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  چكيده

هاي مالي و سرمايه از جمله موضوعات مهم در حوزه مالي است بازارفرآيند  ينيبشيپتحليل روند و 

 يبينمدل پيشتوسعه ژوهش مبتني بر پ نيا گذار باشد.رثان اگذارهيسرما هايمير تصمتواند بكه مي
هاي ريگيتصميمفرآيند بر آن در  اتكاءو گذاران سرمايه رفتار يريسوگ ريثأسنجش تبه  سهام، قيمت
شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و  ١٢٢ي اطلاعات مالها و دادهبا استفاده از  ،مالي

ن دهنده اثرگذاري نظريه اتكاء و انتايج نش است.رداخته پ ١٣٩٨الي  ١٣٩٠هاي فرابوس ايران طي سال
م هاي احساسي تصميخردي و واكنشگيري ضريب بيتعديل بر پايه تفكيك اجزاي بازده سهام و اندازه

با  رود،بنابراين انتظار مياست.  ي مورد نظرمال هايشاخص ينيبشيپگذاران در قيمت سهام و سرمايه
بازارهاي مالي، همزمان آثار در هاي رفتاري ها و سوگيري، تورشمزبورنظريه  كه مبتني برتوجه به آن

رات روند تغيي يبراتوضيح مناسبي را ، كندميجاديا انآن ياهميگذاران و تصمهيبر سرمااي ملاحظهقابل
ه بشد اب يگذارهيسرما تيريو مد كسب سود فرصتايجاد كننده تواند كه مي ارائه دهد يمال يبازارها

  از آن استفاده كرد. يگذارهيسرما يهايو استراتژ ليو تحل هي، تجزيسازدر مدلبتوان نحوي كه 
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  مقدمه

هاي هاي اصلي فعاليت در محيطآميز از جمله مشخصهدر شرايط مخاطره يريگتصميمعدم قطعيت و 
به دنبال كسب حداكثر سود ممكن، كه فعالان اين بازارها همواره در راستاي است مالي و سرمايه 

بررسي بازارهاي مالي طي دهه اخير در سراسر دنيا و ي هستند. مال ييدارا كي يابيارزشيوه  نيترمناسب
 سريع هايافزايشجمله  ازرا  نوسانات از وسيعي دهد كه شاخص بازار طيفايران، نشان ميجمله  از

به نحوي كه  .طولاني به خود ديده است زماني دوره يك ، را درناگهاني هايها و ريزشناگهاني تا كاهش
منجر به رونق  اقدام به خريد جزء سهام نموده كه گذارانسرمايه از زيادي در مقاطع مختلف زماني تعداد

هاي كلي بازار و افزايش روند معاملات احساسي و غيرمنطقي در افزايش نوسان، بازار، رشد بالاي شاخص
عادي  ،ها در بازار تا حدودي روند بازاربازار شده و سپس در ادامه با فروكش كردن برخي از هيجان

هاي كلاسيك مطرح شده در خصوص ها و نظريهشود. وقوع چنين رويدادهايي باعث شده تا ديدگاهمي
ب ي در بازارهاي مالي متناسيداراارزش يك رويكرد منطقي بين گذاري مبني بر وجود بازار سرمايه و قيمت

از  ياريبس د و نتواننوبيني، به طور جدي به چالش كشيده شهاي نقدي قابل پيشمخاطرات و جريانبا 
. با ورود ادد حيتوض يبه خوبها ت مطرح شده در اين نظريهبا استفاده از مفروضارا  يمالهاي يناهنجار
در فرآيند انتخاب و  ٢، توجه به احساسات١مالي رفتاريحوزه تحت  در مسائل ماليشناختي روانمباحث 

گذاران گذاران در بازارهاي سرمايه، جهت درك بهتر رفتار بازار و سرمايههاي سرمايهگيريروند تصميم
هاي برخواسته از احساسات به عنوان شود، به نحوي كه مبتني بر نوع رفتار و واكنشدر نظر گرفته مي

توان به توضيح گذاران، ميهاي منطقي سرمايهيك خطاي سيستمي يا نوعي بي اعتمادي در نگرش
 هاي، به طور خاص در بازه٣هاي بازار سرمايهقاعدگيمناسبي از روند تغييرات قيمت سهام و توجيهي بر بي

  مدت، دست يافت.زماني نسبتا كوتاه

و  است يدائم يمالگيري در بازارهاي و تصميم ينيبشيپفرآيند  ،يرفتار يمال دگاهيداز 

تحليل و در  ي، سعجديد اطلاعاتآوري ي و جمعخيتارهاي دادهبا استفاده از  همواره، انگذارهيسرما
و قضاوت كه تحليل توجه به آن با هاي مالي هستند.ييداراتي آ يروندها يريگجهتقضاوت 

منجر  يشناخت يهايريسوگتواند همراه با مبتني بر پردازش شناختي اطلاعات بوده كه مي گذارانسرمايه

ها و رفتارهاي بخشي از اين فرآيند ممكن است همراه با واكنشو  املا منطقي نيست، كبه خطا شود
، ٤با اشاره به شرايط عدم اطمينان )١٩٧٤( نمنكا و تورسكيباره در ايناحساسي همراه باشد. 

 يتشناخ رويكرد كي ازگيري را برخواسته ، فرآيند تصميمگذارانهاي سرمايهگيري و قضاوتتصميم
ين ا شروع عملياتيدانسته و مطرح ساختد  طيواجد شراگزينه چند  نياقدام از ب كيانتخاب مبتني بر 
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د به با كسب اطلاعات جديرا كه در ادامه تصميم اوليه  بوده بر آن ياتكابر مبناي يك فرضيه و با  فرآيند
و  اتكاء نظريهبا تبيين گيري را ها مبناي اين تصميمآن. كننداصلاح ميحقيقت و تطبيق با آن  سمت

بيني براي تخمين مقدار يك متغير، افراد معمولا فرآيند برآورد و پيشكنند كه چنين مطرح مي ٥تعديل
كنند تا با كنند و سپس سعي ميآغاز مي ٦اتكاءا قرار دادن يك رقم اوليه به عنوان مبنا و نقطه را با مبن

  توجه به اطلاعات جديد حاصل شده، اين رقم را اصلاح كنند.

الي، مبا توجه به نياز دائمي به تحليل و تصميم در بازارهاي رود در بازار سرمايه، انتظار مي بنابراين

گذاران صرفا بر پايه گزينش اطلاعات سرمايهاستراتژي عملكرد  دوينو تري در بازار گذافرآيند قيمت
 هايگذاران و بخشي از واكنشبندي شده سرمايهبر بخشي از اطلاعات منطقي طبقه اتكاءبا موجود و 

رود مي به نحوي كه انتظار .باشدها، همراستا با شرايط موجود در بازار قابل توجيه احساسي و رفتاري آن
عات به اطلا اتكاءبا  هاي خودتصميمسازي بهينهگذاران در روند و تعديل، سرمايه اتكاءبر اساس نظريه 

عات اطلاو در ادامه با كسب  گيري انتخاب نمودهتصميمبه عنوان نقطه آغازين فرآيند  روند بازارموجود و 

 و انتظاراتبيني يشپ، ينيع ليو تحل هيزتج يبرا ي، به دنبال راههاي مالي خودييدر مورد دارا ديجد
 هچه در اين پژوهش مورد بررسي قرار گرفتآن د.نآتي، مبناي اوليه تصميم خود را تعديل و اصلاح نماي

و تعديل است. به بياني ديگر، اين پژوهش با  اتكاءگذاري سهام بر اساس نظريه مدل قيمتتوسعه  است،
و فرابورس  و تعديل در بورس اوراق بهادار تهران اتكاءبر ني مبت گذاري سهاممدل قيمتآزمون هدف 

و  ءاتكاگذاري سهام بر اساس نظريه ، در صدد پاسخگويي به اين پرسش است كه آيا مدل قيمتايران
  را دارد؟و فرابورس ايران  بيني قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهرانتعديل، قابليت پيش

هاي احساسي ها، باورها و واكنشبهتر نقش ابعاد مختلف محدوديت در دركتواند پژوهش حاضر مي
حائز هاي نامتناسب در بازارهاي مالي ايران سازي نقش آن در واكنشهاي مالي و كميگيريدر تصميم

گذاران، تواند بهبود دهنده عملكرد سرمايهميدانش افزايي در حوزه ادبيات و مباني مالي و رفتاري باشد و 

در ادامه، مباني نظري و پيشنه تجربي  هاي بازارهاي مالي باشد.مشيگران و تدوين كنندگان خطتحليل
ه گذاري ارائگذاران و قيمتگيري سرمايهو نقش آن در تصميم نظريه اتكاء و تعديلپژوهش حول محور 

يين مه با تبشده و در پي آن بر اساس مباني نظري به تصريح فرضيه پژوهش پرداخته شده است. در ادا
روش شناسي پژوهش و معرفي متغيرهاي پژوهش، نتايج آزمون فرضيه پژوهش ارائه شده است. در قسمت 

