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Abstract 
The current study examined the influence of sentiment as a key risk 
factor in capital markets, which contributes to behavioral deviations in 
the pricing of financial assets. The stochastic discount factor (SDF) 
framework was used to propose an estimation of the asset pricing 
model, incorporating both traditional and behavioral approaches. An 
attempt was made to extend the consumption-based capital asset pricing 
model (CCAPM) and incorporate sentiment into the utility function 
through Euler equations and the generalized method of moments 
(GMM). To measure sentiment, the analysis utilized the market 
turnover sentiment index as a reliable indicator. The data covered 18 
stock exchange groups, including 63 companies listed on the Tehran 
Stock Exchange, over the years 2011 to 2020. The results showed that 
the behavioral SDF model demonstrates higher consistency and 
efficiency than the traditional model, aligning more closely with 
observed market dynamics in the Tehran Stock Exchange. Furthermore, 
the sentiment coefficient was found to be statistically significant. In 
terms of risk, the behavioral model demonstrated higher coefficients 
than the traditional model. Notably, both models indicated that market 
participants exhibit a high time preference factor and display patience 
in their investment behavior. 
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1. Introduction 
One of the most important approaches to asset pricing is the asset 
pricing model based on the stochastic discount factor (SDF), from 
which most asset pricing models can be derived within a general 
framework combining macroeconomics, finance, and mathematics. The 
model is based on the concept of a random discount factor (Cochrane, 
2000; Foldes, 2000). Shefrin (2008) derived the behavioral SDF model 
by introducing market sentiment as a random discount factor. A key 
premise of the behavioral SDF model is that, despite investor sentiment, 
mistakes are made. As long as sentiment remains in the market, stock 
prices will not reflect their true value; they may be either inflated or 
deflated. This has a significant impact on asset pricing and leads to 
fluctuations in the SDF, as investors exhibit mass behavior, such as 
excessive optimism or pessimism toward the market (Shefrin, 2008). 
The primary objective of this study was to address the following 
questions: Is the experimental SDF in the Tehran Stock Exchange 
traditional or behavioral? Does sentiment influence asset pricing? 
Which model better explains investor behavior, asset market 
fluctuations, market bubbles, and inflated or deflated stock values? 

2. Materials and Methods 
In general, the pricing patterns of capital assets can be analyzed using 
two approaches: Behavioral and traditional. In recent years, economists 
have introduced new traditional asset pricing models based on the SDF 
framework. However, these models often fail to align with real-world 
outcomes, primarily due to their reliance on rational assumptions and 
the lack of consideration for behavioral factors. Using Shefrin’s Log-
SDF theorem and incorporating sentiment into the utility function, the 
present study estimated the empirical SDF through moment equations 
and the GMM with both traditional and behavioral approaches.  

Shefrin’s approach involves estimating the log-SDF as the sum of 
fundamental components and emotions (Λ). The fundamental variables 
included in the SDF are total consumption growth (g), the market’s 
relative risk aversion coefficient  (𝛾𝑀)  and the market’s time discount 
factor (𝛿𝑀). The formal equation relating to the Log-SDF and market 
behavior is as follows: 
Ln(m) =  ln (𝛿𝑀) − 𝛾𝑀 ln(𝑔) + Λ 

In the framework of the traditional classical model, market sentiment 
is assumed to be zero and Ln(m) is equal to ln(𝛿𝑀) − 𝛾𝑀 ln(𝑔) 
(Shefrin, 2008). In the present article, both the traditional and Shefrin’s 
behavioral models are estimated and compared. Shefrin presents the 
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following figure, comparing the behavioral SDF with the traditional 
SDF: 

Figure 1. Comparison of Behavioral SDF and Traditional SDF  

 
Source: Shefrin (2008) 

The analysis relied on the seasonal data from 2011 to 2020. The 
macroeconomic data included private sector consumption, money 
supply, exchange rates in the free market, the volume of demand 
deposits in banks and credit institutions, and the gold price per ounce. 
Initially, the capital market data sample consisted of 18 stock groups, 
totaling 130 shares. However, due to missing data for some stocks 
during the timeframe, the final sample was reduced to 63 stocks, as 
shown in the table below. An attempt was made to include a diverse 
selection of stocks, representing both high and low volatility, as well as 
winner and loser stocks from each group. The stock prices were 
obtained from the TSE website based on the daily closing prices, and 
the average quarterly returns were calculated for all the stocks in the 
sample. For the sentiment data across the 18 stock groups, the market 
turnover sentiment index was calculated for each group. Finally, the 
average sentiment index of stock market turnover and the average 
sentiment index of stock price fluctuations across the groups in the 
sample were estimated. 

3. Results and Discussion 
The results of the behavioral SDF model with the assumption of the 
market turnover sentiment index by different stock market groups are 
as follows: 
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Table 1. The Results of the Estimation of the Behavioral SDF Model of the 
Stock Groups in the Tehran Stock Exchange 

Stock group The results of the 
estimation 

The statistic 
J 

The probability 
of test statistic J 

∈   𝛄 β P-VALUE 

Metallic minerals 0.99     0.039     0.020 4.02 0.67 

Sugar 0.99       0.034    0.018 3.6 0.73 

Ceramic Tile 0.99       0.055   0.011 6.04 0.41 

Rubber and plastic 0.99       0.083   0.005 5.23 0.51 

Financial intermediation 0.99       0.047   0.031 4.04 0.54 

Investment 0.99       0.031   0.013 5.52 0.35 

Metals 0.99       0.030   0.019 5.75 0.33 

Bank 0.99       0.091   0.049 5.64 0.22 

Transportation 0.99       0.059   0.021 1.5 0.90 

Car 0.99       0.063   0.030 5.39 0.36 

Metal products 0.99       0.079   0.011 4.35 0.49 

Equipment and 
machinery 

0.99       0.031   0.003 5.06 0.53 

Non-metallic minerals 0.99       0.021   0.003 6.49 0.37 

Electrical devices 0.99       0.055   0.020 5.48 0.48 

Oil products 0.99       0.061   0.006 8.01 0.23 

Paper 0.99       0.031   0.001 4.63 0.59 

Cement 0.99       0.035   0.006 5.69 0.45 
Chemical products 0.99       0.061   0.004 6.99 0.32 

Source: Shefrin (2008) 

The general tools used in the behavioral SDF test for all groups are 
as follows: GSKS (-1), Gexch (-1), Gm (-1), Ghesab (-1), Ggold (-1) 

The results and estimations indicated several key points. First, the 
time preference factor (β) is�close to one in three cases, indicating that 
people in the society are patient and have a strong desire to save. 
Second, the risk tolerance coefficient (γ) in both behavioral SDF models 
is higher than in the traditional SDF model. This difference arises from 
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the inclusion of the emotion variable in the behavioral model, which 
aligns with the theoretical expectations that investors do not always 
behave rationally and are often risk-seeking. Third, the ϵ coefficient, 
which represents the share of sentiment in the utility function 
(indicating optimism and pessimism), varies between 0.04 and 0.001 
for different stock market groups in the sample when the turnover 
sentiment index is considered. Fourth, the results showed that the risk-
reward ratio of the behavioral SDF model is higher than that of the 
traditional SDF model in the TSE. Fifth, when considering the average 
quarterly returns of the stock sample as a proxy for risky assets, the risk 
premium compared to short-term and one-year deposits is 0.039. The 
behavioral SDF model, assuming the turnover sentiment index, yields 
a risk premium of ۰.۰35, suggesting that the behavioral SDF model’s 
risk-reward results are close to real-world observations. Sixth, the 
Hansen-Jonathan (HJ) distance criterion, used to compare the 
performance of non-linear models based on the GMM method, 
indicated that the SDF model performs better and more efficiently. 
Moreover, the coefficients of the model were calculated and placed into 
the LOG-SDF equation, and the two models were compared 
graphically.                                                     

4. Conclusion 
According to the results, the behavioral SDF model aligns more closely 
with the realities of the TSE than the traditional model, with the 
sentiment coefficient being statistically significant. The risk tolerance 
factor in the behavioral model is higher than the traditional model, and 
in both models, individuals exhibit a high time preference and a degree 
of patience. When the charts of the behavioral and traditional SDF 
models intersect, it signifies a market where sentiment is zero, and stock 
prices are efficient. However, when the behavioral SDF exceeds the 
traditional SDF, it suggests that investors are overly optimistic, pushing 
prices above their true value. This scenario can lead to market 
overvaluation, potentially resulting in sales queues or a shift to negative 
sentiment after a large volume of transactions. For instance, in 2019 and 
early 2020, the market was inefficient, with prices falling below their 
intrinsic value. During this period, the behavioral SDF was lower than 
the traditional SDF, reflecting pessimism in the market. The two charts 
converged, signaling that prices were undervalued. As we approached 
the end of 2020, the gap between the behavioral and traditional SDF 
charts widened, indicating that investors became overly optimistic, thus 
driving prices beyond their intrinsic value. This reinforces the 
importance of considering emotional factors, which are absent in 
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traditional models, and demonstrates how the behavioral model can 
help in asset pricing. Similar to Barbaris (2018), the findings of the 
present study suggest that by incorporating transaction volume as a 
sentiment indicator, we can better understand market fluctuations and 
identify market bubbles, in line with deviations from the inherent value 
of shares. Furthermore, like the results of Lu et al. (2000), this research 
showed that the experimental SDF in the TSE is behavioral and volatile. 

Keywords: Capital Asset Pricing, CCAPM Model, GMM Method, 

Behavioral SDF, Traditional SDF, Sentiment Index 

JEL Classification: G02, G12, E13, E03, C52 
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از   ی لی: تحلهیدر بازار سرما سکیعامل ر ک یاحساسات به عنوان 
 یتصادف لیبورس اوراق بهادار تهران در چارچوب عامل تنز

(SDF) 

 رانیتهران، ا ،یگروه اقتصاد، دانشگاه علامه طباطبائ  ار،یدانش    رضا طالبلو
  

 ران یتهران، ا ،ی دانشگاه علامه طباطبائ  ،یاقتصاد مال ،یدکتر  یتودشک یباقر یمحمدمهد
  

 چکیده 
که منجر به   پردازد ی م  هیدر بازار سرما  یبحران  سکیعامل ر  کیاحساسات به عنوان    ریثأت  ی مقاله به بررس  نیا

رفتار ق   یانحرافات  تخمشودی م  ی مال  یهایی دارا  یگذارمتیدر  ما  ق   ی نی.  مدل  را    یی دارا  یگذارمتیاز 
تنز عامل  چارچوب  پSDF)  ی تصادف   لیبراساس  دو    میکنی م  شنهادی(  هر  رفتار  ی سنت  کردیرو که  را    یو 

( و وارد کردن احساسات به تابع  CCAPMبر مصرف )  ی مبتن  یی دارا  یگذار متی. با بسط مدل ق ردیگی دربرم
را  GMM)  افتهیم یتعم  یو روش گشتاورها  لریمعادلات او   قیاز طر  تیمطلوب (، بورس اوراق بهادار تهران 

شاخص قابل اعتماد    کیبازار به عنوان    ی احساسات، از شاخص گردش مال  تیکم  نییتع  یبرا .میکنی م  لیتحل
شده در    رفتهیشرکت پذ  63شامل    ی گروه بورس  18و    1399تا    1390  ی . مطالعه ما دوره زمانمیکنی استفاده م

