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 چکيده
 در "یروانشناخت لاتیتما"از  یدارند که آگاه یاعتقاد راسخ "رفتاريمالی"طرفداران دانش 

-یبراي کسان است و یتوسعه جدي دامنه مطالعات ازمندین کاملا ضروري و گذاري،هیسرما عرصه

هاي اوراق بهادار و گذار بر بازاراثر یعنوان عاملبه رای در دانش مال شناسیروان که نقش

 "رفتاريمالی"در مورد اعتبار  دیدانند، قبول وجود ترد یم یهیبد گذارانهیسرما ماتیتصم

 دشوار است.

شناخت میزان تاثیرپذیري بازده و ریسک اوراق بهادار تهران از تمایل مطالعه حاضر به بررسی و 

 آزمون همبستگیپرداخته است. روش تحقیق مطالعه حاضر از نوع داده هاي تابلویی،  دارانسهام

زمانی  يشرکت طی دوره 561هاي این تحقیق شامل اطلاعات دادهبوده که  استودنت t   و 

هاي این تحقیق شامل چهار فرضیه به طور کلی فرضیه جمع آوري شده است. 5149-5131

احساسی سرمایه گذاران رابطه معناداري  بین اندازه شرکت و گرایشاتالف(  به شرح ذیل بودند:

احساسی سرمایه گذاران  بین ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت و گرایشات؛ ب( وجود دارد

رابطه  بین قیمت شرکت و گرایشات احساسی سرمایه گذاران؛ ج( داري وجود داردرابطه معنا

بین بازده و ریسک شرکت و گرایشات احساسی سرمایه گذاران رابطه ؛ د( معناداري وجود دارد

استودنت استفاده شد  tبراي بررسی سه فرض اول از آزمون همبستگی و  وجود دارد. معناداري

کت و ي بین قیمت شرسوم تحقیق مبنی بر وجود رابطه يرفاً فرضیهکه نتایج نشان داد که ص

ز از ي چهارم تحقیق نیبراي بررسی فرضیه شود.گرایشات احساسی سرمایه گذاران پذیرفته می

ان هاي پانل نشروش داده به هادو مدل رگرسیونی استفاده شد که نتایج برآورد این رگرسیون

مورد  هايو بازده سهام شرکت گذاران تاثیر مثبت بر ریسکداد که گرایشات احساسی سرمایه 

 بررسی دارد.

 .و اندازه شرکت. دارانتمایل سهام؛ ریسک؛ بازده :يديکل واژگان
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  2 فاطمه جلالی گرگانی،  1 عبدلی محمدرضا

 .گروه حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد شاهرود، شاهرود، ایران 5
 .کارشناسی ارشد حسابداري 2

 
 نام نویسنده مسئول:

 فاطمه جلالی گرگانی

بر  دارانسهام و گرایشات احساسی تمایل تاثير

 ها رفتارهاي ریسکی و بازده آن
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 مقدمه
 و یکه دو فرض اصل رندیگ یهایی مورد مطالعه قرار مبا استفاده از مدل یزارهاي مال به آن، با توجه است که با یمیرفتاري پارادامالی

رفتار  ریدر تلاش براي تفس و گذاردیکامل را کنار م تیعقلان-2مورد انتظار  تیسازي مطلوب نهیشیب-5 یسنت میکننده پارادا محدود

ل و عل رفتارها نییکه همواره درصدد شناخت وتب یمطالعه ها مال حوزه شمندانیاند نیباشد. بنابرایم یگذاران از منظر روانشناختسرمایه

و با ند، یرآبی در بازارهاي مال رندگانیگ میرفتار تصم حینمودند با کمک گرفتن از علوم رفتاري درصدد تشر تلاشبودند،  یبازارهاي مال عیوقا

انسان، عامل  یهاي شناخت تیو محدود تراژیآرب در تیها از جمله محدود تیواقع نییدر تب ییعقلا یهاي تئوري هاي مال تیطرح محدود

 (. 5145 ،یرودپشت اقتصادي به عنوان عوامل موثر بر رفتارهاي اقتصادي شناخته شد)رهنما رهايیمتغ ریانسان در کنار سا ییعقلا ریتار غرف

است،  در آینده بیشتر مصرف امکان به دستیابی براي فعلی مصرف انداختن تعویق گذاري، بهکند سرمایهمی بیان سنتی مالی تئوري

 به نسبت افراد تا باشد حال زمان در وجوه همین از ارزش بیش مصرف تأخیر این از حاصل وجوه ارزش رود می انتظار صورت این در

 ترمطلوب گذاريبراي سرمایه نمایند گذارانسرمایه عاید را بیشتري سودآوري که هاییفرصت حال شوند، در همین برانگیخته گذاريسرمایه

-سرمایه شود، سودآوري اقتصادي خاص بخش یک به گذارانسرمایه سبب گرایش است ممکن که گوناگونی عوامل میان در. گردندمی قلمداد

در واقع بر اساس . شودمی بخشی در چنین ها سرمایه جذب ساززمینه سود کسب انگیزه که است، چرا برخوردار دوچندانی از اهمیت هاگذاري

 فرضیه بازار پایه بر. باشدمی آتی نقدي جریانهاي کننده ارزش منعکس و دهدمی نشان را سهام بنیادي سهام، ارزش قیمت سنتی؛ مالی تئوري

مطلوبیت  حداکثرساختن دنبال به و کرده را پردازش ودردسترس موجود اطلاعات همه که این معنی به دارند رفتارعقلایی گذارانکارا، سرمایه

 (. 5131هستند)تلنگی،  انتظار مورد

 گذارسرمایه خردانهبی رفتار و است مربوط شرکت بنیادي هايدر ارزش سیستماتیک تغییرات به سهام قیمت اساس، تغییرات این بر

آربیتراژگران منطقی،  کنند، دیگر ایجاد شوك تقاضا و در عرضه خردانه بی معاملات با گذارانسرمایه از اگر بعضی حتی. ندارد بازده بر تاثیري

 دارد آن از حکایت (. اما شواهد2151، 5ماند )کیم و ها خواهد باقی بنیادي سطح در سهام بنابراین قیمت. کنندمی خنثی را هاشوك این اثر

