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های مهم در نظریۀ مالی و معیار نسبتاً محبوبی برای واریانس بازده سهام به یکی از بحث -سازی رابطۀ میانگین مسئلۀ بهینه

گذاری، در جستجوی بهترین تخصیص ثروت در سرمایهواریانس بازده سبد  -سنجش خطر تبدیل شده است. انتخاب میانگین 

گذاری در یک افق زمانی ثابت دست هایی بهادار است تا بتواند به مبادله بهینه میان خطر و بازده انتظاری سرمایهمیان انواع برگ

زده سهام و تغییرات بین باگذار قوی است همبستگی منفیهای که احساسات سرمایهیابد. مبادله میانگین واریانس در دوره

گذار ای که احساس سرمایهآورد، و بازده مورد انتظار بازده سهام به طور مثبت با واریانس شرطی بازده در دورهنوسانات به وجود می

گذار و رابطه میانگین واریانس بازده سهام ضعیف است مرتبط است. هدف این پژوهش ارائه مدلی مبتنی بر احساس سرمایه

دهد که بر اساس روش شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل میهای پذیرفتهجامعه آماری این پژوهش را شرکت باشد.می

عنوان حجم نمونه انتخاب شده است. روش گردآوری به 1394-1400های شرکت طی سال 112حذفی سیستماتیک، تعداد 

ها با استفاده از مدل رگرسیونی چندمتغیره ارائه شده در حلیل دادهوتباشد. تجزیهای و میدانی میصورت کتابخانهاطلاعات به

پژوهش نشان داد که رابطه بین واریانس استتا و ایویوز انجام شد. نتایج حاصل از آزمون فرضیات پژوهش به کمک نرم افزار

آمده مشاهده گردید که دستتایج بهن بهباتوجهداری داشتند. بینی شده سهام و میانگین بازده سهام رابطه مثبت و معنیپیش

گذار شدت پذیرفته است. اثر تعدیلگری تأثیر احساس سرمایهواریانس آتی بازده سهام که از روش گارچ حاصل شده است تحت

و، ربینی شده آتی بر میانگین سهام بود. ازاینگذار به این صورت بود که منجر به افزایش اثر مثبت واریانس پیشاحساس سرمایه

شدت منفی بینی نشده آتی سهام بر روی میانگین بازده سهام بهفرضیه دوم مورد پذیرش قرار گرفته است. اما اثر واریانس پیش
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  مقدمه

های رفتاری بر اهمیت هاست که موردتوجه قرار گرفته است. نظریهواریانس مدت -میانگین رابطه 

.بازده مورد انتظار بازار ]29.[کنندگذار در توضیح قیمت سهام، نوسان و بازده تأکید میاحساسات سرمایه

ما به واریانس های احساسات ضعیف مرتبط هستند، اسهام به طور مثبت به واریانس شرطی بازار در دوره

های مالی، یکی از واریانس دارایی -های احساسات قوی مرتبط نیستند. رابطه میانگین شرطی بر دوره

تر باشد، ثباتبی دارایی چه هر که معناست بدین متغیر دو این میان مثبتارکان مالی جدید است. رابطۀ 

ها، این رابطه گذاری داراییای مختلف قیمتهکه در مدلدرحالی]20[رود بازده آن بیشتر شود. انتظار می

که برخی برانگیز بوده است. درحالیمثبت فرض شده است، اما گواهان تجربی مبنی بر این رابطه، بحث

اند دیگر ادعا کرده برخی].25[اند،داده نشان متغیر دو این میان را معناداری و مثبتپژوهشگران رابطۀ 

شناسی پیشین شامل مطالعاتی اهمیت است. علاوه بر این، کتابگرچه این رابطه مثبت است؛ ولی کم

شود که دو متغیر را مستند کرده است. همچنین، استدلال می این میان معنادار و منفیاست که رابطۀ 

خطر یک دارایی باشد، زیرا نوسان گیری های مختلف اندازهاین ناسازواری ممکن است ناشی از روش

و سایر علوم که از آن با نام  مالی علوم میانرابطۀ ]23[پذیر نیست. شرطی آن به طور مستقیم مشاهده

گذاران و واکنش آنها نسبت شود، به بررسی فرایند تصمیم سرمایهرفتاری یاد میشناسی مالی یا مالی روان

دازد و بر تأثیر شخصیت، فرهنگ، قضاوت و احساس افراد در هنگام پربه شرایط مختلف بازارهای مالی می

بینی هایی مانند پیشپردازد که دیدگاهشناسی مالی به این موضوع میروان]16[گذاری تأکید دارد. سرمایه

دیگر، عبارتگذاری غیرواقعی هستند. بهپذیر و دانش کامل در تصمیمات سرمایههای انعطافکامل، قیمت

سازوکار  مندسامانبینی های مالی است که به درك و پیششناسی مالی یک پاردایش جدید در نظریهروان

های سنتی مالی، رفتار بازار پردازد تا به همراه مدلگیری مالی با تأکید بر اصول رفتاری میو تصمیم

های نقد عتقاد به جریانگذار درباره ااحساس سرمایه]13[تر و بادقت بیشتر مورد تحلیل قرار گیرد درست

پذیر نیست های موجود توجیهگذاری اشاره دارد که از طریق واقعیتآینده و خطر سرمایه

بینی یا بدبینی بیش از حد کنشگران در گذار همچون میزان خوشدیگر، احساس سرمایهعبارتبه]22[

توسعه شواهد قبلی، هدف  با].7[د گذارگیری سامانمند اثر میشود که بر تصمیمبازارهای مالی تعریف می

واریانس است که  -گذار بر رابطه میانگین این پژوهش، ارائه بینش بیشتر در مورد تأثیر احساسات سرمایه

گذاران فردی در زمانی که احساس آنها قوی است به دلیل شود. اولاً سرمایهدر دو بحث بسط داده می

ثانیاً زمانی که احساس ]9[یشتری بر بازارهای سهام دارند مدت، تأثیر بنداشتن تمایل به اتخاذ مواضع کوتاه

 واریانس - میانگینگذاران قوی است به دلیل ناتوانی در سنجش خطر، تمایل به تحریف رابطۀ سرمایه

گذاران فردی موجب دهد، احساس سرمایهطورکلی، این دو استدلال نشان میبه]21[ دارند سهام بازده

واریانس تغییر  -ش یابد و تعادل میان بازده و خطر تحریف گردد و رابطه میانگین شود دادوستدها افزایمی

های احساسات قوی و گذاران و تعیین دورهطرفی سرمایهبا اعمال سه روش برای تعریف بی]27[کند 

های احساسات قوی گذاران فردی و مبادله در دورهتوجه سرمایهدهیم که حضور قابلضعیف، نشان می

گذاران بیشتر با وضعیت تر از همه، اینکه قوی )ضعیف( سرمایهتضعیف ریسک بازده خواهد شد. مهم موجب
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های گوناگونی بیان کرد. توان از جنبهشود. اهمیت این پژوهش را میعادی احساسات آنها مشخص می

ن سرمایه و حرکت عنوان یکی از عوامل اثرگذار در جریاگذاران بهکه احساس سرمایهاول، علاوه بر این

گذاری گذاران و کارایی سرمایهگیری احساسی سرمایهکلی بازار سرمایه است، بررسی رابطه میان تصمیم

ها شود تا با دانشی بیشتر، از گذاران و مدیران شرکتتواند موجب افزایش آگاهی سرمایهها، میشرکت

نجام چنین پژوهشی موجب افزایش اطمینان آورند. دوم، ااتلاف منابع کمیاب اقتصادی جلوگیری به عمل

گذاران نسبت به وجود تبعات منفی تصمیمات مبتنی بر احساس و ترغیب هرچه بیشتر آنها به سرمایه

قرار بررسیموردگذارانیپرهیز از بروز رفتارهای احساسی خواهد شد. سوم، در این پژوهش رفتار سرمایه

انداز توسعه کشور و ابلاغیه گذاران اقتصادی در سند چشماستمی گیر دکه در دهه اخیر نیز از سوی سی

اند و بازیگر اصلی در بازار سرمایه های کلی اصل چهل و چهار قانون اساسی نیز موردتوجه بودهسیاست

های رفتاری توانند سوگیریهستند. همچنین با استفاده از مالی رفتاری و توجه به احساس، پژوهشگران می

توانند گذاری را آزموده و با شناخت رفتاری افراد میان در تصمیمات مختلف در زمینه سرمایهگذارسرمایه

های اقتصادی و بالطبع پیشرفت اقتصادی ارائه دهند. در این گیریهای منطقی جهت بهبود تصمیمحلراه

نس بازده سهام در واریا -گذار بر رابطه میانگین کننده احساسات سرمایهپژوهش به بررسی تأثیر تعدیل

 پردازد.های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میشرکت

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

برای  مشخصی مقدار درنظرگرفتن با که است مالیگذاری یک نظریۀ سبد سرمایه انتخاب جدیدنظریۀ 

تواند بازده انتظاری آن سبد را بیشینه سازد. این نظریه همچنین سعی دارد با انتخاب نسبت خطر می

از بازده  معینی میزان برای را خطر هستند، گذاریسرمایه سبددهندۀ های مختلفی که تشکیلدارایی

گذاری را مطرح کرد مایهسر سبد( نظریۀ 1952بار مارکوویتز )برای نخستین]10[انتظاری کمینه سازد. 

