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Testing for Asset Pricing Model based on Sentiment 
Indexes: SAPM Model 

Abstract 

The purpose of this article is to investigate the effect of behavioral deviations on 
the pricing of financial assets with the assumption that sentiment is an important 
and relevant risk factor in the Iranian capital market. This paper also examines 
the effect of sentiment, momentum, size, value, and market risk premium by 
estimating the Multi-Factor Asset Pricing Model (APT). In order to perform 
empirical analysis, the quarterly returns of companies listed on the Tehran Stock 
Exchange in the period 2010-2019 in the form of 18 stock exchange groups 
including 63 listed companies are used. Using two indicators of market turnover 
sentiment.  and sentiment effect. we estimate the sentiment index and by 
extending the Carhart model and considering two sentiment variables in the 
form of SAPM model, coefficients estimate by using Hausman-Taylor panel 
data method. The results of the model show that in the SAPM model, the 
sentiment variable is very important and significant and have a positive 
relationship with the average seasonal rate of return of different stock exchange 
groups.  

Keywords: Capital Asset Pricing, CAPM Model, Sentiment Index, 
SAPM Model, Hausman-taylor Method. 
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 هاي شاخص بر مبتنی دارایی گذاري قیمت الگوي آزمون

   SAPM مدل: احساس

 

 دانشیار، گروه اقتصاد، دانشگاه علامه طباطبائی، تهران، ایران    رضا طالبلو

  

 دیار، گروه اقتصاد، دانشگاه مفید، قم، ایران تااس مجتبی باقري تودشکی 

  

 دکتري، اقتصاد مالی، دانشگاه علامه طباطبائی، تهران، ایران ي تودشکیمحمد مهدي باقر

  چکیده

با این فرض که احساس  است گذاري دارایی مالی ري بر قیمتتاهدف این مقاله بررسی اثر انحرافات رف

س، ثیر اثر احساتابه عنوان عامل ریسکی مهم و مرتبط در بازار سرمایه ایران است. این مقاله همچنین 

مورد را ) APT( گذاري دارایی چند عاملی ب، اندازه، ارزش و صرف سهام بازار با تخمین مدل قیمتتاش

هاي لیست شده در بازار  دهد. به منظور انجام تحلیل تجربی، بازدهی فصلی سهام شرکت بررسی قرار می

شرکت پذیرفته  63مل گروه بورسی، شا 18در قالب  1390-99سهام اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

گیرد. براي این کار از دو شاخص احساس گردش مالی بازار و اثر  شده در بورس مورد استفاده قرار می

دو با گسترش مدل کوهارت و در نظر گرفتن  احساس براي تخمین شاخص احساس استفاده شده است و

 نیتخم لوریت -ز نوع هاسمنپانل ا يها دادهروش با استفاده از  SAPMاحساس در قالب مدل  ریمتغ

مهم و  اریاحساس بس ریمتغ SAPMکه در مدل  استاز آن  یمدل حاک جیتانگیرد.  میانجام  بیضرا

  .دارند یبورسمختلف  يها گروه یفصل ینرخ بازده نیانگیمثبت با م يا و رابطه استمعنادار 

 مـدل  حسـاس، ا شـاخص  ،CAPM مـدل  اي، سرمایه هاي دارایی گذاري قیمت ها:کلیدواژه

SAPM، تیلور-هاسمن روش.   

     .JEL: G02، G12، E13، E03،C52 يبندطبقه

                                                        
  :نویسنده مسئولbagherimm6@gmail.com 
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  مقدمه .2

گذاری اختيار هـای مالي مانند مدل قيمت گـذاری دارايي هـای متفـاوتي برای قيمـت   مـدل 
-و مدل چند عامله فاما 2(CAPM) ایهای سرمايهگذاری دارايي، مدل قيمت1بلک شولز

ای سنتي دلالت بر اين های ســرمايهگذاری داراييهای قيمتند. مدل... وجود دارو 3فرنچ
ای يک فرآيند بدون تورش و منصفانه است که های سـرمايه دارند که تعيين قيمت دارايي

 ,Blackگذاران است )اسـاساً بر مبنای ريسک و حداکثرسازی مطلوبيت انتظاری سرمايه 

1972; Lintner, 1965; Mossin, 1966; Sharp, 1964 & Treynor, 1961 در .)
ها های زيادی صورع گرفت که اين مدلگذاری دارايي سنتي بحثهای قيمتمورد مدل

توانند به صـــورع کامل الگوهای مربوط به بازدهي ســـهام را به دليل وجود شـــكاف نمي
ها بر مبنای چندين فرض غيرواقعي اين مدل ر تئوری و عمل توضيح دهند. اساسابزرگ د

گذاران سرمايه -2بازارهای مالي کارا هستند،  -1اند. اين فروض عبارتند از: نهاده شده بنا
ــرمــايــه  -3کننــد، عقلايي رفتــار مي ويژگي  -0 ،ان انتظــاراع همگني دارنــدگــذارسـ

 ,Markowitzشـــود )گريزی در توابع مطلوبيت درجه دوم بهتر تقريب زده ميريســـک

ــت -6(، 1959 ــترس تمــام   اطلاعــاع بــدون هزينــه اسـ ــورع همزمــان در دسـ و بــه صـ
ــرمايه ــت و سـ ــرمايه -5گذاران اسـ ــكي را بر مبنای رويكرد گذاران داراييسـ های ريسـ
 کنند. واريانس انتخاب مي -ميانگين

ای يک عامله گذارای دارايي سرمايهکنند که مدل قيمتبرخي از محققان بحث مي
زدهي انتظاری سهام ناکافي است ( در توضيح تيييراع مقطعي در باCAPMاستاندارد )

(Harvey, 1995; Michailidis et al, 2006; Miller & Bromiley, 1990; 

Novak & Peter, 2011; Strugnell et al, 2011 & Ward & Muller, 2013.)   
ساسي گذاران عقلايي و غيراحها بيشتر به دليل فرض سرمايهشكست تجربي اين مدل

گذاران به دليل رفتارهای احساسي خود تصميماع سرمايه است. در دنيای واقعي،
های ها و حبابگيرند. طرفداران نظريه مالي سنتي قادر نيستند، سقوطغيرعقلايي مي

های مدل ،های سنتي را توضيح دهند. بنابراينبازارهای مالي در چارچوب مدل
نحرافاع قيمتي بيني اگذاری دارايي کلاسيک و سنتي اغلب به منظور توضيح يا پيشقيمت

                                                            
1. Black-Scholes option pricing formula 

2. Capital asset pricing model  
3. Fama-French multi-factor model 
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وری در سال ا، سقوط حباب فن1147دوشنبه سياه در  ،شوند. برای مثالبا شكست مواجه مي
گذاری دارايي های قيمتاعتبار تجربي مدل 2444-2447و بحران مالي جهاني  2444

ط گونه که توسهمان ،... را مورد ترديد قرار داد. بنابراينندارد، فرضيه بازار کارا واستا
-يهگيری غيرعقلايي در سرماتصميم ،بيان شد، يكي از دلايل بزرگ نوسان قيمت سهام

 (.Shiller, 1987ها است )گذاری به جای تييير در ارزش بنيادی شرکت
گذاری موضوع احساس به مرکز توجه بسياری از تحقيقاع مرتبط با قيمت به تازگي

دهد که تييير در شاخص احساس باعث شان ميهای مالي بدل شده است. تحقيقاع ندارايي
تواند . در برخي از موارد تييير در احساساع ميشودميها ايجاد تيييراتي در قيمت دارايي

ها را بهتر از هر عامل بنيادی ديگر توضيح دهد. برخي مدع در قيمت داراييحرکاع کوتاه
 ارگذاتي در مورد احساس سرمايهاند که با استفاده از اطلاعاز مطالعاع اخير نشان داده

 & Cohen & Frazzini, 2008; Glushkovبيني کرد )توان بازدهي سهام را پيشمي

Bardos, 2012; Lutz, 2015; Rashid et al, 2017 & Schmeling, 2009 .))
ا دارايي، احساساع ر کنند که قيمتگذاری دارايي رفتاری تاکيد ميطرفداران قيمت

 هایو اين به معنای باورهای غلط در مورد جريان نقدی آتي و ريسک کندمنعكس مي
 (. Baker and Wurgler, 2007گذاری است )سرمايه

از منظر طرفداران اقتصاد مالي رفتاری، احساساع به صورع بالقوه بر قيمت تمامي 
تاری و فتواند علت تفاوع بين مالي راين موضوع مي از اين رو، ؛ها تاثيرگذار استدارايي

جديدی بين ريسک و بازدهي رسيد.  توان به رابطههارچوب ميسنتي باشد که در اين چ
ارند که تحت ها دگذاری داراييانسان و تعصباع احساسي تاثير بزرگي بر قيمت ،بنابراين

شود. خطای انساني يک اثر مي شناخته 2(زا)اختلال یزيگران نومعاملهعنوان ريسک 
 گذاری سهام دارد. بر قيمت طولاني و پايدار
 گذاری دارايي برالگوی قيمتگذاری دارايي، های قيمتترين رويكرديكي از مهم

ارچوب کلي و ترکيبي از مباحث اقتصاد هاست که در يک چ 3اساس عامل تنزيل تصادفي
گذاری دارايي را از آن استخراج کرد. های قيمتتوان اکثر مدلکلان، مالي و رياضياع مي

 دهش تصادفي ايجاد عامل تنزيل ،يک مفهوم براساس دارايي گذاریقيمت اين الگوی

                                                            
1. Shiller, R. 

2. Noise trader risk  
3. Stochastic discount factor(SDF)  
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وان تميحائز اهميت است و براساس آن عامل تنزيل تصادفي،  بسيار مفهوم اين است.
 اگر عامل تنزيل تصادفي به ،گذاری متفاوتي ايجاد کرد. به عنوان مثالهای قيمتمدل

 توان در اين الگو، مدلزار در نظر گرفته شود، ميصورع يک ارتباط خطي با بازده با
چند  ييدارا یگذارمتيمدل ق و الگوی کردرا استخراج  1(CAPMگذاری دارايي )قيمت

