
 
 2، شماره3، دوره1399 پاییزجغرافیا و روابط انسانی، 

 مرورری بر منشا رفتار احساسی سرمایه گذاران   و تاثیرات آن بر  بازار بورس

 آذر بویهنرگس 

 ساری ایران، اسلامی، آزاد دانشگاه حسابداری،

 25/06/1399تاریخ پذیرش:                                                                                     16/06/1399تاریخ دریافت:

 

 چکیده

منابع در تئوری مالی سنتی فرض بر این است که سرمایه گذاران رفتار عقلایی دارند و با دردسترس داشتن 

اطلاعاتی به دنبال حداکثر ساختن مطلوبیت مورد انتظار اند در حالی که  دیدگاه مالی رفتاری  حاکی از آن 

است که  رفتار سرمایه گذاران، در گرو قضاوت ها، گرایش های احساسی و منابع اطلاعاتی غیر رسمی قرار 

ی سرمایه گذاران بر بازار بورس تاثیر گذار می گیرد.همچنین مطالعات بسیاری نشانگر ان اند که رفتار احساس

مقاله و پژوهش بر اساس سه معیار  45است.در پژوهش پیش رو، با مرور نظام مند مطالعات پیشین ، تعداد 

پژوهش مورد مطالعه و بررسی قرار گرفته  بودن کامل و انتظار مورد های یافته ثبت معتبر، نشریات در ثبت

 بازار در موثر های گروه فرهنگی، های ات پیشین حاکی از آن است که  گروهاند.جستجوی نظام مند مطالع

 سرمایه احساسی رفتار بر مالی موسسات در موثر های گروه و...( و پیشرو های گروه شفافیت،کارآیی،)سهام

 زمانی، سری های بازدهی تغییر به اند.همچنین رفتار و گرایش احساسی سرمایه گذاران منجر موثر گذاران

 اعتماد سطح کاهش و سهام قیمت و گذاری قیمت درالگوهای تغییر بازار، نظمی بی و بازار جو شدن مشوش

 شود. می رسمی خبرگزاری منابع به
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 مقدمه 

رآیند تصمیم سرمایه گذاران است. شناخت فیکی از موارد مهم و تاثیرگذار در حیات بازار های مالی، رفتار 

بورس گیری  مشارکت کنندگان در بورس همواره موضوعی مهم برای مشارکت کنندگان و سرمایه گذاران در

مشارکت  سرمایه گذاری رفتار درک و مطالعه جهت توجهی قابل بوده است.در اکثر کشورها محققان تلاش های

صمیمات سرمایه ت بر که رفتارهایی که چرا داشته اند، بهادار اوراق قیمت بر عوامل این وتأثیر بازار کنندگان

 .برخوردارند ویژهای اهمیت از می گذارند تأثیر بازار در مشارکت کنندگان گذاری

الگوهای سنتی قیمت گذاری از یک معادله ی استاندارد قیمت گذاری بهره می برند.این معادله از حداکثر سازی 

و صرفا بر پایه ی ریسک است.سرمایه گذاران با استفاده از اطلاعات منتشر شده توسط  سود مشتق شده است

شرکت و پیش بینی های منطقی خود از این اطلاعات،تصمیم های عقلایی می گیرند و گرایش های احساسی 

ده گرفتن ابعاد و سوگیری ها،هیچ نقشی را در تصمیم گیری ها ایفا نمی کنند.چنین الگوهایی نهایتا منجر به نادی

(.مطالعات جدید نشان می دهند تصمیمات سرمایه 2016رفتاری سرمایه گذاران می شوند)کیم و همکاران،

گذاران تنها بر پایه ارزیابی شناختی و خروجی مورد انتظار نیست بلکه رفتار های هنجاری سایرین، تعاملات 

ر رفتار سرمایه گذاران موثر است)نیسبت و اجتماعی، رفتار های احساسی و احتمالات ذهنی  جمعی نیز ب

 نظریه با اقتصادی های نظریه ادغام یافته، گسترش سرعت به زمینه این در که مطالعاتی از یکی (.1،1980روس

در این (.2: 1395خجسته، و زنجیردار)گردید مطرح رفتاری مالی عنوان تحت که بود روانشناسی رایج های

