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 مقدمه

 بازده نرخ تعیین باشد.می آن با متناسب ریسک قبول نیازمند گذاری،سرمایه در حداکثری بازدهی کسب

 علاقه مورد همیشه دارایی ریسک با انتظار مورد بازده ارتباط نحوه و ریسکی دارایی یک از انتظار مورد

 سنتی هایمدل طبق است. شده ارائه رابطه این تعیین برای مختلفی هایمدل و بوده مالی محققین

 متغیرهای مبنای بر و عقلایی کاملاا  صورت به گیریتصمیم زمان در گذارانسرمایه ها،دارایی گذاریقیمت

 مطالعات شود.نمی گرفته نظر در رفتاری متغیرهای برای نقشی هامدل این در و کنندمی عمل بنیادی

 و "احساس" شامل رفتاری متغیرهای تاثیر از تجربی شواهدی رفتاری، مالی حوزه در اخیر هایسال
 .[45] [،44] [،42] [،۳6] [،۳5] میکنند ارائه هادارایی بازده بر بازار، کنندگانمشارکت" معاملاتی رفتار"

 ،[52]بازار احساس مثل گذارسرمایه احساسات مختلف هایجنبه تاثیر بررسی به تحقیقات این از برخی

 دیگر، برخی اند.پرداخته سهام بازده روی بر [47]گردش و [20]گذاریسرمایه هایصندوق نقدیجریان

 گروهی، معاملات و نرمالغیر معاملاتی هایفعالیت مثل گذارسرمایه معاملاتی رفتار که کنندمی بیان

 جامع تاثیر که مطالعاتی تعداد حالاین با . [41] [،۳0]هستند بازار بازده در مقطعی انحرافات دهندهنشان

 نیست. زیاد باشند، کرده بررسی سهام بازده توضیح در را گذارسرمایه معاملاتی رفتار و احساس زمانهم و

 است: زیر شرح به تحقیق این اصلی هایپرسش

 هایشرکت سهام مازاد بازده بر حقوقی و حقیقی گذارانسرمایه معاملاتی رفتار و گذارسرمایه احساس آیا

 شامل جدید رفتاری متغیر سه کردن وارد با آیا است؟ گذارتاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 گذارانسرمایه معاملاتی رفتار" و "حقیقی گذارانسرمایه معاملاتی رفتار" ،"گذارسرمایه احساس "

 عاملی 5 مدل با مقایسه در مازاد بازده از بهتری بینیپیش توانمی فاماوفرنچ، عاملی 5 مدل در "حقوقی

  است؟ بیشتر سهام مازاد بازده بر متغیرها، از یک کدام تاثیر نمود؟ ارائه

 تحقیق: پیشینه و موضوع ادبیات

 باعث سود، کسب به تمایل است. بازده و ریسک مفهوم گذاری،سرمایه مدیریت در اساسی مفاهیم از یکی

 و باشند داشته بالایی بازدهی انتظار آن در که بپردازند اموری در گذاریسرمایه به هاانسان شودمی

 آن با متناسب ریسک قبول نیازمند خود نیز، حداکثری بازدهی کسب کنند. حداکثر را خود مطلوبیت

 بنیادی متغیرهای در تغییر اساس بر ها دارائی بازده دارایی، گذاریقیمت سنتی هایتئوری طبق باشد.می

 ریسک با آن ارتباط نحوه و ریسکی دارایی یک از انتظار مورد بازده نرخ تعیین شود.می تعیین اقتصادی

 رابطه تبیین و ریسک محاسبه برای را متفاوتی الگوهای و بوده مالی داناناقتصاد علاقه مورد همواره دارایی

 ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت مدل به حوزه، این مطالعات طولانی سابقه اند.کرده ارائه بازده و ریسک

 استفاده انتظار مورد بازده بینی پیش برای قبول قابل الگوی تنها عنوان به مدتها تا [،که55گردد]برمی

 ریسک از ناشی صرفا پرتفوی هر بازده ،[40] [،۳7] [،۳۳] شد داده توسعه بعدها که مدل این در شد.می

 عاملی تک الگوی به که مدل این کند.نمی ایفا را نقشی سیستماتیک غیر ریسک و است )بتا( سیستماتیک

 چندعاملی هایمدل تدریج به اینکه تا نبود بازار گوناگون هایقاعدگی بی توجیه به قادر است، معروف

 شواهدی ارائه با فاماوفرنچ کشیدند.می چالش به را عاملی تک الگوی که شدند ارائه مختلف افراد توسط
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 این به را بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و اندازه عامل دو عاملی، تک الگوی تجربی ناکامی خصوص در

 مورد بازده تبیین در اساسی نقش بازار، بتای کنار در عامل دو این که دادند نشان و نمودند اضافه مدل

 را خود عاملی 4 مدل فاماوفرنچ، عاملی ۳ مدل به مومنتوم عامل افزودن با کارهارت، .[۳2]دارند انتظار

 سال در فاماوفرنچ .[2۳]یابدمی افزایش کار این با مدل دهندگیتوضیح توان که داد نشان و نمود ارائه

 ارائه را خود عاملی 5 مدل عاملی، ۳ مدل به گذاریسرمایه و سودآوری عامل 2 نمودن اضافه با 201۳

 ،B/M اندازه، پرتفوی برای را انتظار مورد هایبازده در مقطعی تغییرات درصد ۹۳ تا 6۹ بین که نمودند

 نشان مطالعات برخی نتایج .[۳1]دهدمی توضیح آمریکا بورسی هایشرکت در گذاریسرمایه و سودآوری

 [،۳4]دارد ارتباط بازار ارزش به سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش نسبت با سهام بازده میانگین دهد،می

 نحوه خصوص در متفاوتی نتایج و گرفته قرار آزمون مورد مختلف بازارهای در مذکور هایمدل .[5۳]

 دست به بازده تبیین در هامدل سایر با مقایسه در هامدل از یک هر برتری میزان و متغیرها بین ارتباط

 شده ارائه هایمدل بین در مدل بهترین کارهارت عاملی 4 مدل تحقیقات، از برخی نتایج طبق است. آمده

 گذاریسرمایه و آوریسود متغیرهای داد، نشان ژاپن بورس در عاملی 5 و عاملی ۳ مدل آزمون .[54]بود

 نتایج مقایسه با 2015 سال در دیگر بار یک فرنچ و فاما .[4۳]برود بین از مدل معناداری شوندمی باعث

 تعیین ضریب که دادند نشان آمریکا بورس در 201۳ تا 1۹62 زمانی دوره در عاملی 5 و عاملی ۳ مدل دو

 بررسی گردید. ارزش صرف متغیر حذف به منجر آنها نتایج ولی است عاملی ۳ مدل از بالاتر عاملی 5 مدل

 نوسانات عاملی، ۳ مدل با مقایسه در عاملی 5 مدل که داد نشان استرالیا بازار در عاملی 5 مدل عملکرد

 بورس بازار در هم داخلی متعدد نسبتا هایپژوهش و تحقیقات .[46]دهدمی توضیح بیشتر را گذاریقیمت

 در بعضا تحقیقات این نتایج که [،18] ، [16] [،14] [،1۳] [،10] [،4]است شده انجام تهران بهادار اوراق

 است. بوده هاآن با تضاد در بعضا و خارجی تحقیقات با تطابق

 بنیادی متغیرهای به فقط را سهام بازده تغییرات مالی، کلاسیک هایمدل چارچوب در الذکرفوق تحقیقات

 و راحتی به سهام، مازاد بازده که دهدمی نشان جدید هایپژوهش از بسیاری کهحالی در دانندمی وابسته

