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Abstract 

Objective: Behavioral finance and market microstructure studies showed that 

investor sentiment has a positive and meaningful effect on liquidity. The purpose 

of this study is to investigate the effect of the Aggregate Sentiment Index (ASI) on 

liquidity and its volatilities and to examine the symmetry of news (shocks) on the 

Tehran Stock Exchange (TSE). 

Methods: The available academic literature on liquidity proposes a wide set of 

indices and proxies to measure the different characteristics and dimensions of 

liquidity. In this study, four indices were employed to measure the various 

dimensions of liquidity including Transaction Cost, Volume-Based Measure 
(Trading Volume), and price-impact characteristics. Accordingly, the indices of 

turnover and trading volume were related to the transaction costs dimension, the 

Amihud illiquidity ratio was related to Volume-Based Measure (Trading 

Volume), and the High-Low Spread index was related to the price impact 

characteristic. Irrational Aggregate Sentiment Index (ASI) was formed using nine 

indirect (institutional) indices for measuring investor sentiment using Principal 

Component Analysis (PCA) and the GARCH model was used to investigate 

asymmetry. The E-GARCH and T-GARCH models were also employed to 

investigate the asymmetry of news (shocks). 

https://orcid.org/0000-0003-3123-7994


Results: The achieved results proved no significant relation between Turnover 

and Trading Volume indices but the strong impact of Amihud illiquidity ratio on 

investor sentiment. The findings also indicated the effects of shocks as 

asymmetric, i.e., optimistic (positive) shocks have greater effects than pessimistic 

(negative) shocks. Positive shocks cause a decrease in volatilities and an increase 

in liquidity. 

Conclusion: Since Amihud’s illiquidity ratio is mostly affected by investor 

sentiment, policymakers can increase liquidity and decrease price volatility by 

controlling investor sentiment. 
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ذاران بر نقدشوندگي بازار و نوسان آن در بورس اوراق گ يه احساسات سرما تأثيربررسي 
   بهادار تهران
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  چكيده
ي گـذار و نقدشـوندگ   ميان احساسـات سـرمايه  كه دهد  نشان مي ،گرفته در زمينه مالي رفتاري و ريزساختارهاي بازار مطالعات صورت :هدف

و سـهام   گـذار بـر نقدشـوندگي    شـاخص جـامع احساسـات سـرمايه     تـأثير بررسي  ،هدف اين مقاله. وجود دارد مثبت و معناداري بازار ارتباط
  .بورس اوراق بهادار تهران است درمثبت و منفي ) هاي شوك(بررسي تقارن يا عدم تقارن اخبار  ،آن و همچنين هاي ننوسا

هـا و ابعـاد مختلـف     گيري ويژگي كند كه براي اندازه هاي نقدشوندگي را پيشنهاد مي وسيعي از شاخصادبيات نقدشوندگي مجموعه  :روش
اسـتفاده شـده اسـت كـه     بنابراين، در اين پژوهش از چهار معيار نقدشوندگي براي دريافت ابعاد مختلف نقدشوندگي . شود نقدينگي ارائه مي

در ايـن راسـتا، دو معيـار     .قيمـت  تـأثير هاي  و ويژگي) هاي معاملاتي فعاليت( بر مبناي حجم گيري هاي معاملاتي، اندازه هزينه :اند از عبارت
گيـري بـر مبنـاي حجـم      عـد انـدازه  بـه ب  ،معيار عـدم نقدشـوندگي آميهـود    ؛هاي معاملاتي عد هزينهب هب ،گردش معاملات و حجم معاملات

 معيـار  9از  اسـتفاده بـا   گـذاران  احساسـات سـرمايه  . مـرتبط هسـتند  قيمـت   تـأثير به ويژگي  ،و معيار شكاف قيمتي) هاي معاملاتي فعاليت(
تشكيل شـده  شاخص جامع احساسات  ،كمك روش تحليل مؤلفه اساسي گيري شده و به اندازهگذاري  احساسات سرمايه سنجش غيرمستقيم

اسـتفاده شـده    T-GARCHو  E-GARCHهاي  و براي بررسي عدم تقارن از مدل GARCHاز مدل  ،تأثيربراي بررسي تقارن اين  .است
  .است
عدم و  ي داردارتباط ضعيف گذاران با احساسات سرمايه دو معيار گردش معاملات و حجم معاملاتهاي پژوهش نشان داد كه  يافته: ها يافته

 كنـد؛  حكايت مـي  ها شوك تأثيرنامتقارن بودن  نتايج از ،همچنين. پذيرد بيشترين تأثير را مي گذاران احساسات سرمايه ازنقدشوندگي آميهود 
ي هـا  هاي مثبت در بازار باعث كاهش تلاطم آنجا كه شوك از. بيشتري دارد تأثير هاي منفي  هاي مثبت نسبت به شوك شوكاي كه  گونه به

  .ر را كاهش دادنقدشوندگي بازا هاي تلاطم ، نقدشوندگي در بازار را افزايش و)مثبت( بينانه خوشاحساسات توان با ايجاد  ، ميشود بازار مي
گـذاران بـا    ، سياسـت پـذيرد  بيشترين تأثير را ميگذاران  از احساسات سرمايه ،با توجه به اينكه معيار عدم نقدشوندگي آميهود: گيري نتيجه

  .توانند نقدشوندگي بازار را افزايش و نوسان قيمتي را كاهش دهند گذاران مي كنترل احساسات سرمايه
  
  .گران اخلالگر رفتاري، معامله پذيري، نقدشوندگي، مالي گذار، نوسان مايهاحساسات سر: ها كليدواژه

  
 ذاران بر نقدشوندگي بازار و نوسان آن در بـورس گ يه احساسات سرما تأثيربررسي ). 1401( آقابابائي، محمد ابراهيم و علييان، الهام: استناد

   .80 -61، )1(24تحقيقات مالي،  .تهراناوراق بهادار 
    

  26/06/1400 :افتيدرتاريخ   80 -61. صص، 1، شماره 24، دوره 1401قيقات مالي، تح
 08/08/1400 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر

  12/10/1400 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله
  30/03/1401 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©

doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2021.328773.1007231 
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  مقدمه
هـاي معـاملاتي،    بـر عـواملي مثـل هزينـه     اسـت كـه    هت ـياف هاي اصلي بازارهاي مـالي توسـعه   نقدشوندگي يكي از مؤلفه

و نحـوه تخصـيص سـرمايه در بـين     گذاري، كارايي بازار، بـازده مـورد انتظـار، هزينـه سـرمايه       هاي سرمايه گيري تصميم
؛ 2007، 2؛ بيكـارت، هـاروي و لانـبلاد   2005 ،1پدرسـون  و آچاريـا ( گذار استتأثيرگذاري  هاي مختلف براي سرمايه گزينه

 ).2004، 7ژو، آش و پـولين ؛ 2000، 6؛ ووگلـر 2003 ،5پاستور و استامباگ ؛2011 ،4يل؛ 2008، 3كورديا، رول و سابريمانيم

هـاي حبـاب    اين واقعيت را كه نقدشوندگي پايين در بازارهاي مالي بـه ويـژه در دوره   2008تا  2007ني بحران مالي جها
تواند پيامدهاي مختلفي براي فعالان بازار و كل اقتصاد داشته باشـد،   قيمتي و همچنين وجود شرايط نامطمئن در بازار مي

گـذار بـر نقدشـوندگي بـه يكـي از      تأثيره، شناسـايي عوامـل   با توجه به اهميت نقدشوندگي براي بازار سرماي. نمايان كرد
در ادبيات حاضر، متغيرهاي كلان . است  كنندگان بازار تبديل شده موضوعات مهم و جالب توجه براي فعالان بازار و تنظيم

هاي مربوط به  گذاران، محيط اطلاعاتي، مسائل و ويژگي كننده از سرمايه اقتصادي، قوانين معاملاتي بورس، قوانين حمايت
، 8و آنلـو بـروكمن  (شوند  محسوب مي   ها، منابع احتمالي تغيير نقدشوندگي هاي خاص شركت اختارهاي بازار و ويژگيريزس

   .)2017، 11و ژانگ وي چيان، ،؛ مشيريان2012، 10يكاد ؛ كارولي، لي و ون2011، 9گ؛ كامين2009
ط يكسان براي دو دارايي، ارزش يك دارايي با نقدشوندگي نشان دادند در شراي) 2005(  12ميتال و نيس لانگستاف،

