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 را ينظر يمبان و پردازدمي سهام يگذار متیق بر گذارسرمايه احساسات تأثیر يبررس به مقاله نيا

 به توجه با ينظر يمبان نيا. کندمي کمک نهیزم نيا به مربوطهاي افتهي درک به که کندمي فراهم

 قاتیتحق. است گرفته صورت يمال يگیرتصمیم و ياقتصاد يشناس روان نهیزم در موجود قاتیتحق

 سکير طيشرا تحت مخصوصا ،افراد يگیرتصمیم بر احساسات يگذار تأثیر درک نهیزم در يمختلف

 لیتحل و هيتجز يبرا. ردیگمي قرار يبررس مورد قیتحق نيا در که است گرفته صورت ابهام و

 شده استفاده يروانشناس يتئور يمبان از انگذارسرمايه احساسات تأثیر مورد در موجود قاتیتحق

 افراد توسط که ياحساسات در راتییتغ ايآ که پردازدمي موضوع نيا يبررس به حاضر قیتحق. است

 متیق در بینيپیش قابل يالگوها به و است اثرگذار انگذارسرمايه يگیرتصمیم بر، شودمي تجربه

 و حالات، دهدمي نشان يخارج و يداخل مقالاتهاي افتهي يبررس. شودمي يمنته سهام يگذار

 يگیرتصمیم منطق بر سهام فروش و ديخر درباره يگیرتصمیم زمان در انگذارسرمايه احساسات

 . دارد ييبسزا تأثیر آنها

 

 . انگذارسرمايه، سهام بازده، يگیرتصمیم، احساس: های کلیدیواژه

 G11: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

 اغلب منجر به بروز رفتاري، ي وجود دارندگیرتصمیماحساسات و عواطفي که در زمان 

 تعیینها و منافع بلند مدت فعالیتها شوند که متفاوت از رفتارهايي است که با سنجش هزينهمي

حق سهم در خالص جريانات نقدي ) میزان منافع بلند مدتقیمت گذاري سهام شامل . شودمي

بنابراين منطقي ، باشدمي (مخاطرات جريانات نقدي آتي) هاو هزينه (يگذارسرمايهآتي به خاطر 

ان بر قیمت گذاري سهام مورد گذارسرمايهرسد که اثر گذاري احساسات و عواطف مي به نظر

 . (2000، لئو ونشتاين) توجه قرار گیرد

در عمل رفتاري متفاوت از آنچه که  افرادکه روانشناسان در تحقیقات مختلف نشان دادند 

فرناندز و ) دهندمي کنند از خود بروزمي مدرن مالي از انسان عقلايي ترسیمهاي تئوري

نشان دادند که افراد در مواجه با سود ريسک گريز  (1985) تورسکي و کانمن. (2009، همکاران

همچنین افراد در دامنه وسیعي احساس ناگوارتري نسبت . ريسک پذير هستند، زيانو در برابر 

شود مي اين پديده که تحت عنوان زيان گريزي مطرح. به زيان در مقابل همان اندازه سود دارند

با اين  ئوري دورنمات. باشدمي ريشه روانشاختي داشته و يکي از مفاهیم بنیادين تئوري دور نما

طور کامل  تواند بهنمي گردد که نظريه مطلوبیت مورد انتظار استانداردمي زمباحثه آغا

اين چالش مبتني بر شواهد تجربي شکل . ي تحت شرايط ريسک را توصیف کندگیرتصمیم

 . کنندمي مطلوبیت مورد انتظار رفتارگرفته است که درآن افراد اغلب مخالف با نگرش 

ان گذارسرمايهي گیرتصمیماحساسات بر  تأثیربه بررسي دو حوزه از تحقیقات بازار سرمايه 

اين تحقیق به بررسي . است 1اولین زمینه در بر گیرنده استناد نادرست به حالت افراد اند.پرداخته

چرخه زيستي بدن افراد و عوامل اجتماعي بر قیمت گذاري ، عوامل محیطي نظیر آب و هوا تأثیر

دهد مي بر اساس مطالعات روان شناختي به دست آمده که نشان زمینه مورد نظر. پردازدمي سهام

در حالي که اين موضوع براي . باشدها مياحساسات آن تأثیرتصمیمات افراد تا حدي تحت 

دهند احساسات آنها تحت مي گاهي اوقات افراد اجازه، ي کارآمد افراد مفید استگیرتصمیم

اين پديده . گذارد تأثیرگیرد و بر تصمیمات اقتصادي  عواملي نامربوط مثل آب و هوا قرار تأثیر

شود که مي اين مساله معمولا در مواردي مشاهده. نامندمي را استناد نادرست به حالت افراد

تغییرات در حالات افراد که در ، بنابراين. حول ريسک و ابهام وجود دارداي تصمیمات پیچیده

بطور بالقوه بر تصمیمات ، دهدمي بدن افراد رخ اثر تغییرات در آب و هوا و چرخه زيستي
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افرادي ، در مقايسه با قضاوت افراد در حالتي بي طرفانه، مثلاً. گذاردمي ي سهام اثرگذارسرمايه

خوش بینانه تري در مورد سهام هاي قضاوت، اخلاق خوبي دارند، که به خاطر هواي خوب

 . کنندمي بدبینانه تري اعمالهاي قضاوت، نددارند و افرادي که در حالت منفي تري قرار دار

شود و اين ايده مي ان مربوطگذارسرمايهي گیرتصمیمتصورات بر  تأثیرزمینه دوم تحقیق به 

ي آنها موثر گذارسرمايهوجود دارد که تصور در مورد سهام بر احساسات افراد و در نتیجه رفتار 

زيرا تحقیقات مربوط به ، زمینه اول در تضاد استتحقیقات در اين مورد با مطالعات در . است

دهند در مي ي را مورد مطالعه قرارگذارسرمايهي گیرتصمیماثر احساسات بر فرايند ، زمینه دوم

احساسات ناشي از رويدادهايي سروکار دارند که  تأثیرحالي که تحقیقات مربوط به زمینه اول با 

 . باشدنمي ي مربوطگیرتصمیمبه فرايند 

تاکید روي ارتباط بین تحقیقات موجود . اين مقاله مروري بر ادبیات موجود در اين زمینه است

گذاري احساسات بر  تأثیراست و به طور اختصاصي ادبیات تحقیق روان شناختي در مورد 

اي از تحقیقات زيربنايي از اثر احساسات براي اين منظور خلاصه. شودي بررسي ميگیرتصمیم

هاي عبارتي ادبیات تحقیق در مورد زمینهبه. شودگیري ارائه ميبر تصمیم گذارسرمايه

گیري مبتني بر ي و روان شناسي اقتصادي ارائه و ادعاهاي نظري براي تصمیمگیرتصمیم

سپس به بررسي استناد نادرست عوامل محیطي پرداخته شده و در . شوداحساسات بررسي مي

ايم که براي تحقیق درباره آتي پرداختههاي در مورد جهت گیريو بحث  گیرينتیجهپايان به 

 . رودمي ان به کارگذارسرمايهي گیرتصمیمنقش احساسات بر 

 احساسات و تصمیمات دارای ریسک و عدم اطمینان

در ، ي افراد بر اساس شرايط ريسک و عدم اطمینانگیرتصمیمديدگاه سنتي درباه چگونگي 

 2آن را يک ديدگاه تبعي (2001) کند که لئونشتاين و همکارانمي واقع آن چیزي را فرض

و منافع همه ها هزينه، نده به طور کميگیرتصمیمشود مي فرض، در اين مدل سنتي اند.خوانده

منفعت  -ريسک، کند که در آنمي را انتخاباي سنجد و در نهايت گزينهمي نتايج احتمالي را

تامین مالي سنتي تئوري مارکويیتز هاي تواند در تئوريمي اين جنبه. دارندبا هم بیشترين تعامل را 

 . به کار رود (CAPM)اي سرمايههاي و مدل قیمت گذاري دارايي
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احساسات بر  تأثیرزيرا ، ادعا بر اين است که ديدگاه اثربخشي سنتي غیر واقعي است

با اهمیتي بر  تأثیر، که احساسات برخي شواهد مبني بر آن. گیردنمي ي را در نظرگیرتصمیم

 مخصوصا زماني که تصمیمات شامل شرايط ريسک و يا عدم اطمینان، ي دارندگیرتصمیم

احساسات  تأثیر، که در جنبه سنتي به وجود آمدههايي يکي از پیشرفت. وجود دارد، باشدمي

 احساساتي هستند که انتظار، شده بینيپیشاحساسات . ي بوده استگیرتصمیمشده بر  بینيپیش

ممکن است ، مثلا. نده تجربه شود و يک برآمد خاص داشته باشدگیرتصمیمرود توسط مي

 تأثیربنابراين تحت  اند،ندگان شاهد يک نتیجه منفي بودهگیرتصمیمفرض شود که اگر 

لي به کار تواند در مباحث مامي اين بعد. انداحساساتي مثل احساس تاسف و افسوس قرار گرفته