 "فاما" 2004 سال اکتبر 18 دوشنبه روز نیست. تبیین و توضیح قابل بنیادی متغیرهای توسط تنهایی به
 "استریت وال" روزنامه در ای مقاله در سرمایه، کارآی بازار معروف پرداز نظریه و اصلی ارکان از یکی

 یکی سوی از نظر این اعلام باشد. عقلایی غیر حدودی تا تواندمی بازار در سهام هایقیمت که نمود اذعان

 در بازار کارآیی بحث شد. رفتارگرایان از بسیاری خشنودی موجب کارآ، بازار فکری مکتب  گذارانبنیان از

 حمایت شواهد حاوی مطالعات، از بسیاری و دهدمی ادامه خود راه به مطالعه هزاران نتایج از مملو فضایی

 خلاف از ایعدیده موارد به استناد با که دارند قرار محققینی دیگر، سوی در اما کارآست. بازار از کننده

 با که هستند تلاش در همواره گذارانسرمایه کنند.می اشاره بازار کارآیی برعلیه شواهدی به  ها،قاعده

 ترینعقلایی و ترینبهینه خود، مدنظر هایگزینه در گذاریسرمایه هنگام به اطلاعات حداکثری گردآوری

 دلیل به آن از بخشی که داشته، وجود مالی بازارهای ناکارایی همواره دانیممی اما نمایند؛ انتخاب را گزینه

 گذاریسرمایه امر در هاآن متنوع هایذهنیت و هانگرش و گذارانسرمایه شخصیتی متفاوت هایویژگی
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 رفتار" و  "1گذارسرمایه  احساس "تاثیر نحوه درک مالی، حوزه در موضوعات ترینمهم از یکی  باشد.می

 به گذارسرمایه احساس  از صحبت وقتی اینجا در است. سهام بازده و هاقیمت بر "2گذارسرمایه معاملاتی

 در حاضر گذارانسرمایه و بازار جمعیتی شناسیروان یا بازار کلی تمایل و احساس منظور ، آیدمی میان

 بهادار اوراق قیمتی حرکت و فعالیت طریق از که است خاص مالی بازار یا بهادار اوراق یک به نسبت بازار

 همواره احساسات و شودمی هدایت احساسات توسط بازار آید.می دست به بازار در شده معامله سهام یا

  نیست. بنیادین هایارزش با مترادف

 احساس دهدمی نشان که است داده قرار اختیار در را تجربی شواهد رفتاری، مالی حوزه در اخیر تحقیقات

 [،42] [،۳۹] [،۳6] [،۳5] ددار هادارایی بازده بر موثری نقش بازار، کنندگانمشارکت معاملاتی رفتار و

 احساسات نقش بررسی به حوزه، این مطالعات از برخی .[61] [،57] ، [56] [،4۹] ، [45] ، [44]

 رفتار تاثیر هم دیگر برخی و [60] [،52] [،۳۹] [،24]اندپرداخته سهام بازده توضیح در گذارانسرمایه

 گذاریقیمت .[58] [،27] [،25] [،22] [،21]اندکرده آزمون سهام بازده بر را گذارانسرمایه معاملاتی

 همچنین و منطقی غیر گذارانسرمایه طرف از اطلاعات، فاقد تقاضایی هایشوک دلیل به سهام اشتباه

 واقعیت این از حاکی موجود شواهد و مطالعات از گیری نتیجه .[45]شودمی تحمیل آربیتراژ در محدودیت

 سرمایه گیری تصمیم و رفتار تبیین در اهمیت با و کننده تعیین نقشی رفتاری مالی نظریه که است

 دهدمی نشان تحقیقات برخی نتایج [.8دارد] مالی بازارهای رفتار بر آن آثار همچنین و بازار در گذاران

 در .[2۹] [،28] [،26]دارند مازاد بازده بر مهمی تاثیر گذار،سرمایه احساس هم و معاملاتی رفتار هم که

 مدل بهبود باعث فرنچ و فاما عاملی ۳ مدل به گذارانسرمایه احساسات شاخص کردن اضافه تهران، بورس

 اثر بلکه دهد،نمی بهبود را نتایج تنها نه معاملاتی رفتار شاخص اما شود،می سهام مازاد بازده افزایش و

 کشورها سایر مالی بازارهای در مختلف هایپژوهش و .تحقیقات[1۹]است نبوده معنادار بازدهی بر آن

 حاضر، تحقیق در دهد.می نشان را متناقضی و متفاوت زمینه،نتایج این در تهران بورس بازار همچنین

 گرفت: خواهد قرار آزمون مورد زیر هایفرضیه

 مازاد بازده»تبیین در فاماوفرنچ عاملی 5مدل به نسبت بهتری برازش تحقیق، عاملی 8 مدل :اصلی فرضیه

 دارد. «سهام

 است. موثر «سهام مازاد بازده» بر «گذارانسرمایه احساس شاخص» :1 فرعی فرضیه

 است. موثر «سهام مازاد بازده» بر «حقیقی گذارانسرمایه معاملاتی رفتار شاخص» :2 فرعی فرضیه

 است. موثر «سهام مازاد بازده» بر «حقوقی گذارانسرمایه معاملاتی رفتار شاخص» :۳ فرعی فرضیه

 : آماری تحقیق،جامعه قلمرو ها،داده گردآوری روش و ابزار تحقیق، روش

 است. رویدادیپس هایپژوهش نوع از رفتاری، مالی حوزه در کاربردی پژوهش یک عنوان به حاضر تحقیق

 بهادار اوراق بورس شرکت رسانیاطلاع سایت از ها،داده و است ایکتابخانه روش ها،داده گردآوری روش

                                                           
1 Investor Sentiment 

2 Investor Trading Behavior 
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 مالی هایصورت ،CODAL.COMوTSETMC.COM شامل رسانیاطلاع مراکز دیگر و تهران

 آوریجمع ابزار شود.می تهیه مجامع، صورتجلسات و مجمع به مدیره هیات گزارشات ها،شرکت سالانه

 و داخلی مطالعاتی کارهای و مقالات آثار، کتب، محتوای بررسی و مطالعه اینترنت، کامپیوتر، ها،داده

 پژوهش کار در دقت و صحت اساسی و مهم اصل دو شودمی تلاش اطلاعات تهیه در باشد.می خارجی

 برای Eviews افزارنرم با متغیره، چند رگرسیون از استفاده با پانل هایداده بصورت هاداده شود. رعایت

 در شده پذیرفته هایشرکت آماری، جامعه است. گرفته قرار استفاده مورد هافرضیه آزمون و سازیمدل

 سال 8 مدت به ۹5 سال پایان تا 88 سال ابتدای هم تحقیق زمانی بازه و بوده تهران بهادار اوراق بورس

 اقتصادی زمانی هایسری اطلاعات بانک از استفاده با سالانه ریسک بدون بهره نرخ  شد. گرفته نظر در

 شده گرفته نظر در درصد 15 و 18 ،22 ،17 ،17 ،17 ،14 ،5/14 معادل ترتیب به مرکزی، بانک سایت

 تمام در-1شد. انتخاب نهایی نمونه عنوان به ذیل شرایط اولیه،با شرکت 1۳45 بین از شرکت 15۹ است.