Foldes&  , 2005Cochrane ,) است 3(SDFحالت خاصي از الگوی ) 2(APTي )عامل

حساس، ا رفتاری وجود دارد اين است که با وجود SDFترين بحثي که درمهم .(2000
 دارايي داشته و یگذارمتيشوند و اين تاثير زيادی روی قگذاران دچار خطا ميسرمايه

رفتاری نوساني باشد و دليل آن اين است که افراد  SDFشود که نمودارسبب مي
 ,Shefrinبه بازار دارند ) يو بدبين يبينشوار يا بيش از حد خوگذار رفتار تودهسرمايه

2008.) 
ي گذاری دارايي چند عاملهای قيمتشود که مدلادبياع تجربي، مشاهده ميبا بررسي 

برای کشورهای  6و مدل چهار عامله کارهارع 0فرنچ-از قبيل مدل سه و پنج عامله فاما
پيشرفته به خوبي برآورد شده است، هر چند مطالعاع کمتری در ارتباط برآورد مدل 

اس صورع گرفته است. شواهد تجربي در نظر گرفتن شاخص احس کارهارع به همراه در
-تواند در فهم قيمتمي خصوص اين بازارها به خصوص با فرض در نظر گرفتن احساس

 گذاری دارايي بسيار مفيد باشد. 
 ؛ي استمال ييدارا یگذارمتيبر ق یاثر انحرافاع رفتار يمقاله بررس نيااصلي هدف 

با  لهمقا نياست. ا رانيا هيازار سرمادر بي سكيعامل رترين مهماحساس اينكه  با فرض
به منظور  SAPM5در قالب مدل  گذارهيلحاظ احساس سرما ومدل کارهارع گسترش 

. ددهمي قرار يمورد بررسرا بازار سهام اوراق بهادار تهران  ،سهام يبهتر بازده حيتوض
تييرهای که اثراع م 7لوريت-پانل از نوع هاسمنهای با استفاده از روش داده نيهمچن
 بيراض نيتخمکند، مي و مجازی مستقل از زمان يا متيير از زمان را بررسي زابرون، زادرون

                                                            
1. Capital Asset Pricing Model   
2. Arbitrage pricing theory 

3. Stochastic Discount Factor(SDF) 

4. Fama-French multi-factor model   
5. Carhart 

6. Sentiment Asset Pricing Model 

7. Hausman-Taylor 
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مدل  نياثر احساس، شتاب، اندازه، ارزش و صرف سهام بازار با تخم ريتاثو  رديگمي انجام
 لي. به منظور انجام تحلخواهد گرفتقرار  يمورد بررسي چند عامل ييدارا یگذارمتيق

شده در بازار سهام اوراق بهادار تهران در  ستيل یهاسهام شرکت يفصل يبازده ،يتجرب
شده در بورس  رفتهيشرکت پذ 53شامل  ،يگروه بورس 14در قالب  1314-11 يدوره زمان

ر بازار و اث يکار از دو شاخص احساس گردش مال نيا ی. برارديگيمورد استفاده قرار م
در  اآي که سوال اصلي اين است. شودمي استفادهشاخص احساس  نيتخم یاحساس برا

نرخ  نيانگيبا مميان متيير احساس  یارابطهچه  است؟ احساس معنادار ريمتي SAPMمدل 
 ؟داردوجود  يمختلف بورسهای گروه يفصل يبازده

 پژوهش هنيشيو پ اعيادب یصورع است که در بخش بعد نيمقاله در ادامه به ا ساختار
و در بخش  پژوهش جيدر بخش چهارم نتا ،يشناسبخش سوم، روش . درشوديم انيب

 .شودمي هئارا یريگجهينت ييانتها

 ادبیات موضوع .1
 . مباني نظري2-1

 تظاراع همگننکارا و اهای عموما متضمن بازارها گذاری داراييقيمت رويكرد متعارف
 Berk & Vanاست )بيني بازدهي مورد ترديد در پيش CAPMدقت مدل  ،بنابراين .است

Binsbergen, 2016ال گذاران نرمهای شخصي، سرمايه(. به دليل اثر احساساع و انتخاب
د. های عقلايي حداکثرسازی سود پيروی کننهميشه در موقعيتي نيستند که از استراتژی

. کنندها اشاره ميدارايي گذاریبه نقش عوامل رفتاری در قيمت( 2413) 1کوپر و پريستلي
دارد.  کنندگيبينيکنند که عامل احساس به صورع معناداری قدرع پيشها بحث ميآن

وانايي ت گذاری دارايي مطمئناهای قيمتبنابراين در نظر گرفتن تعصباع رفتاری در مدل
-مدل قيمت(، 2410) 2استاتمننظر کند. با اين اوصاف مطابق با بيني مدل را تقويت ميپيش

 سه عامل ريسک را به عنوان انعكاسي از تعصباع انساني دربر 3گذاری دارايي رفتاری
 گيرد.مي

                                                            
1. Cooper, I. & Priestley, R. 

2. Statman, M. 

3. Behavioral asset pricing model 
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( اثر ارزش و اندازه را به عنوان عوامل مشترک ريسک تفسير کردند 1112) 1فاما و فرنچ
تواند تفاوع بازدهي در سهام را توضيح دهد. با توجه به اينكه سهام کوچک بسيار که مي

-اهگذاران نرمال تقاضا برای سهام بنگان هستند. سرمايهنيازمند جبراز اين رو، ، اندريسكي
م های بالاتر سهادهند و قيمتهای بزرگ را به دليل بازدهي بالاتر در آينده افزايش مي

عامل اندازه به صورع منفي با بازدهي سهام  ،شود. بنابراينتر ميمنجر به بازدهي پايين
ارزش جاری )بازاری( بالايي دارند بيش  گذاران در مورد سهامي کهمرتبط است. سرمايه

 (. Finter, et al, 2012شوند )بين و مطمئن مياز حد خوش
شود. مي متفاوتي تفسير ي پايين سهام کوچک به صورع کاملااز منظر رفتاری، بازده

 سهامي که نسبت ارزش دفتری به سرمايه آن پايين است به عنوان سهام فريبنده شناخته
 دهگذاری مشاهگذار اين سهام را به عنوان فرصت مناسب برای سرمايهايهشوند و سرممي
ابي يگذاران اعتقاداع و باورهای خود را در مورد بازدهي آتي سهام با برونند. سرمايهکمي

سهامي که  ،(. بنابراينBarberis et al, 2015) کنندسازی ميهای گذشته مدلبازدهي
بازدهي کمتری در مقايسه با سهامي که کمتر از حد  شوندگذاری ميبيش از حد ارزش

(. انتظاراع اشتباه Statman et al, 2014) آورنددست ميشوند بهگذاری ميارزش
نده تر برای سهام فريبگذاران منجر به عايدی بالاتر سهام باارزش و عايدی پايينسرمايه

ای هبيشتر باشد، واکنش گذارانشود. هر چه عدم تقارن اطلاعاتي در بين سرمايهمي
محتاطانه در مورد اطلاعاع جديد بيشتر و در نتيجه مكانيسم تعديل قيمت دچار تاخير 

 (.Chen et al, 2016) شودمي
 3بلندمدع را در حمايت از فرضيه بيش واکنشيهای بازدهي (1146) 2بوندع و ثالر

 به رخدادها و خبرهای احتمالا گذارانها بيان کردند که سرمايهمورد بررسي قرار دادند. آن
ليلي به عنوان د دتوانغيرمنتظره و بد واکنش بيش از حد نشان خواهند داد. اين موضوع مي

Byun, دهند )های سهامي باشد که واکنش بيش از حد نشان ميدر بازدهي 0از اثر شتاب

et al, 2016رد (. سهام برنده همچنان بازدهي بيشتری نسبت به سهام بازنده دا
(Jegadeesh & Titman, 2001استراتژی شتاب فرصتي را برای سرمايه .)ع به گذار مطل

                                                            
1. Fama, E. & French, K.  

2. Bondt, W. & Thaler, R. 

3. Overreaction hypothesis  
4. Momentum effect 
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هم اهای اضافي با اتخاذ موقعيت خريد روی سهام برنده فرمنظور تجميع و انباشت بازدهي
 ,Daniel et al) کند. اثر شتاب به دليل اعتماد به نفس بيش از حد افراد وجود داردمي

ازار يا . نقدينگي بيشتر بشودتواند در بازارهای نقدی تجميع تي مي(. سودهای حرک1998
 Chan etگذاران در بازار است )دهنده شيوع انحرافاع رفتاری سرمايهمبادله بالاتر نشان

al, 2000 & Hong & Stein, 2007.) 
ر گذار نه تنها وجود ديگکه احساس سرمايه هستندبرخي از محققان دارای اين ديدگاه 

دهد، بلكه همچنين به صورع امل ريسک مانند اندازه، ارزش و شتاب را توضيح ميعو
رابطه  های اصلي در توضيحکنندهثر است و يكي از تعيينوهای سهام ممستقيم بر بازدهي

تواند فرآيند بيان کرد که انحرافاع رفتاری مي (2410) 1اوهل. استبازدهي -ريسک
تواند سهام را در بازارها کم ارزش ين موج احساس ميتعديل بازار را تييير دهد. همچن

لزوماً هميشه و به صورع همزمان و کامل همه اطلاعاع را به  سهام ،جلوه دهد. بنابراين
(. همراه با Shefrin, 2015 & Zhang, 2008کنند )صورع عمومي منعكس نمي

برند. رنج مي گذاران از مشكل اعتماد به نفس بيش از حدعقلانيت محدود، سرمايه
-غيرنرمال را در بازارهای مالي ايجاد ميهای انحرافاع شناختي انواع متفاوتي از سوگيری

 کند.
گذاران منجر به بررسي کرد که اعتقاداع و باورهای ناهمگن سرمايه (2441) 2وراردو

يسم های آربيتراژ، لازم است مكانبه منظور شناسايي فرصت .شوداثر شتابي اشتباه مي
 ,Schaulگذار است )گذاری وجود داشته باشد که دربرگيرنده احساس سرمايهيمتق

گذاری را منحرف کند و اثر معكوسي بر تواند قيمت(. نوساناع در احساس مي2013
های ريسكي ماحساس در مورد سهد. رابطه بازدهي گذارهای بعدی برجایبازدهي در دوره

-وکبيشتر وابسته به ش برای سهام ريسكي احتمالاای سهام هو امن متفاوع است. بازدهي
 (.,et al, 2013 Watanabeهای احساسي است )

 3گذاری دارايي نيازمند تعريفي عمومي از احساسرويكرد رفتاری يكپارچه برای قيمت
ف های بازار و صرگيری باشد و اثراع آن بر قيمتمشخص و قابل اندازه است که کاملا

ه گيری شاخص احساس آورداشد. در ادامه برخي از معيارهای اندازهريسک قابل شناسايي ب

                                                            
1. Uhl, M. 

2. Verardo, M. 

3. Sentiment  
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از شاخص اعتماد ( 2443) 2چاروئن راکو  (2443) 1فيشر و استيتمنشده است. 
گيری شاخص احساس در کل اقتصاد استفاده کردند. همچنين کننده برای اندازهمصرف

(، 1173) 0گاپفروش به خريد، ( از نسبت اختيار 2442) 3دنيس و مای هيودر بازار سرمايه 
گذاری و بازخريد های سرمايههای نقدی صندوقاز موقعيت (2443) 6راندال و همكاران

استفاده  7از شاخص اعتماد بارون (2444) 5لشگریگذاری مشترک، های سرمايهصندوق
 کردند. 