احساساتي هاي از کاربرد واکنش (1995) مثلا تئوري زيان گريزي بنتارزي و تالر. رود

کند تا مازاد ريسک سرمايه را که مي ي استفادهگذارسرمايههاي ان نسبت به زيانگذارسرمايه

 . توضیح داده شده را توجیه نمايد (1985) توسط مهرا و پرسکوت

اما ، آيدمي پیشرفتي در ديدگاه سنتي به حساب، شده بینيپیشدر حالي که شمول احساسات 

نده گیرتصمیمي بر گیرتصمیمات با اهمیت احساسات در زمان تأثیراز ، ديدگاه سنتي تبعي

، يگیرتصمیمکند که افراد خوش خلق در زمان نمي مثلاً از اين استفاده. کندنمي استفاده

مدل ريسک و احساسات ارائه شده لئونشتاين . گیرندمي تصمیمات متفاوتي نسبت به افراد بدخلق

ي بر گیرتصمیماين واقعیت را مطرح کند که احساسات افراد در زمان  (2002) و همکاران

اين مدل مبتني بر برخي قضايا است که هر کدام . خواهد گذاشت تأثیرها تصمیمات نهايي آن

احساسات -ترکیبي قضاياي مدل ريسک أثیرت اند.به خوبي مورد حمايت قرار گرفتهها از آن

 نده قرارگیرتصمیماحساسات فرد  تأثیري تحت گیرتصمیمدهد که هر بعد از فرايند مي نشان

-کند که توسط مدل ريسکمي ي فراهمگیرتصمیمتوضیحي در مورد فرايند  1شکل . گیردمي

ه توسط مدل سنتي فرض کند کمي ي را مقايسهگیرتصمیماحساسات عنوان شده و فرايندهاي 

از اين قضايا براي حمايت از  (2001) سه قضیه وجود دارد که لئوشنتیان و همکاران. شده است

 تأثیرافراد تحت ، ي داراي ريسک و عدم اطمینانگیرتصمیمکنند که در مي اين ادعا استفاده

احساسات بر  تأثیرهمچنین با استفاده از آنها چگونگي . گیرندمي برخي احساسات قرار

 : اين قضايا شامل اين موارد هستند. شودمي ان تشريح و تبیینگذارسرمايهي گیرتصمیم
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اين مسئله به خوبي توسط روان . انگیزدمي احساسي را برهاي واکنش، شناختيهاي ارزيابي .1

 زاجونگ، در تحقیقات روان شناسي در مورد احساسات و عواطف. شناسان مستند شده است

معاصر به عنوان پديده هاي کند که احساسات توسط بسیاري از تئوريمي عنوان (1980)

شناختي با اهمیت هاي يعني تنها بعد از تکمیل فعالیت. شناخته شده است، پس شناختي

 . گیردمي صورت

هاي ارزيابي، اين ايده که احساسات. دهندمي شناختي را اطلاعهاي ارزيابي، احساسات .2

روان شناسي و هاي دهند نیز به خوبي توسط محققین در زمینهمي عشناختي را اطلا

دهند افراد مي توان از منظر تحقیقاتي ديد که نشانمي اين را. ي مستند شده استگیرتصمیم

دارند و افرادي که حالت مثبتي ندارند اي خوش بینانههاي مثبت قضاوتهاي در حالت

دريافتند که ايجاد خلق  (1978) مثلاً آيسن و همکاران. کنندمي قضاوت منفي گرايانه اعمال

 و خوي خوب درافراد با کادو دادن به آنها منجر به يادآوري خوشايند تري از تجربه خريد

 . شودمي

نشان داد که احساسات نقشي  (1994) داماسیو. تواند بر رفتار اثرگذار باشدمي احساسات .3

افرادي را مورد مطالعه قرار داد که از توانايي کافي او . کندمي ي ايفاگیرتصمیمحیاتي در 

ي دچار گیرتصمیمدر ، افرادي که چنین هستند. براي تجربه احساسات برخوردار نبودند

 (1997) داماسیو و همکاران. گیرندمي شوند و در معرض تصمیمات نیمه بهینه قرارمي مشکل

، حت شرايط ريسک و عدم اطمیناني تگیرتصمیماحساسات بر  تأثیردر تحقیقي در مورد 

توانند شاهد تجربه مي دريافتند افرادي کهها آن. يک بازي کارت بازي را مطرح کردند

باشند نمي دارند که شاهد تجربه احساساتهايي بازي متفاوتي نسبت به آن، احساسات باشند

 . باشدمي يگیرتصمیماحساسات بر  تأثیرو اين نشان دهنده 
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گذاري احساسات بر تأثیربنابراين حمايت قابل توجهي از ، با توجه به سه فرض مطرح شده

شود که تصمیمات شامل مي اين مسئله به اين صورت خلاصه. ي وجود داردگیرتصمیمفرايند 

رسد اين مي شود و به نظرمي احساسيهاي شناختي است که منجر به واکنشهاي ارزيابي

 لئونشتاين و همکاران، با اين وجود. احساسي بر تصمیمات نهايي اثرگذار باشدهاي واکنش

سازند از مزاياي کمي  بینيپیشنتواند تصمیمات را قابل ها چنانچه مدل آن، معتقدند (2002)

 را عوامل تعیین کننده احساساتها دهند که آنمي بنابراين عواملي را پیشنهاد؛ شودمي برخوردار

افراد ي گیرتصمیمبر  بینيپیشاحساسي قابل  تأثیرعواملي هستند که داراي ها اين. نامندمي

تا زماني که بي طرفي ، انگیزاندمي عواملي که حالت مثبت را در افراد بر، به طور کلي. هستند

 دیدگاه تبعی با حالات قابل پیش بینی

 بینیپیامدهای قابل پیش 

 احتمالات عینی

ارزیابی 

 شناختی

 احساسات

تصمی پیام
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 ریسک و احساسات

  قابل پیش بینیپیامدهای 

 احتمالات عینی

عوامل دیگری نظیر 

چرخه زیستی بدن ، حالات
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 شناختی

 احساسات

تصمی

 م

 پیامد

 ( 2001و همکاران ) لئونشتاینبرگرفته از  :)1(شکل 
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دو . خوش بینانه تري را اعمال نمايندهاي شود که افراد قضاوتمي منجر به اين، حاکم است

و استناد نادرست به حالت  3تصورات، عامل تعیین کننده احساسات که حائز اهمیت هستند

 . کندمي بخش چهارم اين مقاله به تفصیل در مورد استناد نادرست به حالت بحث. تندهس

 (2002) ي اثر داشته و توسط لئونشتاين و همکارانگیرتصمیميکي از ابعاد احساسات که بر 

که  AIMمدل . اين است که افراد تا چه حد به احساسات خود متکي هستند، مطرح نشده است

دهد که مکمل مدل مي مطرح شده اين زمینه را با ايجاد مدلي توسعه (1995) توسط فورگس

کند که احساسات بر مي فورگس ادعا. احساسات لئونشتاين و همکاران است-ريسک

، ي اثر دارد و اين مساله بستگي به اين دارد که تصمیمات تا چه حد مخاطره آمیزگیرتصمیم

با هاي و استراتژي(LAIS) 4با اثر کم هاياتژياو معتقد است که استر. نامطمئن و مبهم هستند

شوند که مستلزم مي استراتژي اول عموما در تصمیماتي استفاده. وجود دارد (HIAS) 5اثر زياد

شوند که مي مثلا استراتژي با اثر کم براي تصمیماتي استفاده. پردازش خلاقانه کمتري هستند

استراتژي با اثر زياد شامل استفاده از . دارندافراد با آن آشنايي دارند و پیچیدگي اندکي 

استراتژي با اثر زياد ، عموماً. ي استگیرتصمیماحساسات به عنوان يک ورودي اصلي در فرايند 

رود که هرچه تصمیم مي بنابراين انتظار. شود که تصمیمات بسیار پیچیده هستندمي زماني استفاده

 . مات بیشتر خواهد بوداحساسات بر تصمی تأثیر، باشدتر پیچیده

هاي يگیرتصمیماني است که در گذارسرمايهفورگس بیشتر مورد حمايت  AIMمدل 

زيادي حول هاي زيرا پیچیدگي، روحي متکي هستندهاي ي خود به حالتگذارسرمايه

 را به عنوان تصمیمات با اثر زياد طبقه بنديها ي وجود دارد که آنگذارسرمايهتصمیمات 

، ي که داراي پیچیدگي بیش از حد متوسط هستندگذارسرمايهتصمیمات ، علاوه بر اين. کندمي

