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 چكيده

كردن احساس به تابع مطلوبيت، با استفاده از معادلات و وارد ١گذاري دارايي مبتني بر مصرفدر اين مقاله با بسط مدل قيمت

در با رويكرد سنتي و رفتاري  ٣يتصادفگذاري دارايي بر اساس عامل تنزيل الگوي قيمت ٢،يافتهگشتاورهاي تعميم اولر و روش

شده است. براي اين كار از دو شاخص احساس گردش مالي بازار و صرف نوسانات براي برآورد  بهادار تهراناوراق  ورسب

شركت  ٦٣گروه بورسي شامل  ١٨و نمونه تحقيق داراي  ١٣٩٠-٩٩تخمين احساس استفاده شده است. دوره زماني تحقيق 

هاي بورس تهران ) رفتاري نسبت به مدل سنتي با واقعيتSDFل (مد دهدنشان مي. نتايج استدر بورس تهران  شدهيرفتهپذ

در حالت رفتاري نسبت به مدل سنتي بيشتر است  پذيريريسك. ضريب استسازگارتر و كاراتر بوده و ضريب احساس معنادار 

   .و در هر دو حالت افراد نرخ ترجيح زماني بالايي دارند و شكيبا هستند

رفتاري و  SDFمدل  ؛عامل تنزيل تصادفي ؛GMMروش  ؛CCAPMمدل  ؛ايسرمايههاي داراييگذاري : قيمتواژگان كليدي

  .شاخص احساس ؛كلاسيك)( يسنت
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  مقدمه -١

اري گذمدل قيمت ٤،شولزگذاري اختيار بلك هاي مالي مانند مدل قيمتگذاري داراييهاي متفاوتي براي قيمتمدل

سنتي دلالت بر  اييهسرماهاي دارايي گذارييمتق يهامدلد. وجود دار ٦فرنچ-و مدل چند عامله فاما ٥،ياهاي سرمايهدارايي

بر مبناي ريسك و  اساساًيك فرآيند بدون تورش و منصفانه است كه  اييهسرماهاي اين دارند كه تعيين قيمت دارايي

 يهامدلدر مورد  )١١و ترينور ١٠شارپ ٩،موسين ٨،لينتنر ٧،(بلك .است گذارانهيسرماحداكثرسازي مطلوبيت انتظاري 

به صورت كامل الگوهاي مربوط به  توانندينمها هاي زيادي صورت گرفت كه اين مدلدارايي سنتي بحث گذارييمتق

بر مبناي چندين فرض غيرواقعي  هامدلاين  اساساً بازدهي سهام را به دليل وجود شكاف بزرگ در تئوري و عمل توضيح دهند. 

  .٣؛ كننديمعقلايي رفتار  گذارانيهسرما .٢ازارهاي مالي كارا هستند؛ ب .١از:  اندعبارت. اين فروض اندشدهبنا نهاده 

  انتظارات همگني دارند.  گذارانيهسرما

، خيلي اندشدهپذيرش واقع كه به صورت گسترده از منظر تئوريك مورد  ييهامدلبا اين اوصاف نتايج تجربي براي 

استراگنل و  ١٥نوواك و پتر، ١٤ميلر و بروميلي، ١٣يديس و همكاران،ميچايل ١٢هاروي، مثل محققان ميدواركننده نيست. برخي ا

                                                           
٤. BLACK-SCHOLES OPTION PRICING FORMULA 

٥. CAPITAL ASSET PRICING MODEL 

٦. FAMA-FRENCH MULTI-FACTOR MODEL 

٧. Black (1972) 

٨. Lintner (1965) 

٩. Mossin (1966) 

١٠. Sharp (1964) 

١١. Treynor (1961) 

١٢. Harvey (1995) 

١٣. George Michailidis, and et al, “Testing the capital asset pricing model (CAPM): The case of the emerging Greek 

securities market”, International Research Journal of Finance and Economics, NO. 4 (1) (January 2006). 
١٤. Miller & Bromiley (1990).   

١٥. Jiril Novak, and Dalibor Peter, “CAPM beta, size, book-to-market, and momentum in realized stock returns”, 

Finance a Uver: Czech Journal of Economics & Finance, No. 61 (1) (January 2011): 201. 



) در توضيح CAPMيك عامله استاندارد ( اييهسرمادارايي  گذارييمتقكه مدل  كننديمبحث ١٧وارد و مولر ١٦همكاران،

   .انتظاري سهام ناكافي است ازدهيتغييرات مقطعي در ب

به  گذارانيهسرماعقلايي و غيراحساسي است. در دنياي واقعي،  گذارانيهسرمابيشتر به دليل فرض  هامدلشكست تجربي اين 

 يهاحبابو  هاسقوطگيرند. طرفداران نظريه مالي سنتي قادر نيستند، دليل تعصبات احساسي خود تصميمات غيرعقلايي مي

دارايي كلاسيك و سنتي اغلب به  گذارييمتق يهامدلبنابراين ؛ هاي سنتي توضيح دهندهاي مالي در چارچوب مدلبازار

آوري ، سقوط حباب فن١٩٨٧. براي مثال دوشنبه سياه در شونديمانحرافات قيمتي با شكست مواجه  بينييشپمنظور توضيح يا 

دارايي استاندارد، فرضيه بازار كارا و ...  گذارييمتق يهامدلبار تجربي اعت ٢٠٠٨-٢٠٠٧و بحران مالي جهاني  ٢٠٠٠در سال 

 گيريتصميمبيان شد، يكي از دلايل بزرگ نوسان قيمت سهام  ١٨كه توسط شيلر گونههمانبنابراين ؛ را مورد ترديد قرار داد

  است.  هاشركتبه جاي تغيير در ارزش بنيادي  گذارييهسرماغيرعقلايي در 

هاي مالي بدل شده است. تحقيقات گذاري داراييموضوع احساس به مركز توجه بسياري از تحقيقات مرتبط با قيمتاخيراً 

موارد تغيير در احساسات  گردد. در برخيها ميمت داراييدهد كه تغيير در شاخص احساس باعث ايجاد تغييراتي در قينشان مي

مثل  مطالعات اخير ل بنيادي ديگر توضيح دهد. برخيرا بهتر از هر عامها مدت در قيمت داراييتواند حركات كوتاهمي

كه با استفاده  انددادهنشان  ٢٣و اسچملينگ ٢٢رشيد و همكاران ٢١لوتز، ٢٠گلاشكو و باردوس، ١٩هاي كوهن و فرازيني،پژوهش

 تأكيدگذاري دارايي رفتاري قيمتطرفداران  .كرد بينييشپبازدهي سهام را  توانيم گذاريهسرمااز اطلاعاتي در مورد احساس 

آتي و كند و به اين به معناي باورهاي غلط در مورد جريان نقدي دارايي، احساسات را منعكس مي يمتقكنند كه مي

   ٢٤.گذاري استهاي سرمايهريسك
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ه در ك است ٢٥يتصادفگذاري دارايي بر اساس عامل تنزيل الگوي قيمتدارايي،  يگذارمتيق يكردهايرو ترينمهماز  يكي

را از آن  ييگذاري داراقيمت يهاثر مدلكا توانيات مياضيو ر يلان، مالكاز مباحث اقتصاد  يبكيو تر يلكچارچوب  يك

 بسيار مفهوم اين ٢٧و٢٦است. شده جاديا يتصادف ليعامل تنز يك مفهوم اساس بر دارايي گذاريقيمت ن الگوييرد. اكاستخراج 

گذاري دارايي مبتني بر از جمله مدل قيمت يگذاري متفاوتقيمت يها، مدليتنزيل تصادف بر اساس آن عاملاست و  مهم

جاد يو...  ا SCCAPM  ،HCCAPM ،ICCAPM گذاري دارايي مبتني بر مصرف تعديل شده از جملههاي قيمتو مدل ٢٨مصرف

توان در اين ازار در نظر گرفته شود، ميبا بازده ب يارتباط خط يكبه صورت  يل تصادفيمثال اگر عامل تنز برايشده است. 