 . شواهد تجربي1-1
 را SAPMو برآورد مدل در بازار سرمايه  نقش احساس نهيانجام شده در زم مطالعاع

 اثيرت، بر بازار سرمايه و قيمت سهاماحساس  ريتاثتوان در قالب موضوعاتي همچون مي
 ينيبشيپ ( وAPTچند عاملي ) گذاریي مدل قيمتدهندگ حيتوض رشاخص احساس ب

 در بازارهای مالي، دسته بندی کرد. چيستي احساسبهتر مدل و 

 یه و قیمت سهامسرما بازار براحساس  ریتاث. 1-1-2
 هينقش احساساع در بازار سرما يبه بررس PCA( با استفاده از روش 2445) 4و ورگلر كريب

بر اوراق  یرشتيان اثراع بگذارهيکه احساساع سرما دنديرس جهينت نيها به اپرداختند. آن
( 2447) در سال یگريد قيدارد و در تحق دشوار تراژيبالا و آرب يارزش ذهن یبهادار دارا

 .نکمي سهام را دچار مشكل یگذارارزش ،که احساساع دنديرس جهينت نيبه ا
سهام  متيبر ق گذارانهيسرما ياحساس یهاشيگرا ريتاث يبه بررس( 2414) 1و ها ميک

 ینهاد تيبه بازار، مالك یمرتب شده براساس اندازه، ارزش دفتر یها پرتفواند. آنپرداخته 
 گذارانهيسرما ياحساس یهاشيکردند که گرا یريگجهينت گونهنيو ا کرده جاديا متيو ق

و نسبت  نييسهام پا متيبا اندازه کوچک، ق یهاسهام شرکت متيق کيستماتيسبه طور 

                                                            
1. Fisher, K. & Statman, M. 

2. Charoenrook, A. 

3. Dennis, P. & Mayhew, S. 

4. Gup, B. 

5. Randall, M., et al. 

6. Lashgari, M. 

7. Barron’s confidence index (BCI) 
8. Baker, M. & Wurgler, J. 

9. Kim, T. & Ha, A. 
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 قرار خود ريرا تحت تاث نييپا ینهاد تيبه ارزش بازار کم و درصد مالك یارزش دفتر
 .دهديم دهد.مي

تا  2443 يبيترکهای با استفاده از داده یگريد قيتحق در( 2415) 1خو و همكاران 
که وارد  دنديرس جهينت نيبه ا GRSو  PANELکشور ژاپن و با استفاده از روش  2410

در مدل فاما و فرنچ به بهبود و  گذارهيکردن اثراع نامتقارن احساساع سرما
 ريحت تاثت شتريو سهام کوچک ب کنديکمک م یگذارمتيمدل ق بهتر يدهندگحيتوض

 .استاحساساع 
ز مهم ا يکه احساساع به عنوان جزئ کننديم انيب راني( در ا1347مرام )كوين و یديسع

به عنوان  گذارانهياحساس و رفتار سرما رييو تي است يمال یهاييدارا یگذارمتيق نديآفر
 ريسهام در کنار سا يبازده رکاعح نييتب یبرا یدهنده مناسب و قوحيعامل توض کي

 .شوديدر نظر گرفته م یاديبن ليتحل عوامل
 ذارانگهيسرما يرفتار احساس ريتاث زميمكان لي( به تحل1316) و همكاران بختکين

تفاده پژوهش با اس نيپرداختند. ا مانده،يدرآمد باق يابيمدل ارز یسهام بر مبنا متيق یرو
 ياحساساست که رفتار  دهيرس جينتا نيبه ا 1344-13دوره  يط ياز روش همبستگ

 .گذارديم ريسهام تاث متيداده و بر ق رييمورد انتظار را تي داعيرشد عا گذاران،هيرماس

 و يگذاري چند عاملمتیمدل ق يدهندگحیاحساس بر توض ریتاث. 1-1-1
 بهتر مدل ينیبشیپ

وش از رو  نيکشور چ يبيترکهای با استفاده از داده يقي( در تحق2411) 2و سينگ لائو
PCA در  سکيبهتر بازده و ر ينيبشيتواند به پمي که احساس دنديرس جهينت نيبه ا

 يبيترکها با استفاده از داده نيز (2412) 3ويو اکس نيگرکمک کند.  یگذارمتيق یهامدل
 . دنديرس جهينت نيبه هم GRSو  LMو با داستفاده از روش  نيکشور چ 2447تا  1117

های با استفاده از داده كايدر آمر يقيدر تحق (2415) 0و بن صالح يدهائ نگونهيهم
که  دنديرس جهينت نيبه ا PCAو با استفاده از روش  كايآمر هيبازار سرما 2416تا  1156

                                                            
1. Khuu, J., et al. 

2. Lao, P. & Singh, H. 

3. Green, C. & Xu, Y.  
4. Dhaoui, A. & Bensalah, N. 
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ه بازده، با اضافه کردن جنب ينيبشياعتبار مدل استاندارد فاما و فرنچ پنج عامل در پ
 .استبهتر و کاراتر  يروانشناخت

ه در شد ليفاما و فرنچ تعد يسه عامل ی( با استفاده از الگو1315) و همكاران کاردان
 نيانگيم یهایشرکت و با استفاده از الگو 101شامل يانتخاب هو با نمون 1341-10يبازه زمان

نشان  (EGLS) افتهي ميتعم يخط ونيو رگرس( ARIMA) كپارچهيمتحرک خود همبسته 
 یوالگ يدهندگحيدر بازار توضسهام  يدادند که با افزودن شاخص احساس گردش مال

با  یشاخص رابطه مثبت و معنادار نيشود و امي بهتر یاهيسرما یهاييدارا یگذارمتيق
 .دارد یسهام، عامل اندازه و عامل نسبت ارزش دفتر یهابازده پرتفو

 در بازارهاي مالياحساس  . چیستي1-1-8
 هيبازار سرما يبيترک ييهاز دادهمطالعه با استفاده ا کي( در 2445) 1همكارانهوانگ و 

با ( Herding)ی وارتوده ،كايو آمر ياز کشور کره جنوب 2442-1113 یهاسالبرای 
 یوارکه توده ددنيرس جهينت نيبه ا ؛سهام تيفاکتور حساس يمقطع ارياستفاده از انحراف مع

 .در بازار است عساسااز اح يخود نوع یو توده وار شوديم اديدر بازار منجر به نوساناع ز
در  S&Pشرکت  644 يبيترکهای ( با استفاده از داده2414) 2و اورحمان سياپرگ

ه جزء ک دنديرس جهينت نيپنل به اهای با استفاده از روش داده 2416تا  1116 یهاخلال سال
احساس  همچنين . دهد حيرا توض گذارهياحساس سرما توانديم CAPMاخلال مدل 

 یگذارمتيق یهااست و عدم در نظر گرفتن آن در مدل يمتيعامل ق کي گذارهيسرما
 .شوديم ييدارا یگذارمتياز ق ينادرست ريبه تصو رمنج

های صرف نوساناع و گردش مالي به عنوان شاخص ( از شاخص2445) 3بيكر و ورگلر
 .اندگردش مالي بازار به عنوان احساس استفاده کردهاز ( 2440) 0بيكر و استين احساس و

بروز و چيستي احساس در بازارهای مالي را حجم معاملاع در نظر  ،به عبارع ديگر
 اند.گرفته

                                                            
1. Hwang, G., et al. 

2. Apergis, N. & Ur Rehman, M. 

3. Baker, M. & Wurgler, J. 

4. Baker, M. & Stein, J.  
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است  هاز شاخص احساس مناسبي استفاده نشد بيشترمطالعاع انجام شده در داخل در 
، درنظر نگرفتن متييرهای تخمينساده های اساس روشو روش برآورد مدل بيشتر بر

ال و تا به ح است بورسيهای نظر گرفتن به تفكيک گروه م درو ابزاری و عد زادرون
 یگذارمتيآزمون الگوی ق در قالب 1بيكر و روگلرتحقيقي روی برآورد شاخص احساس 

پانل و های با استفاده از روش داده( و SAPM مدل) احساسهای بر شاخص يمبتن ييدارا
و از اين جهت اين موضوع جديد ت ه اسگرفتنانجام  بيضرا نيتخم 2لوريت-از نوع هاسمن

، ندکمي . همچنين از آنجا که که احساساع نقش بسيار مهمي را در اين بازار ايفااست
ها يمت داراييان و قگذارتوان با در نظر گرفتن احساساع، تبيين بهتری از رفتار سرمايهمي