  گيري و پيشنهادات برخواسته از پژوهش پرداخته شده است.پاياني نيز به نتيجه

  پژوهشوادبيات مباني نظري 

  ي عقايد و باورهااد ابتدا بر پايه ، كه افربرآورد احتمالاتشناختي در  يو تعديل شامل فرآيند اتكاء
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 جديد، صرفا اقدامشواهد گيري كرده و در ادامه بر اساس دستيابي به اطلاعات و اقدام به تصميم خود
و  يتورسك. ]٤[ نمايدمي -بدون اتخاذ هر گونه تصميم ديگري -كردن تصميم قبلي هنگامبهبه اصلاح و 

گيرندگان مطرح نمودند را مبناي اتكاء تصميم ٧يشناخت يريوگسگذاران اين نظريه، به عنوان پايه كانمن
ه عنوان را ب يريسوگ، گيريدر تصميم بينياحتمال بروز خطاي پيش و تيعدم قطع طيشراا اشاره به بو 
راد در اف يشناختمحدود  ييتواناو باورها، ترجيحات و عوامل احساسي ناشي از  كيستماتياشتباه س كي

هاي شناختي . محدوديت]١٢[ مطرح ساختندي ريگميو تصم هنگام قضاوت، عاتاطلا ليو تحل هيتجز

هاي فردي منجر به اشتباه سيستماتيك در هاي تحميلي و غيراختياري و يا محدويتاعم از محدويت
شود. شناخت مطلوب اين سوگيري مبتني بر نظريه اتكاء و گيري و سوگيري شناختي ميفرآيند تصميم

اصلي ديدگاه كلاسيك  مفروضاتتركيب هنجارهاي قابل مشاهده در بازار و بر خلاف  تعديل بر اساس
مبني بر انعكاس تمامي اطلاعات مهم موجود در قيمت سهام و تعادل منطقي ميزان پذيرش مخاطرات و 

ي هاهايي در بازار سرمايه براي خريد دارايياستفاده از موقعيت ايجاد كننده فرصتتواند ميقيت سهام، 

بازده  نيگذاران با تبيين يك استراتژي بهينه به دنبال كسب بيشترمالي و يا فروش آن باشد تا سرمايه
  .]١[گذاري باشند سرمايه

آوري اطلاعات از يك نمونه آماري پژوهشي ميداني با جمع در) ٢٠٠٤اپلي و همكاران (باره در اين
گيري عي با توجه به شرايط عدم قطعيت، تصميمدنياي واقدر  مطرح نمودند كهداشنجويي در شيكاگو، 

انتخاب و گيرد. بنابراين فرآيند هاي در دسترس صورت ميهمواره بر پايه احتمالات و اطلاعات و داده
ساس بر ااي كه گيرد، به گونه هاي فردي قرارتواند تحت تأثير سوگيريميگيري افراد، همواره تصميم

هاي غيرقابل اثبات خود ها و يا شنيدهاست صرف تكيه بر دانسته افراد ممكن ،نانوشتهقانون يك 
) نيز ٢٠١٠( وزيو د آكرت. ]٤[ بر مبناي آن با توجه به اطلاعات جديد ادامه دهندگيري كنند و تصميم

ه بنقش آن  ي مالي و سرمايه، در خصوص تبيينبازارهادر  يرفتار يمال يروانشناسبا اشاره به موضوع 

ي در شرايط بيني مالمبتني بر پيشقضاوت يا  ليو تحل هيتجز ي،ريگميتصمدر  يذهن تيلفعاعنوان يك 
افراد  افتد كهياتفاق م يزمان يريسوگسازند همراه با پديده سوگيري دانسته و مطرح مي راعدم قطعيت 

 دون توجهب آورند تكيه كرده وبه دست ميكه  ياطلاعات نياول ايخود و  موجود اطلاعاتاز حد به  شيب
ات اطلاعوجود  رغميعل به ميزان صحت اطلاعات، تمايل به استفاده و اتكاء بر چنين اطلاعاتي داشته و

اشته و دخود تغيير رويه يا كنار گذاشتن اطلاعات اوليه به كمتر اعتقاد  يريگ مي، افراد در تصممختلف

و تعديل  اتكاءمبناي نظريه ن اساس، بر ايبر  .]١[پردازند ميخود تصميم اوليه  به اصلاحتنها در مواردي 
به ، ددهنخود را تحت تأثير قرار ميو برآوردهاي آتي  هاتحليلگيري خود، تصميمافراد با سوگيري روند 
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ها و محدوديتدر دسترس و همچنين و  موجودبه اطلاعات  اتكاءدر ارزيابي اوليه خود با افراد كه طوري 
همان با تأكيد بر نيز ريزي كرده و در ادامه پايهخود را انتخاب راتژي ، استموجودو فرصت  هاناييتوا

در صورت لزوم به اصلاح آن و يا تأكيد بيشتر بر  و مراجعه به ترجيحات و تمايلات فردي،تصميم اوليه 
  .]١١[ پردازندآن مي

 هاي پولي،مشوقافراد متأثر از شناختي هاي سوگيريدر برخي موارد ، بارهايننكته حائز اهميت در 
) ٢٠١٧و همكاران ( دورسواست، ها و تصورات اوليه ايدهفردي،  يو خلق و خو تيتخصص، تجربه، شخص

ابتدا  ديلاتكاء و تعنظريه گيري بر مبناي كه افراد در فرآيند تصميمنمودند مطرح اين موضوع، با اشاره به 
جديد و تحليل اطلاعات با كسب  ادامه در وپرداخته  گاه ذهنييك تكيهايجاد يك نقطه مرجع و به 

معمولا ه كد نپردازيم، به اصلاح و تعديل هدف مقدار قابل قبولرسيدن به تا  مبتني بر نقطه مرجع قبلي
مقدار ا ، باتكاءاوليه اگر مقدار بنابراين  .ماندديك به نقطه آغازين باقي ميبرآوردها تا نتيجه نهايي، نز

قدار و از مبوده  ليمتمانقطه آغازين به  كيستماتيبه طور س يبعد ياهميباشد، همه تنظمغاير  يواقع

 يمشكل چيباشد، در اصل ه كينزد يبه مقدار واقعنقطه آغازين حال، اگر  نيشوند. با ايدور م يواقع
دو مقطع نقطه آغازين اتكاء و تعديل  هببا اشاره  نيز )٢٠١٦كيناري (در ادامه  .]٣[ خواهد داشتوجود ن

ت تحنيز و اصلاح ممكن است فرآيند تعديل علاوه بر سوگيري در نقطه آغازين، ، مطرح نمود صلاحو ا
نقطه  ، به تعديليارتباط با مقدار هدف واقعتصور پردازش آن به با د افرو اگرفته  اطلاعات نامربوط ريتأث

 .]٩[ اندشدهگيري ه باعث سوگيري بيشتر و خطاي شناختي فرآيند تصميمك، در حالي بپردازند اتكاء
سطوح بالاتر تجربه و مهارت در ر مثبت اثآو تعديل حاكي از  اتكاءهاي مطرح در زمينه بررسي ديدگاه

هاي است، به نحوي كه ويژگيكاهش آثار مخرب در  بالاتر يعموم يشناخت ييتوانا ،خاص نهيزم كي
يي گرادرون ي و ياشناس فهيوظيني بيني و يا بدبپذيري، نوع نگرش آتي، خوش، انعطافاحساساتي، شخص

گيري نقطه آغازين و در ادامه شدت تعديل و اصلاحات بعدي تصميم، در شكلتوانند يم زين گراييو برون

  .]١١[ داشته باشندمؤثري نقش 

ضاوت و قبيني، به تحليل، پيش هاي مختلف فعالان بازارو طيف گذارانسرمايهنياز دائمي  به اشاره با
 ها،هشج تغييرات،ضيح دهنده مناسبي براي تو بتوانداتكاء و تعديل نظريه  رودمي انتظار ،ميماتخاذ تص

نظريه، افراد اين مطابق با  شد.اب مالي بازارهاي در قيمتهاي نوسان يو به طور كل هاكاهش و هاافزايش

نقطه (داده گيري مبنا قرار گيري معمولا يك رقم و مقدار اوليه را به عنوان آغار تصميمدر فرآيند تصميم
اتكاء و مرجع) و سپس با توجه به اطلاعات جديد كسب شده به تعديل (مثبت يا منفي) تصميم اوليه 

گذاران اغلب ) با اشاره به اين موضوع، مطرح ساختند كه سرمايه٢٠١٧پردازند. ليانگ و همكاران (مي



 ١٤٠١فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار، شماره پنجاه و يك، تابستان 

 ١٤٦ 

مل كرده و در ادامه بدون در نظر گرفتن ع ٩يا شاخص قيمت ٨تحت تأثير نقطه آغازين (قيمت) خريد
خود،  ١٠هاي منطقي، صرفا مبتني بر سوگيري شناختي، اطلاعات جديد را بر مبناي قيمت هدفتحليل