مصرف در نظر  ينيجانش ييبه عنوان نرخ نها يل تصادفيرا استخراج نمود، حال اگر عامل تنز ٢٩گذاري داراييالگو، مدل قيمت

ست توانسته ا يل تصادفيردن احساس بازار به عامل تنزكن با وارد يرا استخراج كرد. شفر CCAPMتوان  مدل گرفته شود، مي

ه با وجود احساس، كن است يوجود دارد ا يرفتار SDFدر ه ك يبحث ترينمهمد. يرا استخراج نما يرفتار SDFمدل 

 يرفتار SDFنمودار ه كشود يداشته و سبب م ييگذاري داراقيمت يرو ياديز تأثيرن يو ا شوندميگذاران دچار خطا هيسرما

  ٣٠ني به بازار دارند.يني و بدبيبخوش ازحدبيشا يوار گذار رفتار تودههياه افراد سرمكن است يل آن ايباشد و دل ينوسان

 كههمچناناست،  يا رفتاري يران سنتياوراق بهادر ا بورسدر  يتجرب SDFهدف اصلي اين مقاله، پاسخ به اين پرسش است كه 

 تأثيردارايي  گذاريقيمتاحساس بر و بررسي اينكه  ٣٢و٣١.است يكه نوسان دهدمي ا نشانيدر دن SDFاز  تجربي برآوردهاي

كند. به منظور انجام تحليل تجربي، از معادلات اولر استخراجي، گذاران ارائه ميهيكدام مدل، تبيين بهتري از رفتار سرما ودارد 

 ٠١٣٩-٩٩هاي بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني هاي بازدهي فصلي شركتو داده ٣٣يافتهروش گشتاورهاي تعميم

  استفاده شده است.
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دارايي سنتي نيازمند داشتن بازارهاي سهام كارا و انتظارات همگن در خصوص كارگزاران اقتصادي  گذارييمتقهاي مدل

يشه نرمال هم گذارانيهسرمابه دليل اثر احساسات،  ٣٤.بازدهي مورد ترديد است بينييشپدر  CAPMاست، بنابراين دقت مدل 

به نقش عوامل رفتاري در  ٣٥سود پيروي كنند. كوپر و پريستلي عقلايي حداكثرسازي هايياستراتژدر موقعيتي نيستند كه از 

با اين  دارد. بينييشپكنند كه عامل احساس به صورت معناداري قدرت كنند. آنها بحث ميها اشاره ميدارايي گذارييمتق

سه عامل ريسك را به عنوان انعكاسي از تعصبات انساني در  ٣٧گذاري دارايي رفتاريمتمدل قي ٣٦،اوصاف مطابق با استاتمن

  ٣٨.شونديمو مطمئن  بينخوشدر مورد سهامي كه ارزش جاري (بازاري) بالايي دارند بيش از حد  گذارانيهسرما. گيرديبرم

 ٣٩.كننديمسازي گذشته، مدل هاييبازده يابيونبراعتقادات و باورهاي خود را در مورد بازدهي آتي سهام با  گذارانيهسرما

 يگذارارزششوند بازدهي كمتري در مقايسه با سهامي كه كمتر از حد مي يگذارارزشبنابراين سهامي كه بيش از حد 

راي سهام ب تريينپامنجر به عايدي بالاتر سهام باارزش و عايدي  گذارانيهسرماانتظارات اشتباه  ٤٠.آورنديم به دستشوند مي

بيشتر  گذارانيهسرماچه عدم تقارن اطلاعاتي بين ر. هشوديمفريبنده (سهامي كه نسبت ارزش دفتري به سرمايه آن پايين است) 

   ٤١.شودمحتاطانه در مورد اطلاعات جديد بيشتر و در نتيجه مكانيسم تعديل قيمت دچار تأخير مي يهاواكنشباشد، 

 گذارانيهسرمادند. آنها بيان كردند كه كر ٤٣ت را در حمايت از فرضيه واكنش بيش از حدبلندمد يهابرگشت ٤٢بوندت و ثالر

توان به عنوان دليلي از اثر احتمالاً به رخدادها و خبرهاي غيرمنتظره و بد واكنش بيش از حد نشان خواهند داد. اين موضوع مي

يشتري نسبت به سهام برنده همچنان بازدهي ب ٤٥.هندده واكنش بيش از حد نشان ميهاي سهامي باشد كدر بازدهي ٤٤حركت
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اضافي با اتخاذ  هاييبازدهمطلع به منظور تجميع و انباشت  گذاريهسرما. استراتژي حركت فرصتي را براي ٤٦سهام بازنده دارد

سودهاي  ٤٨و٤٧.اردبيش از حد افراد وجود د نفساعتمادبه. اثر حركت به دليل كنديم فراهمموقعيت خريد بر روي سهام برنده 

اري شيوع انحرافات رفت دهندهنشاندر بازارهاي نقدي تجميع گردد. نقدينگي بيشتر بازار يا مبادله بالاتر  توانديمحركتي 

   ٥٠و ٤٩.در بازار است گذارانسرمايه

زه، ارزش و حركت وجود ديگر عوامل ريسك مانند اندا تنهانه گذاريهسرماكه احساس  هستندبرخي محققان داراي اين ديدگاه 

اصلي در توضيح  هايكنندهتعيينسهام مؤثر است و يكي از  هاييبازده، بلكه همچنين به صورت مستقيم بر دهديمرا توضيح 

خوب (بزرگ) و بد  يهاشركت، سهام را به صورت سهام گذارانيهسرمابيان كرد كه  ٥١. استاتمناستبازدهي -رابطه ريسك

 ٥٣اوهل ٥٢.كننديماجتماعي پيروي  يرودنبالو از  شونديم. آنها از قيمت بازاري سهام بد نااميد كننديم يبندطبقه(كوچك) 

سهام را در بازارها  توانديمفرآيند تعديل بازار را تغيير دهد. همچنين موج احساس  توانديمبيان كرد كه انحرافات رفتاري 

و كامل همه اطلاعات را به صورت عمومي منعكس  زمانهمه صورت لزوماً هميشه و ب هاسهامجلوه دهد. بنابراين  ارزشكم

  . برنديمبيش از حد رنج  نفساعتمادبهاز مشكل  گذارانسرمايههمراه با عقلانيت محدود،  ٥٥و ٥٤.كنندينم

شناسايي  . به منظورشوديممنجر به اثر حركتي اشتباه  گذارانيهسرمابررسي كرد كه اعتقادات و باورهاي ناهمگن  ٥٦وراردو

. ٥٧.است گذاريهسرماوجود داشته باشد كه دربرگيرنده احساس  گذارييمتقايجاد پول، لازم است مكانيسم  يهافرصت

هاي بعدي برجاي گذارد. را منحرف كند و اثر معكوسي بر روي بازدهي در دوره گذارييمتق توانديمنوسانات در احساس 

                                                           
46. Narasimhan Jegadeesh, and S. Titman, “Profitability of momentum strategies: An evaluation of alternative 
explanations”, The Journal of Finance, No. 56 (2) (April 2001): 699-720. 
٤٧. Nicholas Barberis, Andrei Shleifer, and Robert Vishny, “A model of investor sentiment”, Journal of Financial 

Economics, No. 49 (3) (February 1998): 307-343. 
٤٨. Kent D. Daniel, David Hirshleifer, and Avanidhar Subrahmanyam, “Investor psychology and security market 

under-and overreactions”, The Journal of Finance, No. 53 (6) (December 1998): 1839–1885. 
٤٩. Hong, Harrison, and Jeremy C. Stein. “Disagreement and the stock market”, Journal of Economic Perspectives, 

No. 21 (2) (February 2007): 109-128. 
50. Kalok Chan, Allaudden Hameed, and Wilson H. S. Tong, “Profitability of momentum strategies in the international 
equity markets”, The Journal of Financial and Quantitative Analysis, No. 35 (2) (June 2000): 153-172. 
51. Statman, “Behavioral finance: Finance with normal people”, 65-73. 
52. Meir Statman, Kenneth L. Fisher, and Deniz Anginer, “Affect in a behavioral asset-pricing model”, Financial 
Analysts Journal, No. 64 (2) (May 2008): 20-29. 
53. Matthias W. Uhl, “Reuter’s sentiment and stock returns”, Journal of Behavioral Finance, No. 15 (4) (August 
2014): 287-298. 
54. Hersh Shefrin, “Investors’ judgments, asset pricing factors and sentiment”, European Financial Management, No. 
21 (2) (December 2015): 205-227. 
55. C. Zhang, Defining, modeling, and measuring investor sentiment (Working paper, Department of Economics, 
Berkeley: University of California, 2008). 
56. Michela Verardo, “Heterogeneous beliefs and momentum profits”, Journal of Financial and Quantitative 
Analysis, No. 44 (4) (August 2009): 795–822. 
57. Schaul, 2013.   



سهام، براي سهام ريسكي احتمالاً بيشتر  هاييبازدهريسكي و امن متفاوت است. هاي احساس در مورد سهام -رابطه بازدهي

  ٥٨.احساسي است يهاشوكوابسته به 

مشخص و قابل كاملاً  گذاري دارايي نيازمند تعريفي عمومي از احساس است كهرويكرد رفتاري يكپارچه براي قيمت

معيارهاي  شناسايي باشد. در زير برخيازار و صرف ريسك قابل هاي بگيري باشد و همچنين اثرات آن بر روي قيمتاندازه

  گيري شاخص احساس آورده شده است. اندازه

گيري شاخص احساس در كل اقتصاد استفاده كننده براي اندازهاز شاخص اعتماد مصرف ٦٠و چاروئن راك ٥٩فيشر و استيتمن

از  ٦٤راندال و همكاران ٦٣،گاپ ٦٢،تيار فروش به خريداز نسبت اخ ٦١در بازار سرمايه دنيس و ماي هيوكردند. همچنين 

از شاخص اعتماد  ٦٥گذاري مشترك، لشگريهاي سرمايهگذاري و بازخريد صندوقهاي سرمايههاي نقدي صندوقموقعيت

ند. به همين ترتيب هاي صرف نوسانات و گردش مالي استفاده كرد) از شاخص٢٠٠٦استفاده كردند. بيكر و وارگلر ( ٦٦بارون