درصد بيش از ارزش يك دارايي با نقدشوندگي پايين باشد، لذا تفاوت در نقدشوندگي تفاوت در بازده را به  25تواند  مي   بالا
شناسايي عوامل مؤثر بر  ها دارد، اهميتي كه نقدشوندگي بر ارزش دارايي دليل به). 2009، 13دلگارد و همكاران(دنبال دارد 
  .گذارند، حائز اهميت است مي   ي كه بر نقدشوندگي بازارتأثيرآن و نوع 

هـا   ، اغلـب انسـان  آنهـا كنند، زيـرا از ديـد    رفتاري در مجموع نقش مهمي ايفا نمي ماليبرخي محققان معتقدند كه 
اصـوليان،  (شـود   از طريـق آربيتـراژ اصـلاح مـي    مشاهده شده، استثنا هسـتند و   هاي گي قاعده بيكنند و  عقلايي رفتار مي

تواند تمـام آثـار    اند كه آربيتراژ نمي تأكيد كرده) 2003( 14بارباريس و تالر .)1399نژادي،  نژاد، صادقي شريف و حمزه حسن
لان هاي نئوكلاسيك عام در الگوهاي رفتاري برخلاف نظريه .هاي رفتاري در بازارهاي مالي را حذف كند ناشي از انحراف

. كننـد  خطاهاي شناختي، كـاملاً عقلايـي رفتـار نمـي     دليل بهاقتصادي منطقي نيستند، بلكه يا به خاطر ترجيحاتشان و يا 
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پـور،   پـور و قلـي   سـعدي، قلـي  (دارند  تأثيرگيري  هاي مختلف تصميم عوامل غيرعقلايي متعددي بر رفتار افراد در موقعيت

، 1زاروويـن ( گذاران ممكن است نسبت به اخبار جديد بيش واكنشـي  سرمايه دهد شواهدي وجود دارد كه نشان مي ).1389
  .داشته باشند) 1399طالبي، آقابابائي و سعيدي كوشا، (واكنشي  يا كم) 1990

در واقـع،  . كنـد  بر بازار را دانش مالي رفتـاري مشـخص مـي    آنهارفتار  تأثيرگذاران و  توضيح چگونگي رفتار سرمايه
احساسـات  ). 1395مشـتاقي و يزدانـي،   (گذار اساس مالي رفتاري اسـت   گيري سرمايه نحوه تصميم انطباق بين احساس و

در ادبيـات موجـود   . هاي با اهميت مالي رفتاري است كه با نقدشوندگي بـازار سـهام رابطـه دارد     گذار يكي از جنبه سرمايه
 ،4ا؛ هابرمن و هالك ـ1990 ،3نگ، شليفر و سامرزلا ؛ دي2004، 2بيكر و استين(گذار به دو طريق مستقيم  احساسات سرمايه

) 2006، 7استيتمن، تورلي و ووركينـك  ؛2007، 6؛ گريفين، نارداري و استولز2001، 5دينگرويس و اُ(و غيرمستقيم ) 2001
  . با نقدشوندگي در ارتباط است

تـلاش   در ايـن مقالـه   ين رواز ا است؛ احساسات بر نقدشوندگي صورت پذيرفته تأثيرتحقيقات معدودي در رابطه با 
نوسـان   همچنـين گـذار و نقدشـوندگي و    رابطه غيرخطي ميـان احساسـات سـرمايه    ،تا براي اولين بار در ايران شده است

منجـر  نقدشوندگي، به افزايش ريسـك نقدشـوندگي در بـازار     هاي از آنجا كه افزايش نوسان. بررسي كنيمنقدشوندگي را 
با توجه به اينكه همچنين . شود مينيز آزمون  هاي نقدشوندگي نوسانگذار بر  حساسات سرمايها تأثير، در اين مقاله شود مي

شوند، نقدشـوندگي   مي) بدبينانه( بينانه خوشرخ داده كه باعث ايجاد احساسات ) منفي(هاي مثبت  شوك تأثيرممكن است 
در همين راستا، . است توجه شدهتقارن اين ارتباط نيز بررسي تقارن يا عدم به  قرار ندهند، تأثيربازار را به يك اندازه تحت 

  :به شرح زير است شود، بررسي ميكه در اين مقاله  هايي سؤال
معناداري  تأثيرهاي نقدشوندگي بازار  گذار بر شاخص شاخص احساسات سرمايه GARCHآيا در چارچوب مدل  .1

 دارد؟

هاي نقدشوندگي بازار در طي  نوسان شاخصگذار بر  شاخص احساسات سرمايه GARCHآيا در چارچوب مدل  .2
 معناداري دارد؟ تأثيرزمان 

هاي نوسان نقدشوندگي بـازار   گذار و شاخص هاي منفي و مثبت بر رابطه ميان احساسات سرمايه شوك تأثيرآيا  .3
  در طي زمان متقارن است؟

نتايج  ،ها يافته در نهايت،ه و شناسي پژوهش مطرح شد و سپس روش از اين رو، ابتدا مباني نظري و پيشينه پژوهش 
  .ارائه شده است هاپژوهش و پيشنهاد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Zarowin 
2. Baker & Stein 
3. De Long, Shleifer, Summers & Waldmann 
4. Huberman & Halka 
5. Gervais & Odean 
6. Griffin, Nardari & Stulz 
7. Stateman, Thorley & Vorkink 
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  پيشينه نظري و تجربي
گـذار و   دهد، ميان احساسات سـرمايه  مطالعات نظري صورت گرفته در زمينه مالي رفتاري و ريزساختارهاي بازار نشان مي

گذار، باعث افزايش نقدشوندگي  احساسات سرمايه علاوه بر اين، احتمال اينكه افزايش. نقدشوندگي بازار ارتباط وجود دارد
دهـد،   قرار مـي  تأثيرگذار چگونه نقدشوندگي بازار را تحت  براي اينكه متوجه شويم احساسات سرمايه. شود، بسيار است مي

كن است از گذار مم زيرا احساسات سرمايه بررسي كنيم؛ابتدا بايد چگونگي ارتباط ميان نقدشوندگي و رفتار فعالان بازار را 
طبق مطالعات نظري صورت گرفته، احساسـات   .قرار دهد تأثيربر رفتار اين فعالان بازار، نقدشوندگي را تحت  تأثيرطريق 
مسـتقيم احساسـات    تـأثير . دهـد  قـرار مـي   تأثيرگذار به دو طريق مستقيم و غيرمستقيم نقدشوندگي بازار را تحت  سرمايه
غيرمسـتقيم آن از   تـأثير و  2و بازارگردانان غيرعقلايي 1گران اخلالگر دو كانال معاملهگذار بر نقدشوندگي از طريق  سرمايه
  .گيرد گذاران صورت مي سرمايه 3فرااعتماديطريق 

داراي اطلاعـات  گـران   معاملـه  .1: شـوند  بندي مـي  فعالان بازار به سه گروه دسته )1985( 4كايلدر مدل معاملاتي 
معـاملات خـود را بـر اسـاس      گران داراي اطلاعات نهـاني  معامله. اخلالگرگران  معامله. 3 ؛بازارگردانان عقلايي. 2 ؛نهاني

هـاي   به اطلاعات محرمانه دسترسي ندارند و بر اسـاس انگيـزه   اخلالگرگران  دهند، اما معامله اطلاعات محرمانه انجام مي
گران داخلي  هاي خريد و فروش معامله سفارش بازارگردانان عقلايي پس از اينكه. دهند ديگري معاملات خود را انجام مي

هـاي خريـد و فـروش ايـن دو      اساس سفارش كردند، براي افزايش شفافيت در بازار، بر را مشاهده  اخلالگرگران  و معامله
نـان  زماني كـه بازارگردا  .دهند كنند و بر اساس آن معاملات خود را در بازار انجام مي تعيين مي در بازار ييگروه قيمت كارا

گران نهاني در بـازار كـم اسـت، ايـن بـاور باعـث        در بازار زياد و تعداد معامله اخلالگرگران  كنند كه تعداد معامله تصور مي
هـا را بـا    ها در بازار نداشته باشند و درنتيجه اصـلاح قيمـت   شود تا بازارگردانان عقلايي تمايل چنداني به اصلاح قيمت مي