 .در بازار سرمايه داشت

 پژوهششناسي روش .8
 (CAPMاي )هاي سرمایهیيگذاري دارا. مدل قیمت8-2

 ترينجراي .است بازده و ريسک ميان مطالعه رابطه نيازمند هادارايي بازار در گذاریسرمايه
 مدل بازده، و ريسک گيریاندازه جهت سرمايه، بازار حوزه در استفاده الگوی مورد

يي هابينيپيش مجموعه مدل، است. اين( CAPM)ای های سرمايهدارايي یگذارقيمت
 3مارکويتز از بعد سال 12 که ريسكي است هایدارايي تعادلي انتظار مورد بازدهي درباره

  5ماسين ( و1156)  6لينتر ،(1150)  0شارپ توسط مستقل و زمان هم طوره ( ب1162)
  4بلک شد، داده ( ادامه1172)  7شولتز و ينسن بلک،وسيله ه ب مطالعاع اين يافت. توسعه

 CAPM مدل از ایگسترده طور به .... ( و1173)  1بث مک و فاما ،(3111و1172)
و  (1140) 14گروبر و التون توسط مدل، اين 1174 دهه از کردند. بعد حمايت استاندارد

 وامل بنيادیع تعيين روی مطالعاع بيشترپس  آن رو شد. ازهبا انتقادهايي روب افراد ديگری

                                                            
1. Baker, M. & Wurgler, J. 

2. Hausman-taylor  
3. Markowitz, H.  
4. Sharp, W.  
5. Lintner, J.  
6. Mossin, J.  
7. Black, F., et al. 

8. Black, F. 

9. Fama, E. & MacBeth, J. 

10. Elton, E. & Gruber, M. 
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، 1اندازه شرکت عامل به توانمي جمله آن از که شد متمرکز هادارايي بازده بر اثرگذار
 وفرنچ فاما توسط شده گفته عوامل ترکيب و 2بازار ارزش به دفتری ارزش عامل نسبت

 عايدی برای خوبي زن تخمين CAPM در مدل بتا که دادند نشان فرچ و فاما کرد. اشاره
 (.1316 عراقي،نيست )فرشادفر و خليلي پرتفوی و دارايي انتظاری

های مدرن به قيمت دارايي و انتخاب پرتفوی با وجود معايب تجربي و وجود نگرش 
هنوز هم  CAPM ( مدل3 نوله پرتفوی مرتاربيتراژ و مسآگذاری )مانند تئوری قيمت

های مختلف محبوب باقي مانده به دليل سادگي و کاربرد آن در موقعيتو محبوب است 
 . است

( يک الگوی تعادلي برای نشان CAPMای )يي سرمايههاگذاری داراييمدل قيمت
مدل  ،ها است. به عبارع ديگردادن رابطه بين ريسک و بازده تک تک دارايي

ها چگونه با توجه به ريسک دهد که دارايينشان مي ایهايي سرمايهگذاری داراييقيمت
ای کنندهده(. در اين مدل فروض ساBrown et al, 2000) شوندگذاری ميشان قيمت

ازارهای ب شود:گذاری دارايي سرمايه ای منجر ميشود که به نوع پايه الگوی قيمتارائه مي
ريزی گذاران برای دوره نگهداری يكساني برنامهاند، همه سرمايهرقابتي ای کاملاسرمايه

ه ام، قرضهای مالي قابل معامله مانند سهای از داراييها به مجموعهگذاریکنند، سرمايهمي
 گذاران مالياتي بابتشود، سرمايهدهي بدون ريسک محدود ميگيری و وامو تمهيداع وام

های معاملاتي برای معاملاع اوراق بهادار وجود ندارد، کنند و هزينهبازده پرداخت نمي
اساس بازده مورد انتظار و واريانس بازده از بين پرتفوهای مختلف، برگذارن قادرند سرمايه

گذاران اوراق بهادار را با شيوه يكسان تجزيه و تخاب خود را انجام دهند، همه سرمايهان
های قوی درباره ماهيت تعادل در توانيم بينشمي کنند. با کمک اين فرضتحليل مي

 (.Fabozzi et al, 2012دست آوريم )ه بازارهای اوراق بهادار ب

توان به صورع مي رااستاندارد  CAPM)( ایگذاری دارايي سرمايهدل قيمتفرمول م
 .نوشت (1رابطه )

 

                                                            
1. Size 

2. Book- to- market  
3. Merton's portfolio 
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(1) 𝐸(𝑅𝑖) − 𝑅𝑓 = 𝛽𝑖(𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝐹) 

𝛽𝑖 =
𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑖 . 𝑅𝑚)

VAR(Rm)
 

 
 ،ایرد انتظار دارايي سرمايهبازده مو  E(Ri)نرخ بهره بدون ريسک،  Rf (،1در رابطه )  
βi ( ،حساسيت به صرف بازده مورد انتظار دارايي به صرف بازده مورد انتظار بازار )بتا

E(Rm) بازده مورد انتطار بازار،(E(Rm) − RF)  صرف بازار )تفاوع بين بازه مورد
E(Ri) ( و ر بازار و بازده بدون ريسکانتظا − Rf است. صرف ريسک 

 ( CAPMاي )هاي سرمایهگذاري دارایيهاي تعدیل یافته قیمت. مدل8-1
( بازده انتظاری تمامي CAPMدهد که در مدل )مي های مقاله فاما و فرنچ نشانگزارش
گي دبتاهايشان مرتبط است و متيير ديگری قدرع توضيح دهنها به طور خطي به دارايي

ندارد و صرف ريسک بتا )بازده انتظاری بازار منهای نرخ بازده دارايي بدون ريسک( مثبت 
(. نتايج حاکي از عملكرد ضعيف اين الگو بود Fama-French, 1997 & 2004) است
. شايد ويه کمتر بودزا ضريببيني شده و واقعي بيشتر از مقدار پيش عرض از مبدا چون

گيری و اثراع مربوط به عوامل مشترک ديده مشكلاع اين آزمون ناشي از خطای اندازه
عوامل ديگری را  2کوهارع، فاما و فرنچ و 1بنزنشده باشد و به همين دليل افرادی همچون 

 به مدل اضافه کردند که در ادامه بيان خواهيم کرد. 

 . مدل بنز8-1-2
 :((2)رابطه ) را اضافه کرد ۳(SMB) ( اثر اندازهCAPMبه معادله اصلي ) 1141ال بنز در س

(2) 𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝑓 + 𝛽1(𝑅𝑃𝑡) + 𝛽2(𝑆𝑀𝐵𝑡) + 𝜀𝑖𝑡 

به ترتيب  RPtو  Rf معرف زمان است. tمعرف بنگاه و انديس  i( انديس 2در رابطه )
دهد. نرخ سود بانكي به عنوان متيير را نشان مينرخ بهره بدون ريسک و صرف ريسک 

                                                            
1. Banz, R.  
2. Carhart, M.   
3. Small Minus Big 
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پاداش )صرف(  RPtگيرد. مورد استفاده قرار مي Rfجايگزين برای نرخ بهره بدون ريسک 
گذاری در سهام ريسكي است که با کم کردن نرخ بهره بدون ريسک ريسک اتخاذ سرمايه

Riاز نرخ بازدهي فصلي شاخص کل بازار ) − Rmآيد. ت ميدسه ( بSMBt   تفاوع در
هايي با ارزش بازاری کمتر( و بزرگ )سهام بازدهي پرتفوهای کوچک )سهام بنگاه

وه های نمونه به دو گرنماد تماميکار  نيا یبرا هايي با ارزش بازاری بالاتر( است.بنگاه
با ارزش  مسها يشده است و اختلاف مجموع بازده ميتقس نييبالا و پا یسهام با ارزش بازار

 کند.مي جادياثر اندازه ا ن،ييپا یبالا و مجموع سهام با ارزش بازار یبازار

 . مدل فاما و فرنچ8-1-1
 ( است.3رابطه )فاما و فرنچ به صورع  مدل سه عاملي

(3) 𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝑓 + 𝛽1(𝑅𝑃𝑡) + 𝛽2(𝑆𝑀𝐵𝑡) + 𝛽3(𝐻𝑀𝐿𝑡) + 𝜀𝑖𝑡 

العمل )صرف( ارزش است که بازدهي اضافي نسبت داده حقHMLt  ،(3در رابطه )
دهد )بازدهي سهام با ارزش دفتری به بازاری شده به ارزش دفتری به بازاری را نشان مي

، گيری اثر ارزشبالا منهای بازدهي سهام با ارزش دفتری به بازاری پايين(. برای اندازه
ز سهام به طور مشابه سه طبقه ا .شوديم محاسبه مسها یبه بازار ینسبت ارزش دفتر نخست

 34 نيالاتربا نسبت بالاتر )ب ي. سهامشوديم يمعرف یبه بازار یمطابق با نسبت ارزش دفتر
درصد  34 نيترنييکه پا ييها. سهام بنگاهشونديم يدرصد( به عنوان سهام ارزشمند معرف

درصد به  04 ماندهي. باقشوندگرفته ميدرنظر  بندهينسبت را دارند به عنوان سهام فراين 
که نسبت ارزش  يسهام ي. سپس مجموع بازدهشونديم یگذارعنوان سهام متوسط نام

رزش که نسبت ا يسهام يرا از مجموع بازده )سهام ارزشمند( دارند ييبالا یبه بازار یدفتر
 .شوديکم م فريبنده(سهام )دارند ينييپا یبه بازار یدفتر

 وهارت. مدل ک8-1-8
با اضافه کردن يک عامل جديد تحت عنوان عامل  ( يک مدل چهار عاملي1117کوهارع )

 ( است.0رابطه )فرنچ معرفي کرد. مدل به صورع -فاما يشتاب به مدل سه عامل
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(0) 𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝑓 + 𝛽1(𝑅𝑃𝑡) + 𝛽2(𝑆𝑀𝐵𝑡) + 𝛽3(𝐻𝑀𝐿𝑡)

+ 𝛽4(𝑊𝑀𝐿𝑡) + 𝜀𝑖𝑡 

که دلالت بر  استسهام بازنده  یسهام برنده منها يبازده WMLt (،0در رابطه ) 
بازدهي بالاتر به دليل وجود اثر شتاب دارد. برای تشكيل عامل شتاب، همه سهامي که در 