و   یسازگار  ی( رفتارSDFاز آن است که مدل )  ی حاک  جینتا.  ردیگی بورس اوراق بهادار تهران را دربرم
مشاهده شده در بورس اوراق بهادار   یی ایبه پو  کیکه نزد  دهد ی ارائه م  ی نسبت به مدل سنت  یبالاتر  یی کارا

 ب یضرا  یمدل رفتار  سک،یمعنادار است. از نظر ر  یاحساسات از نظر آمار  بیضر  ن،یتهران است. علاوه بر ا
فعالان بازار که    دهندی هر دو مدل نشان م  که  . جالب توجه استدهدی نشان م  ی مدل سنت  بهنسبت    یبالاتر

 . دهندی خود صبر و حوصله نشان م یگذارهیو در رفتار سرما یی بالا ی زمان حیعامل ترج

  لی، عامل تنزGMM، روش  CCAPMمدل    ،یاهیسرما  یهاییدارا  یگذارمت یق  ها:کلیدواژه 
 (، شاخص احساس ک ی)کلاس یو سنت یرفتار SDFمدل  ،یتصادف
  JEL: G02 ،G12 ،E13 ،E03،C52بندي طبقه

 
 ( دانشگاه علامه طباطبائی است. سنجی -مقاله حاضر برگرفته از رساله دکتری رشته اقتصاد )مالی

  :نویسنده مسئولBagherimm6@gmail.com 
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 مقدمه   .1

گذاری اختیار بلک  های مالی مانند مدل قیمتگذاری داراییهای متفاوتی برای قیمتمدل 
... وجود   3فرنچ  -مدل چند عامله فاما  2ای، های سرمایهگذاری داراییمدل قیمت  1شولز، و 

  ه است های زیادی صورت گرفتگذاری دارایی سنتی بحثهای قیمت دارند. در مورد مدل
توانند به صورت کامل الگوهای مربوط به بازدهی سهام را به دلیل وجود  ها نمیکه این مدل

مدل این  اساساً  دهند.  توضیح  عمل  و  تئوری  در  بزرگ  فرض  شکاف  چندین  مبنای  بر  ها 
 اند از:اند. این فروض عبارتنهاده شده غیرواقعی بنا

 .بازارهای مالی کارا هستند -۱
 . کنندگذاران عقلایی رفتار می سرمایه -۲
 (. Markowitz, 1959گذاران انتظارات همگنی دارند )سرمایه -۳

هایی که به صورت گسترده از منظر تئوریک مورد  با این اوصاف نتایج تجربی برای مدل
از محققان بحث می  اند، خیلیپذیرش واقع شده کنند که مدل  امیدوارکننده نیست. برخی 

( در توضیح تغییرات مقطعی  CAPMای یک عامله استاندارد )گذاری دارایی سرمایهقیمت
ناکافی است ) انتظاری سهام  بازدهی   ,Michailidis, et al., 2006; Novak & Peterدر 

2011; Strugnell, et al., 2011 & Ward & Muller, 2013  .) 
مدل این  تجربی  دلیل فرض سرمایهشکست  به  بیشتر  غیراحساسی  ها  و  عقلایی  گذاران 

گذاران به دلیل تعصبات احساسی خود تصمیمات غیرعقلایی  است. در دنیای واقعی، سرمایه
ها را در بازارهای مالی و  ها و حبابگیرند. طرفداران نظریه مالی سنتی قادر نیستند سقوط می

مدلقیمت سهم در چارچوب  مدلها  بنابراین  دهند؛  توضیح  سنتی  قیمتهای  گذاری  های 
پیش  یا  توضیح  منظور  به  اغلب  سنتی  و  با شکست  دارایی کلاسیک  قیمتی  انحرافات  بینی 

و   2000آوری در سال  ، سقوط حباب فن 1987شوند. برای مثال دوشنبه سیاه در  مواجه می
جهانی   مالی  تج  2008-2007بحران  مدلاعتبار  قیمت ربی  استاندارد،  های  دارایی  گذاری 

بیان شد،    4گونه که توسط شیلربنابراین همان  .فرضیه بازار کارا و ... را مورد تردید قرار داد

 
1. Black-Scholes Option Pricing Formula 
2. Capital Asset Pricing Model 
3. Fama-French Multi-Factor Model 
4. Shiller, R.J. 
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گذاری به جای  گیری غیرعقلایی در سرمایهیکی از دلایل بزرگ نوسان قیمت سهام تصمیم
 (. Shiller, 1987ها است )تغییر در ارزش بنیادی شرکت 

قیمت با  مرتبط  تحقیقات  از  بسیاری  توجه  مرکز  به  احساس  موضوع  گذاری  اخیراً 
میدارایی نشان  تحقیقات  است.  شده  بدل  مالی  میهای  احساسات  در  تغییر  که  تواند دهد 

ها را بهتر از هر عامل بنیادی دیگر توضیح  ها و سهممدت در قیمت داراییحرکات کوتاه
از برخی  داده  دهد.  نشان  اخیر  احساس  مطالعات  مورد  در  اطلاعاتی  از  استفاده  با  که  اند 

 ,Cohen & Frazzini, 2008; Lutzبینی کرد )توان بازدهی سهام را پیش گذار میسرمایه

2015; Rashid, et al., 2017 & Schmeling, 2009قیمت دارایی  ((. طرفداران  گذاری 
قیمترفتاری تأکید می منعکس میدارا  کنند که  معنای  یی، احساسات را  به  این  به  و  کند 

نقدی آتی و ریسک  & Baker)گذاری است  های سرمایهباورهای غلط در مورد جریان 

Wurgler, 2007)  . 
گذاری دارایی براساس  گذاری دارایی، الگوی قیمتهای قیمتترین رویکردیکی از مهم

و ترکیبی از مباحث اقتصاد کلان،  است که در یک چارچوب کلی    1عامل تنزیل تصادفی 
این  های قیمتاکثر مدل  توانمالی و ریاضیات می گذاری دارایی را از آن استخراج کرد. 

قیمت استالگوی  شده  ایجاد  تصادفی  تنزیل  عامل  مفهوم  یک  براساس  دارایی     گذاری 
(Cochrane, 2000).   تصادفی،  براساس آن عامل تنزیل  مفهوم بسیار حائز اهمیت است و   این

قیمتمدل  قیمتهای  مدل  جمله  از  متفاوتی  مصرفگذاری  بر  مبتنی  دارایی  و   2گذاری 
قیمتمدل  جملههای  از  شده  تعدیل  مصرف  بر  مبتنی  دارایی  ،  sCCAPMگذاری 

HCCAPM  ،ICCAPM    .به عنوان مثال اگر عامل تنزیل تصادفی به  و...  ایجاد شده است
بازا بازده  با  خطی  ارتباط  یک  میصورت  شود،  گرفته  نظر  در  مدل  ر  الگو،  این  در  توان 

حال اگر عامل تنزیل تصادفی به عنوان نرخ نهایی    ؛را استخراج نمود  3گذاری دارایی قیمت
را استخراج کرد. شفرین با    CCAPMتوان  مدل  جانشینی مصرف در نظر گرفته شود، می

رفتاری را    SDFوارد کردن احساس بازار به عنوان عامل تنزیل تصادفی، توانسته است مدل  
مهم نماید.  در  استخراج  که  بحثی  دارد  SDFترین  وجود  وجود    رفتاری  با  که  است  این 

 
1. Stochastic Discount Factor (SDF) 
2. Consumption Capital Asset Pricing Model (CCAPM) 
3. CAPM 
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زمانیگذاران دچار خطا میاحساس، سرمایه تا  و  دارد  شوند  احساس وجود  بازار  در    ،که 
شان هست و یا  ها فراتر از ارزش ذاتیشان نیست و یا قیمتها برابر با قیمت ذاتیقیمت سهم

  SDF  شود که نمودار گذاری دارایی داشته و سبب میکمتر و این تأثیر زیادی روی قیمت
ازحد  وار یا بیش گذار رفتار تودهرفتاری نوسانی باشد و دلیل آن این است که افراد سرمایه

 (. Shefrin, 2008بینی و بدبینی به بازار دارند )خوش
تجربی در بورس اوراق بهادر   SDFهدف اصلی این مقاله، پاسخ به این پرسش است که  

دهد که  در دنیا نشان می  SDFهای تجربی از  ایران سنتی یا رفتاری است، همچنان که برآورد
گذاری  های قیمتهمچنین شرایطی را در نتایج مدل  (.Sahalia & Lo, 2000نوسانی است )

حجم   عامل  کردن  اضافه  با  را  مهمی  حقایق  بتوانیم  که  نماییم  مهیا  نمودارها  استخراج  و 
های بازار بدست آوریم  بمعاملات و احساس، در مورد نوسانات بازار دارایی و شناسایی حبا 

شان هست، بدست آوریم که با  ها فراتر یا کمتر از ارزش ذاتیو اینکه چه زمانی قیمت سهم
بحران دچار  کمتر  ایران  اقتصاد  احساس  مرداد  کنترل  در  بورس  مالی همچون سقوط  های 

   کند. گذاران ارائه میو اینکه کدام مدل، تبیین بهتری از رفتار سرمایه شود 1399
 1یافته به منظور انجام تحلیل تجربی، از معادلات اولر استخراجی، روش گشتاورهای تعمیم

  1390-99های بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  های بازدهی فصلی شرکتو داده
 استفاده شده است.

 مبانی نظري و پیشینه تحقیق .2

ارهای سهام کارا و انتظارات همگن  گذاری دارایی سنتی نیازمند داشتن بازهای قیمتمدل 
مدل   دقت  بنابراین  است،  اقتصادی  کارگزاران  پیش   CAPMدرخصوص  بازدهی  در  بینی 

است   تردید  احساسات،    . (Berk & Van Binsbergen, 2016) مورد  اثر  دلیل  به 
نیستند که از استراتژی سرمایه حداکثرسازی  های عقلایی  گذاران نرمال همیشه در موقعیتی 

ها  گذاری دارایی( به نقش عوامل رفتاری در قیمت2013)  2سود پیروی کنند. کوپر و پریستلی
بینی  کنند که عامل احساس به صورت معناداری قدرت پیش کنند. آنها بحث میاشاره می
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  سه عامل   2گذاری دارایی رفتاری (، مدل قیمت2014)  1دارد. با این اوصاف مطابق با استاتمن
گذاران در مورد سهامی  گیرد. سرمایهریسک را به عنوان انعکاسی از تعصبات انسانی دربرمی

 ,Finter)  شوندبین و مطمئن میکه ارزش جاری )بازاری( بالایی دارند بیش از حد خوش

et al., 2012). 
برونسرمایه با  سهام  آتی  بازدهی  مورد  در  را  خود  باورهای  و  اعتقادات  یابی  گذاران 

(. بنابراین سهامی که بیش  Barberis, et al., 2015)  کنندسازی میهای گذشته، مدلزدهی با
ارزش حد  میاز  حد  گذاری  از  کمتر  که  سهامی  با  مقایسه  در  کمتری  بازدهی  شوند 

(. هر چه عدم تقارن اطلاعاتی بین  Statman, 2014آورند )شوند بدست میگذاری میارزش
های محتاطانه در مورد اطلاعات جدید بیشتر و در نتیجه  واکنش   گذاران بیشتر باشد، سرمایه

  .(Chen, et al., 2016شود )مکانیسم تعدیل قیمت دچار تأخیر می
مورد   4های بلندمدت را در حمایت از فرضیه واکنش بیش از حدبرگشت 3بوندت و ثالر

گذاران احتمالاً  سرمایه(. آنها بیان کردند که  Bondt & Thaler, 1985بررسی قرار دادند )
به رخدادها و خبرهای غیرمنتظره و بد واکنش بیش از حد نشان خواهند داد. این موضوع  

