به 

سطح بنیادي پرتکاپو نبوده و قیمت گذاري نادرست 

از این جهت گرایش احساسی، .اصلاح نخواهد شد

ایفا  نقش مهمی در تعیین قیمت ها و تبیین بازده

  . کند می

این مقاله اثر گرایش احساسی سرمایه گذار را، بر 

روي بازده سهام معامله شده در بورس اوراق بهادار 

در این راستا از . تهران مورد بررسی قرار می دهد

معیاري به نام شاخص گرایشهاي احساسی بازار 

استفاده شد که تمایل بازار را به (EMSI)  سرمایه

در یک نقطه معین از زمان  پذیرش ریسک ذاتی

ها  ما در جهت طبقه بندي داده. گیري می نماید اندازه

 و باکر و وارگلر) 2010(طبق تحقیق کیم و هاي 

، پنجک هاي پرتفولیو را بر اساس اندازه )2006(

شرکت، ارزش دفتري به بازار، مالکیت نهادي و 

 و قیمت مرتب نموده و طبق تحقیق جونز و باند

مدل چهار عاملی پرتفوي بازار، ) 2005(پادیاها 

اندازه شرکت، ارزش دفتري به بازار و گرایش 

  .احساسی سرمایه گذاران مورد استفاده قرار گرفت
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نتایج تجربی این تحقیق، در مقایسه با یافته هاي 

تحقیقات انجام شده در  آمریکا و کره، نشان می دهد 

ي که در هر سه کشور، رابطه مثبتی بین گرایش ها

گذاران با بازده سهامی که از ارزیابی  احساسی سرمایه

شامل سهام شرکتهاي (ذهنی بالاتري برخوردارند 

داراي کمترین اندازه، نسبت ارزش دفتري به بازار و 

وجود دارد، اما در ارتباط با ) نسبت مالکیت نهادي

هاي داراي کمترین قیمت در ایران رابطه  شرکت

ا تحقیقات قبلی همسو معناداري مشاهده نشد که ب

  . نمی باشد

این تحقیق علاوه بر این که یک شاخص گرایش 

احساسی جدید رااستفاده کرده است ، اثرات گرایش 

احساسی سرمایه گذار را بر بازده سهام شرکتها با 

کنترل عوامل بی قاعده گی بازار و عوامل خاص 

اثر گرایش احساسی سرمایه . شرکتی آزمون می نماید

ایید شده در این مقاله و درك کاملی از نقش گذار ت

آن در بازار سرمایه، می تواند باعث تقویت فرایند 

کشف قیمت گردد و در تبیین بیشتر بازده موثر واقع 

سرمایه گذاران بایستی به گرایشهاي احساسی . شود

سرمایه گذار، به عنوان یک عامل تغییرات در بازار 

در تحقیقات آتی  .مالی توجه بیشتري مبذول دارند

به جز (محققان می توانند با روش هاي مختلف 

، به اندازه گیري گرایش احساسی )روش مستقیم

سرمایه گذاران پرداخته و از شاخص هاي دیگر از 

 قبیل شاخص تمایلات مصرف کنندگان میشیگان

)MCSI( ،شاخص عدم تعادل در خرید و فروش ،

ایج را با استفاده و نت... شاخص اطمینان بارن و 

  .تحقیق حاضر مقایسه نمایند
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