رای هر شوند. بازدهي اضافي ببندی مينمونه قرار دارند، ابتدا به سهام برنده و بازنده تقسيم
Riماه به صورع  سهم در هر − Rm شود. سپس بازدهي اضافي تجمعي برای تعريف مي

شوند: برنده های گذشته گذشته به منظور فرموله کردن سه سبد به صورع زير مرتب ميماه
درصد مياني  04ها( و خنثي )درصد پاييني بنگاه 34ها(، بازنده )درصد بالايي بنگاه 34)

 ها(.بنگاه
ه است بود شتريدوره ب نيا يآن از شاخص کل در ط يست که بازدها يسهم برنده سهم
 دوره کمتر بوده است. نيا يآن از شاخص کل در ط ياست که بازده يو سهم بازنده سهم

بازنده، های سهام يبرنده از مجموع بازدههای سهام يگام بعد اختلاف مجموع بازده در
 .ديآمي دسته ب شتاباثر 

 ((SAPMي دارایي مبتني بر احساس گذار. مدل قیمت8-1-8
ن را چگونه اگذاراين است که گرايش احساسي سرمايه SAPMدر مدل  يسوال اساس

ست ه دتوان ببه چه صورع مي بازده سهام مختلفرا در و تاثير آن شود مي گيریاندازه
ه دشود تا بازشود اين است که چه عواملي منجر ميسوالي که در اينجا مطرح ميآورد و 

ترين علت اين موضوع را پذيرد؟ شايد مهمثير گذاران تاو قيمت سهم از احساس سرمايه
 .(Baker & Wurgler, 2006) ها مربوط دانستگذاری آنبتوان به ذهني بودن ارزش

توان مدل کوهارع را با در نظر به منظور بررسي اثر احساس در تعيين بازده سهام، مي
ل شكلي به اين ترتيب، مدعامل ريسک اضافي گسترش داد. گرفتن احساس به عنوان يک 

 گيرد.( به خود مي6به صورع رابطه )

(6) 𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝑓 + 𝛽1(𝑅𝑃𝑡) + 𝛽2(𝑆𝑀𝐵𝑡) + 𝛽3(𝐻𝑀𝐿𝑡)

+ 𝛽4(𝑊𝑀𝐿𝑡) + 𝛽5(𝐻𝑆𝑀𝐿𝑆𝑡) + 𝜀𝑖𝑡 
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تفاوع بين سهام با حساسيت بيشتر منهای سهام  )اثر احساس(، HSMLSt(، 6در رابطه )
 نيا یابر توان شاخص احساس را برای آن در نظر گرفت.يا مي استبا حساسيت کمتر 

بالا و  تيبا حساس سهامشود و مي هر سهم را محاسبه يفصل يبازده انسيوار نخستکار 
انحراف  نوسان واست که  يسهم ،بالا تيمنظور از سهم با حساسشوند. مي نييپا تيحساس

انحراف  است که نوسان و يسهم نييپا تيو منظور از سهم با حساس شتريآن ب يبازده اريمع
ع بالا از مجمو تيبا حساس سهام يگام بعد اختلاف مجموع بازده در دارد. یکمتر اريمع

 .ديآمي دسته اثر احساس ب ن،ييپا تيبا حساس سهام يبازده

 هاي احساس. شاخص8-8
 هاي تخمین شاخص احساسروش. 8-8-2

ار راحتي ک ،بخشي در مفاهيم و معيارهای آنگذار به دليل تنوعگيری احساس سرمايهاندازه
وان اند که به طور وسيعي به عننيست. محققان ابزارهای مختلفي را مورد استفاده قرار داده

ي هستند که به هايآنشود. معيارهای مستقيم بندی ميمعيارهای مستقيم و غيرمستقيم تقسيم
د. به کننگيری ميگذار را در مورد بازار اندازهصورع مستقيم اعتقاداع و حالت سرمايه

شود. استفاده مي معيار روش مستقيمگذاران که برای نظرسنجي از سرمايه ،عنوان مثال
معيارهای غيرمستقيم رفتار عوامل اقتصادی را با تحليل نوساناع در بازار سرمايه 

ختلفي محققان م :عبارتند ازمعايبي دارد که  معيار روش غير مستقيمکند. گيری ميدازهان
گذاران را نظرسنجي از سرمايه ،گيری احساسبه منظور اندازه 1جمله برون و کلايفاز 

 ندنظراع واقعي خود را پنهان کنمورد استفاده قرار دادند. معمولاً افراد تمايل دارند که نقطه
(d Cliff, 2004Brown an .)منابع متفاوتي از خطاهای بالقوه را در مورد   2بارقاردع

ونده و شگر، مصاحبهتواند به خاطر مصاحبهکند که ميهای نظرسنجي بيان مييافته
تواند به صورع دهنده نمي(. گاهي اوقاع پاسخBurghardt, 2011) پرسشنامه باشد

دادن دقيق به  تار خودش را در مورد پاسختواند رفالاع را درک کند يا نميوکامل س
الاع ارزيابي کند. همچنين مردم انتظاراع دقيقي در مورد روند آتي بازار ندارد. وس

ها ممكن است منجر به شاخص گيری و انحراف در جوابخطاهای اندازه ،بنابراين

                                                            
1. Brown, G. & Cliff, M.  

2. Burghardt, M. 
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 اردددار باشد که در واقع ارتباط کمي با سطح احساس واقعي احساسي شود که تورش
(Zhang, 2008). 

ي های سهام معرفگيری احساساع در بازارمعيارهای شناخته شده بسياری برای اندازه 
ای نهاده از طريق ها است کههای معتبر بين المللي، سالشده است و در برخي از بورس

در کشورمان هيچ . اين در حالي است که کنندگيری ميها را اندازهخاصي اين شاخص
 دهد. به طور جدی چنين محاسباتي را انجام نمينهادی 

گيری احساساع به صورع متعارف مستقيم اندازههای غيردر ادامه فهرستي از شاخص
 های زير نيست وامكان توضيح کامل روش ،، اما به علت محدوديت متنشودمعرفي مي

است و جامعيت نهايت آن شاخصي که اطلاعاع آن در بازار بورس اوراق بهادار موجود در
 شود. شاخص احساساع استفاده مي گيریزير دارد برای اندازههای خوبي نسبت به روش

معاملاع  -3 ،2گذارانوضعيت رواني سرمايه -2 ،1گذارانپيمايش سرمايههای نسبت -1
نسبت اختيار فروش به اختيار  -6 ،0نوساناع ضمني اختيار معامله -0 ،3گذاران فردیسرمايه
مازاد بابت  -4 ،5درصد انتشار سهام جديد -7 ،های اوليهبازده و تقاضای عرضه -5 ،6خريد

 ،1های سرمايه ثابتکسر صندوق-14 ،4حجم معاملاع -1 ،7تقسيم سود

خالص جريان نقدی به  -13 ،14شاخص اطمينان بارون -12، های ترکيبيشاخص -11 
 ،12روش استقراضيخريد اعتباری سهام و ف -10 ،11گذاریهای سرمايهصندوق

 .10شاخص احساس بازار سهام -15 و 13شاخص تمايل به ريسک -16 

                                                            
1. American association for individual investors (AAII), Investor intelligence (II) 

2. Investor mood 

3. Retail investor Trades 

4. Option implied volatility 

5. Put/cal ratio  
6. Issuance percentage (IP)  

7. Dividend premium  
8. Trading volume 

9. Closed-end fund discount (CEFD) 

10. Barron’s confidence index (BCI)  
11. Net cash flow into mutual funds  

12. Margin trading / lending / borrowing & short-selling  
13. Risk appetite index (RAI)  
14. Equity market sentiment index (EMSI)  
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که يک  «حجم معاملاع»مستقيم فوق به عامل مهم های غيربندی تمامي روشجمع
ين عامل در روش، گردش مالي اثر در بروز احساس است، قابل بيان است. وعنصر م

متيير به صورع حجم مبادله سهام در نظر گرفته شده است. به صورع مشخص، اين 1بازار
دهنده حجم بالای مبادلاع . گردش مالي بالا نشانشودميدر بورس اوراق بهادار تعريف 

گردش مالي را به  2اوگانمياگذاران است. است که شاخصي از رفتار خوشبينانه سرمايه
 ردک گذار مرتبطعنوان معياری از نقدينگي در نظر گرفت و آن را به احساس سرمايه

(Ogunmuyia, 2010.) 

 )گردش مالي بازار( متغیر جایگزین شاخص احساس .8-8-1
ها ترين و بهترين روشدر ادبياع مالي رفتاری، گردش مالي بازار به عنوان يكي از مهم

 Baker, et al, 2012شود )گيری احساس در بازار سرمايه در نظر گرفته ميبرای اندازه
& Baker & Stein, 2004.) رگلر فرض کردند که گردش مالي اختلاف نظر بيكر و و

دهد. گردش مالي بالا های متفاوع نشان ميگذاران در زمانو عقيده را در بين سرمايه
 ,Baker & Wurglerگذار است )دهنده مثبت )منفي( بودن رفتار سرمايه)پايين( نشان

ر است. در ثور نقدينگي سهام مگذاران ببينانه و بدبينانه سرمايه(. رفتارهای خوش2007
ادبياع، نقدينگي بازاری يا حجم مبادله بالا به عنوان نمادی از ارزش بيش از حد سهام در 

(. در بازاری با محدوديت فروش استقراضي، Baker & Stein, 2004شود )نظرگرفته مي
نسبت  هگذاران جزئي و خرد تنها در صورتي حاضر به مشارکت در بازار هستند کسرمايه

اني که زم ،يابد. بنابراينبه آينده خوشبين باشند. در نتيجه حجم مبادله افزايش مي
ا ارزش بيش از حد افزايش پيدبا بين هستند و تقاضا برای سهامکنندگان خوشمبادله

تواند (. گردش مالي ميFinter, et al, 2012افزايش پيدا کند ) بايدکند، نقدينگي نيز مي
ياری از غيرعقلايي بودن نيز در نظر گرفته شود. نقدينگي بالاتر واکنش بيش از به عنوان مع
 & Bakerدهد )حد را نشان مي گذاری بيش ازگذاران و در نتيجه ارزشحد سرمايه

Wurgler, 2006 بيكر و همكاران از گردش مالي به عنوان يک متيير جايگزين احساس .)
)رابطه  مي کردندآن را ک ،بيعي نسبت حجم به سرمايهاستفاده کردند و با گرفتن لگاريتم ط

(7 ))(Baker et al, 2012.) 