هـا و افـزايش    قيمت باعـث كـاهش جريـان سـفارش     تأثيرند و اين بدين معناست كه ده حجم سفارش كمتري انجام مي
بازارگردانان را به دو گروه بازارگردانـان عقلايـي و بازارگردانـان غيرعقلايـي     ) 2004( بيكر و استين .شود نقدشوندگي مي

كننـد، در حـالي كـه     اسـتنباط مـي  طبق اين چارچوب، بازارگردانان عقلايي اطلاعات داخلي را به درستي . كنند تقسيم مي
نسبت به اطلاعات داخلي دريافتي واكنش مناسبي ) اعتماد بيش ازحد(هاي رفتاري  تورش دليل بهبازارگردانان غيرعقلايي 

گذاري كمتـري  تأثيراگر تعداد بازارگردانان عقلايي نسبت به بازارگردانان غيرعقلايي در بازار كمتر باشد، . دهند نشان نمي
ه ج ـهـاي ايجـاد شـده در بـازار و درنتي     توانايي تصحيح تـورش  آنهازيرا معاملات  ؛شود مي  بر قيمت مشاهده آنها از جانب

به عبارت ديگر، زماني كه احساسات بالايي در بازار وجود دارد، اين مسـئله سـبب   . به ارزش واقعي را ندارد آنهابرگرداندن 
قيمت سهام را بيش از ارزش  آنهاهاي رفتاري در  وجود تورش دليل بهدد و گر پيدايش بازارگردانان غيرعقلايي در بازار مي

 در. گيـرد  ها در بازار توسط بازارگردانان عقلايي به درستي صورت نمـي  كنند و بنابراين تصحيح قيمت واقعي آن برآورد مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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كـه ايـن مسـئله     گـردد  در بازار ميانان غيرعقلايي توان گفت وجود احساسات بالا در بازار باعث ايجاد بازارگرد نتيجه مي

شود كه اين خـود نقدشـوندگي بـازار را افـزايش      گذاري بازارگردانان بر قيمت ميتأثيرباعث كاهش كارايي بازار و كاهش 
  .دهد مي

گـذار و   هاي احساسات سـرمايه  دهد، تورش گذاران نيز نشان مي شناسي سرمايه گرفته در زمينه روان مطالعات صورت
گذارند تأثيرگذاران  گذاري سرمايه هاي سرمايه گيري كه بر تصميم هستند  مهمهاي قضاوتي  از تورشنمونه دو  فرا اعتمادي

اول اينكـه  . را از دوجنبه مورد ارزيابي قـرار دانـد   فرا اعتماديبين بودن و  ارتباط ميان خوش آنها). 1998، 1كانمن و ريپ(
نيـز در   فرا اعتماديبين هستند،  گذاران خوش زماني كه سرمايه. هستند اديفرا اعتمبين به احتمال زياد داراي  افراد خوش

گذاران، باعث انجام معاملات در سطح وسيع  در سرمايه فرا اعتماديشناسي، وجود اين  از ديدگاه روان. يابد افزايش مي آنها
 دليـل  بـه بيني ممكـن اسـت    و خوشدوم اينكه احساسات مثبت بالا . گردد و در نتيجه افزايش نقدشوندگي مي آنهاتوسط 
  . گذاران است در سرمايه فرا اعتماديها خود دليلي براي  هاي گذشته افراد باشد و اين موفقيت موفقيت

گـذاران و   را ميـان احساسـات سـرمايه    يغيرمسـتقيم  ةادبيات نظري مربوط به ريزساختارها و مـالي رفتـاري، رابط ـ  
گذار از طريـق   دهد كه احساسات سرمايه مي   طور شهودي نشان رچوب نظري بهچا. دهد گزارش مينقدشوندگي بازار سهام 

درك اين مسئله كـه مشـاركت كننـدگان در     ؛ از اين روگذارد مي   تأثيركنندگان در بازارهاي مالي بر نقدشوندگي  مشاركت
غيرمسـتقيم   تأثيردر اين مقاله . ت دارداهميمستقيم يا غيرمستقيم بر نقدشوندگي داشته باشند،  تأثيرتوانند  مي   بازار چگونه

 .بررسي شده استگذار بر نقدشوندگي بازار  احساسات سرمايه

گـذار، تـا حـدود     پس از مطالعات نظري صورت گرفته در زمينه ارتباط بين دو متغير نقدشوندگي و احساسات سرمايه
امـا پـس از ايـن دوره زمـاني،      ؛صورت نگرفت يك دهه پس از اين مطالعات، پژوهشي در زمينه ارتباط بين اين دو متغير

 2ليـو . سـازي پرداختنـد   گذار با استفاده از مـدل  ميان نقدشوندگي و احساسات سرمايه نظريپژوهشگراني به بررسي ارتباط 
 گذار ارتباط دارد يـا  پردازد كه آيا تغييرات نقدشوندگي در طول زمان با احساسات سرمايه به بررسي اين مسئله مي )2015(

گـذاران   هاي احساسات، يعني زماني كه سـرمايه  دهد كه در بازار سهام با افزايش شاخص نتايج اين تحقيق نشان مي. خير
گيري نقدشوندگي بازار سـرمايه از   ، براي انداره)1397( الهي فرجدر مطالعه  .بين هستند، نقدشوندگي نيز بيشتر است خوش

از شـاخص   گذار گيري احساسات سرمايه معاملات و تعداد دفعات معاملات و براي اندازهسه روش گردش معاملات، ارزش 
گذاران بـا   نتايج حاصل از اين پژوهش نشان داد كه احساسات سرمايه. استفاده شده است) EMSI( گرايش احساسي بازار

ن با ارزش معاملات و تعداد دفعات اارگذ در ادامه نشان دادند كه احساسات سرمايه. گردش معاملات رابطه معناداري ندارد
كشور  12در را گذار و نقدشوندگي بازار  رابطه ميان احساسات سرمايه) 2018( 3دباتا. معاملات رابطه مثبت و معناداري دارد

چشـمگيري بـر افـزايش     تـأثير گذاران خارجي  احساسات سرمايه) منفي(نتايج نشان داد كه اثر مثبت . بررسي كردنوظهور 
پرداخت نيز با استفاده از روش پانل به بررسي اين مسئله ) 1397( غلامي نياچاهي. نقدشوندگي اين كشورها دارد) شكاه(
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نتايج اين پژوهش گوياي اين مطلـب بـود كـه    . يا خير معناداري دارد تأثيرشوندگي  گذاران بر نقد كه آيا احساسات سرمايه

بـا  ) 1399( فريـدوني و موسـوي  عباسـيان  اصـغري،  . معناداري نـدارد  تأثيردگي سهام شون گذاران بر نقد احساسات سرمايه
گذاران و درجه نقدشوندگي  رابطه ميان گرايش احساسي سرمايه ،كشور 14هاي  كارگيري روش پانل و با استفاده از داده به

را گذار بر نقدشـوندگي بـازار سـهام     همستقيم گرايش احساسي سرماي تأثيرنتايج پژوهش آنها . بررسي كردندبازار سهام را 
كـه نتـايج    كردنـد گذاران بر نقدشـوندگي را بررسـي    رفتار سرمايه تأثيردر پژوهشي ) 2019( 1ژانگ و كاي ،هو. نشان داد

ارتبـاط   بـه بررسـي   نيز )2019( 2كوماري ةمطالع. دهنده وجود رابطه مثبت ميان اين دو متغير است پژوهش آنها نيز نشان
 دادهاي ايـن مطالعـه نشـان     يافته. گذاران و نقدشوندگي بازار سهام در بازار هند پرداخت ان احساسات سرمايهمي غيرخطي

  .است، نقدشوندگي بازار سهام بالا است بينانه خوشگذاران  زماني كه احساسات سرمايه
ي متعـددي در دنيـا   هـا  كه تا كنـون پـژوهش   عوامل جالب توجه مالي رفتاري استگذار يكي از  احساسات سرمايه 
هر چند ادبيات مناسبي در مطالعات خارجي در خصوص بررسـي  . آن روي متغيرهاي مختلف انجام شده است تأثيردرباره 
. گرفته در اين حوزه بسيار محـدود اسـت   اما مطالعات داخلي صورت گذار بر نقدشوندگي وجود دارد؛ احساسات سرمايه تأثير