های سهامی باشد که واکنش بیش از حد  در بازدهی  5به عنوان دلیلی از اثر حرکت  دتوانمی
بByun, et al., 2016دهند )نشان می بیشتری نسبت  بازدهی  برنده همچنان  ه سهام  (. سهام 

گذار  (. استراتژی حرکت فرصتی را برای سرمایهJegadeesh & Titman, 2001بازنده دارد )
های اضافی با اتخاذ موقعیت خرید بر روی سهام برنده مطلع به منظور تجمیع و انباشت بازدهی 

 Barberis, etنفس بیش از حد افراد وجود دارد)کند. اثر حرکت به دلیل اعتمادبهفراهم می 

al., 1998; Daniel, et al., 1998بالاتر نشان یا مبادله  بازار  بیشتر  نقدینگی  دهنده شیوع  (. 
 (.  Chan, et al., 2000گذاران در بازار است )انحرافات رفتاری سرمایه

تنها وجود دیگر  گذار نهکه احساس سرمایه  هستندبرخی از محققان دارای این دیدگاه  
ما توضیح میعوامل ریسک  را  و حرکت  ارزش  اندازه،  به صورت  نند  بلکه همچنین  دهد 
بازدهی  بر  تعیین مستقیم  از  های اصلی در توضیح رابطه  کنندههای سهام مؤثر است و یکی 
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سرمایه  -ریسک که  کرد  بیان  استاتمن  است.  سهام  بازدهی  صورت  به  را  سهام  گذاران، 
(. آنها از Statman, 2014کنند ) میبندی  های خوب )بزرگ( و بد )کوچک( طبقهشرکت

 ,Statmanکنند )روی اجتماعی پیروی میشوند و از دنبالقیمت بازاری سهام بد ناامید می 

, 2008.et al).   تواند فرآیند تعدیل بازار را تغییر  بیان کرد که انحرافات رفتاری می  1اوهل
.  (Uhl, 2014)رزش جلوه دهد اتواند سهام را در بازارها کمدهد. همچنین موج احساس می 

زمان و کامل همه اطلاعات را به صورت عمومی  ها لزوماً همیشه و به صورت همبنابراین سهام
نمی )منعکس  با عقلانیت محدود، سرمایهShefrin, 2015کنند  مشکل  (. همراه  از  گذاران 

 .(Zhang, 2008برند )نفس بیش از حد رنج میاعتمادبه
گذاران منجر به اثر حرکتی  که اعتقادات و باورهای ناهمگن سرمایه  بررسی کرد  2وراردو
می  )اشتباه  فرصتVerardo, 2009شود  شناسایی  منظور  به  است  (.  لازم  پول،  ایجاد  های 

قیمت سرمایهمکانیسم  احساس  دربرگیرنده  که  باشد  داشته  وجود  است  گذاری  گذار 
(Schaul, 2013نوسانات در احساس می .)گذاری را منحرف کند و اثر معکوسی  تواند قیمت

های  احساس در مورد سهام  - های بعدی برجای گذارد. رابطه بازدهیبر روی بازدهی در دوره
های سهام، برای سهام ریسکی احتمالاً بیشتر وابسته به  ریسکی و امن متفاوت است. بازدهی 

 های احساسی است. شوک
رایی نیازمند تعریفی عمومی از احساس  گذاری دا رویکرد رفتاری یکپارچه برای قیمت

اندازه قابل  بر روی قیمتاست که کاملًا مشخص و  اثرات آن  باشد و همچنین  های  گیری 
گیری شاخص  بازار و صرف ریسک قابل شناسایی باشد. در زیر برخی از معیارهای اندازه

 احساس آورده شده است.  
است  و  راک  3تمنافیشر  چاروئن  اعتما  4و  شاخص  مصرفاز  اندازهد  برای  گیری  کننده 

( کردند  استفاده  اقتصاد  کل  در  احساس   ;Fisher & Statman, 2003شاخص 

2003 Charoenrook, از نسبت اختیار فروش    5(. همچنین در بازار سرمایه دنیس و مای هیو
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گذاری و  های سرمایههای نقدی صندوقاز موقعیت  3، راندال و همکاران2گاپ  1به خرید،
سرمایهبازخرید صندوق لشگری های  مشترک،  بارون   4گذاری  اعتماد  استفاده    5از شاخص 

( ),0Lashgari, 200; 2002 Dennis & Mayhewکردند  وارگلر  و  بیکر  از 2006(.   )
ین ترتیب بیکر و  استفاده کردند. به هم  7بازار   و گردش مالی  6های صرف نوسانات شاخص

 .  ( 2004Stein&  Baker ,)از نقدینگی بازار به عنوان شاخص احساس استفاده کردند    8استین
پرداخته و یک مدل نوسانی تصادفی    10گذاری به تخمین کرنل قیمت  9انگل و روزنبرگ 

(. اندرسون Rosenberg & Engle, 2002آورند )بدست می  S&P 500برای روند بازدهی  
به بررسی رابطه باورهای ناهمگن بر بازده پرداخته و این کار را در قالب الگوی    11همکاران و  

SDF  داده الگوی  انجام  و  میرا    CCAPMاند  تعدیل  احساسات  وجود  فرض  کنند  با 
(Anderson, et al., 2006 .) 

رویکردهای مالی رفتاری را برای درک قیمت دارایی و حجم معاملات، با    12بارباریس
 کند: کید ویژه بر سه نوع مدل تشریح میأت

 13یابیهای مبتنی بر برونمدل  .1
 14های باورهای بیش از حد اعتماد به نفس. مدل 2
 .15انداز های مطلوبیت سود و زیان گرفته شده از نظریه چشم. مدل 3

روانشناسی  از دید وی تحقیقات تا به امروز نشان می دهد که با چند فرض ساده در مورد  
قیمتتوان طیف گستردهگذار میسرمایه مورد  در  را  از حقایق  داراییای  و حجم  به  ها  ها 

 . (Barberis, 2018) تصویر کشاند
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های دارایی، احساس را منعکس و تفاوت بین مالی رفتاری  کند که قیمتشفرین بیان می
الگوی   و  قضیه  یک  قالب  در  را  سنتی  می  SDFو  و  ( Shefrin, 2007)کند  تشریح  کیم   .

تخمین  1همکاران  الگوی  چندین  قالب  در  را  نمونه  بزرگ  قیمت  SDFزننده  گذاری برای 
نقش متغیرهای پولی    2(. مایو و سیلوا et al ,Kim.2017 ,اند )های ریسکی پیشنهاد دادهدارایی

و از طریق تخمینِ معادلات  کردند بررسی  را  تعدیل شده CCAPMکلان اقتصادی در مدل 
گیرند که چنین مدلی اساساً خطاهای  به تخمین ضرایب نتیجه می SDFاولر در قالب الگوی 

 . (Maio & Silva, 2020)دارد  CCAPM به گذاری کمتری نسبتقیمت
  برای   را  APTو    CAPM  یی دارا  یگذارمتی ق   الگوی  آزمون(  1396طالبلو و شیخی )

( 1396اند و همچنین طالبلو و همکاران )ی انجام دادهمی و پتروش  یی ای می بخش ش   یها شرکت
از آزمون   استفاده  قیمت  GRSبا  اعتبارسنجی مدل  ای و مدل سه  گذاری دارایی سرمایهبه 

پرداختهعامله   فرنچ  و  )فاما  همکاران  و  نایینی  طلاکش  می1401اند.  نشان  مدل (  در  دهند 
ای، روش عامل تنزیل تصادفی، کارایی بیشتر و پایداری کمتری  گذاری دارایی سرمایهقیمت

   نسبت به روش بتا دارد.
به حال تحقیقی روی موضوع   تا  ایران  نشده است و فقط چند   SDFدر  انجام  رفتاری 

سنتی انجام شده است و از این جهت این موضوع جدید   SDFهای  ه با رویکرد مدلمطالع
توان  می  ،کندازآنجاکه که احساسات نقش بسیار مهمی را در این بازار ایفا می  همچنین   .است

رفتار سرمایه از  بهتری  تبیین  احساسات،  نظر گرفتن  در  داراییبا  ذاتی  قیمت  و  گذاران،  ها 
 ها در بازار سرمایه داشت. شناسایی دقیقی از حباب

 و تصريح مدل  . روش 3
 ي  اهيسرما ي هايیدارا يگذار متیق  یسنت يالگو  .3−1

Pورت رابطه  گذاری دارایی به ص، هر مدل قیمت3طبق بیان کوکران  = E(Mx)     قابل بیان
( رابطه،  Cochrane, 2000است  این  در   .)P  دارایی،  نشان قیمت  تنزیل    Mدهنده  عامل 

ها نیز به تفاوت  گذاری داراییهای قیمت. تمایز میان مدل استبازدهی دارایی  xو  4تصادفی 
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توان تغییراتی در  گردد. حال با توجه به نوع تابع ترجیحات میدر عامل تنزیل تصادفی برمی
قیمت تعدیلاتی در مدل  به  منجر  تغییرات  این  ایجاد کرد که  تنزیل تصادفی  گذاری  عامل 

گذاری  را به عنوان نماینده مدل سنتی قیمت  CCAPMها خواهد شد. ما در اینجا مدل  دارایی
تواند  ، هرچند بازدهی انتظاری میCCAPMگیریم. طبق مدل  ای در نظر میهدارایی سرمای

دارایی بین  و  زمان  تغییر  در طول  بازدهها  اما  دارایی  کند  هر  برای  باید همیشه  تنزیلی  های 
 1:یکسان و برابر یک باشد و این مطلب به صورت زیر قابل بیان است

(1 ) 1 = 𝐸t(𝑀𝑡+1𝑅𝑖.𝑡+1)   
عامل تنزیل تصادفی است که با عنوان    𝑀𝑡+1ام و  iیی  دارابازده    𝑅𝑖.𝑡+1فوق، در رابطه  
نهایی  گذاری شناخته میکرنل قیمت نرخ  با  برابر  تنزیل تصادفی  این مدل، عامل  شود. در 

دوره بین  مصرف  قیمت  2ی(ا I)  ایجانشینی  مدل  هر  کرنل  است.  یک  دارایی  گذاری 
تصادفقیمت تنزیل  عامل  یا  منحصربهگذاری  مدل ی  عملکرد  و  دارد  را  فرد  مذکور  های 

توان با ایجاد معادلات ایولر مربوطه با توجه به این عامل تنزیل با هم مقایسه کرد. برای  می
یر به پذجمعپایه، ابتدا تابع مطلوبیت نمایی    CCAPMاستخراج عامل تنزیل تصادفی در مدل  

 شود: صورت زیر تعریف می
(2 ) 𝑈(𝐶. 𝜂) =

𝐶1−𝜂

1−𝜂
    , 0<η<∞   

کند.  گیری می، انحنای تابع مطلوبیت را اندازه𝜼 (، پارامتر2رابطه  فوق )در تابع مطلوبیت  
باشد، تابع مطلوبیت به صورت لگاریتمی    𝜼اگر   این   درخواهدبرابر یک  بر   𝜼 آمد. علاوه 

ریسک  دورهضریب  بین  جانشینی  کشش  عکس  و  نسبی  است.  گریزی  کننده مصرفای 
 رساند: مطلوبیت کل دوره را طبق رابطه زیر به حداکثر می

(3 ) E0 {∑𝛿t𝑈(𝐶𝑡)