مايلات گذاري با اتكاء بر پايه تكه، علاوه بر شروع فرآيند سرمايهد. نكته مهم در اين روند آنكننتحليل مي
هاي احساسي اقدام ر ادامه فرآيند تعديل نيز بر پايه همان ديدگاهگذاران دو ترجيحات فردي، سرمايه

رود واكنش . بنابراين انتظار مي]١٠[ گيرندبيشتري مينموده كه به نوعي از فرآيند منطقي فاصله 
رزش اگذاران منجر به تعديل در راستاي انحراف مثبت از سرمايه بينانهاحساسي اتكاي اميدوارانه و خوش

 گذاران منجر به تعديل در راستاي انحرافسرمايه واكنش احساسي اتكاي نااميدكننده و بدبينانه، و واقعي
هاي آتي بر مبناي اطلاعات كسب شده جديد نيز در همان كه تعديل ارزش واقعي شود. به طوريز امنفي 

 كتعديل به عنوان ياستفاده از رويكرد اتكاء و با اشاره به  ،)٢٠٢١( و نهدا ينيكارت. درگيراستا صورت 
 مربوطهمه اطلاعات در شرايطي كه  يريگميتصمسازي مسائل در سادهو  يذهن برانيم يروش ابتكار

 ايدانش ، شرايط موجود، هاشهيبر اساس كلد افرانقطه اتكاء نمايند كه ، مطرح مينباشددر دسترس 

. رنديگيم مياطراف تصم طيعات از محكسب اطلا يافراد تنها با مشاهده محدود براي بوده و قبل اتيتجرب
ه فروش ب ميتصمها آنگذاران باشد، هيسرماگيري تصميمها بالاتر از نقطه مرجع متيق يوقتبه نحوي كه 

به  نيمعزماني دوره  كيسهام در كه  متيقنقطه  نيبالاترسابقه ، ديخر متي. علاوه بر قنمايندسهام مي
در شرايط اصلاح حال،  نيا با .گيردمورد استفاده قرار مي هدفعنوان نقطه اغلب به خود ديده است، 

 اريضرر خود را كاهش دهند ز ستنديگذاران حاضر نهياز سرما ياريبس، هاها و كاهش شاخص و قيمتنرخ
توان چنين بيان نمود كه مبناي بسياري از بنابراين مي كنند.يمراجعه م يمرجع يهامتيق نيبه چن

 .]٨[ گذاران در بازار سرمايه مبتني بر نظريه اتكاء و تعديل قابل توجيه و توضيح استهاي سرمايهيممتص
 يوعنبه عنوان به اطلاعات موجود ان گذارهيسرماو اتكاء  ليتمانيز با تبيين ) ٢٠٢٠كاماران و همكاران (

 در دسترس ياحتركه به  اطلاعاتآن دسته از دهند يم حيترجگذاران هيسرمادادند نشان ، رهيافت ذهني

شده ي شناخت يريگذاران دچار سوگهياز سرما ياريبسبنابراين . رنديدر نظر بگ ،همه اطلاعات رابوده و نه 
طه تن نقفبا در نظر گررا  هاي آتيبينيگذاري و پيش، ارزشفروشخصوص در هرگونه تصميم جديد و 
ها سطح . آننمايندتخاذ مي، اعبه عنوان نقطه مرج خودگذاري سرمايهسهام در سبد  ديخر يمتيق

دسترسي به اطلاعات و سهولت در اين امر را به عنوان يك موضوع مهم در استفاده بيشتر از نظريه اتكاء 
ي بيننيز با بررسي نظريه اتكاء و تعديل در پيش )٢٠١٩( ايجيگومز مپنا و  .]٧[ كنندو تعديل مطرح مي

بدون در نظر گرفتن شرايط محيطي گذاران اغلب هيسرماه بازارهاي سرمايه، بر اين عقيده هستند ك
ه ب ير نرخ بازده قبلا اتكاء ببها و واحدهاي تجاري، بازارهاي مالي و سرمايه و عمليات بنيادين شركت
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اگر  بر اين اساسكنند، را برآورد ميگذاري خود از سرمايه مورد انتظارعنوان نقطه مرجع بازده آتي 
آتي  يروند صعوداطمينان از تصور با گذاران هي، سرمارده باشدرا اعلام ك يدر پ يپسود  شيافزا يشركت

 .نمايندموفق، به سرمايه گذاري در سهام آن شركت اقدام ميشركت  كي و ارزيابي شركت به عنوان
به  وندر نيو از اشته دارا گذشته نسبت به سهام  يبرا يبالاتر يگذاران انتظار بازدههي، سرمانيبنابرا

ها و . در حالي كه عدم توجه به ساير مؤلفهكنندياستفاده مسهام  يآت يهاحركت يبرا ياشهيعنوان كل
  . ]١١[ تواند نتايج متفاوتي را به همراه داشته باشدميگذاري سهام متغيرهاي اثرگذار بر روند ارزش

اء و مفروضات نظريه اتك بررسي پيشنيه پژوهشي و چارچوب نظري ارائه شده، به نوعي توجيه كننده
 تواند توضيحهاي اتخاذ شده فعالان اين بازار است كه ميگيريتعديل در روند بازار سرمايه و تصميم

هاي احساسي در ها، باورها و واكنشدرك بهتر نقش ابعاد مختلف محدوديتمناسبي براي 
 تنگرف نظر در بابنابراين،  اشد.بسازي نقش آن در بازارهاي مالي ايران هاي مالي و كميگيريتصميم

 بلي،ق هاي مطالعاتيافته و شده انجام مطالعات پايه موضوع اصلي پژوهش و مباني نظري تبيين شده بر

 يانب زير صورت به پژوهش فرضيه رو، اين آمده است. از عمل به پژوهشي فرضيه براي تدوين لازم اقدام
  گرديده است:

اي مدل نظريه اتكاء و تعديل تفاوت معناداري با قيمت واقعي بيني شده سهام بر مبنقيمت پيش -
 سهام ندارد.

  روش شناسي پژوهش

 نوع است كه از نظر هدف يك پژوهش كاربردي از رفتاري هايپژوهش حوزه پژوهش حاضر در
ها از نظر روش تحليل داده نگر واست و از نظر بعد زمان نيز به عنوان يك پژوهش گذشته همبستگي

پذيرفته شده در بورس  هايپژوهش شامل كليه شركت آماري هاي كمي است. جامعهبر روش مبتني

 معيارهاي اساس است كه بر ١٣٩٨الي  ١٣٩٠هاي و فرابورس ايران در بازه زماني سال اوراق بهادار تهران
  اند.شده مند انتخابحذف ساماناز طريق روش  زير در نظر گرفته شده

 .دوره زماني مورد نظر به طور كامل در دسترس باشد اطلاعات مالي شركت طي -١

 باشد.ن سال بستهماه درمدتي بيش از سهبراي شركت،نمادبوده ومستمرفعاليتيرونددارايشركت -٢

 گري مالي نباشد.اي و واسطهگذاري، بيمهسرمايههايبوده و از شركتتوليديشدهانتخابشركت -٣

 اسفند ماه هر سال باشد و طي دوره پژوهش تغيير نداده باشند.منتهي به پايان شركتماليسال -٤

  گروه فعال در بورس و فرابورس به  ٢٦از  شركت ١٢٢شده، تعداد ر اساس معيارهاي در نظر گرفته ب
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  عنوان نمونه آماري انتخاب شدند.

يمت ه قبيني شددر راستاي طراحي و تبيين الگويي براي پيشبه هدف تبيين شده پژوهش  توجه با

با اين توضيح كه  استفاده شده است. ١١هامقايسه ميانگينآزمون ، از بر مبناي نظريه اتكاء و تعديل سهام
ملياتي هاي عبيني شده بر مبناي گامهاي محاسبه شده پيشاي روند قيمتمقايسه -با توجه به طرح علّي

به مقايسه دو گروه متغير با توجه  هاي حجم نمونه انتخابيهاي تاريخي سهام شركتگيري با قيمتاندازه
شود تا وجود يا نبود تفاوت پرداخته ميهاي به دست آمده مقادير اختلاف داده (واريانس) ورداييبه 

 تحليلاستفاده شده است كه در  هامقايسه ميانگينها مشخص شود، از آزمون معنادار بين اين گروه
بر اين اساس فرض شود. استفاده مي tداري مدل، از آزمون معنا ردبراي معناداري يا  هامقايسه ميانگين

ختلاف اميانگين كننده رد نشدن فرضيه پژوهش و نبود اختلاف معنادار بين  بيان) 0Hصفر اين آزمون (

( نو قيمت واقعي و فرض مقابل آ قيمت برآوردي بر اساس مدل نظريه اتكاء و تعديل
1H (كننده بيان 

اختلاف قيمت برآوردي بر اساس نظريه اتكاء ميانگين  دارااختلاف معن وجودرد شدن فرضيه پژوهش و 
  است. با مقدار صفرو قيمت واقعي،  و تعديل