                                                            
1. Market turnover  

2. Ogunmuyia, M. 
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(7) 
𝑇𝑈𝑅𝑁𝑗𝑡 = 𝑙𝑛 [

∑ 𝑉𝑜𝑙𝑖𝑗𝑡
𝑁
𝑖

∑ 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑗𝑡
𝑁
𝑖

] 

معرف تعداد  iسرمايه است. همچنين  Capدهنده حجم و نشان Vol ،(7در رابطه )
های سهمي است تعداد برگه Volاست. ا هه تعداد دورهدهندنشان tام و jها در صنعت بنگاه

شود. حجم مبادله بالا که در بازار اوراق بهادار در طول يک دوره زماني مشخص مبادله مي
نشان دادند که حجم  1هونگ و استينکنندگان است. شاخصي از واکنش بيش از حد مبادله

ر نتيجه احساس حكايت دارد که بالا به عنوان يک علامت از وجود انحراف و تورش و د
 (. Hong & Stein, 2007) گذار به منظور مبادله موثر استدر تصميماع سرمايه

يری گبرای اندازهشاخص احساس گردش مالي  طور کلي به دلايل زير از اين روشبه 
 شاخص احساس استفاده شده است:

. هر چقدر در بازار تاس غيرمستقيمهای بندی تمامي روشاين روش تا حدودی جمع -1 
 شود و برعكس، هرچقدر اختلافمي بيني بيشترحجم معاملاع افزايش يابد درجه خوش

ارزش بازاری نسبت به ارزش دفتری و ذاتي افزايش يابد، افراد بيش از حد به بازار خوش 
 .بين هستند و برعكس

 اهترين آنز مهمکه ا استاز اعتبار لازم برخوردار  اين روش به لحاظ نظری و علمي -2
، (2447) ، هانگ و استين(2445) ، بيكر و روگلر(2440) توان به مقالاع بيكر و استينمي

 اشاره کرد.  و...( 2410)  3، شفرين(2412) 2فينتر و همكاران(، 2447) بيكر و روگلر
 بازار وجود دارد.های و گروهها تخمين اين روش برای همه سهم نامكا -3

 پنلهاي در داده 8تیلور -هاسمنن روش تخمی .8-8
است که امكان برآورد ضرايب  6يک برآوردگر متيير ابزاری ،تيلور -برآوردگر هاسمن

های برای برازش مدل اثراع تصادفي در دادهکند و اين روش مي مستقل از زمان را فراهم
يرقابل غپانل است که در آن برخي از متييرهای ابزاری با اثراع تصادفي سطحي منفرد 

                                                            
1. Hong, H. & Stein, J.  
2. Finter, P., et al. 

3. Shefrin, H. 

4. Hausman, J. & Taylor, W.   
5. Instrumental variable( IV  )  
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را  (4نمايش داده شده در رابطه ) مشاهده ارتباط دارند. فرم ساختاری مدل اثراع تصادفي
 در نظر بگيريد:

(4) 𝑌𝑖𝑡 = 𝑋1𝑖𝑡𝛽1 + 𝑋2𝑖𝑡𝛽2 + 𝑍1𝑖𝜕1 + 𝑍2𝑖𝜕2 + 𝜇𝑖 + 𝜀𝑖𝑡 

1 يک بردار X1it(، 4در رابطه ) × K1 متييرهايي )زا تييرهای بروناز مشاهداع روی م
يک  X2it. همبستگي ندارند εit و μi شود باو فرض مياست  (که مستقل از زمان نيستند

1بردار  × K2 (متييرهايي که مستقل از زمان نيستند) زااز مشاهداع بر متييرهای درون 
 Z1i. هستند εit امد بهاما متع ،همبستگي دارند μi( با شود که )احتمالاو فرض مياست 

1يک بردار × g1 متييرهايي که مستقل از زمان ) زااز مشاهداع روی متييرهای برون
1 يک بردار Z2i. همبستگي ندارند εitو μiشود با است و فرض مي (هستند × g2  از

 و فرضاست  (متييرهايي که مستقل از زمان هستند) زامشاهداع روی متييرهای درون
يک اثر تصادفي   μi. هستند εitاما متعامد به  ،همبستگي دارند μi( با شود )احتمالامي

واريانس  ،بر اين است که دارای ميانگين صفرغيرقابل مشاهده در سطح پانل است و فرض 
.)توزيع نابسته همو  σ2محدود  i. i. d)  استدر پانل .εit  يک خطای خاص است که

.)توزيع نابسته همو  σ2 شود دارای ميانگين صفر، واريانس محدودميفرض  i. i. d)  در
𝛽1(𝑘1 .ها استتمام مشاهداع موجود در داده × 1) ،𝛽2(𝑘2 × 1)، 𝜕1(𝑔1 ×

𝑔2)2��و(1 × 𝑖و  به ترتيب بردارهای ضرايب هستند  (1 = 1 . … . 𝑛  کهn  تعداد
𝑡: داريم 𝑖 برای هر پانل است وهای نمونه = 1 . … . 𝑇𝑖.  

که طي زمان دستخوش زايي)متيير برون  X1به عنوان تابعي از  Yتيلور،  ـدر مدل هاسمن
را  X3  .استشود( که طي زمان دستخوش تييير ميزايي)متيير درون X2 و شود(تييير مي

رهای اضافه کنيد، اما تنها متيي ،است زا که مستقل از زمانبه عنوان يک متيير ابزاری درون
همبستگي داشته  μiممكن است با  Z2iو  X2itاز آنجا که  .نمي باشد  X3مستقل از زمان 

د. برای پارامترهای اين مدل سازگار نيستن باشند، عموما برآوردگرهای اثراع تصادفي ساده
برآورد  ها قبل ازری ميانگين از دادهگيرا با تفاضلگروهي  از آنجايي که برآوردگر درون

β1  وβ2 کند برای اين پارامترها سازگار است. حذف مي 
 ،کند. بنابراينرا حذف مي Z2iو  μi  ،Z1iدر فرآيند حذف  گروهي برآوردگر درون

 برای حل اين مشكلتيلور  -هاسمنبرآوردگرهای  .را تخمين بزند  1∂و 1∂ تواندنمي
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زند. با را تخمين مي β2و  β1به طور مداوم  گروهيدرونبرآوردگر  اند.طراحي شده
دست آوريم. ه را بi d̂های دروني به نام هتوانيم باقيمانداستفاده از اين برآوردها، مي

1𝐼𝑉�� که به ترتيب 2∂ و 1∂برآوردهای متوسط و البته سازگار 
2𝐼𝑉��و ^

شوند با ده مينامي  ^
به عنوان ابزار  1iZو  X1itو با استفاده از  Z2iو  Z1iهای دروني روی رگرسيون باقي مانده

آيد. شرط لازم انجام دستور برای شناسايي اين است که تعداد متييرهای دست ميه ب
باشد و بين  g2 و Z2i، حداقل به اندازه تعداد عناصر موجود در K1 و X1it  موجود در

  کافي وجود داشته باشد تا از مشكل ابزار ضعيف جلوگيری شود. همبستگي Z2i وابزارها 
1𝐼𝑉��و برآوردگرهای مياني β2و  β1از برآوردگرهای دروني 

2𝐼𝑉��و  ^
توان برای مي  ^

 کرد. از اين دو های کلي و دروني استفادهای از باقي ماندهدست آوردن مجموعهه ب
 از اجزای واريانس .توان برای برآورد اجزای واريانس استفاده کردمجموعه باقيمانده مي

هرکدام از متييرها استفاده کرد. برای موارد زير،  GLSتوان برای تبديل شده مي برآورد
ی نشان دادن را برا wit، wiمتيير  GLSرا برای نشان دادن تبديل  w̆itنمادهای کلي 

تعريف کنيد.  witرا برای نشان دادن تبديلاع دروني  witداخل پانل و  در witميانگين 
 -نظر برآوردگر هاسمنبرآوردکننده ضرايب موردبا استفاده از اين نمادهای قراردادی، 

 ,Hausman ) دست آورده توان با رگرسيون متييرهای ابزاری بتيلور را مي

1981&Taylor .)  
با اثر تصادفي  Z1i وX1i  که کندمي الزامبرای اينكه ابزارها معتبر باشند، اين برآوردگر 

μi ( برقرار 1رابطه ) که تر، ابزارها زماني معتبر هستندارتباطي نداشته باشند. به طور دقيق
 باشد.