 -گذاری کرد: چارچوب میانگین گونه نامگذاران با آن روبرو بودند را اینای که سرمایهو مشکلات روزانه

گذاری سبد سرمایه واریانس که است آن گویای چارچوب این. سازیبهینهواریانس بازده سهام و مسئلۀ 

( زیربنای دانش 1952گذاری مارکوویتز )سبد سرمایهنظریۀ ]19[در سطح معینی از بازده انتظاری است 

بخش انتخاب سبد ای ایشان الهامواریانس تک دوره -شود. چارچوب میانگین مالی شناخته می

واریانس مارکوویتز، در اغلب موارد  -ای و پیوسته است. چارچوب مدل میانگین گذاری چند دورهسرمایه

گذاری به ی بر اساس ارزش انتظاری و واریانس بازده سبد سرمایهگذاربرای سنجش بازده و خطر سرمایه

تصادفی است و  متغیر یک همچون بهادار هایبرگ بازده گذاری،سرمایه سبدشود. در نظریۀ کار برده می

از  یکی]24[گردد محاسبه می تاریخی هایدادههای آن از قبیل ارزش انتظاری و واریانس بر پایۀ ویژگی

گذار است. در دهد، احساس سرمایهتأثیر قرار میواریانس بازده سهام را تحت -عواملی که رابطه میانگین 

ها از قبیل تصمیمات غیرمنطقی وجود دارد که منجر به گذاری برخی لغزشگیری سرمایهفرایند تصمیم

شود. جهت اتخاذ تصمیمات یشکاف میان نتایج واقعی و نتایج انتظاری و در نتیجه کارکرد نامناسب م

طورکلی، به]13[ها و عوامل احساسی مؤثر بر آن ضروری است گذاری، شناخت لغزشبهینه در سرمایه

گذاران بر قیمت سهام، نوسان و بازده در بازارهای مالی تأکید دیدگاه مالی رفتاری بر تأثیر احساس سرمایه
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های بهادار هیچ دلیل بنیادی رخی از تغییرات قیمت برگدهد که بدیدگاه مالی رفتاری نشان می]14[دارد 

از ]17[ها بازی کرده است گذاران، نقش مهمی در نوسان قیمتنداشته و رفتار احساسی سرمایه

 بنیادی هایارزش از سهام قیمت انحراف و بازارگذار منجر به نوسان بیش از اندازۀ احساس سرمایه]15[نظر

گذار ناآگاه، منجر به نوسان اضافی های مبتنی بر احساس سرمایهگیریصمیمدر واقع ت]28[ گرددمی آن

های قوی نقدینگی به بار آورد و بر نوسان اثر معنادار بگذارد تواند تکانهشود. تغییر در احساس میمی

عیین های نقد انتظاری تگذاران از جریاناین استدلال که قیمت سهام بر اساس ارزیابی سرمایه].12[.]17[

بینانه هستند و درآمد گذاران در موقعیت احساس، خوشکه سرمایهبینی کردند هنگامیشود، پیشمی

های نقدی انتظاری را برحسب اطلاعات گذاران احتمال جریانخالص حاوی اخبار خوبی است، سرمایه

گذاری بیش از اندازه کنند که نتیجه این کار، قیمتموجود در درآمد خالص، بیش از اندازه ارزیابی می

گذاران در وضعیت احساس بدبینانه قرار دارند و درآمد خالص که سرمایهسهام است. از سوی دیگر، هنگامی

نقدی انتظاری را برحسب اطلاعات موجود در  گذاران احتمالاً جریانحاوی اخبار خوبی است، سرمایه

کاهش قیمت سهام نسبت به ارزش ذاتی آن  کنند که باعثگیری میدرآمد خالص کمتر از واقع اندازه

ها به تغییرات نوسان گذار نقش اساسی در مبادله واریانس و واکنش قیمتاحساسات سرمایه]8[شود. می

هایی که احساسات  ضعیف است، یک رابطه منفی شدیدی بین بازده و تغییرات شرطی دارد. در دوره

های با احساسات ضعیف سازگار است. ازآنجاکه ریانس در دورهنوسانات وجود دارد. در نتیجه با میانگین وا

ثبات در گذاران منطقی به دلیل نوسانات نیاز به جبران خسارت دارند، باید در هنگام رسیدن به بیسرمایه

گذاران به دو دلیل مهم است. اول اینکه ها را کاهش دهند. درك احساس سرمایهنوسانات، قیمت

مدت تأثیر بیشتری بروی بازارهای سهام یل عدم تمایل خود به اتخاذ مواضع کوتاهگذاران به دلسرمایه

های گیری از این تعصبات از فرصتگذاران با بهرهآورد تا سرمایهکند و ثانیاً این امکان را فراهم میاعمال می

آن و گذاران، شناخت نحوه سنجش درك احساس سرمایه]14[کار، بازده اضافی کسب کنند وکسب

ها بر ها بسیار اهمیت دارد. هنگامی که قیمت داراییهمچنین تعیین میزان اثرگذاری آن بر قیمت دارایی

دهند ممکن است منجر به های اساسی را  بازتاب میشوند و ارزشاساس تصمیمات احساسی تعیین می

شود. همچنین تخصیص نابهینۀ منابع مالی شوند. این امر منجر به افزایش هزینه تأمین مالی شرکت می

های طورکلی، یافتهبه]27[های دولتی اثرگذار است های مرکزی و سازمانگیری بانکبر روند تصمیم

گیری درباره خریدوفروش گذاران در زمان تصمیمدهد که حالت و احساس سرمایهها نشان میپژوهش

توان دریافت، پندار رفتار ها میگیری آنها تأثیر بسزایی دارد. بر اساس این یافتهسهام بر منطق تصمیم

فتار دنبال حداکثرسازی مطلوبیت خود هستند، جهت توجیه رگذاران که همواره به کاملاً عقلایی سرمایه

دیگر، بسیاری عبارتگذاران اهمیت بسیاری دارد. بهو واکنش بازار کافی نیست و توجه به احساس سرمایه

از پژوهشگران معتقدند که یکی از دلایل ناکارایی بازار، تأثیرپذیری تصمیمات از حالت و احساس افراد 

هایی به دنبال متغیرها و شاخص بینی بازده سهام، پژوهشگران را بر آن داشته تااهمیت پیش]18[است 

که  ارتباط معنادار با بازده سهام دارند و همچنین متغیرهایی که بر این رابطه اثرگذارند باشند. آنها همواره 

گیری اند که متغیرهایی که بر خطر و بازده سهام اثرگذارند را یافته و بر اساس آن تصمیمبه دنبال این بوده
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یکی از متغیرهای مهم در زمینه شود که بازده سهام و نوسان آنا ناشی میکنند. این موضوع از آنج

گذاران، نوسان پذیری گذاری پولی و غیره است. سرمایهگذاری، مدیریت خطر، سیاستتصمیمات سرمایه

عنوان گذاران بازار سرمایه، از این معیار بهگیرند و سیاستعنوان معیاری از خطر در نظر میبازده سهام را به

پذیری بازار سهام از وجود رابطه نامتقارن میان بازده سهام و نوسان گیری میزان آسیبابزاری جهت اندازه

های نامتقارن از همچنین در این پژوهش برای بررسی اثر تکانه]11[.]10[کنند بازده سهام استفاده می

صورت های مثبت و منفی بهاثر تکانهای است که گونهشود. این مدل بهآرگارچ استفاده میجیمدل جی

 شود. نامتقارن در نظر گرفته می

 پیشینه پژوهش 

گذار بر نقدشوندگی سهام به ( در پژوهشی با عنوان گرایش احساس سرمایه1401همت فرو همکاران )

زایش گذاری در بازار سرمایه را افتواند ریسک سرمایهیکی از عوامل مهمی که میاین موضوع پرداختند، 

تواند جلوی رشد و توسعه بازار را بگیرید. به این منظور از دهد، عدم نقدشوندگی در این بازار است که می

با استفاده از مدل رگرسیون چندمتغیره مورد بررسی قرار  1392-1398شرکت طی دوره  95های داده