اند که رفتار احساسی سرمایه گذاران برقیمت گذاری دارایی های سرمایه ای موثر  راستا مطالعات نیز بیانگر آن

اند. در واقع دیدگاه مالی رفتاری حاکی از ان است که برخی از تغییرات قیمتی در بازار، هیچ گونه دلیل بنیادینی 

 (. در2،2010و هانداشته است و گرایش احساسی سرمایه گذارنقش مهمی در نوسانات قیمت بازار دارد)کیم 

 اگر و می دهد شکل را قیمتها منطقی گران آربیتراژ و زا گران اختلال معامله بین پویا انفعال و فعل حقیقت،

باشد نوسانات قیمتی ان  داشته تری کم منطقی گرهای معامله یا و زای بیشتر اختلال گرهای معامله سهام یک

 (.3،2010چشمگیر است)میچن

 تاثیرگرایش تحت گذاران سرمایه که است این اولین فرض: است اساسی فرض دو بیانگر رفتاری، نظریه  مالی 

 و آتی جریانهای نقدی به اعتقاد صورت به احساسی گرایش دراینجا. گیرند می تصمیم خود احساسی های

                                                           
1 Nesbett and ross 
2 kim & Ha 
3 Mei-Chen 
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 دومین. نشده است ایجاد دسترس در حقایق توسط اعتقاد این شده که تعریف گذاری سرمایه های ریسک

 گذاران سرمایه بنابراین.است هزینه پر و ریسک پر احساسی گذاران برابر سرمایه در آربیتراژ که است این فرض

 اعتقاد مدرن رفتاری نظریه مالی .نیستند پرتکاپو بنیادی، قیمت به قیمتها در برگرداندن آربیتراژگرها یا منطقی

 روانشناختی حالت (. احساس13: 1391دارد)حیدری و همکاران،  وجود آربیتراژ هایی برای محدودیت که دارد

 تغییر (؛2002 داوس، و هارتل )اشکاناسی، است واقعه یا شخص بـا شیء، تعامـل نتیجـة در فیزیولوژیکی و

 را افراد احساس قبیل، این از مواردی و غلبه خطای و پیوستگی خطای رسـانه،اجتماع، ریسک، ترجیحات

 مـیشـود درک آنچـه همیشـه امـا میشود، تبدیل ادراک به پردازش از بعد احساس. قـرارمی دهد تـأثیر تحت

 است. دخیل آن در زیادی عوامل زیرا نیست، منطبق بـا واقعیت

 همچنین و خاص شرکت مورد یک در اطلاعات نبودن دقیق و به موقع و اطلاعات کمیابی نوظهور، بازارهای در

سرمایه  ایرس رفتار بر سرمایه گذاران تمرکز مالی سبب بازارهای بر کلان اقتصادی و سیاسی عوامل اثرگذاری

 نقش به توجه با نبنابرای. میشود بازارها این در تودهوار رفتار نتیجه شکل گیری در و آنها از پیروی و گذاران

 در تهران بهادار اوراق بورس در سرمایه گذاران رفتار بررسی کشور، کلان اقتصاد سرمایه در بازار کلیدی

با . است ضروری بسیار تودهوار رفتار شکلگیری بهعبارتی یا دیگران اعمال از تقلید به آنها خصوص تمایل

 تبیین در آنها انیبه دلیل ناتو استاندارد، مالی تئوریهای شدن کشیده چالش به و رفتاری مالی پارادایم حاکمیت

 رمایه گذارانس روانی و رفتاری درباره موضوعهای پژوهش و مطالعه سرمایه، بازار در مشاهده شده ناهنجاریهای

 قبیل این بروز اصلی عامل حوزه، این صاحب نظران و اعتقاد کارشناسان به که چرا است؛ یافته خاصی اهمیت

 که گذارانیه سرما مختلف رفتارهای. است سرمایه گذاران روانی و رفتاری سرمایه مسائل بازار در ناهنجاریها

 بازده سهام بر اییبه سز تأثیر نتیجه در و دهد قرار تأثیر تحت را آن کارایی و بازار عملکرد به نوعی می تواند

