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گذار  تاثیر ازدحام فردی در معاملات و احساسات فردی سرمایه

 بر بازده اضافی سهام 

 
 1نسب وحید بخردی 

 2فاطمه ژولانژاد   

 3محسن دستگیر   

 4حسام رحمانی   

 

 

  چكیده

ديدگاه سنتي بازده سهام اعتقاد دارد که تغييرات قيمت سهام به تغييرات سيستماتيک در ارزش هاي بنيادي 

شرکت مربوط است. ولي تحقيقات اخير نشان مي دهد گرايش احساسي سرمايه گذار نقش مهمي در تعيين قيمت 

ام هايي که از ارزيابي ذهني بالاتري برخوردارند و محدوديت ها و تبيين بازده هاي سري زماني، بخصوص براي سه

، علاوه براين افزايش حجم معاملات و ايجاد ازدحام براي انجام معاملات منجر مي کند ايفازيادي در آربيتراژ دارند 

 يازدحام فردبه تغيير بازده اضافي سهام مي گردد. اين پژوهش يک رويکرد جديد جهت اندازه گيري وسنجش 

و اثرات مشترک آن ها در مورد بازده اضافي سهام ارائه مي نمايد. جهت  گذار هيسرما يمعاملات و احساسات فرد

دستيابي به اين هدف، دو فرضيه تدوين گرديد. جامعه آماري پژوهش شامل کليه شرکت هاي پذيرفته شده در 

اي به اده از روش حذف سيستماتيک نمونهبورس اوراق بهادار تهران مي باشد و جهت آزمون فرضيه ها، با استف

انتخاب گرديد. براي تجزيه و تحليل داده ها از مدل رگرسيون  6931الي  6936شرکت طي سال هاي  681تعداد 

دهد که تغييرات در  هاي پژوهش نشان مي چندگانه و داده هاي ترکيبي استفاده شده است. نتايج حاصل از فرضيه

اران در بازار بورس اوراق بهاردار تهران بر مازاد سهام موثر است. علاوه بر اين نتايج گذ هيجانات رفتاري سرمايه

 .حاکي از آن است که تغييرات در ازدحام معاملات در بازار بورس منجر به تغيير مازاد سهام مي گردد
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 مقدمه -1
 بهترين انتخاب در مهم معيارهاي از يکي سهام بازده

مهراني،  و است )مهراني گذاري در بازار سهام  سرمايه

 هاي روش از يکي بازده بيني پيش (. بنابراين6982

 سهامداران .است سرمايه گذاري فرآيند نمودن بهينه

 سهام فروش و خريد مورد در گيريتصميم براي

 بازدهي براي پيش بيني اطلاعاتي نيازمند ها شرکت

 پيش بيني قابليت فرضيه امروزه هستند. ها شرکت سهام

 مورد مالي مديريت در عنوان واقعيت به سهام بازده

همکاران،  و است )کرمي گرفته قرار پذيرش همگان

ادبيات مالي توانسته  طي چند دهه اخير در (.6932

دهي بازده سهام را  ست بسياري از عوامل شکلا

. به طور کلي اين عوامل اصلي در تاثير شناسايي کند

گذاري بر بازده سهام در دو دسته عوامل بنيادي و 

عوامل غير بنيادي و رواني  قابل تقسيم است. در ميان 

تواند اشاره  عوامل بنيادي تاثيرگذار بر بازده سهام مي

تي و کلان اقتصادي داشت. به عوامل شرکتي، صنع

بيني بازده سهام مورد  کليه اين عوامل که براي پيش

گيرد در ادبيات نظري مالي با عنوان  استفاده قرار مي

شود. لازم به  تحليل تکنيکال و تحليل بنيادي ياد مي

ذکر است که در ادبيات نظري تحقيقات فراواني در اين 

مطالعات جديد باره صورت گرفته است. اما آنچه که در 

شود عواملي هستند که خارج از مباحث  برآن تاکيد مي

بنيادي در قالب تئوري هاي روانشناختي مطرح هستند 

بيني  ها از مقدار پيش بني و به نوعي باعث انحراف پيش

هاي  در بازده سهام در حالت عادي هستند. طي سال

ادبيات  2008اخير و بخصوص بعد از بحرن مالي 

ررسي تغييرات بازده سهام تمرکز خود را تجربي در ب

اي که در  بيشتر براين حوزه معطوف کرده است. حوزه

چارچوب پارادايم اقتصاد و مالي رفتاري مطرح است. 

 از تغييرات برخي که دهدمي نشان رفتاري مالي ديدگاه

 گرايش نداشته و بنيادي دليل هيچ بهادار، اوراق قيمت

 ها قيمت درتعيين مهمي نقش گذار، سرمايه احساسي

 (.2000، 6کند)کيم و هان مي بازي

مالي  هاي از پژوهش اي ي تازه مالي رفتاري حوزه 

ي مؤثر بر  شناسانه  است که به کنکاش در عوامل روان

ي مالي  پردازد. حوزه  گذاري مي سرمايه ياه تصميم

هاي بازار و ساير  قاعدگي کند تا بي رفتاري تلاش مي

 بازار کارا هاي فرضيهرا که از طريق  هاي آن فعاليت

قابل توصيف نيستند، تشريح نمايد. اصول بنيادين 

شناسانه يا  رواندانش مالي رفتاري، عوامل 

گذاران  هاي رفتاري هستند که بر سرمايه گيري جهت

گذارند، اطلاعات آنان را محدود يا منحرف  تأثير مي

رغم صحيح  کنند و ممکن است باعث شوند آنها علي مي

هاي نادرستي   بودن اطلاعات، به نتايج و تصميم

مکتب يا  .(6931الديني،  )ستايش و شمسبرسند

تاري که از تلفيق روانشناسي و مالي به ديدگاه مالي رف

در  دارد که روانشناسي وجود آمده است اظهار مي

نمايد. از آنجا که  گيري مالي نقش ايفا مي تصميم

و انحرافات بر نظريات سرمايه  خطاهاي شناختي

هاي مالي نيز  گذارند، بنابراين بر گزينه گذاري اثر مي

مالي (. 6331، 2)برايسفولد و همکاران اثر گذارند

نحوه تحليل و تفسير افراد از اطلاعات  رفتاري، مطالعه

هاي سرمايه گذاري آگاهانه مي  براي اتخاذ تصميم

باشد. به عبارت ديگر مالي رفتاري به دنبال تاثير 

 .گيري است فرآيندهاي روانشناختي در تصميم

گونه که بيان شد مالي رفتاري به دنبال  همان

گذاري در بازار  م هاي سرمايهبررسي رفتارها و تصمي

سهام است. مهمترين تصميم در بازار سهام در جهت 

کسب سود بيشتر، تصميم هاي مربوط به فروش، 

امروزه ايده رفتار داري و خريد يک سهم است.  نگه

کاملا عقلايي سرمايه گذاران که همواره به دنبال 

حداکثر کردن مطلوبيت شان هستند در راستاي توجيه 

و واکنش بازارها کافي نيست، بنابراين مالي  رفتار

رفتاري را مي توان پارادايمي دانست که با توجه به آن، 

بازارهاي مالي با استفاده از مدل هايي مورد مطالعه 

قرار مي گيرند که دو فرض اصلي و محدود کننده  

پارادايم سنتي يعني بيشينه سازي مطلوبيت مورد 

گذارد. در مالي  کنار ميانتظار و عقلانيت کامل را 

رفتاري اين ادعا مطرح مي شود که برخي اوقات به 

منظور يافتن پاسخي براي معماهاي تجربي موجود در 

پذيرفته حوزه ي مالي، ضروري است تا اين احتمال 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%B6%DB%8C%D9%87_%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%DA%A9%D8%A7%D8%B1%D8%A7
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که گاهي برخي از عوامل اقتصادي کاملا عقلايي  شود

ن بر اين اساس و با توجه به مطالب بيا .رفتار نمي کنند

گذران يکي از  شده در مالي رفتاري هيجانات سرمايه

گذار را  تواند رفتار عقلايي سرمايه عواملي است که مي

است که  آن از حاکي تحت تاثير قرار دهد. شواهد

 هاي اساس محدوديت بر که احساسي متغيرهاي

 بازار فعالان شرايط رواني گيرند، مي شکل شناختي

، 9دهند)چن و همکاران ميقرار  را تحت تاثير بورس

اثر احساسات بر تصميم گيري سرمايه گذارن  (.2006

مورد توجه بسياري از تحقيقات در زمينه قيمت گذاري 

دارايي هاي مالي قرار گرفته است. محققان نشان داده 

اند که تغيير در احساس سرمايه گذاران تاثير عميقي 

است  بر قيمت بازاري دارايي هاي مالي دارد و ممکن

احساسات به عنوان جزئي مهم از فرآيند قيمت گذاري 

اند  برخي محققان پيشنهاد کرده .دارايي هاي مالي باشد

که تغيير احساس و رفتار سرمايه گذاران بايد به عنوان 

يک عامل توضيح دهنده مناسب و قوي براي تبيين 

حرکات کوتاه مدت بازدهي سهام در کنار ساير عوامل 

عوامل احساسي و  .در نظر گرفته شود تحليل بنيادي

اي در تصميمات فردي دارد و مي  دروني نقش عمده

تواند تاثيراتي بر بازار مالي از خود بجاي بگذارد 

(. به عنوان مثال نقش آب و هوا و 2061، 4)ليستون

الگوي خواب معامله کنندگان بازار در قيمت سهام اثر 

اسي و تاثيرات گذار است که اين تاثير به موقعيت احس

 (.2001، 1گردد )لين دروني باز مي

بر اين اساس و با توجه به تاکيدات، احساسات 

گذاران از جمله عواملي است که در کنار عواملي  سرمايه

دهي بازدهي و  تواند در فرايند شکل بنيادي هم مي

تواند بر تصميمات  قيمت موثر باشد و هم مي

 داري يک و يا نگهگذار در مورد خريد، فروش  سرمايه

سهم موثر باشد که خود اين نيز به نوبه خود، حجم 

 حجم دهد. معاملات را به شدت تحت تاثير قرار مي

 سهام انتظار مورد بازده بر ديدگاه دو از سهام معاملات

 ويژگي يک سهام اينکه نقدشوندگي اول است، مؤثر

 حجم هرچه بنابراين است، سرمايه گذار براي مطلوب

 سهام شوندگي نقد قدرت باشد بيشتر معاملات سهام

 شود و مي ارزيابي ترپايين شوندگي نقد ريسک و بالاتر

 ديگر ديدگاه از رود. مي انتظار کمتري بازده نتيجه در

 سهام بازده شود توزيع مي موجب سهام معاملاتي گردش

 بود. خواهد ميانگين حول سهام بازده يعني شود، محدود

 بازده نوسان باشد، پايين معاملاتي سهام گردش اگر اما

 از بيشتر بازده توزيع واريانس و بود خواهد بيشتر

 و )قائمي بالاست معاملاتي که گردش است وضعيتي

توان گفت  (. بنابراين  به طور کلي مي6984طوسي، 

که در درجه اول احساسات و تمايلات رواني 

مستقيم در گذاران هم به طور مستقيم و غير  سرمايه

تعيين بازده سهام موثر است. از سوي ديگر نيز و با 

توجه به تاکيدات مباني نظري و نتايج مطالعات تجربي، 

حجم معاملات نيز باز در تعيين قيمت و بازده سهام 

تواند موثر باشد که تا حد زيادي شدت اين اثر به  مي

گيرد که خود آن  شدت افزايش حجم معاملات بر مي

گذار نسبت به  ي از احساسات و تمايلات سرمايهنيز تابع

خريد و فرش سهام است. در کنار اين موضوعات، نکته 

( به 2061) 1مهم ديگري که وجود دارد و يانگ و ژو

اند، حالات رواني بوجود آمده در اثر  آن توجه داشته

تمايل براي خريد يا فروش يک سهم است که تحت 

 شود. مياز آن ياد  7عنوان اثر ازدحام

( تاکيد دارند در صورتي که براي 2061يانگ و ژو )