 برای آنها روزانه هایداده و گرفته قرار معامله مورد بورس در آنها سهام بوده، فعال تحقیق زمانی دوره

 هایصورت هایداده مقایسه قابلیت ضرورت به توجه با -2بود. دسترس در تحقیق متغیرهای محاسبه

 2۹ آنها مالی سال پایان و نداشته مالی سال تغییر هاسال این طی در منتحب، هایشرکت سالانه، مالی

 فعالیت مالی و پولی های گریواسطه و ایبیمه گذاری،سرمایه داری،بانک حوزه در-۳بود. اسفندماه

 کردند.نمی

 آن: متغیرهای و تحقیق مدل

 سپس شود.می زده تخمین فاماوفرنچ(، عاملی 5 )مدل 1 شماره معادله ابتدا ها،فرضیه آزمون برای

 "حقیقی گذارانسرمایه معاملاتی رفتار شاخص" ،"گذارسرمایه احساس شاخص" شامل رفتاری متغیرهای
 معادلات قالب در ترتیب به و جداگانه صورت به "حقوقی گذارانسرمایه معاملاتی رفتار شاخص" و

 پایان، در شوندمی اضافه 1 معادله به تحقیق فرعی های فرضیه آزمون برای 4 و ۳ ، 2 شماره رگرسیون

 شود.می زده تخمین تحقیق، اصلی فرضیه آزمون برای 5 شماره معادله

 1 معادله

𝑅𝑝,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1,𝑝 ∗ 𝑅𝑀𝑅𝐹𝑡 + 𝛽2,𝑝 ∗ 𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽3,𝑝 ∗ 𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝛽4,𝑝 ∗ 𝑅𝑀𝑊𝑡 +

𝛽5,𝑝 ∗ 𝐶𝑀𝐴𝑡+Ɛ𝑝,𝑡 
 2 معادله

𝑅𝑝,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1,𝑝 ∗ 𝑅𝑀𝑅𝐹𝑡 + 𝛽2,𝑝 ∗ 𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽3,𝑝 ∗ 𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝛽4,𝑝 ∗ 𝑅𝑀𝑊𝑡 +

𝛽5,𝑝 ∗ 𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝛽6,𝑝 ∗ 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑝,𝑡+Ɛ𝑝,𝑡 
 ۳ معادله

𝑅𝑝,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1,𝑝 ∗ 𝑅𝑀𝑅𝐹𝑡 + 𝛽2,𝑝 ∗ 𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽3,𝑝 ∗ 𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝛽4,𝑝 ∗ 𝑅𝑀𝑊𝑡 +

𝛽5,𝑝 ∗ 𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝛽7,𝑝 ∗ 𝐵𝑆𝐼𝑖𝑛𝑑𝑝,𝑡+Ɛ𝑝,𝑡  
 4 معادله

𝑅𝑝,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1,𝑝 ∗ 𝑅𝑀𝑅𝐹𝑡 + 𝛽2,𝑝 ∗ 𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽3,𝑝 ∗ 𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝛽4,𝑝 ∗ 𝑅𝑀𝑊𝑡 +

𝛽5,𝑝 ∗ 𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝛽8,𝑝 ∗ 𝐵𝑆𝐼𝑖𝑛𝑠𝑡𝑖𝑝,𝑡+Ɛ𝑝,𝑡 
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 5 معادله

𝑅𝑝,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1,𝑝 ∗ 𝑅𝑀𝑅𝐹𝑡 + 𝛽2,𝑝 ∗ 𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽3,𝑝 ∗ 𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝛽4,𝑝 ∗ 𝑅𝑀𝑊𝑡 +

𝛽5,𝑝 ∗ 𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝛽6,𝑝 ∗ 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑝,𝑡 + 𝛽7,𝑝 ∗ 𝐵𝑆𝐼𝑖𝑛𝑑𝑝,𝑡 + 𝛽8,𝑝 ∗ 𝐵𝑆𝐼𝑖𝑛𝑠𝑡𝑖𝑝,𝑡+Ɛ𝑝,𝑡 

مازاد بازدهی  = t  ،𝑅𝑀𝑅𝐹𝑡ماهنرخ بهره بدون ریسک در =t  ،𝑅𝑓,𝑡در ماهPبازدهی پرتفوی=  𝑅𝑝,𝑡که، 

عامل = 𝐶𝑀𝐴𝑡عامل سودآوری،  = 𝑅𝑀𝑊𝑡عامل ارزش، =𝐻𝑀𝐿𝑡عامل اندازه، = t ،𝑆𝑀𝐵𝑡بازار در ماه

شاخص = t،𝐵𝑆𝐼𝑖𝑛𝑑𝑝,𝑡ماهگذاردرشاخص احساس سرمایه= 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑝,𝑡گذاری، سرمایه

 گذار حقوقیشاخص رفتار معاملاتی سرمایه= t    ،𝐵𝑆𝐼𝑖𝑛𝑠𝑡𝑖𝑝,𝑡درماه گذار حقیقیرفتارمعاملاتی سرمایه

 است.  tدر ماه

 :1گذارشاخص احساس سرمایه

 احساس شاخص" نام به مرکب جامع شاخص یک لبرای تشکی 2"اصلیمولفه تحلیل" آماری تکنیک از

 3نسبی استحکام شاخص هاینام به متغیر 4 مشترک تغییرپذیری مبنای بر شرکت، هر برای "گذارسرمایه

(RSI،) 4شناسیروان خط شاخص (PLI،) 5 معامله حجم شاخص (LTVو) تعدیل گردش نرخ شاخص 

  شود.می استفاده (ATR) 6 شده

 حد از بیش خرید بازار، دهدمی نشان که است بازار عمومی شاخص یک نسبی استحکام شاخص -1

 احساس نماینده عنوان به RSI از تحقیقات برخی در .8معمول حد از بیش فروش یا داشته 7معمول

  ابتدا شرکت، هر سهام معاملات روزانه اطلاعات اساس بر .[56] [،28]است شده استفاده گذارسرمایه

𝑅𝑆𝑖,𝑡وسپس  𝑅𝑆𝐼𝑖,𝑡 شود:می محاسبه زیر فرمول با 

 𝑅𝑆𝑖,𝑡=
∑ max(0,𝑃𝑖,𝑡−𝑘−𝑃𝑖,𝑡−1−𝑘)
13
𝑘=0

∑ max13
𝑘=0 (0.𝑃𝑖,𝑡−1−𝑘−𝑃𝑖,𝑡−𝑘)

]=𝑅𝑆𝐼𝑖,𝑡  که در آن    
𝑅𝑆𝑖,𝑡

1+𝑅𝑆𝑖,𝑡
] ∗ 100 

   است. t-1 وt زمان در i شرکت سهام پایانی قیمت دهندهنشان 𝑃𝑖,𝑡−1 و 𝑃𝑖,𝑡 فرمول این در

 با روزانه بصورت و بوده گذارانسرمایه روانی ثبات برای اینماینده عنوان به شناسیروان خط شاخص -2

 شود:می محاسبه زیر فرمول

𝑃𝐿𝐼𝑖,𝑡=100*∑ [
max(0,𝑃𝑖,𝑡−𝑘−𝑃𝑖,𝑡−1−𝑘)

𝑃𝑖,𝑡−𝑘−𝑃𝑖,𝑡−1−𝑘
]11

𝑘=0 /12  

                                                           
1 Investor Sentiment Index  
2 Principel Component Analysis  
3 Relative Strength Index  
4 Psychological Line Index  
5 Logarithm of Trading Volume 

6 Adjusted Turnover Rate  
7 Overbought  
8 Oversold  
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 نظرات دهنده نشان که است بازار درباره اطلاعاتی حاوی معاملات، حجم معاملات: حجم شاخص -۳

 قرار استفاده مورد  احساس شاخص عنوان به تواندمی و باشدمی سهم هر مورد در گذارانسرمایه متفاوت

 شود:می محاسبه فرمول این با که[،47]گیرد

𝐿𝑇𝑉𝑖,𝑡 = 𝐿𝑛(𝑉𝑖,𝑡)  
𝑉𝑖,𝑡 است. شرکت هر سهام روزانه معاملات حجم دهنده نشان 

 شده استفاده گذارسرمایه احساس شاخص برای اینماینده عنوان به گردش نرخ از  تحقیقات برخی در -4

 نرخ از لذا  بدبین، یا است بین خوش گذارسرمایه که کند مشخص تواندنمی نرخ این .[4۹] [،47]است