شود؛ ث نقدشوندگی سهام میهای کوچک باعدادند، و نتایج نشان داد که احساس بالا و پایین در شرکت

( در پژوهشی با عنوان بررسی تأثیر 1399محسن تنانی )]6[های بزرگ چنین نیست.ولی در شرکت

پردازد. در این گذاران بر ریسک سقوط قیمت سهام با اثر تعدیلگر مدیریت سود میاحساسات سرمایه

ریسک سقوط قیمت سهام از  گذاران از شاخص آرمز و برایپژوهش برای محاسبه احساسات سرمایه

چولگی منفی بازده سهام استفاده شده است و ارتباط بین متغیرها با استفاده از رگرسیون خطی چندمتغیره 

شرکت در فاصله زمانی  102مورد بررسی قرار گرفته است. همچنین جامعه آماری پژوهش متشکل از 

بینانه نسبت به احساسات مثبت و خوش دهد که هر چهاست. نتایج نشان می 1397تا  1392های سال

شود. همچنین مدیریت های بعد بیشتر میسهام یک شرکت افزایش یابد، ریسک سقوط قیمت آن در سال

( در 1398حسینی و مرشدی )] .1[گردد.عنوان یک عامل تعدیلگر موجب تقویت این تأثیر میسود به

ی معاملات. به بررسی این موضوع پرداختند که گذار بر پویایپژوهشی با عنوان تاثیراحساس سرمایه

 لنباد به منطقی انگرملهمعا. رندیگمی متصمید حساسی خوا هایگرایش رتحت تأثی ارانگذهسرمای

 س،ساانیاحساسی هستند. برات اثرف ابا حذه شتباگذاری ااز قیمتناشی د سوهای از فرصت داریبرهبهر

 رمنطقیغی رفتار و دشومی طمربو شرکت دیایبن هایارزش در سامانمند اترییتغ به مسها متیق اترتغیی

با  1389-1393شرکت طی دوره  117های ارد. به این منظور از دادهندزده بر بای ریتأث ارگذهیسرما

استفاده از مدل رگرسیون چندمتغیره مورد بررسی قرار گرفت. نتایج پژوهش نشان داد که احساس 

 پویایی بازار گذارهیسرمااحساس ( مستقیمی بر بازده سهام دارد که با افزایش )کاهشگذار تأثیر سرمایه

 شیاگر( در پژوهشی با عنوان تأثیر 1397وردی و همکاران )تاری]5[ . ابدییمبازده( نیز افزایش و کاهش )

 رتغییموضوع پرداختند که  این بررسی به مسها ابییشارز بر سکیر فصر ملاعو و ارانگذهیسرما حساسیا

 یهارفتار با ،سکیف رمل صراعو بر وهعلا آن تیذا ارزش از مسها ریجا متیق افنحرا و مسها متیق

 و گذارانسرمایه رمنطقیغیر فتارعامل  دو هر شک بدون. دشومی نییتب زین گذارانسرمایه احساسی



 46، شماره 1402، تابستان حسابداری و حسابرسی مطالعات                                    .94

 

 

به همین منظور با استفاده ند. اربگذها تأثیر م شرکتسها زاربا ارزش روی بر توانندمی دیقتصاا هایشاخص

با استفاده از مدل رگرسیون چندگانه بررسی شده  1395تا  1390شرکت طی دوره زمانی  95های از داده

 عامل دو هر با تواندمی مسها تیذا ارزش از مسها زاربا متقیاف نحراکه دهد ن مینشا هشوپژ جنتایاست. 

 حساسیا هایگرایش منفی هایثرا. دشو نییتب سکیر فصر و ارانگذهسرمایگرایش احساسی 

. شودمی آن تیذا هایارزش به نسبت مسها زاربا متقیارزشیابی کمتر از حد منجر به  ارانگذهیسرما

 زاربا متقیاف نحرو ا  گذارانسرمایه حساسیا شیاگر نیب بطهرا بر داریمعنا تأثیر زمالی نیان بحر ریمتغ

گذار ( در پژوهشی با نام احساس سرمایه2019. هی و همکاران )]2[ ارد.ند هاشرکت تیذا ارزش از مسها

رود که به یک شرکت ویژه و ریسک سقوط قیمت سهام را بررسی کرده است. در این پژوهش گمان می

گذار تأثیر بر بازار، نوسان بازار مالی و پیامدهای اقتصادی دارد. نقدینگی زیاد در بازار سهام احساس سرمایه

ر سقوط قیمت سهام را کاهش دهد و از طرفی نقدشوندگی سهام نظارت مؤثری بر صاحبان تواند خطمی

شود. در این پژوهش یک شاخص جدیدی از سهام دارد و باعث افزایش اطلاعات در مورد قیمت سهام می

گذار به یک شرکت ویژه پیشنهاد شده که رابطه با ریسک سقوط قیمت سهام دارد تا احساس سرمایه

گذاران بتوانند ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش و بازده بالای را کسب کنند. نتایج پژوهش سیاست

گذار با رفتار غیرمنطقی مرتبط است و با ریسک سقوط قیمت سهام دهد که احساس سرمایهنشان می

. ]15[پا با ریسک سقوط قیمت سهام رابطه منفی دارد. گذاران خردهرابطه مثبت دارد. همچنین سرمایه

گذار بر نقدشوندگی سهام و حد رفتن با نام تأثیر احساسی سرمایه یدر پژوهش( 2019چیو و همکاران )

گذار با بینانه سرمایهرود که احساس خوشدر طول بحران مالی انجام دادند. در این پژوهش گمان می

گذار بر اس سرمایهبازار و خرید خالص همراه است. تأثیر احس نرخکاهش نرخ مظنه قیمت و افزایش 

گذار باعث نقدشوندگی سهام و رفتار معاملات ممکن است نامتقارن باشد. یعنی احساس بدبینی سرمایه

شود. احساس سهام و افزایش فروش خالص در دوره بحران مالی می ینقدشوندگ رفتننیازبتسریع 

بینانه بر حساس بدبینانه و خوشویژه، ابخشد. بهگذار نقدشوندگی سهام را بهبود میبینی سرمایهخوش

گذارد. نتایج پژوهش تأثیر سوگیری نقدشوندگی سهام و حجم خالص خرید به طور یکسان تأثیر می

دهد. همچنین نتایج نشان گذاران را نشان میشناختی منفی بر نقدینگی و رفتار معاملاتی سرمایهروان

گذار در نقدشوندگی سهام و رن به احساس سرمایهتواند پاسخ نامتقاهای بودجه میدهد که محدودیتمی

( در 2019. پان و همکاران  )]12[ گذاران را در دوره بحران مالی بیشتر کند.رفتار معاملات سرمایه

گذار در سطح سهام انجام دادند. در این پژوهش واریانس و احساس سرمایه -پژوهشی با نام رابطه میانگین 

گذاران فردی گذار در سطح سهام، نقش مهمی در تعیین بازده آینده سرمایههرود، احساس سرمایگمان می

واریانس مثبت است که با مشاهدات  -گذار ضعیف است رابطه میانگین دارد. زمانی که احساس سرمایه

واریانس  -گذار قوی است رابطه میانگین نظریه کلاسیک سازگار است. اما هنگامی که احساس سرمایه

اند؛ اما در این گذار متناسب با بازار تمرکز داشتهمطالعات گذشته فقط بر احساس سرمایهمنفی است 

گیرد. گذاران فردی در نظر میگذار را در سطح سهام در بین سرمایهمطالعه تغییر مقطعی احساس سرمایه

-ه میانگینگذار در سطح سهام بر رابطنتایج این پژوهش حاکی از این است که تأثیر  احساس سرمایه



 95.  ...ۀبر رابط گذارهیاحساس سرما ۀکنندلیاثر تعد

 

 

گذاری کمتر، سهام با قیمت پا متمرکز )سرمایهگذاران فردی در سطح بالای خردهواریانس در بین سرمایه

گذار، ( در پژوهشی با نام احساس سرمایه2019. ژنگ و همکاران  )]24[ پایین و ارزش زیاد( بیشتر است.