 انسي ـو وار نيانگيدر مدل م يگذار و نقدشوندگ هياحساسات سرما انيم يرخطيد رابطه غدر مور يپژوهش رانيتاكنون در ا
 يرا بـه روش ـ  يگـذار و نقدشـوندگ   هياحساسـات سـرما   اني ـتا رابطه م تلاش شده استپژوهش  نيدر ا. انجام نشده است

 .بررسي شود انسيو وار نيانگيدر معادله م يرخطيغ

  شناسي پژوهش روش
هاي سري زمـاني اسـت و    هاي مورد استفاده در اين پژوهش، از نوع داده داده. است كاربردي هدف، حيث تحقيق حاضر از

آوري شـده   هاي كدال، مركز آمار و بانك مركـزي جمـع   و سايت 4بورس ويوو  3ايي كلاينت اس تي از طريق نرم افزارهاي
  .است

 گذار و تشكيل شاخص جامع احساسات متغيرهاي احساسات سرمايه

معيارهاي نسـبت   :اند از عبارتگذاران استفاده شده است كه  گيري احساسات سرمايه ه معيار براي اندازهپژوهش از نُ در اين
حجم عرضه اوليه عمومي، بـازدهي عرضـه اوليـه     صعودي به نزولي، گردش معاملات، گردش معاملات به انحراف معيار،

  .ان پولي و شاخص آرمز، شاخص جريدرصد انتشار سهام جديد ،سود تقسيميعمومي، 
عواملي مثل  تأثيرگيري معيارهاي احساسات بيان شد، ممكن است تحت  هر يك از معيارهايي كه در بالا براي اندازه

متغيرهاي كلان اقتصادي شامل نرخ رشد اقتصادي، نرخ بهره، نرخ تسعير ارز و تورم قرار بگيرنـد، بـه همـين     هاي نوسان
توانـد روي ايـن معيارهـا     ريسك سيستماتيك بازار نيـز مـي   ،همچنين .حذف شده استوامل ناشي از اين ع هاياثر ،دليل
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ناشـي از ريسـك    هـاي تأثيربراي حذف . شوداثرگذار باشد، بنابراين اثر ريسك سيستماتيك بر اين معيارها نيز بايد حذف 

௠ܴسيستماتيك بازار متغيرهاي  − ௙ܴ، SMB ،HML  وWML  بدين منظور بـراي هـر   . ده استشوارد مدل تخميني
متغيرهـاي كـلان    يتمـام  بـا در نظـر گـرفتن   صورت زيـر   يك مدل به ،گذار گيري احساسات سرمايه معيار اندازه 9يك از 

  . شده است برآورد) مستقل(عنوان متغير توضيحي  اقتصادي و همچنين متغيرهاي مربوط به ريسك سيستماتيك بازار به

௜௧ݐ݊݁ܵ  )1رابطه  = ଴ߙ + ௜௧௝݀݊ݑܨ௝෍ߛ
௝ୀଵ +  ௜௧ߝ

جداگانه براي هـر يـك    طور بهاحساسات، مدل رگرسيون بالا  يعوامل بنيادي بر تمام متغيرها هايتأثيربراي حذف 
دهنـده   آمده از هـر رگرسـيون نشـان    دست بهقسمت جزء اخلال . شود زده ميگذار تخمين  از معيارهاي احساسات سرمايه

اخلال معيارهاي ء با استفاده از جز ASI(1( شاخص جامع احساسات در نهايت،. است گذاران سرمايه ييساسات غيرعقلااح
  .شود تشكيل مي 2گيري از روش تحليل مؤلفه اساسي گذار و با بهره احساسات سرمايه

  متغيرهاي نقدشوندگي
 شـود  هـاي شـديد در قيمـت توصـيف مـي      اد نوسانجم عظيم معاملات بدون ايجحنقدشوندگي، توانايي بازار براي جذب 

نسـبت   گيري نقدشوندگي در اين مقاله شامل چهـار معيـار   معيارهاي انتخاب شده براي اندازه). 1398دموري و خوشنود، (
. هسـتند  6و شـكاف بيشـترين و كمتـرين قيمـت     5، نسبت عـدم نقدشـوندگي آميهـود   4حجم معاملات، 3گردش معاملات

گيري برمبناي حجم  اند كه هر سه جنبه هزينه معاملاتي، اندازه اي انتخاب شده گونه به مورد استفادهنقدشوندگي معيارهاي 
عنـوان   حجـم معـاملات بـه   و  گـردش معـاملات  از دو معيـار  . گيرنـد  قيمت را دربر تأثيرمبناي  گيري بر و همچنين اندازه

بـراي   يعنـوان معيـار   نسبت عدم نقدشوندگي آميهود بهمبناي حجم هستند، از  گيري بر دهنده اندازه معيارهايي كه نشان
هـاي   گيـري هزينـه   عنـوان معيـاري بـراي انـدازه     ر شكاف كمترين و بيشترين قيمت بـه قيمت و از معيا تأثيرگيري  اندازه

  .شود مشاهده ميشيوه محاسبه هر يك از معيارهاي نقدشوندگي در زير . شده استمعاملاتي استفاده 
 .است شده مطرح) 1993( 7ر، نايك و رادكليفداتا توسط بار نياول يبرا اريمع نيا :)TR( لاتمعام گردش نسبت. 1

௜௠ௗܴܶ  ) 2رابطه  = ∑ ܸ ௜ܱ௠ௗ௜௠ௗௗୀଵܱܰܵ  

∑ دهنده حجم روازنه معاملات؛ نشان VOكه در اين رابطه،  ܸ ௜ܱ௠ௗ௜௠ௗௗୀଵ در هـر  كـه  ي استمجموع ماهانه تعداد سهام 
  . تعداد كل سهام منتشر شده در هرماه معاملاتي هستند NOSاند و  روز معاملاتي، معامله شده

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Aggregate Sentiment Index 
2. Principle component analysis 
3. Turnover rate 
4. Trading volume 
5. Amihud’s illiquidity ratio 
6. High-Low spread 
7. Datar, Naik & Radcliffe 
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  .ارئه شده است) 1998( 1، كورديا و سابريمانيمبرناناين معيار توسط : (TV)معاملات  حجم. 2

ܶ  ) 3رابطه  ௜ܸ௠ௗ = )݊ܮ ෍ VO௜௠ௗP௜௠ௗ஽ୀ௜௠ௗ
ௗୀଵ ) 

∑ ؛دهنده حجم روازنه معاملات در اين رابطه نيز نشان VOرابطه،  كه در اين ܸ ௜ܱ௠ௗ௜௠ௗௗୀଵ   فـوق  رابطـة نيز ماننـد، 
قيمت پاياني شاخص كل در هرروز معاملاتي و  P؛ روز معاملاتي، معامله شده كه در هر مي استمجموع ماهانه تعداد سها

D است تعداد روزهاي معاملاتي هر ماه .  
سومين معيار استفاده شده در اين پژوهش، معيار عدم نقدشـوندگي آميهـود اسـت كـه      :هوديآم ينقدشوندگ عدم بتنس. 3

  . مطرح شده است )2002( 2آميهودتوسط 

ܳܫܮ  ) 4رابطه  = ௧෎ܦ1 |R௧ௗ|ܸܱܮ௧ௗ
஽೟
ௗୀଵ  

  .استماه  تعداد روزهاي معاملاتي هر ௧ܦريالي روزانه و حجم معاملات  VOL୲ୢ ؛بازده كل R୲ୢدر معادله فوق، 
  )شكاف قيمتي( متيق نيكمتر و نيشتريب شكاف. 4

݅ܪ  ) 5رابطه  − ݀ܽ݁ݎ݌ݏ	ݓ݋ܮ = 2(݁௔ିଵ)1 + ݁௔  

ܽ  )1-5رابطه  = ඥ2	ߚ − ඥ3ߚ − 2√2 − ඨ 3ߛ − 2√2 

ߚ  )2-5رابطه  =  ଶ((ு೟శభ௅೟శభ)݊ܮ) + ଶ((ு೟௅೟)݊ܮ)

ߛ  )3-5رابطه  =  ଶ((.௧ାଵ	௧ܮ௧.௧ାଵܪ)݊ܮ)