 شود.می استفاده شده تعدیل گردش

𝐴𝑇𝑅i,t =
𝑅𝑖,𝑡

|𝑅𝑖,𝑡|
∗

𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡

tتعدادسهامموجوددربازاردرزمان
                                       

𝑅𝑖,𝑡 شرکت سهام بازده i زمان در t و 𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡 شرکت سهام معاملات حجم i زمان در t .است 

 از استفاده با دارند. خود در را گذارسرمایه احساس هایمولفه از یکی متغیر، چهار این از یک هر     

 شود:می زیرحاصل معادله که گرددمی استخراج آنها مشترک اصلی،مولفهمولفه تحلیل تکنیک
𝑆𝑖,𝑡 = 0.679 ∗ 𝑅𝑆𝐼𝑖,𝑡 + 0.753 ∗ 𝑃𝐿𝐼𝑖,𝑡 + 0.547 ∗ 𝐿𝑇𝑉𝑖,𝑡 + 0.057 ∗ 𝐴𝑇𝑅𝑖,𝑡 

 استفاده ماه هر در شرکت هر روزانه مقادیر میانگین از ماهانه، به روزانه از  𝑆𝑖,𝑡 شاخص تبدیل برای

 زنیممی تخمین را زیر رگرسیون ،"بازار مازاد بازده" احتمالی اثرات حذف برای شود.می
𝑆𝑖,𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1 ∗ 𝑅𝑀𝑅𝐹𝑡 + Ɛ𝑖,𝑡 

 با که است شرکت هر برای "گذارسرمایه احساس" ماهانه نهایی شاخص رگرسیون، این باقیمانده

𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 میانگین از پرتفوی، هر برای "گذارسرمایه احساس شاخص" مقدار دهیم.می نشان 

 آید.می دستبه پرتفوی آن به شده داده تخصیص هایشرکت برای  مذکور شاخص

 گذار حقیقی و حقوقی:شاخص رفتار معاملاتی سرمایه

 (،1۹۹1) ردی ولی الگوریتم اساس بر فروش یا خرید به معاملات بندیطبقه برای ، تحقیقات، از تعدادی در

 هایداده از نیز حاضر تحقیق در [.58] [،48] [،28] [،22] [،21]است شده استفاده معاملاتی هایداده از

 شود.می استفاده شرکت هر مورد در 1 (BSI) فروش و خرید تعادل عدم محاسبه منظور به روزانه معاملاتی

 سطح معامله، انگیزه که است این بر فرض است. سهم هر برای تقاضا خالص دهندهنشان تعادل، عدم این

 دهنده نشان ها،ویژگی سایر کنار در اطلاعات به دسترسی میزان و اطلاعات پردازش توانایی احساس،

 برای شاخص این است. حقوقی( و )حقیقی گذارسرمایه مختلف هایگروه بین در فرد به منحصر الگوهای

 شود:می محاسبه جداگانه بصورت و زیر فرمول طبق حقوقی( و )حقیقی تحقیق موضوع گذارسرمایه گروه 2

𝐵𝑆𝑖,𝑡 =
𝐵𝑉𝑖,𝑡 − 𝑆𝑉𝑖,𝑡
𝐵𝑉𝑖,𝑡 + 𝑆𝑉𝑖,𝑡

 

                                                           
1 Buy & Sell Imbalance  
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 فروش حجم دهنده نشان 𝑆𝑉𝑖,𝑡  و t روز در i شرکت سهام خرید حجم دهنده نشان 𝐵𝑉𝑖,𝑡 فرمول این در

 است. حقوقی( و گذاران)حقیقیسرمایه از گروه هر برای تفکیک به t روز در i شرکت سهام

 روز( هر فروش و خرید حجم اساس )بر موزون میانگین از ماهانه، به روزانه از  هاشاخص این تبدیل برای

 رگرسیون ، بازار مازاد بازده اثر حذف برای کنیم.می استفاده ماه هر در شرکت هر روزانه شاخص مقادیر

 زنیم:می زیرراتخمین

𝐵𝑆𝑖,𝑡 = 𝑏0 + 𝑏1 ∗ 𝑅𝑀𝑅𝐹𝑡 + Ɛ𝑖,𝑡 
 با که است شرکت هر برای فروش و خرید تعادل عدم شاخص دهندهنشان فوق، رگرسیون ماندهباقی

 معادل پرتفوی، هر برای "گذارسرمایه معاملاتی رفتار شاخص" مقدار دهیم.می نشان 𝐵𝑆𝐼𝑖,𝑡   علامت

 باشد.می پرتفوی آن به شده داده تخصیص هایشرکت شاخص میانگین

 بازده مازاد هر شرکت و بازده مازاد هر پرتفوی:

 بازده میانگین با برابر پرتفوی هر ماهانه مازاد بازده شود.می محاسبه هرشرکت ماهانه مازاد بازده ابتدا در

 ارزش، اندازه، هاینام با پرتفوی 4 سال، هر در است. پرتفوی آن به شده داده تخصیص هایشرکت مازاد

 هر در بزرگ و کوچک پرتفوی دو به هاشرکت تفکیک برای شود.می تشکیل گذاریسرمایه و سودآوری

 هایشرکت درصد 50 شود.می استفاده شهریورماه، پایان در منتخب شرکت 15۹ بازار ارزش معیار از سال،

 تخصیص برای گیرند.می قرار بزرگ پرتفوی در مابقی و کوچک، پرتفوی دهندهتشکیل پائین، بازار ارزش با

 دفتری ارزش نسبت میانه از استفاده با سال، هر در LOW یا HIGH پرتفوی دو به هاشرکت از یک هر

 HIGH پرتفوی در مابقی و LOW پرتفوی در میانه، از کمتر هاینسبت سال، هر پایان بازاردر ارزش به

 نسبت میانه اساس بر ،Weak یا  Robust هاینام با دیگر پرتفوی دو تشکیل برای شوند.می بندیطبقه

 در باشد، بیشتر سال همان میانه از آنها سودآوری نسبت که هاییشرکت ها،شرکت 1عملیاتی سودآوری

 یا 2جسور پرتفوی دو تشکیل برای گیرند.می قرار Weak پرتفوی در مابقی و بوده  Robust پرتفوی

 قبل، سال با مقایسه در سال هر در گذاریسرمایه افزایش درصد نسبت میانه اساس بر ،3کارمحافظه

 در مابقی و جسور پرتفوی در باشد، سال  میانه از بیش آنها در گذاریسرمایه نسبت که هاییشرکت

 ارزش (،Bبزرگ) (،Sکوچک) هاینام با پرتفوی 8 ترتیب، این به شوند.می بندیطبقه کار محافظه پرتفوی

 (،سودآوریRبالا) سودآوری (،Lپائین) بازار ارزش به دفتری ارزش (،Hبالا) بازار ارزش به دفتری

 جداگانه ترکیب از که (داریمC) کارانهمحافظه گذاری(وسرمایهAجسورانه) گذاریسرمایه (،Wپائین)

 ،SH، SL، BH، BL، SR، SW هاینام با جدید پرتفوی 12 جمعا ها،پرتفوی سایر با اندازه پرتفوی

BR ، BW، SA، SC، BA و BC پرتفوی هر هایشرکت ماهانه مازاد بازده میانگین شوند.می ایجاد 

 قرار استفاده مورد مستقل متغیر عنوان به معادلات، تخمین در پرتفوی آن ماهانه مازاد بازده عنوان به

 گیرد.می

                                                           
1 Operational Profit 
2 Agressive  
3 Conservative 
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 بازده مازاد بازار:

  است. شده استفاده تهران، بورس کل شاخص هایداده از بازار، مازاد بازده محاسبه برای

 4گذاری سرمایه عامل ،3سودآوری عامل ،2ارزش عامل ،1اندازه عامل

 هایشرکت پرتفوی سالانه مازاد بازده میانگین بین تفاوت از است عبارت (:𝑆𝑀𝐵𝑡) اندازه عامل -1

  سال، هر در بزرگ هایشرکت پرتفوی و کوچک

𝑆𝑀𝐵𝑡 = (
𝑆𝐻+𝑆𝐿+𝑆𝑅+𝑆𝑊+𝑆𝐴+𝑆𝐶

6
) − (

𝐵𝐻+𝐵𝐿+𝐵𝑅+𝐵𝑊+𝐵𝐴+𝐵𝐶

6
)  

 با هایشرکت پرتفوی سالانه مازاد بازده میانگین بین تفاوت با است برابر (:𝐻𝑀𝐿𝑡) ارزش عامل -2

 بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت با هایشرکت پرتفوی و بالا بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت

  سال، هر در پائین

𝐻𝑀𝐿𝑡 = (
𝑆𝐻 + 𝐵𝐻

2
) − (

𝑆𝐿 + 𝐵𝐿

2
) 

 با هایشرکت پرتفوی سالانه مازاد بازده میانگین بین تفاوت با است برابر (:𝑅𝑀𝑊𝑡) سودآوری عامل -۳

  سال، هر در پائین سودآوری با هایشرکت پرتفوی و بالا سودآوری

𝑅𝑀𝑊𝑡 = (
𝑆𝑅 + 𝐵𝑅

2
) − (

𝑆𝑊 + 𝐵𝑊

2
) 

 پرتفوی سالانه مازاد بازده میانگین بین تفاوت از است عبارت (:𝐶𝑀𝐴𝑡) گذاریسرمایه عامل -4

 سال، هر در کار محافظه هایشرکت پرتفوی و جسور هایشرکت

𝐶𝑀𝐴𝑡 = (
𝑆𝐶 + 𝐵𝐶

2
) − (

𝑆𝐴 + 𝐵𝐴

2
) 

 ها:فرضیه آزمون و هاداده تحلیل و تجزیه

 1.7میانگین دارای تحقیق، هایپرتفوی ماهانه مازاد بازده است مشهود 1 شماره جدول در که گونههمان

 و درصد ۳6.4 متغیر این مقدار بیشترین است. درصدی 7.2 معیار انحراف و درصد 0.2 میانه با درصد

 است بوده درصد 1 تحقیق دوره در بازار ماهانه مازاد بازده میانگین است. درصد -14.8 آن مقدار ترینکم

 بازده میانگین با مقایسه در هاپرتفوی ماهانه مازاد بازده میانگین درصدی 70حدودا فزونی دهندهنشان که

 از درصد 0.6 کوچک هایشرکت پرتفوی ماهانه مازاد بازده میانگین همچنین باشد.می بازار ماهانه مازاد

 دهد،می نشان ارزش عامل میانگین است. کمتر بزرگ، هایشرکت پرتفوی ماهانه مازاده بازده متوسط

 بهتری عملکرد بالا، B/M نسبت با هایشرکت با مقایسه در دارند، پائین B/M نسبت که هاییشرکت

 نشان سودآوری عامل میانگین مقدار اند.داشته بیشتری مازاد بازده ماه، در درصد2.۹بر بالغ و داشته

 در درصد 1.1 حدود اند،کرده عمل بهتر تحقیق دوره طی در سودآوری نظر از که هاییشرکت دهد،می

                                                           
1 Size  
2 Value  
3 Profitability  
4 Investment  
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 کهاین نهایت در اند.داشته بازده پائین، سودآوری با هایشرکت مازاد بازده میانگین از بیشتر ماه

 بطور کار،محافظه هایشرکت با مقایسه در اندکرده اقدام گذاریسرمایه به نسبت جسورانه که هاییشرکت

 گذار،سرمایه احساس شاخص میانگین مقدار اند.داشته بیشتری مازاد بازده ماه در درصد 2.۳ حدود متوسط

 نشان شاخص این میانگین است. بوده نوسان در درصد -117.7 تا 114.8 بین که بوده  ماه در درصد 0.4

 شاخص میانگین است. بوده مثبت تحقیق دوره طی در گذارانسرمایه احساس متوسط، بطور که دهدمی

 گروه دو هر که است این بیانگر درصد( -0.2 و -0.1) حقوقی و حقیقی گذارانسرمایه معاملاتی رفتار

  خریدار. تا اندبوده فروشنده متوسط، بطور تحقیق دوره طی در گذارانسرمایه
 شاخص های توصیفی -1جدول شماره 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نشانگر متغیر متغیر تحقیق

 𝑅𝑝-𝑅𝑓 0.017 0.002 0.۳64 -0.148 0.072 1.2۳1 5.462 بازده مازاد پرتفوی

 𝑅𝑚-𝑅𝑓 0.010 0.007 0.155 -0.0۹6 0.056 0.4۳5 2.470 بازده مازاد بازار

 𝑆𝑀𝐵𝑡 -0.006 -0.010 0.027 -0.026 0.015 0.۹28 ۳.08۳ عامل اندازه

 𝐻𝑀𝐿𝑡 -0.02۹ -0.0۳2 -0.007 -0.045 0.01۳ 0.۳17 1.745 عامل ارزش

𝑅𝑀𝑊𝑡 عامل سودآوری  0.011 0.005 0.047 -0.00۳ 0.016 1.228 ۳.26۳ 

 𝐶𝑀𝐴𝑡 -0.02۳ -0.01۹ 0.006 -0.065 0.01۹ -0.۹20 ۳.675 عامل سرمایه گذاری

 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 0.004 0.011 1.148 -1.177 0.۳75 -0.058 2.۹08 گذاراحساس سرمایه 

 𝐵𝑆𝐼𝑖𝑛𝑑𝑖,𝑡 -0.001 0.006 0.18۳ -0.788 0.061 -۳.206 ۳6.870 رفتار معاملاتی سرمایه گذار حقیقی

𝐵𝑆𝐼𝑖𝑛𝑠𝑡𝑖𝑖,𝑡 رفتار معاملاتی سرمایه گذار حقوقی  -0.002 0.004 0.۳52 -0.788 0.108 -0.71۹ 6.015 

 آمده ضریب هر معناداری سطح همراه به تحقیق متغیرهای بین همبستگی ضریب ،2 شماره جدول در

 هستند، -0.8 و +0.8 بین تماما که تحقیق مستقل متغیرهای بین همبستگی ضرایب به توجه با است.

 نکته ندارد. وجود مدل تخمین در مشکلی لذا و نیست قوی خیلی همبستگی، این که گرفت نتیجه میتوان

 حقیقی گذارانسرمایه معاملاتی رفتار شاخص و احساس شاخص بین معنادار و مثبت همبستگی ذکر، قابل

 با حقوقی گذارانسرمایه معاملاتی رفتار شاخص بین معنادار و معکوس همبستگی و پرتفوی مازاد بازده با

  است. پرتفوی مازاد بازده
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 همبستگی پیرسون بین متغیرهای تحقیق -2جدول شماره 