 شرایط و غیرعلمی و اطلاعات ذهنی برتصورات مبتنی هاقضاوت. کننداستفاده نمی کمی هايروش از سهام ارزش تعیین گذاران برايسرمایه که

 بورس بازار فعالان گیرند، شرایط روانی می شکل شناختی هاي اساس محدودیت بر که احساسی است. متغیرهاي بورسدر  احساسی و روانی

 (. 2151، 2لین-چیدهند)می قرار می بررسی مورد را

ها، بازارها و فضاي کلان اقتصادي این مسئاله در بازارهاي بورس اوراق بهادار که به شدت متاثر از اخبار و اطلاعات مربوط به شرکت

. در واقع مسئاله اینجاست خیلی از مواقع گرایشات، سلایق و عوامل روانی باعث جایجایی برخوردار است ییبالا اریبس تیاز درجه اهماست، 

وجوه در بازار سرمایه منجر تر شدن مکانیسم جریان شود. این موضوع به پیچیدهگیري منابع مالی میو همچنین جهت ي سرمایهمیزان عرضه

ط نیاز اساسی به آشنایی و درك این شرای سازد. مدیران مالی نیز براي اتخاذ استراتژي بهینهشده و تجزیه و تحلیل آن را به مراتب مشکل می

ه گذارن منجر ب؛ این تمایلات سرمایهکنند. اولاًگذاران دارند. در واقع این تمایلات از دو طریق بازار سهام را متاثر میروانی و تمایلات سرمایه

ي سرمایه )تقاضاي سهام(  بوجود شود. . دوماً؛ بدلیل تغییراتی که در سمت عرضهنوسان قیمت و در نتیجه ریسک سهام را در بازار منجر می

و از این طریق بازده سهام را به شوند ها به منابع مالی را منجر میآورند منجر به تغییرات قیمت سهام، محدودیت و یا دسترسی شرکتمی

وند. بدلیل اهمیت شتوانند، منجر به تغییر بازده میکنند. البته این تمایلات از طریق تغییرات ریسک )نوسانات( نیز میصورت مستقیم متاثر می

 ترزش دفتري به ارزش بازار شرکشرکت و اگذاران بر بازده، ریسک سهام، اندازه ي حاضر به بررسی تاثیر تمایلات سرمایهاین موضوعات مطالعه

توانند تحت تاثیر رفتار احساسی پردازد. تمامی این چهار متغیر از متغیرهاي مهمی هستند که میدر بازار بورس اوراق بهادار تهران می

عرضه وتقاضا براي سهام آن شرکت  گذاران قرار گیرند. بدین طریق که رفتار احساسی در بازار بورس در مورد یک شرکت،داران و سرمایهسهام

ت و  و نسب ارزش بازار سهام شرکت به عنوان اندازه شرکت تواند بر بازده سهام، کند و از این طریق میو در نتیجه قیمت سهام را متاثر می

طح کل بازار اثرگذار است در کند. ضمن اینکه این احساسات هم بر عملکرد شرکت و هم بر سرا متاثر می رزش دفتري به ارزش بازار شرکتا

ها را متاثر کند.  مطالعه حاضر درپی پاسخ به یک سوال هاي سیتماتیک و غیرسیستماتیک سهام شرکتنتیجه انتظار بر این است ریسک

 و چگونه است؟به چه میزان  دارانمیزان تاثیرپذیري بازده و ریسک اوراق بهادار تهران از تمایل سهاماساسی با این مضمون می باشد که 

ت. اختصاص یافته اس برآورد مدل و تفسیر نتایجمورد بررسی قرار می گیرد. بخش سوم به بررسی و  پیشینه پژوهشدربخش دوم، 

 به اتمام می رسد. نتیجه گیري و پیشنهاداتمطالعه حاضر با ارائه 
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 پيشينه پژوهش

توسط رسانه هاي اجتماعی )از قبیل وب سایت هاي رسمی و ( نشان دادند، گرایش احساسی ایجاد شده 2159) 1چن و همکاران

شان توسط سرمایه گذاران خرده ها که سهامهاي سهام فعلی و آتی ارتباط دارد. تاثیر رسانه غالبا براي آن گونه شرکتروزنامه ها(، با بازده

 شود، قوي تر است. نگهداري می

ماهه بعدي در دو بازار واقعی خصوصی و  1احساسی سرمایه گذار و بازده هاي ( ارتباط مثبتی بین گرایش 2151) 9لینگ و همکاران

عمومی پیدا کردند. آنها همچنین نتیجه گرفتند که گرایش احساسی سرمایه گذار نقش مداوم بیشتري در منحرف کردن از ارزشهاي بنیادي 

بازارهاي خصوصی )به خاطر عدم نقدینگی، عدم تقارن اطلاعاتی و و ایجاد مانع بر سر راه استفاده از فرصت توسط آربیتراژ گران آگاه، در 

 کند. محدودیت در افشا قیمت( نسبت به بازارهاي عمومی بازي می

 تجربی هاي کردند. تخمین مرتبط گذارسرمایه احساسی گرایش با را سهام بازده و روز هفته اثر بار اولین (، براي2151و همکاران) 1وو

 ارزیابی با هایی سهام متعلق به و است بازده بر گذارسرمایه احساسی نقش گرایش بازده، مشابه بر هفته روز اثر نقش که آن است از حاکی

 هاي احساسیگرایش تاثیر تحت است، بیشتر تر قوي روز هفته اثر که زمانی در پایین بازار ارزش با هایی مثال سهام عنوان بالاست. به ذهنی

 کشف شد.  بازده و احساسی گرایش بین بالایی تحقیق، ارتباط این در گیرند. همچنین می قرار

 بر شده مرتب پرتفوي پنجک 9پرداختند. آنها  سهام قیمت بر گذارانسرمایه هاي احساسی(، به بررسی تأثیر گرایش2152)6کیم و ها

 گذارانسرمایه هاي احساسیگرایش که کردند گیرينتیجه اینگونه و ایجاد نموده قیمت و نهادي بازار، مالکیت به دفتري اندازه، ارزش اساس