ي که داراي گذارسرمايهپذيري بیشتري از احساسات داشته باشند و تصمیمات تأثیربايد 

 . پذيري کمتري از احساسات داشته باشندتأثیربايد ، پیچیدگي کمتر از حد متوسط هستند

 ریسک و احساسات در اقتصاد

 تالر اند.احساسات و عواطف بر رفتار اقتصادي پرداخته تأثیربرخي از محققین به بررسي 

دهد که اقتصاد دانان مي آتي در تحقیقات اقتصادي نشانهاي در مورد جهت گیري (2000)
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بسیاري از  اند.اقتصادي پیدا کردههاي يگیرتصمیماحساسات بر  تأثیربه اي علاقه فزاينده

  اند.یر به اهمیت احساسات و عواطف توسط اقتصاد دانان پرداختهتحقیقات اخ

به عنوان حامي اولیه اهمیت احساسات در توجیه رفتار اقتصادي شناخته شده  (1936) کینز

توسط ، غرايز حیواني است تأثیري تحت گذارسرمايهادعاي او مبني بر اين که ، مثلا. است

احساسات بر فعالیت اقتصادي در نظر  تأثیراز حمايت از اي محققین بعد از کینز به عنوان نشانه

ندگان بر رفتار اقتصادي گیرتصمیماستدلال  تأثیرمحققیني که به بررسي . شودمي گرفته

 (1983) سیمون. خود هستندهاي علاقمند به استفاده ازمتغیرهاي احساس در مدل اند،پرداخته

بايد نقشي که احساسات در آن ، استدلالات انسانيبراي داشتن تئوري کاملي از ، معتقد است

 . کند را درک نمودمي ايفا

. ي مطلوب استگیرتصمیمزمینه ، هستنداي که در آن احساسات داراي اهمیت بالقوهاي زمینه

وضعیتي که فرد با شرايط »شود مي به اين صورت تعريف (1987) رفتار مطلوب توسط سیمون

باشد و مي هینه سازي آن غیر ممکن است يا هزينه انجام اين کار زيادشود و بمي انتخاب مواجه

 (1996) کنلیسک. «نده بايد به دنبال يک جايگزين مطلوب باشد نه جايگزين بهینهگیرتصمیم

هزينه بر است و ، معتقد است که اتخاذ يک تصمیم از لحاظ منابع مصرفي و زمان صرف شده

ي گیرتصمیم، در واقع. باشدمي ي منطقيگیرتصمیممربوط به هاي رضايت در اجتناب از هزينه

زيرا هزينه اتخاذ يک تصمیم بهینه ممکن است بیش از هزينه نهايي ، بهینه تا حدي نیمه بهینه است

مشخص »، اين طور ادعا کند (1921) اين باعث شده نايت. اتخاذ يک تصمیم رضايت بخش باشد

ري که هزينه برآورد و بررسي آن بیش از ارزش نتیجه است که تصمیم منطقي براي انجام کا

ابزاري براي اجتناب از ، ي احساسيگیرتصمیم. «اين است که غیر منطقي باشید، مطلوب باشد

تواند تا حدي مي پیروي از احساسات. ي بهینه استگیرتصمیمهزينه بررسي مربوط به اخذ 

تواند بر اساس نظر مي هش دهد وتصمیمات رضايت بخش حاصل کند و هزينه بررسي را کا

 ي احساسي اجازهگیرتصمیماو مدعي است که اين نوع . کاملا اثربخش باشد (2001) رپین

اطلاعاتي با هم و به طور همزمان پردازش شوند و در هاي دهد تا تعداد زيادي از مجموعهمي

 (1999) کافمن .کندمي ي اثر بخش کمکگیرتصمیممقابل اين ديدگاه احساسي است که به 

 در عقلانیتاي منجر به محدوديت فزاينده (بسیار زياد يا کم) افراط در احساسات، معتقد است

 . ندگان اثرگذار باشدگیرتصمیمهاي تواند بر قضاوتمي شود کهمي
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هاي کنند که احساسات به اندازه مکانیزممي نیز ادعا (1988) و اتزيوني (2002) هانوک

بسیاري از تحقیقات نشان . تصمیمات اقتصادي نقش دارند با اهمیت هستندمتمرکزي که در 

دريافتند که يک  (2001) باربر و اودين. ي کاملا منطقي غیر ممکن استگیرتصمیم اند،داده

با دسترسي به سه میلیارد ، کندمي اطلاعات استفاده آوريجمعکه از اينترنت براي  گذارسرمايه

 . ي اش را اخذ نمايدگذارسرمايهد تصمیمات توانمي جزء اطلاعاتي

کند تا روي مي احساسات چگونه به ما کمک، در تحقیق خود نشان داد (1994) داماسیو

احساسي نسبت به هاي او معتقد است که ما داراي واکنش. اطلاعات خاص متمرکز باشیم

در . زي متمرکز باشیمکند که ما روي چه چیمي يا نتايج خاص هستیم و اين تعیینها فعالیت

احساس بر رفتارهاي  تأثیرشواهد تجربي در حمايت از ، حمايت از اين ادعاهاي تئوريک

 استراتژي و عملکرد افراد در يک، دريافتند (1997) بکارا و همکاران. اقتصادي وجود دارند

خود را توانند احساسات مي اين است که آيا مشارکت کنندگان تأثیرفعالیت پر مخاطره تحت 

به احتمال ، توانند احساسات خود را دخیل کنندنمي دخیل کنند يا نه؟ مشارکت کنندگاني که

توانند تا حدي احساسات مي کنند و آنهايي کهمي زياد از يک استراتژي با ريسک بالا پیروي

 (1999) لوئس و همکاران. کنندمي کم ريسک تري استفادههاي خود را دخیل کنند از استراتژي

ي بر انتخاب خريد تأثیرتمايل مصرف کنندگان براي اجتناب از احساسات منفي داراي ، دريافتند

 بسیاري از شرايطي را مطرح (2000) و لیبسون (2002) لئونشتاين و همکاران. باشدها ميآن

احساس بر  تأثیرورزند و اين شامل مي احساسات بر رفتار اقتصادي تاکید تأثیرکنند که بر مي

 . باشدمي مخارج تبلیغات و مخارج مصرف کنندگان

 گذارسرمایهی گیرتصمیماحساسات و 

 تأثیر، باشدمي ان دربردارنده ريسک و عدم اطمینانگذارسرمايهي گیرتصمیماز آنجا که 

 (2001) تحقیقاتي که توسط لو و رپین. باشدمي ان منطقيگذارسرمايهي گیرتصمیماحساسات بر 

 . کندمي شواهد مستقیمي براي اين فرضیه ايجاد، انجام شده

نمونه . ان را بررسي نمودندگذارسرمايهي گیرتصمیمنقش احساسات در  (2001) لو و رپین

 6آنها تجهیزات بیوفیدبک، در زمینه اوراق مشتقه مالي بوداي معامله گر حرفه 10تحقیق شامل 

روان شناختي مربوط به هاي مورد ويژگيرا به هر معامله گر الحاق کردند تا اطلاعاتي در 
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، دريافتند که معامله گرانها آن. کنند آوريجمع (مثل تعريق و تپش قلب) احساسيهاي واکنش

داراي هیجانات بسیار فراواني ، نسبت به رويدادهاي مهم اقتصادي مثل نوسان قیمت رو به رشد

 ها،تصمیمات سريع با توجه به حالت احساسي آنمعتقدند که توانايي  (2001) لو و رپین اند.بوده

هاي نويسندگان به بررسي ارتباط بین انگیزه. ي سريع افراد موفق ضروري استگیرتصمیمبراي 

  اند.احساسي با عملکرد مثبت يا منفي اين افراد نپرداخته

که بر لزوما مشابه احساساتي نیست ، يگیرتصمیمبايد به ياد داشت که احساسات موثر بر 

احساسات ممکن است به سادگي منجر به آن شود که  تأثیر. باشندمي گذار تأثیرقیمت سهام 

مثل ) بازارهاي را اتخاذ نمايند و محرکاي ي نیمه بهینهگذارسرمايهتصمیمات ، انگذارسرمايه

 . قرار نگرفته است تأثیرکند که قیمت سهام تحت مي تضمین (آربیتراژ

پشتوانه تئوري براي احساسات موثر بر قیمت  (2002) ب توسط مهرا و شاهيکي از مقالات جال

ان در صورتي بر قیمت گذارسرمايهکه احساسات اند ادعا کردهها آن. سهام فراهم کرده است

 : خواهد گذاشت که تأثیرسهام 

  و قضاوتشان در مورد ها مثل سطح ريسک گريزي آن) انگذارسرمايهپارامترهاي ذهني

 . تغییر میکند، در طول زمان به خاطر تغییر در خلق و خوي افراد (تنزيل مناسبعامل 

 به طور گسترده تجربه  گذارسرمايهات اين تغییرات در خلق و خوي بر پارامترهاي ذهني تأثیر

 . شده باشد

 تغییرات در خلق و خوي خود بر تصمیمات را درک نکرده باشند تأثیر، انگذارسرمايه . 