يک سهم مشخص صف خريد )صف فروش( تشکيل 

تواند احساسات رواني ديگر  شده باشد، مي

گذاران را تحت تاثير قرار دهد و اين عامل بر  سرمايه

گذران و بازده سهام  گذاري، سرمايه تصميمات سرمايه

ارتي اين اثر به طرز نيز تاثيرگذار خواهد بود. به عب

خودبخود باعث بالا رفتن حجم معاملات در هر دو 

حالات )صف خريد و صف فروش( خواهد بود. علي رغم 

توجه و تاکيدات مباني نظري بر اهميت مباحث 

گيري با سيري در  رفتاري و احساسي در فرآيند تصميم

مطالعات تجربي چه در داخل کشور و چه در خارج 

د که هنوز بيشتر مطالعات بر اثر شو کشور مشخص مي

گيري تصمي ها و رفتارهاي  عوامل بنيادي در شکل

گذران تاکيد دارد. اين در حالي است که  سرمايه

بخصوص براي کشورهاي کمتر توسعه يافته مانند ايران 
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اند که فعل و انفعالات در بازار  مطالعات نشان داده

ري سهام بيشتر تحت تاثيرعوامل احساسي و  رفتا

ايران، وجود عواملي چون  سدر بازار بوراست. 

وجود  دولت و هاي  تاران فرص طلب، دخالذگ سرمايه

 تودن بازار، باعث نابرابري قيمبشواهدي دال بر کارا ن

هايي که  از پژوهش ليج حاصانت ت. لذابا ارزش شده اس

 تواند يگيرند، نم هاي بازار کارا را درنظر نمي فرضيه

، حسابداريهاي  در نتيجه پژوهش. نتيجه بخش باشد

شناخت دي و ااقتص لانبايد بيشتر حول محورهاي ک

در برخورد  تو رفتار دول ذارانگ رفتار سرمايهتر  دقيق

بر اين  .(6982ي، ثقف)شود  زمتمرک سبا بازار بور

اساس لازم است تا در بررسي عوامل موثر در 

گيري بازده سهام به عوامل رفتار و بخصوص  شکل

گذار در تمايل به خريد و فروش يک  احساسات سرمايه

سهم، مورد توجه قرار گيرد. لذا اين پروهش در نظر 

گذران و ازدحام در  دارد تا اثر احساسات سرمايه

سهام مورد بررسي قرار دهد معاملات را بر بازار اضافي 

و سوال اصلي آن پيرامون اين مهم است که آيا 

گذاران و ازدحام  تغييرات در هيجانات رفتاري سرمايه

معاملات فردي در بازار بورس ارواق بهادار تهران  بر 

بازده اضافي سهام اثرگذار است يا خير. در ادامه 

پژوهش به بررسي مباني نظري و پيشينه پژوهش، 

ضيه ها، مدل و متغيرهاي پژوهش، جامعه  حجم فر

نمونه، يافته هاي پژوهش و در نهايت بحث و نتيجه 

 گيري پرداخته شده است.

 

 مرور بر مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2
ري در ذاگ از سرمايه گذاران ي سرمايههدف عمده

و بازده از دو  تبازار سهام، کسب بازده معقول اس

 سهام و سود سهام تقسيمي به تقيم اتبخشِ تغيير

گران مالي بايد ل و تحلي گذاران آيد. سرمايه مي تدس

 تري، قيمذاگهاي سرمايه بتوانند با استفاده از مدل

سهام و بازده را پيش بيني کنند. تئوري مالي سنتي 

سهام، ارزش بنيادي سهام را  تکند که قيم بيان مي

هاي ي ارزش جرياننشان مي دهد و منعکس کننده

 تي بازار کارا، قيماز ديدگاه فرضيه ت.نقدي آتي اس

موجود در  اطلاعاتي تمام کننده بهادار منعکس ق اور

 اطلاعاتو انتظار مي رود که تأثير هرگونه  تبازار اس

ها  تسهام شرک تجديد در بازار، سريعاً در قيم

 گذارارن ي اين تئوري، سرمايهمنعکس شود. بر پايه

حداکثر ساختن  دنبالبوده، به  لاييداراي رفتار عق

 بر(. 6989تلنگي، )مورد انتظار خود هستند  تمطلوبي

 تيرايسهام به تغ تقيم ت، تغييراساين اسا

مربوط  تدر ارزش هاي بنيادي شرک کسيستماتي

تاثيري بر بازده  ذارگ سرمايه لاييو رفتار غيرعق تاس

 رد که بين گرايشاز آن داحکايت ندارد. اما شواهد 

سهامي  اضافي اران با بازدهذگ هاي احساسي سرمايه

ي دارند، رابطه برخور بالاتريکه از ارزيابي ذهني 

(. دليل 6932حيدرپور و همکاران، )وجود دارد  يتبمث

مثبت بودن اين ارتباط ديدگاه سنتي بازده سهام است 

که اين ديدگاه معتقد است تغييرات سهام به تغييرات 

ستماتيک در ارزش ها بنيادي شرکت مربوط است. سي

پس گرايش هاي احساسي سرمايه گذار نقش مهمي 

در تعيين قيمت سهام و تبيين بازده هاي سري زماني، 

بخصوص براي سهام هايي که از ارزيابي ذهني بالاتري 

برخوردارند و محدوديت زياد در آربتراژ دارند بازي مي 

متغيرهاي احساسي،  سدر نتيجه بايد براساکند. 

را بررسي کرد. به  سبازار بور فعالانشرايط رفتاري 

 لبنيادي، بايد تاثير عوام عوامل زج ديگر، به عبارت

ت و بر قيم زاران را نيذگ رفتاري و احساسي سرمايه

ت)ستايش و شمس الديني، سهام در نظر گرف بازده

يکي از اهداف اساسي تئوري قيمت گذاري  (.6931

، شناخت منبع قيمت سهام است. مطالعات ها دارايي

اخير در امور مالي رفتاري نشان مي دهد که هر دو 

انديشه سرمايه گذار و رفتار سرمايه گذار تاثير قابل 

 8شيلر معمول، طور به توجهي بر بازده سهام دارند.

 توجه با تحقيقات که کند مي تأکيد( 2064 ،2066)

 که کنند توجه نکته اين به بايد انسان واقعي رفتار به

 . کنند مي عمل و کنند مي فکر چگونه واقعا مردم

 دهد مي نشان گسترده سنجي نظر يک سو، يک از

 بازده  بر توجهي قابل تاثير گذاران سرمايه اعتماد که

( 2001) 3 باکر و وارگلر مثال، عنوان به. دارد سهام
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 بيشتري اثرات گذاران سرمايه اعتماد که دهد مي نشان

داراي نوسان  جوان، سهام سهام کوچک، سهام بازده بر

پژوهش  ديگر، سوي سودآور دارد. از غير سهام و بسيار

 بر تجمع سفارش سهام که دهند مي نشان زيادي هاي

تحقيقات در پژوهش هاي  .گذارد مي تاثير سهام بازده

( نشان 2062، 2064، 2061) 60استامبق و همکاران

 از ايمجموعه تواند مي بازار احساسات مي دهند که

استامبق و  .دهد توضيح مالي بازار در را ها ناهنجاري

 کننده تعيين نقش (2062، 2064، 2061همکاران )

 بازده در ها ناهنجاري از ايمجموعه در را بازار در

 نقش مطالعات اين .کنند مي بررسي مقطعي سهام

 قيمت در بازار بورس را نسبت به گذاران سرمايه اعتماد

 بازار، احساسات بر علاوه. نمايد مي ها تحليل دارايي

 فروش و خريد تعادل عدم از( 2001) 66لي و کومار

 فروشي خرده گذار سرمايه احساسات تسخير براي

 که دهد مي نشان همچنان و کنند مي استفاده

 ممکن نمونه، سطح در فروشي خرده اعتماد در تغييرات

. شود سهام بازده در نفس به اعتماد افزايش باعث است

 گذار سرمايه عوامل نقش بالا ادبيات در حال، اين با

 اين، بر گرفته شده است. علاوه ناديده فردي سهام

 به (2069پژوهش ها نظير چن و همکاران ) برخي

 سهام را پيشنهاد احساسات گرايي پويش تئوري صورت

 62پژوهشگران نظير فرازي و لامونت برخي و کنند مي

 سرمايه احساسات اثرگذاري (2069) 69( و لي2008)

را بررسي نموده اند. فرازي  سهام بر قيمت سهام گذاران

 سرمايه هاي صندوق جريان از (2008و لامونت )

 فردي گذاران سرمايه احساسات جهت سنجش گذاري

 سهام که دادند نشان و اندنموده استفاده سهامداران

 به توجه با فروش خرده گذاران سرمايه توسط که هايي

 مورد حد از بيش گذاري سرمايه هاي صندوق جريان

 کاهش آن ها بعدي هاي بازده گيرند، مي قرار توجه

مي يابد. پژوهش ها در خصوص تجمع سفارش سهام 

محدود و اندک است. کمبود پژوهش ها در خصوص 

بازده  وگذاران  هياحساسات سرما ،تجمع سفارش سهام

 دليل ين پژوهش هاي تجربي، به دودر ب مازاد سهام

 تجمعي معاملات فقط موجود، تجربي ادبيات اولا،. است

 بنابراين، کند؛ مي توصيف را نهادي گذاران سرمايه

 فردي تجمعي معاملات معاملات تجمعي، معيارهاي

 تجمعي سهام سطح در سهام اندازه از متفاوت که است

 و معاملات ترکيبي اثرات مطالعات، اين دوم،. است

 .(2061کند)يانگ و ژو،  نمي بررسي را گذاران سرمايه

پس به نظر ضروري مي رسد نقش تجمع سفارش سهام 

و احساسات سرمايه گذاران بر بازده اضافي سهام 

بررسي شود. در ادامه به بررسي پيشينه مرتبط با 

 متغيرهاي پژوهش پرداخته شده است. 

 

گذاارا  و   سرمایهارتباط هیجانات رفتاری  -2-1

 بازده اضافی سهام
درباره ( 6884) جيمزسال قبل ويليام 600بيش از 

اي بنام احساسات و هيجانات اقدام به ماهيت پديده

کند که ل ميلااستد( 6884) جيمزويليام تحقيق نمود.