 درصد کم و بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت و پایین کوچک، قیمت سهام اندازه با اي کره هاي شرکت قیمت سهام سیستماتیک بطور

 گذارانسرمایه احساسی گرایش شاخص کردن که اضافه رسیدند نتیجه این به دهد. همچنین می خود قرار تأثیر تحت را پایین نهادي مالکیت

 دهد.  می توضیح بهتر را مومنتوم و اندازه، ارزش اثرات و بخشیده تقویت را مدل اي عملکرد سرمایه هاي دارایی گذاري قیمت مدل به

 بورس هفته در روزهاي حجم و بازده بر تاکید با رفتاري مالی اثرات (، در مطالعه اي به بررسی و شناسایی5141غریب لو و شرفی)

 این مقاله در. است هفتگی تحقیق، اثر مورد مساله و است گرفته انجام رفتاري مالی دانش زمینه در تحقیق تهران پرداخته اند. این بهادار اوراق

در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  معاملات حجم هفته آخر و اول، وسط اثر وجود بازدهی، همچنین هفته آخر و اول، وسط اثر وجود

 کردن پیدا و گذاران سرمایه رفتار شناسایی تحقیق این از مورد بررسی قرار گرفته است. هدف T( و با استفاده از آزمون 5136-45سال)6

زیادي  حدود تا را تهران بهادار اوراق بورس کارایی میزان تحقیق این همچنین. است تهران بهادار بورس اوراق در اضافه سود کسب براي راهی

 هفته روزهاي دیگر به بازدهی نسبت قوي نیمه شکل به شنبه و قوي شکلی به یکشنبه داد، اثر نشان تحقیق این نتایج. سازد می مشخص

 و داد می نشان را قوي اثري هفته دیگر روزهاي نسبت به نیز چهارشنبه اثر. روزهاست دیگر از تر پایین آن بازدهی متوسط و دارد وجود

 میانگین که اي گونه به دارد وجود شنبه چهار و شنبه اثر نیز معاملات حجم در مورد. بود هفته، بیشتر روزهاي دیگر به نسبت آن بازده میانگین

و  آتی هفته در بالاتر بازدهی کسب به نسبت چهارشنبه روز در دارانسهام امید از نشان اثرات این. است شنبه از روز بالاتر چهارشنبه معاملات

 . است سهام خود فروش و بالاتر بازدهی به نسبت هفته اول در آنان امید رفتن دست از بیشتر، همچنین سهام خرید آن بالطبع

 مالی با درمقایسه بهینه پرتفوي انتخاب در انسان رفتاري عوامل (، در مطالعه اي به تبیین5141زنجیردار و همکاران)

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ساله شرکت1کلاسیک)استاندارد( طبق مفروضات مارکوتیز پرداخته اند. براسا این پژوهش، بازه 

 میانگین مقایسه آماري روش از استفاده با شرکت 553مورد بررسی قرار گرفته است. در بین سالهاي مورد بررسی در  5136-34طی سالهاي 

 با بهینه پرتفوي وانتخاب سهام گذاري سرمایه در ذهنی حسابداري غالب به صورت و رفتاري عوامل واریانس، تأثیر وآنالیز رسیونرگ و ها

 فرضیه در که است اصلی فرضیه دو شامل پژوهش این. گرفته است قرار سنجش مورد استاندارد مالی با در مقایسه کمتر وریسک بالا بازدهی

 آمده عمل به به سنجش توجه با که است بیشتر استاندارد مدل انتظاري بازدهی از رفتاري مدل انتخابی پرتفوي انتظاري بازدهی ادعا شده اول

 انتظاري ریسک از کمتر رفتاري مدل پرتفوي انتخابی انتظاري ریسک که است شده ادعا اساس این بر دوم نگرفته است، فرضیه قرار تایید مورد

 . گرفته است قرار مورد پذیرش آمده بدست نتیجه به توجه با که است استاندارد مدل

 این اند. درسهام پرداخته بازده بر گذارانسرمایه احساسی هايگرایش (، در مطالعه اي به بررسی تاثیر5142حیدرپور و همکاران)

 بازار به دفتري ارزش اساس اندازه، قیمت، نسبت بر شده مرتب هاي پرتفوي سهام بازده گذاران، برسرمایه احساسی هايگرایش تاثیر تحقیق

 با و شرکت هر ماهانه بازده اساس بر پرتفوي هر ماهانه بازده. گرفت قرار مورد بررسی 5131-33زمانی  قلمرو در نهادي مالکیت نسبت و

                                                           
3 Chen & Et. al 

4 Ling & Et. al 
5 Wu & Et. al 
6 Kim & Ha 
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مربوطه  مدل، ضرایب روي بر زمانی سري صورت به متغیره چند رگرسیون روش اجراي با آخر در و شد برابر محاسبه وزن رویکرد از استفاده

 گذارانسرمایه احساسی هايو گرایش بازار به دفتري ارزش شرکت، نسبت بازار، اندازه پرتفوي عاملی چهار مدل منظور بدین. شد زده تخمین

 بازده با گذارانسرمایه احساسی هايگرایش دار معنی و مثبت وجود رابطه از حاکی تحقیق این نتایج. گرفت قرار استفاده مورد بازده تبیین در

 . است نهادي مالکیت نسبت و بازار به دفتري اندازه، نسبت ارزش کمترین داراي هايشرکت سهام

 

 برآورد مدل و تفسير نتایج

 معرفی متغيرهاي مورد استفاده در این تحقيق
 در این تحقیق از متغیرهاي استفاده ذیل شده است:

 itSENTگذاران در شرکت سرمایه احساسی هاي: گرایشi ام در زمانt در این مطالعه براي اندازه گیري گرایش هاي احساسی :

( و با تعدیل 2111) ( استفاده خواهد شد؛ این شاخص توسط جونزEMSI) سرمایه گذاران از شاخص گرایش هاي احساسی بازار سرمایه

بنابراین گرایش هاي احساسی سرمایه گذاران با استفاده از رابطه زیر قابل  ( بسط داده شده است.5446) مدل ارائه شده توسط پرساود

 محاسبه می باشد:

(5) 1 0 0 1 0 0E M S I    1

2 2 2

( )( )
1 0 0

( ) ( )

i t r iv v

p t

it r iv v

R R R R
S E N T

R R R R

 
 

  
 



  

 که در آن:

 i t
R رتبه بازده ماهانه سهام شرکت :i  در ماهt؛ 

 i v
R رتبه نوسان پذیري تاریخی شرکت :i  در ماهt  براي محاسبه رتبه نوسان پذیري تاریخی از میانگین انحراف معیار بازده سهام /

 پنج ماه قبل استفاده می گردد؛

 r
R میانگین رتبه بازده ماهانه سهام شرکت :i  در ماهt؛ 

 v
R میانگین رتبه نوسان پذیري تاریخی سهام شرکت :i  در ماهt. 