  متغيرهاي پژوهش

اخته ها پردگيري آنآزمون فرضيه پژوهش، به تبيين متغيرهاي مورد استفاده و نحوه اندازه راستايدر 

بر اين اساس با توجه به هدف اصلي پژوهش، شود تا در ادامه بتوان به آزمون فرضيه پژوهش پرداخت. مي
بندي متغيرهاي مورد استفاده اين پژوهش در دو دسته كلي شامل متغير وابسته و مستقل قابل دسته

ا اين هاي مرتبط بظر گرفته شده كه دادههستند. در اين پژوهش قيمت سهام به عنوان متغير وابسته در ن
هاي انتخاب شده به عنوان نمونه آماري متغير بر اساس اطلاعات تاريخي ارائه شده قيمت سهام شركت

نيز قيمت برآوردي سهام بر اساس  مستقلآوري شده است. متغير ) جمع٣آورد نوين (افزار رهاز طريق نرم
گام اصلي استفاده شده كه در ادامه به تشريح  ٥ملياتي نمودن آن از و تعديل است كه براي ع اتكاءنظريه 

  ها پرداخته شده است.هر يك از اين گام

  گام اول: محاسبه بازده سهام و تفكيك اجزاي آن 

گيري به عنوان يك فرآيند دائمي در جايي كه تصميمبا توجه به مباني نظري مطرح شده از آن
ه گذاران همواره باست، لذا با در نظر گرفتن نظريه اتكاء و تعديل، سرمايه بازارهاي مالي و سرمايه مطرح

گام تجزيه ها هندنبال يك نقطه مرجع و يا اصلاح نقطه اتكاء قبلي براي اتخاذ تصميم هستند، بنابراين آن
يات تجرباغلب بر و تحليل به نوعي ميزان بازدهي سهام و الگوهاي تاريخي قيمت را ملاك عمل قرار داده و 
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) به شرح زير قابل محاسبه ١هاي (اوراق) پرمخاطره بر اساس رابطه (. بازده داراييكننداخير تمركز مي
  .]١٠[ است

١(            )/(ln 1 ititit PDR  

  كه در آن:

itR بازده سهام شركت :i  در دورهt .(ماهانه)  itD سود هر سهم شركت :i  در دورهt .(سالانه)  

1itP قيمت سهام هر سهم شركت :i  1در دوره-t .(ماهانه)  

 تركيبي ازهمزمان گذاران سرمايهگيري فرآيند تصميمبا تأكيد مجدد بر ديدگاه مالي رفتاري، 
اين نابرب .استها و رفتارهاي احساسي واكنشهاي شناختي مبتني بر سوگيريهاي منطقي و استدلال

طبق  ١٤بازده ناشي از واكنش احساسيو  ١٣بازده اضافي، ١٢فرضبازده پيشبازده سهام به سه قسمت 
  .]١٠[ قابل تفكيك است) ٢رابطه (

٢(           itititit vSdD   

  كه در اين رابطه:

itdشركت  : بازده اضافيi  در دورهt ) ه شده است.) محاسب٣(ماهانه) كه به شرح رابطه  

itS بازده ناشي از واكنش احساسي شركت :i  در دورهt ) محاسبه ٥(ماهانه) كه به شرح رابطه (
  شده است.

itvفرض شركت : بازده پيشi  در دورهt ) محاسبه شده است.٦(ماهانه) كه به شرح رابطه (  

) بيانگر بخشي از سود و بازده سهام است كه در محاسبات ابتدايي عموم dبازده اضافي (

گذاراني كه قابليت توانايي شود و معمولا توسط آن دسته از سرمايهگذاران در نظر گرفته نميسرمايه
هاي مربوط به اين نوع اطلاعات دسترسي و تحليل اطلاعات را دارند قابل ادراك است. از جمله ويژگي

گذاران رود تنها سرمايهگذاران است، بنابراين انتظار ميك سخت آن و مبتني بر رفتار منطقي سرمايهادرا
بر  اضافي بازده. محاسبه عملياتي را محاسبه نماينداي آني و پايههاي تكنيكمنطقي كه بر مبناي تحليل

  سهام، به شرح ) و بازده مورد انتظار tمبناي تفاوت بازده واقعي در دوره زماني مشخص (

 .]١٠[ ) قابل انجام است٣رابطه (

٣(            ititit RRd
~  

  كه در آن:
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itR بازده واقعي سهام شركت :i  در دورهt  (ماهانه)، كه بر اساس اطلاعات تاريخي منتشر شده
  آوري است.ها قابل محاسبه و جمعشركت

itR
 مدل پنج عاملي فاما و فرنچ با مطابق، tدر دوره  iشركت مورد انتظار هر سهم  : نرخ بازده~

  .]٥[ ) قابل محاسبه است٤طبق رابطه (اي هاي سرمايهگذاري داراييقيمت) ٢٠١٥(

٤( itttttftmtiftit CMARMWHMLSMBRRRR   54321 )()(

  كه درآن:

)( ftit RR  صرف ريسك و مخاطرات بازده سهام شركت :i  در دورهt ه نرخ بهره بدون نسبت ب

 بانكي هشبك نظارتي سياستي عادي بسته مدتكوتاه گذاريسرمايه سپرده سود ، (كه بر اساس نرخخطر
 ).اعتبار در هر سال در نظر گرفته شده است و پول كشور، مصوب شوراي

)( ftmt RR ره ، نسبت به نرخ به: صرف ريسك و مخاطرات بازده بازار طبق شاخص كل بازار

  .بدون خطر

tSMB) يا بزرگي، كه عبارت است از تفاوت بين سهام بازار ارزش طبيعي لگاريتم: عامل اندازه (
  هاي كوچك.هاي بزرگ و سهام شركتبازده سهام شركت

tHMLازده سهام شركت، كه عبارت است از تفاوت بين ب سهام بازار ارزش به دفتري : عامل ارزش
  با نسبت بالاي ارزش و سهام با نسبت پايين ارزش.

tRMWدوره)،  سهام صاحبان حقوق دفتريارزشبهماليدورهعملياتيسود: عامل سودآوري (نسبت
  ها با سودآوري پايين.ها با سودآوري بالا و سهام شركتكه عبارت است از تفاوت بين بازده سهام شركت

tCMAبه مجموع  انتهاي دوره مالي هايمجموع دارايي گذاري (نسبت تغيير: عامل سرمايه
گذاري بالا مالي)، كه عبارت است از تفاوت بين بازده سهام شركت با سرمايه هاي ابتداي دورهدارايي

  كار).گذاري پايين (محافظه(جسورانه) و سهام شركت با سرمايه

 ود به آن ميانه اساس بر سپس و شده مرتب بازار ارزش اساس بر هاي نمونهام شركتسه كل ابتدا
هاي شركت سهام كل اول، بندي تقسيم از شده و در ادامه مستقل كوچك تقسيم و بزرگ سهام پرتفوي

درصد) و  ٤٠درصد)، مياني ( ٣٠به سه گروه ابتدا ( ريسك عوامل از يك هر اساس بر مورد حسب نمونه
حساسيت  با هر يك از عوامل ريسك و محاسبه ٣در  ٢درصد) تقسيم گرديده كه از تركيب  ٣٠( انتها

هر يك از عوامل ريسك از طريق برازش مدل رگرسيوني و ضرب در بازده عامل مورد انتظار، و سپس 
  ها، نرخ بازده مورد انتظار هر سهم تعيين گرديده است.جمع آن
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سوگيري و رود هيچ ازار منطقي در نظر گرفته شوند، انتظار ميگذاران در بدر صورتي كه سرمايه
اگر در مواردي اندك چنين كه در بازار به وجود نيايد و يا آنها اخلال رفتاري ناشي از احساسات آن

گذاران جبران شود. به عبارت ديگر هنگامي انبوه سرمايهرفتار منطقي به وسيله هايي به وجود آيد، واكنش
 گيري و انجام معاملات در بازارگذاران منطقي و بدون هر گونه تنش و احساس به تصميمرمايهكه كليه س

احساسي در بازار ايجاد نخواهد شد. كارانه متهورانه يا محافظهي بابت رفتارهاي بپردازند، هيچگونه سود
طح ري بوده و سهمراه با سوگيگذاران گيرد كه تحليل سرمايهنقطه مقابل اين وضعيت زماني شكل مي

گيري با واكنش شده باشد، در چنين شرايطي فرآيند تصميمها محدود گيري منطقي در آنتصميم
توان از سود ايجاد شده در بازار ناشي ميدر نتيجه  خواهد بود وهمراه و فرآيند اتكاء و تعديل احساسي 

)، از Sي از واكنش احساسي (گيري ميزان سود ناش. براي اندازهه نموداداز چنين رفتارهايي استف
 .]٢[ ) استفاده شده است٥ها و معيارهاي احساسي بازار به شرح رابطه (شاخص