 .میگردد علمی بررسی و مطالعه باشد، داشته

 سقوط و حباب: قبیل از متعددی ناهنجاریهای پیدایش و بروز رفتاری منشأ تورش نوعی به عنوان 1جمعی رفتار

 این به. آید حساب به سرمایه بازار در کارایی عدم نهایت در و بازار در شدید شکل گیری نوسانهای و قیمتها

 این ناهنجاریها بروز از بتوانیم تا شود بررسی سرمایهگذاران بین در تودهوار رفتار که است دلیل ضروری

 .(1389 همکاران، و محمدی) کنیم جلوگیری

                                                           
1 Collective behavior 
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 رفتار از تقلید و وتبعیت شخصی تحلیل های و اطلاعات نادیده گرفتن آگاهانة انتخاب آگاهانه، جمعی رفتار  

 به اقدام دلایلی به بنا است ممکن جمعی آگاهانه رفتار نمایش زمان در افراد واقع، در. میباشد بازار یا جمع

 بروز با میتواند که آیدمی  شمار به نامطلوب پدیدهای جمعی نوع رفتار این. نمایند دیگران تصمیمات از تبعیت

. مخدوش نماید را بازار کارایی و کرده منحرف اوراق ذاتی ارزش از را بازار قیمتهای بازارهای مالی، در اختلال

 آن از. میدهد توضیح آگاهانه را جمعی رفتار چرایی که برشمرده اند را متفاوتی و متعدد دلایل پژوهشگران

 مدیران میان در شهرت کسب به علاقه منابع اطلاعاتی، به دسترسی عدم و ناقص اطلاعات به میتوان جمله

برشمرد)مازار یزدی و  را سرمایه گذاری مدیران تشویقی ساختاربرنامه های و تجربه کم سرمایه گذاری

 (. 3:  1392همکاران،

م و ها، )کی"حاشیه میزان خوشبینی و بدبینی سهامداران نسبت به یک سهام"گرایش احساسی عبارت است از 

 اولین :کرد تقسیم دسته سه به توان می را گذاران احساسی سرمایه های گرایش گیری اندازه های (. روش2010

 و پیمایشی بوده های روش بر مبتنی سرمایه گزاران گرایش های احساسی گیری اندازه شاخصهای از گروه

 شاخص تمایلات به توان می گروه این از. میکند را اندازه گیری بازار احساسی گرایش  های  مستقیم بطور

 که دارد قرار مستقیم های غیر روش مستقیم، های روش مقابل نقطه در. اشاره کرد  میشیگان کنندگان مصرف

 رفتاری منشا مطالعه با .گیرند بهره می مالی های داده از گذاران سرمایه احساسی گرایش های گیری اندازه برای

 و گذاران سرمایه رفتاری انحرافـات و شخصـیتی هـای ویژگـی شناسـایی طریق از میتوان گذاران، سرمایه

 تصـمیمات از انحـراف میزان دهد، می کـاهش رفتـاری مـالی در را انحرافـات ایـن تـأثیر کـه برنامه ایی ارائة

 مالی اهداف به دستیابی برای گذاران سرمایه بـه و(2004   لونگـو، و پمپـین) داد کـاهش را بلنـدمـدت

بنابر اهمیت ذکر شده در پژوهش پیش رو به مرور نظام مند مطالعات پیشین در حوزه .کرد کمک خود بلندمدت

 منشا رفتار احساسی سرمایه گذاران و تاثیرات ان بر بازار بورس پرداخته می شود.

 روش بررسی 

فته در سال های پیشین است.به این روش مطالعه پیش رو، مرور نظام مند مطالعات و پژوهش های صورت گر

ترتیب که مطالعات مربوط به منشا رفتار احساسی سرمایه گذاران و تاثر رفتار احساسی انان بر بازار بورس در 

بانک های اطلاعاتی فارسی و انگلیسی زبان جستجو شده و نتایج آن ها پس از بررسی و ثبت به مرحله تحریر 

عات پیشین در این پژوهش، معیارهایی چون: ثبت در نشریات معتبر، ثبت یافته درآمدند. جهت استفاده از مطال
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های مورد انتظار و کامل بودن پژوهش در نظر گرفته است. نتایج مطالعاتی که دارای معیار های مورد نظر بوده 

 اند،  در قالب مفاهیم و مقولات گزارش شده اند.