جمع آوري شده است. براي آزمون ارتباط  5149-5131ي زمانی شرکت طی دوره 561هاي این تحقیق شامل اطلاعات ي دادهکلیه

رمایه گذاران از همین حجم گرایشات احساسی س ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت، قیمت شرکت و ریسک شرکت  بابین اندازه شرکت، 

تفاده هایی بدین شرح اسشد اما براي بررسی ارتباط بین بازده سهام شرکت و گرایشات احساسی سرمایه گذاران زیرنمونهنمونه استفاده خواهد 

زار و نسبت مالکیت هاي نمونه در هر سال بر اساس معیار مربوطه )اندازه شرکت، قیمت، نسبت ارزش دفتري به باخواهند شد؛ سهام شرکت

شامل  5مرتب و در پایان پنج پرتفوي مساوي از کوچک به بزرگ طبقه بندي شده اند بطوري که پرتفوي شماره اول نهادي( در پایان سال 

 هایی با بیشترین مقدار معیار در آن سال پایه باشد. شامل شرکت 1هایی با کمترین مقدار معیار مورد نظر و پرتفوي شماره شرکت

 

 روش پژوهش
 در ایني علوم رفتاري و ازجمله حسابداري، شده در حوزههاي انجاممانند بیشتر پژوهش باشد.می ي کاربردياین پژوهش یک مطالعه

و  Excel ،Eviewsافزارهاي ي پژوهش از مدل رگرسیون و نرمبراي  آزمون فرضیه. استاستفاده شده  تجربینیمهپژوهش  طرحپژوهش از 

SPSS .استفاده گردیده است 

 

 ه استآزمون در آن صورت گرفت که ايدورهي آماري و ي آماري و نمونهجامعه
ي . دورهشده در بورس اوراق بهادار تهران استهاي پذیرفتهوهش، شامل تمامی شرکتژهاي پي آماري مربوط به آزمون فرضیهجامعه

 . باشدمی5149تا  5131زمانی این بخش از سال  

. معیارهاي شرکت انتخاب شد 561انجام گردید و در نهایت  ها، با درنظرگرفتن معیارهاي پژوهش،ي آماري شرکتانتخاب نمونه

ها پایان سال مالی شرکت؛ در دسترس باشد5149تا  5131هاي ها طی سالشرکت نیاز مورداطلاعات  انتخاب نمونه، شامل این بود که:
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گرهاي مالی و بانک و گذاري و واسطههاي سرمایه؛ در گروه شرکتمانی پژوهش، تغییر سال مالی نداده باشندي زطی دوره ؛اسفندماه باشد

 .ي پژوهش معامله شده باشدهاي دورهها طی هر یک از سالسهام شرکت ؛هلدینگ نباشند

 

 بررسی مانایی متغيرها
گیرد. براي جلوگیري از رگرسیون کاذب بایستی متغیرها مانا انجام میهاي کاذب آزمون مانایی عمدتاً به منظور جلوگیري از رگرسیون

واند تأثیر جدي تباشند. در غیر اینصورت بایستی از تفاضل متغیرها که معمولاً مانا هستند، استفاده نمود. مانایی یا نامانایی یک سري زمانی می

باشند. به بیان دیگر براي تمامی متغیرها در مانا می %1یه متغیرها در سطح ، کلبا توجه به نتایج تحقیق  .بر رفتار و خواص آن داشته باشد

هایی که ها و آزموني مدلتوان نتیجه گرفت که کلیهشود و لذا میدارد رد میها فرضیه صفر که وجود ریشه واحد را بیان میتمامی آزمون

 گیرند، از نظر آماري معتبر و قابل تفسیر هستند.ده قرار میدر این تحقیق در راستاي بررسی ارتباط بین متغیرها مورد استفا

 

 بررسی فرضيات تحقيق 
با  ود.شدر این قسمت به بیان فرضیات تحقیق و بررسی صحت و سقم آنها بر اساس روش آماري و اقتصاد سنجی مناسب پرداخته می

 ردد.گشده و همچنین فرضیه چهارم نیز بصورت جداگانه بررسی میهاي تحقیق، فرضیه اول تا سوم بصورت یکجا تجزیه و تحلیل توجه به مدل

 

 سه فرضيه اول تحقيق
 ي اول تحقیق به شرح ذیل است:سه فرضیه

 .بین اندازه شرکت و گرایشات احساسی سرمایه گذاران رابطه معناداري وجود دارد 

 طه معناداري وجود دارد.بین ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت و گرایشات احساسی سرمایه گذاران راب 

 .بین قیمت شرکت و گرایشات احساسی سرمایه گذاران رابطه معناداري وجود دارد 

استودنت مورد بررسی  tهمبستگی و    و بقیه متغیرها بر اساس آزمون SENTداري همبستگی بین براي بررسی این فرضیه معنی

 قرار گرفت. نتایج حاصل در جدول ذیل ارائه شده است:

با متغيرهاي قيمت سهام، اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتري به ارزش   SENTدار بين متغير نتایج حاصل از بررسی ارتباط معنی -1جدول