٥(         100
)()((
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  كه در آن:

itR رتبه بازده سهام شركت :i  در ماهt .در حجم نمونه انتخابي پژوهش  

itvRپذيري تاريخي سهام شركت : رتبه نوسانi  در ماهt .در حجم نمونه انتخابي پژوهش  

itR ميانگين رتبه بازده سهام شركت :i  در ماهt هاي حجم نمونه انتخابي پژوهش.شركت  

itvRپذيري تاريخي سهام شركت : ميانگين رتبه نوسانi  در ماهt حجم نمونه انتخابي پژوهش. در  

پذيري آن بر بندي بازده سهام و نوسانكه رتبه) آن٥نكته قابل توجه در خصوص محاسبات رابطه (
اساس اطلاعات ماهانه در قلمرو زماني پژوهش صورت گرفته شده است. بدين منظور بر اساس بازده 

ه شده تا بر اساس آن رتبه بازده سهام هر ها پرداختبندي آنها به رتبهماهانه محاسبه شده سهام شركت

(واريانس)  وردايي) از طريق itvRپذيري آن () و به دنبال آن ميزان نوسانitRشركت در هر ماه (
هاي روزانه هر سهم در ماه محاسبه شده است. همچنين محاسبات مربوط به ميانگين رتبه بازده بازده

) بر اساس اطلاعات ماهانه به دست آمده itvRبازده سهام ( پذيريرتبه نوسان) و ميانگين itRام (سه
  براي تمامي قلمرو زماني پژوهش به دست آمده است.

  گذاران قابل ادراك رمايه) نشان دهنده بخشي از سود سهام كه به وسيله همه سvفرض (بازده پيش



 ١٤٠١فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار، شماره پنجاه و يك، تابستان 

 ١٥٢ 

 تاريخي، هاياي از قيمتمجموعه است ممكن اطلاعات بوده و نقش آن در قيمت لحاظ شده است. اين
باشد كه معمولا با تعداد كم و سطح فراگيري بالا قابل مشاهده  شركت اخير مهم هاياطلاعيه افشاي

جزء  هاي آتي باشد. اينفرضبيني پيشتواند مبنايي براي پيشفرض دوره جاري ميهستند. بازده پيش

زده ناشي از واكنش ) و باitdبازده اضافي ( -) بر اساس تفاضل دو قسمت ديگر itDاز سود سهام (

  .]١٠[) قابل محاسبه است ٦طبق رابطه ( -) itSاحساسي(

٦(           )( itititit SdDv   

با توجه به تفكيك اجـزاي سود سهام به سه بخش تبيين شده، انتظار بر مبناي نظريه اتكاء و تعديل، 
در بازار كمتر باشد، بازار نيز حساسيت كمتري گذاران رفتاري سرمايهسوگيري رود هنگامي كه روند مي

گذاران داشته باشد و در نتيجه آن بخش از سود سهام كه از مربوط به نسبت به واكنش احساسي سرمايه

ه زماني كاست، ناديده گرفته شود. بنابراين  قابل دسترسي احساسيروند غير منطقي و رفتارهاي 
قي هاي منطعات و در شرايط اطمينان كامل و بر اساس تكنيكگذاران با دسترسي كامل به اطلاسرمايه

گونه سودي از رفتارهاي احساسي ايجاد نخواهد شد و سود هر سهم و گيري كنند، هيچاقدام به تصميم

و بازده اضافي ناشي  )itv(به دنبال آن بازده سهام صرفا شامل سود پيش فرض بر مبناي اطلاعات معمول 

) در شرايط ١خواهد بود. بر اين اساس رابطه بازده سهام (رابطه  )itd(هاي بنيادين روند بازار از تحليل

) خواهد بود ٧اران به شرح رابطه (گذاطلاعات براي سرمايهو دسترسي بدون محدوديت به كامل اطمينان 
]١٣[.  

٧(       111 ln)(lnln)/(ln   itititititititit PdvPDPDR  

آگاهي يا دسترسي به اطلاعات كه  صورتيدر تن شرايط عدم اطمينان كامل و با در در نظر گرف

گيري با زماني كه دسترسي كامل به اطلاعات يممباشد، روند تصهمراه  هاييمحدودبا گذاران سرمايه
طلاعات ادرستي به تحليل صحيح گذاران نتوانند به وجود دارد متفاوت خواهد بود، زيرا هنگامي كه سرمايه

نسبت به واكنش احساسي بيشتري بازار نيز حساسيت  وهاي رفتاري شده دازند، دچار تورشبپر
 تقويتاز سود سهام كه از مربوط به واكنش احساسي است،  يگذاران داشته و در نتيجه بخشسرمايه

 وديگذاران، تنها به ميزان محداز يك سو توجه محدود باعث خواهد شد تا سرمايهبه نحوي كه  خواهد شد.

 گذاران، با توجه به سطح پاييناز اطلاعات سود سهام در بازار دسترسي پيدا كنند و از سوي ديگر سرمايه
عوامل بيروني و  ،فرآيند اتكاء و تعديلدانش و توانايي آگاهي خود و يا محاسبات محدود، تحت تأثير 

 .تحت تأثير قرار خواهند گرفت غيرمرتبط (واكنش احساسي بازار) قرار گرفته كه در پي آن، بازده سهام
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 هتابع بازد، منطقي محدود شدهگذاران با توجه به تفكيك اجزاي بازده سهام و تبيين موضوع سرمايه
  .]١٣[ ) قابل تعريف است٨به شرح رابطه (سهام، 

٨(   000 ln)()(lnln)/(ln iit
B
itit

B
ititi

B
iti

B
it

B
it PSdvPDPDR    

  كه در آن: 
B
itRشركت  شده : بازده سهام محدودi ره در دوt.  
B
itD شركت محدود شده : سود هر سهمi  در دورهt.  

1itP قيمت سهام هر سهم شركت :i  1در دوره-t.  

itv سود پيش فرض شركت :i  در دورهt.  

)( it
B
it d :شركت گذاران سرمايهمنطقي گيري سطح تصميمi ه در دورt.  

)( it
B
it S شركت گذاران سرمايهاتكاء و تعديل : واكنش احساسيi  در دورهt.  

  در بازده سهامگيري منطقي سطح تصميمگام دوم: تابع 

سود سهام، دستيابي به اطلاعات بيشتر براي اجزاي ) در خصوص تفكيك ٢با توجه به رابطه (

) ممكن است، زيرا اطلاعات dمرتبط با بازده اضافي سهـام (گيري صرفا از طريق تحليل اطلاعات تصميم

فرض، به طور معمول براي همگان قابل درك بوده و نيازي به تلاش و تحليل نيست. از سوي بازده پيش
هاي مبتني بر ديگر بازده ناشي از واكنش احساسي نيز بر اساس معاملات منطقي و تحليل

، بازده نطقيمگيري سطح تصميمگيرد. بنابراين تنها بخش مرتبط با اي عقلايي صورت نميهگيريتصميم

گيري و تصميمفرآيند ) خواهد بود. با يادآوري شرايط عدم اطمينان كامل در itdاضافي سهـام (
لاعات مرتبط با بازده چه ميزان از اطتا گيرند گذاران تصميم مي، سرمايهآنهاي موجود در محدوديت

خردي سطحي از ضريب بي. شودشناخته مي ١٥خرديكه به عنوان ضريب بياضافي سهام استفاده كنند، 
ت، هاسها و انتخابها و اقدامات يا اتخاذ تصميمعدم استفاده از عقل و منطق در فرآيند انجام امور، فعاليت
در  وگذار بالاتر بوده و توانايي شناختي سرمايه به نحوي كه هر چه مقدار آن كمتر باشد سطح عقلانيت

تر بوده و مخاطرات كمتري را متحمل خواهد گذار از تحليل سهام و بازده آن كاملنتيجه شناخت سرمايه
بوده  گذاران كمترسرمايهرفتار منطقي تر باشد، سطح خردي بزرگكرد. بالعكس هنگامي كه ضريب بي

. بر اين اساس ]٦[ ها در بازار بيشتر خواهد بودها، مخاطره فعاليت آننكه با توجه به شناخت محدود آ
خردي، به طور نسبي (درصدي گذاران با توجه به حجم اطلاعات مورد بررسي و سطح ضريب بيسرمايه
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حدود منطقي مگيري طح تصميمسين براانب. مند خواهند شدبين صفر تا صد) از بازده اضافي سهام بهره
  .]١٠[ ) قابل محاسبه است٩رابطه ( ١٦هان منطقيشده طبق بر
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  كه در اين رابطه:
B
it شركت گذاران شده سرمايه منطقي محدودگيري سطح تصميم: ضريبi  در دورهt.  

itkسهام شركت  ١٧خردي: ضريب بيi  در دورهt.  

itd
 :سهام شركت ماهانه بازده اضافي  ١٨)انحراف معيار( بشيكi  در دورهt.  