 یافته های پژوهش

ساس معیار امقاله است که بر  45منشا رفتار احساسی و تاثیر آن بر بازار بورس   حاصل جستجوی نظام مند 

 های بیان شده به تعدادی از آن ها اشاره می شود.

( طی پژوهشی به این نتیجه رسیدند که رفتار احساسی سرمایه گذاران ،رشد عایدات مورد 2016ژو و نیو )

ی از آن است که رفتار احساسی سرمایه گذاران، بر قیمت سهام تاثیر انتظار را تغییر می دهد. به علاوه نتایج حاک

( بر این عقیده اند که تحلیل گران سهام هنگامی که احساسات مثبت 2014معنا داری دارد. کرنل و همکاران)

رسیدند ( به این نتیجه 2007بالایی داشته باشند، تمایل بالاتری بر  خرید سهام ها  دارند.همچنین بیکر و وارگلر)

( به 1394که احساسات سرمایه گذاران تاثیرات مقطعی متنوعی را بر قیمت سهام دارند.عسگری و همکاران)

این نتیجه رسیدند که رفتار احساسی سرمایه گذاران، بر رابطه میان اقلام تعهدی اختیاری و بازده سهام شرکت 

( طی پژوهشی 1395ی دارد.نیک بخت و همکاران)های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار

با عنوان بررسی تاثیر رفتار احساسی سرمایه گذاران واطلاعات حسابداری بر قیمت سهام، به این نتیجه رسیده 

اند که رفتار احساسی سرمایه گذاران، رشد عایدات مورد انتظار را تغییر می دهد.همچنین اطلاعات حسابداری 

( طی پژوهشی 1396تری  دارند تاثیرات نامتقارنی را بر قیمت سهام دارند. کاردان و همکاران)که میزان اعتماد کم

با عنوان نقش تمایلات رفتاری سرمایه گذاران در ارزش گذاری شرکت، به بررسی تاثیر احساسات و تمایلات 

نتایج این پژوهش رفتاری سرمایه گذاران بر قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای پرداخته اند بر اساس 

احساسات مثبت نسبت به احساسات منفی، تاثیرات متمایزی در قیمت گذاری دارایی ها دارند.نیکو مرام و 

سهام به بررسی  بازار در گذاران سرمایه رفتاری العمل عکس گیری ( طی مقاله ای با عنوان اندازه1388سعیدی)

( طی مقاله ای 1391اند. همچنین حیدرپور و همکاران) تاثیر احساسات بر تصمیم گیری سرمایه داران پرداخته

سهام، به این نتیجه رسیده اند که میان گرایش های  بازده بر گذاران سرمایه احساسی های گرایش با عنوان تاثیر

 ارتباط9( 2010)1 همکاران و احساسی سرمایه داران با بازده سهام شرکت ها رابطه معنا داری وجود دارد. لینگ

 عمومی و خصوصی واقعی بازار دو در ماهه بعدی3  های بازده و گذار سرمایه احساسی بین گرایش مثبتی

 بر نهادی سرمایه گذاران توده وار رفتار ( در مقاله ای تحت عنوان تأثیر1395زنجیردار و خجسته).پیداکردند

                                                           
1 Ling & Et.al 
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اند، نتایج حاکی از آن است که بین سهام به بررسی رفتار توده ای سهام داران و بازده سهام ها پرداخته  بازده

رفتار توده وار سرمایه گذاران و بازده سهام ارتباط معناداری وجود دارد و این رابطه در شرکت های بزرگ 

است. مازار  پایین مالی اهرم با ازشرکتهای بیشتر بالا مالی اهرم با شرکتهای در و کوچک شرکتهای از بیشتر

 اوراق بورس در سرمایه گذاران جمعی رفتار تجربی له ای با عنوان آزمون( در مقا1392یزدی و همکاران)

بهادارتهران به بررسی تاثیر  رفتار جمعی سرمایه گذاران در بازار بورس پرداخته اند بر این اساس سرمایه 