دهنده، بيشترين مقدار شاخص كل كمترين مقدار شاخص كل آخـرين   به ترتيب نشان L୲و  H୲، هاي بالا رابطهدر   
  . استماه  روز معاملاتي در هر

  گذار بر نقدشوندگي بازار سرمايه احساسات تأثيرسازي  مدل
گذار در اين پژوهش، به عنوان يك متغير وابسته، هم در معادله ميانگين شرطي و هم در  اهميت احساسات سرمايه دليل به

  .شده است    GARCHهاي خانواده  معادله واريانس شرطي وارد مدل
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Bernnan, Chordia & Subrahmanyam 
2. Amihud 
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 مـدل (ي سهام در حالت فرض وجود تقارن گذاران بر نقدشوندگ مدل تحقيق براي سنجش اثر احساسات سرمايه 

GARCH(به شرح زير است ،:  

௧ܳܮ  ) 6 ةرابط = ଴ߙ + ௧ିଵܫܵܣଵߚ + .௧~(0ߤ	௧ߤ σ௧ଶ)  

h௧  ) 7 رابطة = ω଴ +෍ߙ௝ߝ௧ି௝ଶ௤
௝ୀଵ +෍ߚ௜௣

௜ୀଵ h௧ି௜ + ߮ASI௧ିଵ 

 	h୲جزء خطا و  μ୲گذاران در يك دوره قبل،  احساسات سرمايه ASI୲ିଵدشوندگي بازار سهام، نق LQ୲در رابطه بالا، 
  .واريانس شرطي هستند

 در حالت بررسـي عـدم تقـارن بـا      گذاران بر نقدشوندگي سهام مدل تحقيق براي سنجش اثر احساسات سرمايه
هاي مثبت و منفي، بـه شـرح زيـر     قارن شوكبه منظور بررسي تقارن و يا عدم ت E-GARCHاستفاده از مدل 

 :است

௧ܳܮ) 8 ةرابط = ଴ߙ + ௧ିଵܫܵܣଵߚ + .௧~(0ߤ	௧ߤ σ௧ଶ) 

log(ℎ௧)) 9 ةرابط = ω଴ +෍ߙ௝ ቈቤ ௧ି௝ඥℎ௧ି௝ߝ − ܧ ቆ ௧ି௝ඥℎ௧ି௝ቇቤ቉ߝ +෍δ௞ ε௧ି௞ඥℎ௧ି௞௠
௞ୀଵ +෍β௜h௧ି௜ +෍ψ௝ASI௧ିଵ௤

௝ୀ
௣
௧ୀ

௤
௝ୀଵ  

δ௞در مدل بالا، اگر < δ௞ نامتقـارن اسـت و اگـر    هـا  نوسـان اختلاف معناداري با صفر داشته باشد، آنگاه اثر اخبار بر  0 =   . متقارن است ها نوسانباشد، يعني اثر اخبار بر  0
 در حالت بررسـي عـدم تقـارن بـا      گذاران بر نقدشوندگي سهام سرمايه مدل تحقيق براي سنجش اثر احساسات

  :هاي بزرگ و كوچك، به شرح زير است شوك تأثيربه منظور بررسي  T-GARCHاستفاده از مدل 

௧ܳܮ  ) 10 ةرابط = ଴ߙ + ௧ିଵܫܵܣଵߚ + .௧~(0ߤ	௧ߤ σ௧ଶ) 

h௧  ) 11 ةرابط = ω +෍ߙ௜ߝ௧ି௜ଶ௣
௜ୀଵ +෍ߚ௝ଶℎ௧ି௝௤

௝ୀଵ + ϒߝ௧ିଵଶ ݀௧ିଵ +  ଴ASI௧ିଵߣ

௧ߝ(شود  مي   منتشر) شوك مثبت(اخبار خوب  اگركنيم كه  مي   تعريف مجازيواقع، يك متغير  در اين مدل در > 0( ،
௧݀ (مقدارصفر مجازيمتغير  = ௧ߝ(شود  مي   تشرمن) شوك منفي(، و زماني كه اخبار بد )0 < مقـدار   مجـازي ، متغير ) 0
௧݀ (يك  =   .گيرد مي   )1
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و چهـار   E-GARCH، چهار مـدل  GARCHشايان ذكر است براي هر يك از متغيرهاي نقدشوندگي، چهار مدل 

 .اجرا خواهد شد T-GARCHمدل 

  هاي پژوهش يافته
متغيرهـاي پـژوهش كـه آمـار     . نشان داده شده است 1ل آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش طي دوره مورد بررسي، در جدو

تـا   1390هـاي   بـراي سـال   آنهامشاهده است كه محاسبات  108زير آمده است، شامل   توصيفي مربوط به آنها در جدول
  .به صورت ماهانه صورت گرفته است 1398

  

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش .1 جدول

 احتمال آماره
  آماره 

 جارك برا
انحراف  لگيچو  كشيدگي

  متغيرهاي پژوهش  ميانگين  ميانه  استاندارد

  متغيرهاي نقدشوندگي

00000/0  0481/62  9294/4 5863/1 0133/0 0141/0  گردش معاملات 0189/0

8781/0 86512/4  1455/3 5147/0 043/1 806/23  لگاريتم حجم معاملات 888/23

00000/0 416/461  998/10 6731/2 1773/3 7203/0  عدم نقدشوندگي آميهود 0529/2

00000/0 282/43  6492/4 313/1- 0128/0 3634/0  شكاف قيمتي 3598/0

 گذارمتغيرهاي احساسات سرمايه

00000/0  7/7798  75462/42 1769/6 815/10 8845/0  نسبت افزايشي كاهشي 4578/3

00000/0 109/250  165731/9  شاخص آرمز 8031/0 68/0 6686/0 0954/2

00000/0 121/873  83241/16 8203/0- 8012/0 1314/0  صرف سود تقسيمي  2878/0

35355/0 07948/2  35377/2 1053/0-  شاخص جريان پولي 4949/0 5/0 0843/0

01843/0 98726/7  533129/3 6105/0-  تعداد عرضه اوليه 5833/5 6 1201/1

00000/0 797/372  28818/10 7261/2-  ار سهام جديددرصد انتش 9178/0 1 1878/0

00000/0 5271/33  38086/4 1773/1 6591/1 4689/2  بازده عرضه اوليه 6796/2

00000/0  1175/98  771966/5 8788/1 6293/2 6786/2 7347/2 
گردش معاملات بـه انحـراف معيـار    

 بازار

19885/0 23041/3  003426/3  شاخص جامع احساسات -002/0 -07/0 9293/0 4236/0
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  احساسات با استفاده از تحليل مؤلفه اساسيتشكيل شاخص 

هـاي   تحليل مؤلفه اساسي يكي از انواع روش .شده استبراي محاسبه شاخص احساسات، از تحليل مؤلفه اساسي استفاده 
خواجوي، مرغوب و حصـار،  ( هاي چندمتغيره است كه هدف اصلي آن، تقليل بعد مسئله در دست بررسي است تحليل داده

يكي از نكات مهم در تشكيل شاخص احساسات توجه بـه ايـن مسـئله اسـت كـه      ) 2006( 1بيكر و ووگلر مطابق). 1400
بـا شـاخص تشـكيل     2زمـاني  ممكن است برخي معيارهاي احساسات براي تشكيل شاخص احساسات داراي رابطه غيرهم
ساسـات نباشـند و بـه زمـان     شده باشند؛ يعني تغييرات برخي معيارها ممكـن اسـت بلافاصـله باعـث ايجـاد تغييـر در اح      

را  3به همين خاطر، ابتدا شاخص احساسات اوليـه  . تري براي نشان دادن نوسان واقعي احساسات نياز داشته باشند طولاني
هـر يـك از معيارهـاي     بسـتگي  هـم دهـيم، سـپس ميـزان     تشكيل مي آنهاهاي  با استفاده از معيارهاي احساسات و وقفه

 9متغيـر موجـود، بايـد تنهـا      18از بين . آوريم مي دست بهارها را با شاخص احساسات اوليه هاي اين معي احساسات و وقفه
نحوه انتخاب به اين گونه است كـه  . متغير را به عنوان متغيرهاي خود براي تشكيل شاخص جامع احساسات انتخاب كنيم

