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شامل گردش مالی سهام در بازار، نسبت روزهای دارای روند صعودی به روزهرای 

 شراخص .اسرتبت صرف سود تقسیمی سهام دارای روند ناولی قیمت سهام و نس

هرای برا برازده پرتاوی و معنراداری رابطة مثبت ،گذارو دوم احساسات سرمایه اول

 ؛مشاهده نگردیرد الگویی در رابطة معنادارسوم  شاخصدر خصوص سهام داشته، 

ضمن آنکه، احساسات مثبت نسبت به احساسات منای دارای تأثیر متمایا در قیمت 

وم احساسات بر روی عامرل اول و دهای . همچنین، شاخصهستندها گذاری دارایی

در  اندازۀ شرتتاحساسات بر روی عامل  شاخصفاما و فرنچ، هر سه  الگویبازار 

های دوم و سوم احساسات بر روی عامل نسبت شاخصفاما فرنچ و همچنین  الگوی

 .استفاما و فرنچ تأثیرگذار  الگویارزش دفتری به ارزش بازار 

 فاما و فرنچ. الگوی، گردش سهامگذاری سهام، گذار، قیمتاحساسات سرمایه  :کلیدیهای واژه

 مقدمه

باازار  ةماوارد اساتانا در مقاباظ ن ریا ۀبازار سرمایه و مشاادد ةدر زمین مطالعاتبررسی 

، باعت ایجاد تغییر در مطالعات مالی مدرن گردید. آغاز مباحث ماالی مادرن دنگاامی اکار

-خاود در ارتبااب باا پورتفاوی بهیناه باا تحایاظ میاانگین ةن ریا (1952) 1ماارکویت بود که 

 ةواریانس را ارائه داد. پس از او محققاان دیگاری در حساابداری و اات ااد ماالی باه توساع

باازار  دااییتوااعمباحث مالی مدرن ادامه دادند و از این طریق توانستند تاا حادود زیاادی 

ه با صارفاً ساها که ایمات  کننداستدلال میدای مالی سنتی ن ریهمایه را تئوری ه نمایند. سر

 انت ار تعیین گذاران و حداکارسازی مطاوبیت موردطرفانه سرمایهارزیابی شناختی بی ةوسیا

. باا فارم منطقای باودن ر نیساتندمت اوّ گذارعد رفتاری سرمایهدیچ نقشی برای بُو  شودمی

ریسا  و  از یا  ترکیاخ خطای ساها ، بازدۀ مورد انت ااربازار، کارایی گذاران و سرمایه

، 3لینتنر؛ 1964، 2شارپ) ایدای سرمایهگذاری داراییایمت الگوی. است بازدۀ مورد انت ار

فاما و فاما و فرنچ ) الگوی( و 1973، 5مرتون) ،4مقطعیگذاری سرمایه ایمت الگوی، (1965

 الگاویعاووه بار ایان،  دساتند.از ایان دسات دایی ( نموناه1996و  1993 ،1992 ،6فارنچ

 یاهیسارما یایدارا یگذارمتیا الگوی دیگری مانند اییهسرما یداییدارا یگذارمتیا

 یایدارا یگاذار ماتیا الگویو  یایتعد یاهیسرما ییدارا یگذار متیا الگوی، یادشک
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نیا  وجاود دارناد  یگذارسارمایه باازده و  سایر نییتع جهت دن ر شدهیتجد یاهیسرما

 (.2016و دمکاران،  7کیم)

بااه لااال  را گااذاری سااها  ساانتی ایمترویکاارد  (1990) و دمکاااران 8ناا دی لا

 دائماً و شتهافق زمانی کوتاه دا گذاراندای سرمایهاضاوتکه  کنندمی استدلال اند وکشیده

داا کنناد کاه ایمتمی بیااندمچناین  آنهاا. دساتند ی متعددداطرات و د ینهاخمدر معرم 

که به طور عمده  تعیین شوندگران معاماه به نوعی از طریق شور و دیجان م نوعیتوانند می

دا شان بر پایاه یا  تج یاه و تحایاظ اساسای فرصاتیادگذارانی که ت میمسرمایه مختص

، 9کوماار و لای) اسات «غیار منطقای»اعتقاادات  احساسات و احتمالاً پیرامونبیشتر  ونیست 

اسات و اینگوناه ادعاا روانشناسای  در معنای وااعی خاود دارای بعادبازاردای مالی  (.2006

و  10لاو) اساتافکار، باوردا، خاق و خو، و گاادی احساساات  ،شخ یت شود که دارایمی

تحماظ ریسا   ةبواسطنگرانی شدید این تعریف از بازار اصای  ة. مشخ (2014دمکاران، 

بعاد سرشاار از  ةلح اگذاران در ی  لح ه پر از امید و در شود سرمایه، که باعث میاست

بینای بهتار، موجاخ کااد  اما شناخت بازار سارمایه ضامن پی . نگرانی و اضطراب باشند

 12گاارور بیکار و (.3201، 11سیمپساونشاود )گذاری و باازددی باالاتر میریسا  سارمایه

دای نقدی آینده یاا ی  باور در مورد جریان»عنوان هگذاران را باحساسات سرمایه (2007)

. کننادتعریاف می «اندنشاده ییادتأگذاری کاه باا وااعیاات در دساتر  دای سرمایهریس 

ددناد. گذاران نسبت به بسیاری از اطوعاات حساابداری واکان  نشاان میسرمایه ،بنابراین

عنوان کردند بازار سها  نسبت به انحرافات اساسی از روند تقسیم  (2016) 13کورتج و ناگظ

از تغییرات اساسی در باازار که گذار بنابراین، احساسات سرمایهددند. سود واکن  نشان می

 .به اطوعات موجود است رفتاریدای واکن  مربوب بهسها  استخراج نشده است، 

باور  اورا  بهاادار اثرات ناشی از احساساات در باازار  گردد،توش میدر این مقاله 

براساا  پراکسای  (1996) فارنچفاماا و  تعدیظ شده سه عامای الگویاستفاده از  بارا  تهران

مورد بررسی ارار گیرد. برای تحقق این ددف در ابتادا، ااادا  باه بارازش یا   احساسات،

ای به عنوان معیااری بارای شاناخت اولیاه واکان  دای سرمایهایمت گذاری دارایی الگوی
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گردد. این عمظ سبخ درک می ان توانمندی عوامظ احساسات جهت بهبود بازار استفاده می

ه بفردی دای احساسات پراکسیسپس، شود. ای میدای سرمایهگذاری داراییوری ایمتتئ

، خوادد شاد. نهایتااً آزمون بازدۀ سها بر  آنهارات یاثتدر  داافشای تفاوترای طور مستقیم ب

گیری ر جداگانه انادازهوطه ب گذاریدای سرمایهنسبت به پورتفوی احساسات مابت و منفی

 گیرد.ارار میو مورد آزمون 

 مبانی نظری و ادبیات پژوهش

احساسات بازار عبارت است از فضای رونق یا رکود بازار. دنگامی که بازار در حالات 

گذاران مایاند سها  را حتی به ایمات باالاتر از ارزش وااعای خریاداری رونق است، سرمایه

دارند که این حاکی  گذاران گرای  به پذیرش ریس  بیشترینمایند. در این حالت سرمایه

از باازار، اداماه روناد  آنهاااز اعتماد به بازار و شرایط اات ادی است. در ایان حالات انت اار 

. (2016کایم و دمکااران، ) دا باز دم اف ای  خوادد یافاتکنند ایمتبینی میاست و پی 

احساسات اجتماعی در کنار اطوعاات ای از اطوعات ناشی از ، مجموعهسرمایهیبازاردادر 

منطقی وجود دارد، اینکه فرد به له می ان بتواند بر احساسات اجتماعی خود غابه کناد و باه 

 گذاری مبتنی بر عقظ است.می ان موفقیت او در سرمایه نندای منطق گوش فرا ددد، مبی

 گیری احساسی در بازار سرمایهتصمیم

کنناد گذاری استفاده میاستاندارد ایمت ةی  معادلگذاری از دای سنتی ایمتالگوی

باار پایااه ریساا  دسااتند.  صاارفاًکااه از حداکارسااازی سااود مااورد انت ااار مشااتق شااده و 

دای منطقی خود بینیگذاران با استفاده از اطوعات منتشر شده توسط شرکت و پی سرمایه

دایچ  ،دااحساسی و ساوگیری دایگیرند و گرای دای عقویی میاز این اطوعات، ت میم

عاد دا در اات اد مالی منجار باه نادیاده گارفتن بُالگویدا ندارند. این گیرینقشی در ت میم

نهایات، طماو و دای ذاتی انسانی از جماه شو  به بیگذاران و برخی ویژگیرفتاری سرمایه

ای از یا  ی  نموناه نمودار(. در 2016ن، کیم و دمکاراگیرد )منفعت طابی را نادیده می

ددااد کااه نشااان میفرآینااد ایاان گیری در االااخ نمااودار ارائااه شااده اساات. فرآینااد ت اامیم

ارزیاابی شاناختی نتاایج و احتماالات را نه تنهاا بار پایاه  دایشانگیریت میم گذارانسرمایه



 11 /31پیاپی  /1396 زمستان /4م/ ش شته دورهمجله دانش حسابداری/ 

عاوامای کاه عواطاف را از اطوعاات در دساتر  و  ماثثر ارزیابی، باکه بر پایه مورد انت ار

حاس کاه اادرت  ددادمیدای روانشناسی نشاان تئوری .ددندتشکیظ میاند تحری  کرده

اما واتی  ؛بدایمواجه شوند اف ای  میعد  اطمینان دا با ی  شرایط واتی که نماینده بدبینی

، 14نیسابت و رو ) یابدشان محقق شود، این حس به نسبت کاد  میکه نتایج مورد انت ار

1980.) 