گذار باعث رود که احساس سرمایهان میاطلاعات حسابداری و قیمت سهام انجام دادند. در این پژوهش گم

بینی شده و نرخ بازده سهام و اثر نقش تعدیل عدم اطمینان اطلاعات و قیمت افزایش رشد سود پیش

بینانه و بدبینانه در مورد نرخ بازده سهام متفاوت است؛ شود. آنها نشان دادند اثر احساس خوشسهام می

دهند. تواند قیمت سهام را تحت تأثیر قرار میگذار هر دو میولی اطلاعات حسابداری و احساس سرمایه

که گذارد درحالیدهد که اطلاعات حسابداری بر روی قیمت سهام اثر مینتایج این پژوهش نشان می

گذار اثر نامتقارن بر قیمت سهام دارد. همچنین نااطمینانی اطلاعاتی بر احساس احساس سرمایه

 .]27[ کننده دارد.قش تعدیلگذار و قیمت سهام نسرمایه

 فرضیات پژوهش  

 یابد. فرضیه اول: با افزایش واریانس بازده سهام، میانگین بازده سهام افزایش می

 .کندمی تقویت را سهام بازده میانگین و سهام بازده واریانس میانگذار رابطۀ سرمایه احساس: دومفرضیۀ 

 سهام بازده میانگین و سهام بازده نشدۀبینیپیش واریانس میانگذار رابطۀ سرمایه احساس: سومفرضیۀ 

 کند.تقویت می را

 گیری متغیرهاتبیین و اندازه

 اینۀ دربار. است کنترلی و کننده،تعدیل مستقل، وابسته، متغیرهایمتغیرهای این پژوهش دربرگیرندۀ 

 شود.در دنباله گفتگو می متغیرها

 متغیر وابسته

 .شودمی استخراج نوین رهاورد افزارینرمۀ بست از کهسهامماهۀسهام. بازده سه. میانگین بازده 1

 متغیرهای مستقل

( واریانس 2بینی شده )شرطی(؛ )( واریانس پیش1متغیرهای مستقل در این پژوهش بدین شمارند: )

 بینی نشده.پیش

ینی شده )شرطی( و نشده بمنظور سنجش واریانس پیشبینی شده )شرطی( و نشده. به. واریانس پیش1

 شوند:توان از مدل گارچ، و گارچ نامتقارن بهره جست. این در دنباله تشریح میهای اضافی ماهیانه میبازده

 هایبازده نوسان سازیمدل در ایگسترده شکل به گارچگونۀ  یهامدلگارچ و گارچ نامتقارن.  یهامدل

مدل آرك را پیشنهاد کرد که این  هیبر پا( مدل گارچ 1986شود. بولرسلو )می به کار بستهسهام  بازار

( مدل گارچ نامتقارن را ساخت تا بتوانند اثر 1993( تدوین کرده بود. گلوستن )1982مدل را انگل )

( 1،1( و مدل گارچ نامتقارن )1،1های مثبت و منفی لحاظ کنند. در این پژوهش مدل گارچ )باقیمانده

 ( است:1مدل ) صورتبه( واریانس شرطی 1،1گارچ ) یهامدلد. هستن

Var𝑡(𝑅𝑡+1) = ω +  𝛼𝜖𝑡
2 + 𝛽 𝑉𝑎𝑟𝑡−1(𝑅𝑡) (1مدل)  

 که در آن:
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𝐕𝐚𝐫𝒕(𝑹𝒕+𝟏).واریانس شرطی؛ تفاوت میان بازده واقعی و میانگین شرطی آن : 

ϵt.باقیمانده : 

 ( است2مدل ) صورتبه( نامتقارن 1،1واریانس شرطی در گارچ )

𝐕𝐚𝐫𝒕(𝑹𝒕+𝟏) = 𝛚 +  𝜶𝟏𝝐𝒕
𝟐 +  𝜶𝟐𝑰𝒕𝝐𝒕

𝟐 + 𝜷 𝑽𝒂𝒓𝒕−𝟏(𝑹𝒕) (2مدل)  

 که در آن:

𝑰𝒕 های مثبت است؛ یعنی : یک متغیر ساختگی برای تکانه𝑰𝒕گیرد هرگاه یک می ۀشناسϵt .مثبت باشد 

شود از زمانی که بتوان ( استفاده می1،1( و گارچ نامتقارن )1،1واریانس آینده در گارچ ) یهاینوآوراز 

، برای بهبود برآورد واریانس از علاوهبههای آینده را بدون هرگونه مفروضات اضافی سنجید. واریانس بازده

های بازده روزانه با داده( 1،1شود. جزئیات به شرح ادامه است. نخست گارچ )های روزانه استفاده میداده

 شود:( برازش می4( و مدل )3با کمک مدل )

𝒓𝒕+𝟏( 3) مدل
𝒓𝒂𝒘 = 𝝁 + 𝝐𝒅𝒂𝒊𝒍𝒚,𝒕+𝟏 

𝒉𝒕+𝟏 = 𝛚 + 𝜶𝝐𝒅𝒂𝒊𝒍𝒚,𝒕
𝟐 + 𝜷𝒉𝒕 (4مدل)  

 که در آن:
𝒓𝒕+𝟏

𝒓𝒂𝒘.بازده خام روزانه : 

𝒉𝒕+𝟏های روزانه.: واریانس شرطی بازده 

شود. فرایند سنجیده می 𝒉𝒕( روزانه، فرایند انحراف روزانه یا همان 1،1با برآوردهای حاصل از گارچ )

(برای واریانس پیش بینی شده)شرطی( و 1انحراف ماهیانه و نوآوریهای نوسان ماهیانه به شرح رابطۀ )

 شود:گیری می( برای واریانس پیش بینی نشده ادامه اندازه2رابطۀ )

Var𝑡(𝑅𝑡+1)(1)رابطه  = 𝐸𝑡(∑ ℎ𝑡+𝑑
66
𝑑=1 ) 

 نشدهینیبشیپ( برای واریانس 2رابطۀ )
𝑉𝑎𝑟𝑡(𝑅𝑡+1)𝑢 =  Var 𝑡+1(𝑅𝑡+2)  −  𝑉𝑎𝑟𝑡(𝑅𝑡+2)

= 𝐸𝑡+1(∑ ℎ𝑡+1+𝑑

66

𝑑=1

) −  𝐸𝑡( ∑ ℎ𝑡+𝑑

264

𝑑=67

) 

 :که در آن

: 𝑅𝑡ماهه بازده خالص سه. 

ℎ𝑡 دهندۀ تاریخ ماهه و اندیس متناظر نشانهای سه: واریانس شرطی بازدهt  به اضافۀ روزهای

d ( است به1،1( روشها همانند گارچ )1،1است. برای گارچ نامتقارن ) جز اینکه واریانس شرطی

 شود.سازی می( مدل1،1روزانه همانند گارچ نامتقارن )

 کنندهمتغیرهای تعدیل

شود. این شاخص ار. برای سنجش این متغیر از شاخص احساس بازار سهام استفاده میگذاحساس سرمایه

 :است( 3) ۀ( آن را گسترش داد. این شاخص به شرح رابط2005( تدوین کرد و جونز )1996را پرساود )
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 (3رابطۀ )

SENT𝑖𝑡 =
∑(𝑅𝑖𝑡 − �̅�𝑟)(𝑅𝑖𝑣 − �̅�𝑣)

[∑(𝑅𝑖𝑡 − �̅�𝑟)
2

∑(𝑅𝑖𝑣 − �̅�𝑣)2]
1/2

 × 100 

 که در آن:

𝐒𝐄𝐍𝐓𝒊𝒕 شاخص احساس بازار سهم برای برای شرکت :i ۀدر دور t 100تا  -100تواند میان که می +

 نوسان کند.

𝑹𝒊𝒕 شرکت برای سهم ۀماهسه بازده ۀ: رتب i ۀدر دور t. 

�̅�𝒓های بازده سهم برای شرکت : میانگین رتبهi ۀدر دور t. 

𝑹𝒊𝒗 شرکت سهم تاریخی نوسان ۀ: رتب i ۀدر دور tهای . این نوسان برابر است با انحراف معیار بازده

 .جاری ۀدور علاوهبه قبل ماههسه ۀهم در چهار دورس ۀماهسه

�̅�𝒗های نوسان تاریخی سهم شرکت : میانگین رتبهi ۀدر دور t. 