  از نقدينگي بازار به عنوان شاخص احساس استفاده كردند.  ٦٧بيكر و استين

 به دست  500S&P يتصادفي براي روند بازده ييك مدل نوسان و پرداخته ٦٩گذاريرنل قيمتكن يتخم به ٦٨انگل و روزنبرگ

انجام  SDFر را در غالب الگوي پرداخته و اين كاباورهاي ناهمگن بر بازده به بررسي رابطه  ٧٠آورند. اندرسون و همكارانمي

  .كنندميبا فرض وجود احساسات تعديل  CCAPMو الگوي  اندداده

و تفاوت بين مالي رفتاري و سنتي را در غالب يك قضيه و احساس را منعكس  ،هاي داراييقيمت كند كهبيان مي ٧١شفرين

گذاري قيمتبراي  SDFغالب الگوي  در مونه رابزرگ ن زنندهچندين تخمين  ٧٢و همكاران يمك كند.تشريح مي SDFالگوي 
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تعديل شده بررسي  CCAPMمدل  كلان اقتصادي در پوليمتغيرهاي نقش  ٧٣مايو و سيلوا .انددادهپيشنهاد ريسكي هاي دارايي

ي خطاها اساساً گيرند كه چنين مدلي به تخمين ضرايب و نتيجه مي SDFدر غالب الگوي طريق تخمينِ معادلات اولر و از 

  دارد. CCAPMگذاري كمتري نسبت قيمت

سنتي انجام  SDFهاي انجام نشده است و فقط چند مطالعه با رويكرد مدل يرفتار SDFموضوع  يرو يقيران تا به حال تحقيدر ا

 كندمياحساسات نقش بسيار مهمي را در اين بازار ايفا  چون همچنين ،استد ين موضوع جدين جهت ايشده است و از ا

  .داشته يدر بازار سرما هاداراييو قيمت  گذارانسرمايهرفتار از  ين بهترييتب، احساساتگرفتن درنظربا  انتومي

  شناسي تحقيقروش -٣

  ايسرمايههاي گذاري داراييالگوي سنتي قيمت -1-٣

Pبه صورت رابطه  ييگذاري دارا، هر مدل قيمت٧٤ان كوكرانيطبق ب = E(MX)  ابطه، ن ريان است. در ايقابل بP ،دهندهنشان 

ز به تفاوت يها نييگذاري داراقيمت يهاان مدليز مي. تمااست ييدارا ي، بازدهXو  ٧٥يل تصادفي، عامل تنزM، ييمت دارايق

رد، كجاد يا يل تصادفيدر عامل تنز يراتييتغ توانميحات ي. حال با توجه به نوع تابع ترجگرددبرمي يل تصادفيدر عامل تنز

را به عنوان نماينده  CCAPMمدل  اينجاها خواهد شد. ما در ييگذاري دارادر مدل قيمت يلاتيرات منجر به تعديين تغيه اك

د در طول توانمي يانتظار يبازده هرچند، CCAPMگيريم. طبق مدل در نظر مي ايسرمايهگذاري دارايي مدل سنتي قيمت

ن مطلب به صورت يباشد و ا يكسان و برابر يك ييهر دارا يشه برايد هميبا يليتنز يها، بازدهكندمير ييها تغيين دارايزمان و ب

  ٧٦:ان استير قابل بيز

1 = 𝐸୲(𝑀௧ାଵ𝑅.௧ାଵ)                   )١(  

. در شودميگذاري شناخته رنل قيمتكه با عنوان كاست  يل تصادفيعامل تنز 𝑀௧ାଵام و i ييدارابازده  𝑅.௧ାଵدر رابطه فوق،

 يك ييگذاري دارااست. هر مدل قيمت ٧٧)يا I(ايدورهن يمصرف ب ينيجانش ييبرابر با نرخ نها يل تصادفين مدل، عامل تنزيا

ولر يجاد معادلات ايبا ا توانميور را كمذ يهارد مدلكدارد و عمل فردمنحصربه يل تصادفيا عامل تنزيگذاري رنل قيمتك

ه، ابتدا تابع يپا CCAPMدر مدل  يل تصادفياستخراج عامل تنز يرد. براكسه يل، با هم مقايامل تنزن عيمربوطه با توجه به ا

  :شودميف ير تعريبه صورت ز يرپذجمع ييت نمايمطلوب
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  .است) ٢٠٠٠( رانكوك نوشته هادارايي گذاريمتقي تابك در قسمت نيا املك يجبر اثبات .٧٦

٧٧. Rtemporal Marginal Rate of Substitution (IMRS). 



𝑈(𝐶. 𝜂) =
భషആ

ଵିఎ
    , 0<η<∞               ٢(  

ت يباشد، تابع مطلوب يكبرابر  𝜼. اگر كندمي گيرياندازهرا  تيتابع مطلوب ي، انحنا𝜼 )، پارامتر٢رابطه فوق (ت يدر تابع مطلوب

است.  ايدورهن يب ينيشش جانشكس كو ع ينسب يزيگر كسيب ريضر 𝜼 نيآمد. علاوه بر ا درخواهد يتميبه صورت لگار

  :رسانندميثر كر به حدايل دوره را طبق رابطه زكت يمطلوب كنندهمصرف

E{∑ 𝛿୲𝑈(𝐶௧)ஶ
୲ୀ }    . 0 < 𝛿 < 1               )٣(  

  ش رو خواهد داشت:ير را پيحل مسئله ز كنندهمصرفجه گرفت ينت توانمي) ٢ت در رابطه (يبا توجه به تابع مطلوب

𝑀𝑎𝑥𝑐௧𝐸௧ ቊ∑ 𝛿 ቆ
శೕ

భషആ

ଵିఎ
ቇ ஶ

ୀ ቋ  .   0 < 𝛿 < 1        )٤(  

 يمختلف برا يهات حاصل از مصرف در زمانيه تفاوت مطلوبك( زمان يل ذهنيل تنزعام 𝛿، مصرف سرانه، C)، ٤در رابطه (

 كوچك 𝛿ه اگر كگفت  توانميزمان  يل ذهنياست. در مورد عامل تنز يعملگر انتظارات شرط E) و كندمين ييافراد را تب

ت با يت از نوع تابع مطلوبيهند. مطلوبديح ميترج يرا به مصرف آت ينونكبا هستند و افراد مصرف كيار ناشيباشد، افراد بس

از رابطه  توانمي يل تصادفيعامل تنزآوردن دستبه يف، برايدر نظر گرفته شده است و طبق تعر ٧٨ثابت ينسب يزيگر كسير

  گرفت: كمكر يز

𝑀 = 𝛿
ᇲ(శభ)

ᇲ()
 )٥                   (  

ت نسبت به مصرف دوره يمشتق تابع مطلوب 𝑼ᇱ(𝑪𝒕)و  يت نسبت به مصرف دوره آتيمشتق تابع مطلوب 𝑼ᇱ(𝑪𝒕ା𝟏)در رابطه فوق، 

ر خواهد يگذاري به صورت زرنل قيمتكن حالت يدر ا كنندگانمصرفرفتار  يابينه يند بهيردن فراكاست. با دنبال  ينونك

  بود:

𝑀௧ାଵ = 𝛿(
శభ


)ିఎ  )٦      (      

  ن زد.يمدل را تخم يپارامترها توانمي)، ١لر (ياوگذاري در رابطه با قرار دادن كرنل قيمت

  ايسرمايههاي گذاري داراييالگوي رفتاري قيمت -٢-3

هاي را در بحث مدلمهم سه پيام  ٧٩گذاري دارايي با رويكرد رفتاريقيمتعنوان ) با چاپ كتابي تحت ٨٠٠٢سال (شفرين در 

  .نمودذاري دارايي مطرح گقيمت

                                                           
٧٨. Nstant Relative Risk Aversion (CRRA). 

٧٩. Behavioral Approach to Asset Pricing. 



 گذارانهيكه سرما كننديو فرض م باشندمي ييعقلا كرديرو يهپابر  ييدارا يگذارمتيق يسنت يهامدل طوركليبه :پيام اول

 حيصح حاتيترج يكه دارا ندهينما گذارهيسرما كي كرديرو نيو همه افراد انتظارات همگن دارند. در ا شونديدچار خطا نم

به  ندهينما گذارهيباورها موجب شود سرما يو ممكن است ناهمگن كنديم نييرا تع متيكه او ق شودميگرفته  است به كار

  .ستين چنينينا يو كرديكه در رو موجود در بازار نداشته باشد گذارانهيبه سرما يشباهت چيشود كه ه ليتبد يگذارهيسرما

هايي كه نتايج آنها با الگوهاي تجربي همخوان و اري با هدف طراحي مدلگذاري دارايي رفتقيمت پردازاننظريه: دوم اميپ

گذاري عمومي قيمت يهنظراين رويكرد موجب شده يك  و كنندو انتخاب مي ينچدستهاي رفتاري را ويژگي ،سازگار است

  ارائه كرد. ٨٠الگوي بچارچوگذاري دارايي در يك رويكرد عمومي نسبت به قيمتوي به همين دليل شود، ندارايي ايجاد 

گذاري قيمت پردازاننظريهغالباً  .استگذار فردي و يا در سطح بازار به معناي خطا واژه احساس در سطح سرمايه: سوم پيام