 

 

 

 

 

 

 
 

 گیریجایگاه احساسات در فرآیند تصمیم .1شمارۀ  نمودار
گیرند که به دنجاردای اجتمااعی وفاادار بمانناد و باه افراد جامعه یاد می ،عووه براین

مارد  تمایاظ باه مقبولیات کناد کاه عماو  بیاان می (2013) 15ژو و گرینپایبند باشند.  آنها

ای از وی پیاروی کناد کاه عادهدارند؛ بنا به استدلال وی دنگامی که شخ ای مشاادده می

دلاار  ،گیرنادکنند و ت میمی مشابه با ت امیم او میکنند یا خودشان را با او مقایسه میمی

 شوند.سرخوشی احساسی می

منطقای باه  طورباه گذارانسارمایهکارا این اسات کاه  ةیکی از مفروضات بازار سرمای

ددد نوع واکن  افاراد دای تجربی نشان میاما یافته ؛ددنداطوعات جدید واکن  نشان می

باه اطوعاات جدیاد  آنهاامتفاوت است و در برخی ماوارد واکان   شده به اطوعات منتشر

دیگر افراد تحت تأثیر عوامظ روانشناختی و رفتاری، نسبت باه  عبارتبهکاموً منطقی نیست. 

دایی از جماه اف ای  ددند و باعث نادنجاریدای متفاوتی نشان میاطوعات جدید واکن 

لای شاوادد و .(2016و دمکااران،  16کاروالیو) شونددا میتر از حد ایمتمبی  از حد یا ک

گذاران نسبت به اطوعات جدید واکن  بی  از اندازه نشاان رد که سرمایهبسیاری وجود دا

ایمات ساها   آنهاا. تمایاظ دارناد ارزش بیشاتری باه اطوعاات جدیاد بددناد آنهاددند. می
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آن در باازار و بالاتر از ایمات وااعای  ،اندای از زمان موفق بودهکه در دورهرا دایی شرکت

و  17کظ)کنناداش بارآورد میتر از ایمات وااعایپاایین ،نااموفق رادای شرکتایمت سها  

 .(2016دمکاران، 

اگرله در حال حاضر بازار نسبت باه اطوعاات جدیاد واکان  بای  از انادازه نشاان 

داا تعادیظ شاده و باه ایمت ،باردهولی پس از گذشت زمان بازار به اشتباه خود پی  ؛دددمی

داای عااطفی یاا العمظعکس ة(. نتیجا2016و دمکااران،  18پونت) گرددحالت تعادل بر می

دساتند یاا بادون تع اخ ت امیم  ساوگیریدا دارای دایی که نماینادهاحساسات، در حالت

ممکان اسات از  آنهاا ،بناابراینتوسط تئوری سود مورد انت ار ارائه شاده اسات.  ،گیرندمی

به دنبال به حداکار رساندن سود ماورد انت اار باشاند. حتی اگر  ،اطوعات غاط استفاده کنند

 ةوسایاه باطور مستقیم و غیرمساتقیم ه برا دا رفتار نماینده است که ادمیت احساسات در آن

من ور هکااه باا دداادمینشااان کنااد. ایاان ارزیااابی شااناخت تعیااین میااارار دادن  تااأثیرتحاات 

 ،گذارانسارمایه از دیدگاه ریس  عوامظگذار و دا، احساسات سرمایهگذاری دارائیایمت

. ایمات دنباشا ساها  ماثثر گاذاریایمت بوده و بر مستقیم ۀگیرندممکن است ی  ت میم

بیاان  (2016و دمکااران ) 19دیچموناتسها  در بازار گویای ارزش ذاتی ساها  اسات، اماا 

باعاث  ،گذاران نسبت به اطوعاات جدیاد در باازارعد  واکن  منطقی سرمایهاند که مودهن

 .شودمی آنهاعد  انعکا  ارزش ذاتی 

 گذارهای احساسات سرمایهشاخص

داای فاکتور ،رفتااری دایگاذاریایمت دای انجا  شاده در خ او پژود  ادبیات

آنچاه اما باا توجاه باه  ؛دددنشان می گذارانسرمایه دای احساساتبرای شاخص را یمختاف

وجاود برای آن گیری اطعی دیچ اندازهکنند خود بیان می ةدر مطالع (2006روگار ) بیکر و

از طرف دیگر، فاکتوردای منتخخ بارای احساساات در ایان پاژود  لاز  اسات باه ندارد. 

ه از ساوی ساازمان باور  اورا  شد اطوعات منتشرنحوی ارائه گردد که اولاً با استفاده از 

گیری باشااد، ثانیاااً برآینااد دای عضااو آن اابااظ اناادازهبهااادار تهااران و دمچنااین شاارکت

گذاران بارای میا ان تمایاظ سارمایه ۀددنددای این فاکتوردا به نحاو مطااوبی نشاانخروجی
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ساها   گاردش ماالیر در این پژود  سه فاکتو ،گذاری باشد. لذاجذب یا دفو ی  سرمایه

تعداد روزدای دارای روند صعودی ایمت سها  نسبت  ،(TURN)یا نقدینگی بازار  بازار در

 ساود نسابت صارفو ، (ADVDECبه تعاداد روزداای دارای روناد ن ولای ایمات ساها  )

گذاران مورد ارزیاابی اارار گرفتناد ( برای بررسی احساسات سرمایهDPNP)سها   تقسیمی

 (.2006بیکر و روگار، ؛ 2004ون و کایف، ابر؛ 2004، آستینبیکر و )

باه  ی  ساها  ۀنسبت مجموع حجم معاموت گ ارش شدسها  در بازار،  ردش مالیگ

کاه تحات محادودیت  کننادمیاساتدلال  (2004) 20آساتینبیکر و سها  است.  بازار رزشا

توانااد شاااخص می (نقاادینگی بااازار) سااها  در بااازار ردش مااالیگاا، ماادتفااروش کوتاااه 

ان را گذارسارمایهگذاری در ساها ( )عد  تمایظ به سرمایه منفیاحساسات باشد: احساسات 

باشاند. از ساوی دیگار  توانناد فاروش کوتااه داشاتهنمی آنهاابرد لون به خارج از بازار می

 . بنابراین، احساسااتشود در معاموت خرید منعکس تواندمی )احساسات مابت( بینیخوش

حجام معااموت اگار  ،است اگر گردش مالی اف ای  یابد و منفی ،مابت است گذارسرمایه

 ماالی گاردش کاه نمودناد بیاان خاود پژود  در (2004) آستین و بیکر. کاد  یابد سها 

 کااه شااودمی گذارانساارمایه در دیاادگادی ایجاااد باعااث( سااها  معاااموت حجاام) سااها 

 بیان آنها. دددمی ارار تأثیر تحت سها  آتی معاموت درخ و  را آنها ذدنی دایگرای 

 المعامااه ساهظ را ساهم آن گذارانسارمایه سهم،  ی معاموت حجم اف ای  با که نمودند

. کننادمی پیدا را آن خرید به تمایظ آن، فروش برای فعال بازار وجود دلیظه ب و نموده تاقی

 و فردریکساون دیگار، ساوی از. ددادمی نشاان را گذارسرمایه مابت احساسات تمایظ، این

 دیادگاه از بهاادار اورا  میاان اولویات ایجااد بارای را اساسی ویژگی دو (2016) زولوتای

 دیاده اابایات از شارکت لاه در که نمایندمی استدلال آنها. نمایدمی مطرح گذارانسرمایه

 و گیرنادمی ارار گذارانسرمایه توجه مورد بیشتری احتمال با باشد، برخوردار بیشتری شدن

 در آنهاا. شاوندمی داشارکت ساایر از گذارانسرمایه ذدن انحراف باعث بیشتر ترتیخ بدین

 ةد ینا اول،: انادنموده اساتفاده داشارکت بودن رؤیت اابظ برای شاخص دو از خود ةمطالع