(1)  0=  𝜇𝑖1i plim 
1

𝑛
𝑛→∞

∑ �̅�𝑛
𝑖=1   0 =  وplim 

1

𝑛
𝑛→∞

∑ 𝑧1𝑖
𝑛
𝑖=1 𝜇𝑖 

تيلور يک برآوردگر متيير ابزاری است که امكان  -برآوردگر هاسمن ،به طور کلي      
برای برازش مدل اثراع کند و اين روش مي برآورد ضرايب مستقل از زمان را فراهم

متييرهای ابزاری با اثراع تصادفي های پانل است که در آن برخي از تصادفي در داده
 سطحي منفرد غيرقابل مشاهده ارتباط دارند.
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 هاي پژوهشبرآورد مدل و بررسي یافته .8
 هاي پژوهش و بررسي مانایي متغیرها. داده8-2

تا  1314های فصلي مربوط به دوره ، دادهSAPMمتييرهای مورد نياز برای تخمين مدل 
مرکزی و بورس اوراق بهادار تهران گرفته شده است.  است که از وب سايت بانک 1311

با استفاده از شاخص قيمت  هااين داده) های کلان شامل هزينه مصرف بخش خصوصيداده
اند(، حجم پول )مجموع اسكناس و مسكوکاع در واقعي شده 1314کننده سال مصرف

های ديداری نزد های ديداری(، نرخ ارز بازار آزاد ، حجم سپردهدست مردم و سپرده
 . استها و موسساع اعتباری و قيمت انس طلا بانک

 هایبرای آگاهي بيشتر از وضعيت متييرهای استفاده شده در اين پژوهش، آمار
)ميانگين شاخص احساس گردش  Gtn آورده شده است که (1)ها در جدول توصيفي آن

ها و نزد بانک یداريد یها)حجم سپرده Hesab های بورسي نمونه(،مالي بازار کل گروه
بر حسب واحد  )مصرف بخش خصوصي Consu بر حسب واحد ميليارد ريال(، موسساع

)قيمت هر انس  Gold )نرخ ارز بازار آزاد بر حسب واحد ريال(، Exch  ميليارد ريال(،
 )اثر اندازه(، SMB)حجم پول بر حسب واحد ميليارد ريال(،  Mطلا بر حسب واحد دلار(، 

HML ( ،)اثر ارزشWML ،)اثر شتاب( HSMLS های )ميانگين اثر احساس گروه
 .است )داده فصلي شاخص کل بازار( Sksبورسي نمونه( و 

سهم بود که  134گروه بورسي شامل  14های بورسي ابتدا داده مورد بررسي، در نمونه
سال  در يال شرکتبه عنوان مث) ها در دوره زماني مورد نظردر نهايت با توجه نبود همه داده

( 3نماد مختلف بورسي در قالب جدول ) 53گروه شامل  14به  (عرضه شده است 1316
سعي شده از هر گروه بورسي نمادهای مختلفي با . در نمونه مورد بررسي تبديل شد

حساسيت )نوسان( بالا و حساسيت )نوسان( پايين و سهام برنده و سهام بازنده انتخاب شود. 
صورع روزانه و براساس قيمت پاياني آن روز از سايت بورس دريافت و قيمت سهام به 

ميانگين بازده فصلي برای تمامي نمادهای نمونه مورد نظر محاسبه شده است و در نهايت 
دو داده ميانگين بازده فصلي شاخص کل بورس و ميانگين بازده فصلي نمادهای بورسي 

 اين نمونه در نظر گرفته شده است.
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 هاي توصیفي مربوط به متغیرهاي مدلآمار .2جدول 

 مینیمم ماکزیمم میانه میانگین نام متغیر و علامت
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 حساساشاخص 
(Gtn) 

5955/1 1113/1 3113/5 1155/3 13/1 31/1- 31/3 

ها حجم سپرده
Hesab) 

3159131 1333511 33311311 3313931 5111331 11/1 35/3 

 19/35 1/35 13 3/95 1 91/1 31/3 (Consu) مصرف
 15/11995 5/91913 335999 1/11191 3/11311 11/1 59/3 (Exch) نرخ ارز

 31/1913 51/1331 55/1133 53/1111 31/311 55/1 31/3 (Gold) انس طلا

  1133515 1311311 5115111 3/533311 1335519 13/1 13/1 (M) حجم پول

 1115/1- 1111/1- 1113/1 1113/1 1191/1 51/1 53/3 (SMB) اثر اندازه

 1111/1- 1113/1- 1111/1 1155/1- 1131/1 31/1 53/3 (HML) اثر ارزش

 1113/1 11135/1 1119/1 1193/1 1139/1 11/1 3 (WML) اثرشتاب

 اثراحساس
(HSMLS) 

11191/1 11111/1 11391/1 11355/1- 11111/1 91/1 13/9 

 شاخص کل بازار
(Sks) 

9/159915 5513183 1131151 33333 9/913135 13/9 13/13 

 های پژوهشمنبع: یافته

گروه بورسي، دو شاخص احساس گردش مالي بازار و  14در مورد داده احساس برای 
ها محاسبه و ميانگين شاخص احساس گردش مالي بازار اثر احساس برای تک تک گروه

 (2)تخمين استفاده شده است. در جدول  های بورسي نمونه نيز به عنوان متيير درگروه
هام بندی سهام برنده و بازنده، سها و نمادهای بورسي مورد استفاده در تحقيق با دستهگروه

( مشخص 3که با )*( در جدول ) ييهاسهم با حساسيت بالا و پايين آورده شده است.
دوره  يشاخص کل طآن از  ياست که بازده يسهم ،سهم برنده .اند سهم برنده هستندشده

است که  يسهم ،سهم بازنده .سهم بازنده هستند . باقي سهام،بوده است شتريبمورد بررسي 
کمتر بوده است. منظور از سهم با مورد بررسي آن از شاخص کل در دوره  يبازده

هم با و منظور از س شتريآن ب يبازده ارياست که نوسان و انحراف مع يسهم ،بالا تيحساس
 دارد. یکمتر ارياست که نوسان و انحراف مع يسهم ،نييپا تيحساس
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 SAPMها و نمادهاي بورسي مورد استفاده در مدل . گروه1جدول 

 های بورسیگروه
 هانماد سهام

 سهام باحساسیت پایین سهام باحساسیت بالا
 قزوین*، قصفهان* قثابت* قند و شکر

 کلوند* کترام*، کپارس* کاشی و سرامیک
 پکرمان* پتایر* پلاستیک لاستیک و

 تایرا تکشا*، تکمبا* ماشین آلات و تجهیزات
 بترانس بکاب*، بکام های برقیدستگاه

 زاگرسشیراز، شفن*، شلعاب، شسینا*، شیران محصولات شیمیایی
 چکاوه* چکارن* کاغذ

 کهمدا*، کساپا* کخاک، کسرا*،کرازی های غیر فلزیکانی
 ولساپا ولیز های مالیواسطه گری

 وسپه وبیمه گذاریسرمایه

 سهگمت، سپاها سدور، سصفها* سیمان
 ونفت شپنا*، شبریز* های نفتیفراورده

 فولاد، فملی وتوکا، فاسمین، فسرب* فلزات
 ومعادن، کچاد، کگل کاما*، کبافق های فلزیکانی

 وبملت، وپست، وبصادر دی*، وتجارت بانک
 حتاید حکشتی* حمل و نقل

 خکار، خمهر، خشرق خودرو، خساپا، خپارس* خودرو
 فاما فاراک محصولات فلزی

 های پژوهشمنبع: یافته

 ينتخم يلورت -پانل و از نوع هاسمنهای دادهاز آنجايي که در اين مقاله از روش 
لازم است که مانايي  ،برای برآورد پارامترهای معادلاع .گرفت خواهد انجام يبضرا

 مورد بررسي قرار گيرد.  1شيم -پسران -آزمون ايم استفاده از ده با متييرهای مورد استفا
 Gmمتييرهای پژوهش به غير از  تماميدهد ( نشان مي3همان طور که نتايج جدول )

مانايي متييرها  ميش -پسران -ميآزمون اکه به طوریاست؛ درصد مانا  6در سطح معنادار 
 گيری مانا شد.جه تفاضلنيز با يک در Gmکند و متيير را تاييد مي

 

                                                            
1. Im-Pesaran-Shin 
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 SAPM. نتایج بررسي مانایي متغیرهاي تحقیق مدل 8جدول

آماره  وضعیت نام متغیر علامت
IPS 

prob 

SMB 
 

 1111/1 -1/13 با عرض از مبدا و روند )اثر اندازه(

HML 
 

 1111/1 -13/3 با عرض از مبدا و روند )اثر ارزش(

WML 
 

 1113/1 -11/3 با عرض از مبدا و روند )اثر شتاب(

HSMLS 
 

 1111/1 -31/3 با عرض از مبدا و روند )اثر احساس(

Gsks 1111/1 -19/3 با عرض از مبدا و روند میانگین بازده فصلی شاخص کل بازار 

Grks 
های میانگین بازده فصلی کل سهام

 نمونه
 1111/1 -11/1 با عرض از مبدا و روند

Rf 1911/1 -15/1 با عرض از مبدا و روند نرخ سود 

RP 1111/1 -53/5 با عرض از مبدا و روند پاداش ریسک 

Gcon 1111/1 -13/11 با عرض از مبدا و روند نسبت مصرف دو دوره متوالی 

Gexch 1111/1 -13/5 با عرض از مبدا و روند نسبت نرخ ارز دو دوره متوالی 

Ggold 1111/1 -33/5 ندبا عرض از مبدا و رو نسبت قیمت انس طلا دو دوره متوالی 

Gm 9913/1 -39/1 با عرض از مبدا و روند نسبت حجم پول دو دوره متوالی 

Ghesab 
های دیداری نزد نسبت حجم سپرده

 ها دو دوره متوالیبانک
 1111/1 -35/3 با عرض از مبدا و روند

Gtn 

نسبت شاخص احساس گردش مالی 
های بورسی نمونه دو دوره بازار گروه

 متوالی
 1113/1 -11/9 رض از مبدا و روندبا ع

 های پژوهشمنبع: یافته

 (SAPM) گذاري مبتني بر احساستخمین مدل قیمت .8-1
 شود:مي برآورد SAPM مدل (14رابطه )بر اساس 

(14) 𝑅𝐴𝑖𝑡 = 𝑅𝑓 + 𝛽1(𝑅𝑃𝑡) + 𝛽2(𝑆𝑀𝐵𝑡) + 𝛽3(𝐻𝑀𝐿𝑡) +
𝛽4(𝑊𝑀𝐿𝑡) + 𝛽5(𝐻𝑆𝑀𝐿𝑆𝑖𝑡) + 𝛽6(𝐺𝑡𝑛𝑖𝑡) + 𝜀𝑖𝑡   

)صرف ريسک(،  RPt(، کوتاه مدع يسود بانك ينرخ فصل) Rf(، 14در رابطه )
SMBt  ،)اثر اندازه(HMLt  ،)اثر ارزش(WMLt  ،)اثر شتاب(HSMLSit  )اثر احساس(

يتم طبيعي نسبت حجم معاملاع به )شاخص احساس گردش مالي( از طريق لگار Gtnitو 
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به همين منظور ابتدا وارد هر گروه  ؛آيددست ميه ب( 7رابطه )ارزش بازاری به صورع 
اساس نسبت حجم معاملاع به ارزش بازاری برهای هر گروه را در بورسي شده و کل سهم