 استودنت tبازار با استفاده از آزمون همبستگی و آزمون 

 معیار ها PRICE SENT BV BVMV متغیر

PRICE 

 ضریب همبستگی    5

 tآماره     -----

 سطح معنی داري    -----

SENT 

 ضریب همبستگی   5 19641/1

 tآماره    ----- 11191/2

 سطح معنی داري   ----- 1911/1

BV 

 ضریب همبستگی  5 124/1- 16115/1-

 tآماره   ----- 29216/5- 31233/2-

 سطح معنی داري  ----- 2591/1 1115/1

BVMV 

 ضریب همبستگی 5 119513/1 11116/1- 51441/1

 tآماره  ----- 544254/1 91312/5- 611542/9

 سطح معنی داري ----- 3149/1 5116/1 1

 هاي تحقيقمنبع: یافته

دار و ي معنیگذاران رابطه سرمایه احساسی هاي( از بین سه متغیر مورد بررسی صرفاً بین قیمت سهام و گرایش5بر اساس جدول )

باشد. در واقع وجود گذاران به سمت قیمت سهام میسرمایه احساسی هايمبانی نظري این ارتباط مسلماً از گرایش مثبت وجود دارد. بر اساس

 شود.گذاران منجر به افزایش قیمت سهام میهاي احساسی بین سرمایهگرایش
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 فرضيه چهارم تحقق
 هاي چهارم این تحقیق به صورت ذیل بود:فرضیه

  گرایشات احساسی سرمایه گذاران رابطه معناداري وجود دارد.بین بازده و ریسک شرکت و 

ا ههاي مورد استفاده در این تحقیق از نوع دادههاي رگرسیونی استفاده شده است. از آنجا که دادهها از مدلبراي بررسی این فرضیه

هاي رگرسیونی صورت گیرد. بر ناسب برآورد مدلپانلی هستند لذا در ابتدا باید نوع روش برآورد مشخص شده و سپس با استفاده از روش م

شود و در ادامه مدل به روش مناسب شوند، سپس روش مناسب برآورد مشخص میهاي رگرسیونی تحقیق ارائه میهمین اساس در ادامه مدل

 شوند.برآورد و نتایج تحلیل می

 

 )فرضيه چهارم( مدل تحقيق
 اساس مبانی نظري و مطالعات تجربی در نظر گرفته شده است به شرح ذیل است: بربراي بررسی این فرضیه در اینجا از دو مدل 

 0 1 2 3 4P it f i t i t i i t i i t i i t i i t i t
P P R M R F S M P H M L S E N T u            

 (5)           

0 1 2 3 4 5

6 4

it it i it i it i it i it iP it

i it i it it

B E T A b b L E V C O R R V O L A M K T B K S E N T

G R O W T H IN T R A T E V

    

 

      

     (2)  

 که در آن:

 P it f i t
P Pنرخ بازدهی سهم  شرکت :i ام در زمانt  منهاي بازده بدون ریسک شرکت؛ براي بازده بدون ریسک نرخ سود اوراق

 ساله در نظر گرفته شده است. 1مشارکت 

 itRMRFساله؛  1بازار که برابر است با بازده بازار منهاي نرخ سود اوراق مشارکت  ریسک صرف یا بازار : عامل 

 itSMPپرتفوي شرکت اندازه : عاملi ام در زمانt؛ 

 itHMLپرتفوي شرکت ارزش ل: عامi ام در زمانt؛ 

 itBETAبتاي سهام )به عنوان شاخص سیستماتیک( شرکت :i ام در زمانt؛ 

 itLEVها( شرکتها به دارائی: نسبت اهرمی)نسبت کل بدهیi ام در زمانt؛ 

 itCORRهمبستگی سود عملیاتی شرکت :i ام در زمانt با شاخص پرتفوي بازار؛ 

 itVOL عملیاتی شرکت: تغییرپذیري سودi ام در زمانt؛ 

 itMVBVنسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شرکت :i ام در زمانt؛ 

 itBVMVنسبت ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار در شرکت :i ام در زمانt؛ 

 itBVها به عنوان معرف اندازه شرکت: ارزش دفتري دارائیi ام در زمانt؛ 

 itGROWTHرخ رشد سود عملیاتی شرکت: نi ام در زمانt؛ 

 itINTRATE ساله(؛ 1: نرخ بهره بدون ریسک )نرخ سود اوراق مشارکت 

 itPRICEشاخص قیمت سهام شرکت :i ام در زمانt. 

iهاي فوق در ابتداي فصل معرفی شدند به استثناي متغیرها بکار رفته در مدل  t
  وi t

u  ها ي جزء اخلال مدلدهندهکه نشان

 احساسی هاي( با هدف بررسی اثر گرایش5ي شرکت و زمان هستند. مدل )دهندهبه ترتیب نشان tو  iهستند. همچنین در روابط فوق علامت 

ها گذاران بر روي ریسک شرکتسرمایه احساسی هاي( با هدف بررسی تاثیر گرایش2ها و مدل )گذاران بر روي ریسک سهام شرکتسرمایه

 اند.تدوین شده

 

 انتخاب روش برآورد مدل
اثرات ثابت می باشد و همچنین   3هاي درون گروهی، تخمین4روش پانل مشتمل بر سه نوع تخمین شامل تخمین بین گروهی

هاست و معمولا براي تخمین ضرایب بلند می باشد. در تخمین بین گروهی رگرسیون روي میانگین 4گروهی اثرات تصادفیهاي درونتخمین

                                                           
7 Between Groups 
8 Within Groups 
9 Random Effect 
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شود و تنها اثراتی که مختص هر یک از واحدهاست به هاي درون گروهی بعد زمان در نظر گرفته نمیشود. در تخمینمدت از آن استفاده می

iشود که عرض از مبداها)اثرات تصادفی فرض میهاي گردد. در تخمینعنوان اثرات انفرادي منظور می
aداراي توزیع مشترکی با میانگین )

a  و واریانس
2

a و اثرات شود اند. در این روش عامل زمان منظور میمی باشد و بر خلاف روش قبل، با متغیرهاي توضیحی مدل ناهمبسته

گردند. در این مطالعه به منظور انتخاب بین مدل گروهی واحدها در طول زمان به طور جداگانه به عنوان متغیرهاي توضیحی وارد مدل می