 را آن ۀصعودی آن را مرتب و میان بیبه ترتآورده و  به دستآن را  قدرمطلقپس از سنجش این متغیر 

 بیشتر از میانه باشد فرض بر احساس قوی است. بازار احساس شاخص که جایی در. کنیممی مشخص

 متغیرهای کنترلی

 متغیرهای میانکنترل برخی از شرایط لازم است اثر برخی از متغیرها کنترل شود تا به رابطۀ  منظوربه

شمارند: اهرم مالی، جریان متغیرها بدین کننده، میانجی و وابسته آسیب وارد نشود. اینتعدیل مستقل،

، اندازه شرکت از راه درآمد عملیاتی )فروش خالص و درآمد ارائۀ هاییدارانقد عملیاتی، اندازه شرکت از راه 

مشهود بودن. چگونگی  گذاری،سرمایه فرصت سهم، هر تقسیمی سود نسبت جاری، نسبت ،(خدمات

 گیری این متغیرها به شرح ادامه است:اندازه

 شود.گیری میاندازه هاییدارابر  هایبدهاهرم مالی. این متغیر از راه تقسیم -1

 آید.به دست می هاییداراجریان نقد عملیاتی. این متغیر از تقسیم جریان نقد عملیاتی بر میانگین کل 

 در پایان دوره. هاییدارا(. این متغیر برابر است با لگاریتم طبیعی کل هاییدارا) شرکتاندازۀ -2

مات(. این متغیر برابر است با لگاریتم خد)درآمد عملیاتی یا فروش خالص و درآمد ارائۀ  شرکت اندازۀ-3

 .دوره پایان در( خدماتطبیعی درآمد عملیاتی )فروش خالص و درآمد ارائۀ 

 آید.جاری به دست می یهایبدهجاری بر  یهاییدارانقدینگی. برابر است با نسبت جاری که از تقسیم -4

 آید.می به دستدرصد پرداخت سود سهام. از تقسیم سود پرداختی به هر سهم بر سود هر سهم -5

سهام عادی )تعداد که از راه جمع ارزش بازار  نیب وتویکگذاری. برابر است با نسبت سرمایه یهافرصت-6

و آنگاه تقسیم حاصل بر ارزش  هایبدهسهام ضرب در قیمت سهام در پایان سال( و ارزش دفتری کل 

 آید.ها به دست میدفتری کل دارایی

تقسیم  هاییداراثابت مشهود بر کل  یهاییدارامشهود بودن. برای سنجش این متغیر کافی است که -7

 شود.
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 هاطرح آزمون فرضیه

 شود:( استفاده می5آزمون فرضیۀ یکم این پژوهش از مدل ) برای

 (5مدل )

𝑅𝑖(𝑡+1) = 𝛼0 + 𝛽1𝑉𝑎𝑟𝑖𝑡(𝑅𝑖(𝑡+1)) + +𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓𝑙𝑜𝑤𝑖𝑡

+ 𝛽4 ln(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)𝑖𝑡 + 𝛽5 ln(𝑆𝑎𝑙𝑒)𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡

+ 𝛽7𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡 + 𝛽8𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠𝑄𝑖𝑡 + 𝛽9𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖(𝑡+1) 
 که در آن:

𝑅𝑖(𝑡+1)  بازده اضافی ماهیانه برای شرکت :𝑖  در دورۀ𝑡 + 1. 

𝑉𝑎𝑟𝑖𝑡(𝑅𝑖(𝑡+1)) واریانس شرطی بازده اضافی ماهیانه دورۀ :𝑡 +  .𝑡در دورۀ  𝑖برای شرکت  1

𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 :اهرم مالی برای شرکت 𝑖  در دورۀ𝑡. 

 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓𝑙𝑜𝑤𝑖𝑡 شرکت: جریان نقد عملیاتی برای 𝑖  در دورۀ𝑡. 

 ln(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)𝑖𝑡 شرکت: لگاریتم طبیعی کل داراییها برای 𝑖  در دورۀ𝑡. 

ln(𝑆𝑎𝑙𝑒)𝑖𝑡 شرکت: لگاریتم طبیعی کل درآمد عملیاتی یا فروش خالص و درآمد ارائۀ خدمات برای 𝑖 

 .𝑡در دورۀ 

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 شرکت: نقدینگی برای 𝑖  در دورۀ𝑡. 

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡 شرکت: درصد پرداخت سود سهام برای 𝑖  در دورۀ𝑡. 

 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠𝑄𝑖𝑡شرکتگذاری برای : فرصتهای سرمایه 𝑖  در دورۀ𝑡. 

𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡 شرکت: مشهود بودن برای 𝑖  در دورۀ𝑡. 

𝜀𝑖(𝑡+1) پسماند مدل برای شرکت :𝑖  در دورۀ𝑡 + 1  . 

مثبت و معنادار باشد فرضیۀ یکم این پژوهش پذیرفته  𝛽1کارگیری آزمون تی استیودنت چنانچه با به

 شود.می

 شود:( استفاده می6برای آزمون فرضیۀ دوم این پژوهش از مدل )

 (6مدل )

𝑅𝑖(𝑡+1) = 𝛼0 + 𝛽1𝑉𝑎𝑟𝑖𝑡(𝑅𝑖(𝑡+1)) + 𝛽2𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 × 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑡(𝑅𝑖(𝑡+1))

+ 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓𝑙𝑜𝑤𝑖𝑡 + 𝛽6 ln(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)𝑖𝑡

+ 𝛽7 ln(𝑆𝑎𝑙𝑒)𝑖𝑡 + 𝛽8𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽9𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡

+ 𝛽10𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠𝑄𝑖𝑡 + 𝛽11𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝜀𝑖(𝑡+1) 
 که در آن:

𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 : شرکت شاخص احساس بازار سهام برای𝑖  در دورۀ𝑡. 

مثبت و معنادار باشد فرضیۀ دوم این پژوهش پذیرفته  𝛽3کارگیری آزمون تی استیودنت چنانچه با به

 شود.می

 شود:( استفاده می7برای آزمون فرضیۀ سوم این پژوهش از مدل )
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 (7مدل )

𝑅𝑖(𝑡+1) = 𝛼0 + 𝛽1𝑉𝑎𝑟𝑖𝑡
𝑢(𝑅𝑖(𝑡+1)) + 𝛽2𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 × 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑡(𝑅𝑖(𝑡+1))

+ 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓𝑙𝑜𝑤𝑖𝑡 + 𝛽6 ln(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)𝑖𝑡

+ 𝛽7 ln(𝑆𝑎𝑙𝑒)𝑖𝑡 + 𝛽8𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽9𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡

+ 𝛽10𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠𝑄𝑖𝑡 + 𝛽11𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝜀𝑖(𝑡+1) 
 که در آن:

𝑉𝑎𝑟𝑖𝑡
𝑢(𝑅𝑖(𝑡+1))بینی نشدۀ بازده اضافی ماهیانه دورۀ : واریانس پیش𝑡 + در دورۀ  𝑖برای شرکت  1

𝑡. 

مثبت و معنادار باشد فرضیۀ سوم این پژوهش پذیرفته  𝛽3کارگیری آزمون تی استیودنت چنانچه با به

 شود.می

 پژوهش یشناسروش

همبستگی   –این تحقیق ازنظر هدف از  نوع تحقیقات کاربردی  و از نظر روش تحقیق از نوع  توصیفی 

مانایی، آزمون چاو و آزمون هاسمن با  یهاآزموندر این پژوهش با استفاده از   هادادهباشد. تحلیل می

با استفاده از روش  های ترکیبی انجام شده است و فرضیات پژوهش بر اساس داده  افزار استتا و ایویوز نرم

های پذیرفته شده در بورس اوراق آماری تحقیق را شرکتجامعه  .آزمون شده است رهیچندمتغرگرسیون 

لغایت  1394ابتدای سال زمانی از  . قلمروباشدیم شرکت 112تعداد آنها  که دهدیمبهادار تهران تشکیل 

شرایط زیر در  هاشرکتهای مناسب برای تعیین شده است. جهت دستیابی به نمونه 1400پایان سال 

 شودنظر گرفته می

   گری مالی باشدگذاری و واسطهسرمایه یهاشرکت. شرکت انتخابی نباید از 1

در بورس اوراق بهادار تهران )تابلوی اول( پذیرفته شده باشد و تا  1394سال . شرکت انتخابی پیش از 2

 از آن بازار خارج نشده باشد.  1400پایان سال 
 اسفند هر سال ختم شود. 29. سال مالی شرکت انتخابی باید به 3

 . باشد نداشته ماه هس از بیشتر معاملاتیۀ وقف پژوهش زمانی. شرکت انتخابی در بازۀ 4

. پس هاشرکتماهۀ ویژه اطلاعات مالی سهبرای سنجش متغیرها در دسترس باشد به ازیموردنهای . داده5

شرکت عضو بورس اوراق بهادار  112تعداد از اعمال این شرایط و استفاده از روش حذفی سیستماتیک، 

 است. نمونه آماری انتخاب شده  عنوانبهتهران 

 توصیفی متغیرهای پژوهشآمار 

ه به صورت همگن پرداخته ماهه سه مقطع 28شرکت مختلف بورسی در  112در این پژوهش به بررسی 

 پر تناوبآید، در دوران مورد بررسی این نمادها با حالات مختلف میکه از شکل بر همان گونهشده است. 