صورت خودکار و بر اساس ه انسان با رويارويي مسايل ب

( 6327)نون دهد. کتجارب احساسي واکنش نشان مي

هاي برخوردهاي احساسي را بسته به موقعيت

و  (فهم)راري بر اساس مفهوم مرکز اصلي ادراک طاض

کند و خودکار بودن يند همزمان آن مرتبط ميآفر

 اسکاچتر .داندهاي احساسي را نامربوط ميواکنش

را پيرامون عدم امکان  (6327) ل کنونلااستد( 6314)

و براساس شوواهد موجود کند واکنش خودکار رد مي

دريافت که  (هايي که روي حيوانات انجام دادآزمايش(

تواند از لحاظ جسمي ها نسبت به احساسات ميواکنش

صه احساسات لاور خطتر از احساس باشد. بحتي سريع

-اي مفهومي سازي شده از موقعيتتوان پديدهرا مي

تعريف مدت المللي و کوتاههاي ارزيابي، عاطفي، بين

گيري احساسي تصميم (.6331، 64پارکينسون) کرد

در بازار سرمايه  يرفتار جاناتيهو  گذارانسرمايه

يا هاي واقعي موجب انحراف قيمت سهام از قيمت

(. هنگامي 2062، 61و همکاران گردد )باکرمي نبنيادي

شوند، ممکن بيني ميگذاران دچار خوشکه سرمايه

ثير اوشي کرده و تحت تپاست از اطلاعات منفي چشم

قيمت سهام را بيش از ميزان واقعي  ،اطلاعات مثبت



 یحسام رحمانو  ريمحسن دستگ ،فاطمه ژولانژاد ،نسب یبخرد ديوح 
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گذاران دچار که سرمايهارزيابي کنند. برعکس، هنگامي

-شوند، ممکن است از اطلاعات مثبت چشمبدبيني مي

پوشي کرده و تحت تأثير اطلاعات منفي قيمت سهام 

را کمتر از ميزان واقعي ارزيابي کنند. هنگامي که 

هزينه  ،گذاري شودمت سهام بيش از واقع قيمتقي

کند. در اين صورت، بر اساس سرمايه کاهش پيدا مي

يابي به بندي بازار، مديران براي دستتئوري زمان

منابع مالي سهام جديد منتشر خواهند کرد. پس از 

گذاري اينکه مديران به منابع مالي کافي براي سرمايه

هاي شرکت را گذاريهممکن است سرماي ،دست يافتند

افزايش دهند. اگر مديران بدون ارزيابي دقيقي اقدام به 

هاي شرکت کنند، ممکن است گذاريافزايش سرمايه

هايي با خالص ارزش فعلي منفي هدر منابع را در پروژه

گيرد. اما اگر شکل مي مازاد بازده سهامکه  ،دهند

 ،گذاري شودقيمت سهام شرکت کمتر از واقع قيمت

کند. در چنين مواقعي هزينه سرمايه افزايش پيدا مي

مديران سهام جديدي منتشر نخواهند کرد و ممکن 

-است با مد نظر قرار دادن سياست کاهش سرمايه

هايي با خالص ارزش فعلي هاي شرکت، از پروژهگذاري

بازده اضافي سهام به وجود  نظر نمايند کهمثبت صرف

گذاران يري احساسي سرمايهگبنابراين، تصميم آيد.نمي

گذاري نادرست سهام در بازار و از طريق قيمت

گيري پديده ناکارايي پيامدهاي آن منجر به شکل

ارتباطي  پس(. 2069، 61گردد )چنگذاري ميسرمايه

گذاران و گيري احساسي سرمايهمنطقي بين تصميم

. نظريه تأمين مالي بيان وجود دارد بازده اضافي سهام

بندي بازار گذاران، بنا به زماناحساسات سرمايه کندمي

گذاري توسط مديران براي ارائه سهام، ميزان سرمايه

دهد. طبق اين نظريه، شرکت را تحت تأثير قرار مي

ها با مبالغ هنگفتي از وجوه داخلي يا با داشتن شرکت

ظرفيت استقراض بالا، به تأمين منابع مالي براي 

-دارند. به عبارت ديگر، تصميمگذاري نيازي نسرمايه

ها، تحت تأثير گونه شرکتگذاري اينسرمايه ياه

گيرد. حتي در صورت نوسانات قيمت سهام قرار نمي

نبود وابستگي زياد به سرمايه هنگامي که مديران 

بيني يا احساس بدبيني در انگيزه ايجاد احساس خوش

 گذاري نادرست سهامگذاران را دارند، قيمتسرمايه

گذاري شرکت را تحت تأثير قرار سرمايه ياهتصميم

گذاران دهد. بر مبناي عدم تقارن اطلاعاتي، سرمايهمي

گذاري بالقوه بر اساس مشاهداتشان از رفتار سرمايه

دهند )گراندي و شرکت، آن را مورد ارزيابي قرار مي

(. علاوه بر نظريه 2003، 68؛ پلک و ساپينزا2008، 67لي

ر اساس نظريه پذيرائي نيز نظريه تأمين مالي، ب

را تحت  بازده سهامگذاران ميزان احساسات سرمايه

دهد. طبق نظريه پذيرائي، هنگامي که تأثير قرار مي

ولي مديران از  ،بين هستندگذاران خوشسرمايه

-هاي مطلوب از ديد سرمايهگذاريپذيرش سرمايه

گذار سهام ورزند، ممکن است سرمايهگذاران امتناع مي

ود را به فروش برسانند که منتج به کاهشي موقتي خ

در قيمت سهام شرکت خواهد شد. بنابراين مديران 

-بيني و يا بدبيني در سرمايهجهت القاء احساس خوش

گذاري را انتخاب گذاران، افزايش و يا کاهش سرمايه

خواهند کرد، که به تبع آن با حداکثر سازي قيمت 

نند حقوق يا پاداش مدت بتواسهام شرکت در کوتاه

زيادي را عايد خود نمايند. به هر حال، هنگامي که 

سازند، گذاران را متأثر ميمديران احساس سرمايه

گذاري گذاري يا کم سرمايهاحتمال دارد بيش سرمايه

گذاري شرکت تحت تأثير قرار رخ دهد و کارايي سرمايه

رود که با افزايش . پس انتظار مي(2069گيرد )چن، 

گذاران، بازده  غييرات در هيجانات رفتاري سرمايهت

 اضافي سهام افزايش يابد.

 

و بذازده   یازدحذام ماذام ت فذرد   ارتباط  -2-2

 اضافی سهام

هاي زيادي حجم بالاي معاملات بازار در پژوهش

به فرااعتمادي نسبت داده شده است. مطالعات تجربي 

اند متعددي شواهدي مبني بر اين موضوع فرهم آورده

-که فرااعتمادي نقش محوري در توضيح تمايل سرمايه

گذاران حقيقي به معاملات متهورانه و زياد دارد. نکته 

 ،مشترک در بسياري از مطالعات در زمينه فرااعتمادي

رابطه مستقيم بين سطح فرااعتمادي و حجم معاملات 
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است، به نحوي که حتي در برخي مطالعات حجم 

ي براي فرااعتمادي در نظر معاملات به عنوان شاخص

(.  بازده 2007، 63گرفته شده است )چن و همکاران

سهام، يکي از موضوعات بحث برانگيز مالي است اضافي 

هاي اخير مورد توجه محققان در بازارهاي که در سال

گرفته است. بر اساس مطالعاتي که تاکنون  نوظهور قرار

اق بهادار هاي اورسهام در بورساضافي به بررسي بازده 

شدهپرداخته است، حجم سهام معامله
20

 عنوان يکبه 

 يبازده اضاف بر يازدحام معاملات فرد پروکسي از

سهام شناخته شده است. حجم معاملات سهام در 

هر  .گذاري مؤثر استهاي سرمايهايجاد بازده و فرصت

چه حجم معاملات سهام بيشتر باشد قدرت 

شود )خشنود و يابي مينقدشوندگي سهام نيز بالاتر ارز

(. نتايج برخي مطالعات نيز وجود يک 2061فرخنده، 

پذيري را تأييد رابطه قوي و مثبت ميان حجم و نوسان

کنند و به عبارت ديگر حجم معاملات بالا را با مي

دانند )تهراني و پورابراهيمي، نوسان پذيري مرتبط مي

يان در تشريح رابطه م کمتريهاي بررسيولي (. 2003

پرداخته  سهام يو بازده اضاف يازدحام معاملات فرد

در اين پژوهش رابطه ميان ازدحام معاملات شده است. 

هاي حين با استفاده از داده، سهام يو بازده اضاف يفرد

روز
26

نوآوري صورت گرفته  در واقعبررسي شده است.  

در اين پژوهش، بررسي رابطه بيان شده در معاملات 

به اثر يو شکل و حذف آن است.  حين روز، توجه

شناخت عوامل مؤثر بر رابطه ميان ازدحام معاملات 

تواند به تعديل يا ابقاي مي سهام يو بازده اضاف يفرد

قوانين خاص معاملاتي حاکم بر بورس اوراق بهادار 

تهران از جمله حد نوسان قيمت و حجم مبنا توسط 

ي و مقام ناظر کمک شاياني نمايد )اسلامي بيگدل

(. در مورد تبيين ارتباط بين 6931شعبان پور فرد، 

دو دسته  سهام يو بازده اضاف يازدحام معاملات فرد

هاي اطلاعاتي تئوري وجود دارد. دسته اول تئوري

و  22(MDHها )هستند، مانند فرضيه ترکيب توزيع

ها (. اين تئوريSIAH)29فرضيه ورود متوالي اطلاعات

گيرند وي محرکي در نظر مياطلاعات را به عنوان نير

شوند. حجم معاملات را سبب مي که تغييرات بازده و

هاي پراکندگي عقايددسته دوم تئوري
يا اختلاف  24

هستند که ارتباط حجم و بازده را به اختلافات  21نظر

سازند، گذاران بازار مرتبط ميدر باورها و عقايد سرمايه

چه کساني و يعني اين رابطه بستگي به اين دارد که 

 توان انتظار داشت کهپس مي کنند.چرا معامله مي

تغييرات در ازدحام معاملات فردي بر بازده اضافي 

 سهام اثر مثبت داشته باشد. 