 ادعاا تاوانمی ،بناابراین. باازار در ساها  معااموت حجم ،دو  و ایرسانه پوش  و تبایغات
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 بارای( مابات احساساات) مابت انگی شی عامظ ی  سها ، معاموت حجم اف ای  که نمود

 .است گذارانسرمایه

تعداد روزدای دارای روند صعودی ایمت سها  به تعاداد روزداای دارای روناد نسبت 

ون ابار) اسات خرید و فروش توازنعد   ۀدورمربوب به ادرت بازار در ن ولی ایمت سها ، 

باالا اسات، تمایاظ گذاری خاا  برای ی  سرمایه. واتی که احساسات (2004، 21و کایف

وجود دارد و در این موااو در بازار باور  بارای دای بالاتر خرید سها  در ایمتبه بیشتری 

 داساهمبه این معنی است که بیشاتر  آید وبه وجود می «صف خرید»اصطوحاً  ،سها  ةمعاما

در ایمات ساها  ایجااد  افا ای  یا  شود. باه ایان ترتیاخ،دای بالاتر ن دی  میبه ایمت

باه  ADVDECکای با تعریاف  طوره و بالعکس. ب استاحساسات مابت گردد که بیانگر می

عنوان یکی از فاکتوردای احساسات این انت ار وجود دارد که با اف ای  تمایظ بارای خریاد 

تشاکیظ شاده و ایان افا ای  تقاضاا  «صف خرید»ی  سهم خا  در بازار، برای آن سهم 

خرید یا نگهداشات یا  ساها    وربه منسبخ رشد ایمت خوادد بود. دمچنین عد  تمایظ 

بارای آن ساهم خواداد شاد و در  «صف فروش»گذار سبخ ایجاد خا  در پرتفوی سرمایه

ایمات ساهم را کااد  خواداد داد. لاذا، بادیهی اسات کاه اگار  ،این اف ای  عرضه ةنتیج

افا ای   ADVDECنسابت  ،گذاری خا  باالا باشادمیانگین احساسات برای ی  سرمایه

 بالعکس. خوادد یافت و

ساود ساها  ااباظ  ساود ساها  پرداختای و از تقسایم تفاضاظساود ساها   نسبت صرف

 معمااولاً درپرداخاات سااود سااها  گااردد. باار سااود اابااظ تخ اایص حاصااظ می تخ اایص

بیکار خورد )بیشتر به لشم میتر رشد دای پایینبا فرصتو دای ب رگتر، سودآورتر شرکت

گذاران بیشاتر نگاران آیناده . واتای کاه احساساات منفای اسات، سارمایه(2006روگاار،  و

حاصاظ از تقسایم ساود را بار درآمد  شود کهگذاران سبخ میسرمایهشوند. این اولویت می

تاوان می ،بناابراینگذاری مجدد سود ترجیح ددند. درآمد مربوب به بازده حاصظ از سرمایه

 تاأثیرتحات  وابسته به زماانرا در بعد ان گذارسرمایهسود سها  احساسات  صرف ادعا نمود

گذار در سارمایهافا ای  احتیااب  صرف سها ، اولاً سبخی  کاد  در  ددد و لذاارار می
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را نساابت بااه  گذارساارمایهکاااد  در احساسااات  گذاری شااده و ثانیاااًنگهداشاات ساارمایه

 ددد. نشان می گذاری مجدد در آنسرمایه

 هافرضیه پیشینه تجربی و بسط

مالی رفتاری عمدتاً به صورت کیفی و با اساتفاده  ۀحوز دای صورت گرفته درپژود 

از اب اردااای گااردآوری اطوعااات از جماااه پرسشاانامه صااورت پذیرفتااه اساات. در میااان 

نتایجی مشاادده گردیاد  ،دایی که در این حوزه به روش تجربی انجا  پذیرفته استپژود 

در پاژود  خاود باه بررسای  (2004) آساتینبیکار و اشاره خوادد شد.  آنهاکه در ادامه به 

خاود تاوش  الگاویبا کما   آنهانقدینگی بازار به عنوان ی  عامظ احساسات پرداختند. 

کاد  د یناه کاارم د معامااه در  ةواسطه نمودند تا توضیح ددند لرا با اف ای  نقدینگی )ب

رگرسایون  الگاوییا   آنهاایاباد. کااد  می بازدۀ باازارجم معاموت( بازار و اف ای  ح

بیناای را در لندگانااه ارائااه و در آن از عوامااظ احساسااات کماا  گرفتنااد تااا ااادرت پی 

از ایاان مطالعااه آن بااود کااه مجمااوع کااظ  ة حاصااظبازاردااای ساارمایه افاا ای  ددنااد. نتیجاا

ه و بسیار مرتبط با نقادینگی افراد و گردش مالی شد ةبر روحی تأثیرباعث  ،دای صادرهسها 

بررساای نمودنااد کااه آیااا احساسااات  (2009) 22بااوردکین و ردفاارن. بااه طااور مشااابه، اساات

باا  آنهااگذاران در دو بازار بور  فعاال لاین بار ایمات ساها  تاثیرگاذاری اسات  سرمایه

دای احساساات   از حد ساها  باه عناوان شااخصاستفاده از گردش مالی سها  و خرید بی

گذاران در سطحی گذاران، به این نتیجه رسیدند که در موااعی که احساسات سرمایهسرمایه

پایین باشد، عماکرد بازار، سطح نقدینگی، تغییرات مورد انت ار نرخ ارز و نسابت ایمات باه 

 .استتری دا در سطحی پایینسود شرکت

معیاری را  (2014دا و دمکاران )با در ن ر گرفتن این شرایط، دا، در ادامه این پژود 

در اطوعات جهت تفکی  و تعیین اطوعاات مساتمر و اطوعاات گسساته و  ن میبیبرای 

غییارات پراکنده تعیین نمودند. مادیت معیار مذکور بر این مبنا ایجاد شده است که سها  باا ت

کایم و  .کنادمیرا جااخ  تاریکمتدریجی مستمر نسبت به سها  با تغییرات ناگهانی توجاه 

سابخ ریسا   ،گذاران از وضو آتای ساها بیان نمودند که انت ارات سرمایه (2015ژان  )
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مطالعاات  گاردد.غیرعاادی ساها  می ۀتغییارات عماده در باازد ةسقوب ایمت سها  و نتیجا

گذاران دای متفاوتی برای احساساات سارمایهشاخص آنهادیگری نی  انجا  پذیرفتند که در 

بیان نمودند که ایمت  (1395بیات و اادری )و  (1395ی دانی و دمکاران )معرفی گردیدند. 

ان سااوگیری رفتاااری دارنااد. گذارساارمایهسااها  و ایماات میااانگین دارای ارتباااب دسااتند و 

گیری احساساات صرف سود تقسیمی سها  را معیار انادازه (2006بیکر و ورگار )دمچنین، 

سها  مورد ارزیابی  زدۀ مقطعیباگذار را بر احساسات سرمایه تأثیرگذاران دانستند و سرمایه

پاایین  ،گذار در اول دورهگیری کردند واتی عوامظ احساسات سرمایهنتیجه آنهاارار دادند. 

دایی که تقسایم دای جدید انتشار یافته، سها دای کول ، سها بازدۀ سها باشد، به تبو آن 

کاه عواماظ رد و دنگامیگیادر سطح باالا اارار می دای با رشد شدیداند و سها شتهسود ندا

و  23تااوالشاود. دمچناین، دا بارعکس حاالات فاو  میاحساسات بالا باشد بازده این سها 

دو عااامای باارای احساسااات پرداختااه و اسااتدلال  الگااوییاا   ةبااه ارائاا (2012دمکاااران )

داای دای ناشی از عوامظ حسابداری از جماه سود ساها ، واکن که یکی واکن  نمایندمی

شود. در اداماه، دای متفاوت در افراد میناشی از اخبار خوب یا بد است که منجر به واکن 

مبناای آن الگاویی از  بار (2013سیمپساون )ارائه شده در این پژد ، بسط یافات و  الگوی

 گذاران ارائه نمود.ریت سود را برمبنای احساسات سرمایهمدی

تباااب مابتاای بااین گاارای  احساساای رنیاا  ا (2013و دمکاااران ) 24لیناا دمچنااین، 

پاژود   ةماده بعدی در دو بازار خ وصای و عماومی یافتناد. نتیجا 3 ۀگذار و بازدسرمایه

گذار نقا  ماداو  بیشاتری در منحارف حاکی از این بود که گرای  احساسی سارمایه آنها

دای بنیادی و ایجاد مانو بر سر راه اساتفاده از فرصات توساط آربیتراژگاران کردن از ارزش