 متغیر

بازده 

مازاد 

 پرتفوی

بازده 

مازاد 

 بازار

عامل 

 اندازه

عامل 

 ارزش

عامل 

 سودآوری

عامل 

سرمایه 

 گذاری

شاخص 

احساس 

سرمایه 

 گذار

شاخص 

رفتار 

معاملاتی 

سرمایه 

گذار 

 حقیقی

شاخص 

رفتار 

معاملاتی 

سرمایه 

گذار 

 حقوقی

بازده مازاد 

 پرتفوی

1.00         

-----         

بازده مازاد 

 بازار

0.71 1.00        

0.00 -----        

 اندازه

0.27 0.00 1.00       

0.00 0.8۹ -----       

 ارزش

-0.2۹ -0.26 -0.۳۹ 1.00      

0.00 0.00 0.00 -----      

 سودآوری

0.۳5 0.24 0.77 -0.6۳ 1.00     

0.00 0.00 0.00 0.00 -----     

سرمایه 

 گذاری

-0.۳۳ -0.24 -0.57 0.14 -0.76 1.00    

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -----    

احساس 

سرمایه 

 گذار

0.۳۳ 0.00 0.48 0.1۹ 0.21 -0.۳1 1.00   

0.00 0.۹۳ 0.00 0.00 0.00 0.00 -----   

رفتار 

معاملاتی 

سرمایه 

گذار 

 حقیقی

0.16 -0.02 0.20 0.0۳ 0.11 -0.17 0.25 1.00  

0.00 0.40 0.00 0.۳7 0.00 0.00 0.00 -----  

رفتار 

معاملاتی 

سرمایه 

-0.20 -0.01 -0.12 0.05 -0.08 0.08 -0.2۳ -0.۳8 1.00 

0.00 0.75 0.00 0.11 0.01 0.01 0.00 0.00 ----- 
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گذار 

 حقوقی

 است. معناداری سطح بیانگر همبستگی، ضرایب از یک هر زیر در مندرج اعداد

 باعث متغیرها، نامانایی زیرا گیرد،می قرار آزمون مورد متغیرها، تمام مانایی تحقیق، مدل برآورد از پیش

 گرفته بهره شین و پسران ایم، آماره از متغیرها مانایی آزمون برای شود.می کاذب رگرسیون مشکل بروز

 مقادیر شود.می پذیرفته مانایی و شودمی رد واحد ریشه با مانایی عدم  H0 رد با آزمون این در است. شده

 جز به متغیرها تمامی که دهدمی نشان ، ۳ شماره جدول در آنها معناداری سطح و شدهمحاسبه هایآماره

 مورد درصد ۹0 اطمینان سطح در نیز اندازه عامل مانایی هستند. مانا درصد ۹5 سطح در اندازه، عامل

 است. گرفته قرار تائید
 نتایج آزمون مانایی متغیرهای تحقیق -3شماره جدول 

 متغیر آماره محاسبه شده سطح معنی داری

0.00 18.6۳-  بازده مازاد سهام 

0.00 1۹.87-  بازده مازاد بازار 

00.1  1.24-  عامل اندازه 

0.00 2.7۳-  عامل ارزش 

0.05 1.68-  عامل سودآوری 

0.00 ۳.45-  عامل سرمایه گذاری 

0.00 10.72-  شاخص احساس سرمایه گذاری 

0.00 22.18-  شاخص رفتار معاملاتی سرمایه گذار حقیقی 

0.00 24.۳1-  شاخص رفتار معاملاتی سرمایه گذار حقوقی 

 شده محاسبه 4 شماره جدول طبق چاو آزمون نتایج پانل( یا )تجمیعی مناسب تخمین روش انتخاب برای

 0.05 از کمتر معادلات تمام برای که معناداری، سطح و لیمیر( F) آزمون آماره مقادیر به توجه با  است.

 مقطعی اثرات که معناست بدان این و شودمی رد مقطعی، اثرات وجود عدم بر مبنی  H0 فرضیه باشد،می

 تمامی لذا دارند معنادار تفاوت هم با معادله پنج هر در هاپرتفوی تمامی مبدا از عرض و دارد وجود

 تصادفی یا ثابت اثرات مدل انتخاب برای شوند.می زده تخمین پانل هایداده از استفاده با تحقیق، معادلات

 دو()کای آزمون آماره مقادیر به توجه با  کنیم.می گیریتصمیم هاسمن آزمون از استفاده با ، تخمین در

 شودنمی رد تصادفی اثرات مدل بودن مناسب بر مبنی  H0 فرضیه ،5 شماره جدول در معناداری سطح و

 شود.می داده ترجیح ثابت اثرات مدل به تصادفی اثرات مدل ها،مدل کلیه تخمین در لذا و
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 برای تعیین روش صحیح تخمین و آزمون آماری( Chow Testنتایج آزمون چاو ) -4جدول شماره 

 5معادله  4معادله  ۳معادله  2معادله  1معادله  

 7.752۳۹7 ۳.4265۹4 4.080۹61 8.560۳۹8 2.608074 لیمیر Fمقدار آماره 

P- Value 0.0028 0 0 0.0001 0 

استفاده از داده های  H0فرضیه 

 مدل مقید -ترکیبی
 رد رد رد رد رد

برای آزمون روش اثرات تصادفی در مقابل ( Hausman Testنتایج آزمون هاسمن ) -5جدول شماره

 اثرات ثابت

 5معادله  4معادله  ۳معادله  2معادله  1معادله  

 0 0 0 0 0 مقدار آماره کای دو

P- Value 1 1 1 1 1 

 عدم رد عدم رد عدم رد عدم رد عدم رد مبنی بر مناسب بودن اثرات تصادفی H0فرضیه 

 دهدمی نشان است.نتایج آمده 6 شماره جدول در ... هاومدل در متغیرها از یک هر ضرایب و برآورد نتایج

 عرض از غیر به معادلات تمامی در تحقیق متغیرهای ضرایب کلیه معناداری، سطح مقادیر به توجه با که

 بازار مازاد بازده و پرتفوی مازاد بازده بین اساس، این بر هستند. معنادار ،4 و ۳ ،1 شماره معادلات مبدا از

 اندازه عامل ضریب علامت و مقادیر به توجه با دارد. وجود معنادار و مستقیم ارتباط تحقیق دوره طی در

 بین ارتباط که گرفت نتیجه توانمی ،0.05 از کمتر معناداری سطح و متغیر این t آماره و معادلات در

 ارتباط این است. معنادار و مثبت تهران بورس در تحقیق دوره طی در پرتفوی مازاد بازده و اندازه عامل

 دیده سهام مازاد بازده با گذاریسرمایه و سودآوری ارزش، هایعامل بین معنادار و معکوس صورت به

 به متغیر این 5 شماره معادله در و تنهایی به "گذارسرمایه احساس شاخص" 2 شماره معادله در شود.می

 معادله، دو هر در است. شده اضافه عاملی پنج مدل به گذاران، سرمایه معاملاتی رفتار متغیر دو همراه

 مستقیم ارتباط یک بیانگر آن، معناداری سطح و " گذارسرمایه احساس شاخص" t آماره و ضریب مقادیر

 کاملا وضعیتی است. تهران بورس در تحقیق دوره طی در پرتفوی مازاد بازده و متغیر این بین معنادار و

 بازده و "حقیقی گذارسرمایه معاملاتی رفتار" ارتباط برای ضرایب، معناداری و ارتباط نوع نظر از مشابه

 رفتار شاخص" خصوص در ارتباط این کهحالی در شودمی دیده 5 و ۳ شماره معادلات در پرتفوی مازاد

 مقدار شود.می دیده معنادار و معکوس بصورت پرتفوی، مازاد بازده و "حقوقی گذارانسرمایه معاملاتی

 دهندهنشان است صفر به نزدیک و 0.05 از کمتر ، معادله پنج هر در که آن معناداری سطح و F آماره

 نبودن همبسته آزمون برای است. تهران بورس در تحقیق دوره طی در تخمینی معادلات کل معناداری
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 مدل پنج هر در واتسون دوربین آماره مقدار است. شده استفاده واتسوندوربین آزمون از ها،باقیمانده

 اساسی فروض از یکی عنوان به ها،باقیمانده بین خودهمبستگی عدم و بوده 2.5 و 1.5 عدد مابین