 

 پیشینه پژوهش -2-3

هومس و ويلب
21

( در پژوهشي با عنوان 2067) 

گذاران در زمان  بررسي ناهمساني در رفتار سرمايه"

به بررسي تغييرات  "سهام  رکود  و رونق در بازار

گذاران  در بازار سهام امريکا در دوره  رفتاري سرمايه

اند. در اين پژوهش،  هاي رکود و رونق پرداخته

گذاران در مورد  پژوهشگر براي شناخت ديدگاه سرمايه

قيمت سهام  از مدل رفتاري کمپل و کوکران از سويي 

. و از سوي ديگر مدل گردوون استفاده نموده است

دهد که برخلاف نظر  نتايج اين پژوهش نشان مي

تحليلگران بنيادي در بازار سهام، تصميمات 

گذاري در بازار سهام به شدت تحت تاثير رونق  سرمايه

و رکود در بازار و حالت رواني متاثر از آن است و کمتر 

 پذيرد.  از متغيرهاي بنيادي ديگر تاثير مي

رابطه بين "ن  ( در پژوهشي با عنوا2061) 27کاله

جو اعتماد در بازار سهام و بازده سهام در بورس اوراق 

رابطه بين وجود فضاي عمومي  "بهادار استانبول 

اعتماد را به سهامي مشخص و بازده سهام را  با 

مورد برسي قرار داده است.  VARاستفاده از يک مدل 

دهد که هيچ جريان عليتي  نتايج اين پژوهش نشان مي

از از فضاي عمومي اعتماد به بازده سهام مشاهده نشده 

حاکي  VARاست اما با اين وجود، نتايج حاصل از مدل 

از وجود اثر  بازدهي مثبت يک سهم در ايجاد جو 

ن پژوهش اعتماد در بازار سهام است. همچنين نتايج اي

گذاري  دهد که شاخص هيجانات سرمايه نشان مي
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ميشيگان قدرت توضيح دهندگي زيادي در توضيح 

 گذاران در بازار سهام ترکيه را دارد. رفتار سرمايه

اثر "( در پژوهشي با عنوان 2061ژو ) يانگ و

  "ازدحام در معاملات و هيجانات رواني بر بازده سهام

ر سهام چين با استفاده از به بررسي اين موضوع در بازا

يک مدل رگرسيوني پرداختند. نتايج اين پژوهش نشان 

دهد که هر دو عامل تمايل بيش از حد براي خريد  مي

و فرش يک سهم و حالات هيجاني در بازار سهام به 

 تواند تحت تاثير قرار دهد. شدت بازده سهام را مي

( در پژوهشي با عنوان 2061)  28سان و همکاران

به   "گذاران ش بيني بازده سهام و هيجانات  سرمايهپي"

گذاران بر  بازده سهام  براي  بررسي حالت رواني سرمايه

سهام پر معامله در بازار بورس ارواق بهادار امريکا 

پردخته است.  در اين پژوهش، پژوهشگر با بکارگيري 

يک مدل رگرسيوني عوامل موثر بر پيشي بيني بازده 

اوليه بازار سهام را بررسي نموده است. سهام در ساعات 

دهد که حالات رواني و  نتايج اين پژوهش نشان مي

گذران )که در ساعات اوليه بازار به  هيجاني سرمايه

دليل در معرض اخبار متفاوت از تلويزيون، راديو و 

باشد(  به شدت بر بازده سهام اثرگذار  اينترنت مي

 است.

23بروکس و بينيک
وهشي به بررسي در پژ (2060) 

 بازده پيش بيني تغييرات سهام بر معاملات حجم اثر

 حجم از متفاوت معيار 4 از سهام با استفاده بازار

 در شده پذيرفته هاي شرکت از نمونه يک براي معاملات

 2001-2000ساله پنج دوره در استراليا سهام بازار

 که دهد مي نشان آنها تحقيق از حاصل نتايج .پرداختند

 براي پيش بيني قدرت داراي حدودي تا معاملات حجم

 بازار در خاص صنايع و بالا حجم معاملاتي با هاي شرکت

حجم  کوچک، شرکتهاي براي باشد. ولي مي استراليا

 براي پيش بيني قدرت داراي اندازه همان به معاملات

 نبود.  سهام بازده توضيح

روز  7راي اولين بار اثر( ب2060) 90وو و همکاران

هفته و بازده سهام را با گرايش احساسي سرمايه گذار 

مرتبط کردند. تخمين هاي تجربي حاکي از آن است 

که نقش اثر روز هفته بر بازده، مشابه نقش گرايش 

احساسي سرمايه گذار بر بازده است و متعلق به سهام 

هايي با ارزيابي ذهني بالاست. به عنوان مثال سهام 

ار پايين در زماني که اثر روز هفته هايي با ارزش باز

قوي تر است، بيشتر تحت تاثير گرايش هاي احساسي 

قرار مي گيرند. همچنين در اين تحقيق، ارتباط بالايي 

 .بين گرايش احساسي و بازده کشف شد

ارتباط مثبتي بين  ( 2060) 96لينگ و همکاران

ماهه  9گرايش احساسي سرمايه گذار و بازده هاي 

دو بازار واقعي خصوصي و عمومي پيدا کردند. بعدي در 

آنها همچنين نتيجه گرفتند که گرايش احساسي 

منحرف کردن از  گذار نقش مداوم بيشتري در سرمايه

هاي بنيادي و ايجاد مانع بر سر راه استفاده از  ارزش

فرصت توسط آربيتراژگران آگاه، در بازارهاي خصوصي 

اطلاعاتي و  )به خاطر عدم نقدينگي، عدم تقارن

محدوديت در افشا قيمت( نسبت به بازارهاي عمومي 

 .بازي مي کند

به بررسي تأثير گرايش هاي ( 2060کيم و ها )

آنها  .احساسي سرمايه گذاران بر قيمت سهام پرداختند

پنجک پرتفوي مرتب شده بر اساس اندازه، ارزش  4

دفتري به بازار ، مالکيت نهادي و قيمت ايجاد نموده و 

ينگونه نتيجه گيري کردند که گرايش هاي احساسي ا

سرمايه گذاران بطور سيستماتيک قيمت سهام 

اي با اندازه کوچک، قيمت سهام پايين  هاي کره شرکت

و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار کم و درصد 

دهد.  مالکيت نهادي پايين را تحت تأثير خود قرار مي

اضافه کردن همچنين به اين نتيجه رسيدند که 

شاخص گرايش احساسي سرمايه گذاران به مدل 

قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي عملکرد مدل را 

تقويت بخشيده و اثرات اندازه ، ارزش و مومنتوم را 

 .بهتر توضيح مي دهد

دو شاخص  (2003) 92هنگل براک و همکاران

آمريکا  را، به ترتيب از Sentix و AAII احساسي گرايش

نتايج اين پژوهش نشان  استفاده کردند. و آلمان

که شاخص گرايش احساسي به طور منفي در دهد  مي

آمريکا و به طور مثبت در آلمان با بازده هاي آتي 

همچنين اثر مثبت روز اعلاميه را در  .مرتبط است



 سهام یبر بازده اضاف گذار هیسرما یدر معاملات و احساسات فرد یازدحام فرد ريتاث 
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آلمان پيدا نمودند. براي بازار آمريکا نيز، در دوره 

ايش احساسي اثر منفي روز انتشار گر  6387 -6334

تاييد شد اما در دوره هاي ديگر اثر روز انتشار معني 

دار نمي باشد. بدين معني که شاخص بازده نسبت به 

 .دهد انتشار شاخص گرايش احساسي واکنش نشان مي

چگونگي تأثير گرايش ( 2001باکر و وارگلر )

گذاران بر بازده مقطعي سهام را مورد  احساسي سرمايه

د. بر اساس يافته هاي آن ها هنگامي مطالعه قرار دادن

که شاخص اول دوره گرايش هاي احساسي در سطح 

پايين مي باشد، بازده سهام شرکت هاي کوچک، تازه 

تأسيس، پرنوسان، غير سودده، فاقد سود تقسيمي، 

مستعد رشد و دچار بحران هاي مالي، بالا مي باشد و 

م برعکس. اين موضوع بيانگر اين است که چنين سها

هايي در دوران نزولي گرايش هاي احساسي سرمايه 

گذاران، بطور نسبي کمتر از واقع قيمت گذاري 

 .شوند مي

در مطالعه اي مدل هاي  ( 2001) کومار و لي

مربوط به معامله گران اختلال زا را مورد بررسي قرار 

دادند. يافته هاي آنها حاکي از اين است که معاملات 

که بيشتر  ات بازده سهام هاييسيستماتيک خرد، تغيير

شامل سهام )مورد توجه معاملات خرد قرار مي گيرند

شرکت هاي کوچک، قيمت پايين و نسبت مالکيت 

کنند و اين موضوع در رابطه  نهادي کم( را تبيين مي

با سهام هايي که از هزينه آربيتراژ بالاتري برخوردار 

 هستند بيشتر نمود پيدا مي کند. بر اساس نتيجه

گيري آن ها گرايشات و تمايلات احساسي سرمايه 

 .گذاران در ايجاد بازده نقش دارند

 به پژوهشي در( 6931) ژولانژاد و نسب بخردي

 بازده بر سود کيفيت هاي مکانيسم ساير تأثير بررسي

 بر سهام قيمت حرکت روند گرفتن نظر در با اضافي

 پرتفوي تکنيک با فرنچ و فاما عاملي سه مدل اساس

 اين نتايج. اند پرداخته فصلي صورت به گانه 24 بندي

 بر سود کيفيت معيارهاي که دهد مي نشان پژوهش

 فرنچ و فاما عاملي سه مدل اساس بر سهام اضافي بازده

 شرکت در سهام قيمت حرکت روند گرفتن نظر در با

 تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي

 .است تأثيرگذار

 ديگر پژوهشي در( 6931) ژولانژاد و نسب بخردي

 و مومنتوم بين رابطه بر سود کيفيت تاثير بررسي به

 نشان پژوهش اين نتايج. اند پرداخته سهام اضافي بازده

 کيفيت سود، بيني پيش قابليت سود، پايداري که داد

 سهام اضافي بازده بر سود هموارسازي و تعهدي اقلام

 روند گرفتن نظر در با فرنچ و فاما مدل اساس بر

 در شده پذيرفته هاي شرکت در سهام قيمت حرکت

 .است تأثيرگذار تهران، بهادار اوراق بورس

نقش ( به بررسي 6931يار و علي احمدي )سروش

گذاران بر رفتار توده وار  هيمومنتوم و احساسات سرما

 پژوهش جينتاپرداخته اند.  در بورس اوراق بهادار تهران

گذاران بر رفتار توده  هياسات سرمانشان داد که احس

 زيگرنجر ن تيدارد. آزمون عل يدار يمعن ريوار تأث

بر  يمبن يشواهد همچنيناست.  جهينت نيا ديمؤ

مومنتوم و اندازه  يرهايدار متغ يمعن ريوجود تأث

در پژوهش اين محققين شرکت بر رفتار توده وار 

 .ديمشاهده نگرد

( در پژوهشي با 6931ستايش و شمس الديني)

ي بين گرايش احساسي سرمايه  بررسي رابطهعنوان 

شده در بورس  گذاران و قيمت سهام شرکتهاي پذيرفته

ي بين گرايش  بررسي رابطه، به  اوراق بهادار تهران

 هاگذاران و قيمت سهام شرکتاحساسي سرمايه

تغيرهاي نتايج پژوهش نشان داد که م پرداخته است.