ي بـا شـاخص احساسـات اوليـه باشـد را      بـالاتر  بستگي همهر كدام كه داراي  آنهاهاي  از بين متغيرهاي پژوهش و وقفه
  .كنيم انتخاب مي

متغيرهاي كلان اقتصـادي و ريسـك سـيتماتيك بـازار و بـا اسـتفاده از        تأثيرپس از حذف  شاخص جامع احساسات
  :شود بردارهاي ويژه به شكل زير تشكيل مي

┴ܫܵܣ  ) 12 ةرابط = ௧┴ܿ݁ܦݒ݀ܣ0.04187 + +௧┴ܼܯܴܣ0.184366 ௧ିଵ┴݉ݑ݅݉ݎ݌ݒ݅ܦ0.136753 + +௧ିଵ┴ܨܯ0.00507 ௧┴ܱܲܫ0.302337ܰ + ௧ିଵ┴ܧ0.258522ܰܵ + +௧ିଵ┴ܱܲܫ0.27234ܴ 0.181995ܴܶ┴௧ + 0.201381ܸܴܶ┴௧			 
كاهشـي متعامـد دوره جـاري،    ـ   نسـبت افزايشـي   ௧┴ܿ݁ܦݒ݀ܣ ؛شـاخص احساسـات اصـلي    ┴ܫܵܣ، 12رابطة در   ௧ିଵ┴ܨܯ ؛صـرف سودتقسـيمي متعامـد دوره قبـل     ௧ିଵ┴݉ݑ݅݉ݎ݌ݒ݅ܦ ؛شاخص آرمز متعامد دوره جاري ௧┴ܼܯܴܣ

درصـد سـهام جديـد     ௧ିଵ┴ܧܵܰ ؛تعداد عرضه اوليه متعامد دوره جاري ┴ܱܲܫܰ ؛شاخص جريان پولي متعامد دوره قبل
گـردش معـاملات متعامـد دوره     ௧ܴܶ ؛بازدهي عرضه اوليه متعامد دوره قبل ௧ିଵ┴ܱܲܫܴ؛ منتشرشده متعامد دوره جاري

 . است گردش معاملات به انحراف معيار متعامد دوره جاري ௧┴ܴܸܶ و جاري

  هاي تحقيق نتايج برآورد مدل
جـدول زيـر مانـايي متغيرهـاي مـورد اسـتفاده در       . ابتدا بايد به بررسي مانايي متغيرهاي مـدل پرداخـت   سازي براي مدل

  .است  بررسي شده I(0)پرون در سطحيافته و فيليپس  فولر تعميم ديكي هاي هاي پژوهش، هم با استفاده از آزمون مدل
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Baker & Wurgler 
2. Non contemporaneous relationship 
3. First-stage index 
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 فولر تعميم يافتهـ  يآزمون ديك پرونـ  آزمون فيليپس  	  هاي مانايي نتايج آزمون. 2جدول

  متغيرهاي تحقيق
  آماره آزمون  احتمال آماره  آماره آزمون احتمال آماره  نتيجه آزمون

 گردش معاملات  -358457/4 0038/0  -229510/4  0057/0  مانا

 حجم معاملات  -595180/3 0349/0  -540483/3  0402/0 مانا

 دگي آميهودعدم نقدشون -833248/4 0008/0  -763249/4  0010/0 مانا

 شكاف قيمتي -603543/8 0000/0  -653137/8  0000/0 مانا

 شاخص جامع احساسات -887187/4 0006/0  -015293/5  0004/0 مانا

  
توان نتيجه گرفت كه تمام متغيرها در سطح  ، مي2آمده از جدول  دست بهشود طبق نتايج  طور كه ملاحظه مي همان

  . ، در سطح مانا هستند)درصد 5سطح خطاي (درصد  95اطمينان 
در جدول زيـر، نتـايج تخمـين    . سازي از طريق سه روش مورد اشاره خواهيم پرداخت پس از بررسي مانايي، به مدل

  .ارائه گرديده است GARCH(1,1) مدل

 GARCH(1,1)تخمين مدل  .3 جدول

  متغير وابسته  حجم معاملات  گردش معاملات  عدم نقدشوندگي آميهود شكاف قيمتي
  دله ميانگينمعا

***36216/0 

)000987/0(  
***133264/1 

)190521/0(  
***011749/0 

)000414/0( 

***87961/23 

)035543/0( 
 مبدأعرض از 

00006/0- 

)001205/0( 

***355556/0- 

)070347/0(  
***002459/0 

)00056/0( 

***07015/0 

)023471/0( 
 شاخص جامع احساسات

 معادله واريانس

000015/0 

)0000108/0(  
***888268/1 

)570433/0(  
0000062/0 

)00000388/0( 

032724/0 

)023254/0( 
 مبدأعرض از 

**281212/0 

)138386/0( 

*201075/0 

)115063/0(  
***319402/1 

)344102/0( 

***751871/0 

)216096/0( 
RESID(-1)^2 

***67118/0 

)135762/0( 

**40191/0 

)1623/0( 

**198286/0 

)100973/0( 

**307263/0 

)150696/0( 
GARCH(-1) 

00000271/0- 

)00000848/0( 

***930189/0- 

)187098/0( 

000000435/0 - 

)00000439/0( 

**036102/0- 

)014437/0( 
 شاخص جامع احساسات

  نشان دهنده انحراف استاندارد هستند در جدول فوق اعداد داخل پرانتز: توضيحات
  درصد  10معناداري در سطح  *درصد؛  5در سطح  معناداري **درصد؛  1معناداري در سطح  *** 

، ضريب شاخص جامع احساسات در معادله ميانگين دو متغيـر نقدشـوندگي حجـم    3طبق نتايج ارائه شده در جدول 
گذاران با حجم  اين به معناي رابطه مستقيم بين احساسات سرمايه. معاملات و گردش معاملات مثبت و معنادار شده است

منفي و معنادار شدن ضريب اين شاخص در معادله ميانگين مربـوط بـه متغيـر    . دش معاملات در بازار استمعاملات و گر
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در معادلـه  . گذاران است دهنده وجود رابطه منفي ميان عدم نقدشوندگي و احساسات سرمايه عدم نقدشوندگي آميهود نشان

يرمعنـادار شـده اسـت، يعنـي ايـن معيـار       ميانگين معيار نقدشوندگي شكاف قيمتي ضـريب شـاخص جـامع احساسـات غ    
  .پذير نيستتأثيرگذاران  نقدشوندگي از احساسات سرمايه

ضريب شاخص جامع احساسات در معادله واريانس دو متغير نقدشوندگي حجم معاملات و عدم نقدشوندگي آميهـود  
همچنين ضـريب  . رابطه عكس دارد اين دو متغير هاي نوسانگذاران با  منفي و معنادار شده است، يعني احساسات سرمايه

شاخص جامع احساسات در معادله واريانس دو متغير نقدشوندگي گردش معاملات و شكاف قيمتي غيرمعنادار شده اسـت،  
  .است تأثير گردش معاملات و شكاف قيمتي بي هاي نوسانگذار بر  يعني احساسات سرمايه

GARCH  نمايي ياE-GARCH هـا  نوسانهاي مثبت و منفي بر  ارن يا نامتقارن شوكمتق تأثيردهنده وجود  نشان 
  .ارائه شده است E-GARCH (1,1) در جدول زير، نتايج تخمين مدل. است

 E-GARCH (1,1)تخمين مدل  .4جدول 

  متغير وابسته حجم معاملات گردش معاملات  عدم نقدشوندگي آميهود شكاف قيمتي
 معادله ميانگين

***361379/0 

)000978/0(  
***270917/0 

)014089/0(  
***011433/0 

)000465/0( 

***91394/23 

)042012/0( 
 مبدأعرض از 

000282/0- 

)001208/0( 

***053849/0- 

)0006206/0(  
0007/0 

)000501/0( 

**102124/0 

)050933/0( 
 شاخص جامع احساسات

(ܪܥܴܣܩ)ܩܱܮ معادله واريانس 	= (3)ܥ	 	+ (4)ܥ	 ∗ (((1−)ܪܥܴܣܩ)ܴܶܳܵ@/(1−)ܦܫܵܧܴ)ܵܤܣ + ∗(5)ܥ ((1−)ܪܥܴܣܩ)ܴܶܳܵ@/(1−)ܦܫܵܧܴ + (6)ܥ ∗ ((1−)ܪܥܴܣܩ)ܩܱܮ + (7)ܥ ∗  ܫܵܣ
 

