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 چکيده

پرتفوی بر  اندازهگذاران و تاثیر تمایلات سرمایه این پژوهش،

در نمونه ای  بورس اوراق بهادار تهرانقیمت گذاری سهام در 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  148متشکل از 

بررسی می کند . برای  1393تا  1389تهران در بازه زمانی 

-نرمتجزیه و تحلیل داده های مربوط به متغیرهای پژوهش از 

به منظور  پژوهش، این در .استفاده شده است Eviews9.5افزار 

های گرایش شاخص سرمایه گذارن از سنجش متغیر تمایلات

( و 2005جونز و همکارش )  (EMSI)سرمایه  بازار احساسی

(استفاده 1993دل فاما و فرنچ )جهت قیمت گذاری سهام از م

، در سطح نتایج حاصل از این پژوهش نشان داد کهشده است. 

تمایلات سرمایه گذاران بر قیمت گذاری سهام  %95اطمینان 

پرتفوی بر قیمت گذاری سهام  اندازهتاثیر نداشته در حالیکه 

 تاثیر مستقیم داشته است . 

قیمدت  پرتفدوی،   انددازه گذاران، تمایلات سرمایه :كليدی هایواژه

 سهام گذاری

  مقدمه-1
 در سرمایه هایبازار افزونروز گسترش و اهمیت به توجه با امروزه،

 هایفعالیت سمت به فردی کوچک هایسرمایه آوریگرد و تجهیز

 بر گذارتاثیر هایمتغیر و گذارانسرمایه رفتار شناسایی تولیدی،

 ورود .است کرده پیدا زیادی اهمیت هابازار این در سهام ارزشگذاری

 در و متفاوت هایواکنش باعث ایجاد مالی بازارهای به اطلاعات مداوم

های  گروه ترینمهم از یکی. گرددمی سهام در قیمت تغییرات نتیجه

 اساس تقاضا و که عرضه بوده گذارانسرمایه اطلاعات، کننده استفاده

 عوامل .[1]دهد می شکل را مالی در بازارهای قیمت تنظیم مکانیزم

 و دارند هاانسان اعمال و بر حرکات توجهی قابل تأثیرهای روانی،

 کرده متمایز یکدیگر با درون از را افراد که است روانی مسائل همین

 و عوامل روانی تاثیر شدن مشخص جهت به حاضر حال است . در

آمده وجود زمینه به این در هاییمدل سهام، ارزشگذاری بر رفتاری

 رفتار ها،های داراییویژگی گرفتن نظر در ضمن که هاییمدل. اند

زمینه  در .[2]دهند دخالت می سهام ارزشگذاری در را گذارانسرمایه

بر ارزشیابی سهام، دیدگاه تئوری گذارسرمایه رفتار احساسی تاثیر

رفتاری با یکدیگر متفاوت است. در  هایتئوری و سنتی عقلانی های

 بنیادی سهام، ارزش تئوری مالی سنتی فرض بر این است که قیمت

 آتی نقدی جریانهای کننده ارزش منعکس و دهدمی نشان را سهام

 سرچشمه هاآن های بنیادیبنابراین بازده سهام که از ارزش .باشدمی

 تئوری. دارد قرار سیستماتیک ریسک فاکتورهای تاثیر تحت گیردمی

 تصادفی صورت به خردانهبی فردی رفتارهای کندکهمی فرض سنتی

 باعث منطقی گذاراننمایند، سرمایه جبران را یکدیگر توانندمی و بوده

 در تمایل تغییرات و تقاضا هایشوک تاثیر تحت هاقیمت تا شوندمی

 سیستماتیک اختلالات تجارت در اگر حتی نگیرند قرار گذارانسرمایه

 به سهام قیمت اساس، تغییرات این . بر[9]داشته باشد  وجود

 و است مربوط شرکت بنیادی هایدر ارزش سیستماتیک تغییرات

 از اگر بعضی حتی. ندارد بازده بر تاثیری گذارسرمایه خردانهبی رفتار

 ایجاد شوک تقاضا و در عرضه خردانهبی معاملات با گذارانسرمایه

. کنندمی خنثی را هاشوک این اثر منطقی، 1آربیتراژگران دیگر کنند،

 این . با[10]ماند  خواهد باقی بنیادی سطح در سهام بنابراین قیمت

 سهام ارزشیابی و بازده ارتباط تجربی، نتایج از برخی به توجه با حال،

 عقلانی تئوری است و مهم غیرمعمول سیستماتیک هایبا ریسک

. [12][11]بیان کند  آن برای ایکننده قانع توضیح تواندنمی سنتی

توسط تعامل  سهام قیمت که است این رفتاری هایتئوری استدلال

 می صورت منطقی آربیتراژگران و غیرمنطقی گذارانمتقابل سرمایه

 دیدگاه، این ها نیست برطبقگیرد زیرا بازار واقعی بدون این کنش

 تاثیر تحت که غیرمنطقی گذاریسرمایه تصمیمات نظیر عواملی

 نماید ایجاد را موازی حرکات تواندمی نیز دارد قرار گذارسرمایه تمایل

 را تقاضا هایاین شوک کامل طور به آربیتراژ نیروهای است ممکن و

 [9].نکند  جذب

 آنچه برخلاف گذارانسرمایه که دهندمی نشان متعددی هایپژوهش

 احساسات و کنندنمی رفتار عقلایی کند،می بیان استاندارد مالی

 رفتاری مالی. کندمی ایفا گذارانسرمایه رفتار تعیین در کلیدی نقشی

 عقلایی رفتار از روانشاختی هایپدیده تحت افراد که کندمی ادعا
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