شود كه احساسات هاي آنها اين ميكه خروجي مدل كننددارايي رفتاري احساس را به عنوان يك متغير اسكالر تعريف مي

بيني افراطي يا فقط به عنوان يك بدبيني افراطي تلقي شود. در مجموع احساس را بايد به عنوان ن يك خوشبازار فقط به عنوا

و بدبيني در  بينيخوشكه تركيب  نوساني نمود يافته است SDFاين موضوع در  كه توزيع و يك فرآيند تصادفي تلقي كرد

حجم  مانند عواملي به بازار بر احساسات انفرادي گذارسرمايه خطاي فرآيند تأثير ميزانهمچنين  .است مختلففواصل زماني 

 احساسات و درنتيجه كرده تأكيد مورد موضوع اينبر  ٨١نام لينتنر به پژوهشگران از يكي كه دارد بستگي گذارسرمايه معاملات

   كند.مي تغيير زمان با متناسب

نوساني  SDFته عكس اين حالت نيز صادق است. در واقع يك ، البباشندميها كارا هنگامي كه احساس بازار صفر است قيمت

به  شناختيروانها، نيروهاي به معناي آن است كه براي تعيين قيمت SDFبودن احساس است. همچنين رفتاري مؤلفهبيانگر 

درجه احساسات ي شود. گذاري دارايي بايد رفتارقيمت يهنظر، ترروشنشوند. به بيان همراه نيروهاي بنيادين به كار گرفته مي

 كنندايجاد مي را ساده الگوهاي ناهمگن . باورهايكندگيري مياندازه گذارانسرمايهان يدر م را ينيو بدب بينيخوش ازحدبيش

   .يابنديم نمود احساسات تابع شكلدر  الگوها اين كه

مجموع اجزاي  LOG- SDFقضيه اين است كه  .دهدميانجام  LOG- SDFق ييك قضيه تجزيه از طر در غالبار را كن ين ايشفر

، ضريب Gاز رشد مصرف كل  اندعبارتشوند وارد مي SDFبنيادين كه در  يرهايمتغ است.  Λاحساسات و  ياديبن

ورت و رفتار بازار به ص LOG-SDFرسمي، معادله مربوط به  طوربه. 𝛿ெو عامل تنزيل زماني بازار  𝛾ெگريزي نسبي بازار  ريسك

  باشد:زير مي

                                                           
٨٠. SDF. 

٨١. Lintner, 1969.  



LN(M) =  LN (𝛿ெ) −  𝛾ெ LN(𝑔) + Λ )٧                          (  

LN (𝛿ெ)برابر است با  LN(M)در چارچوب كلاسيك سنتي، احساسات بازار صفر است و  −  𝛾ெ LN(𝑔).٨٢ 

 SDF سنتي و SDF بين م شده است. تفاوترفتاري ترسي SDFسنتي بر اساس اصول بنيادي و تابع  SDFتابع  ١در شكل شماره 

 SDF سطح با رفتاري SDF كههنگامي كند.مي منعكس و احساس را بازار نادرست گذاريقيمت حالت مؤثر طوربه رفتاري

سنتي باشد يعني افراد به  SDF بالاتر از رفتاري SDF و اگر استو احساس برابر صفر  استها كارا سنتي برخورد كند قيمت

  باشد يعني در آن دوره افراد به بازار بدبين بودند.  ترپايينبودند و اگر  بينخوش بازار

 SDFدر هر دو مقاله . زدندتجربي را تخمين  SDF ٨٤و روزنبرگ و انگل ٨٣اختيارات، آتساليها و لوو يهادادهبا استفاده از 

ه روزنبرگ و انگل به اين دليل جالب است كه را از خود به جاي گذاشته است. مقال ١تجربي شكل رفتاري مشابه نمودار 

همانطور كه از  و ٨٥رفتاري است SDFدهد كه هاي تجربي نشان ميزنند و يافتهرا به دو طريق تخمين مي SDFنويسندگان 

  . است ٧معادله رفتاري شماي تصويري از  SDFمعلوم است،  ١نمودار 

  ٨٦سنتي SDF و رفتاري SDF مقايسه .١نمودار 
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با توابع احساسات بازار و شواهد  هايبنددسته گونهين. ادهديم يشنهادپ گذارانيهرا در انتظارات سرما ينيبدب يهاو خوشه ينيبخوش يها) خوشه٢٠٠٥( شفرين. ٨٥

  . دارد خوانيهم SDF يتجرب
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  كلاسيك)( يسنترفتاري و  SDFاستخراج  -٣-٣

 ٨٩،شفرين ٨٨،بريدن ٨٧،هاي لوكاسمدل بنديجمعسنتي از  SDFرفتاري و  SDFدارايي  گذارييمتقبراي استخراج مدل 

. فرض كنيد فردي داراي تابع مطلوبيت افزودو... استفاده شده است كه بايد احساس را به تابع مطلوبيت  ٩١مايو و سيلوا ٩٠،وانگ

  تابع مطلوبيت وي از نوع تابع كاب داگلاس به صورت زير تعريف شود: كهطوريبه ،سك گريزي نسبي ثابت باشدبا ري

𝑈(𝐶்ାଵ  𝑆𝑒௧ାଵ)  =
൫

భషച    ௌ
∈൯

భషം

ଵିఊ
           )٨(  

و  بينيخوشمطلوبيت (درجه  سهم احساس در ∋ضريب ريسك گريزي و  γشاخص احساس و  Seمصرف،  دهندهنشان Cكه 

پرسكات  رسيم كه مهرا و) صفر در نظر بگيريم، به تابع مطلوبيت تواني استاندارد مي٨در معادله ( ∋ بدبيني) است. چنانچه

ريسكي هاي ريسكي و غيرركيبي از داراييت كنندهمصرف) براي تشريح معماي صرف سهام از آن استفاده كردند. ثروت ١٩٨٥(

  هاي مختلف به صورت زير در نظر گرفته شده است:بودجه در طول زمانهست و قيد 

  𝑊௧ାଵ = 𝑅ఠ.்ାଵ(𝑊௧ −   𝐶௧)    )٩(  

   𝑅ఠ.௧ାଵ = ∑ 𝜔.௧
ே
ୀଵ (𝑅.௧ାଵ − 𝑅.௧ାଵ) + 𝑅.௧ାଵ    )١٠(                                

𝑊௧ାଵ واقعي در دوره   كل ثروت دهندهنشانT+1  ،𝑅ఠ.்ାଵ   ،بازدهي ناخالص واقعي كل ثروت𝑊௧  متناظر با  يپرتفووزن

نرخ بازدهي ناخالص واقعي دارايي بدون ريسك از  𝑅.௧ାଵو  iبازده ناخالص دارايي واقعي دارايي  i ،𝑅.௧ାଵدارايي ريسكي 

𝑡 زمان +   پويا به صورت زير مطرح كرد: ريزيبرنامه،  مسئله فوق را در غالب SDFر استخراج ، به منظوروازايناست،   𝑡 تا 1

൞

𝑗(𝑊௧) = 𝑀𝑎𝑥.ௌ{௪.}శభ
ಿ {𝑈(𝐶௧ . 𝑆𝑒௧) + 𝛿𝐸௧(𝑗𝑊௧ାଵ)}

  

:مقيد (9) + (10)
    )١١(  

δ سبت به عامل تنزيل ذهني زماني است. شرط مرتبه اول ن𝑆𝑒௧ . 𝐶௧   از:  عبارت است  

   𝑈(𝐶௧ . 𝑆𝑒௧) = 𝛿𝐸௧[𝑗(𝑊௧ାଵ)𝑅௪.௧ାଵ]           )١٢(  

   𝑈ௌ(𝐶௧ . 𝑆𝑒௧) = 𝛿𝐸[𝑗(𝑊௧ାଵ)𝑅௪.௧ାଵ]         )١٣(  

                                                           
٨٧. Lucas, 1987.  

٨٨. Breeden, 1979. 

٨٩. Shefrin, A Behavioural Approach to Asset Pricing. 

٩٠. Wang, 2013. 

٩١. Maio, and Silva, “Asset pricing implications of money: New evidence”. 



𝑊.௧شرط مرتبه اول نسبت به وزن پرتفوي دارايي يا  از :  عبارت است       𝛿𝐸௧[𝐽௪(𝑊௧ାଵ)(𝑊௧ − 𝐶௧)(𝑅.௧ାଵ − 𝑅.௧ାଵ)] = 0        

)١٤(  

  را به صورت زير نوشت:      𝐽ௐ(𝑊௧) توان مي ١٤) تا ١٢) و استفاده از شرط مرتبه اول (١١تئوري پوش روي معادله ( كارگيريبهبا 

     𝐽ௐ(𝑊௧) = 𝛿𝐸[𝐽ௐ(𝑊௧ାଵ)𝑅௪.௧ାଵ]  

     𝐽ௐ(𝑊௧) = 𝑈(𝐶௧ . 𝑆𝑒௧)                                                       )١٥(         

  آيد: مي ه دستب) ١٦)، معادله اولر براي بازدهي كل به صورت زير (١٣و جايگذاري نتايج در ( t+1) براي ١٥( روزرسانيبهبا 

1 = 𝐸௧ ቂ𝛿   
(శభ .ௌశభ)