∞

t=0

}    . 0 < 𝛿 < 1 

کننده حل مسئله زیر  توان نتیجه گرفت مصرف( می2با توجه به تابع مطلوبیت در رابطه )
 را پیش رو خواهد داشت: 

(4 ) 𝑀𝑎𝑥𝑐𝑡𝐸𝑡 {∑𝛿𝑗 (
𝐶𝑡+𝑗
1−𝜂

1 − 𝜂
) 

∞

𝑗=0

}  .   0 < 𝛿 < 1 

 
 . است( 2000) کوکران نوشته هادارایی گذاریقیمت کتاب  در قسمت این کامل جبری  اثبات .1

2. Intemporal Marginal Rate of Substitution (IMRS) 
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عامل تنزیل ذهنی زمان )که تفاوت مطلوبیت حاصل   𝛿مصرف سرانه،    C(،  4در رابطه )
افراد را تبیین میاز مصرف در زمان انتظارات شرطی    Eکند( و  های مختلف برای  عملگر 

کوچک باشد، افراد بسیار    𝛿توان گفت که اگر  است. در مورد عامل تنزیل ذهنی زمان می
دهند. مطلوبیت از نوع تابع  ناشکیبا هستند و افراد مصرف کنونی را به مصرف آتی ترجیح می

دست  در نظر گرفته شده است و طبق تعریف، برای ب 1گریزی نسبی ثابتمطلوبیت با ریسک
 توان از رابطه زیر کمک گرفت:آوردن عامل تنزیل تصادفی می

(5 ) 𝑀 = 𝛿
𝑈′(𝐶𝑡+1)

𝑈′(𝐶𝑡)
 

 𝑼′(𝑪𝒕)مشتق تابع مطلوبیت نسبت به مصرف دوره آتی و    𝑼′(𝑪𝒕+𝟏)در رابطه فوق،  
رفتار    ، یابیمشتق تابع مطلوبیت نسبت به مصرف دوره کنونی است. با دنبال کردن فرایند بهینه

 گذاری به صورت زیر خواهد بود: کنندگان در این حالت کرنل قیمتمصرف

(6 ) 𝑀𝑡+1 = 𝛿(
𝐶𝑡+1
𝐶𝑡
)−𝜂 

توان پارامترهای مدل را تخمین  (، می 1اویلر )گذاری در رابطه  با قرار دادن کرنل قیمت
 زد.

 ياه يسرما يهايیدارا يگذارمت ی ق يرفتار يالگو. 3−2
 2گذاری دارایی با رویکرد رفتاری« قیمتعنوان »( با چاپ کتابی تحت  2008سال )شفرین در  

 گذاری دارایی مطرح نمود.های قیمتسه پیام مهم را در بحث مدل
  هستند  ییعقلا   کردیرو  بر پایه  یی دارا  یگذار متی ق  ی سنت   ی هاطورکلی مدلبهپیام اول:  

و همه افراد انتظارات همگن دارند.   شوندیدچار خطا نم گذارانهیکه سرما کنندیو فرض م
ا سرما  ندهینما  گذارهیسرما  کردیرو  نیدر  ه   ل یتبد  یگذارهیبه  که  به    یشباهت  چی شود 
 .ستی ن  چنین ین ا یو کردیموجود در بازار نداشته باشد که در رو گذارانهیسرما
هایی که نتایج  گذاری دارایی رفتاری با هدف طراحی مدلپردازان قیمتنظریه : دوم امی پ

ین و انتخاب  چ دستهای رفتاری را  آنها با الگوهای تجربی همخوان و سازگار است، ویژگی
به    ؛گذاری دارایی ایجاد نشود کنند و این رویکرد موجب شده یک نظریه عمومی قیمتمی

 
1. Constant Relative Risk Aversion (CRRA) 
2. Behavioral Approach to Asset Pricing 
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قیمت  همین دلیل وی یک رویکرد عمومی به  الگوی نسبت    گذاری دارایی در چارچوب 
SDF  .ارائه کرد 

به معنای خطا  پیام سوم: واژه احساس در سطح سرمایه بازار  یا در سطح  گذار فردی و 
گذاری دارایی رفتاری احساس را به عنوان یک متغیر اسکالر  پردازان قیمت. غالباً نظریهاست

اکه خروجی مدل  کنندتعریف می آنها  به عنوان  ین میهای  بازار فقط  شود که احساسات 
بینی افراطی یا فقط به عنوان یک بدبینی افراطی تلقی شود. در مجموع احساس  یک خوش

نوسانی    SDFرا باید به عنوان توزیع و یک فرآیند تصادفی تلقی کرد که این موضوع در  
یافته است  بدبینی در فواصل زمانی مختلکه ترکیب خوش  نمود  و  ف است. همچنین  بینی 

احساسات  انفرادی  گذارسرمایه  خطای  فرآیند  تأثیر  میزان حجم    نظیر  عواملی  به  بازار  بر 
  مورد  را موضوع این  1نام لینتنر  به پژوهشگران از یکی که دارد بستگی گذارسرمایه معاملات

   (.Lintner, 1969است ) داده قرار تأکید
البته عکس این حالت نیز صادق   استها کارا  هنگامی که احساس بازار صفر است قیمت

به   SDFنوسانی بیانگر مؤلفه احساس است. همچنین رفتاری بودن  SDFیک  ،است. درواقع
شناختی به همراه نیروهای بنیادین به  ها، نیروهای روانمعنای آن است که برای تعیین قیمت

می گرفته  بیش حساسات  اشوند.  کار  خوشدرجه  بدبینی  ازحد  و  میان    را بینی  در 
  که  کنندایجاد می  را  ساده  الگوهای   ناهمگن  . باورهایدن کن گیری میاندازه  گذارانسرمایه

   یابند.یم نمود احساسات تابع  در شکل  الگوها این 
قضیه    دهد.انجام می  log- SDFشفرین این کار را در قالب یک قضیه تجزیه از طریق  

های بنیادین که  متغیر  است.    Λاحساسات  مجموع اجزای بنیادی و    log- SDFاین است که  
گریزی نسبی بازار  ، ضریب ریسک(g)شوند عبارتند از رشد مصرف کل  وارد می  SDFدر  

(𝛾𝑀)    و عامل تنزیل زمانی بازار (𝛿𝑀)طور رسمی، معادله مربوط به  . بهLog-SDF    و رفتار
 : استبازار به صورت زیر 

(7 ) LN(M) =  LN (𝛿𝑀) − 𝛾𝑀 LN(𝑔) + Λ 
و   است  صفر  بازار  احساسات  سنتی،  کلاسیک  چارچوب  با:    Ln(m)در  است  برابر 

ln(𝛿𝑀) − 𝛾𝑀 ln(𝑔) (Shefrin, 2008 .) 

 
1. Lintner 
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رفتاری ترسیم    SDFسنتی براساس اصول بنیادی و تابع    SDF( تابع  1در شکل شماره )
  نادرست  گذاری قیمت  حالت مؤثر  طوربه  رفتاری  SDF  سنتی و  SDF  بین   شده است. تفاوت 

سنتی برخورد    SDF  سطح  با   رفتاری  SDF  که هنگامی  کند.می  منعکس  و احساس را   بازار
سنتی باشد    SDF  بالاتر از  رفتاری  SDF و اگر  استارا و احساس برابر صفر  ها ککند قیمت

تر باشد یعنی در آن دوره افراد به بازار بدبین  بین بودند و اگر پایین یعنی افراد به بازار خوش
 بودند. 

از داده استفاده  لوو با  اختیارات، آتسالیها و  انگل    1های  و  را    SDFو روزنبرگ  تجربی 
مقاله    (.Sahalia & Lo, 2000زدند )تخمین   اری مشابه  تجربی شکل رفت   SDFدر هر دو 
( را از خود به جای گذاشته است. مقاله روزنبرگ و انگل به این دلیل جالب است  1نمودار )
( 1و همانطور که از نمودار )  2رفتاری است   SDFدهد که  های تجربی آنها نشان میکه یافته

 .  است( 7)معادله رفتاری شمای تصویری از  SDFمعلوم است، 

 سنتی  SDF  و رفتاري SDF مقايسه  .1نمودار 

 
Source: Shefrin (2008) 

  

 
1. Sahalia & Lo 

  گونه ین. ادهدیم  یشنهادپ  گذارانیهرا در انتظارات سرما  ینیب بد  ی هاو خوشه  ینیب خوش  یها( خوشه2005)  . شفرین2
 دارد.   خوانی هم SDF ی با توابع احساسات بازار و شواهد تجرب  هایبند دسته
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 ( ک ی)کلاس یو سنت يرفتار  SDFاستخراج . 3−3
های  بندی مدلسنتی از جمع  SDFرفتاری و  SDFگذاری دارایی یمتق برای استخراج مدل 

، مایو و سیلوا و... استفاده شده (2013)  4، وانگ3، شفرین(1979)  2، بریدن (1978)  1لوکاس 
که   تابع  است  دارای  فردی  که  کنید  فرض  کرد.  اضافه  مطلوبیت  تابع  به  را  احساس  باید 

که تابع مطلوبیت وی از نوع تابع کاب  طوریگریزی نسبی ثابت باشد بهمطلوبیت با ریسک
 داگلاس به صورت زیر تعریف شود: 

(8 ) 𝑈(𝐶𝑇+1  𝑆𝑒𝑡+1)  =
(𝐶𝑡
1−𝜖    𝑆𝑒𝑡

∈)1−𝛾

1 − 𝛾
 

سهم احساس    ∋گریزی و  ضریب ریسک  γشاخص احساس و    Seدهنده مصرف،  نشان  Cکه  
)درجه خوش مطلوبیت  است. چنانچهدر  بدبینی(  و  )را    ∋  بینی  معادله  نظر  8در  در  ( صفر 

( برای تشریح  1985پرسکات )رسیم که مهرا و  بگیریم، به تابع مطلوبیت توانی استاندارد می
های ریسکی  کننده ترکیبی از داراییمصرفمعمای صرف سهام از آن استفاده کردند. ثروت  
های مختلف به صورت زیر در نظر گرفته  و غیرریسکی هست و قید بودجه در طول زمان

 شده است: 
(9 )   𝑊𝑡+1 = 𝑅𝜔.𝑇+1(𝑊𝑡 −  𝐶𝑡) 

(10 )    𝑅𝜔.𝑡+1 =∑𝜔𝑖.𝑡

𝑁

𝑖=1

(𝑅𝑖.𝑡+1 − 𝑅𝑟.𝑡+1) + 𝑅𝑟.𝑡+1 

𝑊𝑡+1  دهنده کل ثروت واقعی در دوره   نشانt+1   ،𝑅𝜔.𝑇+1    ناخالص واقعی کل بازدهی 
با دارایی ریسکی  پرتفووزن    𝑊𝑡ثروت،    متناظر  بازده ناخالص دارایی واقعی    i  ،𝑅𝑖.𝑡+1ی 

زمان  𝑅𝑟.𝑡+1و    iدارایی   از  ریسک  بدون  دارایی  واقعی  ناخالص  بازدهی  𝑡 نرخ  +   𝑡 تا  1
ریزی پویا به صورت  ،  مسئله فوق را در قالب برنامهSDFبه منظور استخراج رو، است، ازاین 

 زیر مطرح کرد: 

(11 ) {

𝑗(𝑊𝑡) = 𝑀𝑎𝑥𝐶𝑡.𝑆𝑒𝑡{𝑤𝑖.𝑡}𝑖+1
𝑁 {𝑈(𝐶𝑡. 𝑆𝑒𝑡) + 𝛿𝐸𝑡(𝑗𝑊𝑡+1)}
  

:مقید (9) + (10)
 