اثر مومنتوم و صرف ارزش سهام از ديدگاه نسبت سود 

به قيمت هر سهم، داراي ارتباط مثبت معنادار و متغير 

گريزي داراي ارتباط منفي معناداري با قيمت اثر زيان

باشند؛ اما بين سه متغير اثر برگشت سهام مي

بلندمدت و اثر اندازه و صرف ارزش سهام از ديدگاه 

با  هاي نقدي هر سهمخالص جرياننسبت سود به 

اين،  بر ي معناداري يافت نشد. علاوه قيمت سهام رابطه

ها ارتباط مثبت و نرخ بازده متغير نرخ بازده دارايي

فروش ارتباط منفي با قيمت سهام دارد. بين دو متغير 

 رشد  ها و نرخنسبت سرمايه در گردش به دارايي

 .معناداري يافت نشدي  ا قيمت سهام، رابطهب هادارايي
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نقش احساس در ( به بررسي 6931بشيري منش )

 قيتحقپرداخته است.  گذاران هيسرما يريگ ميتصم

 راتييتغ ايکه آ پردازد يموضوع م نيا يحاضر به بررس

بر  شود، يکه توسط افراد تجربه م يدر احساسات

 ياثرگذار است و به الگوها گذاران هيسرما يريگ ميتصم

. شود يم يسهام منته يگذار متيدر ق ينيب شيقابل پ

نشان  يو خارج يمقالات داخل يها افتهي يبررس

در زمان  گذاران هيو احساسات سرما لاتحا دهد، يم

و فروش سهام بر منطق  ديدرباره خر يريگ ميتصم

 دارد. ييبسزا ريآنها تأث يريگ ميتصم

( در پژوهشي با عنوان 6932حيدر پور و همکاران)

هاي احساسي سرمايه گذاران بر بازده  تاثير گرايش

تاثير گرايش هاي احساسي سرمايه ، به بررسي سهام

گذاران، بر بازده سهام پرتفوي هاي مرتب شده بر 

اساس اندازه، قيمت، نسبت ارزش دفتري به بازار و 

لغايت  6980نسبت مالکيت نهادي در قلمرو زماني 

از وجود نتايج اين تحقيق حاکي اند.   ، پرداخته6988

رابطه مثبت و معني دار گرايش هاي احساسي سرمايه 

گذاران با بازده سهام شرکتهاي داراي کمترين اندازه، 

نسبت ارزش دفتري به بازار و نسبت مالکيت نهادي 

 .مي باشد

( در پژوهشي با عنوان 6932بدري و کوچکي)

حجم معاملات و بازده سهام: شواهدي از بورس اوراق 

، به بررسي بر اساس تحليل مالي رفتاريبهادار تهران 

آزمون تجربي دو سوگيري رايج رفتاري فرااعتمادي و 

در يک دوره  اثر تمايلاتي در بورس اوراق بهادار تهران

از طريق بررسي رابطه حجم معاملات و بازده ساله  60

جهت تبيين پرداخته است. در اين پژوهش  با وقفه

اري، خودرگرسيو هاي خودرگرسيو برد روابط از مدل

العمل استفاده شده است.  برداري پانل و تابع عکس

دهد که رابطه معناداري بين حجم  نتايج نشان مي

معاملات و بازده باوقفه بازار وجود ندارد؛ بنابراين 

شواهدي مبني بر وجود سوگيري فرااعتمادي در بين 

شود. ليکن، رابطه مستقيم  گذاران مشاهده نمي سرمايه

اري بين حجم معاملات سهام منفرد و بازده و معناد

دهنده وجود اثر  باوقفه آنها وجود دارد، که نشان

گذاران است. علاوه بر اين،  تمايلاتي در بين سرمايه

دهد، اندازه شرکت تاثيري بر شدت اثر  نتايج نشان مي

 .تمايلاتي ندارد

( در پژوهشي با 6932نيا و زارع نيکو پور )  طالب

 حجم بر هاشرکت مالي متغيرهاي تأثير عنوان بررسي

 تهران،  به بررسي بهادار بورس اوراق در ها آن معاملات

 برحجم هاشرکت مالي متغيرهاي تأثير چگونگي و ميزان

 اين در بررسي مورد مالي معاملات پرداختند. متغيرهاي

 تقسيم نرخ ،قيمت به سود، سالانه شامل بازده پژوهش

باشد. نتايج اين پژوهش نشان سود و سود هر سهم مي 

 در هاشرکت معاملات حجم بر مالي دهد متغيرهاي مي

 اين تأثيرگذاري ولي گذار.يم تأثير بهادار اوراق  بورس

 شود،مي پيشنهاد درمجموع .نيست يکسان صورت به

 براي سرمايه گيريتصميم هنگام در گذارانسرمايه

ويژه  به هاشرکت مالي متغيرهاي بورس از در گذاري

 .کنند استفاده سهام بازده و ريسک نقدشوندگي،

 حجم بين رابطه تجربي (6932زيوداري) و نجارزاده

 اوراق بورس در بازده نوسانات و سهام بازده و معاملات

 پژوهش نتايج .دادند قرار موردبررسي را تهران بهادار

 را سهام بازده و معاملات حجم بين همزمان ارتباط آنها

 بين بازخوردي )دوطرفه( نيز ارتباط يک و تأييدکرده

  قرارداد. تأييد مورد را سهام بازده و معاملات حجم

( در پژوهشي با 6932وردياني و همکارن ) شاه

بررسي تاثير رويدادهاي تقويمي هجري قمري عنوان "

بر بازده سهام و حجم معاملات روزانه در بورس اوراق 

اثرات تقويمي به عنوان شاخه  بررسيبه   "بهادار تهران

اي از مالي رفتاري، بر بازده و حجم معاملات در اوقات 

کند و به دنبال اين است تا  خاصي از سال توجه مي

ببيند آيا تفاوت معني داري بين بازده و حجم معاملات 

قبل از اين روزهاي مورد نظر با بازده و حجم ساير 

زارهاي نقاط روزها )مطابق آنچه در بسيار ي از با

نتايج اين  مختلف دنيا ديده شده( وجود دارد يا خير؟

دهد که اثر ماه رمضان و ماه محرم بر  تحقيق نشان مي

بازدهي سهام در بورس اوراق بهادار تهران تاييد 

طوري که بازدهي با شروع دو ماه مذکور  شود. به مي

يابد. اما درمورد حجم معاملات اثر يا تفاوت  افزايش مي



 سهام یبر بازده اضاف گذار هیسرما یدر معاملات و احساسات فرد یازدحام فرد ريتاث 

 
 ششم شماره چهل نشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   05

داري در روزهاي دو ماه مورد نظر مشاهده نشده  نيمع

 .است

 

 فرضیه ها و الگوی پژوهش -3
تغييرات در هيجانات رفتاري  فرضیه اول:

گذاران در بازار بورس اوراق بهاردار تهران بر  سرمايه

 بازده اضافي سهام اثرگذار است.

تغييرات در ازدحام معاملات فردي در  فرضیه دوم:

ارواق بهادار تهران  بر بازده اضافي سهام بازار بورس 

 اثرگذار است.

جهت بررسي فرضيه ها به پيروي از پژوهش يانگ 

الگوي تحقق فرضيه ها به شرح رابطه  (2061)ژو  و

 ( مي باشد. 6)

 (6رابطه )
                              

                       
    

 

شوند که  ( به سه دسته تقسيم مي6متغيرهاي رابطه )

 در ادامه به معرفي آنها پرداخته شده است. 

 

 متغیر وابسته -3-1

 اين وابسته متغير (:         )بازده اضافی سهام 

پژوهش مازاد بازده سهام است. اين متغير به پيروي از 

سنجيده مي  (6931پژوهش بخردي نسب و ژولانژاد )

( مازاد بازده سهام 6931شود. بخردي نسب و ژولانژاد )

به  انتظار مورد و بازده واقعي بازده تفاوت را با استفاده از

محاسبه نموده اند. در ادامه بازده واقعي روزانه صورت 

 سهام و بازده مورد انتظار به تفکيک تشريح مي شود. 

قعي سهام بازده وا :(     )بازده واقای سهام 

شامل تفاوت قيمت سهام در اول و پايان دوره، سود 

نقدي هر سهم و مزاياي ناشي از افزايش سرمايه به 

صورت حق تقدم خريد سهام و سود سهمي يا سهام 

جايزه است. شايان ذکر است که بازده سالانه سهام از 

بانک اطلاعاتي ره آورد نوين استخراج خواهد شد و 

ده سهام در ره آورد نوين تعريف فرمولي که براي باز

 ( مي باشد.2شده است، به شرح رابطه )

 (2رابطه )

     
(   )             (    )  (   )    

        (    )
 

 

 در اين رابطه:

 tدر دوره  i: بازده واقعي سهام شرکت      

 در انتهاي دوره i: قيمت سهام شرکت     

 درابتداي دوره i: قيمت سهام شرکت       

)سود  tدر دوره  iشرکت  : منافع مالکيت سهم    

 نقدي هر سهم (

αدرصد سهام جايزه شرکت : 

 ريال است( 6000)مبلغ اسمي هر سهم در ايران 

تغييرات شاخص بازار به دستت  : بازده بازار که از       

 مي آيد.

 مدل کمک ر بهانتظا مورد بازده انتظار: مورد بازده

( اندازه 9به شرح رابطه ) (6339) فرنچ و فاما عاملي سه

 گيري شده است. 

 (9رابطه )
 [    ]         

   (         )    
       

   
          

        
 

 به طوري که:

 : بازده مورد انتظار همراه با ريسک [    ] 

تغييرات شاخص بازار به دستت  : بازده بازار که از       

 مي آيد.

در اين پژوهش جهت : نرخ بازده بدون ريسک که      

پژوهش  با ريسک مطابق بدون نرخ بازده سنجش

 علي سود (، نرخ6931بخردي نسب و ژولانژاد )

 در پژوهش زماني دوره طول در اوراق مشارکت الحساب

 است. گرفته شده نظر

SMB ميانگين بين : عامل اندازه شرکت ها که از تفاوت 

و شرکت  کوچک سهام شرکت هاي پرتفوي هاي بازده

 به شرح زير (4) رابطه از استفاده با و بزرگ هاي

 شود. مي محاسبه
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 (4) رابطه

     [
(
 
 
 
 
 
 
 
 
)

 
]  [

(
 
 
 
 
 
 
 
 
)

 
] 

 

S/L + S/M + S/H سبد سهام شرکت هاي کوچک :

داراي ارزش دفتري به ارزش بازار کوچک، و به ترتيب 

 متوسط و بزرگ

B/L + B/M + B/H  سبد سهام شرکت هاي بزرگ :

و به ترتيب داراي ارزش دفتري به ارزش بازار کوچک، 

 متوسط و بزرگ

HML  عامل نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار :

 بازده ميانگين بين سهام که عامل ارزش پرتفوي تفاوت

 دفتري ارزش نسبت با م شرکت هايسها پرتفوي هاي

 با نسبت شرکت هاي سهام ارزش بازار بالا و پرتفوي به

 مي ارزش عامل را بازار پايين ارزش به ارزش دفتري

 محاسبه به شرح زير (1) رابطه از استفاده با نامند که

 گردد. مي

 (1) رابطه

       {
(
 
  

 
 )

 
}   {

(
 
  

 
 )

 
} 

 

 مستقل هایمتغیر -3-2
اولين متغير مستقل  (:sΔشاخص هیجانات فردی )

مطالعه حاضر شاخص هيجانات فردي در احساسات 

يک سرمايه گذار است. تغييرات شاخص هيجانات 

فردي در بازار سهام با استفاده از دادهاي روزانه براي 

هر سهم مورد نظر محاسبه شده است. اين شاخص به 

از ميانگين  با استفاده (2061)ژو  پيروي از يانگ و

چهار شاخص ديگر با عنوان هاي شاخص قدرت نسبي، 

شاخص خط روانشناختي، ارزش معاملات و نرخ 

در ادامه نحوه  بدست مي آيد.معاملات تعديل شده  

 سنجش هر کدام از زير شاخص ها بيان شده است.