(   .ௌ)
ቃ  𝑅ௐ.௧ାଵ]               )١٦(  

  برابر است با : SDF دارد كهدلالت ) بر اين ١٦كه (

𝑀௧ାଵ =
(శభ   .ௌశభ)

(   .ௌ)
       )١٧       (  

  رسيم: ) مي١٨به صورت ( SDF) به عامل تنزيل تصادفي ١٧) و رابطه (٨تابع مطلوبيت (درنظرگرفتن با 

  𝑀௧ାଵ =   𝛿(
శభ


)(ଵିఢ) (ଵିఊ)ିଵ       ቀ

ௌశభ

ௌ
ቁ

ఌ(ଵିఊ)

         )١٨(  

 مين دارايي ريسكي، به صورت زير خواهد بود:  iي اضافي روي معادله گشتاوري براي بازده روازاين

𝐸௧     𝛿(
శభ


)(ଵିఢ) (ଵିఊ)ିଵ       ቀ

ௌశభ

ௌ
ቁ

ఌ(ଵିఊ)

       𝑅.   ௧ାଵ
 ൨ = 1 )١٩     (  

=∋اگر    رسيم : مي CCAPMباشد به مدل  0

𝐸௧   ቂ  𝛿(
శభ


) (ିఊ)            𝑅.  ௧ାଵ

 ቃ = 1    )٢٠    (  

  رفتاري و سنتي به صورت زير خواهد بود: LOG-SDFبنابراين 

:SDF    رفتاري Ln 𝑚 = 𝑙𝑛𝛿 + ൫(1 − 𝜖)(1 − 𝛾) − 1൯𝑙𝑛𝑔 + 𝜖(1 − 𝛾)Λ  )٢١    (  

𝑔 =
𝐶௧ାଵ

𝐶௧

         Λ = 𝑙𝑛
𝑆𝑒௧ାଵ

𝑆𝑒௧

 

)٢٢    (   SDF :𝑙𝑛𝛿 + (−𝛾)𝑙𝑛𝑔 سنتي 

  متغيرهاي جايگزين احساس -٤-٣



بخشي در مفاهيم و معيارهاي آن كار راحتي نيست. محققان ابزارهاي مختلفي را گذار به دليل تنوعگيري احساس سرمايهاندازه

شود. معيارهاي مستقيم بندي ميمعنوان معيارهاي مستقيم و غيرمستقيم تقسيوسيعي به طوربهاند كه مورد استفاده قرار داده

مثال نظرسنجي  برايكنند. گيري ميگذار را در مورد بازار اندازهآنهايي هستند كه به صورت مستقيم اعتقادات و حالت سرمايه

تحليل  شود. معيارهاي غيرمستقيم رفتار عوامل اقتصادي را باگذاران و متغيرهاي جايگزيني كه براي حالت استفاده مياز سرمايه

  . اين متغيرهاي جايگزين مزايا و معايبي دارد كه به شرح زير است:كنديمگيري نوسانات در بازار سرمايه اندازه

گذاران را مورد استفاده گيري احساس نظرسنجي از سرمايهبه منظور اندازه ٩٢قان مختلفي از جمله برون و كلايفمحق )الف

منابع متفاوتي از خطاهاي بالقوه را  ٩٣قعي خود را پنهان كنند. بارقاردتنظرات واد كه نقطهافراد تمايل دارنمعمولاً  قرار دادند.

شونده و پرسشنامه باشد. گاهي اوقات گر، مصاحبهتواند به خاطر مصاحبهكند كه ميهاي نظرسنجي بيان ميدر مورد يافته

دادن دقيق به سؤالات پاسخاند رفتار خودش را در مورد توتواند به صورت كامل سؤالات را درك كند يا نميدهنده نميپاسخ

ها بنابراين خطاهاي اندازه گيري و انحراف در جواب؛ ارزيابي كند. همچنين مردم انتظارات دقيقي در مورد روند آتي بازار ندارد

  ٩٤.قعي داردباط كمي با سطح احساس وادار باشد كه در واقع ارتممكن است منجر به شاخص احساسي شود كه تورش

گيري احساس در بازار براي اندازههايي روش مثابهبه  ٩٦و صرف نوسانات ٩٥در ادبيات مالي رفتاري، گردش مالي بازار )ب

منظور هاي اقتصادي بههاي سطح بنگاه و شاخص. چندين متغير در سطح بازار با استفاده از دادهشوديمسرمايه در نظر گرفته 

گذاران جزئي از قبيل جريان نقدي سرمايه وسيلهبهگيرد. برخي از آنها سهام مورد استفاده قرار ميكمي كردن هيجانات بازار 

هاي مشترك تخفيف بر روي صندوق ٩٩،يميتقسصرف سود  ٩٨،مبادلهمقدار  ٩٧،مشتركگذاري هاي سرمايهصندوق

بازدهي  ١٠٢،بهاداررضه) عمومي اوليه اوراق مقدار انتشار (ع ١٠١،ياراتاختنوسانات  ١٠٠گذاري با سرمايه محدود (ثابت)،سرمايه

                                                           
٩٢. G. W. Brown, and M. T. Cliff, “Investor sentiment and the near-term stock market”, Journal of Empirical Finance, 

No. 11 (1) (2004): 1-27. 
٩٣. M. Burghardt, Retail investor sentiment and behavior: An empirical analysis (USA: Springer Science & Business 

Media, 2011). 
٩٤. Zhang, Defining, modeling, and measuring investor sentiment. 

٩٥. Baker, and Stein, “Market liquidity as a sentiment indicator”. 

٩٦. M. Baker, J. Wurgler, and Y. Yuan, “Global, local, and contagious investor sentiment”, Journal of Financial 

Economics, No. 104 (2) (2012): 272-287. 
٩٧. Mutual Fund Flow. 

٩٨. Trading Volume. 

٩٩. Dividend Premium. 

١٠٠. Discount on Closed-end Funds. 

١٠١. Option Implied Volatility. 

١٠٢. Initial Public Offering (IPO). 



 ١٠٥شركتكارمندان خود  وسيلهبهو مقدار مبادله  ١٠٤سهامبيمه حقوق صاحبان  ١٠٣،بهاداراولين روز انتشار عمومي اوليه اوراق 

  گيرند.مورد مبادله قرار مي

گيرد. اين متغيرها توانايي نمايش رميدر ب يمتقگذار را در مورد تغييرات آتي متغيرهاي جايگزين غيرمستقيم انتظارات سرمايه

فوق  غيرمستقيمهاي روش همة بنديجمع ١٠٦.هاي بازار استهاي بازار را دارند كه به دليل سطح بالاي شفافيت در دادهواكنش

كه اين دو  دهنددو نكته مهم حجم معاملات و بحث فاصله ارزش بازاري نسبت به ارزش دفتري را به عنوان احساس نشان مي

  .در نظر گرفته شده است ١٠٨بازارگردش مالي  ١٠٧،نوساناتالعمل) عامل در دو روش شاخص صرف (حق

  صرف نوسانات -٣-٤-١

. صرف نوسان ارزيابي نسبي ارزش ١٠٩آيدكنندگان به وجود ميمبادله هاي سهام به دليل خطاهاي نوفه سفيدنوسانات در بازدهي

 ارزشسهام ريسكي نسبت به  ارزشكند كه در آن وسان، زماني را شناسايي ميباشد. در واقع صرف نسهام با نوسان بالا مي

ادعا كردند كه صرف بر روي سهامي كه سود تقسيمي پرداخت  ١١٠الا يا پايين است. بيكر و وارگلرسهام با ريسك كمتر ب

هاي تاريخي است بينيبناي پيشگذار مرتبط است. دليل استفاده از اين متغير بر مكند به صورت معكوسي با احساس سرمايهمي

كه احساس يك اثر قوي بر روي سهام نوساني دارد. صرف نوسان به صورت لگاريتم طبيعي نسبت متوسط وزني ارزش بازاري 

   شود:هام با نوسان پايين تعريف ميبه دفتري سهام با نوسان بالا به س

t

t

HVS

jt
LVS

Market to book
VOLP ln

Market to book

  
  

   
                          (٢٣)  

) سهامي هستند نوسان بالايي در HVSدهد. سهام با نوسان بالا (ها را نشان ميتعداد سال tتعداد صنايع و  j در اين معادله

شود. ) سهامي هستند كه انحراف معيار كمتري در بازدهي آنها مشاهده ميLVSكمتر (سهام با نوسان كه درحاليبازدهي دارند، 

ها بر مبناي انحراف معيار به منظور محاسبه صرف نوسان استفاده كرده است. تمامي سهام ١١١همكارانمقاله فوق از رويكرد بيكر 

                                                           
١٠٣. Return on the First Day of IPO. 

١٠٤. Equity Issuance. 

١٠٥. Trade Volume by Insiders. 

١٠٦. Burghardt, Retail investor sentiment and behavior: An empirical analysis. 

١٠٧. Volatility Premium. 

١٠٨. Market Turnover, 

١٠٩. Statman, 1995.   

١١٠. Malcolm Baker, and J. Wurgler, “Investor sentiment and the cross-section of stock returns”, The Journal of 

Finance, No. 61 (4) (2006): 1645-1680. 