کناد. در پژودشای دیگار آگاه در بازاردای خ وصی نسبت به بازاردای عماومی باازی می

نشااان دادنااد کااه  (1395صااالحی و دمکاااران )و  (1396پور و بااااری مسااعودزاده )خاادامی

سبخ سوگیری استفاده کنندگان بویژه حسابرساان  ،دای در شرکتگذارسرمایهدای فرصت

نیاا  بیااان نمودنااد کااه عااوامای لااون  (1393ان اااری و دمکاااران )گااردد. دمچنااین، می

نقدشوندگی سها  و مدیریت سود از طریق تأثیرگذاری بار احساساات و تماایوت رفتااری 
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شااود. ایاان نتااایج در پااژود  گااذاری شاارکت میان ساابخ تغییاار در ارزشگذارساارمایه

عاد  واکان  منطقای کاه شاود نی  ارائه گردیاده و بیاان می (2016و دمکاران )دیچمونت 

 ساها گذاران نسبت به اطوعات جدیاد در باازار باعاث عاد  انعکاا  ارزش ذاتای سرمایه

 .شودمی

تاوان بیاان نماود کاه اسا  مطالعاات انجاا  شاده و نتاایج ارائاه شاده در فاو ، می بر

. آنچه که این پژود  استدای بازار سرمایه گذار عامظ مهمی در فعالیتاحساسات سرمایه

، بررسی برخی از اثرات خا  باازار سارمایه استی  در ادامه تحقیقات گذشته به دنبال آن ن

. طباق تئاوری ماالی رفتااری باازار اساتگذاران در واکن  به احساسات و تمایوت سرمایه

دا بار ایمت گذاری دارایی (1993فاما و فرنچ )و بر مبنای پژود  انجا  شده توسط  سرمایه

، نسابت ارزش دفتاری باه ارزش اندازۀ شارکت، یعنی آنهاارائه شده توسط  ةمثلفمبنای سه 

پاذیرد. نتاایج تحقیاات ارائاه بازار حقو  صاحبان سها  و صرف ریس  سها  صاورت می

، لاذا اساتگاذاری ساها  در ایمت شده در فو ، حاکی از تأثیرگذاری عواماظ احساساات

خوادد شاد. بناابراین،  الگوییمت گذاری با عوامظ احساسات منجر به تقویت این توضیح ا

دای ارائاه گذاری داراییسه عامای ایمت الگویگذار بر با اف ودن عوامظ احساسات سرمایه

 گردند:دای این پژود  به شرح ذیظ تدوین میشده توسط فاما و فرنچ، فرضیه

 فاماا و فارنچ ایمثلفاهسه  الگویبه  گذارسرمایهاحساسات  دای: اف ودن شاخصفرضیة اول

 .دددمیرا اف ای  دا گذاریسرمایه گذاریایمت ددندگیتوضیحادرت 

 .دا داردییامتفاوتی بر بازده دار تأثیرنفی احساسات مابت نسبت به احساسات م :فرضیة دو 

داار یاا  از  ددندگیتوضاایحااادرت  گذارساارمایهاحساسااات  دای: شاااخصفرضاایة سااو 

 .دددمیاف ای  دا گذاریسرمایه گذاریرا در ایمت فاما و فرنچ ایمثلفه

 شناسی پژوهشروش

تحقیقاات  ۀشاود و در زماردف، پژودشی کاربردی محسوب میاین پژود  از ن ر د

دای مرباوب باه بخا  تجربای و آزماون آوری دادهبرای جموگیرد. پس رویدادی ارار می

دای باور  اورا  بهاادار دای مالی حسابرسی شاده شارکتاز صورتی پژود  دافرضیه
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در سایت رسمی بور  اورا  بهادار تهران و در مواردی نی  باا اساتفاده از  هشد منتشرتهران 

( گاردآوری شاده آورد ناوینره افا ارورا  بهاادار تهاران )نر دای اطوعاتی بور  ابان 

 باور  اورا  بهاادار تهاراندای پذیرفته شاده در دمه شرکت آماری پژود  ةاست. جامع

 است که از شرایط زیر برخوردارند:

ور  فعاال در با 1394در بور  پذیرفته شده باشند و تا پایاان ساال  1389. از ابتدای سال 1

 دای پذیرفته شده در بور  حذف نشده باشند.بوده و از فهرست شرکت

ه اطوعاات دلیظ نیااز باه روز معاماه داشته باشند )ب 40در ظ دایی که در سال حدااشرکت. 2

 دای پژود (.دای مقطعی در طی دورهمربوب به بازده

دای سساهثماعتبااری و ساایر نهادداای پاولی،  دایسساهثم دا،بیماه . شرکت ج ء بانکهاا،3

 گذاری نباشد.دای سرمایهشرکت گری مالی وواسطه

 بارای نموناه شارایط یااد شاده دمخاوانی داشاتند،ا با کاه شارکت 141بر این اسا ، 

گذاری مربااوب بااه آزمااون دااای ساارمایهپااژود  انتخاااب شاادند. باادین ترتیااخ پرتفوی

س پا با توجه باه اینکاه. شرکت تشکیظ گردید -سال 846بر حسخ دای این پژود  فرضیه

ی پاژود  ایداای نهاالگوی ه اسات،استفاده گردید بازدۀ مادانهدا از برای پرتفوی از ادغا 

 آزمون گردید. مادانه ۀدور 72بر اسا   سال مورد مطالعه در مجموع 6برای 
 گذاراحساسات سرمایه هایشاخص ۀبر پایسه عاملی فاما و فرنچ  الگوی

، انادازۀ شارکتداای شارکت مانناد تأثیر عوامظ مرتبط با ویژگی (1993) فاما و فرنچ

بررسی کردند  بازدۀ سها .. را بر ، ادر  و .حقو  صاحبان سها  ارزش بازارارزش دفتری به 

. این عوامظ شاامظ نمودندارائه  بازدۀ سها برای توضیح  را سه عامای ییالگو این اسا  بر و

 موارد ذیظ است:

   )عاماظبادون ریسا ۀاز پرتفوی بازار نسبت به نرخ بازد بازدۀ مورد انت ارمازاد  .1

 (. MKT=بازار

داای دای ب رگ و پرتفویدای متشکظ از سها  شرکتاختوف بین بازده پرتفوی .2

 (.SMB =دای کول  )عامظ اندازه متشکظ از سها  شرکت
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و  دای سارمایه پاذیر باالادای متشکظ از ساها  شارکتاختوف بین بازده پرتفوی .3

 .(HML =پذیر پایین )عامظ نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سرمایه

 خود را به شرح ذیظ تبیین نمودند: الگوی آنها

(1) 
titHitSitMiiti eHMLSMBMKTar ,,,,, ++++= ββ.  

دای فویدای سری زمانی برای پرتالگویخطادای  :ieپارامتردا و  :iβو  iαکه در آن 

ی با عنایت بار آنچاه در مباانی ن اری پاژود  در خ او  فاکتورداا. دستندتشکیظ شده 

فاو   گاویالتوان این سه فاکتور را به گذاران مطرح گردید، میمرتبط با احساسات سرمایه

 :گرددمیبازنویسی  الگوی مربوطه به شرح ذیظ ،اف ود. لذا

(2) 
ttHjtji

j
tHjtji

j
jtji

j

jtji
j

tHitSitMiiti

eDSentDSentSent

SentHMLSMBMKTar

+∑+∑+∑+

∑++++=

−−− 1,,11,,,,0,,,11,,

,0,,,,,,

λλγ

γβ.β
 

 

jtSentکه در آن،  , (1,2,3j=)،  گذاران مثثر بر احساسات سارمایه دایشاخصبیانگر

tHDو  در صااورتی کااه احساسااات  ،یاا  متغیاار م اانوعی اساات کااه براباار یاا  اساات ،,

ر یا  از اسات مابت، ارار گرفتن دامابت باشد. در این پژود  من ور از احس گذارسرمایه

kji پااارامتر .اسااتدای احساسااات بااالاتر از میانااه شاااخص معرفاای شااده آن شاااخص ,,γ  ،

 بااه من ااورنمایااد و گیری می( را اناادازهk=0( و احساسااات اخیاار )k=1احساسااات جاااری )

kjiضاریخ افا وده گردیاده اسات.  الگاویامظ احساساات در وبررسی پویایی ع ,,λ، یرتاأث 

 انوعی نماید کاه ناشای از دماان متغیار ماحساسات مابت و منفی را روی بازده بررسی می

tHD  . است ,

 فاو  ماورد اساتفاده الگاویگذار کاه در دای اندازه گیری احساسات سارمایهشاخص

 گیرد به شرح ذیظ است:ارار می

وت نسبت مجموع حجم معاام: (TURN)یا نقدینگی بازار  بازار سها  در گردش مالی

 . دار لاه حجاماساتدر پایاان ساال  ساها  بازار رزشابه طی سال  ی  سها گ ارش شده 

یاد ساها  گذاران را بارای خرتمایاظ سارمایه ،معاموت سها  در باازار بیشاتر )کمتار( باشاد

 ددد، لذا احساسات مابت )منفی( خوادد بود. اف ای  )کاد ( می
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 نسابتباا اساتفاده از (: ADVDEC) خریاد و فاروش توازنعد   ۀدورادرت بازار در 

لی ایمات تعداد روزدای دارای روند صعودی ایمت سها  به تعداد روزدای دارای روند ن و

تمایاظ  گذاران دارایدر له این نسابت بیشاتر )کمتار( باشاد سارمایهشود. محاسبه میسها  

ر ایان نتیجاه شااخص احساساات دبیشتر )کمتر( برای معاماه و نگهداشت سها  دساتند، در 

 حالت مابت )منفی( تاقی خوادد شد.