با  گذارسرمايهادعا کردند که تغییرات در خلق و خوي ، بر اساس اين سه قضیه مهرا و شاه

نوسان در باورهاي  %10محاسبه کردند که ها آن. باشدمي نوسانات در قیمت سهام در ارتباط

. انحراف معیار در قیمت سهام شود %4-3تواند منجربه مي در مورد عوامل تنزيل گذارسرمايه

 کمتر اما مهم بر انحراف معیار قیمت سهام تأثیرسبت به ريسک داراي تغییرات در بینش ن

در حالي که نتايج اين محققین مبتني بر اين فرض هستند که تغییرات در خلق و خوي . باشدمي

سهام در صورتي هاي اين احتمال هم وجود دارد که قیمت اند،تجربه شدهاي به طور گسترده

تغییرات در خلق و خوي  تأثیرتحت ، انگذارسرمايهاز اي موعهموثر خواهند ماند که تنها مج

استدلال . متکي است "آربیتراژي هامحدوديت"هاي اين مساله به استدلال. قرار گرفته شده باشند
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سهام ، انگذارسرمايهسنتي در مساله قیمت گذاري نادرست سهام اين است که چنانچه برخي 

آنگاه مشارکت ، (خلق و خوي نامربوط تأثیرمثلا تحت ) شرکتي را اشتباه قیمت گذاري کنند

با اين . قیمت گذاري نادرست را در خارج از بازار آربیتراژ خواهند کرد، کنندگان آگاه در بازار

 جدي براي آربیتراژ وجود داشته باشد و اين منجر به آني هامحدوديترسد مي به نظر، وجود

، سهام ممکن است گاهي اشتباه قیمت گذاري شود شود که برخي محققین ادعا کنند کهمي

ي هامحدوديتبرخي . حتي اگر آربیتراژورها به قیمت گذاري نادرست شک داشته باشند

 : آربیتراژ عبارتند از

 (استقراضهاي معاملات و هزينههاي مثلا هزينه) هزينه آربیتراتژ: پیاده سازيهاي هزينه 

 . شودمي از آربیتراژ حاصلممکن است بیشتر از منافعي باشد که 

 آربیتراتژي را از دستهاي پس از اينکه آربیتراژورها موقعیت: ريسک اخلال معامله گر 

يک آربیتراژور ممکن است ، مثلاً. ممکن است قیمت گذاري نادرست بدتر شود، دهندمي

یجه بیشتر ارزشیابي شده و در نت 1991به درستي فهمیده باشد که سهام اينترنت در سال 

ها زماني آربیتراتژور، با اين وجود. موقعیت کوتاه مدتي را در سهام اينترنت اتخاذ کرده باشد

. پول خود را از دست دادند، رخ داد 2000و1999ي هاسالکه قیمت گذاري بیش از حد بین 

ي کوتاه گذارسرمايهبر آربیتراژورهايي دارد که افق اي ويژه تأثیرريسک اخلال معامله گر 

 . دتي دارندم

 کندمي تواند مطمئن باشد که مدل قیمت گذاري که استفادهنمي آربیتراژور: ريسک مدل ،

 . درست است

 درحالیکه آربیتراژور موقعیت خود را حفظ ، کندسهام اطلاعاتي دريافت مي: ريسک بنیادي

ربیتراژور آنهم در جهتي که منجر به زيان براي آ، کرده تا ارزش بنیادي سهام را تغییر دهد

 . شودمي

هاي قیمت گذاري نادرست ممکن است ناشي از فعالیت، آربیتراژي هامحدوديتبه خاطر 

دهد که حتي اگر گروه کوچکي از مي اين نشان. ان باشدگذارسرمايهمجموعه کوچکي از 

هنوز هم ممکن است الگوهاي قابل شناسايي ، روحي باشندهاي حالت تأثیران تحت گذارسرمايه

هاي دو بخش زير شواهدي در مورد اين نوع رابطه بین بازده. سرمايه به دست آيدهاي در بازده
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نیکو مرام و . سهام و متغیرهاي مشخص مربوط به تغییرات در حالت افراد فراهم کرده است

بازده از طريق  بینيپیشبراساس شاخص احساسات بازار سهام به بررسي امکان  (1387) سعیدي

با استفاده از مدل رگرسیون و آزمون علیت گرنجر اين نتیجه تائید شد . پرداختند اين شاخص

در واقع . باشدمي که شاخص احساس دلیل تغییرات در بازده کل بورس اوراق بهادار تهران

يوسفي و . توانايي توضیح دهندگي تغییرات بازده سهام توسط شاخص احساسات تائید گرديد

را در بورس اوراق بهادار تهران  (اي غريزه گله) یقي رفتار توده واردر تحق (1388) شهرآبادي

ان در بورس اوراق بهادار تهران رفتارهاي احساسي و گذارسرمايهآنها دريافتند . تائید نمودند

تواند منجر به حرکت مي که اين امر، دهندمي گاهي غیرعقلايي نسبت به رشد و رکود بازار نشان

به دلیل داشتن اطلاعات پنهاني ، مت گروهي از افراد شود که به گمان آنهاتوده وار آنها به س

ان گذارسرمايهبهترين زمان ورود و خروج از بازار در رابطه با سهام خاصي را زودتر از ساير 

ان در بازار گذارسرمايههاي رفتاري ورشت (1390) عبداللهيفلاح پور و . دهندمي تشخیص

با توجه به ، نتايج نشان داد. را با استفاده از مدل فازي بررسي نمودند تهرانبورس اوراق بهادار 

در بورس اوراق بهادار تهران روابط متقابل ، هاي گروه شناختي و عاطفياولويت بالاي تورش

 آنها بیشتر بر احساس تکیه. ان وجود داردگذارسرمايهقوي بین شخصیت با تورشهاي رفتاري 

تواند به واسطه دانش مالي مي اين امر که يهاي منطقي و محاسبات علميگیرمتصمیکنند تا بر مي

ي گیرتصمیمبه بررسي عوامل موثر بر  (1386) خادمي و قاضي زاده. باشدان گذارسرمايهپايین 

، عوامل رواني بازار، دهد که به ترتیب عوامل سیاسيمي تايج تحقیق نشانن. سهامداران پرداختند

سهامداران در  گیريتصمیمبالاترين تاثیر را بر ، و عوامل مالي در سطح شرکت عوامل اقتصادي

 . بورس اوراق بهادار تهران دارند

 ان به شرایط محیطیگذارسرمایهاستناد حالت 

تحقیقات رفتاري به بررسي رابطه بین قیمت گذاري سهام و تغییرات در هاي يکي از زمینه

پیدايش اين نوع . پردازدمي، يا رويدادهاي اجتماعي بوده استحالت افراد که ناشي از آب وهوا 

 اين مطالعات ادعا. گرددبیان مي 3و 2تحقیقات متوجه مباحث تئوريکي است که در بخش 

آيد که ناشي از رويدادهاي مي کند که تغییرات يکنواختي در حالت بسیاري از افراد به وجودمي

اين تغییرات در حالت افراد . ضعیت آب و هوا بوده استچرخه زيستي بدن انسان يا و، اجتماعي
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خواهد  تأثیرسهام نیز هاي گذارند و در نتیجه بر قیمتمي ي آنها اثرگذارسرمايهبر تصمیمات 

 . داشت

 یگیرتصمیمحالت افراد به عنوان اطلاعات 

ي چنانچه يعن؛ باشدمي کند که خلق و خوي افراد بیانگر تصمیمات آنهامي اين فرضیه ادعا

، "من در مورد اين مساله چه احساسي دارم؟"ي از خودشان بپرسندگیرتصمیمافراد در هنگام 

 کلي اين حالت توسط شوارتز تأثیر. نمايدمي اين احساس آنها را بسوي تصمیم نهايي رهنمون

موثر منفي بیانگر ارگانیزمي است که هاي حالت»او بیان کرده است که . بیان شده است (1990)

 است و استفاده از پردازش تحلیلي و مفصل را ترغیب بینيپیشحالت فعلي آن بغرنج و غیر قابل 

 اکتشافي را ترغیبهاي استفاده بسیار کم از استراتژي، موثر مثبتهاي در حالیکه حالت، کندمي

 . «کندمي

و افرادي که حالت منفي دارند  ات خوش بینانهتصمیم، افرادي که داراي حالت مثبت هستند

، در يک بررسي تلفني، دريافتند (1983) مثلا شوارتز و کلور. کنندمي تصمیمات بدبینانه اخذ

نسبت به وقتي که هوا ، افراد زماني که آب و هوا آفتابي باشد رضايت بیشتري از زندگي دارند

زيادي بر ارزيابي افراد از  تأثیرآب و هوا  تغییرات ناپايدار در. ابري يا باراني بوده است

بسیار  تأثیردر حالیکه اين موضوع از لحاظ عیني بايد صرفا . رضايتمندي از زندگي داشته است

آيسن و ، همچنین. ي بر رتبه بندي رضايت از زندگي نداشته باشدتأثیرجزئي يا حتي هیچ 

اد با تقديم نمودن هديه کوچکي در برانگیختن حالت خوب در افر، دريافتند (1978) همکاران