١١١. Baker, and et al. “Global, local, and contagious investor sentiment”, 272-287. 



شوند و سهام با نوسان بالا نامگذاري مي شوند. سهام در بالاي ليست به عنوان سهامسري بازدهي فصلي در سال قبل مرتب مي

  شود:با استفاده از فرمول زير محاسبه مي ithشوند. ارزش دفتري سهم تر به عنوان سهام با نوسان پايين نامگذاري ميپايين

it it
it

it

(TSE PE )
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                                             (٢٤)  

است. ارزش  ١١٤شدهكل سهام منتشر  TOSو  ١١٣ممتازحقوق صاحبان سهام  PE ١١٢،سهامكل حقوق صاحبان  TSEر آن كه د

  آيد. دست ميوسيله تعداد سهام منتشر شده در قيمت بازار بهسهام بازار به

   گردش مالي بازار -٣-٤-٢

 دهندهنشانگردد. گردش مالي بالا اوراق بهادار تعريف مي بورسبه صورت مشخص، اين متغير به صورت حجم مبادله سهام در 

گردش مالي را به عنوان معياري از  ١١٥گذاران است. اوگانمياانه سرمايهحجم بالاي مبادلات است كه شاخصي از رفتار خوشبين

  گذار مرتبط كرد.ساس سرمايهنقدينگي در نظر گرفت و آن را به اح

هاي متفاوت نشان گذاران در زمانفرض كردند كه گردش مالي اختلاف نظر و عقيده را در بين سرمايه ١١٦بيكر و وارگلر

بينانه و بدبينانه گذار است. رفتارهاي خوشمثبت (منفي) بودن رفتار سرمايه دهندهنشاندهد. گردش مالي بالا (پايين) مي

ان بر نقدينگي سهام مؤثر است. در ادبيات، نقدينگي بازاري يا حجم مبادله بالا به عنوان نمادي از ارزش بيش از گذارسرمايه

گذاران جزئي و خرد تنها در صورتي در بازاري با محدوديت فروش استقراضي، سرمايه ١١٧.شودنظرگرفته ميحد سهام در 

يابد. بنابراين زماني كه باشند. در نتيجه حجم مبادله افزايش مي بينوشخحاضر به مشاركت در بازار هستند كه نسبت به آينده 

نگي نيز بايستي افزايش كند، نقديهاي با ارزش بيش از حد افزايش پيدا ميهستند و تقاضا براي سهام بينخوشكنندگان مبادله

ر گرفته شود. نقدينگي بالاتر واكنش بيش از تواند به عنوان معياري از غيرعقلايي بودن نيز در نظگردش مالي مي ١١٨.پيدا كند

از گردش مالي به عنوان يك  ١٢٠بيكر و همكاران ١١٩.دهدگذاري بيش ازحد را نشان ميگذاران و در نتيجه ارزشحد سرمايه

  متغير جايگزين احساس استفاده كردند و با گرفتن لگاريتم طبيعي نسبت حجم به سرمايه آن را كمي كردند.

                                                           
١١٢. Total Shareholders’ Equity. 

١١٣. Preferred Equity. 

١١٤. Total Outstanding Share. 

١١٥. Ogunmuyia, “Investor’ sentiment, stock market liquidity and economic growth in Nigeria”, Journal of Social 

Sciences, No. 23 (1) (2010): 63-67. 
١١٦. Baker, and Wurgler, “Investor sentiment in the stock market”. 

١١٧. Baker, and Stein, “Market liquidity as a sentiment indicator”. 

١١٨. Finter, and et al. “The impact of investor sentiment on the German stock market”, 133-163. 

١١٩. Baker, and Wurgler, “Investor sentiment and the cross-section of stock returns”, 1645-1680. 

١٢٠. Baker, and et al. “Global, local, and contagious investor sentiment”, 272-287. 
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تعداد  دهندهنشان tام و jها در صنعت معرف تعداد بنگاه iسرمايه است. همچنين  Cap حجم و دهندهنشان Volكه در آن 

شود. حجم هاي سهمي است كه در بازار اوراق بهادار در طول يك دوره زماني مشخص مبادله ميتعداد برگه Volهاست. سال

جم بالا به عنوان يك نشان دادند كه ح ١٢١كنندگان است. هونگ و استينبادلهمبادله بالا شاخصي از واكنش بيش از حد م

  گذار به منظور مبادله مؤثر است. علامت از وجود انحراف و تورش و در نتيجه احساس حكايت دارد كه در تصميمات سرمايه

تا حدودي . اين دو روش ١گيري شاخص احساس استفاده شده است: براي اندازه دو روشاين به دلايل زير از  طوركليبه

و  شودميبيشتر  بينيخوش. هر چقدر در بازار حجم معاملات افزايش يابد درجه است غيرمستقيم تمامي روش هاي بنديجمع

هرچقدر اختلاف ارزش بازاري نسبت به ارزش دفتري و ذاتي افزايش يابد، افراد بيش از حد به بازار خوش همچنين برعكس، 

 توانميمقالات  ترينمهمكه از  ر لازم برخوردار هستنداز اعتبا . اين دو روش به لحاظ نظري و علمي ٢ ؛بين هستند و برعكس

 ١٢٧،فينتر و همكاران ١٢٦،يان و همكاران ١٢٥،بيكر و روگلر ١٢٤،هانگ و استين ١٢٣،بيكر و روگلر ١٢٢،بيكر و استين هبه مقال

  .و گروه هاي بازار وجود دارد هاسهمتخمين اين دو روش براي همه  ن. امكا٣و...  اشاره كرد.  ١٢٨شفرين

  هاي پژوهشرد مدل و بررسي يافتهبرآو -٤

  هاي پژوهش و بررسي مانايي متغيرهاداده -٤-١

سايت است كه از وب ١٣٩٩تا  ١٣٩٠هاي فصلي مربوط به دوره متغيرهاي مورد نياز براي تخمين معادلات اويلر مربوطه، داده

مذكور  داده( يخصوصهزينه مصرف بخش هاي كلان شامل بانك مركزي و بورس اوراق بهادار تهران گرفته شده است. داده

)، حجم پول (مجموع اسكناس و مسكوكات در دست مردم و اندشدهواقعي  ٩٠سال  كنندهمصرفبا استفاده از شاخص قيمت 

  . استقيمت انس طلا  اعتباري و مؤسساتها و هاي ديداري نزد بانكحجم سپرده هاي ديداري)، نرخ ارز بازار آزاد،سپرده
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ها در دوره زماني سهم بود كه در نهايت با توجه نبود همه داده ١٣٠گروه بورسي شامل  ١٨هاي بورسي ابتدا ونه دادهدر اين نم

نماد مختلف بورسي در قالب  ٦٣گروه بورسي شامل  ١٨به  ،)عرضه شده است ١٣٩٥در سال  يبه عنوان مثال شركتنظر (مورد 

نوسان) بالا و حساسيت ( يتحساسز هر گروه بورسي نمادهاي مختلفي با جدول زير تبديل شد و در اين نمونه سعي شده ا

  (نوسان) پايين و سهام برنده و سهام بازنده انتخاب شود.

قيمت سهام به صورت روزانه و بر اساس قيمت پاياني آن روز از سايت بورس دريافت شده است و ميانگين بازده فصلي براي 

سبه شده است و در نهايت دو داده ميانگين بازده فصلي شاخص كل بورس و ميانگين بازده تمامي نمادهاي نمونه مورد نظر محا

  فصلي نمادهاي بورسي اين نمونه در نظر گرفته شده است.

گروه بورسي، دو شاخص احساس گردش مالي بازار و شاخص احساس صرف نوسانات براي  ١٨در مورد داده احساس براي 

هاي بورسي نمونه و ميانگين ت و در نهايت ميانگين شاخص احساس گردش مالي بازار گروهها محاسبه شده استك تك گروه

  هاي بورسي نمونه به عنوان متغير در تخمين استفاده شده است.شاخص احساس صرف نوسانات گروه

  ها و نمادهاي بورسي مورد استفاده در تحقيق: گروه١جدول 

  هانماد سهام  هاي بورسيگروه

  سهام باحساسيت پايين  ساسيت بالاسهام باح

  قصفهان                          قزوين، قثابت  قند و شكر

  كترام، كپارس                          كلوند  كاشي و سراميك

  پتاير                              پكرمان  لاستيك و پلاستيك

  تايرا                تكشا، تكمبا                   ماشين آلات و تجهيزات

  بكاب، بكام                    بترانس  هاي برقيدستگاه

  شلعاب، شسينا، شيران           شيراز شفن، زاگرس  محصولات شيميايي

  چكارن                     چكاوه  كاغذ

  كهمدا، كساپا                  يكراز كخاك، كسرا،  هاي غير فلزيكاني

  وليز                               ولساپا  هاي ماليواسطه گري

  وبيمه                          وسپه  يگذارسرمايه

  سدور، سصفها                    سهگمت، سپاها  سيمان

  شپنا، شبريز                     ونفت  هاي نفتيفراورده

  ، فمليوتوكا، فاسمين، فسرب                  فولاد  فلزات

  كاما، كبافق                  ومعادن، كچاد، كگل  هاي فلزيكاني

  دي، وتجارت                  وبملت، وپست، وبصادر  بانك



  حكشتي                         حتايد  حمل و نقل

  خودرو، خساپا، خپارس          خكار، خمهر، خشرق  خودرو

  فاما       فاراك                محصولات فلزي

  هاي پژوهشمنبع: يافته

شود لازم است مانايي در اين مقاله از روش گشتاورهاي تعميم يافته براي برآورد پارامترهاي معادلات اولر استفاده مي كهازآنجا

يافته كي فولر تعميمنتايج بررسي مانايي متغيرها با استفاده از معيار دي روازاينمتغيرهاي مورد استفاده مورد بررسي قرار گيرد. 