 ساود ساها  پرداختای و از تقسایم تفاضاظ (:DPNP)سها   تقسیمی سود نسبت صرف

تار گردد. در له این نسبت ب رگبر سود اابظ تخ یص حاصظ می سود سها  اابظ تخ یص

ر نتیجاه گذاران باه شارکت و دتر( باشد، نشان ددنده اعتماد بیشتر )کمتر( سارمایه)کول 

 . استاحساسات مابت )منفی( 

فااو ، ابتاادا تمااا   ةمربااوب بااه رابطاا HML و SEN، SMBدااای باارای محاساابه عامظ

گردناد. ( تقسایم می%50ازار باه دو اسامت مسااوی )دای نمونه بار اساا  ارزش باشرکت

دای با ارزش باازار ب رگ و شرکت یداشرکتبا ارزش بازار بالا تحت عنوان  یداشرکت

بعااد، تمااا   ةشااوند. در مرحااادای کولاا  نااا  گااذاری میپااایین تحاات عنااوان شاارکت

باه ارزش صورت مستقظ از مرحاه ابظ، بر اسا  نسابت ارزش دفتاری ه دای نمونه بشرکت

دایی کاه شرکت %30مرتخ شده بر اسا   یداشرکتشوند. سپس ( مرتخ میB/Mبازار )

دایی کاه در میاناه شارکت %40ترین رتبه و دایی که در پایینشرکت %30در بالاترین رتبه، 

شوند. تقسیم بندی صورت گرفته در این اسمت منجار گیرند به سه گروه تقسیم میارار می

 یداشارکتشاود. تفوی بر اسا  نسابت ارزش دفتاری باه ارزش باازار میبه تشکیظ سه پر

دای دارای نسبت متوسط و شرکت B/Mدای دارای نسبت بالا، شرکت B/Mدارای نسبت 

B/M تأثیرگاذار بار احساساات  یفاکتورداادا بار اساا  دار یا  از پایین. آنگاه شارکت

 نشان داده شده است( Qدا با نماد وی)در پرتف دارای احساسات بالا ةدستگذار به دو سرمایه

شاوند. از نشان داده شده است( تقسیم مای Rبا نماد  دایپرتفوو دارای احساسات پایین )در 

پرتفاوی بار اساا  اشاتراک دو  12دای محاسبه شده باه صاورت مساتقظ، ترکیخ پرتفوی
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پرتفوی مبتنی بر اندازه و ساه پرتفاوی مبتنای بار نسابت ارزش دفتاری باه ارزش باازار و دو 

 .شودیمپرتفوی مبتنی بر فاکتور احساسات به شرح زیر تشکیظ 
(S,L,Q), (S,H,Q), (S,M,Q), (S,H,R), (S,M,R), (S,L,R), (B,H,Q), 

(B,M,Q), (B,L,Q), (B,H,R), (B,M,R), (B,L,R). 

دای موجاود شارکت بازدۀ مادانةدرکدا  از متغیردای بیان شده در فو  از طریق تقسیم 

 اناهباازدۀ ماد (S,L,Q)آیاد. بارای مااال، یدا باه دسات مادر پرتفوی بر تعداد این شرکت

ار دایی است که از ن ر اندازه کول  دساتند و نسابت ارزش دفتاری باه ارزش باازشرکت

دای شارکت ةمادانا ۀبازد. آنگاه استبالا  آنهاگذار در مایهپایین است و احساسات سر آنها

 شوند. تقسیم می داشرکتو بر تعداد این این پرتفوی با دم جمو 

SMB اندازۀ شرکتعامظ ، (1993) فاما و فرنچ ةیافت: به پیروی از روش توسعه (SMB از )

دای کول  و میانگین سااده ش  پرتفوی ساختگی شرکت ۀبازدتفاوت بین میانگین ساده 

 آید.دست میه دای ب رگ ببازده ش  پرتفوی ساختگی شرکت
SMB=(S,L,Q)+(S,H,Q)+(S,M,Q)+(S,H,R)+(S,M,R)+(S,L,R)/6-(B,H,Q)+ 

(B,M,Q)+(B,L,Q)+(B,H,R)+(B,M,R)+(B,L,R)/6 

HML(  عامظ نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سها :HMLاز تفاوت بین میانگین ) ۀساد 

یااد و زدا با نسبت ارزش دفتاری باه ارزش باازار بازده لهار پرتفوی ساختگی سها  شرکت

ه ارزش با نسبت ارزش دفتاری با داشرکتلهار پرتفوی ساختگی سها   ۀبازد ۀسادمیانگین 

 .شودیمبازار کم محاسبه 
SMB=(S,H,Q)+(S,H,R)+(B,H,Q)+(B,H,R)/4-(S,L,Q)+(S,L,R)+(B,L,Q)+ 

(B,L,R)/4 

SENT گی پرتفاوی سااخت شا : عامظ احساسات نی  از تفاوت بین میانگین ساده بازده

دای دای دارای احساسات بالا و میانگین ساده بازده ش  پرتفوی ساختگی شارکتشرکت

 شود.گذار محاسبه میدارای احساسات پایین سرمایه
SMB=(S,L,Q)+(S,H,Q)+(S,M,Q)+(B,H,Q)+(B,M,Q)+(B,L,Q)/6-(S,H,R)+ 

(S,M,R)+(S,L,R)+(B,H,R)+(B,M,R)+(B,L,R)/6 
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 های پژوهشیافته

ی دا و تحایاظ آماارآزماون فرضایهبه من اور  ،گذاریدای سرمایهپس تشکیظ پرتفوی

ینکاه ه اا توجه بابمادانه استفاده گردد.  دایدوره با پانایبا الگوی  الگولاز  است تا از ی  

در  دای متناوع خناایبا توجه به تشکیظ پورتفوی بازدۀ سها برای  عامظ تکرار پذیری مادانه

امظ شادای پژود  به طور کای الگودای مناسخ برای برازش شود، لذا روشن ر گرفته می

( و GLS) افتاهتعمایم یخطای  دای رگرسیونالگوتواند باشد؛ یکی استفاده از دو رادکار می

در ایاان  (.ARIMAیکپارلااه ) ةبسااتدااای میااانگین متحاارک خااود دمالگودو  اسااتفاده از 

ر کادا  دای معرفی شده فو  الذکر داالگودا برای در کدا  از پژود  برای آزمون فرضیه

( AICداا تخمااین زده خواداد شااد و باا توجااه باه معیااار اطوعااتی آکائیاا  )از ایان روش

 الگاویی مناساخ بارای بارازش نهاااادا  باه انتخااب روش  ایویوز گ ارش شده از نر  اف ار

 د شد. خواد

داای پویاا دساتند الگوی(، ARIMA) میانگین متحرک خوددمبسته یکپارلهدای الگو

 شاوداساتفاده می الگاویدر  الگاواز تأخیردای مربوب به متغیر وابسته و خطاای  آنهاکه در 

دا، اولاً آزماون فرضایه الگاویدف اساتفاده از ایان روش بارای بارازش . د(1392سوری، )

دا باوده و ثانیااً به جهت کنترل تأثیر نوساانات ایمتای در ارزشاگذاری الگوایجاد پویایی در 

 .استدای سری زمانی ساده دا در مقایسه با روشالگوادرت بالای این 

ذار عاماظ تأثیرگا آنهاازماان در  که عاماظی دایدر داده ARIMAدای الگواستفاده از 

ن ساری ساری میاانگی در میاانگین پیمودن دو گا  است؛ اول، بررسی ایستاییمستا    است،

  از ای در کادامرتبه لاز  برای تفاضظ گیری و دو ، تعیین مرتبه بهینه برزمانی جهت تعیین 

 نمیاانگیدر (. جهت بررسای ایساتایی MAین متحرک )( و میانگARدای اتورگرسیو )الگو

اصاظ از حکه نتایج استفاده گردیده است.  دیکی فولردر کدا  متغیردای پژود  از آزمون 

 این آزمون به شرح ذیظ است:
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 نتایج آزمون ایستایی متغیرهای پژوهش .2 شمارۀ جدول