 دیگران تصمیمات از تبعیت و نبوده برخوردار سرمایه گذاری اتخاذ تصمیمات در عمل استقلال از غالباً گذاران

 تهران بهادار اوراق بورس در جمعی رفتار پدیدة تأیید معنی به که ترجیح می دهند مستقل رویکرد اتخاذ به را

 مدلهای با مقایسه در بتا بر مبتنی مدل میدهد نشان مختلف مدلهای توان مقایسه ای ارزیابی آن، بر افزون. میباشد

است. اسلامی  برخوردار جمعی رفتار پدیدة تبیین در بالاتری دهندگیتوان توضیح  از بازده پراکندگی بر مبتنی

 بهادار اوراق بورس سرمایه گذاران در جمعی رفتارCCK  وCH  مدل از (با استفاده1385) شهریاری و بیدگلی

 اوراق بورس در رونق دوران در جمعی رفتار  مطالعة نتایج طبق. داده اند قرار آزمون و بررسی مورد را تهران

 به نیز طینت خوش.دارد وجود بازار رکود زمان در پدیده این تأیید شواهدی در ولی ندارد، وجود تهران بهادار

 در. است پرداخته سرمایه گذاری تصمیمات در سرمایه گذاران قضاوت بر مالی ارائه صورتهای اثرهای بررسی

 و تجزیه توان اثرهای شده اند، داده مشارکت تهران بهادار اوراق بورس سرمایه گذار 114 که پژوهش این

 نشان پژوهش این نتایج. است شده بررسی شده انجام درسرمایه  گذاری های ها آن ذهنی قضاوت و تحلیل

 همچنین. دهد کاهش را داوری تعصبات بینی، پیش فرآیند در میتواند حسابداری مالی اطلاعات از استفاده که داد

 خواهد افزایش تصمیم گیری در را مالی صورتهای به اتکا و اعتماد صورتهای مالی، از استفاده نحوه و آموزش

 بعد حقوقی و حقیقی سرمایه گذاران بین رفتاری به بررسی تفاوتهای  همکاران و عراقی داد.  همچنین خلیلی

 تعطیلات که است آن از حاکی نظر مورد سطح اطمینان در تحقیق این نتایج هفتگی پرداخته اند ، تعطیلات از

 وارد طرفین بر متضاد جهات از تأثیر این که هرچند میگذارد، تأثیر حقوقی و حقیقی سرمایه گذاران رفتار بر

 در اما. می یابد افزایش تعطیلات از بعد سرمایه گذاران حقیقی سهام فروش و خرید معاملات حجم. شود می

 از بعد آنها سهام فروش و خرید حجم معاملاتی که میکنند فعالیت حقوقی سرمایه گذاران دیگر سوی آن

 بیشتر مجموع در حقوقی معاملات سرمایه گذاران حجم که دریافت محقق ضمن در و می یابد کاهش تعطیلات

 سرمایه از نوع این به بورس مالی از مبادلات بیشتری سهم زیرا. است حقیقی سرمایه گذاران معاملات حجم از

 بر موثر رفتاری مالی عوامل بررسی "(طی پژوهشی با عنوان 1390همچنین باغدارم)دارد.  اختصاص گذاران

به بررسی و تببین عوامل مالی موثر در رفتار سرمایه  "تهران بهادار اوراق بورس در گذاران سرمایه گیری تصمیم
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 عنوان به تهران بهادار اوراق بورس در گذاران سرمایه از نفر 100 گذاران پرداخته است؛ به این منظور تعداد

 عوامل.است شده آوری جمع پرسشنامه از استفاده با نیاز مورد های داده و انتخاب تصادفی روش ،به نمونه

 رفتار)،(تعهد تشدید)،(حد از بیش اطمینان:)از عبارتند گرفت قرار آزمون مورد پژوهش این در که رفتاری مالی

 یافته و ها داده تحلیل و تجزیه به استیودنت تی آزمون روش از استفاده با پژوهش این در محقق(. وار توده

 سرمایه تصمیمات در وار توده رفتار که است آن از حاکی تحقیق این های یافته.است پرداخته پژوهش های