شود تا آنها رضايتمندي بیشتري از تجربه خريد در آن مي زمان شروع خريد از فروشگاه منجر

 . فروشگاه داشته باشند

، دهدمي خلق و خوي افراد خبر از اخذ يک تصمیم، دهدمي اين دو تحقیق نشانهاي يافته

اين پديده استناد . گرفته شده مربوط نباشد حتي زماني که علت اين خلق وخو به تصمیمات

 . شودمي نامیده (حالت) به خلق و خو نادرست

تواند بر ارزيابي مي بررسي کردند که چگونه استناد نادرست (1983) جانسن و ورسکي

هاي از نیمي از افراد خواسته شد تا يک سري داستانها در يکي از آزمون. ريسک اثرگذار باشد

سپس از آنها . شدمي اين کارمنجر به ايجاد حالت افسردگي و ياس در آنها، بخوانندمنفي را 
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سطح ريسک ، افراد نمونه. بندي کنندح ريسک دلیل احتمالي مرگ را رتبهخواسته شد تا سط

. منفي را نخوانده بودندهاي که داستاناند تمام دلايل مرگ را بالاتر از افرادي رتبه بندي کرده

سطح ريسک ، مثبتهاي محققین از افراد خواستند تاپس از خواندن داستان، يگريدرآزمون د

سطح ريسک برآوردي در اين افراد ، نشان دادها يافته. دلايل گوناگون مرگ را برآورد نمايند

اين مشاهدات زماني که داستانها به . مثبت را نخوانده بودندهاي کمتر از افرادي بود که داستان

 . نیز وجود داشت، رتباطي نداشتدلايل مرگ ا

ي و پديده مرتبط با آن يعني استناد گیرتصمیمتئوري خلق و خوي افراد به عنوان اطلاعات 

ان استناد گذارسرمايهآيا ، بسیاري از محققین مالیه رفتاري را تشويق کرده تا بررسي کنند، اشتباه

ي گذارسرمايهدهند احساسات نامربوط در تصمیمات مي کنند و اجازهاشتباه به خلق و خوي مي

 آنها دخیل شود؟ 

 آب و هوا و بازده سهام

بین حالت اي کند که آيا رابطهمي بررسي، انجام شده (1993) که توسط ساندرزاي مطالعه

 افراد که منتج از وضعیت آب و هوامي باشد و بازده سهام وجود دارد؟ اين تحقیق بررسي

تغییرات در قیمت سهام نیويورک به سطح پوشش ابر در نیويورک ارتباطي دارد؟ آيا ، کندمي

منفي ناشي از بدي آب و هوا منجر به قیمت گذاري هاي فرضیه ساندرز اين است که حالت

افراد قیمت گذاري ، آب و هواي خوب تأثیردر مقايسه با حالتي که تحت ، شودمي کمتر سهام

 . بالاتري براي سهام دارند

ات تأثیرنور آفتاب يکي از مهمترين . پشتوانه روان شناسي قوي براي فرضیه ساندرز وجود دارد

 در ساعاتي که تابش خورشید افزايش پیدا. باشدمي ناشي از آب و هوا بر حالت و رفتار افراد

در زمینه . يابدمي افسردگي کاهش يافته و خوش بیني و خلق و خوي خوب افزايش، کندمي

تمايل ، در آب و هواي خوب افراد در اوج سخاوتمندي قرار دارند، دهدمي شواهد نشانرفتاري 

بیشتري به پاسخ به سئوالات مصاحبه کننده دارند و تمايل بیشتري براي پرداخت پول به گدا 

توانند شاهد آب نمي حتي ارائه اطلاعات اشتباه در مورد وضعیت آب و هوا به افرادي که. دارند

 . (1996، ريند) گذار باشدتأثیرها تواند بر رفتار آنمي، ندو هوا باش
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دريافت که رابطه قويي بین میزان پوشش ابر در نیويورک  (1993) خودهاي ساندرز در بررسي

روزانه شاخص هاي اين يافته مبتني بر آزمون داده. و تغییرات قیمت سهام در آن شهر وجود دارد

 7وزن ارزشي و وزن مساوي نزدک و امکسهاي و مشخصه 9198تا  1927صنعتي داو جونز از 

يکي زماني که پوشش . نتايج تحقیق نشان داد که دو سطح از پوشش ابر با اهمیت است. مي باشد

بازده متوسط بطور قابل  (باردمي درصد مواقع در اين زمان باران 85در) درصد بوده 100ابر 

 درصد باشد 20-0ديگري زماني که پوشش ابر بین باشد و مي زير سطح میانگیناي ملاحظه

در . باشدمي که در اين حالت متوسط بازده بیش از حد میانگین( روزهاي صاف يا آفتابي)

. تغییرات اندکي در بازده مشاهده شده است، درصد بوده 90-30روزهايي که پوشش ابر بین 

افراد در روزهايي که درصد  ساندرز معتقد است که تغییرات اندکي در حالت و خلق و خوي

 . دهدمي رخ، است 90-30پوشش ابر بین 

 (1997) و ترومبلي (1997) در دو تحقیق کارمار و روند، ي که ساندرز شاهد آن بودتأثیر

اين تحقیقات نتوانستند به شواهدي که بیانگر رابطه مهم بین آب و هوا و بازده . تايید نشده است

رسد بین هواي مي ترومبلي يادآور شده است که به نظر، اين وجودبا . دست يابند، سهام باشد

درصد ابري در  100زيرا بازده روزهاي ، وجود داشته استاي رابطه بسیار ابري و بازده سهام

 . مورد آزمون کمتر بوده استهاي میان داده

رابطه بین پوشش آنها . ساندرز پرداختندهاي به بررسي يافته (2003) تويز هیرشیلفر و شاموي

در اين تحقیق بجاي پوشش ابري . سهام بین المللي را آزمون نمودند 26ابر و بازده سهام در 

پوشش ابري غیر فصلي با اولین پیدايش متوسط . پوشش ابري غیر فصلي آزمون گرديد، کامل

ار را از شود و سپس اين مقدمي ابري بودن هوا براي هر هفته در هر شهر طي دوره نمونه محاسبه

 ادعا. کنند تا رقم غیر فصلي براي هر روز به دست آيدمي میزان واقعي ابري بودن روزانه کسر

، شودمي شود که اين مقدار منجر به معیار دقیق تري از رابطه بین پوشش ابر و قیمت سهاممي

ت فصلي اتأثیرشناسايي شود که نمادي از اي کند که رابطهمي زيرا از اين احتمال جلوگیري

در مورد حمايت از اين ادعا وجود اي هیچ ادبیات تحقیق روان شناسانه، با اين وجود. ديگر است

 . ندارد

شهر داراي علامت منفي بر روي ضريبي هستند  26تا از  18دهند که مي نتايج تحقیق آنها نشان

الي که چهار شهر در ح. کنندمي که ارتباط بین پوشش ابر و شاخص بازده سهام را اندازه گیري
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علامت منفي رابطه . بین شاخص بازده سهام و پوشش ابر بودنداي داراي رابطه منفي قابل ملاحظه

کمتر از روزهاي با پوشش ابر هاي بیانگر اين است که روزهاي با پوشش ابري زياد با بازده

دند که آيا ديگر مطالعات بعدي آزمون کر. شودمي آب و هوا تايید تأثیربنابراين ، اندک بوده

 (2003) کري ولويا و روبتي. گذار هستند تأثیرمتغیرهاي آب و هوا بجز میزان پوشش ابر نیز 

تحقیقات . سهام رابطه وجود داردهاي و بازدهاي بین دفعات طوفانهاي عظیم منطقه، دريافتند

اين هاي يافته، بنابراين. را با افسردگي مرتبط کرده استها فعالیت اين طوفان، روان شناسي

انطباق ، کمتر از متوسط در ارتباط استهاي تحقیق با اين فرضیه که آب و هواي بد با بازده

 . دارد

. زمینه تحقیق را گسترش دادند، سهامهاي با آزمون رابطه بین دما و بازده (2002) کائو و وي

شود در حالي که مي در اين تحقیق فرض شده است که دماي هواي کمتر منجر به بازده بیشتر

در دماي بیش از ها يعني بازده) شودمي دماي هواي بیشتر يا منجربه بازده بیشتر و يا بازده کمتر

تحقیق هاي يافته. (شوند اما جهت گیري اين انحراف مشخص نیستمي منحرف، متوسط

ر از متوسط ارتباط بیشتهاي کند که دماي پائین هوا با بازدهمي بیانگرتائید اين فرض بود و عنوان

استدلال علي محقق اين . کمتر از متوسط در ارتباط استهاي اما دماي بالا هوا با بازده، دارد

در حالي که هواي داغ ، شودمي منجر به رفتار جسورانه، است که هواي خیلي گرم يا خیلي سرد