شاخص  الف( شاخص قدرت نسبی هر سهم:

تواند حالت رواني  قدرت نسبي هر سهم از اين منظر مي

بازار را نشان دهد که اين شاخص توانايي نشان دادن 

تواند  حالات صف خريد و فروش براي يک سهم را مي

( 1نشان دهد که نحوه سنجش آن به شرح رابطه )

 است.

 (1رابطه )

      
                   
                   

 

 

شاخص قدرت نسبي هر  RSIکه در اين شاخص 

سهم است که از نسبت ميانگين تغييرات مثبت بازده 

ماهانه سهام براي هر شرکت به نسبت ميانگين 

تغييرات منفي بازده ماهانه سهام براي هر بدست مي 

تواند به شدت روان  آيد. اعداد منفي اين شاخص مي

 گذار را تحت تاثير قرار دهد. سرمايه

خط رواني يکي  شاخص ب( شاخص خط روانی:

ديگر از شاخص هايي است که منجر به ايجاد هيجان 

در احساسات سرمايه گذار مي شود که نحوه سنجش 

 ( است.7آن به شرح رابطه )

 (7رابطه )

      
  
 

      
         

 

در اين رابطه صورت کسر شمار روزهايي است که 

شتر در آن قيمت بسته شدن سهم در روز مورد نظر بي

از روز قبل آن است و مخرج آن نيز تعداد روزهايي 

است که در بازار سهم مورد نظر معاملات شده است. 

باشد بازار در  71در حالتي که اين شاخص در حداقل 

باشد  21حالت صف فروش قرار دارد و اگر حداکثر 

بازار در حالت صف خريد است، که واضح است اين 

به صراحت به هيجان شخص نيز براساس مباني نظري 

تواند، دامن  براي خريد و فروش سهم مورد نظر مي

 بزند.

ج( میزا  ارزش ماام ت یک سهم در روز 

ميزان ارزش معاملات يک سهم در روز  مشخص:

مشخص که همان ارزش معاملات در روز براي سهم 

باشد که البته از اين شاخص در بسياري  مورد نظر مي

نشان دادن حالت هيجاني  مطالعات به تنهايي براي

 بازار نيز استفاده شده است.
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شاخص   د( شاخص حجم ماام ت یک سهم:

( سنجيده 8حجم معاملات يک سهم به شرح رابطه )

 شده است. 

 (8رابطه )

      
   
|   |

 
     

                           
 

 

 که در اين رابطه : 

R : بازده سهم مورد نظر 

VOL ارزش معاملات انجام گرفته بر سهم مورد نظر : 

Shares outstanding at day t  : تعداد سهام انتشار يافته 

در اين حالت اگر بازده سهم در روز مورد نظر 

دهد که بازار در حالت هيجاني  مثبت بود نشان مي

 دهد که بازر در است و اگر عايدي منفي بود نشان مي

 باشد. حالت رکود خود مي

در نهايت ميانگين چهار شاخص ذکر شده به 

عنوان شاخص هيجانات رواني مورد استفاده قرار گرفته 

 شده است. 

دومين متغير مستقل  (:Cازدحام فردی ماام ت )

مطالعه حاضر ازدحام فردي معاملات مي باشد که در 

اين پژوهش براي محاسبه شاخص اثر ازدحام براي يک 

( 1از رابطه ) (2061)ژو  سهم به پيروي از يانگ و

 استفاده شده است. 

 (1)رابطه 

    
         
    

 

 

 که در اين رابطه :

BV  : ارزش کل خريدهاي روزانه صورت گرفته  براي

 سهم مورد نظر 

SV  :  ارزش کل  فروش بروي سهم مورد نظر 

OS  : ميزاني سهم بلوک شده يک سهم مشخص 

 

در يک روز مشخص اگر علامت شاخص ازدحام 

معامله مثبت باشد به اين معني است که کل ارزش 

اوليه خريداري از يک سهم از ميزان فروش اوليه اين 

سهم بيشتر است و در حالت منفي هم به اين شکل 

است که کل ارزش خريداري از يک سهم کوچکتر از 

وش کل سهم در ان روز است، که اين به ارزش فر

تواند اثر ازدحام براي معامله در يک  خودي خود مي

 سهم را نشان دهد.

 

 جاماه آماری و حجم نمونه -3-3
جامعه آماري پژوهش حاضر، شامل کليه 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت

مي باشد. نمونه آماري  6931تا  6936طي سال هاي 

هاي عضو  نيز با اعمال شرايط زير از ميان شرکت

 جامعه آماري انتخاب شده است.

 ها منتهي به پايان اسفند هر  سال مالي شرکت

 سال باشد.

 در بورس اوراق  6936ها قبل از سال  شرکت

بهادار پذيرفته شده باشند و تا پايان سال 

 از بورس خارج نشده باشند.6931

 ذاري، هلدينگ، گ هاي مالي سرمايه جزء شرکت

 گري و موارد مشابه نباشند. واسطه

 ها در دسترس  کليه اطلاعات مورد نياز شرکت

 باشد.

شرکت  681در نهايت با رعايت پيش شرط هاي فوق، 

 به عنوان حجم نمونه انتخاب شد. 

 

 یافته های پژوهش -4
يافته هاي پژوهش در قالب آمار توصيفي و استنباطي 

 .در ادامه ارائه مي گردد

 

 آمار توصیفی -4-1
هاي  و محاسبه متغير ها دادهي آور جمعپس از 

هاي توصيفي هر  مورداستفاده در پژوهش، پارامتر

( آمار 6شود. جدول ) صورت مجزا محاسبه مي متغير به

ها  هاي پژوهش را براي کل مشاهده توصيفي متغير

 . دهد مينشان 
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 آمار توصیفی(: 1جدول )

 كمینه بیشینه میانه میانگین عنوا  متغیر
 انحراف

 مایار

 یبضر

 یچولگ

 87/6 313/0 -813/0 818/4 008/0 992/0 بازده اضافي سهام

 908/0 096/0 -0827/0 007/6 066/0 021/0 شاخص هيجانات فردي

 426/2 266/0 -029/0 282/6 014/0 649/0 ازدحام فردي معاملات در بازار

 689/6 621/6 093/0 647/9 418/0 009/6 نرخ بهره بازار

 -419/6 896/0 -98/9 -682/6 -99/6 -790/6 عامل اندازه شرکت

 -099/0 96/0 -637/0 721/0 20/0 279/0 عامل نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام

 گرمنبع: يافته هاي پژوهش

 

شود  ( مشاهده مي6طور که در جدول ) همان

 992/0ميانگين تغييرات بازده اضافي سهام برابر با 

ي متغير ذکر ها دادهبيشتر  دهد ميباشد که نشان  يم

اند. ميانه متغير  يافتهتمرکزشده در حول اين نقطه 

است و  066/0شاخص هيجانات فردي برابر با 

دي برابر با بيشترين مقدار متغير شاخص هيجانات فر

بوده و کمترين مقدار اين متغير برابر با  007/6

است که به ترتيب مربوط به شرکت آرتاويل  -0827/0

و شرکت تهران دارو در سال  6939تاير در سال 

مي باشد. در جامعه آماري مورد بررسي  6932

بيشترين و کمترين مقدار پارامتر انحراف معيار برابر با 

که به ترتيب مربوط به است  266/0و  621/6

 در بازار و نرخ بهره بازارازدحام معاملات هاي  متغير

باشد. پارامتر چولگي ميزان عدم تقارن منحني  يم

. همچنين ضريب دهد ميفراواني متغير را نشان 

چولگي متغير شاخص هيجانات فردي، مثبت و برابر با 

يعني منحني فراواني اين متغير در ، باشد يم 47/6

ه موردبررسي چولگي به راست داشته و به اين جامع

 اندازه از مرکز تقارن انحراف دارد. 

 

 آمار استنباطی -4-2

هاي  فرض تکيه بر نتايج آماري بدون توجه به پيش

مدل رگرسيون از اعتبار چنداني برخوردار نيست و 

ها استفاده کرد. گيري توان از آن براي تصميم نمي

بنابراين قبل از انجام هرگونه تفسير نتايج رگرسيون، 

شود، در اين پژوهش  نحوه تخمين مدل بررسي مي

هاي  شده نياز است داده براي رسيدن به اهداف تدوين

شود و از مدلي استفاده  زده مي شده تخمين گردآوري

ها را بيان نمايد و  گردد که اين اهداف و رابطه آن مي

هاي لازم براي  ن خود نيازمند انجام پيش آزموناي

باشد که در ادامه اين پيش  تعيين نوع آزمون اصلي مي

ها و آزمون اصلي انجام و سپس نتايج حاصله  آزمون

 گردد.  تحليل مي

حداقل  به روش يکي از فروض رگرسيون خطي

اين است که تمامي جملات پسماند  مربعات معمولي

هستند يا خير. در عمل اين فرض برابر  واريانس داراي

ها به دلايل  چندان صادق نيست و در بسياري از نمونه

مختلفي از قبيل شکل نادرست تابع مدل، وجود نقاط 

پرت، شکست ساختاري در جامعه آماري، يادگيري در 

وجود دارد.  واريانس ناهمساني طي زمان و ... پديده

از وايت استفاده شده   براي بررسي اين مشکل آزمون

دهد که  ( نشان مي2ست. نتايج مندرج در جدول )

آماره احتمال محاسبه شده در آزمون وايت براي مدل 

رو  باشد. ازاين مي 01/0پژوهش کمتر از سطح خطاي 

فرض صفر اين آزمون مبني بر همسان بودن 

دهد ناهمساني  شود که نشان مي ها رد مي واريانس

هاي  و روش تخمين مدل واريانس وجود دارد

صورت رگرسيون حداقل مربعات  موردبررسي به

ليمر نشان  Fيافته است. همچنين نتايج آزمون  تعميم

تلفيقي يا تابلويي  ها دادهيري کارگ بهمي دهد که روش 

است. مقدار احتمال مربوط به اين آماره براي مدل 

است، لذا بر مبناي اين نتايج  01/0پژوهش کمتر از 
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رد  ها دادهصفر آزمون مبني بر تلفيقي بودن فرض 

صورت تابلويي تخمين  ها به و مي بايست داده شود مي

ليمر، لازم است آزمون  Fزده شوند. با توجه به آزمون 

ي تابلويي انجام گيرد. ها دادههاسمن براي تعيين نوع 

نتيجه  شود مي( مشاهده 2طور که در جدول ) همان

 ها داده دهد ميوهش نشان آزمون هاسمن براي مدل پژ

از نوع اثرات ثابت هستند، مقدار احتمال مربوط به 

شده  آماره آزمون هاسمن تا دو رقم اعشار نشان داده

درصد است؛ بنابراين مي  1که اين مقدار کمتر از 

بايست مدل پژوهش بر روي متغير موردنظر بر اساس 

 ي تابلويي با اثرات ثابت تخمين زدهها دادهرويکرد 

 شوند. در ادامه نتايج فرضيه ها بررسي شده است.  
 