  در جدول زير ارائه شده است.

  : نتايج بررسي مانايي متغيرهاي تحقيق٢جدول 

آزمون   وضعيت  نام متغير  متغير

ADF  
GCON ٣,٥  و روند مبدأبا عرض از   نسبت مصرف دو سال متوالي-  

GEXCH ٩,٦  و روند مبدأبا عرض از   نسبت نرخ ارز دو سال متوالي-  

GGOLD ٦,٣  و روند مبدأبا عرض از   لا دو سال متوالينسبت انس ط-  

GHESAB مؤسساتها و هاي ديداري نزد بانكنسبت حجم سپرده 

  اعتباري دو سال متوالي 

  -٤,١٤  و روند مبدأبا عرض از 

GM  ١٥,٥  و روند مبدأبا عرض از   نسبت حجم پول دو سال متوالي-  

GTNT ل نسبت ميانگين شاخص احساس گردش مالي بازار ك

  هاي بورسي نمونه دو سال متواليگروه

  -٥,٢  و روند مبدأبا عرض از 

GVPT نسبت ميانگين شاخص احساس صرف نوسانات  

  دو سال متوالي هاي بورسي نمونهكل گروه 

  -٨,٢  و روند مبدأبا عرض از 

GSKS ٧,٥  و روند مبدأبا عرض از   ميانگين بازده فصلي شاخص كل بازار-  

GRKS  ٩,٨  و روند مبدأبا عرض از   هاي نمونهه فصلي كل سهامميانگين بازد-  

  هاي پژوهشمنبع: يافته

   -٣,٢و  -٣,٥، -٤,٣از  اندعبارتبه ترتيب  ٠,٠١٠و  ٠,٠٥، ٠,٠١مقادير بحراني جدول در سطح 

آزمون  كهطوريبهباشد، درصد مانا مي ٥دهد كليه متغيرهاي پژوهش در سطح معنادار ) نشان مي٢جدول (همان طور كه نتايج 

  كند.مي تأييدفولر تعميم يافته مانايي متغيرها را  -ديكي

  GMMبرآورد ضرايب مدل با روش  -٤-٢



شود. روش ) پرداخته مي٢٠) و (١٩به برآورد پارامترهاي معادله ( يافتهيمتعمدر اين قسمت با استفاده از روش گشتاورهاي 

GMMاست. اين روش بيان دارد كه پارامترهاي مجهول بايد  يافتهيمتعمرسيون خطي ، بسطي از تكنيك گشتاوري، فراتر از رگ

تخمين زده شوند. مزيت  اينمونهكه توابعي از پارامترهاي مجهول هستند) با گشتاورهاي جامعه (تطبيق گشتاورهاي  وسيلهبه

فرضي در مورد  هرگونهدل را بدون توان پارامترهاي مهاي پيشين اين است كه در اين تكنيك ميبه روش نسبتاين روش 

شود لذا اين امر باعث در روش مذكور از متغيرهاي ابزاري استفاده مي ازآنجاكهتوزيع متغيرها برآورد كرد. علاوه بر اين 

دهد كه خود شود از ايجاد همبستگي بين متغيرها و جزء اخلال جلوگيري نمايد و در نهايت اينكه، اين روش اجازه ميمي

  گي سريالي در جزء اخلال نيز وجود داشته باشد.همبست

  هاتخمين مدل يجنتا :٣جدول 

آماره   نتايج تخمين  مدل

آزمون 

J 

 Jآزمون احتمال آماره 

β  𝛄 ∈ P-VALUE 

SDF ٢,٢٢           ٠,٨٩  سنتي  

)٢,١٩)    (٢٤,٦٠-(  

٠,٤٧  ٢,٥  

SDF رفتاري  

  (گردش مالي)

٠,٣٣         ٦,٤٣            ٠,٨٤  

)٤,١١)    (-٤,٢٢)    (١٩,٦٥(  

٠,٥٣  ١,٢٦  

SDF رفتاري  

  (صرف نوسانات)

٠,٢٦          ٢,٨٧           ٠,٨٧  

)٢,٢١)    (-٢,٥٢)   (١٨,٣٩(  

٠,٨٦  ١,٢٦  

  هاي پژوهشمنبع: يافته

   GSKS(-2),GEXCH(-1), GM(-1), GHESAB(-1), GGOLD(-1) سنتي: SDFابزارهاي مورد استفاده در آزمون 

   GSKS(-2),GEXCH(-1), GM(-1), GHESAB(-1), GTNT(-1), GGOLD(-1) رفتاري: SDFرهاي مورد استفاده در آزمون ابزا

 Jمعنادار است و ابزارهاي مورد استفاده بر اساس آماره آزمون  ضرايبدرصد براي همه  ٥در سطح  Tمقادير مربوط به آزمون 

0از اعتبار لازم برخوردار است. نرخ ترجيح زماني  < Β < باشد حاكي از شكيبا بودن  ترنزديكاست، كه هرچقدر به يك  1

شاخص احساس گردش  نيانگيمدرنظرگرفتن با فرض رفتاري (SDF سنتي،  SDFافراد جامعه است. نرخ ترجيح زماني مدل 

 يهاگروه شاخص احساس صرف نوسانات نيانگيمدرنظرگرفتن (با فرض رفتاري  SDF) و نمونه يمختلف بورس يهاگروه يمال

بودن ه شكيباو نشان دهند استنزديك به هم  تقريباًكه  آمده است به دست ٠,٨٧و  ٠,٨٤، ٠,٨٩به ترتيب نمونه)  يمختلف بورس

، اما در بحث است ١٠تا  ٢در مطالعات بين عدد معمولاً  γپذيريريسكباشد. ضريب افراد در دو رويكرد و سه تخمين مي

 يرفتار SDFدر مدل  پذيريريسكدهد. در اين تحقيق ضريب يشتر از اين بازه را نشان ميمعماي صرف سهام نتايج عددي ب



شاخص احساس  نيانگيمدرنظرگرفتن (با فرض  يرفتار SDF) و يشاخص احساس گردش مال نيانگيمدرنظرگرفتن (با فرض 

يشتر است و اين به خاطر ورود ، باست ٢,٢٢سنتي كه  SDFكه نسبت به مدل  است ٢,٨٧و  ٦,٤٣ بيصرف نوسانات) به ترت

كنند و طالب خيلي در واقعيت عقلايي رفتار نمي گذارسرمايهو با مباني نظري اينكه افراد  استاحساسات به مدل رفتاري 

  ريسك هستند مطابقت دارد.

د با وجو يرفتار SDFبا وجود شاخص احساس صرف نوسانات و  يرفتار SDF مدلدر دو  پذيريريسك بياختلاف ضر

بروز  از شترياحساس با وجود گردش و حجم معاملات ب يكه بروز خارج است نياز ا يحاك يشاخص احساس گردش مال

 يهاسهم ديكه در بازار به دنبال خر يافرادمعمولاً  و است هاسهم يو ارزش بازار ياختلاف ارزش ذات خارجي احساس ناشي از

 يرو يكه شاخص احساس گردش مال ملات سهم استاحجم مع كندميلب ها را جتوجه آن شتريكه ب يزيمناسب هستند آن چ

 ستاش هيارزش ذات ريسهم در حال معامله شدن ز نيا ايكنند كه آ يحوصله كنند و بررس نكهيموضوع تمركز دارد تا ا نيا

  تمركز دارد. كرديرو نيا يكه شاخص احساس صرف نوسانات رو آن يبالا اي

با فرض رفتاري ( SDFدهد كه در مدل و بدبيني) را نشان مي بينيخوشدرجه ( يتمطلوب ، سهم احساس در تابعϵضريب 

شاخص احساس صرف  نيانگيمدرنظرگرفتن (با فرض رفتاري  SDFي) و شاخص احساس گردش مال نيانگيمدرنظرگرفتن 

  .است ٠,٢٦و  ٠,٣٣به ترتيب برابر با نوسانات) 

  تانناجا -كران هنسن -٤-٣

عامل تنزيل  mباشد، حال سوالي كه مطرح است اين است كه مبتني بر عامل تنزيل تصادفي مي ١٢٩ييداراري گذاالگوي قيمت

) نشان دادند كه واريانس عوامل تنزيل بايد از پايين كران دار باشد. ١٩٩١جاناتان (تصادفي چه ويژگي بايد داشته باشد. هنسن و 

پاييني در مورد انحراف  كران گذاري شود.اندازه كافي نوساني باشد تا قيمتنسبت به بازده دارايي به  mبه بيان ديگر، بايد 