، اثر ١٩مواردي همچون واكنش بيش از حدعبارتند از گذاران خردي سرمايه)، بي٩با توجه به رابطه (
شود. زيرا به طور معمول گذاران جزء ديده ميكه بيشتر در سرمايه ٢١و عدم تنوع بخشي ٢٠تعاملي
ز كنند. اين موضوع بيشتر ناشي اخردانه و ناآگاهانه ميهاي بين جزء بيشتر اقدام به تصميمگذاراسرمايه

 .]١٠[يكي از دلايل اصلي آن است  ٢٣بوده كه اعتماد بيش از حد ٢٢هاي رفتاري غيرمنطقيگيريجهت

ه نحوي ك خردي و سهامداران نهادي رابطه وجود داشته باشد، بهرود بين ضريب بيبنابراين انتظار مي
، ها معامله شودهر چه مالكيت سهام در اختيار سهامداران نهادي بيشتر باشد و سهام بيشتري توسط آن

گذاران در مورد آن سهام كمتر باشد. با توجه به توضيحات ارائه شده براي مشخص خردي سرمايهبي
نمادي منفي  زش به عنواننرخ ريشود. استفاده مي ٢٤از نرخ ريزشگذاران خردي سرمايهكردن ضريب بي

گذاران در انتخاب سهام است. براي اين منظور نرخ ريزش سهامداران نهادي خردي سرمايهبراي درجه بي
  .]٦[ ) قابل محاسبه است١٠به شرح رابطه (هر شركت در مقاطع ماهانه 

١٠(     

















Qi

itititit

Qi
itititititit

it PNPN

PNPNPN

CR

2

)()(

)()()(

11

111

  

  آن: دركه 

itCR نهادي شركت  نسهامدارا: نرخ ريزشi  در دورهt.  
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itN : شركتتعداد سهام i ) ٥هر شخص حقيقي يا حقوقي كه بيش از در اختيار سهامداران نهادي 
  .tدر دوره  )در اختيار داشته باشد راسهام شركت  درصد

itP سهام شركت : قيمتi  در دورهt.  

1itN : شركتتعداد سهام i  1در اختيار سهامداران نهادي در دوره-t.  

1itP سهام شركت : قيمتi  1در دوره-t.  

itP سهام شركت : تغييرات قيمتi  در دورهt .(اول دوره نسبت به پايان دوره)  

Q :گذاران نهادي هستنداي سهامدار يا سرمايههاي حجم نمونه كه دارمجموع شركت.  

خردي، نرخ ريزش سهامداران است، كه مبناي محاسبه ضريب بيچه بيان شد، با توجه به آنبنابر آن

خردي )، ضريب بي١٠) از رابطه (CRدر ادامه با مقدار محاسبه شده نرخ ريزش سهامداران نهادي (
  .]٦[) قابل محاسبه است ١١(اساس رابطه شركت بر 
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  كه در آن:

itV :شركت  درصد سهام متعلق به سهامداران نهاديi  در دورهt.  

گذاران نهادي باشد و سهم گذاران شامل سرمايهبه طور معمول، در شرايطي كه تركيب سرمايه
ر ـري بيشتـگيدر فرآيند تصميمرفتار منطقي سطح رود انتظار مي، ها اختصاص يافته باشدبيشتري به آن

. در مقابل، در شرايطي كه اكثريت تركيب داشته باشدوجود متري ) كitkخردي (ب بيـو ضري باشد

كمتر، و ضريب رفتار منطقي گذاران جزء و خرده فروش باشد، سطح داران متمـايل به سرمايهسـهام

ه ؛ به نحوي كرودانتظار ميخردي ) بزرگتر و حساسيت تقاضاي بالاتري براي ضريب بيitkخردي (بي
  . ]٦[تر خواهد بود بزرگواكنش احساسي  سطحها بزرگتر و آن هاي رفتاريتورشمحدوده مقدار آستانه 

  گذاران در بازده سهامگام سوم: تابع واكنش احساسي سرمايه

  سطح )، دو مؤلفه اصلي ٨ق با رابطه تبيين شده بازده سهام و تفكيك اجزاي مختلف آن (رابطه مطاب

گذاران قابل بررسي است. در شرايطي منطقي محدود شده و واكنش احساسي سرمايهگيري تصميم
ر) اگذاران در دسترسي به اطلاعات و تحليل منطقي آن به نحوي (خواه به اجبار و يا به اختيكه سرمايه

حساسي اهاي هاي رفتاري و واكنشسوگيريگيري مبتني بر محدود شده باشند، بخشي از فرآيند تصميم
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سهم  روابط منطقي ،گيريگيرد كه در فرآيند تصميمگيرد. اين روند زماني شدت ميو هيجاني صورت مي
ي هاي تفكر مبتنهجويي در هزينكمتري به خود اختصاص داده باشد. توجيه اين شرايط به نوعي صرفه

واكنش احساسي بر اساس هاي رفتاري و سوگيريسازي در اين راستا، بهينه .بر نگرش محدود خواهد بود
) قابل تبيين ١٢ه شرح رابطه (بو رفتار منطقي هاي تفكر هاي تصميم ناقص و هزينهبرهان منطقي هزينه

  .]١٣[است 
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  كه در آن:

22)(
2

1
itsititS  .زيان ناشي از تصميم ناقص :  

itsitit Sk منطقيميم : هزينه تص.  

گيري منطقي تصميم) هنگامي كه زيان تصميم ناقص كاهش يافته باشد، سطح ١٢طبق رابطه (

نيز تصميم منطقي گذار رو به افزايش خواهد بود كه اين امر منجر به افزايش همزمان هزينه سرمايه
اهد شد. به عبارت ديگر، هنگامي كه عبارت اول (زيان ناشي از تصميم ناقص) كاهش يابد، عبارت دوم خو

با در نظر گرفتن برهان منطقي ) با همان سطح افزايش خواهد يافت. بر اين اساس تصميم منطقي(هزينه 
ناخت تابع شگذاران قابل محاسبه است. با اين توضيح كه تبيين شده ضريب واكنش احساسي سرمايه

)(واكنش احساسي  it
B
it S ) در محدوده)/,/(

itit sitsitit kkS  قابل تغيير است، به نحوي (

)(كه واكنش احساسي  it
B
it S  يك مقدار تنظيم شده در راستاي بازده ناشي از واكنش احساسي)( itS 

دوده (گذار در محسرمايهرفتار منطقي با 
itsitk / است كه نشان دهنده بيش واكنشي و يا كم (

هاي متصور براي ضريب تابع شناخت گذاران است. بر اين اساس، حالتواكنشي اقدام احساسي سرمايه

Bواكنش احساسي (
it) ١٠[) قابل تبيين است ١) به شرح نگاره[:  
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  گذارانش احساسي سرمايه: ضريب تابع واكن١ جدول

و  0itkاگر  -
itsit

B
it S  )( نسبتا  گيري منطقيتصميمگذار از سطح باشد، سرمايه

 كند. گيري ميبالايي برخوردار بوده و بر مبناي بررسي تمام جوانب مهم و اثرگذار تصميم

اگر  -
it

it

s

s
itk 


  0و)( it

B
it S سازي موضوع و در با نظر گذار با سادهباشد، سرمايه

عده حساب (قا كندگيري ميهايي كه بدون هرگونه تحليلي و به راحتي قابل فهم هستند تصميممؤلفه
 . )٢٥سرانگشتي

اگر  -
it

it

s

s
itk 


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its
it

B
it S   شرايط در گذار باشد، در اين حالت سرمايه

  كند.گيري ميتصميمهاي رفتاري احساسي و مبتني بر تورش محدود شده رفتار منطقي

  محدود شده گذاري در شرايط گام چهارم: مدل بهينه بازده سرمايه

هاي مختلف گذاران با هدف كاهش مخاطرات، در داراييجايي كه به طور معمول سرمايهاز آن

) و هاي پرمخاطره (ثروت خود را در دارايي كنند، بنابراين به طور كلي بخشي ازگذاري ميسرمايه
كنند. بر اين اساس بازده گذاري مي) سرمايه1هاي بدون مخاطره (بخشي ديگر را به تحصيل دارايي

ي بدون مخاطره هاهاي پرمخاطره و داراييگذاري داراييها نيز تابعي از بازده سرمايهگذاراي آنسرمايه
گذاري افراد نيز بر اساس مدل بازده سهام با اجزاي تفكيك شده است. بنابراين مدل بازده بهينه سرمايه

  .]١٠[باشد ) مي١٣) به صورت رابطه (٧در شرايط منطقي (رابطه 

١٣(         )1( tftitp tt
RRR    

  كه در آن:

ip
Rدر دوره  شرايط منطقي و بدون هر گونه محدوديت محدود گذاري در: بازده پرتفوي سرمايهt.  

itR در دوره در شرايط منطقي : بازده سهامt  ٧(رابطه.(  

tf
R در دوره مخاطره  بدون: بازده داراييt.  

tدر دوره هاي پرمخاطره گذاران به دارايي: سهم اختصاص يافته از ثروت سرمايهt.  