**29983/2 - 

)903774/0(  
***397389/0- 

)106915/0( 

***174034/5- 

)898057/0( 

***999998/0-  

)250964/0( 
C(3) 

187393/0 

)229081/0( 

***152198/2- 

)550853/0( 

255172/0 

)21516/0( 

***052716/1 

)266323/0( 
C(4) 

**322608/0- 

)144923/0( 

***238726/3 

)586303/0( 

***061949/1 

)164079/0( 

062184/0 

)127288/0( 
C(5) 

***76501/0 

)101657/0( 

***631392/0 

)033723/0( 

***517376/0 

)09584/0( 

*879056/0 

)879056/0( 
C(6) 

*008988/0 

)078334/0( 

***597878/0- 

)076751/0( 

055917/0- 

)122849/0( 

015355/0- 

)102479/0( 
C(7) 

  نشان دهنده انحراف استاندارد هستند در جدول فوق اعداد داخل پرانتز: توضيحات
  درصد  10معناداري در سطح  *درصد؛  5معناداري در سطح  **درصد؛  1معناداري در سطح  *** 

در معادلـه  ) اسـت  C(5)در اينجـا ضـريب تقـارن    (، با توجه به اينكه ضـريب تقـارن   4ز جدول طبق نتايج حاصل ا
مثبـت و منفـي يكسـان    ) هـاي  شـوك (اخبار  تأثيرواريانس متغير نقدشوندگي حجم معاملات غيرمعنادار شده است، يعني 
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 تـأثير نـادار اسـت، يعنـي    در مورد دو متغير گردش معاملات و عدم نقدشـوندگي آميهـود ايـن ضـريب مثبـت و مع     . است
در مورد متغير شكاف قيمتي اين ضريب منفـي و معنـادار اسـت، يعنـي     . هاي منفي است هاي مثبت بيشتر از شوك شوك
  .هاي مثبت است هاي منفي بيشتر از شوك شوك تأثير

GARCH اي يا  آستانهT-GARCH در . رود كار مي به ها هاي مثبت و منفي بر نوسان نيز براي بررسي تقارن شوك
  .ارائه شده است T -GARCH (1,1)جدول زير، نتايج تخمين مدل 

 T-GARCH (1,1)تخمين مدل .5جدول 

  متغير وابسته حجم معاملات گردش معاملات  عدم نقدشوندگي آميهود شكاف قيمتي
 معادله ميانگين

***36201/0 

)000883/0(  
***870526/1 

)250679/0(  
***011287/0 

)000435/0( 

***89638/23 

)036458/0( 
 مبدأعرض از 

000402/0- 

)001063/0( 

***815723/0- 

)124847/0(  
000209/0- 

)000276/0( 

***124429/0 

)035603/0( 
 شاخص جامع احساسات

 معادله واريانس
***00002/0 

)00000756/0(  
***306401/4 

)091813/0(  
***0000161/0 

)00000463/0( 

***023892/0 

)007063/0( 
 مبدأز عرض ا

***4256/0- 

)089266/0( 

249669/0 

)176762/0(  
***955724/0 

)286132/0( 

***824752/0 

)27657/0( 
RESID(-1)^2 

***70938/0 

)124797/0( 

***716529/0- 

)18713/0( 

***633761/0- 

)389993/0( 

291347/0- 

)260177/0( 
RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0) 

***72566/0 

)00000796/0( 

*441976/0 

)168335/0( 

*183481/0 

)101747/0( 

***420609/0 

)105742/0( 
GARCH(-1) 

*000013/0- 

)0000079/0( 

***926673/1- 

)380172/0( 

***000009/0- 

)0000026/0( 

***051712/0 

)011179/0( 
 شاخص جامع احساسات

  نشان دهنده انحراف استاندارد هستند در جدول فوق اعداد داخل پرانتز: توضيحات
  درصد 10معناداري در سطح  *درصد؛  5معناداري در سطح  **درصد؛  1معناداري در سطح  *** 

  

، با توجه به اينكه ضريب تقارن در معادله واريانس متغير نقدشوندگي حجم معاملات غيرمعنادار 5طبق نتايج جدول 
دش معـاملات و عـدم نقدشـوندگي    در مـورد دو متغيـر گـر   . هاي مثبت و منفي يكسان است شوك تأثيرشده است، يعني 

در مـورد متغيـر   . هـاي منفـي اسـت    هاي مثبت بيشتر از شـوك  شوك تأثيرآميهود اين ضريب منفي و معنادار است، يعني 
 .هاي مثبت است هاي منفي بيشتر از شوك شوك تأثيرشكاف قيمتي اين ضريب مثبت و معنادار است، يعني 

 6ا هر يك از متغيرهاي نقدشـوندگي بـه صـورت خلاصـه در جـدول      نتايج بررسي رابطه شاخص جامع احساسات ب
  .آورده شده است
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 خلاصه نتايج تحقيق .6 جدول

عدم نقدشوندگي   شكاف قيمتي
 آميهود

گردش 
  معاملات

حجم 
  	  معاملات

 تأثير 
 معناداري ندارد

 	منفي و معنادار
مثبت و  

 معنادار

مثبت و 
 		معنادار

ــدل     ــارچوب م ــا در چ ــاخص ا GARCHآي ــات ش حساس
هاي نقدشوندگي بازار تأثير معنـاداري   گذار بر شاخص سرمايه
 دارد؟

معناداري  تأثير
 ندارد

 منفي و معنادار 
منفي و  

 معنادار

منفي و  
 معنادار

ــدل     ــارچوب م ــا در چ ــات   GARCHآي ــاخص احساس ش
هاي نقدشوندگي بازار در طـي   گذار بر نوسان شاخص سرمايه

 زمان تأثير معناداري دارد؟

 		غيرمعنادار 		معنادار معنادار  عنادارم

هاي منفي و مثبت بر رابطـه ميـان شـاخص     آيا تأثير شوك 
هـاي نوسـان نقدشـوندگي     گذار و شـاخص  احساسات سرمايه

 بازار در طي زمان متقارن است؟

  

  هاگيري و پيشنهاد نتيجه
هاي خريـد و فـروش بررسـي نقدشـوندگي و      گيري صف دليل وجود دامنه نوسان و به تبع آن شكل در بازار سهام ايران به

. كارهايي كه توسط اين عوامل بتوان نقدشوندگي بازار را افزايش داد، داراي اهميت است عوامل مؤثر بر آن و همچنين راه
هاي مختلـف نقدشـوندگي پرداختـه     گذار بر نقدشوندگي با توجه به جنبه احساسات سرمايه تأثيردر اين تحقيق، به بررسي 

 .شد

 متغير نقدشوندگي حجم معاملات، با توجه به مثبت بودن ضريب شاخص جامع احساسات در معادله  خصوصر د
گذاران  ميزان احساسات سرمايه) كاهش( گيريم كه افزايش  ميانگين و منفي شدن در معادله واريانس، نتيجه مي

  . گردد ت ميحجم معاملا هاي نوسان) افزايش( حجم معاملات و كاهش) كاهش( باعث افزايش
  ضريب شاخص جامع احساسات در معادله ميانگين مثبت و  متغير نقدشوندگي گردش معاملات نيز، خصوصدر

گذاران باعث  ميزان احساسات سرمايه) كاهش( گيريم كه افزايش  در معادله واريانس منفي شده است، نتيجه مي
  .شود ش معاملات ميگرد هاي نوسان) افزايش( گردش معاملات و كاهش) كاهش( افزايش

  معيار عدم نقدشوندگي آميهود، ضريب شاخص جامع احساسات در هر دو معادله ميـانگين و معادلـه    خصوصدر
درصد نشـانگر  1همچنين بالا بودن ضريب اين متغير و معناداري آن در سطح خطاي . واريانس منفي شده است

در صورت استفاده از ايـن  . يار نقدشوندگي استوجود ارتباط بسيار قوي ميان شاخص جامع احساسات و اين مع
 گيريم كـه افـزايش   معيار به عنوان متغير نقدشوندگي با درنظر گرفتن نتايج پژوهش براي اين حالت، نتيجه مي