سرمایه  رفتار از اخیر شواهد "(  نیز در مقاله ای با عنوان1395باشد. جلیلوند و همکاران) می موثر گذاران

 رفتار بر تمرکز از مقدماتی به مطالعه شواهد "آینده بینش و اولیه شواهد:تهران بهادار اوراق بورس در گذاران

 مطالعاتی پرداخته اند. جامع برنامة قالب در بهـادارتهران اوراق بورس در سرمایهگذاران

به شرح زیر می توان دسته به طور کلی  در یک تقسیم بندی عوامل موثر در تصمیم گیری سرمایه گذاران را  

 بندی کرد.

 گروه موثر در آموزش و فرهنگ گروه موثر در موسسات مالی  گروه موثر در بازار سهام 

جو -کارآیی بازار-شفافیت بازار

روند -گروه های پیشرو-بازار

تجارب و -شایعات-شاخص

 اطلاعات پنهانی

-صندوق های سرمایه گذاری

شرکت -مشاوران سرمایه گذاری

 تحلیلگرهای 

روش های -فرهنگ-رسانه ها

آموزش -شناخت سرمایه گذاری

سرمایه گذاری در مدارس و  

 دانشگاه ها

 1392منبع: وکیلی فرد و همکاران، 

همچنین در تقسیم بندی دیگری، می توان نتایج مرور مطالعات پیشین از عوامل موثر در رفتار احساسی و 

 تقسیم بندی کرد: هنجاری سرمایه گذاران را در مقولات زیر

عوامل سیاسی موثر در رفتار سرمایه گذاران: از مفاهیم مربوط به این مقوله می توان به مواردی چون اخبار -1

 تغییرات و تحولات سیاسی بین المللی،اخبار تحولات سیاسی و اظهار نظر مقامات  سیاسی داخلی اشاره کرد. 

تمایل به تائید اجتماعی، تمایل به تقلید  عوامل روانی موثر در رفتار سرمایه گذاران:-2

 اجتماعی،شایعات،اطلاعات شبکه های غیر رسمی و...از جمله مفاهیم گنجانیده شده در مقوله فوق اند.

عوامل اقتصادی موثر در رفتار سرمایه گذاران: مطالعات پیشین حاکی از ان است که نرخ تورم،میزان -3

سرمایه گذاری در دیگر بخش ها و سرمایه های سرگردان از جمله موارد نقدینگی،سرانه درامد، سود حاصل از 

 اقتصادی تاثیر گذاردر رفتار سرمایه گذاران بازار بورس اند.
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ی: روابط غیر رسمی مدیران بورس با سرمایه گذاران،مکانیزم های ذخیره سازی اطلاعات، عوامل سازمان-4

سازمانی  از جمله مفاهیم گنجانیده شده در مقوله عواملحجم معاملات بورسی و ساختار های اطلاع رسانی 

 اند. 

ار احساسی در این مرحله از پژوهش پس از بررسی منشا رفتار احساسی سرمایه گذاران، به بررسی تاثیر رفت

رمایه گذاران بر توده وار سرمایه گذاران بر اساس مطالعات پشین می پردازیم. تاثیر رفتار توده وار احساسی س

 اساس در چند مفهوم قابل بررسی است. ابن

ه گذاران باعث ( بیان می کنند خوشبینی سرمای2016تغییر اعتماد به اطلاعات ارائه شده در بازار: ژو و نیو)

بخت و افزایش احساسات مثبت و در نتیجه رشد عایدات می شود.از میان مطالعات متفاوت داخلی نیز نیک

اخته اند.نتایج حساسی سرمایه گذاران و اطلاعات حسابداری بر قیمت سهام پردهمکاران به بررسی تاثیر رفتار ا

بل اطلاعات تجربی پژوهش آنان نشان می دهد که رفتار احساسی سرمایه گذاران  بر قیمت سهام موثر است.تقا

 هد.حسابداری و رفتار احساسی سرمایه گذاران قیمت سهام را در نوسانات بالای عایدات توضیح می د

 یمتق در نقشی هیچ سرمایه گذار احساسی گرایش سنتی مالی تئوری غییر در الگوهای قیمت گذاری: درت