)1( tدر دوره هاي بدون مخاطره گذاران به دارايي: سهم اختصاص يافته از ثروت سرمايهt.  

  با در نظر گرفتن  شده منطقي گذاري در شرايط محدودبه همين ترتيب مدل بهينه بازده سرمايه
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هاي پرمخاطره تخصيص سرمايه به دارايي ) بر اساس٨(رابطه  محدود شده شركتمدل بازده سهام 
)هاي بدون مخاطره () و دارايي1) ١٠[) قابل تبيين است ١٤)، به صورت رابطه[.  

١٤(         )1( tft
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  كه در آن:
B
pi

Rدر دوره ده محدود شگذاري در شرايط : بازده پرتفوي سرمايهt.  
B
itR شركت محدود شده : بازده سهامi  در دورهt  ٩(رابطه.(  

tf
R در دوره مخاطره  بدون: بازده داراييt.  

tدر دوره هاي پرمخاطره گذاران به دارايي: سهم اختصاص يافته از ثروت سرمايهt.  

)1( tدر دوره هاي بدون مخاطره گذاران به دارايي: سهم اختصاص يافته از ثروت سرمايهt.  

 ) در شرايط محدودهاي پرمخاطره (گذاران به داراييمحاسبه سهم اختصاص يافته ثروت سرمايه
گيرد، ه احساسي در بازار شكل مي، مبتني بر شرط توجه محـدود براي كسب بازده اضافي سهام و بازدشده

خردي و تغييرات آن مرتبط خواهد بود. به نحوي كه هر چه ضريب بي خردي كه اين موضوع با ضريب بي
ود هاي شناختي وي نيز بيشتر خواهد بگذار بالاتر بوده و تواناييسرمايهرفتار منطقي كمتر باشد، سطح 

و  گذار كمتر خواهد بودسرمايهرفتار منطقي ، سطح و بالعكس هنگامي كه ضريب بي خردي بزرگ باشد
ها از بازده اضافي و بازده احساسي سهام نيز محدودتر خواهد بود كه در نتيجه تخصيص ثروت شناخت آن

هاي پرمخاطره به طور متناظر براي دارايي بدون مخاطره بيشتر شده و سهم اختصاص يافته براي دارايي

قي محدود شده منطگذاري در شرايط در نظر گرفتن مدل بازده بهينه سرمايه بنابراين با .يابدكاهش مي
) از هاي پرمخاطره (گذاران به دارايي)، براي محاسبه سهم اختصاص يافته ثروت سرمايه١٤(رابطه 
  .]١٠[ ) استفاده شده است١٥رابطه (
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  اتكاء و تعديلبيني قيمت سهام بر اساس نظريه گام پنجم: مدل پيش

*( ٢٦رود قيمت تعادليبه طور معمول انتظار مي
itPهاي تجمعي )، بسته به تمامي تقاضاها و عرضه

كه اگر تقاضا در بازار از سطح عرضه ، تعيين گردد. به نحوي٢٧هاي پرمخاطره و فرآيند تهاتر بازاردارايي
ها يابد و بالعكس كاهش تقاضا نسبت به عرضه، كاهش قيمت داراييها افزايش ميقيمت داراييتجاوز كند، 



 ريميكو  فروغي ،نوروزي/تعديلواتكاءنظريهبرمبتنيسهام گذاريقيمت مدلو آزمون  تبيين

 
١٥٩ 

يابد تا در نقاط جديدي تعادل برقرار شود. بنابراين در قيمت را در پي خواهد داشت و اين فرآيند ادامه مي
رود چه بيان شد، انتظار ميهاي پرمخاطره برابر خواهد بود. بر اساس آنتعادلي، عرضه و تقاضا براي دارايي

هاي تورشگذاران به اطلاعات، به دليل كاهش شفافيت منجر به بروز بيشتر دسترسي محدود سرمايه
 شده هاي احساسي شود. به عبارت ديگر در چنين شرايطي افزايش سطح توجه محدودواكنشرفاري و 

اران از گذگيري سرمايهفرآيند تصميم شده ومنطقي  گذاران منجر به كاهش برآورد ارزش بنياديسرمايه
 گيري غلبه پيداهاي منطقي تصميمبر جنبهگذاران سوگيري رفتاري سرمايهروال معقول خارج شده و 

گذاران منجر به انحراف مثبت از قيمت سرمايه بينانهكند. در اين روند واكنش احساسي اميدوارانه و خوش
  .شودگذاران منجر به انحراف منفي ميسرمايه ننده و بدبينانهتعادلي قبلي و واكنش احساسي نااميد ك

خردي در نتيجه واكنش احساسي، نقش قابل توجهي رود ضريب بيبا توجه به اين موضوع انتظار مي
ل با در نظر گرفتن مباني نظريه اتكاء و تعديرود گذاري ايفا كند. بر اين اساس انتظار ميدر فرآيند قيمت

با ملاك قرار دادن روند قبلي تغييرات قيمت (بدون تحليل عوامل مؤثر بر آن) به عنوان  گذارانسرمايه

بيني نموده و اطلاعات جديد احتمالي هاي خود، روند آتي را پيشمبناي اتكاي تصميمنقطه مرجع و 
ل يكسب شده را در تصميم اوليه خود لحاظ نموده و بدون تغيير اساسي در آن، صرفا به اصلاح و تعد

بپردازند. بنابراين تحليـل حساسيـت قيمـت واقعـي بازار در دوره قبـل گيري خود نقطه مرجع تصميم

گذاران (خـردي سرمايهبا واكنش احساسي و ضريـب بي ارتباطدر 
it

it

dk

dp 1قيمت مبناي اوليه  دتوان) مي

ا با توجه به محاسبات انجام شده قبلي، مدل در اين راست .در نظر گرفته شودبراي نظريه اتكاء و تعديل 
  .]١٣[ ) قابل ارائه است١٦گذاري سهام بر اساس اين نظريه به شرح رابطه (قيمت
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بيين در بازار، قيمت ت هاقيمتبا محاسبه تحليل حساسيت واكنش احساسي بازار ترسيم كننده روند 
عديل بر اساس حاصل ضرب ضريب حساسيت به دست آمده و قيمت سهام شده بر اساس نظريه اتكاء و ت

) قابل محاسبه ١٧گذاري سهام بر اساس نظريه اتكاء و تعديل، طبق رابطه (در دوره قبل، مدل قيمت
  .]١٣[ است
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  نتايج آزمون فرضيه پژوهش

 تكاءابيني شده سهام بر مبناي نظريه پيشبه منظور آزمون فرضيه پژوهش و با هدف مقايسه قيمت 
هاي با توجه به گامو تعديل و قيمت واقعي سهام در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايران، ابتدا 

محاسبه شده و  نظريه اتكاء و تعديلگذاري مدل قيمتتوضيح داده شده در بخش قبل، قيمت طبق 
دل مهاي محاسبه شده طبق ستقل و وابسته شامل قيمتبررسي مانايي هر دو دسته متغير م بهسپس 
 -روفكولموگهاي تاريخي قيمت واقعي سهام، با استفاده از آزمون و داده گذاري نظريه اتكاء و تعديلقيمت

ا به هدادهنتايج به دست آمده فرض صفر اين آزمون رد شده و لذا پرداخته شد كه باتوجه به اسميرنوف 
 .استفاده كردهاي پارامتريك توان از تحليلباشند كه ميع نرمال مييتوزداراي  مانايي نزديك بوده و

تعديل  و اتكاءبيني شده سهام بر مبناي نظريه فرضيه پژوهش به اين موضوع اشاره دارد كه قيمت پيش

itP(، به مقايسه مقادير واقعي قيمت سهام براي اين منظور تفاوت معناداري با قيمت واقعي سهام ندارد.