  .دهد مي) افزايش( را كاهش هاي نقدشوندگي نوسان، عدم نقدشوندگي و گذاران احساسات سرمايه) كاهش(
 با توجه به غيرمعنادار شدن ضريب شاخص جـامع  . هاي معاملاتي است بعد هزينه معيار شكاف قيمتي مربوط به

هـاي   بر هزينـه  گذاران گيريم كه احساسات سرمايه احساسات در معادله ميانگين و واريانس اين متغير نتيجه مي
 . است تأثير معاملاتي بي
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 و اصـغري و همكـاران  ) 2019( هـو و همكـاران  ، )2018( ، دباتا)2015( هاي پژوهش ليو آمده با يافته دست بهنتايج 

همچنين نتايج . همسو نيست) 1397(و غلامي نياچاهي ) 1397(فرج اللهي هاي پژوهش  سازگار است، اما با يافته) 1399(
م معاملات و گذار و متغيرهاي نقدشوندگي حج در مورد رابطه بين احساسات سرمايه) 2019( هاي پژوهش كوماري با يافته

  .شكاف قيمتي منطبق است
توان گفت، دو معيار گردش معـاملات و حجـم معـاملات داراي ارتبـاطي ضـعيف بـا احساسـات         خلاصه مي طور به
هاي معاملاتي از ابعاد مختلف نقدشوندگي در  از آنجا كه اين دو متغير مربوط به بعد فعاليت. گذاران در بازار هستند سرمايه

ضعيف شاخص جامع احساسات بـر حجـم معـاملات و گـردش      تأثيرعلت  با عمق بازار در ارتباط هستند،ارتباط هستند و 
  .تواند كم بودن عمق بازار سهام در ايران باشد معاملات مي

 و هـم معادلـه واريـانس   ) كاهش عـدم نقدشـوندگي  ( معيار عدم نقدشوندگي آميهود كه هم از منظر معادله ميانگين
قيمـت از ابعـاد    تـأثير گـذاران دارد، بـا بعـد     احساسات سرمايه برپذيري را تأثيربيشترين ) شوندگيهاي نقد نوسانكاهش (

در  گـذاران  يعني در صورت كنترل نقدشوندگي از اين منظر با اسـتفاده از احساسـات سـرمايه    ؛نقدشوندگي در ارتباط است
تعـادلي گـردد،     اگر وجود خبري باعث تغيير در قيمتكنند و  ها تغيير چنداني نمي صورت وجود تقاضاي بالا در بازار قيمت

گـذاران   با تمركز بر معيار عدم نقدشوندگي آميهود، احساسات سرمايه. گردند ها به سرعت به قيمت تعادلي خود برمي قيمت
حفظ ثبـات  گذاران قصد  تاگر سياس، توان گفت كلي مي طور به. تواند معيار مناسبي براي كنترل نقدشوندگي بازار باشد مي

به عنوان يك عامل  گذاران توانند از احساسات سرمايه هاي تعادلي را داشته باشند، مي يمتقدر  ها نوسانها و كاهش  قيمت
 .مهم بدين منظور استفاده كنند

هاي مثبت نسبت بـه   شوك تأثيرو نتايج از بيشتر بودن  شدهاي مثبت و منفي نيز آزمون  له، تقارن شوكادر اين مق
هاي مثبت در بازار باعـث   ازآنجا كه شوك. حكايت كرداي منفي روي گردش معاملات و عدم نقدشوندگي آميهود ه شوك

توان بار تمركز بر اين متغيرهاي نقدشوندگي و درنظرگـرفتن   شود، مي ها در بازار مي ايجاد ثبات و آرامش و كاهش تلاطم
شود، نقدشوندگي در بازار  گذاران در سرمايه) مثبت( بينانه خوشگذاران كه باعث ايجاد احساسات  هايي براي سرمايه مشوق

 .را افزايش وتلاطمات نقدشوندگي بازار را كاهش داد

را مدنظر قرار داد، وجود دامنه نوسان روزانه است، كـه باعـث    آنهاهاي پژوهش حاضر كه بايد  ترين محدوديت عمده
 دليل بههمچنين . گيري كنيم يري احساسات را نتوانيم به درستي اندازهگ شود برخي متغيرهاي مورد استفاده براي اندازه مي

هـاي   صـندوق  هـاي  هماننـد جريـان   ،گيـري برخـي متغيرهـاي احساسـات در ايـران      هاي مورد نياز براي انـدازه  نبود داده
 . ستفاده كنيمنتوانستيم از اين متغيرها براي تشكيل شاخص احساسات ا ذاري مشترك و شاخص اطمينان بارون،گ سرمايه

هـاي   هاي مشابه پـژوهش خـود را انجـام دهنـد و در رفـع محـدوديت       به پژوهشگراني كه تمايل دارند نيز در زمينه
 :گردد پژوهش گام بردارند، موضوعات زير پيشنهاد مي

  تواند در فرابـورس مـورد    گذار با شاخص احساسات مذكور و نقدشوندگي بازار مي احساسات سرمايه تأثيربررسي
  .بررسي قرار گرفته و نتايج آن با نتايج اين پژوهش مقايسه گردد
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 تواند در اين زمينه صورت گيرد، بررسي رابطه بـين شـاخص احساسـات هـر      هايي كه مي يكي ديگر از پژوهش

  .جداگانه است طور بهصنعت و نقدشوندگي آن، 

  منابع
گـذاران بـر    هاي احساسي سرمايه گرايش تأثير). 1399( سينح سيد؛ نسل موسوي، حمدمهدي، م؛ عباسيان فريدونيبراهيماصغري، ا

 .27-1، )78(12 هاي حسابداري، پيشرفتدرجه نقدشوندگي بازار سهام، 

هـاي رفتـاري و    تفكر شهودي، سـوگيري ). 1400( ؛ حمزه نژادي، ياسرلالجسيد شريف،  ؛ صادقيحمدنژاد، م ؛ حسنحمداصوليان، م
   .17-39 ،)1(23 ،تحقيقات مالي. ي بورس اوراق بهادار تهرانا گذاران حرفه عملكرد سرمايه

ارتباط غيرخطي بين قدرت مديرعامل و سـاختار سـرمايه   ). 1400( رياث ويسي حصار،؛ هرانم جهاندوست مرغوب،؛ كرالهش ،خواجوي
   . 63 -40، )1(23 ،يمال قاتيتحق .ها كيد بر نقش اندازه شركتأبا ت

حد نوسان و توقـف نمـاد معـاملاتي بـر فعاليـت معـاملاتي، نقدشـوندگي و         تأثيربررسي ). 1398( اديه ،خوشنود؛ اريوشد ،دموري
   .236-213 ،)2(21 ،يمال قاتيتحق. پذيري در بورس اوراق بهادار تهران نوسان

آنها  گذاري هيدر سرما يراكاد يو خطاها گذاران هيسرما تياثرات شخص يررسب). 1389( تانهف پور، ي؛ قلرينآ پور، ي؛ قلسولر ،يسعد
   . 58 -41، )29(12 ،يمال قاتيتحق .در بورس اوراق بهادار تهران

واكنشي بورس تهران پس از رخدادهاي شـديد   بررسي كم). 1399( .هديم سعيدي كوشا،؛ حمد ابراهيمم آقابابائي،؛ .رتضيم ،طالبي
   .541-521 ،)4(22. يمال قاتيتحق .بازار

هـاي   انتظار سهام شـركت گذاران بر نقدشوندگي و نرخ بازده مورد  احساسات سرمايه تأثيربررسي  ).1397( دونريغلامي نياچاهي، ف
  .پايان نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه آزاد اسلامي، شهريار .پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

، پايـان نامـه كارشناسـي ارشـد،     گذاران بر نقدشوندگي بازار سـرمايه ايـران   رمايهاحساسات س تأثيربررسي ، )1397( بهارهفرج الهي، 
  .دماوند .موسسه آموزش عالي ارشاد

 نـد يبـر فرا  يادراك ـ يخطاهـا  كـرد يبـا رو  شـناختي  عوامـل روان  تـأثير و شـناخت   يبررس ـ ).1395( اصرن ،يزداني؛ وسفي ،يمشتاق
   .275-735 ،)4(18. يلما قاتيتحق. يفرد گذاران هيسرما يرگي ميتصم
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