 آزمون ةنتیج مقدار ˚P آمارۀ آزمون متغیر

MKT 0000/0 489/8-  0(متغیر در سطح ایستا است(I 

HML 0004/0 550/4-  0(متغیر در سطح ایستا است(I 

SMB 0000/0 725/5-  0(متغیر در سطح ایستا است(I 

Sent A 0000/0 005/8-  0(متغیر در سطح ایستا است(I 

Sent B 0000/0 322/7-  0(متغیر در سطح ایستا است(I 

Sent C 0000/0 002/6-  0(متغیر در سطح ایستا است(I 

 

رای متغیار بیانگر وجود ریشه واحد با 0H ةبا توجه به اینکه در آزمون دیکی فولر فرضی

آن مبنای بار  1H ة)نا ایستایی در میانگین( است، لذا لاز  است این فرضایه رد شاود و فرضای

ه و  مشادددمانگونه که در جدول ف واحد )ایستایی در میانگین( رد نشود. ةعد  وجود ریش

گیری( ایساتا شود تمامی متغیردای ماورد اساتفاده در پاژود  در ساطح )بادون تفاضاظمی

 ( خوادد بود.I=0برابر صفر ) ARIMA الگویبهینه برای  ةلذا واف ،دستند

AR/MA 

 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 

0 x x o o o x o o o o o o o o 

1 x x x o o x o o o o o o o o 

2 x o o o o o o o o o o o o o 

3 x o o o o o o o o o o o o o 

4 x o o x o o o o o o o o o o 

5 x o o x o o o o o o o o o o 

6 o x x o o o o o o o o o o o 

7 o x o o x o o o o o o o o o 
 متغیر بازدۀ پورتفوی. تابع خودهمبستگی تعمیم یافته برای 2نمودار شمارۀ

داای اتورگرسایو الگودار کادا  از اادا  به تعیین مرتبه مناساخ بارای حال لاز  است 

(AR( و میانگین متحرک )MA)  گردد. برای این من ور از تابو خوددمبستگی تعمایم یافتاه

(EACF)  استفاده گردیده است که نتاایج آن باه شارح  دای پژود الگوبرای متغیر وابسته

بهیناه بارای بارازش  ةتوان نتیجاه گرفات کاه مرتبا. با توجه به این نمودار میاست 2نمودار 

 ARIMA(1,0,0) ةمرتب ،یکپارله ةبستدای پژود  به روش میانگین متحرک خود دمالگو
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داا الگو. در ادامه به تخماین است( AR)1() مرتبة اولکه خود حالت خا  اتورگرسیو  است

 در فرضیه پرداخته خوادد شد.  الگویو تعیین روش مناسخ برای برازش 

 های اول و دوم پژوهشزمون فرضیهآ

 گردد:الگوی زیر استفاده میو دو  این پژود  از  فرضیة اولآزمون  به من ور

(3) 
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kjiدار یا  از پارامترداای که در صورتی الگوپس از برازش نهایی این  ,,γ  یااkji ,,λ 

ضاایه پذیرفتااه گااردد، لاارا کااه ایاان فر توانااداول ایاان پااژود  میة فرضاای ،باشااند معنااادار

دارد، یبیان م دای احساساتشاخصدا را با استفاده از گذاریسرمایه ۀبازد ددندگیتوضیح

در  )لاهآن  مرتباة اولدا یاا تاأخیر شاخصداری ضریخ در ی  از این الذا در صورت معن

 توان ادعا نمودمی ،شرایط مابت بودن احساسات و له در شرایط نا مساعد بودن احساسات(

ی دار اگار بارا فاما و فرنچ اف ای  یافته اسات. از ساوی دیگار، الگوی ددندگیتوضیحکه 

kjiدای احساسات در دو ضریخ شاخصی  از  ,,γ  وkji ,,λ ایان  فرضیة دو باشد،  معنادار

مابات  توان ادعا نمود که احساساتپژود  پذیرفته خوادد شد، لرا که در این صورت می

زنناده  تخماینبرای تشاخیص  خوادد داشت. بازدۀ سها و احساسات منفی تأثیر متفاوتی بر 

و فرآینااد  (GLS) تعماایم یافتااهرگرساایون خطاای  روشفااو  از دو  الگااوی اسااخ بااراینم

ARIMA(1,0,0) الگاویگردد. پس از برازش در یا  از ایان دو روش بارای استفاده می 

حاصاظ  نتاایج ذیاظ آنهاابارای  AICو محاسبه معیار اطوعااتی  Rاول پژود  در نر  اف ار 

 گردید:
 های اول و دومفرضیه الگویبرای  AICمعیار اطلاعاتی  .3 شمارۀ جدول

 ARIMA(1,0,0)فرآیند  (GLSرگرسیون خطی تعمیم یافته ) الگوی معیار اطوعاتی

 AIC 58/3411 48/3418ضریخ 
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کاه  جاه گرفاتتاوان نتیمندرج در جدول فو  میبا توجه به معیار اطوعاتی آکائی  

فرآیناااد دای اول و دو  ایااان پاااژود  فرضااایه الگاااویروش مناساااخ بااارای بااارازش 

ARIMA(1,0,0) به شرح ذیظ است: الگوینتایج حاصظ از تخمین این . است 

 های اول و دوم پژوهشآزمون فرضیه الگوینتایج حاصل از برازش  .4 شمارۀ جدول

 سطح معناداری t ۀآمار انحراف معیار ضرایخ رگرسیون متغیر نماد

0� 771/15 114/4 834/3 000/0 *** 

MKT 096/0- 043/0 220/2- 026/0* 

SMB 088/0 041/0 128/2 033/0* 
HML 022/0 008/0 878/2 004/0** 

TURN 005/0 002/0 131/2 033/0* 
ADVDEC 237/0 033/0 11/7 000/0*** 

DPNP 000/0 000/0 558/1 12/0 
1-tTURN 009/0- 003/0 87/2- 004/0** 
1-t ADVDEC 285/0- 036/0 802/7- 000/0*** 
1-t DPNP 032/0 034/0 934/0 35/0 

D*TURN 086/0 041/0 097/2 035/0* 
D*ADVDEC 072/0 034/0 095/2 036/0* 

D*DPNP 001/0 036/0 055/0 956/0 
1-tD*TURN 506/0- 046/0 911/10- 000/0*** 
1-t D*ADVDEC 129/0- 031/0 054/4- 000/0*** 
1-t D*DPNP 000/0 037/0 017/0 986/0 

ر ز طریاق متغیاگذار و در یا  از فاکتورداای مرباوب باه آن نیا ، ابین احساسات مابت سرمایهاثر تعامای توضیح: 

ی عیار اطوعااتممورد برازش با توجه با  الگویبا توجه به اینکه اعمال شده است.  الگویدر این  Dمجازی 

AIC  محاسبه شده، فرآیندARIMA(1,0,0) گاویالدر  یرتاأخبا یا   بازدۀ پورتفوی، لذا متغیر است 

، بارای  001/0)سطح معناداری( در این جدول برای *** معادل  �مقدار خطای  فو  لحاظ گردیده است.

  .است 10/0معادل  ^و برای  05/0، برای * معادل  01/0** معادل 

شود که از باین ساه پراکسای ، مشادده می4 شمارۀاسا  نتایج ارائه شده در جدول  بر

یا نقدینگی  بازار سها  در گردش مالیگذار، دو فاکتور معرفی شده برای احساسات سرمایه

تعداد روزدای دارای روند صعودی ایمت سها  به تعاداد روزداای نسبت  و (TURN)بازار 

 زدۀ پورتفاویباای باا رابطاة معنااداردارای  ،(ADVDECدارای روند ن ولی ایمات ساها  )
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ایان پاژود   فرضایة اولتاوان ادعاا نماود کاه میلذا در خ و  این دو پراکسی  ؛دستند

ساها   تقسایمی ساود نسابت صارف مورد پذیرش خوادد بود. از سوی دیگر، برای فااکتور

(DPNP )در مااورد بررساای تااأثیر مشااادده نگردیااده اساات.  الگااویی در رابطااة معنااادار

ضاریخ دار یا  از معناداری توان استدلال نمود که نی  میگذاران احساسات مابت سرمایه

برای دو متغیار گذار، در فاکتوردای احساسات سرمایه مابتمتغیردای اثر تعامای احساسات 

کاه  اسات 036/0و  035/0نقدینگی بازار و نسبت اخبار خوب به اخبار بد، به ترتیخ معادل 

kjiاست. بنابراین، با توجه به اینکاه دار دو ضاریخ  الگویدر  آنهاحاکی از معناداری  ,,γ  و

kji ,,λکسای این پاژود  بارای دو پرا فرضیة دو  ،(رابطة مابتو دم جهت دستند ) معنادار