 تحت گذاران رمایهس که نشان می دهد رفتاری مالی دیدگاه اما ندارد انتظار مورد وبازده یافته تحقق بازده سهام،

 گرایش های تاثیر

 بنیادی سطح به قیمت ها برگرداندن در بالا ریسک علت به وآربیتراژگران منطقی، میگیرند تصمیم خود احساسی

 نادرست گذاری قیمت و نبوده پرتکاپو

کند.یکی  ایفامی بازده تبیین و ها قیمت تعیین در مهمی احساسی،نقش گرایش جهت این از.شد نخواهد اصلاح

رایش های گنوان تاثیر (با ع1391از مطالعات حائز اهمیت در این حوزه مطالعه،مطالعه حیدرپور و همکاران)

 دار عنیم و مثبت احساسی سرمایه گذاران بر بازده سهام است؛ در این مطالعه نتایج حاکی از وجود رابطه

 بازار به تریدف نسبت ارزش اندازه، کمترین دارای شرکتهای سهام بازده با گذاران سرمایه احساسی های گرایش

 باشد. می نهادی مالکیت نسبت و
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 گرایش با را سهام بازده و هفته روز اثر بار اولین برای7( 2010) 1همکاران و بازدهی های سری زمانی: ووتغییر 

 بازده، بر هفته روز اثر نقش که آن است از حاکی تجربی های تخمین. کردند مرتبط سرمایه گذار احساسی

 به. بالاست ذهنی ارزیابی با هایی سهام متعلق به و است بازده بر گذار سرمایه احساسی نقش گرایش مشابه

 گرایش تاثیر تحت بیشتر است، تر قوی روز هفته اثر که زمانی در پایین بازار ارزش با هایی مثال سهام عنوان

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

شـناختی  روان موضوع های تاثیر وجود موید تحقیقات برخی نیز ایران سرمایه بازار بی نظمی بازار سرمایه: در

 پایانی ایدرقیمته قیمتـی تجمـع پدیـده بررسـی بـه مطالعـه ای در جملـه از. اسـت سهام قیمت رفتار در

 از حاکی هک است سرمایه بـی نظمـی هـای بازار از یکی پدیده این. شد پرداخته تهران بهادار اوراق بورس

 فدایی پژوهش تحقیقات، این جمله از. است دربازار خـاص اعـداد بـه گرایش یا شناسی روان سوگیری های

  روز پایـان قیمتهـای بر84  تا80  و80  تا77  سالهای زمانی دو دوره در تحقیـق نتـایج.  اسـت1386  نژاد

بـورس  در ـدمی دهن نشان نتایج. می نماید تایید را قیمتی تجمع پدیده وجود تهران، دربورس فعـال شـرکت50

  و5  عدد به مـوارد گرایش بعـضی و است شدید بسیار صفر روند عدد در معامله به گرایش تهران بهادار اوراق

 است. اعداد سایر از بیشتر تاحدودی9

 بحث و نتیجه گیری

رد انتظار نقشی در تعیین سهام و بازده مودر تئوری مالی سنتی،رفتار ها و گرایش های احساسی هیچ گونه 

های احساسی  ندارند این درحالی است که دیدگاه مالی رفتاری بیان می کند سرمایه گذاران تحت تاثیر گرایش

 خود تصمیم می گیرند و رفتارهای احساسی آنان تاثیرات مهمی را در بازار بر جای می گذارد.

سی سرمایه گذاران و بررسی تاثیرات این گونه رفتار ها در بازار بورس در این مقاله به مرور منشا رفتار احسا

 ثبت معتبر، نشریات در پرداخته شده است. در این راستا به بررسی مطالعات پیشین با توجه به سه معیار  ثبت

 پژوهش پرداخته شده است.براین اساس گروه های فرهنگی، گروه های بودن کامل و انتظار مورد های یافته

موثر در بازار سهام)شفافیت،کارآیی، گروه های پیشرو و...( و گروه های موثر در موسسات مالی بر رفتار 

احساسی سرمایه گذاران موثر اند.همچنین می توان عوامل سیاسی،اقتصادی، روانی و اجتماعی را منشا رفتار 