 
1. Lucas  
2. Breeden 
3. Shefrin. H. 
4. Wang 
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δ   عامل تنزیل ذهنی زمانی است. شرط مرتبه اول نسبت به𝑆𝑒𝑡. 𝐶𝑡     :عبارت است از 
(12 )    𝑈𝑐(𝐶𝑡. 𝑆𝑒𝑡) = 𝛿𝐸𝑡[𝑗(𝑊𝑡+1)𝑅𝑤.𝑡+1] 
(13 )    𝑈𝑆𝑒(𝐶𝑡. 𝑆𝑒𝑡) = 𝛿𝐸[𝑗(𝑊𝑡+1)𝑅𝑤.𝑡+1] 

𝑊𝑖.𝑡  : عبارت است از شرط مرتبه اول نسبت به وزن پرتفوی دارایی یا 
(14 ) 𝛿𝐸𝑡[𝐽𝑤(𝑊𝑡+1)(𝑊𝑡 − 𝐶𝑡)(𝑅𝑖.𝑡+1 − 𝑅𝑟.𝑡+1)] = 0 

 ( 14)( تا  12( و استفاده از شرط مرتبه اول )11کارگیری تئوری پوش روی معادله )با به
 را به صورت زیر نوشت:       𝐽𝑊(𝑊𝑡) توان  می

(15 )   𝐽𝑊(𝑊𝑡) = 𝛿𝐸[𝐽𝑊(𝑊𝑡+1)𝑅𝑤.𝑡+1] 
 𝐽𝑊(𝑊𝑡) = 𝑈𝐶(𝐶𝑡. 𝑆𝑒𝑡) 

(، معادله اولر برای بازدهی کل  13و جایگذاری نتایج در )  t+1ی  ( برا15روزرسانی )با به
 آید: ( بدست می16به صورت زیر )

(16 ) 1 = 𝐸𝑡 [𝛿   
𝑈𝐶(𝐶𝑇+1 .𝑆𝑒𝑡+1)

𝑈𝐶(𝐶𝑇   .𝑆𝑒𝑡)
]  𝑅𝑊.𝑡+1] 

 برابر است با: SDF  ( دلالت بر این دارد که16که )

(17 ) 𝑀𝑡+1 =
𝑈𝐶(𝐶𝑇+1   . 𝑆𝑒𝑡+1)

𝑈𝐶(𝐶𝑇   .𝑆𝑒𝑡)
 

به صورت    SDF( به عامل تنزیل تصادفی  17( و رابطه )8با در نظر گرفتن تابع مطلوبیت )
 رسیم:  ( می18)

(18 ) 𝑀𝑡+1 =   𝛿(
𝐶𝑡+1
𝐶𝑡
)(1−𝜖) (1−𝛾)−1       (

𝑆𝑒𝑡+1
𝑆𝑒𝑡

)
𝜀(1−𝛾)

 

مین دارایی ریسکی، به صورت زیر  iرو معادله گشتاوری برای بازدهی اضافی روی  ازاین 
 خواهد بود:  

(19 ) 𝐸𝑡   [  𝛿(
𝐶𝑡+1
𝐶𝑡
)(1−𝜖) (1−𝛾)−1       (

𝑆𝑒𝑡+1
𝑆𝑒𝑡

)
𝜀(1−𝛾)

  𝑅𝑖.   𝑡+1
𝑒 ] = 1 

=∋اگر   رسیم: می CCAPMباشد به مدل  0

(20 ) 𝐸𝑡   [  𝛿(
𝐶𝑡+1
𝐶𝑡
) (−𝛾)            𝑅𝑖.  𝑡+1

𝑒 ] = 1 

 رفتاری و سنتی به صورت زیر خواهد بود:  log-SDFبنابراین 

:SDF    رفتاری ( 21) ln𝑚 = 𝑙𝑛𝛿 + ((1 − 𝜖)(1 − 𝛾) − 1)𝑙𝑛𝑔 +

                                                 𝜖(1 − 𝛾)Λ 
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𝑔 =
𝐶𝑡+1
𝐶𝑡
         Λ = 𝑙𝑛

𝑆𝑒𝑡+1
𝑆𝑒𝑡

 

(22 ) SDF :𝑙𝑛𝛿 + (−𝛾)𝑙𝑛𝑔      سنتی 

 احساس )گردش مالی بازار(متغیر جايگزين شاخص .  3−4
ها برای  ترین و بهترین روشدر ادبیات مالی رفتاری، گردش مالی بازار به عنوان یکی از مهم

می اندازه گرفته  نظر  در  سرمایه  بازار  در  احساس   ;Baker & stein, 2004)   شودگیری 

Baker, et al., 2012 .)عقیده را  نظر و بیکر و ورگلر فرض کردند که گردش مالی اختلاف
دهنده  دهد. گردش مالی بالا )پایین( نشانهای متفاوت نشان میگذاران در زماندر بین سرمایه

سرمایه رفتار  بودن  )منفی(  )مثبت  است  رفتارهای  Baker & Wurgler, 2007گذار   .)
  ثر است. در ادبیات، نقدینگی بازاریؤگذاران بر نقدینگی سهام مبینانه و بدبینانه سرمایهخوش

 Bakerشود )یا حجم مبادله بالا به عنوان نمادی از ارزش بیش از حد سهام در نظرگرفته می

& Stein, 2004گذاران جزئی و خرد  (. در بازاری با محدودیت فروش استقراضی، سرمایه
باشند. در   آینده خوشبین  به  نسبت  بازار هستند که  به مشارکت در  تنها در صورتی حاضر 

تواند به عنوان  (. گردش مالی میFinter, et al., 2012یابد. )افزایش مینتیجه حجم مبادله  
حد   از  بیش  واکنش  بالاتر  نقدینگی  شود.  گرفته  نظر  در  نیز  بودن  غیرعقلایی  از  معیاری 

 ,Baker & Wurglerدهد )گذاری بیش از حد را نشان میگذاران و در نتیجه ارزشسرمایه

الی به عنوان یک متغیر جایگزین احساس استفاده کردند (. بیکر و همکاران از گردش م2006
 Baker(( )23و با گرفتن لگاریتم طبیعی نسبت حجم به سرمایه، آن را کمی کردند )رابطه )

et al., 2012 .) 

(23 ) 𝑇𝑈𝑅𝑁𝑗𝑡 = 𝑙𝑛 [
∑ 𝑉𝑜𝑙𝑖𝑗𝑡
𝑁
𝑖

∑ 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑗𝑡
𝑁
𝑖

] 

ها  معرف تعداد بنگاه  iسرمایه است. همچنین    Capدهنده حجم و  نشان   Vol(،  7در رابطه )
های سهمی است که در  تعداد برگه  Volها است.  دهنده تعداد دورهنشان  tام و  jدر صنعت  

شود. حجم مبادله بالا شاخصی  بازار اوراق بهادار در طول یک دوره زمانی مشخص مبادله می
به    1کنندگان است. هونگ و استیناز واکنش بیش از حد مبادله بالا  نشان دادند که حجم 

 
1. Hong, H. & Stein, J.   
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در   که  دارد  احساس حکایت  نتیجه  در  و  تورش  و  انحراف  وجود  از  علامت  یک  عنوان 
 (.  Hong & Stein, 2007ثر است )ؤگذار به منظور مبادله متصمیمات سرمایه

گیری  به طور کلی به دلایل زیر از این روش شاخص احساس گردش مالی برای اندازه
 (: 1401)طالبلو و همکاران،  ده شده استشاخص احساس استفا

های غیرمستقیم است. هر چقدر در بازار  بندی تمامی روشاین روش تا حدودی جمع  -1 
چقدر اختلاف    شود و برعکس، هربینی بیشتر میحجم معاملات افزایش یابد درجه خوش

بین  ه بازار خوشارزش بازاری نسبت به ارزش دفتری و ذاتی افزایش یابد، افراد بیش از حد ب
 هستند و برعکس. 

ها  ترین آناین روش به لحاظ نظری و علمی از اعتبار لازم برخوردار است که از مهم  -2
(، 2007(، هانگ و استین )2006(، بیکر و روگلر )2004توان به مقالات بیکر و استین )می

 . اشاره کرد.  ( و..2014(، شفرین  )2012) 1(، فینتر و همکاران 2007بیکر و روگلر )
 های بازار وجود دارد.ها و گروهامکان تخمین این روش برای همه سهم -3

 ها . يافته4
 هاي پژوهش و بررسی مانايی متغیرها داده  .4−1

در دوره فعالیت خود دچار فراز و   1368بورس اوراق بهادار تهران بعد از بازگشایی در سال 
دهنده اتفاقات رخ داده  عموماً ذات بازار تلقی شده و نشان نوساناتبوده است که  فرودهایی

دهد. شاید بتوان های شدید خارج از انتظار بروز میبازار واکنش در  . اما گاهی  استدر بازار  
 برد. را از این موارد نام 1399و  1393، 1387، 1383 ،1375های سقوط بازار سهام در سال

اوراق بهادار تهران، بارها دچار حباب شده است.    ، قیمت سهام در بورسهااین سالدر  
و رفتارهای   2های احساسی بخشی از حباب قیمت بورس اوراق بهادار تهران، ناشی از شوک

ات به  گیری دقیق و بررسی میزان تأثیر احساس اندازه  بنابراین   .گذاران استاحساسی سرمایه
حرکت    دراز اهمیت خاصی  ایه  در بازار سرمبر روی قیمت سهام    عنوان یک عامل ریسک

 کلی بازار سرمایه برخوردار است. 

 
1. Finter, P., et al. 
2. Sentiment Shock 
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کمی باهدف  پژوهش  این  احسادر  تأثیر  علمی  سهام  ساتسازی  قیمت  تخمین    بر  و 
استفاده شده که از    1399تا    1390مربوط به دوره  های فصلی  ، از دادهمعادلات اویلر مربوطه

بهادار تهران گرفت اوراق  بورس  بانک مرکزی و  های کلان شامل ه شده است. دادهسایت 
های دیداری نزد  ی، حجم پول، نرخ ارز بازار آزاد، حجم سپردهخصوصهزینه مصرف بخش  

 .  استسسات اعتباری و قیمت انس طلا ؤها و مبانک

 ها و نمادهاي بورسی مورد استفاده در تحقیق . گروه1جدول 

 هاي بورسیگروه
 ها نماد سهام

 سهام با حساسیت پايین  بال سهام با حساسیت 

 قزوین، قصفهان  قثابت  قند و شکر 

 کلوند  کترام، کپارس  کاشی و سرامیک 

 پکرمان  پتایر  لستیک و پلاستیک

 تایرا  تکشا، تکمبا  آلت و تجهیزات ماشین

 بترانس  بکاب، بکام  هاي برقیدستگاه

 زاگرس شفن،شیراز،  شلعاب، شسینا، شیران  محصولت شیمیايی

 چکاوه  چکارن کاغذ

 کهمدا، کساپا  کخاک، کسرا،کرازی  هاي غیرفلزي کانی 

 ولساپا  ولیز  هاي مالیگريواسطه 

 وسپه  وبیمه  گذاريسرمايه 

 سهگمت، سپاها  سدور، سصفها  سیمان

 ونفت  شپنا، شبریز هاي نفتیفراورده

 فولاد، فملی  وتوکا، فاسمین، فسرب  فلزات 

 ومعادن، کچاد، کگل  کاما، کبافق هاي فلزي کانی 

 وبملت، وپست، وبصادر  دی، وتجارت  بانک 

 حتاید  حکشتی  ونقل حمل

 خکار، خمهر، خشرق  خودرو، خساپا، خپارس  خودرو

 فاما  فاراک  محصولت فلزي 

 های پژوهش مأخذ: یافته

سهم بود که در نهایت با   130گروه بورسی شامل  18های بورسی ابتدا در این نمونه داده
مثال شرکت ها در دوره زمانی مورد  نبود همه دادهبه  توجه   )به عنوان   1395در سال    ی نظر 
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نماد مختلف بورسی در قالب جدول زیر    63گروه بورسی شامل    18(، به  عرضه شده است
  یت حساس از هر گروه بورسی نمادهای مختلفی با    است که  در این نمونه سعی شده  .تبدیل شد

 نوسان( بالا و حساسیت )نوسان( پایین و سهام برنده و سهام بازنده انتخاب شود.)
قیمت سهام به صورت روزانه و براساس قیمت پایانی آن روز از سایت بورس دریافت  

می نمادهای نمونه مورد نظر محاسبه شده است و  شده است و میانگین بازده فصلی برای تما
در نهایت دو داده میانگین بازده فصلی شاخص کل بورس و میانگین بازده فصلی نمادهای  

 بورسی این نمونه در نظر گرفته شده است. 