های در دوره هیجانی ها شرکتامی این سالتوان نتیجه گرفت که در تممی اند.و کم تناوب مواجه بوده

و پایین بوده و نوسانات زیادی به همراه داشته میزان این نوسانان  بالاشدت وجود داشته و بازدهی بورس به

به اطلاعات و نوسانات هیجانی و بیشتر بوده است. پس بنابراین باتوجه 1399ماهه دورم سال در مقاطع سه
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وجود داشته این پژوهش تصمیم بر رابطه میزان بازده و ریسک ناشی از آن سعی  شدیدی که در بازار مالی

 سازی داشته است. در مدل

 Error! Reference 1جدول شماره   صورتبهتوان متغیرهای مورد بررسی در این پژوهش را می

source not found.خلاصه نمود. 

 آمار توصیفی متغیرهای مورد بررسی در این پژوهش .1جدول 
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گارچ 

 نامتقارن

 

هر متغیر  های توصیفیهای مورداستفاده در پژوهش، پارامترها و محاسبه متغیرآوری دادهپس از جمع

های مرکزی نظیر ها شامل اطلاعات مربوط به شاخصصورت مجزا محاسبه شده است. این پارامتربه

های پراکندگی همچون انحراف میانگین، میانه، کمینه و بیشینه و همچنین اطلاعات مربوط به شاخص

بررسی را نشان های کمی مورد ( آمار توصیفی متغیر1معیار، چولگی و کشیدگی است. جدول شماره )

دهنده شود که نشانها محسوب میترین آنهای مرکزی بیان شده میانگین مهمدهد. از بین شاخصمی

ها است. دادن مرکزیت دادهنقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است. میانگین شاخص مناسبی برای نشان

اند و زده بالای برخوردار بودههای نمونه از باکل شرکت %12دهد که بیش از های پژوهش نشان مییافته

گذاران با ریسک همراه بوده است و همچنین بازده سهام در بالاترین و درصد برای سرمایه %1تنها 

 3.6،%58.5 نیبترین حد به ترتیب و واریانس بازده سهام در بالاترین و پایین %5.8-،11.86ترین حد پایین

ر در دوره مورد بررسی با نوسانات شدیدی همراه بوده بوده است همچنین مشاهده شد که وضعیت بازا

 است.

گذار که از همبستگی بین بازده سهام با بازده متوسط سهام در بازار در این پژوهش متغیر احساس سرمایه

 نشان داد. 2جدول شماره خلاصه در  صورتبهتوان محاسبه شده است، را می

 گذار در نمونه مورد بررسیوضعیت احساس سرمایه .2جدول 

 گذاراحساس سرمایه شاخص

 1- نهیکم

 0.2059- چارك اول

 0 میانه

 0.0275- میانگین

 0.1965 چارك سوم

 روند تغييرات بازده سهام در دوره مورد بررسی -۱ نمودار
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 1 بیشینه

 0.1365 واریانس

 0.3695 انحراف استاندارد

 0.4024 چارکیدامنه میان

 2 دامنه تغییرات

 0.3568- چولگی

 0.944 کشیدگی

اوقات  %92گذار مشاهده شد که حدود بندی معرفی شده برای احساس سرمایههمچنین در دسته

اوقات دارای  %7.5دارای احساس ضعیف و  %1.5گذاران احساسی به سهام خود ندارند. حدود سرمایه

به توجهباگذاران دارای گرایش احساسی هستند. درصد سرمایه9احساس شدید هستند. به عبارتی حدود 

توان نتیجه گرفت است، می - 0.0275گذاران های احساسی سرمایهتوصیفی میانگین گرایش جدول آمار

داری سهام در مقاطع مختلف دارد. هرچه احساس برای فروش و عدم نگه %3گذار در حدود هر سرمایه

گذاران در اسی سرمایهدهد که مقدار گرایش احستر باشد، نشان میمقدار گرایش احساسی به صفر نزدیک

 آمدهدستبه 0چوله تفریبا  و گذارانهیسرمابرای احساس  آمدهدستبه رصف انهیم بهباتوجهبازار کمتر است. 

گذاران قصد سرمایه %50توان گفت در دوره مورد بررسی گذار، میبرای توزیع پراکندگی احساس سرمایه

 قصد خرید داشتند. %50فروش و 

عنـوان نیـروی گـذاران بـهشاخص، این است که تغییرات و رفتار و احساسـات سـرمایهاستدلال این 

رابطه، اگر شود. دراینغالـب در بـازار، ممکن است بلافاصله به تغییر قیمت سهام و بازده سهام منجر می

به آن گذاران مقدار شاخص یادشـده بـرای یـک شـرکت مثبت باشد، تمایل و گرایش احساسی سرمایه

بینانه است. در مقابل، اگر مقدار شاخص نامبرده منفی دهد که بیانگر احساسات خوششرکت را نشان می

دهد که بیانگر گذاران به آن شـرکت را نشان مییا پایین باشد، عدم تمایل و عدم گرایش احساسی سرمایه

توانـد اخبار وقایعی شـاخص، مـی با آن شرکت است. ایـنگذاران دررابطهوجود احساسات منفی در سرمایه

ای اسـپیرمن دهند، انعکاس دهد. این شاخص همان ضریب همبسـتگی رتبـهتأثیر قرار میکه بازار را تحت

گذاران در مقابل ریسک و بازده شرکت ارزیابی العمل و احساسات سرمایهاست، اما به دلیل اینکه عکس

آورند، بر عدد مطلق ریسک و بازدهی ارجحیت دارد به دست میحیث ها ازاینای که شرکتشود، رتبـهمی

، و 1392(. حیدرپور و همکاران 1395، به نقل از شعری آناقیز و همکاران، 2005)جونز و باندوپادهایاها، 

گیری احساسات ، از شاخص نامبرده در بازار سرمایه ایران برای اندازه1387نیکو مـرام و سـعیدی 

گذاران، گیری احساسات سرمایهها، برای اندازهاند که در مقایسه با سایر شاخصتفاده کردهگذاران اسسرمایه

 یافت.تری از بازار دستتوان به اطلاعات جامعمی

ها ابتدا باید بررسی کرد که متغیر پاسخ مورد بررسی در شرایط ایستایی برای برازش مدل پنل بر داده

 صدق کند.
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 بررسی ایستایی بازده سهام در دوره مورد بررسی .3جدول 

داریمعنی درجه آزادی آماره آزمون آزمون گیریتیجهن   

tآزمون  لین، چو -لوین   289/21-  27 0001/0<  ایستا است 

Wآماره  پیرسون و شین   08984/7-  27 001/0  ایستا است 

ADFآماره  فیشر   1904/45  27 0025/0  ایستا است 

PPآماره  فیشر   6181/56  27 0001/0  ایستا است 

صورت پنل باید بررسی شود یا ها بهگیری دادهحال برای برازش مدل باید بررسی نمود که آیا برای نتیجه

 لیمو استفاده شده است. Fصورت معمولی. برای این مهم از آمار به

 لیمر جهت تشخیص پنل بودن Fآزمون . 4جدول 

داریمعنی آماره آزمون مدل گیرینتیجه   

2349/101 مدل مورد بررسی  0001/0<  پانل است 

 صورت  مدل با اثرات ثابت بوده است.همچنین آزمون هاسمن نیز نشان داد که مدل به

 آزمون هاسمن شناسایی نوع اثر. 5جدول 

داریمعنی درجه آزادی آماره آزمون مدل گیرینتیجه   

57/17 مدل مورداستفاده  7 0015/0  مدل ثابت 

خطی بودن معنایی ها مدل پانل با اثر ثابت مورد تأیید قرار گرفته است، همتوجه به این که در این داده

نداشته و باید به بررسی ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی جملات خطا پرداخته شود. برای بررسی 

که در تمامی سطوح پانل،  ناهمسانی واریانس از آزمون والد استفاده شده است. نتایج این آزمون نشان داد

 ثبات واریانس وجود ندارد.

 آزمون والد بررسی ثبات واریانس .6جدول 

داریمعنی درجه آزادی آماره آزمون مدل گیرینتیجه   

84/913 مدل مورداستفاده  26 0001/0<  ناهمسانی واریانس 

است. نتایج آزمون، حاکی از برای بررسی خودهمبستگی جملات خطا نیز از آزمون وولدریج استفاده شده 

 خودهمبستگی جملات خطا دارد.