 ها آزمو  فرضیه(: نتایج 2جدول )

 نام متغیر
ضریب برآورد 

 شده
 هم خطی سطح ماناداری tآماره 

 118/9 0910/0 662/2 917/0 شاخص هيجانات فردي

 414/9 0000/0 247/4 808/0 ازدحام فردي معاملات در بازار

 092/6 0000/0 -488/8 -081/0 نرخ بهره بازار

 967/6 3690/0 -603/0 -007/0 عامل اندازه شرکت

 410/6 0000/0 -763/20 -174/0 عامل نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام

 - 0000/0 -188/22 -023/6 عرض از مبدا

 - F - 24/60 0000/0 آماره

 - - - 72/0 ضريب تعيين

 - - 03/2 - آزمون دوربين واتسون

 - 0000/0 81/1 - همساني واريانس

 - 0000/0 40/1 - ليمر( Fانتخاب نوع داده ها )

 - 0000/0 22/73 - اثرات داده ها )هاسمن(

 گرمنبع: يافته هاي پژوهش

 

 ها نتایج فرضیه -5

پژوهش به دنبال پاسخ به اين سؤال  فرضیه اول

تغييرات در هيجانات رفتاري است که آيا 

گذاران در بازار بورس اوراق بهاردار تهران بر  سرمايه

يا خير؟ براي بررسي بازده اضافي سهام اثرگذار است 

دار  فرضيه اول پژوهش هدف بررسي تاثير معني

ر گذاران در بازا تغييرات در هيجانات رفتاري سرمايه

بورس اوراق بهاردار تهران بر بازده اضافي سهام 

عنوان فرضيه صفر انتخاب و عکس فرضيه صفر  به

طور که  عنوان فرضيه مقابل در نظر گرفته شد. همان به

، مقدار سطح معناداري شود مي( مشاهده 9در جدول )

براي متغير شاخص هيجانات فردي برابر  شده محاسبه

اين دو متغير  دهد رابطه  ميباشد که نشان  يم 0910/0

باشد،  صورت معنادار مي درصد به 31در سطح اطمينان 

همچنين ضريب برآورد شده متغير ذکر شده برابر با 

دهد رابطه مورد بررسي  است که نشان مي 917/0

تغييرات در اي که  گونه صورت مستقيم بوده به به

 همنجر به افزايش بازدگذاران  هيجانات رفتاري سرمايه

گردد. بنابراين با توجه به سطح معناداري و علامت  مي

ضريب برآورد شده متغير شاخص هيجانات فردي مي

گذاران  تغييرات در هيجانات رفتاري سرمايهتوان تاثير 

را در بازار بورس اوراق بهاردار تهران بر بازده سهام 

تأييد کرد و بر اساس اين نتايج، فرضيه اول پژوهش 

 . شود تأييد مي

پژوهش به دنبال پاسخ به اين سؤال  فرضیه دوم

تغييرات در ازدحام معاملات در بازار بورس است که آيا 

يا  اوراق بهادار تهران بر بازده اضافي سهام اثرگذار است

خير؟ براي بررسي فرضيه دوم پژوهش هدف بررسي 
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تغييرات در ازدحام معاملات در بازار دار  تاثير معني

دار تهران  بر بازده اضافي سهام بورس اوراق بها

عنوان فرضيه صفر انتخاب و عکس فرضيه صفر  به

طور که  عنوان فرضيه مقابل در نظر گرفته شد. همان به

، مقدار سطح معناداري شود مي( مشاهده 9در جدول )

برابر ازدحام معاملات در بازار براي متغير  شده محاسبه

اين دو متغير   دهد رابطه باشد که نشان مي يم 0000/0

صورت معني دار  درصد به 31در سطح اطمينان 

باشد، همچنين ضريب برآورد شده متغير ذکر شده  مي

دهد رابطه مورد  است که نشان مي 808/0برابر با 

تغييرات اي که  گونه صورت مستقيم بوده به بررسي به

 منجر به افزايش بازدهدر ازدحام معاملات در بازار 

اين با توجه به سطح معناداري و علامت گردد. بنابر مي

ميازدحام معاملات در بازار ضريب برآورد شده متغير 

تغييرات در ازدحام معاملات در بازار بورس توان تاثير 

را تأييد کرد و ارواق بهادار تهران  بر بازده اضافي سهام 

بر اساس اين نتايج، فرضيه دوم پژوهش نيز تأييد 

 شود. مي

 

 نتیجه گیریبحث و  -6
تغييرات فرضيه اول پژوهش باهدف بررسي تاثير 

گذاران در بازار بورس اوراق  در هيجانات رفتاري سرمايه

مورد بررسي قرار  بهاردار تهران بر بازده اضافي سهام

تغييرات در گرفت. بر مبناي نتايج به دست آمده 

گذاران در بازار بورس اوراق  هيجانات رفتاري سرمايه

تهران داراي تاثير مثبت و معني داري بر بازده بهاردار 

اضافي سهام بوده به نحوي که هر چه هيجانات رفتاري 

سرمايه گذاران افزايش يابد، بازده اضافي سهام افزايش 

و کاهش آن نيز بازده اضافي سهام را کاهش مي دهد. 

اين نتايج حاکي از آن است که هيجانات سرمايه 

از عوامل موثر بر تغييرات گذاران در معاملات سهام 

قيمت بوده و هر چه در بازار سهام سطح هيجاني 

بيشتري برقرار گردد سهامداران به آن واکنش نشان 

داده و اقدام به تشکيل صف خريد سهام نموده و در 

نتيجه آن قيمت سهام افزايش مي يابد. به عبارت ديگر 

احساسي  گرايش شاخصاين نتايج نشان مي دهد که 

يه گذاران از عوامل اصلي تغييرات قيمت سهام سرما

بوده و در صورتي که در بازار بورس سرمايه گذاران 

احساس کنند قيمت ها و شرايط رو به بهبود است 

اقدام به خريد سهام مي نمايند و در شرايطي که علائم 

بازار حاکي از نامناسب بودن سرمايه گذاري باشد، 

خود نموده و با توجه اقدام به فروش سهام تحت تملک 

به افزايش تقاضا براي فروش قيمت ها کاهش مي يابد. 

 نقش از کاملي مي توان گفت که درک بنابراين

 تقويت باعث تواند مي سرمايه بازار در هيجانات رفتاري

 موثر بازده بيشتر تبيين در و گردد قيمت کشف فرايند

 گرايش هاي به بايستي گذاران سرمايه. شود واقع

 تغييرات عامل يک عنوان به گذاري سرمايه احساسي

از طرف . دارند مبذول بيشتري توجه مالي بازار در

که سرمايه گذاران براي تعيين ديگر مي توان گفت 

 ننموده و ارزش سهام از روش هاي کمي استفاده 

اطلاعات  ،مبتني بر تصورات ذهني يقضاوت ها

که بر  شرايط رواني و هيجاني در بورس ،غيرعملي

اساس محدوديت هاي شناختي شکل مي گيرند، 

تغييرات قيمت سهام را تعيين و بر اين تغييرات شرايط 

تاثير مهمي دارد. علاوه براين اين نتايج تاييد کننده 

فرضيه عدم تقارن اطلاعاتي بوده به گونه اي که مي 

توان گفت در بازار بورس سطح تقارن اطلاعاتي بالا 

اران به دليل نبود اطلاعات کافي و بوده و سرمايه گذ

هاي اقتصادي از رفتارهاي مناسب، براي اتخاذ تصميم

واري عمل نموده و هر شرکت هيجاني مانند رفتار توده

يا سهامي که داراي تقاضاي بالا و افزايش درصد بازده 

بيشتري باشد، به آن گرايش پيدا نموده و سهام آن را 

اين رفتا مي توان به  خريداري مي نمايند، در دلايل

وضعيت و شرايط بورس اوراق بهادار در طي دوره مورد 

بررسي اشاره نمود که در آن شرايط، عوامل سياسي 

نقش اساسي ايفا نموده و سرمايه گذاران با افزايش 

ريسک بالاي امور سياسي کشور و وابسته بودن 

معاملات به آن، از چنين رفتاري استفاده و پيروي 

د. از جمله دلايل ديگر براي پيروي از گرايش نموده ان

رفتاري و هيجاني سرمايه گذاران مي توان به ناکارا 

بودن بازار يا کارايي کم آن اشاره نمود که وجود 
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اطلاعات در دست بخش کمي از سرمايه گذاران، منجر 

به گرايش به خريد سهام ديگر سرمايه گذاران مي 

افي سهام بيشتر مي گردد و در نتيجه ميزان بازده اض

گردد، بنابراين اين اقدام و گرايش سرمايه گذاران در 

نهايت منجر به افزايش بازده مازاد سهام گرديده است. 

تغييرات در به طور کلي نتايج فرضيه اول نشان داد که 

گذاران در بازار بورس اوراق  هيجانات رفتاري سرمايه

مثبت و معني  بهاردار تهران بر بازده اضافي سهام تاثير

؛ بنابراين به سرمايه گذاران و علي الخصوص داري دارد

شود که در زمان خريد  جزء پيشنهاد ميگذاران  سرمايه

سهام کمتر به روند احساساتي توجه نموده و قبل از 

اينکه اقدام به خريد يک سهم بنمايند شرايط مالي و 

شرايط گذشته آن را به خوبي بررسي نموده و براي 

يا خريد يک سهم که شرايط هيجاني در بازار  فروش

براي آن حکم فرماست، از کانال هاي اطلاعاتي مهم 

دليل افزايش را پيگيري و اقدام به خريد يا فروش آن 

 بنمايند.