 . نتايج بررسی مانايی متغیرهاي تحقیق  2 جدول

آماره   وضعیت نام متغیر  علامت
ADF 

prob 

Gcon  ۰۰۰۰/۰ -5/3 و روند   أبا عرض از مبد مصرف دو دوره متوالی نسبت 

Gexch  ۰۰۱۹/۰ -6/9 و روند   أبا عرض از مبد نسبت نرخ ارز دو دوره متوالی 

Ggold  ۰۰۰۰/۰ -3/6 و روند   أبا عرض از مبد نسبت انس طلا دو دوره متوالی 

Ghesab 
های دیداری نزد  نسبت حجم سپرده

 دوره متوالی ها و مؤسسات دو بانک
 ۰۰۰۰/۰ -14/4 و روند   أبا عرض از مبد

Gm ۰۰۰۰/۰ -5/15 و روند   أبا عرض از مبد نسبت حجم پول دو دوره متوالی 

Gtnt 

نسبت میانگین شاخص احساس گردش  
های بورسی نمونه دو مالی بازار کل گروه

 دوره متوالی
 ۰۳۰۸/۰ -2/5 و روند   أبا عرض از مبد

Gvpt 

میانگین شاخص احساس صرف  نسبت 
های بورسی نمونه دو  نوسانات کل گروه

 دوره متوالی
 ۰۰۰۰/۰ -2/8 و روند   أبا عرض از مبد

Gsks  ۰۰۰۰/۰ -5/7 و روند   أبا عرض از مبد میانگین بازده فصلی شاخص کل بازار 

Grks ۰۰۰۰/۰ -8/9 و روند   أبا عرض از مبد های نمونه میانگین بازده فصلی کل سهام 

 های پژوهش مأخذ: یافته
   .-2/3و   - 5/3، -3/4به ترتیب عبارتند از 0/ 1و  0/ 05، 0/ 01مقادیر بحرانی جدول در سطح 

گروه بورسی، شاخص احساس گردش مالی بازار برای    18در مورد داده احساس برای  
ها محاسبه شده است و در نهایت میانگین شاخص احساس گردش مالی بازار  تک گروهتک
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های بورسی نمونه  های بورسی نمونه و میانگین شاخص احساس صرف نوسانات گروهگروه 
 به عنوان متغیر در تخمین استفاده شده است. 

معادلات    ی برآورد پارامترها  یبرا  افته یمی تعم   ی مقاله از روش گشتاورها  ن ی در ا  کهازآنجا
. ردی قرار گ  یمورد استفاده مورد بررس  یرهای متغ  ییلازم است که مانا  شودیاولر استفاده م

ر  یدر جدول ز  افته یمی فولر تعم  -ی کید  ار ی با استفاده از مع   رهایمتغ  ییمانا  یبررس   جینتا  رو ن یازا
 ارائه شده است. 

  5لیه متغیرهای پژوهش در سطح معنادار  دهد ک( نشان می2جدول )طور که نتایج  همان
 کند.یید میأیافته مانایی متغیرها را تفولر تعمیم - که آزمون دیکیطوریبه هستنددرصد مانا 

 GMMمدل با روش  بيبرآورد ضرا.  4−2
( 19معادله )  یبه برآورد پارامترها  افتهیمی تعم  یقسمت با استفاده از روش گشتاورها  ن یدر ا
برای تخمین پارامترهای مدل، یک روش پذیرفته شده در ادبیات  .  شودی( پرداخته م20و )

مصرف استفاده شده و پارامترها با    1خطی  -مصرف این است که از معادلات اویلر لگاریتمی 
برآورد شود. معمولاً دو مشکل در رابطه با استفاده  (ML) استفاده از روش حداکثر راستنمایی  

یکی از مشکلاتی که این روش دارد این است که فرایند تصادفی  .از این روش وجود دارد  
نیز   مدل  در  شده  استفاده  متغیرهای  شرطی  توزیع  آن  به  اصطلاحاً  که  متغیرها  به  مربوط 

معمولاً  ،گویندمی که  باشد  مشخص  توزیع    بایستی  آن  لگاریتمی برای  نظر    2نرمال  در 
چنانچه این توزیع شرطی به درستی تصریح نشده باشد، پارامترهای تخمینی ممکن    .گیرندمی

دار باشند. دومین مسئله در مورد استفاده از این روش این است که  است ناسازگار و تورش
بهینه تکنیک  یک  از  که  است  لازم  موارد  اغلب  بدر  شود  استفاده  مقید  که  وریط هسازی 

گیری عددی داشته باشد که محاسبه آن ممکن است کار  تخمین راستنمایی احتیاج به انتگرال
( هانسن  این مشکلات،  از  اجتناب  برای  باشد.  نسخه1982مشکلی  تخمینی  (  تکنیک  از  ای 

( ارائه داد که بتوان پارامترهای مدل را بدون هرگونه فرضی GMMیافته )گشتاورهای تعمیم
تو مورد  مدلدر  تخمین  برای  این روش  یافته  کرد.  برآورد  متغیرها  قیمتزیع  گذاری  های 

سینگلتون و  هانسن  توسط  روش  1982)  3سپس  در  ازآنجاکه  گرفت.  قرار  استفاده  مورد   )

 
1. Log-Linearized 
2. Lognormal 
3. Hansen & Singleton 
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شود از ایجاد همبستگی بین  شود لذا این امر باعث میمذکور، از متغیرهای ابزاری استفاده می
دهد  گیری به عمل آید و در نهایت اینکه این روش اجازه میمتغیرها و جزء اخلال مدل جلو

این موضوع برای پژوهش    .اخلال وجود داشته باشد  یکه خود همبستگی سریالی در اجزا
 .های زمانی دارای خودهمبستگی قوی هستنداغلب سری  زیراحاضر بسیار حائز اهمیت است  

 بازار بورس اوراق بهادار تهران  یبورس يهاگروه  یسنت SDFمدل  نی تخم  جينتا .3 جدول

 نتايج تخمین  گروه بورسی
β                 𝛄 

آماره آزمون 
J 

 Jاحتمال آماره آزمون
P-Value 

 13/0 10/7 023/0           99/0 هاي فلزي کانی 

 49/0 36/3 039/0           99/0 قند و شکر 

 29/0 89/4 074/0           99/0 کاشی و سرامیک 

 84/0 40/1 095/0           99/0 لستیک و پلاستیک

 11/0 32/7 053/0          99/0 هاي مالیگريواسطه 

 12/0 22/7 029/0           99/0 گذاريسرمايه 

 096/0 87/8 045/0           99/0 فلزات 

 053/0 69/9 027/0           99/0 بانک 

 42/0 88/3 042/0           99/0 ونقل حمل

 058/0 77/7 027/0           99/0 خودرو

 089/0 04/8 054/0           99/0 محصولت فلزي 

 095/0 95/7 053/0          99/0 آلت و تجهیزات ماشین

 117/0 37/7 057/0           99/0 هاي غیرفلزي کانی 

 09/0 00/8 046/0         99/0 هاي برقیدستگاه

 032/0 52/10 023/0           99/0 هاي نفتیفراورده

 35/0 43/4 037/0          99/0 کاغذ

 24/0 49/5 043/0           99/0 سیمان

 13/0 98/6 048/0          99/0 محصولت شیمیايی

 های پژوهش مأخذ: یافته
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 SDFمدل    بیضرا  ن ی و سپس تخم   یسنت   SDFمدل    بیضرا   ن ی قسمت ابتدا به تخم   ن یا  در
  ی سنت  SDFمدل    بیضرا  ن یتخم  یپرداخت. برا  میخواه  یمختلف بورس   ی هاگروه  ی رفتار

نGMMبه روش   م  ازی ،  فصل  ن یانگ ی به  متوال  ی بازده  نسبت مصرف  دو دوره    ی هر گروه و 
 است.   دهآورده ش 3آن در جدول  ج یاست، که نتا

 ها:برای تمام گروه سنتی SDFابزارهای مورد استفاده در آزمون
Gsks(-1), Gexch(-1), Gm(-1), Ghesab(-1), Ggold(-1) 

درصد برای همه ضرایب معنادار و ابزارهای مورد    5در سطح    tمقادیر مربوط به آزمون  
( هرچه  rنرخ ترجیح زمانی )  .استاز اعتبار لازم برخوردار    jاستفاده براساس آماره آزمون  

نزدیکتر شود حاکی از مصرف کمتر منابع در حال حاضر و شکیبا بودن افراد جامعه  به صفر  
به نفع آیندگان است و از آنجاکه نرخ ترجیح زمانی با ضریب یا عامل ترجیح زمانی رابطه  

0ضریب یا عامل ترجیح زمانی    عکس دارد، بنابراین  < β < چقدر به یک    که هر  است   1
 SDFافراد جامعه است. ضریب یا عامل ترجیح زمانی مدل  نزدیکتر باشد حاکی از شکیبا بودن

  بدست آمده است که تقریباً   99/0مقدار  نمونه    ی مختلف بورس  ی هاگروهسنتی، برای همه  
نشان و  هم  به  افراد    هدهندنزدیک  بودن  ریسکاستشکیبا  ضریب  همه    γ  پذیری.  برای 

بورس  ی هاگروه  بین عدد  نمونه    ی مختلف  این قسمت  تواند  که می  است  09/0  تا  01/0در 
 ییدی بر بحث معمای صرف سهام باشد.  أت

نتایج مدل   بهتر و    SDFازآنجاکه  بازار  با فرض شاخص احساس گردش مالی  رفتاری 
رفتاری با فرض شاخص احساس گردش مالی بازار    SDFکاراتر بود، به تخمین ضرایب مدل  

احساس صرف نوسانات هر  پردازیم و از شاخص  های مختلف بورسی میبه تفکیک گروه
استفاده شده است. جدول زیر نتایج    GMMگروه به عنوان ابزار در تخمین آن گروه به روش  

مدل   بازار(  SDFتخمین  مالی  گردش  احساس  شاخص  فرض  )با  تفکیک  ،  رفتاری  به 
،  گروه  ی هربازده فصل   ن ی انگ ی م که برای تخمین آن نیاز به    استهای مختلف بورسی  گروه 

نسبت مصرف  دو دوره  هر گروه و    دو دوره متوالی   یشاخص احساس گردش مالنسبت  
 است.  متوالی

  