جر به افزايش پرخاشگري من، محققین فرض کردند. شودمي منجر به خستگي و بي تفاوتي نیز

ريسک ، در حالي که بي تفاوتي، شودمي شود و بنابراين بازده بالاتر کسبمي ريسک پذيري

شود مي فرض، بنابراين. شودمي کمتر سهامهاي دهد و بنابراين منجر به بازدهمي پذيري را کاهش

در ها بازده شود در حالي که جهت گیريمي بیشتر از حد متوسطهاي دماي پائین منجر به بازده

چون پرخاشگري و بي تفاوتي حاصل دماي بالاي هوا ) مبهم است، زماني که هوا داغ است

 . (هستند

هیچ تحقیق روان شناسي ، اولا. مشکلاتي در مورد ساختار اين فرضیه وجود دارد، با اين وجود

رانه منجر به مشاهده نشده که از مفروضات روان شناسانه اين تحقیق مبني بر اين که رفتار جسو

، ثانیا. حمايت کند، شودمي ريسک پذيري بیشتر و بي تفاوتي منجر به ريسک پذيري کمتر

 منجر به رفتار جسورانه (سرد يا گرم) دهد که حداکثر دماي هوامي تحقیق کائو و وي نشان

اما مشخص نیست که چنین رفتارهاي جسورانه چگونه منجر به ريسک پذيري فزاينده ، شوندمي
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ي داشته باشد و منجر گیرتصمیممعکوسي بر  تأثیرشايد چنین حالتي بالواقع . شودمي گذاررمايهس

 . به خوش بیني زيادي در مورد ابعاد مختلف شود

يک مورد جالب ديگر براي بررسي رابطه بین آب و هوا و قیمت گذاري سهام توسط 

ايگاه داده براي بررسي معامله اين محققین از يک پ. انجام شده است (2002) جئوتزمن و ژو

استفاده کردند تا  1996تا نوامبر  1991طي دوره زماني ژانويه  گذارسرمايه 7995هاي حساب

ان در روزهاي ابري نسبت به روزهاي آفتابي بطور متفاوتي گذارسرمايهبررسي کنند که آيا 

اوتي براي انتساب به آب و هوا زماني که آنها دريافتند هیچ الگوي معاملاتي متف. کنندمي معامله

در اين . باشدمي آب و هوا به خاطر بازارسازها تأثیرفرض را بر اين گذاشتند که ، وجود ندارد

رسد که با آب وهوا ربط داشته باشد و مي دريافتند که رفتار بازار سازها به نظرها آن، راستا

 . باشدمي بیش از روزهاي آفتابيپراکندگي قیمت خريد و فروش سهام براي روزهاي باراني 

متغیرهاي آب . آب و هوا بر بازده سهام پرداختند تأثیربه بررسي  (2006) چانگ و همکاران

 22تا  1997رطوبت و پوشش ابر بوده و بازده روزانه طي دوره اول جولاي ، فشار، و هوا شامل

فشار و میزان پوشش ، دهدمي تحقیق نشانهاي يافته. مورد تحلیل قرار گرفته است 2003اکتبر 

در . باشندمي گذار تأثیرابر دو متغیر مهم در زمینه آب و هوا هستند که بر بازده بازار تايوان 

همچنین زماني که هوا . يابدمي بازده سهام کاهش، شرايطي که هوا بسیار گرم يا بسیار سرد باشد

 . کندمي بازده سهام افت، بشدت ابري باشد

اثر شرايط آب و هوايي را بر بازده بورس هنگ کنگ  (2010) همکارانهونگ کانگ و 

ان خارجي گذارسرمايهان محلي نسبت به گذارسرمايه، در اين تحقیق فرض شد. بررسي نمودند

تحقیق هاي يافته. از حساسیت بیشتري براي شرايط آب و هوايي شهر شنزن برخوردار هستند

، یت کمتري نسبت به اثر آب و هوا بر بازده سهام داشتهبازار سهام هنگ کنگ حساس، نشان داد

بعدي در هاي اما در تحلیل؛ در حالیکه در شنزن اثر آب و هوا بر بازده سهام قابل ملاحظه است

 تأثیران خارجي به اين بازار گذارسرمايهتا قبل از ورود ، نشان دادها خصوص بازار شنزن يافته

ان خارجي نیز فراهم گذارسرمايهآب و هوا بر بازده سهام بیشتر از زماني است که امکان معامله 

 . ان خارجي کارايي اين بازار افزايش يافته استگذارسرمايهدر واقع بدلیل افزايش . شده است

تان را فشار دماي هوا بر سطح بازده سهام در بازار سرمايه پاکس تأثیر (2012) میرزا و همکاران

در اين تحقیق رابطه فشار هواي روزانه با شاخص سهام بازار کراچي و بازار سهام . بررسي نمودند
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رابطه منفي بین شرايط ، نتايج نشان داد. بررسي گرديد 2010تا  2006اسلام آباد طي دوره زماني 

 . آب و هوا با بازده سهام هر دو بازار وجود دارد

بازار سهام آلمان را هاي ارومتريک بر سطح تعدادي از شاخصفشار ب تأثیر (2013) اسنیدر

بازار سهام در . بسزايي بر بازده سهام دارد تأثیرفشار بارومتريک ، نتايج نشان داد. بررسي نمود

 . باشدمي شاهد بازده سهام بالاتري، سطوح بالاي فشار بارومتريک

 گذارسرمایهسایر متغیرهای مربوط به حالت 

زيستي بدن انسان و قیمت گذاري سهام هاي اخیر ادعا شده است که بین چرخهدرتحقیقات 

کند که آيا مي اين زمینه تحقیق همچون تحقیقات مربوط به آب و هوا بررسي. رابطه وجود دارد

، شودمي تغییرات در حالت افراد و خلق وخوي آنها که در نتیجه چرخه زيستي بدن انسان ايجاد

 . قرار دهد تأثیري افراد را تحت گذاررمايهستواند تصمیمات مي

معتقدند که تغییرات فصلي در ساعات تابش آفتاب در روز منجر  (2003) کامسترا و همکاران

سهام هاي تواند بر نوسانات فصلي در بازدهمي شود و اين تغییراتمي به احساس افسردگي عمیق

اخص اصلي سهام براي کشورهاي واقع در کشور انجام شد و ش 9اين بررسي در . اثر گذار باشد

اختلالات موثر  تأثیرشود که مي اين گونه ادعا. نیکره شمالي شاخص سهام بورس سوئد بود

 مشاهده بیشتري درحد داراي طول وعرض جغرافیايي بیشترهاي درحوزه(8SAD) فصلي

. (1997، ارانيانگ و همک) زيرا فصول در اين وسعت جغرافیايي شدت بیشتري دارند، شودمي

، اين بررسي همچنین شامل تعدادي از کشورهاي نیمکره جنوبي است که شاخص اصلي سهام

اختلالات موثر فصلي بطورمعکوس در  تأثیررود که مي انتظار. شاخص بورس استرالیا بود

. باشدمي زيرا فصول اين کشورها برعکس نیمکره شمالي، کشورهاي نیمکره جنوبي آشکار شود

اختلالات موثر فصلي صرفا براي دوره سپتامبر تا مارس در رگرسیون منظور شده و در غیر متغیر 

اختلالات فصلي عدم  تأثیرشود که بین مي عنوان. اين دوره به جاي آن صفر منظور شده است

 سپتامبر 21اختلالات فصلي از  تأثیربین ، گذارسرمايهمفروض بر حالت  تأثیرتقارن وجود دارد و 

 مارس 20دسامبر تا  21اختلالات فصلي از تأثیرو  (دوره زمستاني) دسامبر 21تا  (پائیزي دوره)

 شود که بین پايیز تا زمستان که طول مدت شب افزايشمي چنین ادعا. دهدمي رخ (دوره بهاري)

ار در حالي که بین زمستان تا به. منفي بازار سرمايه ارتباط قوي وجود داردهاي با بازده، يابدمي
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اين عدم تقارن . مثبت ارتباط قوي وجود داردهاي با بازده، يابدمي که طول مدت شب کاهش

 . (2000، پالینکاس و هوسیل) اطلاعاتي مورد حمايت ادبیات تحقیق روانشناسي است

عبارتي متغیر اختلالات فصلي معنادار است و به. رفتمي همان طور بودند که انتظارها يافته

ان ريسک گريز گذارسرمايههستند و ها با الگوي فصلي اختلالات فصلي در بازده نتايج منطبق

ريسکي را در هاي کنند و پذيرش داراييمي ريسکي در پايیز اجتنابهاي از دارايي، و افسرده

در پايیزکمتر از ها شود که بازدهمي گیرند و نتیجه چنین تصمیماتي اينمي زمستان دوباره از سر

بیشتر از حد  اند،که در پي طولاني ترين شب سال کسب شدههايي باشند و بازده حد متوسط

زيادي بر بورس سوئد داشته که  تأثیرجالب توجه است که اثر اختلالات فصلي . متوسط باشند