 نشان  معادله، پنج شدهتعدیل تعیین ضرایب مقایسه و بررسی شود.می پذیرفته هامدل همه در رگرسیون

 (5 )معادله عاملی هشت مدل به مربوط ، معادلات بین در شدهتعدیل تعیین ضریب بیشترین دهدمی

 پنج مدل برای ضریب همین کهحالی در است درصد 67.6 معادله این برای تعیین ضریب مقدار که است

 پنج مدل به رفتاری متغیر سه افزودن با دیگر عبارت به است. درصد 58.۹ با برابر (،1 )معادله عاملی

 هشت مدل در دهد.می نشان را توجهی قابل افزایش مدل، این دهندگیتوضیح قدرت فرنچ، و فاما عاملی

 قابل تحقیق مستقل و توضیحی متغیرهای وسیله به وابسته متغیر تغییرات از درصد 68 حدود عاملی

 قدرت بودن بالاتر بر مبنی تحقیق اصلی فرضیه توضیح این با است. مناسبی نسبتا درصد که است تبیین

 شدن اضافه با که 2 شماره معادله در شود.می تائید عاملی، پنج مدل به نسبت عاملی هشت مدل برازش

 شده تعدیل تعیین ضریب مقدار آمده، دست به عاملی پنج مدل به "گذارسرمایه احساس شاخص"متغیر

 دهدمی نشان عاملی پنج مدل تعیین ضریب با مقایسه در توجهی قابل افزایش که است درصد 66.7 با برابر

 معادلات شدهتعدیل تعیین ضریب مقادیر به توجه با شود.می تائید هم تحقیق 1 شماره فرعی فرضیه لذا و

 فرعی های فرضیه است، عاملی پنج مدل از بیشتر و درصد 5/61 و5/60 با برابر ترتیب به که 4 و ۳ شماره

 بورس در سهام مازاد بازده بر رفتاری متغیر سه تاثیر میزان نظر از شوند.می تائید نیز تحقیق ۳ و 2 شماره

 و "حقوقی گذارسرمایه معاملاتی رفتار شاخص " ،"گذارسرمایه احساس شاخص" متغیر ترتیب به تهران،
 فرضیه آزمون نتیجه اند.داشته را تاثیر میزان بیشترین "حقیقی گذارسرمایه معاملاتی رفتار شاخص "

 [،51] ، [۳۹] ، [2۹] [،28] [،24] [،1۹] [،6]است بوده تحقیقات اکثر نتایج با مطابق تحقیق اول فرعی

 و [۳] داخلی تحقیقات برخی نتایج با انطباق در نیز تحقیق سوم و دوم فرعی فرضیه آزمون نتایج .[60]

 .[60] [،1۹]است تحقیقات از دیگر برخی نتایج با تضاد در

ضرایب متغیرها،آزمون معناداری ضرایب و معادلات تخمینی، ضریب تعیین و ضریب  -6جدول شماره 

 هادوربین واتسون تخمینتعیین تعدیل شده، آماره 

 5معادله  4معادله  ۳معادله  2معادله  1معادله  

 -0.0۳5 -0.002 -0.00۳ -0.04 -0.00۳ عرض از مبدا

 -t 0.48- 6.4- 0.5۳- 0.28- 5.66آماره 

P-Value 0.6۳2 0.000* 0.5۹6 0.778 0.000* 

 0.8۳۹ 0.8۹8 0.۹02 0.82۹ 0.8۹۹ ضریب عامل بازار -بتا

 t ۳۳.8۳ ۳4.45 ۳4.74 ۳5 ۳5.۳4آماره 

P-Value 0.000* 0.000* 0.000* 0.000* 0.000* 

 0.411 1.551 1.521 0.۳71 1.687 عامل اندازه



 19 .  ...گذارانهیسرما یو رفتار معاملات گذارهیاثر احساس سرما

 

 

 5معادله  4معادله  ۳معادله  2معادله  1معادله  

 t 11.51 2.42 10.47 10.8۹ 2.72آماره 

P-Value 0.000* 0.016* 0.000* 0.000* 0.007* 

 -1.562 -0.6۹2 -0.777 -1.7۳2 -0.776 عامل ارزش

 -t ۳.۹6- -۹.4 4.05- ۳.65- 8.54آماره 

P-Value 0.000* 0.000* 0.000* 0.000* 0.000* 

 -1.175 -1.2۹5 -1.۳04 -1.2۹2 -1.452 عامل سودآوری

 -t 5.11- 5.1- 4.6۹- 4.72- 4.6۹آماره 

P-Value 0.000* 0.000* 0.000* 0.000* 0.000* 

 -0.60۳ -0.5۹2 -0.565 -0.684 -0.668 عامل سرمایه گذاری

 -t 4.22- 4.84- ۳.6۳- ۳.87- 4.۳1آماره 

P-Value 0.000* 0.000* 0.000* 0.000* 0.000* 

 0.065   0.074  احساس سرمایه گذاری

 t  16.52   14.1آماره 

P-Value  0.000*   0.000* 

 0.061  0.15۹   رفتار معاملاتی سرمایه گذار حقیقی

 t   6.۹2  2.74آماره 

P-Value   0.000*  0.006* 

 -0.057 -0.11    رفتار معاملاتی سرمایه گذار حقوقی

 -t    8.۹8- 4.67آماره 

P-Value    0.000* 0.000* 

 R2 0.5۹1 0.66۹ 0.607 0.617 0.67۹ضریب تعیین 

 0.676 0.615 0.605 0.667 0.58۹ ضریب تعیین تعدیل شده

 F ۳۳1.06 ۳86.02 2۹4.5 ۳07.۹6 ۳01.64مقدار آماره 

P-Value 0.000* 0.000* 0.000* 0.000* 0.000* 

 1.668 1.62 1.6۳۹ 1.677 1.647 آماره دوربین واتسون
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 درصد 5 سطح در آماری معناداری دهندهنشان دارند، * علامت که اعدادی -تحقیق های یافته منبع:

 است. رگرسیون معادله کل معناداری برای Fاست.آماره

 کاربردی: پیشنهادات و گیرینتیجه

 توسعه سهام بازده بر موثر عوامل تبیین قدرت افزایش برای عاملی چند هایمدل اخیر هایسال در

 وابسته بنیادی متغیرهای به فقط را سهام بازده تغییرات مالی، کلاسیک هایمدل است. داشته چشمگیری

 رفتاری، مالی حوزه در اخیر تحقیقات ،شودنمی دیده رفتاری متغیرهای از اثری هامدل این در و دانندمی

 بازده و دارد هادارایی بازده بر موثری نقش بازار، کنندگانمشارکت معاملاتی رفتار و احساس دهدمی نشان

 طبق است. گذارانسرمایه احساسات جمله از دیگری عوامل تاثیر تحت بنیادی، متغیرهای بر علاوه سهام

 عاملی 5 مدل از بیش تحقیق عاملی 8 مدل برازش قدرت کهاین بر مبنی اصلی فرضیه تحقیق، نتایج

 رفتار شاخص" ،"گذارسرمایه احساس شاخص " کهاین بر مبنی تحقیق فرعی فرضیه ۳ و است فاماوفرنچ

 سهام مازاد بازده بر ،"حقوقی گذارانسرمایه معاملاتی رفتار شاخص " و "حقیقی گذارانسرمایه معاملاتی

 بر "گذارسرمایه احساس " تاثیر همچنین، گرفت. قرار تائید مورد است، موثر تهران بهادار اوراق بورس در

 روزانه معاملات حجم از منتج حقوقی و حقیقی گذارانسرمایه معاملاتی رفتار تاثیر از بیش مازاد، بازده

 راستاهم تحقیق، هایفرضیه آزمون از حاصل نتایج  است. بوده گذاران،سرمایه از گروه دو این توسط سهام