-11 سال طي دورهبعد از کل مقادير اين نسبت دست آورده و ه هر سهم در قالب اکسل ب
شود و داده شاخص احساس صرف نوساناع به صورع فصلي ، لگاريتم گرفته مي1314

 آيد. دست ميه ب 1314-11طي دوره 
( و شاخص HSMLS(، ضريب اثر احساس )RAقبل از تخمين مدل ميانگين بازدهي )

م. آوريمي دستهمختلف بورسي بهای ( را به تفكيک گروهGtnاحساس گردش مالي )
استفاده شده است که  Damexchو  Damoilاين تخمين از دو داده دامي همچنين در 

های وردهآنفتي )پتروشيمي و فرهای بورسي را به دو قسمت گروههای داده اول، گروه
های بورسي را به دو قسمت گروههای کند. داده دوم، گروهمي تقسيمها نفتي( و بقيه گروه

صولاع محي، نفتهای وردهآفر، فلزاع، کيستو پلا کيلاستيي، ايميش، کاغذدلاری )
 کند.مي تقسيمها ی( و بقيه گروهفلزهای يکانو  ونقلحملی، فلز

 برآورد 2پانلهای و در قالب روش داده 1(15افزار استتا )اين مدل را با استفاده از نرم
ام انج تيلور تخمين ضرايب -پانل و از نوع هاسمنهای شود. با استفاده از روش دادهمي

 مستقلبه عنوان متييرهای  Wmlو  Rf ،RP ،Hml ،Smbگرفت. در اين روش متييرهای 
 0زابه عنوان متييرهای درون HSMLSو  Gcon،RA ،Gtn ، متييرهای(3زمان يط ري)متي

به عنوان متييرهای ابزاری  Gm ،Ghesab ،Ggold ،Gexch)متيير طي زمان(، متييرهای 
در  (6زمان مستقل از ري)متي مستقلبه عنوان متييرهای  chDamexو  Damoilو متييرهای 

 .بيان شده است (0)که نتايج مختصر آن در جدول نظر گرفته شده 
های برای گروه SAPM( مدل HSMLSنتايج حاکي از آن است ضريب اثر احساس )

همچنين شاخص احساس گردش مالي  است. درصد معنادار16/4مختلف بورسي در سطح 
(Gtnب )با ميانگين  ای مثبتمختلف بورسي نيز معنادار و رابطههای ر و روگلر برای گروهكي

درصد  6کمتر از  prob chi2مختلف بورسي دارند. همچنين های نرخ بازدهي فصلي گروه
 دهد به طور کلي خط وجود دارد و معنادار است.مي شده و اين نشان

                                                            
1. Stata16  
2. Panel data 

3. Time varying 

4. Endogenous 

5. Time Invarint 
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 تیلور -هاي پانل و نوع هاسمنبر اساس روش داد SAPMتخمین ضرایب مدل  .8 جدول

 ضرایب انحراف معیار Zآماره  سطح احتمال
 ضریب

 نام متغیر

 )متغیر طی زمان( زامتغیر برون

575/4 15/1- 1193/1 1331/1- Rf 
444/4 53/5 11153/1 1133/1 RP 
124/4 31/1 1111/1 1313/1 Hml 

147/4 35/1 11591/1 15115/1 Smb 

852/4 39/1 3111/1 19313/1 Wml 

  

411/4 9/3 11115/1 11195/1 Gtn 
444/4 11/9 19991/1 11913/1 HSMLS 
465/4 13/1- 11391/1 11393/1- Gcon 

 زا )متغیر مستقل از زمان(متغیر برون

546/4 13/1 11113/1 11193/1 Damexch 
561/4 11/1 1811131 11119/1 Damoil 
 بداعرض از م 11915/1 1131/1 95/1 271/4

54/213 wald chi2 

4444/4 prob chi2 
44882/4 sigma_e 

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 

ثراع ا امكان برآورد که است ابزاری متيير برآوردگر يک تيلور -هاسمن برآوردگر
 و کندمي ياز زمان را بررس ريمتي ايمستقل از زمان  یو مجاز زا، برونزادرون یرهايمتي
 است. پانل هایداده در تصادفي اثراع دلم برازش برای روش اين

است، نياز به  1از آنجايي که الگوی تخمين اين روش براساس آزمون با اثراع تصادفي
افزار استتا . به همين منظور بايد در نرماست 2بررسي مدل با اثراع تصادفي يا اثراع ثابت

-هاسمنو نوع  پنلی هادادهبراساس روش  SAPMمدل  همين مدل را بعد از ذخيره نتايج
، مدل را در حالت آزمون با اثراع ثابت نيز برآورد کرد که نتايج مختصر آن در تيلور

                                                            
1. Random effect 

2. Fixed effect 
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در مدل  Damexchو  Damoilبيان شده است. از آنجايي که دو داده دامي  (6)جدول 
 قبلي معنادار نبود در اين الگو ديگر استفاده نخواهد شد. 

 ساس روش دادهاي پانل و نوع اثرات ثابتبر ا SAPMتخمین ضرایب مدل  .5جدول

 ضرایب انحراف معیار tآماره  سطح احتمال
 ضریب
 نام متغیر

13313/1- 1331393/1- 13313/1- 1331393/1- Rf 
1133395/1 1133395/1 1133395/1 1133395/1 RP 
13131/1 1313131/1 13131/1 1313131/1 Hml 

15115/1 15115/1 15115/1 15115/1 Smb 

19313/1 1931353/1 19313/1 1931353/1 Wml 

11195/1 1119515/1 11195/1 1119515/1 Gtn 
11913/1 1191335/1 11913/1 1191335/1 HSMLS 
11393/1- 1139355/1- 11393/1- 1139355/1- Gcon 
 عرض از مبدا -1331393/1 -13313/1 -1331393/1 -13313/1

33/15 F 

1111/1 prob F 
1399/1 sigma_e 

 پژوهش یهاافتهیمنبع: 

 استفاده شده که نتايج مختصر 1برای تشخيص مدل با اثراع تصادفي از تست هاسمن
 .افزار استتا آورده شده استبا استفاده از نرم (5)آن در جدول 

و اختلافي بين اين دو برآورد  است درصد 6تست هاسمن بيشتر از  probاز آنجايي که 
دهد که در مي نشان SAPMنتايج مدل  است، با اثراع تصادفينيست و تشخيص مدل 

و بايد در است  ، متيير احساس بسيار مهم و معنادارAPTاز نوع  گذاریقيمتهای مدل
 دارايي لحاظ شود.  گذاریبحث قيمت

 

 

                                                            
1. Hausman  
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 . تست هاسمن6 جدول

 ضرایب مدل اثرات تصادفی
ht 

 ضرایب مدل اثرات ثابت
Fe 

 ضریب
 نام متغیر

13313/1- 1331393/1- Rf 
1133395/1 1133395/1 RP 
13131/1 1313131/1 Hml 

15115/1 15115/1 Smb 

19313/1 1931353/1 Wml 

11195/1 1119515/1 Gtn 
11913/1 1191335/1 HSMLS 
11393/1- 1139355/1- Gcon 

111/1 prob 
 پژوهش یهاافتهیمنبع: 

 گیري و نتیجه بنديجمع. 5
 توان با دو رويكرد رفتاریمي ای راهای سرمايهگذاری داراييای قيمتبه طورکلي الگوه

و سنتي مورد بررسي قرار داد که هدف اين مقاله بررسي رويكرد رفتاری الگوی 
( که حالت خاصي از الگوی مبتني بر عامل تنزيل APTگذاری دارايي چند عاملي )قيمت

 باشد.مي ( است،SDFتصادفي )
رد متفاوتي با رويك گذاری داراييهای سنتي قيمتقتصاددانان مدلهای اخير ادر سال

با واقعيت سازگار نبوده است و دليل  چندانها اند، اما نتايج آن( معرفي کردهSDF) الگوی
 . در ايناستهای سنتي آن در نظر گرفتن فروض عقلايي و عدم لحاظ احساس در مدل

با  SAPMاحساس در قالب مدل  رين متيبا گسترش مدل کوهارع و در نظر گرفتمقاله 
انجام  بيضرا نيتخم لوريت -پانل از نوع هاسمن یهاافزار استتا و روش دادهاستفاده از نرم

اين مقاله همچنين تاثير اثر احساس، شتاب، اندازه، ارزش و صرف سهام بازار با . گرفت
برای اين دهد. مي ( مورد بررسي قرارAPTگذاری دارايي چند عاملي)تخمين مدل قيمت

کار از دو شاخص احساس گردش مالي بازار و اثر احساس برای تخمين احساس استفاده 
 53گروه بورسي شامل  14و نمونه تحقيق دارای  1314-11شده است. دوره زماني تحقيق 

 یهااز آن بود که در مدل يمدل حاک جينتا. استشرکت پذيرفته شده در بورس تهران 
ت با مثب یاو رابطه است مهم و معنادار ارياحساس بس ريمتي زين APT نوع از یگذارمتيق
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 یگذارمتيدر بحث ق ديو با دارند يمختلف بورس یهاگروه يفصل ينرخ بازده نيانگيم
فته های سنتي نقش احساس در نظر گربا توجه به اينكه در مدل ،بنابراين لحاظ شود. ييدارا
 گذاری دارايي به ما کمک کند.واند در قيمتتشود، اين الگو رفتاری مينمي

بايد  ،بنابراينکند، مي که احساساع نقش بسيار مهمي را در اين بازار ايفا از آنجايي
تيييراع ساختاری در اين زمينه اتفاق بيفتد تا بتوان تا آنجا که ممكن است احساساع اين 

 .و کارا انجام شودبه درستي ها گذاری داراييتا قيمت کردبازار را مديريت 
  توان بيان کرد:مي در ادامه به طور مختصر چند راهكار بر مديريت احساس در بازار

 گسترش آموزش همگاني بورس -
 های بازاربازيابي و اصلاح قوانين و دستورالعمل -
 گذاری در بورس کالاها در قيمتلزوم کاهش دخالت -
 ها افزايش شفافيت اطلاعاع شرکت -
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