اري کل دکامل با متغیرهاي مجازي به بررسی معنیتجمیع یافته )بدون در نظر گرفتن اثرات گروهی( و رهیافت اثرات ثابت پس از برآورد مدل

 شود.ضرائب متغیرهاي مجازي پرداخته می

 به شرح زیر می باشند: H5و  H1در این آزمون فرضیه هاي 

 ها برابرند.: عرض ازمبدا همه شرکت

 ها متفاوت است.: حداقل عرض ازمبداءیکی از بنگاه

دیگر این آزمون استفاده از مدل دهد که آیا در میان مقاطع مختلف ناهمگنی وجود دارد یا خیر، به عبارت این آزمون نشان می

 کند. گروهی( را بررسی می هاي دروناي از مدلگروهی در مقابل استفاده از مدل درون گروهی اثرات ثابت )به عنوان نمایندهبین

 باشد:براي مدل و سطح احتمال آماره به شرح زیر می Fمقادیر محاسبه شده آماره 

 هاي تحقيقتيجه آزمون برابري مقاطع براي مدلن -2جدول

 سطح معنی داري Fآماره مدل

 1111/1 5193/1 (، زیر نمونه شرکت هاي کوچک5مدل بازده سهام یا همان مدل )

 1111/1 4141/2 (، زیر نمونه شرکت هاي با قیمت پایین5مدل بازده سهام یا همان مدل )

 1111/1 1161/2 پایین BTM(، زیر نمونه شرکت هاي با نسبت 5مدل بازده سهام یا همان مدل )

 1111/1 4429/2 (، زیر نمونه شرکت هاي نسبت مالکیت نهادي پایین5مدل بازده سهام یا همان مدل )

 9439/1 4464/1 (2مدل ریسک یا همان مدل )

 منبع: محاسبات تحقيق 

 

توان چنین (، می2بودن مقادیر آماره برآوردي از مقدار بحرانی جدول در مدل)دهد به علت کمتر همانگونه که نتایج جدول نشان می

شود به عبارت دیگر مدل تحت بررسی را باید به صورت میانگین بین گروهی استنباط نمود که در این مدل، فرض همگنی بین مقاطع تایید می

 شود.مقاطع رد می ( در هر چهار زیر نمونه همگنی بین5برآورد کرد. اما در مورد مدل )

ي صفر در مورد یک مدل رد شود، در این صورت لازم است  به تخمین مدل با رهیافت اثرات شایان ذکر است در صورتی که فرضیه

تصادفی پرداخته شود. رهیافت اثرات تصادفی یک عرض از مبدا واحد براي تمام واحدها در نظر گرفته و تفاوت بین عرض از مبدا هر واحد را 

دهد و سپس از جمع این جزء خطا وعرض از مبدا کل واحدها، عرض از مبدا مخصوص هر واحد ه جزء خطاي مربوط به هر واحد انتقال میب

آید. در نهایت نیز بعد از تخمین مدل به هر دو روش در قدم نهایی باید با استفاده از آزمون هاسمن بین دو رهیافت اثرات ثابت و به دست می

هاي مختلف تایید شد، در آن صورت با استفاده از آزمون هاسمن فی یکی را انتخاب شود. اگر وجود عرض از مبدا متفاوت براي گروهاثرات تصاد

 ترین را انتخاب کرد.توان بین اثرات ثابت و اثرات تصادفی مناسبمی

 باشد:در آزمون هاسمن فرضیه صفر به صورت زیر می 

H1فرادي و متغیرهاي توضیحی وجود ندارد. : هیچ همبستگی بین اثرات ان 

ها نباید همبستگی ها و  Xها تصادفی است، لذا بین  این فرض به خاطر این است که فرض مدل اثرات تصادفی این است که 

ها همبستگی نباشد؛ مدل اثرات تصادفی کاراتر ها و X اگر بین کند هاسمن نیز از این فرضیه استفاده کرده و بیان می ;وجود داشته باشند

در مقایسه با روش ( حاکی از این امر است که روش برآورد اثرات ثابت 5( براي مدل )1خواهد بود. نتایج حاصل از آزمون هاسمن در جدول )

 چهار زیر نمونه به روش اثرات ثابت برآورد شود.( براي هر 5اثرات تصادفی کاراتر است. لذا باید مدل )
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 (1نتيجه آزمون هاسمن براي مدل ) -3جدول

 سطح معنی داري کاي دو  آماره مدل

 1111/5 1111/1 (، زیر نمونه شرکت هاي کوچک5مدل بازده سهام یا همان مدل )

 1111/5 1111/1 (، زیر نمونه شرکت هاي با قیمت پایین5مدل بازده سهام یا همان مدل )

 1111/5 1111/1 پایین BTM(، زیر نمونه شرکت هاي با نسبت 5مدل بازده سهام یا همان مدل )

 1111/5 1111/1 (، زیر نمونه شرکت هاي نسبت مالکیت نهادي پایین5مدل بازده سهام یا همان مدل )

 منبع: محاسبات تحقيق

 

 ها به روش مناسب و کارآبرآورد مدل
( به روش اثرات بین 2( براي هر چها زیر نمونه به روش اثرات ثابت و برآورد مدل )5مشخص شد که برآورد مدل )در قسمت قبل 

( همگن هستند، در نتیجه در اینجا 2کند. چراکه مقاطع در مورد مدل )ها نتایج کارآتري ارائه میگروهی در مقایسه با برآورد آنها با سایر روش

باشند لذا باید این مدل براي ( همگن نیستند و داراي اثرات ثابت می5شود. اما مقاطع در مدل )گروهی برآورد می ( به روش اثرات بین2مدل )

 هر چهار زیر نمونه نیز به روش اثرات ثابت برآورد شود.