 آزمون وولدریج برای شناسایی خودهمبستگی بین جملات خطا .7جدول 

 مدل
آماره 

 آزمون

درجه 

1 یآزاد  

درجه 

2 یآزاد  
داریمعنی گیرینتیجه   

مدل 

 مورداستفاده
411/33  1 27 00002/0  

خودهمبستگی وجود 

 دارد

 صورت زیر برازش داد.را بهتوان مدل رو میازاین
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 نتایج پژوهش:

 یابد.فرضیه اول: با افزایش واریانس بازده سهام، میانگین بازده سهام افزایش می

 برازش مدل فرضیه یکم با استفاده از مدل گارچ )مدل پایه فرضیه دوم( .8جدول 

 ضریب لگاریتم متغیر
خطای استاندارد 

 اصلاح شده
داریمعنی zآماره  گیرینتیجه   

بینی واریانس پیش

 شده مدل گارچ
1726�0  0998�0  73�1  084�0  

دار دراثر معنی  

%90سطح   

Lev - 1601�0  1364�0  - 17�1  241�0 معنیتأثیر بی   

CashFlow 5124�3  2342�0 داراثر معنی 0 15   

Ln_Asset 0513�0  0229�0  24�2  025�0 داراثر معنی   

Ln_sale 0.0235 0.0125 1.85 0.012 داراثر معنی  

Liq 5962�3  237�0  17�15 داراثر معنی 0   

Div 0446�0  0236�0  89�1  059�0  
دار دراثر معنی  

%90سطح   

TQ 0.0235 0.0856 2.53 0.061 
دار دراثر معنی  

90سطح  % 

TA - 1612�5  949�0  - 44�5 داراثر معنی 0   

- ضریب ثابت 9032�4  9194�0  - 33�5 داراثر معنی 0   

0�8819 خودهمبستگی ضریب      

 درجه آزادی آماره والد 𝑅2ضریب 
دارمعنی

 ی
گیرینتیجه  

9851/0  13/289  7 
0001/0
< 

 مناسبت مدل

مشابه  صورتبهدر صورتی که این فرضیه با استفاده از مدل گارچ نامتقارن مورد ارزیابی قرار  گیرد، نتایج 

 آید. این نتایج در ادامه آورده شده است.می به دست
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 نامتقارن)مدل پایه فرضیه دوم( برازش مدل فرضیه یکم با استفاده از مدل گارچ .9جدول 

 ضریب لگاریتم متغیر
خطای استاندارد 

 اصلاح شده
داریمعنی zآماره  گیرینتیجه   

بینی شده واریانس پیش

 مدل گارچ
6317�0  6099�0  17�1  508�0  

دار اثر معنی

 در

%90سطح   

Lev - 1601�0  1364�0  - 17�1  241�0  
تأثیر 

معنیبی  

CashFlow 5124�3  2342�0 داراثر معنی 0 15   

Ln_Asset 0513�0  0229�0  24�2  025�0 داراثر معنی   

Ln_sale 0.0235 0.0125 1.85 0.012 داراثر معنی  

Liq 5962�3  237�0  17�15 داراثر معنی 0   

Div 0446�0  0236�0  89�1  059�0  

دار اثر معنی

 در

%90سطح   

TQ 0.0235 0.0856 2.53 0.061 

دار اثر معنی

 در

سطح 

90% 

TA - 1612�5  949�0  - 44�5 داراثر معنی 0   

- ضریب ثابت 9032�4  9194�0  - 33�5 داراثر معنی 0   

0�8819 ضریب خودهمبستگی      

داریمعنی درجه آزادی آماره والد 𝑅2ضریب  گیرینتیجه   

9851/0  13/289  7 
0001/0
< 

 مناسبت مدل

 باًیتقردهد  هستند که نشان می %98و  %88 بیترتتعیین تعدیل شده به  بیو ضرمیزان ضریب تعیین 

 بهباتوجهاست.  نییتبقابلکنترلی  یرهایمتغدرصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل و  88

باشد، بنابراین میتوان نتیجه گرفت که بین می 10برای همه متغیرها کمتر از  VIFاینکه مقادیر آماره 

متغیرهای مستقل تحقیق همخطی وجود ندارد.نزدیکی نتایج دو مدل گارچ و گارچ نامتقارن نشان از این 
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ها و اثرات ناهمواریانسی وجود دارد ولی این نوسانات موضوع دارد که در دوره مورد بررسی هرچند شوك

به حدی نیستند که اثرات جمعی، ضربی یا بلند مدت داشته باشد. برای همین نتایج دو مدل شبیه به هم 

بوده است.از این به بعد با توجه به نزدیکی دو مقدار بدست آمده برای مدل گارچ و گارچ نامتقارن، تنها از 

صمیمات بدست آمده برای هر مدل گارچ استفاده شده است و با توجه به موضوعات بیان شده، نتایج و ت

دهد که با افزایش واریانس بازده سهام، میانگین لذا نتایج نشان می دو مدل تقریبا به یک صورت خواهد بود.

 یابد.بازده سهام  نیزافزایش می

 .کندگذار رابطۀ میان واریانس بازده سهام و میانگین بازده سهام را تقویت میفرضیۀ دوم: احساس سرمایه

 ین بررسی مدل پایه همان است که در قسمت قبل به آن پرداخته شده است.در ا

 برازش مدل فرضیه دوم. 10جدول 

 مدل
 ضریب واریانس

 بینی شدهپیش
 گیرینتیجه معناداری

 084�0 1726�0 گذاربدون احساس سرمایه
 اثر تقویتی

 >0001/0 6532�1 گذارسرمایه بااحساس

دهد است و نشان می آمدهدستبه 1.65گذار ضریب سرمایه بااحساسکه در مدل برازش شده این بهباتوجه

شده و میانگین بازده سهام بینیگذار قوی است. باعث تقویت رابطه واریانس پیشسرمایه که احساس یزمان

ه از روش گارچ یا مشاهده گردید که واریانس آتی بازده سهام ک آمدهدستبهنتایج  بهباتوجهشود. می

شده اثر تقویت صورتبهگذار شدت پذیرفته است. این موضوع احساس سرمایه ریتأثتحتحاصل شده است 

 شدهدادهشاننگذار به این صورت نشان داده شده است. اثر تعدیلگری احساس سرمایه11جدول شماره در 

فرضیه دوم مورد پذیرش قرار  رونیازابینی شده آتی بر میانگین سهام بود. افزایش اثر مثبت واریانس پیش

 گرفته است.

 گذارتفکیکی در احساس سرمایه صورتبهبرازش مدل فرضیه دوم  . 11جدول 

 مدل
 ضریب واریانس

 بینی شدهپیش
 گیرینتیجه معناداری

 >0001/0 0.051- گذار ضیفاحساس سرمایه
 اثر تقویتی

4/7 گذاری قویاحساس سرمایه  0001/0< 

واریانس سهام  -رابطه میانگین . قوی است گذارهیسرمازمانی که احساس  دهدیمبررسی مدل نشان 

لازم به . ابدییمضعیف است این رابطه کاهش  گذارهیسرماو زمانی که احساس  دهدیمافزایش  شدتبه
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تواند اثری گذار به دلیل آنکه نزدیک صفر است، نمیدر متغیر احساس سرمایه احساسیذکر است سطح بی

دار صورت معنیگذار تغییر چندانی نداشته و بهاین رابطه با ورود احساس سرمایه. بر مدل داشته باشد

 کندتغییری نمی

یانگین بازده سهام نشده بازده سهام و مبینیگذار رابطۀ میان واریانس پیشفرضیۀ سوم: احساس سرمایه

 کند.را تقویت می

 مدل پایه فرضیه سوم .12جدول 

 ضریب لگاریتم متغیر
خطای استاندارد 

 اصلاح شده
داریمعنی zآماره  گیرینتیجه   

بینی واریانس پیش

 نشده مدل گارچ
-14.48 0.7859 -18.42 

0.0001
< 

داراثر معنی  

Lev 0.00234 0.001445 1.62 0.105 
تأثیر 

معنیبی  

CashFlow -0.01120 0.02027 -0.55 0.585 
تأثیر 

معنیبی  

Ln_Asset 0.00405 0.00696 0.58 0.561 
تأثیر 

معنیبی  

Ln_Asset 0.00523 0.002623 0.68 0.000 داراثر معنی  

Liq 8.32-  9.26 -0.09 0.928 
تأثیر 

معنیبی  

Div 4.678 1.871 0.25 0.799 
تأثیر 

معنیبی  

TQ 2.456 1.015 1.53 0.000 داراثر معنی  

TA 0.0027 0.0065 0.42 0.678 
تأثیر 

معنیبی  

- ضریب ثابت 903�4  919�0  - 33�5 داراثر معنی 0   

ضریب 

 خودهمبستگی
8197�0      

 درجه آزادی آماره والد 𝑅2ضریب 
دارمعنی

 ی
گیرینتیجه  

7581/0  24/342  7 
0001/0
< 

 مناسبت مدل
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بینی نشده و میانگین بازده سهام وجود دارد که ای معنادار بین واریانس پیشرابطهها نشان داد که بررسی

تنهایی توان توجیه نوسانات بازده سهام در دوره مورد بررسی را دارد. این رابطه با ورود احساس خود به