 1403 تابستان  |  99شماره    | 29سال    |های اقتصادی ایران پژوهش | 76

 تهران  بهادار اوراق بورس بازار بورسی هايگروه  رفتاري SDF مدل تخمین  نتايج .4 جدول

 گروه بورسی
آماره   نتايج تخمین 

آزمون 
J 

 Jاحتمال آماره آزمون

β 𝛄 ∈ P-Value 

 67/0 02/4 020/0     039/0     99/0 هاي فلزي کانی 

 73/0 6/3 018/0     034/0        99/0 قند و شکر 

 41/0 04/6 011/0   055/0        99/0 کاشی و سرامیک 

 51/0 23/5 005/0   083/0        99/0 لستیک و پلاستیک

 54/0 04/4 031/0   047/0        99/0 هاي مالیگريواسطه 

 35/0 52/5 013/0   031/0        99/0 گذاريسرمايه 

 33/0 75/5 019/0   030/0        99/0 فلزات 

 22/0 64/5 049/0   091/0        99/0 بانک 

 90/0 5/1 021/0   059/0        99/0 ونقل حمل

 36/0 39/5 030/0   063/0        99/0 خودرو

 49/0 35/4 011/0   079/0        99/0 محصولت فلزي 

 53/0 06/5 003/0   031/0        99/0 آلت و تجهیزات ماشین

 37/0 49/6 003/0   021/0        99/0 هاي غیرفلزي کانی 

 48/0 48/5 020/0   055/0        99/0 هاي برقیدستگاه

 23/0 01/8 006/0   016/0        99/0 هاي نفتیفراورده

 59/0 63/4 001/0   031/0        99/0 کاغذ

 45/0 69/5 006/0   035/0        99/0 سیمان

 32/0 99/6 004/0   016/0        99/0 محصولت شیمیايی

 های پژوهش مأخذ: یافته

 ها:برای تمام گروه رفتاری SDFابزارهای عمومی مورد استفاده در آزمون
GSKS (-1), Gexch (-1), Gm (-1), Ghesab (-1), Ggold (-1) 
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با وقفه    گروه  ی آنبازده فصل  ن یانگی مابزار خصوصی استفاده شده برای هر گروه بورسی،  
مالدو،   متوالی   ینسبت شاخص احساس گردش  و    دو دوره  با وقفه یک  نسبت آن گروه 

 . استآن گروه با وقفه یک  شاخص احساس صرف نوسانات  دو دوره متوالی
درصد برای همه ضرایب به غیر از چند مورد معنادار    5در سطح    tمقادیر مربوط به آزمون  

ابزارهای مورد استفاده براساس آماره آزمون   یا استاز اعتبار لازم برخوردار    jو  . ضریب 
0عامل  ترجیح زمانی   < β < چقدر به یک نزدیکتر باشد، حاکی از شکیبا    که هر  است  1

با فرض در نظر  رفتاری )  SDF  ترجیح زمانی مدلعامل    ای  بیضر  بودن افراد جامعه است.
مال گردش  احساس  شاخص  همه  گرفتن  برای  بورس   یهاگروهی(،  مقدار  نمونه    یمختلف 

تقریباً  99/0 آمده که  نشان  بدست  و  به هم  افراد  نزدیک  بودن  . ضریب  استدهنده شکیبا 
تا   01/0این قسمت بین عدد    در نمونه    یمختلف بورس   یهاگروهبرای همه    γ پذیریریسک

سنتی نسبت به هر گروه یک مقدار جزئی بیشتر است.    SDFکه نسبت به مدل    است  09/0
دهد که  بینی و بدبینی( را نشان میسهم احساس در تابع مطلوبیت )درجه خوش،  ϵضریب  
 یهاگروهی( برای  با فرض در نظر گرفتن شاخص احساس گردش مالرفتاری )  SDFدر مدل  

 بدست آمده است.  0/ 001و  04/0بین  نمونه  یمختلف بورس

  مدل در تهران بهادار اوراق بورس بازار بورسی هايگروه  پذيريريسک  ضريب  مقايسه .2 شکل
SDF  رفتاري 

 
 های پژوهش مأخذ: یافته

های بورسی بازار بورس اوراق بهادار  پذیری گروه به مقایسه ضریب ریسک  2در شکل  
که گروه بانک، لاستیک، محصولات فلزی    استتهران پرداخته شده که نتایج حاکی از آن  
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های نفتی، محصولات شیمیایی،  ورده آپذیری و گروه فرو خودرو بیشترین ضریب ریسک
 اند.اختصاص دادهپذیری را به خود های غیرفلزی و کاغذ کمترین ضریب ریسککانی

های بورسی بازار بورس اوراق بهادار تهران  به مقایسه ضریب احساس گروه  3در شکل  
های مالی  گریکه گروه بانک، خودرو و واسطه  استپرداخته شده که نتایج حاکی از آن  

آلات کمترین ضریب های غیرفلزی و ماشین بیشترین ضریب احساس و گروه کاغذ، کانی
 اند. ود اختصاص دادهاحساس را به خ

  SDFهاي بورسی بازار بورس اوراق بهادار تهران در مدل مقايسه ضريب احساس گروه .3 شکل
 رفتاري 

 
 های پژوهش مأخذ: یافته

  سنتی  و  رفتاري SDF  رسم .4−3
  SDF( که ضرائب مدل  3( در قالب جدول )20( و )19معادله )  یپس از استخراج پارامترها

  ( قرار داد22( و )21در معادله )  توانیکل بدست آمده است، آنها را م  ی رفتار  SDFو    یسنت
دو دوره      ینسبت شاخص احساس گردش مالو با استفاده از نسبت مصرف دو دوره متوالی و  

رفتاری آن گروه خاص را در راستای    SDFسنتی و    SDFنمودار    ی،گروه بورس   متوالی آن
بازار بورس   مدل شفرین رسم کرد که در قسمت زیر برای نمونه برای چند گروه بورسی 

 اوراق بهادار تهران انجام شده است.
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 رفتاري گروه قند  SDFسنتی و  SDFمقايسه نمودار  .4 شکل

 
 های پژوهش مأخذ: یافته

 رفتاري گروه بانک  SDFسنتی و  SDFمقايسه نمودار  .5 شکل

 
 های پژوهش مأخذ: یافته

 ونقل رفتاري گروه حمل SDFسنتی و  SDFمقايسه نمودار  .6 شکل

 
 های پژوهش مأخذ: یافته
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 رفتاري گروه محصولت فلزي SDFسنتی و  SDFمقايسه نمودار  .7 شکل

 
 های پژوهش مأخذ: یافته

 هاي فلزيرفتاري گروه کانی  SDFسنتی و  SDFمقايسه نمودار  .8 شکل

 
 های پژوهش مأخذ: یافته

میهمان ملاحظه  که  نمودارهای  طور  همه  گرفتن    SDFکنید  نظر  در  فرض  با  رفتاری 
سنتی   SDFهای مختلف بورسی، نسبت به میانگین شاخص احساس گردش مالی بازار گروه

  یهامتی بازار ناکارا و ق   99سال    یو ابتدا  98در سال    نهاهمچنین در همه آ  .استتر  نوسانی
  SDFتر از  ن یی پا  ی آن گروه بورسی رفتار   SDFشان بود و نمودار  یکمتر از ارزش ذات  یبازار

برخورد    گریکدیدو نمودار با    ن ی اند و در ادامه ابوده  ن ی قرار داشت و افراد به بازار بدب  ی آنسنت
سال    انیچقدر به پا  ها کارا بوده است. هرمتی کرد ق  انی توان بینقطه م  ن یاند که در اکرده

  ی با فرض شاخص احساس گردش مال  یو سنت  ی رفتار  SDFدو نمودار    میشد  کترینزد  99
فراتر   هامتی اند و قشده ن یباز حد خوش ش ی اند و افراد به بازار بدورتر شده گریکدیبازار از 

ی و تحلیل  سنت  یهادر مدل   نکهیبا توجه به ا  ن یاند. بنابرادهش  یگذارمتی شان قیاز ارزش ذات
  در  تواندیم   یرفتار  یگذارمتی ق   یالگو  ن ی شود، اینقش احساس در نظر گرفته نم  بنیادی
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  ی نی ب ش ی و پ   آن سهم یا گروه بورسیانتخاب سهام، ورود به موقع به    گذاری دارایی، قیمت
 بودن بازار به ما کمک کند. ی حباب تیسهام از وضع تمی ق

 يرفتار SDFو   یسنت SDFمدل  سک يپاداش ر یبررس.  4−4
-99های  برای محاسبه پاداش ریسک با توجه به مشاهدات واقعی در اقتصاد ایران طی سال

 توان از جدول زیر استفاده کرد: ، می 1390

 هاي مختلف هاي مدل نتايج حاصل از پاداش ريسک  .5جدول 
 مقدار علامت اختصاري  نام متغیر 

𝑅𝑓 مدتمیانگین بازده فصلی نرخ سود کوتاه
1 022368/0 

𝑅𝑓 میانگین بازده فصلی نرخ سود يکساله
2 046053/0 

𝐸(𝑅𝑒 میانگین بازده فصلی نمونه سهام 
1) 0622/0 

𝐸(𝑅𝑒 سهام میانگین بازده فصلی شاخص کل 
2) 1/0 

𝐸(𝑅𝑒 11میانگین پاداش ريسک 
1) − 𝑅𝑓

1 039832/0 

𝐸(𝑅𝑒 12میانگین پاداش ريسک 
1) − 𝑅𝑓

2 016147/0 

𝐸(𝑅𝑒 21میانگین پاداش ريسک 
2) − 𝑅𝑓

1 077632/0 

𝐸(𝑅𝑒 22میانگین پاداش ريسک 
2) − 𝑅𝑓

2 053947/0 

 های پژوهش مأخذ: یافته

مطالعات   )براساس  پرسکات  و  می 1985مهرا  از  (  استفاده  با  را  ریسک  پاداش  توان 
گذاری و با استفاده از روابط میانگین نرخ های قیمتاستخراج شده از مدل   γو    βپارامترهای  

 بازده بدون ریسک و میانگین نرخ بازده سهام، به صورت زیر بدست آورد:
(24 ) 𝐿𝑛𝑅𝑓 = −𝐿𝑛𝛽 + 𝛾𝜇𝑥 −

1

2
𝛾2𝜎𝑥

2 
(25 ) 𝐿𝑛𝐸{𝑅𝑒} = 𝐿𝑛𝑅𝑓 + 𝛾𝜎𝑥

2 
میانگین نرخ    𝑅𝑓میانگین نرخ بازده سهام،    𝐸{𝑅𝑒}نرخ بازده سهام،    𝑅𝑒که در رابطه فوق،  

ریسک،   بدون  زمانی،    βبازده  ترجیح  ریسک  γنرخ  نسبت    𝜇𝑥پذیری،  ضریب  میانگین 
𝐿𝑛𝐸{𝑅𝑒}انحراف معیار نسبت مصرف  دو دوره متوالی و    𝜎𝑥مصرف دو دوره متوالی،   −

𝐿𝑛𝑅𝑓  استپاداش ریسک مدل . 
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رفتاری    SDFسنتی،    SDFدر جدول زیر اطلاعات لازم برای محاسبه پاداش ریسک مدل  
 آورده شده است. ی( با فرض در نظر گرفتن شاخص احساس گردش مال)

 ا هههاي توصیفی داد ها و آماره نتايج حاصل از تخمین مدل .6جدول 
𝝁𝒙  999/0 میانگین نسبت مصرف  دو دوره متوالی 
𝝁𝒙  074/0 میانگین نسبت مصرف  دو دوره متوالی 

β  مدلSDF 89/0 سنتی 
β  مدلSDF  )84/0 رفتاری )گردش مالی 

β  مدلSDF  )87/0 رفتاری )صرف نوسانات 
𝛄  مدلSDF  22/2 سنتی 

𝛄  مدلSDF  )43/6 رفتاری )گردش مالی 
𝛄  مدلSDF  )87/2 رفتاری )صرف نوسانات 

 های پژوهش مأخذ: یافته

پاداش ریسک مدل  ، مقدار  (25)و    (24)بعد از جایگذاری اعداد جدول فوق در رابطه  
SDF    ،سنتیSDF  ( و  با فرض در نظر گرفتن شاخص احساس گردش مالرفتاری )یSDF  

نوسانات(رفتاری   نظر گرفتن شاخص احساس صرف  در جدول زیر محاسبه    )با فرض در 
 شده است. 