 .شدخوادد  ییدتأگذار اول احساسات سرمایه

ای ین دو باردا با توان بیشتر اادا  باه مقایساه ضاریخ تعیاانجا  آزمون فرضیه به من ور

ز گذار و بعاد ادای احساسات سارمایهگذاری سها  پی  از ورود شاخصدای ایمتالگوی

گاردد. نتاایج ایان گذار با استفاده از آزمون وون  میدای احساسات سرمایهورود شاخص

 یده است:ارائه گرد 5شماره آزمون در جدول 
 هاالگویمقایسه ضریب تعیین برای  Vuong نتایج آزمون .5شمارۀ جدول 

پی  از ورود  الگویضریخ تعیین 

 گذاردای احساسات سرمایهشاخص

بعد از ورود  الگویضریخ تعیین 

 گذاردای احساسات سرمایهشاخص
 آمارۀ آزمون

سطح 

 معناداری

4384/0 5198/0 927/3- 000/0 

 000/0ساطح معنااداری آزماون برابار گاردد کاه با توجه به جدول فو ، مشاادده می

ز ورود فاماا و فارنچ بعاد ا الگاویتوان نتیجه گرفت که مقدار ضاریخ تعیاین لذا می ؛است

ی  اف ای  یافته است کاه ایان عماظ بیاان کنناده افا اگذار دای احساسات سرمایهشاخص

یان ایان پاژود  براساا  ا فرضایة اول ،بناابراین. است الگوی این ددندگیتوضیحادرت 

 آزمون نی  تأیید خوادد شد.

 پژوهش فرضیۀ سومآزمون 

تواناد گذار مینماید که فاکتوردای احساسات سرمایهاین پژود  ادعا می فرضیة سو 

داا داشاته باشاد کاه ایان امار باه توضایح گذاری داراییمستقیم بر روی ایمتثیر غیری  تأ
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بارای بررسای ایان فرضایه ااادا  باه بارازش  نماید.فاما و فرنچ کم  می الگویدای مثلفه

 ذیظ گردیده است: الگوی
(4) Factt = δ0 + ∑ δj,N,0 Sentt,j + ∑ δj,N,1 Sentt-1,j + ∑ δj,H,0 Sentt,j DH,t + ∑ 

δj,H,1 Sentt-1,j DH,t-1 + ui,t 

 نایندمچو  اساتفاما و فارنچ  الگویاز عوامظ  در ی  ۀنشان ددند،  Fact که در آن،

kNj ,,δ  وkHj ,,δ  0,1به ازای=k، احساساات مابات و احساساات نرماال روی  بیانگر تاأثیر

رداای پارامتدار یا  از  اگار، الگاوی. پس از بارازش ایان استفاما و فرنچ  الگویعوامظ 

kNj ,,δ  وkHj ,,δ باشد پژود  فرضیة سو دلیای بر عد  رد  دتوانمی معنادار باشد. 

زش بارا جهات مناساخ پاارادایمبرای تشخیص دای اول و دو ، فرضیه الگویمشابه با 

 ARIMA(1,0,0)و فرآیناد ( GLSرگرسیون خطی تعمیم یافته )نی  از دو روش  الگویاین 

ر معیااباه ایان دو روش سابخ محاسابه  الگاوینتاایج حاصاظ از بارازش گاردد. استفاده می

 به شرح جدول ذیظ گردیده است: آنها AICاطوعاتی 

 فرضیۀ سوم الگویبرای  AICمعیار اطلاعاتی  .6 شمارۀ جدول

 معیار اطوعاتی
متغیر وابسته 

 الگوی
 ARIMA(1,0,0) فرآیند (GLSرگرسیون تعمیم یافته ) الگوی

 AIC MKT 45/3697 78/3545ضریخ 

 AIC SMB 56/3727 58/3602ضریخ 

 AIC HML 73/1037 87/1018ضریخ 

ت کاه تاوان نتیجاه گرفامی 6 ۀشمار مندرج در جدول AICبا توجه به معیار اطوعاتی 

 ویالگادر مورد در ساه فااکتور این پژود   فرضیة سو  الگویمناسخ برای برازش  روش

ح باه شار الگاوی. نتایج حاصاظ از تخماین ایان است ARIMA(1,0,0)فاما و فرنچ، فرآیند 

 .است 7جدول شمارۀ 

گذار باا دار دای احساسات سارمایهشاخصفرضیة سو  این پژود  به بیان ارتباب بین 

دااای مبتناای باار اناادازۀ شاارکت، فامااا و فاارنچ، شااامظ پورتفوی الگااوییاا  از عوامااظ 

نتایج پردازد. می B/Mبت دای مبتنی بر نسدای مبتنی بر صرف ریس  و پورتفویپورتفوی

نقادینگی باازار و نسابت  شااخصحاکی از آن است کاه دو  7 ۀشمار جدول در 1ماتریس 
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روزدای دارای روند صعودی به روزداای دارای روناد ن ولای ایمات ساها ، مقاادیر آماارۀ 

توان اساتنباب نماود کاه در ساطح نتیجه می را دارند، در -593/4و  786/1آزمون به ترتیخ 

درصاد بارای متغیار نسابت روزداای  9/99درصد برای متغیر نقدینگی بازار و  90معناداری 

دارای روند صعودی به روزدای دارای روناد ن ولای ایمات ساها ، ایان دو متغیار باا باازدۀ 

ود  بارای دای مبتنی بر صرف ریس  رابطة معناداری دارناد و فرضایة ساو  پاژپورتفوی

 آنها برارار است. 

 . نتایج حاصل از برازش الگوی آزمون فرضیۀ سوم پژوهش7جدول شمارۀ 

 3ماتریس  2ماتریس  1ماتریس  متغیر وابسته الگوی

MKT SMB HML 

 نماد متغیر
ضرایخ 

 رگرسیون
 آمارۀ آزمون

ضرایخ 

 رگرسیون
 آمارۀ آزمون

ضرایخ 

 رگرسیون
 آمارۀ آزمون

0α 281/63 235/13*** 081/52 519/10*** 543/29 352/1 

TURN 000/0 786/1^ 000/0 727/1^ 000/0 352/1 

ADVDEC 208/0- 593/4-*** 119/0- 529/2-* 049/0- 372/2-* 

DPNP 001/0 039/1 201/0 732/1^ 000/0 966/1* 

1-tTURN 131/0- 818/2-** 065/0- 356/1- 051/0 424/2* 

1-t ADVDEC 129/0- 696/2-** 023/0 458/0 138/0 315/6*** 

1-t DPNP 313/0- 133/7-*** 117/0- 578/2-* 091/0- 55/4-*** 

D*TURN 059/0- 902/0- 245/0- 584/3-*** 028/0 945/0 

D*ADVDEC 138/0- 889/2-** 083/0 673/1-^ 029/0- 35/1- 

D*DPNP 151/0 035/3** 059/0 141/1 245/0 081/1 

1-tD*TURN 225/0- 552/3-*** 211/0- 211/3- 036/0 272/1 

1-t D*ADVDEC 085/0 947/1^ 025/0 556/0 049/0- 476/2-* 

1-t D*DPNP 152/0 028/3** 253/0 891/4*** 044/0 948/1^ 

گیری احساساات نشان ددنده سه فاکتور اعمال شده برای اندازه DPNPو  TURN ،ADVDECسه متغیر توضیح: 

از  ه آن نیا ،باگذار و در ی  از فاکتوردای مربوب گذاران است. اثر تعامای بین احساسات مابت سرمایهسرمایه

ول بارای )سطح معناداری( در ایان جاد �مقدار خطای در این الگوی اعمال شده است.  Dطریق متغیر مجازی 

 است. 10/0معادل  ^و برای  05/0برای * معادل  ،01/0، برای ** معادل 001/0*** معادل 

 



 29 /31پیاپی  /1396 زمستان /4م/ ش شته دورهمجله دانش حسابداری/ 

ا باددد که دار ساه فااکتور احساساات باه ترتیاخ نشان می  7 شماره جدول 2ماتریس 

 10 ودرصاد  5درصد،  10در سطح خطای  732/1و  -529/2و  727/1مقادیر آمارۀ آزمون 

ن، د. دمچنایدای مبتنی بر اندازۀ شرکت دارای رابطة معناادار دساتندرصد با بازدۀ پورتفوی

دای دو  شااخصگردد که استدلال می 7 شمارۀ جدول 3براسا  نتایج مندرج در ماتریس 

ساات باا گذار در سطح )بدون اعمال تأخیر( و در سه فااکتور احساو سو  احساسات سرمایه

ژود  نیا  پادارای رابطة معناداری دستند. لذا، فرضیة سو  ایان  الگوی ی  دوره تأخیر در