 کنددار تغییری نمیصورت معنیگذار تغییر چندانی نداشته و بهسرمایه

بینی گذار بر رابطه میانگین واریانس پیشبررسی اثر تعدیلگری احساس سرمایه .13جدول 

 شده بازده سهام

 مدل
 ضریب واریانس

 بینی شدهپیش
 گیرینتیجه معناداری

>0001/0 14.48- گذاربدون احساس سرمایه  
 اثر تقویتی

>0001/0 14.48- گذارسرمایه بااحساس  

اما  گردد.گذاری مدل برای سطوح مختلف اجرا میاحساس سرمایهبا توجه به امکان اثرگذاری سطح 

بینی نشده آتی سهام بر روی میانگین مشهود است اثر واریانس پیش 12جدول شماره  همان گونه که

گذار نیز نیست. از این رو، فرضیه سوم بازده سهام به شدت منفی بوده و تحت تأثیر احساسات سرمایه

 شود.پژوهش رد می

گذار بر رابطه میانگین بازده سهام و واریانس بررسی اثر تعدیلگری احساس سرمایه .14جدول 

 بینی نشده سهامپیش

 مدل

 ضریب واریانس

 بینی نشدهپیش
 گیرینتیجه معناداری

 >0001/0 51.36- گذار ضعیفاحساس سرمایه
 اثر تعدیلگری

 >0001/0 46.96 گذار قویاحساس سرمایه

توان دهد، میگذار میزان ضریب ارائه شده را تغییر میبا توجه این که سطوح مختلف احساس سرمایه

یک متغیر تعدیلگر در رابطه شناسایی شود.  عنوانبهتواند نتیجه گرفت که سطوح مختلف این متغیر می

احساسی بودند، کل متغیر بدون اثر از مشاهدات دارای بی %90اما در این بررسی به دلیل آنکه حدود 

 شناسایی شد.

 گیریبحث و نتیجه 

های های کوچک، در دورهدهد، جز برای سهام شرکتنشان میاز فرضیه های پژوهش  آمده دستنتایج به

های احساسات دار است. اما در دورهبازده سهام مثبت و معنی -سات ضعیف، رابطه بین واریانس احسا

های متعلق به های کوچک )شرکتشود. در خصوص شرکتدار میقوی، رابطه مذکور منفی و غیرمعنی

منفی و گذاران، همواره نظر از سطح احساسات سرمایهبازده سهام صرف -پایین( رابطه واریانس  چارك

( سازگار است، در 2011آمده از تحقیق یو و یوان )دستهای این پژوهش با نتایج بهدار است.  یافتهمعنی

تجربه( منجر به ایجاد رابطه منفی میان واریانس گران احساساتی )و کمهای معاملهگونه مواقع، فعالیتاین
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نس )ریسک( سهام را تخمین بزنند. رفتار ناهمگون درستی واریاتوانند بهشود؛ چرا که آنها نمیبازده می -

( اظهار 2006توان بر اساس همین فرضیه توجیه نمود. بیکر و وورگلر )های کوچک را نیز میو متغیر سهم

داران احساساتی قرار گرفته و گونه سهام به دلیل آربیتراژ بالاتر، بیشتر موردتوجه سهامکنند که اینمی

منظور آزمون بازده آنها همواره منفی خواهد بود. در این پژوهش همچنین به -ک رو، رابطه ریسازاین

پردازد که با افزایش واریانس بازده سهام، میانگین پایداری فرضیه پیشنهادی، به بررسی این موضوع می

د که ان( نیز بر این موضوع تأکید داشته2011یابد یا خیر. چرا که یو و یوان )بازده سهام افزایش می

تر بوده و بنابراین، احتمال برآورد نادرست واریانس از طرف آنان وجود تجربهن انفرادی معمولاً کمداراسهام

شود که توازن مثبت میان واریانس و بازده سهام  به هم بخورد. ما دارد. در نتیجه این امر سبب می

بازده مثبت  -یین )بالا( رابطه ریسک های رشد پاهای کوچک، در دورهدریافتیم که جز برای سهام شرکت

طورکلی های کوچک، این رابطه همواره منفی است. بهدار است. در خصوص سهام شرکت)منفی( و معنی

بازده  -کنند رابطه ریسک ( تطابق دارد که بیان می2011آمده توسط یو و یوان )دستنتایج ما، با نتایج به

های گیرد. همچنین بر اساس فرضیهبینی / بدبینی( قرار میوشگذاران )ختأثیر احساسات سرمایهتحت

های احساسات قوی موجب گذاران و مبادله در دورهتوجه سرمایهدهیم که حضور قابلنشان می پژوهش

گذاران بیشتر با بینی )بدبینی( سرمایهتر از همه، اینکه خوششود. مهمبازده سهام  می -تضعیف واریانس 

 شود. حساسات آنها مشخص میوضعیت عادی ا

 پیشنهادات

آمده از این پژوهش، دستتواند با استفاده از نتایج بهسازمان بورس اوراق بهادار تهران: این سازمان می .1

تواند یک نماینده مناسب برای تعیین عنوان یک متغیر مؤثر بر بازار که میگذاران بهاز احساس سرمایه

هام و بهای تأمین مالی قیمت سهام و ارزش جاری باشد و منجر به تخصیص کارآمدی مناسب سبد س

های کوچک ویژه برای سهمها بهگذار نقش مهمی در تعیین قیمتشود. در بازار سرمایه احساس سرمایه

گذاری به همراه دارد و سبد ها زیاد است، خطر کمتری برای سرمایهکند. در زمانی که تعداد داراییایفا می

 کند.گذاری را تضمین میسرمایه

آمده از این پژوهش، به رابطه دستنتایج به بهباتوجهتوانند ازار مالی و مدیران: ایشان میتحلیلگران ب .2

گذاران و بازده و نوسان بازده بورس اوراق بهادار پی ببرند و این تحلیلگران در بین احساس سرمایه

تغیر احساس در طول بینی کنند و با محاسبه مهای خود عوامل رفتاری مؤثر بر بازده بازار را پیشتحلیل

تواند مبانی علمی ارائه کند زمان، مقاطع مناسبی را برای ورود به بازار تعیین کنند. نتایج این پژوهش می

توانند نوسان بازار مالی و ای بهادار بر پایۀ این مبانی میهای پذیرفته شده در بازار برگهکه مدیران شرکت

 بینی کنند.بازده سهام را پیش
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گذاران با بازده سهام مطلع شوند و در توانند از رابطه احساس سرمایهگذاران اقتصادی: نیز میسیاست .3

رشد در مورد احساس شناسی روبههای خود این را در نظر بگیرند. این پژوهش بر کتابریزیبرنامه

تأثیر احساس افزاید و مطالعات قبلی در این زمینه بیشتر بر گذار و پیامدهای اقتصادی میسرمایه

گذار در بازار و بازده پرداخته شده است. در اینجا شاخص مهم برای میانگین واریانس بازده سهام سرمایه

گذاری خود را کاهش بدهند و به بازده مطلوب گذاران بتوانند خطر سرمایهشود تا سیاستشناسایی می

 دست یابند.
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The problem of optimizing the mean-variance relationship of stock returns has become one of the important 
discussions in financial theory and a relatively popular measure for measuring risk. Choosing the mean-

variance return of the investment portfolio is in search of the best allocation of wealth among various types 
of securities in order to achieve the optimal trade-off between the risk and the expected return of the 

investment in a fixed time horizon. The mean-variance trade-off in periods when investor sentiment is 

strong produces a negative correlation between stock returns and volatility changes, and the expected return 
of stock returns is positively related to the conditional variance of returns in periods when investor 

sentiment is weak. The aim of this research is to present a model based on investor sentiment and the 

average variance relationship of stock returns. The statistical population of this research consists of the 
companies accepted in the Tehran Stock Exchange, based on the systematic elimination method, 112 

companies were selected as the sample size during the years 1394-1400. The method of collecting 

information is library and field. Data analysis was done using the multivariable regression model provided 
in the research with the help of Stata and Eviuse software. The results of the research hypotheses test 

showed that the relationship between the expected stock variance and the average stock return had a positive 

and significant relationship. According to the obtained results, it was observed that the future variance of 
stock returns obtained from the Garch method is strongly influenced by investor sentiment. The moderating 

effect of investor sentiment was such that it led to an increase in the positive effect of the expected future 

variance on the average stock. Therefore, the second hypothesis has been accepted. But the effect of the 
future unpredicted stock variance on the average stock return is extremely negative and is not influenced 

by investor sentiments. Therefore, the third hypothesis of the research is rejected. 
Keywords: Investor Sentiment, Average Variance, Stock Returns. 
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