  است. ها با روش اثرات ثابت ارائه شده( براي زیرنمونه5( نتایج حاصل از براورد مدل )4( الی )9در جدول )

 هاي کوچکها به روش اثرات ثابت براي شرکتنتيجه برآورد مدل بازده شرکت -4جدول

Pمتغير وابسته  it f i t
P P

 

 سطح معنی داري tآماره  انحراف معيار ضریب متغير

C 1512/1 1165/1 2356/1 4431/1 

RMRF 5536/1 1111/1 1331/1 1114/1 

SMB 5433/1 1316/1 2541/2 1264/1 

HMB 5433/1 1314/1 2594/2 1264/1 

SENT 1413/1 1114/1 1153/54 1111/1 

 آماره هاي خوبی برازش

R-squared 916423/1 Mean dependent var  634531/1 

Adjusted R-squared 142393/1 S.D. dependent var  144144/2 

S.E. of regression 121662/2 Sum squared resid  123/6521 

F-statistic 316641/6 Durbin-Watson stat  542296/2 

Prob(F-statistic) 1111/1 

 منبع: محاسبات تحقيق

 هاي با قيمت پایينها به روش اثرات ثابت براي شرکتنتيجه برآورد مدل بازده شرکت -5جدول

Pمتغير وابسته  it f i t
P P

 

 سطح معنی داري tآماره  انحراف معيار ضریب متغير

C 1636/1 1214/1 6946/2 1131/1 

RMRF 1441/1 1199/1 2944/2 1211/1 

SMB 5196/1 1131/1 1515/9 1115/1 

HMB 5194/1 1136/1 1539/9 1115/1 

SENT 1394/1 1111/1 1341/56 1111/1 

 آماره هاي خوبی برازش
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R-squared 9164/1 Mean dependent var  4424/1 

Adjusted R-squared 1142/1 S.D. dependent var  4114/2 

S.E. of regression 2415/2 Sum squared resid  1111/2321 

F-statistic 3144/1 Durbin-Watson stat  2311/2 

Prob(F-statistic) 1111/1 

 منبع: محاسبات تحقيق

 هاي با نسبت ارزش دفتري به بازار  پایينثابت براي شرکتها به روش اثرات نتيجه برآورد مدل بازده شرکت -6جدول

Pمتغير وابسته  it f i t
P P

 

 سطح معنی داري tآماره  انحراف معيار ضریب متغير

C 1556/1 1111/1 1112/1 4261/1 

RMRF 5191/1 1136/1 6443/2 1141/1 

SMB 1414/1 1916/1 1126/2 1914/1 

HMB 1495/1 1914/1 1651/2 1144/1 

SENT 1311/1 1113/1 4611/59 1111/1 

 آماره هاي خوبی برازش

R-squared 9545/1 Mean dependent var  3194/1 

Adjusted R-squared 1155/1 S.D. dependent var  1233/1 

S.E. of regression 9119/2 Sum squared resid  4461/2916 

F-statistic 4612/9 Durbin-Watson stat  9211/2 

Prob(F-statistic) 1111/1 

 

 هاي با نسبت مالکيت نهادي پایينها به روش اثرات ثابت براي شرکتنتيجه برآورد مدل بازده شرکت -7جدول

Pمتغير وابسته  it f i t
P P

 

 سطح معنی داري tآماره  انحراف معيار ضریب متغير

C 1414/1 1269/1 4491/2 1119/1 

RMRF 1444/1 1112/1 4313/2 1116/1 

SMB 5612/1 1134/1 2514/9 1111/1 

HMB 5611/1 1134/1 2546/9 1111/1 

SENT 1414/1 1115/1 4215/54 1111/1 

 آماره هاي خوبی برازش

R-squared 9114/1 Mean dependent var  1925/5 

Adjusted R-squared 1431/1 S.D. dependent var  5949/1 

S.E. of regression 9111/2 Sum squared resid  4121/2495 

F-statistic 5443/6 Durbin-Watson stat  1133/2 

Prob(F-statistic) 1111/1 

 منبع: محاسبات تحقيق
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دار است چراکه سطح معنی نظري آماري معنیهاي براورده شده براي هر چهار زیر نمونه از ( رگرسیون4( تا )9بر اساس نتایج جدول )

 ها از  کوچکتر از یک درصد است. محاسبه شده براي تمام زیر نمونه Fداري آماره 

  1از نظر آماري در سطح خطاي  SENTو  RMRF ،SMB ،HMBضرایب هر چهار متغیر بکار گرفته شده در این رگرسیون شامل 

، RMRFي این متغیرها نیز تغییر یک واحدي در متغیرهاي باشند. بر اساس اندازهدار میعنیدرصد( کاملاٌ م 41درصد )فاصله اطمینان 

SMB ،HMB  وSENT  هاي ؛ در شرکت1413/1و  5433/1، 5433/1، 5536/1ي کوچک به ترتیب منجر به تغییر هاي با اندازهدر شرکت

هاي با نسبت ارزش دفتري به بازار  پایین به ترتیب ؛ در شرکت1394/1و   5194/1، 5196/1، 1441/1با قیمت پایین به ترتیب منجر به تغییر

، 1444/1هاي با نسبت مالکیت نهادي پایین به ترتیب منجر به تغییر و در  شرکت 1311/1و  1495/1، 1414/1، 5191/1منجر به تغییر 

دهد که گرایشات احساسی به هر حال نتایج برآورد نشان می شوند.واحدي در متغیر وابسته )بازده شرکت( می  1414/1و  5611/1، 5612/1

 شوند.ها میگذاران منجر به افزایش بازده سهام شرکتسرمایه

 است.  ( با روش اثرات بین گروهی ارائه شده2( نیز نتایج حاصل از براورد مدل )3در جدول )

 ( به روش اثرات بين گروهی2نتيجه برآورد مدل ) -8جدول

 (Bوابسته ریسک سيستماتيک )متغير 

 سطح معنی داري tآماره  انحراف معيار ضریب متغير

C -1143/6 1219/5 -1124/9 1111/1 

LEV 5454/2 4125/5 2113/5 2515/1 

CORR 2413/1 1514/5 2411/1 4342/1 

VOL 1121/1 1941/1 6614/1 1134/1 

MVBV 1931/1 1513/1 1195/9 1111/1 

INTREST 9511/9 6435/5 6151/2 1136/1 

GROWTH -5429/1 1996/1 -1591/9 1111/1 

SENT 1529/1 1116/1 2513/2 1242/1 

 آماره هاي خوبی برازش

R-squared 1436/1 Mean dependent var 9424/2 

Adjusted R-squared 1494/1 S.D. dependent var 5614/3 

S.E. of regression 46115/4 Sum squared resid 55/44119 

F-statistic 5251/21 Durbin-Watson stat 3141/5 

Prob(F-statistic) 1111/1 

 منبع: محاسبات تحقيق

است  5251/21رگرسیون برابر با  Fدار است چراکه آماره ( کل رگرسیون برآورد شده از نظري آماري معنی1بر اساس نتایج جدول )