 هاي مختلف هاي مدل نتايج حاصل از صرف سهام .7جدول 
 رفتاري )گردش مالی(  SDF رفتاري )صرف نوسانات(  SDF سنتی  SDF مدل 

 035/0 0154/0 012/0 پاداش ريسک

 های پژوهش مأخذ: یافته

با فرض در نظر گرفتن  رفتاری )   SDFدرصد،    2/1سنتی    SDFبنابراین پاداش ریسک مدل  
)با فرض در نظر گرفتن رفتاری    SDFدرصد و    5/3ی(  شاخص احساس گردش مال  ن یانگی م
 . استدرصد  54/1 شاخص احساس صرف نوسانات( ن یانگی م

  SDFرفتاری نسبت به الگوی    SDFنتایج حاکی از آن است که پاداش ریسک الگوی  
با فرض در نظر گرفتن  رفتاری )  SDFسنتی در بورس اوراق بهادار تهران بیشتر است و مدل 

بازده    نی انگ ی می( به نتایج پاداش ریسک )با استفاده از  شاخص احساس گردش مال  ن یانگی م
ا  است( براساس مشاهدات واقعی نزدیکتر  نمونه سهام  یفصل به  با توجه  ختلاف  و همچنین 
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توان نتیجه گرفت  پاداش ریسک این سه مدل با پاداش ریسک براساس مشاهدات واقعی، می
 این معما صرف سهام در ایران نیز وجود دارد. 

 HJ  اریبا استفاده از مع ي رفتار SDFو   ی سنت  SDFمدل  سهيمقا .4−5

تواند  ، حاکی از معنادار بودن ضرایب مدل بود اما این روش نمیGMMازآنجاکه نتایج روش  
بهتر   مدل  که کدام  دهد  معیار  استتشخیص  از  استفاده  با  الگو  دو  این  مقایسه  منظور  به   .

  HJپردازیم و اگر مدل مذکور، صحیح باشد معیار  جاناتان به انتخاب مدل مناسب می  - هنسن 
در جدول زیر می توان عملکرد و کارایی    د ندارد.گذاری وجوبرابر صفر بوده و خطای قیمت

 مشاهد کرد. HJها را با معیار تابع فاصله  مدل 

 HJها با استفاده از معیار نتايج مقايسه کارايی مدل  .8جدول
 رفتاري SDF سنتی  SDF مدل 

 1 2 رتبه مدل از نظر کارايی

 های پژوهش مأخذ: یافته

 گیري بحث و نتیجه .  4−6
و    یرفتار  کردیبا دو رو  توانیرا م  ی اهیسرما  یهاییدارا  یگذار متی ق  یالگوها   یطورکلبه

  یگذارمتی ق   ی الگو  ی رفتار  کردیرو  ی مقاله بررس  ن یقرار داد که هدف ا  یمورد بررس   یسنت
 .است( SDFی)تصادف لیبر عامل تنز یمبتن ییدارا

مدل  ری اخ  یهاسال  در رو  یمتفاوت   ییدارا   یگذارمتی ق   یسنت  یهااقتصاددانان    کرد یبا 
آن    لی سازگار نبوده است و دل   ت ی با واقع  ی لی آنها خ  جیاند اما نتاکرده  ی معرف(  SDF)    یالگو

مقاله    ن ی . در ااست  ی سنت   یها و عدم لحاظ احساس در مدل  یی در نظر گرفتن فروض عقلا 
را از    یتجرب(  SDF) ت،ی و ورود احساس به تابع مطلوب  ن ی شفر LOG-SDF هیبراساس قض

که   برآورد نموده  یو رفتار  ی سنت   کردیبا دو رو (GMM)و روش  یمعادلات گشتاور  قیطر
 نتایج آن به شرح زیر است: 

عامل   - یا  نزد (βی) زمان  حی ترجضریب  نشان  کیبه    کیدر سه حالت  دهنده  است که 
 صبور بودن افراد جامعه است. 
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  شتری ب  ی سنت   SDFنسبت به مدل    ، یرفتار  SDFدر هر دو مدل   (γ)ی  ریپذسکیر  بیضر -
ا   نکهی ا  ینظر  ی و با مبان  است   یاحساسات به مدل رفتارمتغیر  بخاطر ورود    نیاست و 

سرما واقع  یلی خ  گذارهیافراد  نم  ییعقلا   تی در  ر  کنندیرفتار  طالب  هستند    سکیو 
 مطابقت دارد. 

سنتی در بورس اوراق بهادار    SDFرفتاری نسبت به الگوی    SDFپاداش ریسک الگوی   -
   .تهران بیشتر است

در نظر  ی سکیر  ییدارا یبرا یاندهینمونه سهام را به عنوان نما یبازده فصل ن یانگی م اگر -
  0/ 039832ا  برابر ب  کسالهیمدت و  نسبت به سپرده کوتاه  سکیمقدار پاداش ر  م،یری بگ

بو همچنخواهد  احساس    یرفتار  SDF  ج ینتا  ن ید.  شاخص  گرفتن  نظر  در  فرض  )با 
به    یرفتار  SDFمدل    سکیپاداش ر  جیدهد نتایکه نشان م  است  035/0(  یگردش مال

 است.  کترینزد یواقع یای براساس مشاهدات دن سکیپاداش ر

های غیرخطی و مبتنی  ( که برای مقایسه عملکرد مدلHJ)  جاناتان  –معیار فاصله هانسن  -
 . استرفتاری بهتر و کاراتر  SDFدهد که مدل ، نشان میاست GMMبر روش 

  ن یداده و در قالب نمودار ا  قرار LOG-SDF آنها را در معادله  ،ب مدلیو بعد از محاسبه ضرا
بازار    یکار از شاخص احساس گردش مال  ن یا  یا. برمیکرد  سهیمقا  گریکدیدو مدل را با  

  یدارا  قی و نمونه تحق  1390-99  قی تحق یاحساس استفاده شده است. دوره زمان  ن یتخم  یبرا
از آن    یحاک   جی. نتااستشده در بورس تهران    رفتهیشرکت پذ  63شامل    یگروه بورس  18

ازگارتر و  بورس تهران س  یها تی با واقع  ینسبت به مدل سنت   یرفتار (SDF) است که مدل
  ینسبت به مدل سنت   ی در حالت رفتار  یریپذسکیر  بی. ضراستاحساس معنادار    بیضر

 . هستند  بایدارند و شک  ییبالا  یزمان  حی ترج  ضریب یا عامل  است و در هر دو حالت افراد    شتری ب
مقدار احساس    ،اندبرخورد کرده  گریکدیبا    ی و سنت   یرفتار   SDFدو نمودار    که  یزمان

  ی سنت   SDFبالاتر از    یرفتار  SDF  که  یآن سهم کارا بوده و زمان  متی قو  برابر صفر است  
و    استشان  یفراتر از ارزش ذات  ها متی اند و ق بوده  ن یباز حد خوش  ش یبه بازار ب   دافرا  ،بوده

شدن بعد از خوردن حجم   ی منف   ا یفروش    ی هاقفل شدن در صف  یبرا  ی تواند شروعیم   ن یا
از    ش یبوده افراد به بازار ب  یسنت  SDFتر از  ن ییپا  یرفتار  SDF  که  یزمان  . همچنین باشد  ادیز

قفل    یبرا  ی تواند آغازیم  نیو ا  است شان  یها کمتر از ارزش ذات  مت ی اند و قبوده  نی حد بدب
 باشد. ادیمثبت خوردن سهم بعد از خوردن حجم ز ای دیخر ی هاشدن در صف
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کمتر از ارزش    یبازار  یها متی بازار ناکارا و ق  99سال    یو ابتدا  98عنوان مثال در سال    به
  ن یقرار داشت و افراد به بازار بدب یسنت SDF از ترن یی پا یرفتار SDF شان بود و نموداریذات

  ان ی ب  توانینقطه م  ن یاند که در ابرخورد کرده  گریکدیدو نمودار با    ن یاند و در ادامه ابوده
ق پا  ها کارا بوده است. هرمتی کرد  به   SDF دو نمودار  میشد  کترینزد  99سال    انیچقدر 

اند و افراد  دورتر شده  گریکد یبازار از    یبا فرض شاخص احساس گردش مال   یو سنت  ی رفتار
ب بازار  خوش  ش یبه  حد  قشده  ن یباز  و  ذات   هامتی اند  ارزش  از  قیفراتر    یگذار متی شان 

  شود، ینقش احساس در نظر گرفته نم  یسنت   یهادر مدل  نکهیبا توجه به ا  ن یاند. بنابرادهش
. نتایج این تحقیق همانند  به ما کمک کند ییدارا یگذارمتی در ق  تواندیم یالگو رفتار ن یا

دهد که از طریق عامل حجم  ( نشان می2018مطالعات خارجی همچون مطالعه بارباریس )
توانیم حقایق مهمی در مورد نوسانات بازار دارایی و  رجی احساس میمعاملات در بروز خا 

نتایج این    ها توضیح دهیم وهای بازار در راستای انحراف از قیمت ذاتی سهمشناسایی حباب
تجربی در بورس اوراق    SDF  که دهد( نشان می2000تحقیق همانند نتایج لو و همکاران )

  .است و نوسانی بهادر ایران رفتاری 
ها اشاره کرد.  گذاری واقعی داراییتوان به قیمتاز جمله آثار رونق بورس بر اقتصاد می

ها و ابزارهای  توان با روشدر حال حاضر بازار سرمایه ایران بسیار بزرگ شده است و لذا نمی 
  کندیم  فای بازار ا  ن ی را در ا  ی مهم  اری احساسات نقش بس  کهازآنجا   .قبلی آن را مدیریت کرد

، لذا  داشتداری ثیر معنیأت در این پژوهش ها گذاری داراییوجود متغیر احساس بر قیمتو 
تا بتوان تا آنجا که ممکن است احساسات    فتدیاتفاق ب  نهی زم  نیدر ا  یساختار  راتیی تغ  یست یبا
مد  ن یا را  تا    تیریبازار  ق  ی رفتار  SDFبا    ی سنت   SDFنمود  و  کند    ی گذارمتی برخورد 

  ست از:ا  های مهم در این راستا عبارتراهکار  از جمله  .انجام شود  او کار  یدرستها به  ییدارا
ها در  بازار، لزوم کاهش دخالت  نیو اصلاح قوان  ی ابیبورس، باز  ی گسترش آموزش همگان

 ...ها واطلاعات شرکت  تی شفاف  شیدر بورس، افزا یگذارمتی ق

 تعارض منافع 
 تعارض منافع وجود ندارد. 
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