 تحقیقات از برخی نتایج چند هر بوده، خارجی و داخلی از اعم حوزه این در شده انجام تحقیقات اکثر با

 و دارایی گذاریقیمت سنتی هایمدل با رفتاری هایمدل ترکیب  به توجه با است. بوده متفاوت نیز

 استفاده قابل کاربردی، تحقیق این از حاصل نتایج سهام بازده بینیپیش برای رفتاری متغیرهای از استفاده

 است. سهام مازاد بازده بینیپیش در بازار گرانتحلیل و گذاریسرمایه مدیران گذاران،سرمایه برای

 

 

 منابع فهرست

گذاران: جنبه رفتاری و نتایج فعالیت معاملاتی سرمایه "(،1۳۹4اصولیان محمد ، صفری مریم ) .1

 11، شماره انداز مدیریت مالیچشم ، "تجربی

بررسی رفتار معاملاتی و عملکرد معاملاتی انواع "( 1۳۹4بدری احمد ، عزآبادی بهاره ) .2

 1شماره  -17دوره  .تحقیقات مالی،"گذاران در بورس اوراق بهادار تهرانسرمایه

وندگی و بررسی رابطه بین ریسک نقد ش"(،1۳۹4حبیبی ثمر جواد، تهرانی رضا، انصاری کامبیز ) .۳

در بورس اوراق بهادار  AHPریسک بازار با بازده سهام رشدی و ارزشی با رویکرد مدل 

، 2۳، شماره 6)مدیریت پرتفوی( ،دوره فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار،"تهران

۳۹-58 
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عاملی کرهارت و  4دهندگی مدل مقایسه قدرت توضیح"(،1۳۹5حزبی هاشم ، صالحی الله کرم ) .4

مجله مهندسی مالی و ،"مدل پنج عاملی فاما و فرنچ در پیش بینی بازده مورد انتظار سهام

 ۹5، پائیز 28شماره  ،مدیریت اوراق بهادار

بررسی کارآیی بازار بورس تهران در انعکاس اطلاعات "(،1۳۹7حسن علی زاده ، عباس افلاطونی ) .5

مجله تحقیقات ،"1۹8۳زمون میشکینهای سهام: رویکرد آسود حسابداری و اجزای آن در قیمت

 ۹7، پائیز ۳۹شماره انجمن حسابداری ایران،  ،حسابداری و حسابرسی

های احساسی تاثیر گرایش"( 1۳۹2حیدرپور فرزانه، تاری وردی یدالله، محرابی مریم ) .6

سال  ،فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار ،"گذاران بر بازده سهامسرمایه

 ۹2بهار  ، 17شماره   ،ششم

، دوره تحقیقات مالی، "فرضیه بازار کارآ و مالی رفتاری"(، 1۳84خواجوی  شکرالله، قاسمی میثم ) .7

 2، شماره 7

ابعاد و رویکردهای نظریه مالی "(،1۳۹7خانی )رویا دارابی ، حسن چناری بوکت، محمد جعفر ولی .8

 ۹5، بهار 17شماره ابداری ایران، انجمن حس ،مجله مطالعات حسابداری و حسابرسی،"رفتاری

بررسی تاثیر مدیریت سود بر "(،  1۳۹0صادقی شریف سید جلال ، اکبر السادات سید محمد ) .۹

های عمومی اولیه با استفاده از مدل سه عاملی فاما و فرنچ در بورس اوراق بازدهی بلند مدت عرضه

 12، سال چهارم، شماره مجله دانش حسابداری، �بهادار تهران

اثر عامل مومنتوم بر  "(، 1۳۹2صادقی شریف سید جلال ، تالانه عبدالرضا ، عسکری راد حسین ) .10

مجله دانش ،"توان توضیحی الگوی سه عاملی فاماوفرنچ:شواهدی از  بورس اوراق بهادار تهران

 12، سال چهارم، شماره حسابداری

عاملی فاما و  5رزیابی توانایی مدل ا"(، 1۳۹4کرم ، بزرگمهریان شاهرخ ، صالحی برزو )صالحی الله .11

 8، دوره دوم، شماره بررسی های حسابداری، "فرنچ در پیش بینی بازده سهام ارزشی و رشدی

مدلی نوین  –عاملی فاما و فرنچ  5مدل "( 1۳۹۳صالحی الله کرم ، حزبی هاشم ، صالحی برزو ) .12

 4، شماره 4، دوره حسابداریفصلنامه پژوهش ، "گیری بازده مورد انتظار سهامبرای اندازه

هایسه عاملی و پنج دهندگی مدلمقایسه توان توضیح"(، 1۳۹5کرم ، صالحی برزو )صالحی الله .1۳

فصلنامه علمی پژوهشی دانش ، "عاملی فاما و فرنچ در تبیین بازده سهام ارزشی و رشدی

 1۹، سال پنجم، شماره سرمایه گذاری
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عاملی هاو و  4دهندگی مدل مقایسه توان توضیح"، (1۳۹7کرم ، هاشمی سمیرا )صالحی الله .14

های بررسی، "بینی بازده مورد انتظار سهامعاملی فاماوفرنچ در پیش 5همکاران و مدل 

 1۹، شماره 5، دوره حسابداری

های رفتاری دهی تورششناسایی و وزن"(، 1۳8۹فلاح پور سعید ، عبداللهی غلامرضا ) .15

، دوره تحقیقات مالی، "فازی AHPرویکرد  –اوراق بهادار تهران گذاران در بازار بورس سرمایه

 ۳1، شماره 1۳

آزمون مدل سه عاملی فاما و فرنچ در بورس اوراق بهادار  "(،1۳84مجتهد زاده ویدا ، طارمی مریم ) .16

 18و 17، شماره پیام مدیریت، "تهران جهت پیش بینی بازده سهام

اثرگذاری عوامل رفتاری "(،1۳۹4دوست )مایلی، مصطفی امامنژاد، محمدرضا محمداسماعیل فدایی .17

مجله مطالعات حسابداری و ،"و انعکاس سوگیری دیرپذیری در رفتار معاملاتی سرمایه گذاران

 ۹4، تابستان 14شماره انجمن حسابداری ایران،  ،حسابرسی

تظار شرکت با استفاده بینی بازده مورد انبررسی توان پیش"(،1۳۹6مسعود ایمان ، زهرا پورزمانی ) .18

انجمن حسابداری  ،مجله تحقیقات حسابداری و حسابرسی ،"از مدل چهارعاملی کارهارت
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In recent researches in the field of financial markets and stock exchanges, determinig 
the effect of  behavioral variables such as investor sentiment and trading behavior 
along with fundamental variables, has attracted the attention of most financial 
researchers, especially those of  behavioral finance. In this study, in order to 
investigate the effect of investor sentiment and trading behavior on stock excess 
return, using data of 159 companies listed in Tehran Stock Exchange (TSE) during 
the period from 1388 to 1395, three behavioral variables including the "Investor 
sentiment index", "Individual investors trading behavior index " and " Institutional 
investors trading behavior index " were calculated and added to Fama and French 5 
factor model,to achieve a new 8 factor model with a combination of fundamental and 
behavioral variables. Then, by analyzing multiple regression with panel data, the 
explanatory capability and goodnes of fit index of the new 8 factor model is compared 
with the FF 5 factor model and the effect of each index on stock excess return, has 
been investigated. The results show that, adding these three behavioral variables 
improves the FF 5 factor model, and the 8 factor model, fits better than FF 5 factor 
model in explaining the " stock excess return". Meanwhile, the effect of investor 
sentiment is more than the effect of investors trading behavior. 
   

Keywords: Investor Sentiment, Investor Trading Behavior, Indivisual Investor, 

Institutional Investor, Surplus Return. 
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