 باشد. در جدول مربوطه در سطح اطمینان یک درصد بزرگتر می Fو از مقدار آماره 

 SENTو  LEV ،CORR ،VOL ،MVBV ،INTREST ،GROWTHاز ضرایب متغیرهاي بکار گرفته شده در این رگرسیون شامل 

دار افزایش یک ي ضرایب متغیرهاي معنیدار نیستند. بر اساس اندازهاز نظر آمار معنی VOLو  LEV ،CORRصرفاً ضرایب متغیرهاي 

  1529/1و   -5492/1،  9511/9، 1931/1به ترتیب منجر به تغییر   SENTو  MVBV ،INTREST ،GROWTHواحدي در متغیرهاي 

نجر به گذاران مدهد که گرایشات احساسی سرمایهشوند. به هر حال نتایج برآورد نشان میواحدي در متغیر وابسته )ریسک سیستماتیک( می

 شوند.ها میک شرکتافزایش ریس

ین بي معنادار ي چهارم تحقیق مبنی بر وجود رابطهتوان گفت فرضیهي تحقیق میبا توجه به نتایج حاصل از هر دو مدل برآورد شده

ازده گذاران منجر به افزایش بشود. به طوریکه گرایشات احساسی سرمایهبازده و ریسک شرکت و گرایشات احساسی سرمایه گذاران تایید می

 شود.ها در بازار بورس اوراق بهادار تهران میو ریسک شرکت
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 نتيجه گيري و پيشنهادات

 پیمایشی مطالعات اولین از گردد. یکیمی بر 41دهه  به سرمایه بازار در حقیقی گذارانسرمایه رفتار زمینه در تجربی مطالعات اولین

 بررسی خرد مورد سطح در رفتاري مالی آنکه از بیش گفت توانمی کلی طور گرفت. به انجام توسط وارتون حقیقی گذارسرمایه رفتار زمینه در

شناخت میزان تاثیرپذیري بازده و ریسک مطالعه حاضر به بررسی و است.  گرفته قرار توجه مورد کلان سطح گیرد، در قرار پردازي نظریه و

بین اندازه شرکت و گرایشات احساسی سرمایه گذاران رابطه پرداخت. نتایج این مطالعه نشان داد که  داراناوراق بهادار تهران از تمایل سهام

بین قیمت و  بین ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت و گرایشات احساسی سرمایه گذاران رابطه معناداري وجود داردو  معناداري وجود دارد

با متغیرهاي   SENTدار بین متغیر نتایج حاصل از بررسی ارتباط معنی عناداري وجود دارد.شرکت و گرایشات احساسی سرمایه گذاران رابطه م

از بین سه نشان داد که  استودنت tقیمت سهام، اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار با استفاده از آزمون همبستگی و آزمون 

دار و مثبت وجود دارد. بر اساس مبانی نظري ي معنیگذاران رابطه سرمایه حساسیا هايمتغیر مورد بررسی صرفاً بین قیمت سهام و گرایش

گذاران هاي احساسی بین سرمایهباشد. در واقع وجود گرایشگذاران به سمت قیمت سهام میسرمایه احساسی هاياین ارتباط مسلماً از گرایش

بین بازده و ریسک شرکت و گرایشات احساسی این مطالعه نشان می دهد که لازم به ذکر است، نتایج  شود.منجر به افزایش قیمت سهام می

 سرمایه گذاران رابطه معناداري وجود دارد.

ط با مرتب ضرایب هر چهار متغیر بکار گرفته شده در رگرسیونباید بیان داشت که نتایج برآورد مدل پانل دیتا نشان می دهد که 

 41درصد )فاصله اطمینان   1از نظر آماري در سطح خطاي  SENTو  RMRF ،SMB ،HMBشامل  ارتباط بازده با گرایشات احساسی

ه گذاران منجر بدهد که گرایشات احساسی سرمایهبه هر حال نتایج برآورد نشان می؛ باشنددار میکاملاٌ معنی براي هر چهار زیر نمونه درصد(

 شوند.ها میافزایش بازده سهام شرکت

 LEV ،CORR ،VOL ،MVBV ،INTREST ،GROWTHشامل مدل برآوردي  تغیرهاي بکار گرفته شده دراز ضرایب مهمچنین، 

دهد که گرایشات به هر حال نتایج برآورد نشان می؛ دار نیستنداز نظر آمار معنی VOLو  LEV ،CORRصرفاً ضرایب متغیرهاي  SENTو 

فت توان گي تحقیق میبا توجه به نتایج حاصل از هر دو مدل برآورد شده .شوندها میگذاران منجر به افزایش ریسک شرکتاحساسی سرمایه

ه شود. بي معنادار بین بازده و ریسک شرکت و گرایشات احساسی سرمایه گذاران تایید میي چهارم تحقیق مبنی بر وجود رابطهفرضیه

ج براساس نتای شود.ها در بازار بورس اوراق بهادار تهران میگذاران منجر به افزایش بازده و ریسک شرکتطوریکه گرایشات احساسی سرمایه

افزایش  باعث تواند می سرمایه، بازار در نقش آن و باید بیان داشت که شده تایید سرمایه گذار احساسی گرایش حاصل شده در این مطالعه، اثر

 بازار مالی در تغییرات عامل یک عنوان به گذار، احساسی سرمایه گرایشهاي به بایستی گذاران گردد؛ از اینرو، سرمایهها بازده و ریسک شرکت

  .دارند مبذول بیشتري توجه
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