تغييرات فرضيه دوم پژوهش باهدف بررسي تاثير 

در ازدحام معاملات در بازار بورس اوراق بهادار تهران 

مورد بررسي قرار گرفت. بر مبناي م بر بازده اضافي سها

ازدحام معاملات در بازار بورس نتايج به دست آمده 

اوراق بهاردار تهران داراي تاثير مثبت و معني داري بر 

بازده اضافي سهام بوده به نحوي که هر چه ازدحام 

معاملات افزايش يابد، بازده اضافي سهام افزايش و 

کاهش مي دهد،  کاهش آن نيز بازده اضافي سهام را

اين نتايج حاکي از آن است که ازدحام معاملات در 

بازار سهام از عوامل موثر بر تغييرات قيمت بوده و هر 

چه در بازار سهام معاملات بيشتري براي يک سهم 

انجام گيرد، ديگر سرمايه گذاران و سهامداران به آن 

واکنش نشان داده و اقدام به خريد سهام و در نتيجه 

ل صف خريد نموده و در نتيجه آن قيمت سهام تشکي

افزايش مي يابد. به عبارت ديگر اين نتايج نشان مي 

دهد که افزايش ازدحام در معاملات و تشکيل صف 

هاي خريد و فروش، سهامداران و سرمايه گذاران را به 

واکنش وا داشته و در صورتي که سطح ازدحام در 

ام باشد، صف معاملات بيانگر شرايط فروش براي سه

فروش تشکيل و در نتيجه قيمت سهام کاهش يافته و 

از طرف ديگر اگر ازدحام بازار نشانگر خريد يک سهم 

باشد، صف خريد تشکيل و در نتيجه قيمت سهام و در 

نتيجه آن بازده اضافي سهام افزايش مي يابد. علاوه 

دهد که با تحليل حجم  نشان ميبراين اين نتايج 

ها توسط اشخاص حقيقي  هام شرکتخريد و فروش س

توان روند تغييرات قيمت و بازده اين  و حقوقي مي

کرد و جهت بدست آوردن حداکثر  تعيينسهام را 

بازده با شناسائي پارامترهاي موثر در زمان مناسب 

به عبارت ديگر  .نسبت به معامله اين سهام اقدام کرد

اين نتايج همسو با نتايج فرضيه اول بوده به گونه اي 

که مي توان گفت اگر در بازار بورس ازدحام براي 

معاملات بيشتر باشد، سرمايه گذاران اقدام به اخذ 

رويکرد احساسي نموده و در تلاش براي خريد يا 

فروش آن سهام روي مي آورند، براساس اين نتايج مي 

ه گيري نمود که افزايش ازداح در بازار توان نتيج

بورس، افزايش گرايش هاي احساسي و هيجاني 

سرمايه گذاران را به دنبال داشته و در نتيجه بازده 

مازاد سهام رو به فزوني ميل مي نمايد، از طرف ديگر 

اگر سطح ازدحام معاملات کاهش يابد، گرايش هاي 

ازاد سهام با احساسي نيز کمتر شده و در نتيجه بازده م

تغيير کمتري رو به رو است، اين نتايج در نهايت تاييد 

کننده رفتار توده واري توسط سرمايه گذاران در بورس 

مي باشد. به طور کل نتايج فرضيه دوم نشان داد که 

تغييرات در ازدحام معاملات در بازار بورس اوراق بهادار 

داري  تهران بر بازده اضافي سهام تاثير مثبت و معني

شود که در  ؛ بنابراين به سهامداران پيشنهاد ميدارد

زمان ايجاد صف براي خريد و فروش سهام و افزايش 

ناگهاني آن اقدام به واگذاري يا خريد سهام خود 

ننمايند و تصميم ها در خصوص خريد و فروش سهام 

را در زمان قبل از خريد تعيين کنند که با تغييرات 

 خريد يا فروش متضرر نگردند.هيجاني و افزايش صف 

در ادامه پژوهش هايي مرتبط با اين پژوهش ارائه 

مي گردد که به پژوهشگران آتي پيشنهاد مي شود در 

صورت تمايل در زمينه اين پژوهش ها اقدام به انجام 

 تحقيقات نمايند:
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تغييرات در هيجانات رفتاري بررسي تاثير  (6

زده غيرعادي گذاران و ازدحام معاملات بر با سرمايه

 سهام

تغييرات در هيجانات رفتاري بررسي تاثير  (2

گذاران و ازدحام معاملات بر نقدشوندگي  سرمايه

 سهام

تغييرات در هيجانات رفتاري بررسي تاثير  (9

گذاران و ازدحام معاملات بر ريسک سقوط  سرمايه

 آتي سهام

تغييرات در هيجانات رفتاري بررسي تاثير  (4

معاملات بر همزماني گذاران و ازدحام  سرمايه

 قيمت سهام

تغييرات در هيجانات رفتاري بررسي تاثير  (1

گذاران و ازدحام معاملات بر ارزشگذاري  سرمايه

 بيش از حد سهام

بررسي تاثير توانايي هاي مديريت و بيش اطميناني  (1

هاي او بر تغييرات در هيجانات رفتاري 

 گذاران و ازدحام معاملات سرمايه

مديريت سود و محافظه کاري بررسي تاثير  (7

حسابداري بر تغييرات در هيجانات رفتاري 

 گذاران و ازدحام معاملات سرمايه

بررسي تاثير گزارش و خصوصيات حسابرس بر  (8

گذاران و  تغييرات در هيجانات رفتاري سرمايه

 ازدحام معاملات

بررسي تاثير ساختار مالکيت و حاکميت شرکتي بر  (3

گذاران و  ري سرمايهتغييرات در هيجانات رفتا

 ازدحام معاملات

 ها محدودیت
ذکر  قابل زير شرح به حاضر پژوهش هاي محدوديت

 است: 

هاي  نتايج پژوهش حاضر با استفاده از داده (6

شده در بورس اوراق بهادار  هاي پذيرفته شرکت

تهران بوده، لذا در تعميم نتايج حاصل از پژوهش 

 ها بايد احتياط لازم به عمل آيد.  به ساير شرکت

 به بورسي غير هاي شرکت اطلاعات از استفاده عدم (2

 . ها آن به دسترسي امکان عدم دليل

هاي  پژوهش، سال زماني قلمرو اينکه به جهتو با (9

 به نتايج تعميم در است، بايد بوده 6931تا  6936

 رعايت احتياط بعدازآن، جنبه و قبل هاي دوره

 . گردد

 

 فهرست منابع
 شعبان پور فرد، پژمان د،يسع ،يگدليب ياسلام. 

بازده؛   با آن  اجزاي   و معاملات   حجم  (. رابطه6931)

  با تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  موردي  مطالعه  

شکل،  Uاثر   حذف و  روز   نيح معاملات  بر  تمرکز 

  .41-19، صص 64مالي، شماره  مديريت  انداز  چشم

 تأثير (،6931ژولانژاد، فاطمه) نسب، وحيد؛ بخردي 

 با اضافي بازده بر سود کيفيت هاي مکانيسم ساير

 اساس بر سهام قيمت حرکت روند گرفتن نظر در

 پرتفوي تکنيک با فرنچ و فاما عاملي سه مدل

فصلنامه علمي  فصلي، صورت به گانه 24بندي

 ،9 دانش مالي تحليل اوراق بهادار، مقاله پژوهشي

-21 صفحه ،6931 زمستان ،91 شماره ،60 دوره

49 

 (. 6931ژولانژاد، فاطمه. ) نسب، وحيد؛ بخردي

 بازده و مومنتوم بين رابطه بر سود کيفيت تاثير

مهندسي فصلنامه علمي پژوهشي سهام،  اضافي

 ،8 دوره ،2 مالي و مديريت اوراق بهادار، مقاله

 .42-26 صفحه ،92 شماره

 (66932بدري، احمد و کوچکي، احمد ،) حجم

بورس اوراق معاملات و بازده سهام: شواهدي از 

، بهادار تهران بر اساس تحليل مالي رفتاري

سال ، فصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي

 .6- 24صفحات ، 68شماره ، پنجم

 نقش احساس در (. 6931. )نازنين، بشيري منش

. فصلنامه پژوهش تصميم گيري سرمايه گذاران

-39 ، صفحه6، شماره 1دوره  ،1مقاله حسابداري، 

626. 

 ،و مالي نوين نظريه (، تقابل6989احمد.) تلنگي 

-9: صص 67 رفتاري، تحقيقات مالي، شماره مالي

21. 

http://ijar.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=23524&_au=%D9%86%D8%A7%D8%B2%D9%86%DB%8C%D9%86++%D8%A8%D8%B4%DB%8C%D8%B1%DB%8C+%D9%85%D9%86%D8%B4
http://ijar.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=23524&_au=%D9%86%D8%A7%D8%B2%D9%86%DB%8C%D9%86++%D8%A8%D8%B4%DB%8C%D8%B1%DB%8C+%D9%85%D9%86%D8%B4
http://ijar.alzahra.ac.ir/issue_395_455_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+6%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+1%D8%8C+%D8%AA%D8%A7%D8%A8%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%86+1395%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+93-121%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+1-139.html
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 ( .تحقيقات حسابداري در 6982ثقفي، علي .)

جستجوي قيمت سهام. پژوهشنامه علوم انساني و 

 .71-19: 8اجتماعي، 

 محرابي، مريم اله؛ وردي، يد تاري حيدرپور، فرزانه؛ 

 سرمايه احساسي هاي گرايش (، تاثير6932)

فصلنامه علمي پژوهشي سهام،  بازده بر گذاران

 شماره ،1 دانش مالي تحليل اوراق بهادار، دوره

 .69-6 صفحه ،(67 پياپي)6

  شمس الدينيو محمد حسين  ،ستايش ،

ي بين گرايش  بررسي رابطه(، 6931)کاظم

احساسي سرمايه گذاران و قيمت سهام شرکتهاي 

، مجله شده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته

شماره ، 6، شماره 8دوره هاي حسابداري،  پيشرفت

 .70پياپي 

 (. 6931يار، افسانه؛ علي احمدي؛ سعيد. )سروش

گذاران  هينقش مومنتوم و احساسات سرمابررسي 

 .بر رفتار توده وار در بورس اوراق بهادار تهران

دانش سرمايه گذاري.  فصلنامه علمي پژوهشي

 .613-647صفحه  ،68، شماره 1، دوره 3مقاله 

 سهيلا  و احمد گودرزي ،شادي ، شاهوردياني

بررسي تاثير رويدادهاي (. 6932. )وحدت زيرک

تقويمي هجري قمري بر بازده سهام و حجم 

. دانش معاملات روزانه در بورس اوراق بهادار تهران

 .262-631، ص 1، ش 2سرمايه گذاري، دوره 

 محمود ،زارع نيکوپروريزدي ؛قدرت اله ،طالب نيا .

بررسي تاثير متغيرهاي مالي شرکت ها بر (. 6932)

 .حجم معاملات آن ها در بورس اوراق بهادار تهران

 .42-61، ص 23ش   ،اليتحقيقات م

 ،(.6984) .طوسي سعيد و محمدحسين قائمي 

 شرکتهاي سهام بازده بر موثر عوامل بررسي

 تهران، پيام بهادار اوراق بورس شده در پذيرفته

 .671-613، صص 68 و 67شماره مديريت،

 هدي، شفيع پتور، محمد، نظري، ملامرضاکرمي، غ .

نقدشتوندگي ارزش افتزوده اقتصتادي و (. 6932)

-667(، 90) 62. تحقيقات مالي، بتازار ستهام

692. 

 رابطه بين (. 6982. )کاوه مهراني و ساسان، مهراني

نسبتهاي سودآوري و بازده سهام در بازار بورس 

دوره . بررسي هاي حسابداري و حسابرسي، تهران

 .696-601، 9، شماره 60

 (.6930نجارزاده، رضا و مهدي زيودار“ .) بررسي

بطه تجربي بين حجم معاملات و بازده سهام در را

 پژوهشهاي ، فصلنامه”بورس اوراق بهادار تهران
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