نسبتا اندکي بر شاخص بورس استرالیا داشته که  تأثیرداراي بیشترين فاصله از خط استوا است و 

اثرات مشاهده ، کنندمي اين يافته همچنین تايید. باشدمي نزديک به خط استوابزرگترين بورس 

زيرافصول آن معکوس فصول کشورهاي نیمکره ، باشدمي شده در نیمکره جنوبي معکوس

 . باشدمي شمالي

به بررسي  (2000) کاماسترا و همکاران، در يک تحقیق ديگر در زمینه چرخه زيستي بدن انسان

، باشدمي ت در الگوهاي خواب که منتج از تغییرات زماني در روشنايي روزاختلالا تأثیر

يک ساعت به جلو  ها،در بهار وقتي که ساعت؛ دهدمي اين رويداد دوبار در سال رخ. پرداختند

شود مي اين باعث. شوندمي يک ساعت به عقب کشیدهها شوند و در پايیز که ساعتمي کشیده

. شودمي بدن ايجاد شده و منجر به ايجاد استرس (ساعت 24) شبانه روزکه اختلالي در چرخه 

 که منجر به استرساي بلکه عامل برجسته، اينکه ساعت خواب چه تغییري کرده خیلي مهم نیست

 اختلال در الگوهاي خواب. شود اين است که الگوي معمول خواب دچار اختلال شده استمي

مثلا الگوهاي خواب نامنظم مثل کارهاي شیفتي با عصبي . اردگذتأثیرتواند بر ساير کارها مي

بودن با افسردگي و بیماري ارتباط دارد و به طور خاص با افزايش در تصادفات رانندگي مرتبط 

 . است

، آلمان و انگلستان، کانادا، نويسندگان با استفاده از اطلاعات به دست آمده از بازارهاي آمريکا

هم ، آيندمي که بعد از تغییرات زماني در روشنايي روزهايي براي دوشنبه هادريافتند که بازده

اي بطور قابل ملاحظهها ديگرهفتههاي دوشنبههاي در بهار و هم در پايیز در مقايسه با بازده

قاعدگي تاريخي منفي دوشنبه به صورت يک بيهاي اگرچه بازده، بنابراين. هستندتر منفي
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در . هستندتر بعد از تغییرات زماني در روشنايي روز منفيهاي اما بازده دوشنبه، شوندمي شناخته

اين بازار به سمت منفي تمايل داشتند ولي معنادار هاي يافته، اين میان کشور آلمان استثنا بود

 . نبود

توسط دو تیم از ها بررسي. مراحل تکامل ماه است، يک متغیر ديگري که بررسي شده است

بطور ، باشدمي ماه جديد در روزهايي که پیرامون تاريخها میشیگان دريافت که بازده دانشکاه

چنین وضعیتي  اند،بالا بوده و در روزهايي که پیرامون تاريخ ماه کامل بودهاي قابل ملاحظه

هاي مبتني بر رابطه سوال برانگیز بین مراحل تکمیل ماه و حالتها اين بررسي. شودنمي مشاهده

هر دو گروه از محققین بیان کردند که ديدگاه اصلي در روان شناسي مبتني . ي افراد بودندروح

بررسي رابطه بین اين ، اين محققین معتقدند. باشدمي بر عدم رابطه بین تکامل ماه و حالات افراد

متغیرها از اين لحاظ ارزشمند است که از قديم در بین افراد اين باور وجود داشته که چرخه 

 (1996) شواهد تحقیق کلي و همکاران، در حمايت از اين باور. تکامل ماه بر رفتار انسان اثر دارد

باور داشتند که رفتار غیر عادي ها دهندگان گفته بودند که آندرصد از پاسخ 50تقريبا ، نشان داد

 . با ماه کامل در ارتباط است

شود مي در نتیجه تغییرات فصلي حاصلان که گذارسرمايهاثر حالات  (2005) دولین و لوسي

ساعت ، اختلالات فصلي، در اين مطالعه اثر متغییرهايي نظیر. را بر بازده سهام بررسي نمودند

 1994دسامبر  12کشور دنیا طي  37مراحل تکمیل ماه و طوفانها بر بازده روزانه سهام ، تابستاني

تمامي اين متغیرها بر حالات ، دهدمي نشان هايافته. مورد بررسي قرار گرفت 2004نوامبر  10تا 

کشورهايي که ، در مورد اختلالات فصلي. دارد تأثیران و در نتیجه بر بازده سهام گذارسرمايه

در مورد . کنندمي را از اين متغیر دريافت تأثیربیشترين فاصله را با خط استوا دارند بیشترين 

 . با بازده سهام وجود دارد رابطه مثبت و ضعیفيا همراحل تکامل ماه و طوفان، ساعت تابستاني

اين . بر قیمت سهام را مورد بررسي قرار دادند گذارسرمايهاثر حالات  (2011) هاردين و هي

 198تحقیق در يک محیط آزمايشگاهي صورت گرفت و با استفاده از ابزار پرسشنامه از 

ها گرديد يافته آوريجمعتحقیق هاي داده، درصد آنها خانم بودند 57عادي که  گذارسرمايه

است که نیاز به مهارت و اي سود و جريانات نقدي از تصمیمات پیچیده بینيپیش، نشان داد

حالات افراد بر نگرش آنها ، اني که مهارت کافي ندارندگذارسرمايهدر . سطح دانش بالا دارد
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افراد داراي حالات خوب ، دهدمي نشانها يافته. گذاردمي ي اثرگیرتصمیمنسبت به ريسک و 

 . پذيرندمي نسبت به افراد داراي حالات منفي ريسک کمتري

قبل از انتخاب هاي ان در دورهگذارسرمايهارتباط بین حالات  (2012) پريچر و همکاران

در اين تحقیق تمام . مجدد رئیس جمهوري فعلي و عملکرد بازار سهام آمريکا را بررسي نمودند

تا  1824ت رياست جمهوري که در آن رئیس جمهور فعلي مجدد انتخاب شده از سال انتخابا

اقتصادي هاي افراد بر حسب رضايت مندي از سیاست. کنون را مورد بررسي قرار گرفته است

رود اين حالات مثبت مي رئیس جمهور فعلي داراي حالات مثبت اجتماعي خواهند بود و انتظار

تحقیق بیانگر رابطه مثبت و معنادار بین هاي يافته. بازار سهام ايجاد کندمثبتي بر عملکرد  تأثیر

درصد تغییرات خالص بازار سهام طي سه سال قبل از انتخاب مجدد رئیس جمهور و درصد 

 . اختلاف راي رئیس جمهور فعلي بود

فرايند بورس نوظهور و تکامل يافته را بمنظور بررسي اثر  59شواهد  (2013) فلور و همکاران

آنها از مدل تي گارچ بمنظور بررسي . مورد تحلیل قرار دادند (ماه جديد و کامل) تکامل ماه

در نتیجه مراحل تکامل ماه  گذارسرمايهاثر ماه قمري و حالات ، رابطه بین تئوري کارايي بازار

که فقط در  بازار داشت 6ماه کامل اثر معناداري در ، دهدمي نتايج تجربي نشان. استفاده کردند

اثر  (شیلي و قبرس، بنگلادش، سوئیس، انگلیس) بازار ديگر 5بورس اردن اين اثر منفي بود ودر 

هاي برخي بازار، ها نشان دادهمچنین يافته. بازار داشته است 8مثبت بود و ماه نو اثر معناداري در 

را در برداشتند و اين اثر اثر روز دوشنبه و ماه ژانويه  (تونس و قبرس، برزيل، بنگلادش) نوظهور

 . مختص بورس آمريکا نیست

رابطه بین اندازه هلال ماه و بازده بازار در بورس اوراق بهادار  (1390) سعیدي و مشايخي

رابطه خطي معناداري بین اندازه هلال ماه و بازدهي ، دهدمي نتايج نشان. تهران را بررسي نمودند

هاي تهران در دوره مختلف ماه کامل با بازدهي در دوره ضمنا بازده بورس. روزانه وجود ندارد

 . مختلف ماه نو تفاوت معناداري ندارد

 سهام های رویدادهای اجتماعی و بازده

بر قیمت گذاري سرمايه ، معتقد است که تغییرات در سبک زندگي روزمره افراد (1984) شیلر

بخش عظیمي از اوقات فراغت خود را صرف بحث در مورد ، انگذارسرمايه. گذار استتأثیرنیز 
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هاي يا شکستها مطالعه در مورد آن يا تبادل نظر در مورد موفقیت، يگذارسرمايه

 تأثیرتحت  گذارسرمايهبنابراين اين احتمال وجود دارد که رفتار . کنندمي يگذارسرمايه

 . اجتماعي باشدهاي حرکت

دريافتند که خانوارهايي که داراي تعامل  (2001) و همکاران هانگ، در حمايت از نظر شیلر