  آيد:مي به دستبه صورت زير  σ(𝑚)يعني mمعيار 

ఙ()

ா()
≥

หா[ோ]శభିோห

ఙ(ோశభ)
                                  (٢٦) 

به يك دارايي ريسكي نسبت به يك دارايي بدون ريسك، به انحرا ف )، نسبت بازده انتظاري مربوط ٢٦معادله (سمت راست 

نشان  ،و براي سه حالت زير يكسان است و سمت چپ كه به صورت زير محاسبه شده استهمان نسبت شارپ) است (معيار 

    ١٣٠پذيري كافي داشته باشد.يد نوسانكند باگذاري ميدهد عامل تنزيل تصادفي كه دارايي را قيمتمي

  ها: نتايج مقايسه مدل٤ل جدو

                                                           
١٢٩. SDF. 

   .٢٠٠٢فابوزي و گوفو زو،. ١٣٠



 SDF  مدل
  سنتي

SDF رفتاري  

(با فرض شاخص احساس 

 صرف نوسانات)

SDF رفتاري  

(با فرض شاخص احساس 

  گردش مالي بازار)

  ١,٩٣  ١,٨٥  ١,٦ جاناتان -كران هنسن

  ١  ٢  ٣  مناسب تر mرتبه مدل از نظر انتخاب 

  هاي پژوهشمنبع: يافته

ل تنزيل تصادفي رفتاري  نسبت به عامل تنزيل تصادفي سنتي كاراتر بوده است و همچنين دهد كه هر دو عامنتايج نشان مي

 نكهيضمن ا باشد.ها كاراتر ميمدل عامل تنزيل تصادفي رفتاري با فرض شاخص احساس گردش مالي بازار از همه مدل

  .استرس سازگارتر بو هايواقعيتبهتر و با  يبا وجود شاخص احساس گردش مال هاتخمينو جواب  يخروج

  رفتاري و سنتي SDFرسم  -٤-٤

 به دسترفتاري كل  SDFسنتي و  SDFمدل  ضرايبكه  )٣جدول () در قالب ٢٠) و (١٩پس از استخراج پارامترهاي معادله (

شاخص  نيانگينسبت مو با استفاده از نسبت مصرف دو سال متوالي،   ) قرار داد٢٢) و (٢١توان در معادله (آمده است، آنها را مي

هاي بورسي نمونه دو سال متوالي، و نسبت ميانگين شاخص احساس صرف نوسانات كل گروهبازار  ياحساس گردش مال

  رفتاري و سنتي را در راستاي مدل شفرين رسم كرد.  SDFنمودار 

  رفتاري  SDFسنتي و  SDF: مقايسه نمودار ٢نمودار 

  هاي مختلف بورسي نمونه) ش مالي بازار گروهميانگين شاخص احساس گرددرنظرگرفتن (با فرض 

  

  هاي پژوهشيافته منبع:

  رفتاري SDFسنتي و  SDF: مقايسه نمودار ٣نمودار 
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  هاي مختلف بورسي نمونه) (با فرض درنظرگرفتن ميانگين شاخص احساس صرف نوسانات گروه 

   

  هاي پژوهشيافته منبع:

ميانگين شاخص احساس گردش مالي بازار و صرف درنظرگرفتن رفتاري با فرض  SDFكنيد نمودار طور كه ملاحظه ميهمان

  .استتر سنتي نوساني SDFهاي مختلف بورسي نمونه، نسبت به نوسانات گروه

  گيري نتيجه -٥

ين كه هدف ا كردبررسي و سنتي  رفتاريدو رويكرد  اب توانميرا  ايسرمايههاي گذاري داراييالگوهاي قيمت كليطوربه

  .است) SDFمبتني بر عامل تنزيل تصادفي ( دارايي گذاريالگوي قيمتبررسي رويكرد رفتاري  مقاله

، اما نتايج اندكرده) معرفي SDF( يالگومتفاوتي با رويكرد گذاري دارايي هاي سنتي قيمتمدلهاي اخير اقتصاددانان در سال

. استهاي سنتي فروض عقلايي و عدم لحاظ احساس در مدلظرگرفتن درنآنها خيلي با واقعيت سازگار نبوده است و دليل آن 

) تجربي را از طريق معادلات گشتاوري SDFشفرين و ورود احساس به تابع مطلوبيت، ( LOG-SDFدر اين مقاله بر اساس قضيه 

 LOG-SDFمعادله مدل آنها را در  ضرايب) با دو رويكرد سنتي و رفتاري برآورد نموده و بعد از محاسبه GMMروش (و 

. براي اين كار از دو شاخص احساس گردش مالي بازار ايمكردهقرارداده و در قالب نمودار اين دو مدل را با يكديگر مقايسه 

گروه بورسي  ١٨و نمونه تحقيق داراي  ١٣٩٠-٩٩و صرف نوسانات براي تخمين احساس استفاده شده است. دوره زماني تحقيق 

) رفتاري نسبت به مدل سنتي با SDFنتايج حاكي از آن است كه مدل (. استدر بورس تهران  شدهيرفتهپذشركت  ٦٣شامل 

در حالت رفتاري  پذيريريسك. ضريب استهاي بورس تهران سازگارتر و كاراتر بوده و ضريب احساس معنادار واقعيت

   .ي دارند و شكيبا هستندنسبت به مدل سنتي بيشتر است و در هر دو حالت افراد نرخ ترجيح زماني بالاي
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رفتاري و سنتي با يكديگر  SDFدر نقاطي كه دو نمودار  و است صفر برابر احساس مقدار باشند، كارا هاقيمت كههنگامي

 ينبخوشاز حد  شيبوده افراد به بازار ب يسنت SDFبالاتر از  يرفتار SDF كه يزمان وكارا بوده  يا قيمت سهم بازار كنندبرخورد 

 هايصفقفل شدن در  منفي شدن سهم يا د شروعي برايتوانميباشد و اين مي شانيفراتر از ارزش ذات هامتيق و اندبوده

از حد  شيبوده افراد به بازار ب يسنت SDFاز  ترپايين يرفتار SDF كه يزمان همچنين ،فروش بعد از خوردن حجم زياد باشد

 هايصفقفل شدن در  شدن سهم يامثبت د آغازي برايتوانمياين و  باشدمي شانيتاز ارزش ذا كمتر هاقيمت و اندبوده بدبين

  خريد باشد.

رفتاري  SDFو نمودار  بوداز ارزش ذاتي اشان  ي بازاري كمترهاقيمتبازار ناكارا و  ٩٩و ابتداي سال  ٩٨سال مثال در  براي

كه در اين  اندكردهدر ادامه اين دو نمودار با يكديگر برخورد و  انددهبوو افراد به بازار بدبين  داشتسنتي قرار  SDFاز  ترپايين

رفتاري و سنتي با  SDF شديم دو نمودار ترنزديك ٩٩هرچقدر به پايان سال  است.كارا بوده  هاقيمت بيان كرد توانمينقطه 

 بينخوشبيش از حد د به بازار و افرا اندشده دورتريكديگر  ازفرض شاخص احساس صرف نوسانات و گردش مالي بازار 

سنتي نقش احساس در  هايمدلدر  با توجه به اينكهبنابراين  .اندشدهگذاري شان قيمتارزش ذاتي فراتر ازها و قيمت اندشده

  به ما كمك كند.دارايي  گذاريقيمتتواند در الگو رفتاري مي، اين شودمينظر گرفته ن

تا آنجا كه تا بتوان فتد اُاين زمينه اتفاق  تغييرات ساختاري در بايد، كندمير اين بازار ايفا احساسات نقش بسيار مهمي را د چون

 درستيبه هادارايي گذاريقيمت ورفتاري برخورد كند SDF سنتي با  SDFتا  نمودممكن است احساسات اين بازار را مديريت 

آموزش  گسترش بيان كرد: توانمي احساس در بازار مديريت رراهكار بچند  مختصر طوربه كه در ادامه انجام شودو كارا 

 گذاري در بورس كالا،ها در قيمتلزوم كاهش دخالت هاي بازار،بازيابي و اصلاح قوانين و دستورالعمل همگاني بورس،

   . .و.. هاافزايش شفافيت اطلاعات شركت
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Abstract 

In this paper, we estimate the asset pricing model based on random discount factor (SDF) according to traditional and 
behavioral approach in the Tehran Stock Exchange by extending the consumption-based asset pricing model 
(CCAPM), and introducing the sentiment into the utility function, by means of the Euler equations and the generalized 
method of moments (GMM). To achieving the goal, we apply two indexes of sentiment: the market turnover and the 
volatility premium. The investigation period is 1390-99 and the case study involves 18 stock exchange groups 
including 63 companies has listed on the Tehran Stock Exchange. The results demonstrate that the behavioral SDF 
model is more consistent and efficient with the facts of the Tehran Stock Exchange than the traditional model, and the 
coefficient of sentiment is significant. The coefficient of risk according to the behavioral model is higher than the 
traditional model, and in both cases, people have a high time preference rate and are patient. 

Keywords: Capital Asset Pricing; CCAPM Model; GMM Method; Stochastic Discount Factor; Behavioral and 
Traditional  ) Classic) SDF Model; Sentiment Index. 
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