 فاما و فرنچ برارار است. الگویبرای در سه عامظ پورتفوی بندی در 

 هاو پیشنهاد گیرینتیجهبحث، 

کنناد گذاری استفاده میاستاندارد ایمت ةگذاری از ی  معادلدای سنتی ایمتالگوی

ریساا  دسااتند.  ةباار پایاا صاارفاًکااه از حداکارسااازی سااود مااورد انت ااار مشااتق شااده و 

 دای منطقی خودبینیگذاران با استفاده از اطوعات منتشر شده توسط شرکت و پی سرمایه

دا دایچ احساسای و ساوگیری دایگیرند و گرای دای عقویی میاز این اطوعات، ت میم

گذاران دا ندارند. ایان در حاالی اسات کاه در ماالی رفتااری سارمایهگیرینقشی در ت میم

، باکاه د انت ااردایشان را نه تنها بر پایه ارزیابی شناختی نتایج و احتمالات ماورگیریت میم

اناد هکرد از اطوعات در دساتر  و عاوامای کاه عواطاف را تحریا  مثثربر پایه ارزیابی 

اورا   اثرات ناشای از احساساات در باازار باور حاضر به بررسی  ة. مطالعددندتشکیظ می

دای پراکسای سه عامای تعدیظ شاده فاماا و فارنچ براساا  الگویبا استفاده از  بهادار تهران

کناد بیان می طرفداران مالی رفتاری بوده و ییدتأنتایج این پژود  در پردازد. احساسات می

ای دارای دااای ساارمایهگااذاری داراییگذاران در ایمتکااه احساسااات و عواطااف ساارمایه

 .دستندادیمت 

در  گذار باعاث تعادیظکاه احساساات سارمایه کناداین پاژود  بیاان می فرضیة اول

ای فاما و فرنچ خوادد شد. با توجه به نتایج آزماون مایهردای سایمت گذاری دارایی الگوی

ارائه شده بارای احساساات  شاخصتوان این موضوع را برای در ی  از سه ، میفرضیة اول

گذار بااه طااور جداگانااه مااورد بررساای ااارار داد. در خ ااو  پراکساای اول و دو  ساارمایه
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بت روزداای دارای روناد گذار یعنای گاردش ماالی ساها  در باازار و نسااحساسات سرمایه

 رابطة مابتتوان ادعا نمود که صعودی ایمت به روزدای دارای روند ن ولی ایمت سها  می

مشادده گردیده اسات. باه عباارت دیگار، ساهامی کاه دارای حجام  الگویو معناداری در 

د بیشتر مورد توجه و استقبال سهامداران خواد معمولاًمعاموت بیشتری در بازار سها  است، 

آن  باازدۀ مقطعایبود و به دلیظ اف ای  تقاضا برای خرید آن، ایمت سها  افا ای  یافتاه و 

سهامی که روند صعودی ایمت آن نسابت باه روناد ن ولای اف ای  خوادد یافت. دمچنین، 

گذاران شده و اطمینان معقولی ایمت آن بیشتر است، باعث جاخ توجه در له بیشتر سرمایه

را افا ای  خواداد داد. ایان  باازدۀ ساها آورد کاه در نتیجاه رادم میگذاری فبرای سرمایه

و  دیچموناتو  (2013سیمپساون )، (2004) ینآساتبیکار و  نتایج به طور مشابه در پاژود 

سو  احساسات  شاخصگردد. از سوی دیگر، درخ و  نی  مشادده می (2016دمکاران )

ایمت گاذاری ساها   الگویای در گذار، یعنی صرف سود تقسیمی، دیچگونه رابطهسرمایه

دا، آزماون فرضایه الگاویعات عد  معناداری این متغیار در بدیهی است، مشادده نگردید. 

 معماولاًگذاران در بور  اورا  بهادار تهران به بازده باشد؛ لرا که دیدگاه سرمایه تواندیم

شرکت )ناشی  ۀ) ناشی از خرید و فروش و نگهداشت( را به بازد بازدۀ بازارگذاران، سرمایه

مبنای محاسابه باازده از ساوی ساهامداران،  ،به عبارت دیگر. ددندیماز سود سها ( ترجیح 

دایی لاون ساود دار ساهم باه ایمات و امااال آن. نه اساتفاده از نسابت ستاتغییرات ایمت 

گذاران که ناشی از سود توزیو نشده سو  احساسات سرمایه شاخصبنابراین، عد  معناداری 

 .استگذاران ، نشأت گرفته از این دیدگاه سرمایهاست

گذاران در این نوشتار به بیان تمای  میاان احساساات مابات و منفای سارمایه فرضیة دو 

پاردازد. بارای آزماون ایان فرضایه از یا  متغیار ای میداای سارمایهایمت گذاری دارایی

استفاده گردید که در حالت احساساات مابات مقادار یا  باه آن تعااق  الگویمجازی در 

ی  بین احساساات مابات و منفای در خ او  داشت. نتایج حاصاه، حاکی از وجود این تما

این پژود  نیا  ماورد  فرضیة دو ، لذا استگذار دای اول و دو  احساسات سرمایهشاخص

ساو  احساساات در  شااخصضمن آنکه با توجه باه عاد  معنااداری گیرد. پذیرش ارار می
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ایمت گذاری( نیازی به بررسای  الگویآن در  ددندگیتوضیحنخست )عد   یهفرضآزمون 

راساتا باا دمایان نتاایج . اساتن الگاویدر  شااخصاحساسات مابات و منفای ناشای از ایان 

و  (2012تااوال و دمکااران )، (2006روگاار ) بیکار وداای انجاا  شاده توساط  -پاژود 

 .است (2016دمکاران ) دیچمونت و

فامااا فاارنچ را توسااط  الگااویعوامااظ  ددندگیتوضاایح، پااژود سااومین فرضاایه ایاان 

. دمانگونه که در نتایج آزمون این فرضایه مشاادده نمایدمیدای احساسات بررسی شاخص

فاماا و فارنچ، دار ساه  الگاویاول و دو  احساسات بار روی عاماظ باازار  شاخصشود، می

دای شاخصفاما فرنچ و دمچنین  الگویدر  اندازۀ شرکتاحساسات بر روی عامظ  شاخص

فاماا و فارنچ  الگویرزش بازار نسبت ارزش دفتری به ادو  و سو  احساسات بر روی عامظ 

. نتاایج ایان گارددمی ییادتأتوان ادعا نمود که این فرضیه نیا  ، در نتیجه میاستگذار تأثیر

 .است (2016و دمکاران ) پونتو  (2013سیمپسون )دای فرضیه، دمسو با ماح ظ پژود 

گذار تأیید شده در این مقاله و درک کامای از نقا  آن تمایوت احساسی سرمایهاثر 

تواند باعث تقویت فرآیند ارزشگذاری گاردد و در تبیاین بیشاتر باازده در بازار سرمایه، می

داای احساسای باه عناوان گردد باه گرای ان پیشنهاد میگذارسرمایهمثثر وااو شود، لذا به 

دای در تفسایر یافتاهای مباذول دارناد. ت باازار ماالی توجاه ویاژهی  عامظ مهم در تغییارا

گیری دایی وجود دارد که باید آنها را در ن ار گرفات. نخسات، انادازهپژود  محدودیت

گذاران دشوار است؛ لرا که افراد در مواجهاه باا شارایط دایق می ان توجه و تمرک  سرمایه

داا و العمظ، دارای عکسپاژود در ایان  بیان شده ارزشگذاریگوناگون، از جماه شرایط 

 دای ماالیبرخی شاخص صرفاً، لذا در این پژود  دستنددای ذدنی بسیار متفاوت پردازش

دااا و توجاه اارار گرفتاه اسات. دو ، در جماو آوری داده رفتااری در ایان خ او  ماورد

اطوعااتی داای دای این پاژود  نواا ای در پایگاهاطوعات مورد نیاز برای آزمون فرضیه

دا مشادده گردید کاه سابخ ای شرکتدای دورهبور  اورا  بهادار تهران و حتی گ ارش

 محققاان آتای باا اساتفاده ازداای ماورد نیااز شاد. محدودیت در گردآوری برخای از داده

گذار و دمچنااین دای معرفاای شااده در ایاان پااژود  باارای احساسااات ساارمایهشاااخص
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مواجهاه  ۀنحو اادا  به برآوردِ توانندمی ،رائه شده استدایی که در سایر تحقیقات اشاخص

گاردد نمایند. دمچناین پیشانهاد می ف ای بینی شدهپی  سوددای گذاران با اطوعیهسرمایه

دای ایمت گذاری دارایی نی  در باور  اورا  بهاادار تهاران الگویاین پژود  برای سایر 

 مورد ارزیابی ارار گیرد.
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