هايي کنند تا آنمي يگذارسرمايهبه احتمال بیشتر در بازار سهام ، بیشتري با ساير خانوارها هستند

حالت  تأثیرديدگاه جامعي در حمايت از ، در تحقیق خود (2003) نافسینگر. که اين گونه نیستند

هاي او فرض کرد که نوسانات گسترده در حالت. سرمايه فراهم نمود اجتماعي بر قیمت گذاري

گذار است و احساسات اجتماعي مثبت منجر به قیمت گذاري  تأثیراجتماعي بر بازده سرمايه 

 . شودمي بیشتر و خوش بینانه و احساسات اجتماعي منفي منجر به قیمتگذاري سهام کمتر و بدبینانه

به بررسي اين ، آزموني از فرضیه مربوط به قیمت گذاري سهامدر  (2003) بويل و والتر

که آيا عملکرد گذشته تیم ملي راگبي نیوزيلند به نوسانات در قیمت گذاري سهام اند پرداخته

. استفاده کردند 1999تا  1950ي هاسالماهانه طي هاي آنها از داده. بورس نیوزيلند ارتباط دارد

با اهمیتي بر حالت  تأثیرورزشي داراي هاي عملکرد تیم، يبر اساس تحقیقات روان شناخت

 گذارسرمايهتیم ورزشي يک  زماني که، فرض کردندها آن، براين اساس. باشدمي هواداران آن

 ي جديد نیز بیشترگذارسرمايهيابد و در نتیجه تمايل به مي اطمینان به نفس افزايش، شودمي برنده

مورد علاقه فرد منجر به کاهش اعتماد به نفس و عدم تمايل به  اما شکست تیم ورزشي، شودمي

بیشتر بودند که هايي بازده سهام در ماه، دهدمي نشانها يافته. گرددمي سرمايیه گذاري جديد

ورزشي مثبت بوده و در زمان وجود نتايج منفي در تیم ورزشي غالبا بازدهي منفي هاي نتايج تیم

ماهانه به خاطر نبود اطلاعات هاي شده بخاطر استفاده از داده محدوديت تحمیل. بوده است

رود مي زيرا انتظار، قرار داده است تأثیراين بررسي را تحت ، روزانه درباره شاخص بازده سهام

 . باشد گذارسرمايهحالت صرفا داراي اثرکوتاه مدتي بر حالت  تأثیرکه 

دردوشنبه بعد از مسابقات وزرشي متفاوت بوده ها بويل و والتر آزمون کردند که آيا بازده

ي هاسالروزانه طي هاي است يا خیر؟ آنها عملکرد منفي يا مثبت شاخص را با استفاده از داده

بعد از هاي برنده نسبت به بازدههاي بعد از آخر هفتههاي بازده. بررسي کردند 2000تا 1986

بعد از آخر هاي همچنین بازده. ر مثبت هستندبد ناشي از شکست تیم اصلي بیشتهاي آخر هفته

ورزشي بازده منفي هاي بدون مسابقه ورزشي يا بدون برد و باخت نسبت به ديگر هفتههاي هفته
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توان بدين نتیجه رسید نمي بنابراين. مشاهده بود 43اين تحقیق مبتني بر هاي يافته. کمتري دارند

قرار  تأثیرورزشي بازده سهام نیوزيلند را تحت اي هکه احساسات اجتماعي ناشي ازعملکرد تیم

 . دهد

اثر نتايج مسابقات فوتبال بر عملکرد بازار سهام را مورد بررسي  (2007) اسکولتنس و پینسترا

-2004ي هاسالملي و جام اروپا را طي هاي مسابقه هشت تیم در رقابت 1274آنها . قرار دادند

دهد پاسخ بازار براي پیروزي مثبت و معنادار و مي نشانها يافته. مورد تحلیل قرار دادند 2000

ملي هاي جام اروپا قويتر از بازيهاي براي رقابتها اين پاسخ. باشدمي هامنفي براي شکست

 . مشاهده شد

ي گیرتصمیمسبک زندگي بر رفتار هاي اثر ويژگي (2011) شانموساندارام و همکاران

عادت ، نظیر مصرف گراييهايي ويژگي، در اين تحقیق. تحلیل قرار دادان را مورد گذارسرمايه

نگرش علمي و سبک زندگي پیچیده ، جمعيهاي افشاگري رسانه، محیط خانواده، پس انداز

اني که گذارسرمايهتوزيع شده در بین هاي اطلاعات لازم از پرسشنامه. مورد بررسي قرار گرفت

ان به گذارسرمايهاين . بدست آمد، ي معرفي شدندگذارسرمايهاز طريق کارگزاران و موسسات 

تحقیق هاي يافته. ي در بازار سرمايه انتخاب شدندگذارسرمايهدلیل داشتن دانش کافي درباره 

 . ي آنها بودگیرتصمیمسبک زندگي افراد بر رفتار هاي حاکي از اثر ويژگي

کشور مسلمان را  14بارک رمضان در بازده سهام طي ماه م (2012) بیلکوسکي و همکاران

بازده سهام در ماه رمضان بطور ، دهدمي نشانها يافته. بررسي نمودند 1989-2007ي هاسالدر 

. بالاتر بوده و از ناپايداري کمتري نسبت به ساير ماههاي سال برخوردار استاي قابل ملاحظه

زندگي افراد را تحت الشعاع هاي هماه رمضان يک ماه مذهبي براي مسلمانان بوده و تمام جنب

 اين ماه نوعي احساس همبستگي و هويت اجتماعي را در بین مسلمانان جهان ايجاد. دهدمي قرار

 . گذاردمي انگذارسرمايهمثبتي بر تصمیمات  تأثیرکند و بالطبع مي

از  ان حقیقي و حقوقي بعدگذارسرمايهرفتاري بین هاي تفاوت (1388) خلیلي و همکاران

میانگین حجم ، دهدمي نتايج آزمون فرضیات تحقیق نشان. تعطیلات هفتگي را بررسي نمودند

معاملات حقیقي بعد از تعطیلات بیشتر است و میانگین میزان خريد سهام بطور معناداري کمتر 

ان حقوقي بعد از تعطیلات بطور گذارسرمايهاما میانگین حجم معاملات ، باشدمي از فروش سهام

اما ؛ باشدمي باشد و میانگین میزان خريد سهام بطور معناداري بیشتر از فروشمي عناداري کمترم
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ان حقیقي گذارسرمايههنگام بررسي اثر تعاملي رفتار با تعطیلات نتايج حاکي از اين است که 

 ان حقوقي کاهشگذارسرمايهبعد از تعطیلات میزان فعالیت خريد و فروش شان افزايش و 

ها شود که تعطیلات آخر هفته بر رفتار آماتورها و حرفه ايمي استنباطها از اين يافته. بديامي

 . گذاردمي تأثیر

 گیرینتیجه

اين تحقیق به بررسي مطالعات حسابداري در زمینه اثر احساس و حالات افراد بر تصمیمات 

حالات و احساسات ، هنددمي اغلب اين تحقیقات نشانهاي يافته. ي پرداخته استگذارسرمايه

 تأثیري آنها گیرتصمیمي درباره خريد و فروش سهام بر منطق گیرتصمیمان در زمان گذارسرمايه

ان که گذارسرمايهايده رفتار کاملا عقلايي ، توان دريافتها ميبراساس اين يافته. بسزايي دارد

و واکنش بازار کافي  همواره بدنبال حداکثرسازي مطلوبیت خود هستند جهت توجیه رفتار

موجود درباره نحوه اخذ هاي اين حوزه از تحقیقات با تئوريهاي حتي برخي يافته. نیست

بسیاري از محققین معتقدند يکي از . ان در بازار سرمايه مغايرت داردگذارسرمايهتصمیمات 

اين . باشدمي پذيري تصمیمات از حالات و احساسات افرادتأثیر، دلايل اصلي عدم کارايي بازار

روانشناسي افراد در ارتباط است و بدنبال فهم بهتر هاي حوزه از تحقیقات حسابداري با جنبه

ي گیرتصمیمهاي با توجه به اهمیت نقش افراد در موقعیت. باشدمي انگذارسرمايه رفتار

حقیقات اقتصادي و پیامدهاي ناشي از اين تصمیمات لازم است توجه بیشتري به اين حوزه از ت

توانند مي روان شناختيهاي پژوهشگران با استفاده از مالیه رفتاري و تئوري. مبذول شود

ي را آزمون نموده گذارسرمايهان در تصمیمات مختلف در زمینه گذارسرمايهرفتاري هاي تورش

و اقتصادي هاي يگیرتصمیممنطقي جهت بهبود هاي و با شناخت رفتاري افراد میتوانند راه حل

 . بالطبع پیشرفت اقتصادي ارائه نمايند

 پی نوشت

 

consequentialist 2 mood misattribution 1 
low affect infusion 4 image 3 
biofeekbad 6 high affect infusion 5 
seasonal affective disorder 8 NYSE/AMEX 7 
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