*(اتكاء و تعديل ) و قيمت به دست آمده از مدل نظريه 
itP ها مقايسه ميانگينآزمون ) با استفاده از

 جدول ها، دراز آزمون مقايسه ميانگين داده نتايج مربوط به آزمون فرضيه پژوهش با استفاده پرداخته شد.
است. ) قابل مشاهده١(

 بوده و اين مقدار از ٠٦/٠آزمون برابر با  معناداري جايي كه سطحفوق، از آن جدول به نتايج توجه با
و سطح خطاي قابل پذيرش  %٩٥بنابراين در سطح اطمينان  است، بزرگتر ٠٥/٠ مقدار يعني آزمون خطاي

 استنباط ناي البته. باشدز ميشود كه بيانگر رد نشدن فرضيه پژوهش نينمي رد صفر خطا، فرض درصد %٥

  فرضيه پژوهش  : نتايج آزمون ١ جدول

 شاخص

  ٠=  مقدار آزمون
آماره  مقدار

 آزمون

درجه 
 آزادي

سطح 
 داريامعن

اختلاف 
 ميانگين

 براي اختلاف ميانگين %٩٥فاصله اطمينان 

 حد بالا حد پايين

  ٧٢/٢ -٠٣/٠ ٣٤/١ ٠٦/٠ ١١٥٠٥ ٩١/١ نظريه اتكاء و تعديلگذاري مدل قيمت
  ي پژوهشهامنبع: يافته
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ر اين است. ب پذير امكان نيز منفي بودن حد پايين و مثبت بودن حد بالاي فاصله اطمينان به توجه با

و  نظريه اتكاء اختلافميانگين نمره بين اختلاف معنادار ) مبني بر نبود 0Hاساس فرض صفر آماري (
  شود.بوده و فرضيه پژوهش رد نمي قبولتعديل با مقدار صفر، مورد 

  گيري و پيشنهادنتيجه

ط گيري در شرايي با هدف تبيين فرآيند قضاوت افراد و تصميمرفتار يمالرويكرد  يتوسعه نظر
 يهانبهج ريتأث تحت ،يريگميتصم ندآيهنگام مواجهه با فرنامطمئن، بيانگر اين موضوع است كه افراد 

تواند اين موضوع ميكه ند ريگميقرار  يشناخت هايتيمحدوديا و  اساتاحسخود همچون  يمنطقريغ
را مدت كوتاه جينتابر مركز با تگيري ان در تصميمگذارهيسرماهاي شناختي و خطاي سوگيري، هاتورش

بر  مبتنيبيني در بازار سرمايه، بر اين اساس، با توجه به فرآيند مستمر تحليل و پيش در پي دارد.
كه  ياطلاعات اساس د به خود برگذاران خوسرمايه رود، انتظار ميتعديل ادين نظريه اتكاء ويت بنمفروضا

، ه شروعنقط كيبر  هيتكخود را انتخاب كرده و سپس با  مناسب، مسير گيردقرار مياختيار در  راحتيبه 
آن با  حيصح ميتنظ يتلاش براو  خود سازي تصميمنهيبه اقدام به مقدار قابل قبول كتا رسيدن به ي
ون و آزمبا توجه به اين موضوع، اين پژوهش با هدف تبيين  .نمايند ،در اختيار محدود يمنابع محاسبات

 ١٢٢هاي مالي آوري اطلاعات و دادهگذاري سهام مبتني بر نظريه اتكاء و تعديل، به جمعمدل قيمت
ساله بين  ٩يران طي يك دوره زماني پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا شركت

ني بي، به آزمون تنها فرضيه پژوهش مبني بر عدم تفاوت معنادار قيمت پيش١٣٩٨الي  ١٣٩٠هاي سال
ها شده سهام بر مبناي مدل نظريه اتكاء و تعديل با قيمت واقعي سهام با استفاده از آزمون مقايسه ميانگين

  پرداخته شد.

قدرت  وبيني قابليت پيشتأييد كه مبين بوده فرضيه پژوهش  نشدنرد نتايج حاكي از بررسي 
اثرگذاري نظريه اتكاء و تعديل بر پايه تفكيك اجزاي بازده سهام همچنين قيمت سهام و دهندگي توضيح
 اين، گذاران در قيمت سهام استسرمايه هايخردي و واكنش احساسي تصميمگيري ضريب بيو اندازه

 ايجيگومز مپنا و ، )٢٠١٧ليانگ و همكاران (انجام شده خارجي از جمله هاي هشگيري با پژونتيجه
بر اساس  رسديبه نظر مبندي كلي بر اين اساس، در يك جمع. ) مطابقت دارد٢٠٢١( نهدا) و ٢٠١٩(

 شناخت محيط و، شامل گيريفرآيند شناختي در تصميمبا توجه به چارچوب و نظريه اتكاء و تعديل 
 يدگيچيپ كاهشبا هدف اطلاعات،  و پردازشاطلاعات بندي و اولويتبندي ات، طبقهكسب اطلاع

 ها در بازارهاي سرمايهدارايي سطوح فعلي ارزش، ترساده يقضاوت يبرا ريمقاد ينيبشيو پها يابيارز

هاي ينيبپيشنقطه آغازين و مرجعي براي به عنوان بوده كه  يآت هايارزشي نيبشيپمبناي بسياري از 



 ١٤٠١فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار، شماره پنجاه و يك، تابستان 

 ١٦٢ 

ي هاحليلت، اطلاعات جديدمواجه با  در ادامه درو گيرد قرار مي هاي ماليبازار گرانتحليلو گذاران سرمايه
و  هيتجز ايهنگام فروش گذاران بنابراين سرمايه .دهندبه برآوردهاي اوليه خود انجام مي يبسيار نزديك

ا جديد كسب شده ب اتكاء و انطباق اطلاعات ، به عنوان نقطه مرجعهياول ديخر متيق، با رجوع به ليتحل
كنند مي فيتعرگذاري خود بيني بازده سرمايهپيش ايسهام ارزشگذاري  يرا برا يامحدودهنقطه آغازين، 

  شود.يم رمنتظرهيغ راتييكه منجر به عدم واكنش به تغ

 ننشان داد براي يادانش چندرشتهاز  يانهي، زميرفتار يامور مالجايي كه از آن بر اين اساس

ل، ، بنابراين مبتني بر نظريه اتكاء و تعدياست گيريميقضاوت و تصم يشناخت يندهايآفردر  هايريسوگ
 ياهميگذاران و تصمهيبر سرمااي آثار قابل ملاحظه، بازارهاي ماليدر هاي رفتاري ها و سوگيريتورش

ود را تحت تأثير خ سرمايه د روند تغييرات بازارتوانميو  كندمي جاديا يهم به طور مثبت و هم منفان آن
يشنهاد پتواند ارائه نمايد، لذا بيني مناسبي از تغييرات قيمت ميبنابراين نظريه مزبور پيش ،قرار دهد

 و يرفتار يهايريكنترل سوگهاي و همچنين تورش تيو اهم يشناخت نديآدرك بهتر فربا گردد مي

مناسب و مطلوب فراهم  يريگميتصمها، زمينه براي يك واكنشونه شناخت مقاطع زماني بروز اين گ
رصت هم في، عاطف -يشناخت نديفرآدوگانه  يريگميتصمو ها يريسوگ، به نحوي كه با توجه به گردد

 ويجاد نمايد او تبيين يك استراتژي مناسب  يگذارهيسرما تيريرا در مد ييهانهيو هم هزكسب سود 
در  هچنيناز آن استفاده كرد.  يگذارهيسرما يهاياستراتژتدوين و  ليو تحل هيتجز، يسازتوان در مدلب

ازار بها و تنظيم مقررات روند دستورالعمل گرددبازار سرمايه پيشنهاد ميكلان گذاري سياستخصوص 
باشد،  گذارانبه سمت شفافيت بيشتر و دسترسي سريع به اطلاعات در راستاي افزايش آگاهش سرمايه

ل ان به حداقل ممكن تقليگذارهيسرماهاي رفتاري ها و سوگيريا با ايجاد يك فضاي شفاف، نقش تورشت
 اتكاء و تعديلمطالعات صورت گرفته در خصوص حجم اندك هاي اين پژوهش از جمله محدوديتيابد. 

رود راين انتظار ميبناباست، ها و رويكردهاي بررسي شده در حوزه مالي و بازارهاي سرمايه نسبت به نظريه

ري گيدر حوزه مالي رفتاري، در روند توسعه مباني نظري و حتي نحوه اندازهواكاوي بيشتر اين نظريه 
نبود اطلاعات هاي اوليه پژوهش به دليل آوري داده. همچنين محدوديت در جمعباشدكمي آن قطعا مؤثر 

ونه انتخابي را در پي داشته است. وقوع ، كاهش در حجم نمهاي گم شدهها و افزايش دادهبرخي شركت
برخي رويدادهاي غير مالي و غير اقتصادي در دوره مورد مطالعه از جمله برخي مسائل خاص سياسي و 

گذاران و فعالان پذيري سرمايهيا اجتماعي، تغييرات ناخواسته در ترجيحات، نوع رفتار و ميزان مخاطره
  ه كه اين تغييرات خارج از اختيار پژوهشگر بوده است.در بازار سرمايه ايران را در پي داشت
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هام گذاري سقيمتتبيين هاي آتي انجام گيرد؛ اولين وجه، پژوهشدو وجه كلي گردد در پيشنهاد مي
يگر هاي علوم دهاي مختلف و بررسي نظريهبا استفاده از نظريهابعاد مختلف در بازارهاي مالي و سرمايه از 

ر سهام، از جمله علوم انساني، روانشناسي و يا حتي فني مهندسي، وجه ديگر در تحليل روند بازا
كه  شدبادر حوزه مالي و حسابداري اتكاء و تعديل استفاده بيشتر از رويكرد تواند در هاي آتي ميپژوهش

ه رمايمديريت سود، مديريت س، اين نظريه در فرآيند قضاوت حسابرسيتوان به ايفاي نقش نمونه ميراي ب
  اشاره كرد.ها شركتدر گردش 
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