مند مطالعات پیشین نشان می دهد  های احساسی توده وار سرمایه گذران بیان نمود.علاوه براین مرور نظام

رفتار احساسی سرمایه گذاران منجر به تغییر بازدهی های سری زمانی، مشوش شدن جو بازار و بی نظمی بازار، 

                                                           
1 Wu & Et.al 
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تغییر درالگوهای قیمت گذاری و قیمت سهام و کاهش سطح اعتماد به منابع خبرگزاری رسمی می شود.  با 

حوزه عوامل موثر بر رفتار احساسی سرمایه گذاران، از جنبه اجتماعی توجه به کمیت مطالعات صورت گرفته در 

و روانشناختی پیشنهاد می شود در مطالعات آتی، به بررسی منشا روانی و اجتماعی رفتار احساسی سرمایه 

گذاران پرداخته شود. به علاوه مطالعات پیشین حاکی از است که منابع  و شبکه های اطلاع رسانی غیررسمی، 

ثیر بیشتری را نسبت به منابع اطلاعاتی رسمی و سازمانی بر رفتار سرمایه گذاران دارند پیشنهاد می شود در تا

 مطالعات آتی به مطالعه نحوه، دلایل و کنترل اثر گذاری این منابع پرداخته شود.

 منابع

 بهادار اوراق بورس در رانگذا سرمایه گیری تصمیم بر موثر رفتاری مالی عوامل ( بررسی1390باغداررم، فهیمه)

 تهران، دانشگاه آزاد اسلامی

 بازده بر گذاران سرمایه احساسی های گرایش (، تاثیر1391حیدرپور، فرزانه،تاری وردی یداله و مریم محرابی)

 بهادار اوراق تحلیل مالی سهام، دانش

سرمایه  تصمیمات در گذاران سرمایه قضاوت بر مالی صورتهای ارائه اثرات0099) .( محسن طینت، خوش

 24  ش وحسابرسی، حسابداری بررسیهای مجله. گذاری

سهام،سیاست های  بازده بر نهادی سرمایه گذاران تودهوار رفتار (، تأثیر1395زنجیردار، محمد؛خجسته صدف)

 17ششم،ش سال15مالی و اقتصادی،سال چهارم،ش 

 و احساسات) رفتاری تمایلات (، نقش1396انی)کاردان، بهزاد؛ ودیعی، محمدحسین و محمد حسن ذوالفقار ار

 4در ارزشگذاری شرکت،مجله دانش حسابداری،دوره هشتم،ش  سرمایهگذاران( هیجانات

 بین سرمایه رفتاری تفاوتهای (بررسی1388)  آرام جودکی، فریدون، پشتی، رود رهنمای مریم، عراقی، لیلی

 83شماره  مدیریت، های پژوهش مجله. هفتگی تعطیلات از بعد حقوقی و حقیقی گذاران

 بورس در سرمایهگذاران جمعی رفتار تجربی ( آزمون1392مازار یزدی، محمد؛بدری، احمد و افشین عزیزیان)

 6بهادارتهران، مطالعات تجربی حسابداری مالی،سال یازدهم، ش  اوراق

 18ش  مالی، تحقیقاتمالی، حوزه در متفاوت رویکردی (مالیه رفتاری،1387شیرزادی) سعید و رضا راعی،
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(،بررسی تاثیر رفتارهای 1395نیک بخت، محمدرضا؛ حسین پور، امیرحسین و حسین اسلامی مفیدآبادی)

 احساسی سرمایه گذاران و اطلاعات حسابداری برقیمت سهام، پژوهش های تجربی حسابداری، سال ششم

 بازار در گذاران سرمایه تاریرف العمل عکس گیری (، اندازه1388نیکومرام، هاشم؛سعیدی،علی)

 9سهام،جستارهای اقتصادی، دوره پنجم،ش

 بورس اوراق در گذاران سرمایه رفتار ارزیابی0054) .( مهدی خشنود، حیدر، نژاد، فروغ حمیدرضا، فرد، وکیلی

 2ش اول، سال مالی، تأمین و دارایی مدیریت فصلنامه. شبکهای تحلیل فرآیند روش با بهادار
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