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گذار و رابطه میان واریانس شرطی و بازده سهام با  سرمایه هدف این پژوهش ارائه مدلی مبتنی بر احساس  

باشد.  های آمیخته، مدلهای گارچ و گارچ نامتقارن می برداری داده نمونه مقایسه مدل پنجرۀ گردشی. رویکرد  

دهد که بر شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل میهای پذیرفتهجامعه آماری این پژوهش را شرکت

عنوان حجم نمونه  به  1394-1400های  شرکت طی سال  112اساس روش حذفی سیستماتیک، تعداد  

ها  وتحلیل دادهباشد. تجزیه ای و میدانی میصورت کتابخانهاطلاعات بهانتخاب شده است.روش گردآوری  

استتا و ایویوز انجام شد.  با استفاده از مدل رگرسیونی چندمتغیره ارائه شده در پژوهش به کمک نرم افزار 

م و میانگین  بینی شده سهاپژوهش نشان داد که رابطه بین واریانس پیشنتایج حاصل از آزمون فرضیات  

آمده مشاهده گردید که واریانس  دستداری داشتند. با توجه به نتایج بهبازده سهام رابطه مثبت و معنی

است تحت  آمیخته  حاصل شده  داده های  برداری  نمونه  و  از روش گارچ  بازده سهام که  تأثیر شرطی 

گذار به این صورت بود که منجر  گذار شدت پذیرفته است. اثر تعدیلگری احساس سرمایه احساس سرمایه

بینی  شده  رو، واریانس پیش بینی شده آتی بر میانگین سهام بود. ازاینبه افزایش اثر مثبت واریانس پیش 

گذار نیزبا استفاده از مدل  تأثیر احساسات سرمایهو نشده بازده سهام بر روی میانگین بازده سهام  تحت 

آمیخته مورد تایید قرار گرفته ولی با مدل پنجره گردشی و مدل  گارچ و رویکرد نمونه برداری داده های 

       گارچ نامتقارن مورد تایید قرار نگرفته است.
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   مقدمه

واریانس مدت هاسهههت که مورد توجه قرار گرفتهه اسهههت. نظریه های رفتهاری بر اهمیهت   -رابطهه میهانگین

.بازده مورد انتظار  ]29.[احسهاسهات سهرمایه گذار در توضهیم قیمت سههام، نوسهان و بازده تاکید می کنند 

بازار سههام به طور مثبت به واریانس شهرطی بازار در دوره های احسهاسهات ضهعیب مرتبن هسهتند، اما به 

واریانس داراییهای مالی،  -واریانس شههرطی بر دوره های احسههاسههات قوی مرتبن نیسههتند.رابطه میانگین

ین معنهاسهههت کهه هر چهه دارایی  یکی از ارکهان مهالی جهدیهد اسهههت. رابطهی مثبهت میهان این دو متغیر بهد

گذاری داراییها،  مختلب قیمت  که در مدلهایرود بازده آن بیشهتر شهود. درحالیتر باشهد، انتظار میثباتبی

برانگیز بوده اسهههت.  این رابطهه مثبهت فرش شهههده اسهههت، امها گواههان تجربی مبنی بر این رابطهه، بحه 

اند، برخی دیگر  که برخی پژوهشههگران رابطی مثبت و معناداری را میان این دو متغیر نشههان دادهدرحالی

شهناسهی پیشهین شهامل  براین، کتاباهمیت اسهت. علاوهاند گرچه این رابطه مثبت اسهت ولی کمادعا کرده

مطالعاتی اسهت که رابطی منفی و معنادار میان این دو متغیر را مسهتند کرده اسهت. همچنین، اسهتد ل  

گیری خطر یک دارایی باشهد، زیرا  شهود که این ناسهازواری ممکن اسهت ناشهی از روشههای مختلب اندازهمی

.رابطی میان علوم مالی و سهایر علوم که از آن ]21.[پذیر نیسهت  هطور مسهتقیم مشهاهدنوسهان شهرطی آن به

گذاران و واکنش  شهود، به بررسهی فرایند تیهمیم سهرمایهرفتاری یاد میشهناسهی مالی یا مالی  با نام روان

پردازد و بر تأثیر شهخیهیت، فرهن ، قوهاوت و احسهاس  آنها نسهبت به شهراین مختلب بازارهای مالی می

پردازد کهه شهههنهاسهههی مهالی بهه این موضهههو  می.روان]18.[گهذاری تهأکیهد دارد. افراد در هنگهام سهههرمهایهه

گذاری  پذیر و دانش کامل در تیهههمیمهات سهههرمایهبینی کامل، قیمتههای انعطهافهایی ماننهد پیشدیدگاه

به های مالی اسهت که  شهناسهی مالی یک پاردایش  جدید در نظریهدیگر، روانعبارت  غیرواقعی هسهتند. به  

پردازد تا به همراه  گیری مالی با تأکید بر اصهول رفتاری میبینی سهامانمند سهازوکار و تیهمیمدرک و پیش

.احسهههاس  ]15.[تر و با دقت بیشهههتر مورد تحلیهل قرار گیرد  مدلههای سهههنتی مالی، رفتهار بازار درسهههت

گذاری اشهاره دارد که از طری  واقعیتهای  گذار درباره اعتقاد به جریانهای نقد آینده و خطر سهرمایهسهرمایه

بینی یا بدبینی گذار همچون میزان خوشدیگر، احسهاس سهرمایهعبارت. به]24.[پذیر نیسهت  موجود توجیه

گذارد  گیری سههامانمند اثر میشههود که بر تیههمیمبیش از حد کنشههگران در بازارهای مالی تعریب می

بینش بیشهتر در مورد تاثیر احسهاسهات سهرمایه گذار  .با توسهعه شهواهد قبلی، هدف این پژوهش، ارائه  ]12.[

گذاران فردی در زمانی  واریانس اسهت، که در دو بح  بسهن داده می شهود. او ر سهرمایه  -بر رابطه میانگین

مدت، تأثیر بیشهتری بر بازارهای  که احسهاس آنها قوی اسهت به دلیل نداشهتن تمایل به اتخاو مواضهت کوتاه

گذاران قوی اسههت به دلیل ناتوانی در سههنجش خطر،  .ثانیار زمانی که احسههاس سههرمایه]28.[سهههام دارند

طورکلی، این دو اسهههتد ل نشهههان  .به]26.[واریانس بازده سههههام دارند-تمایل به تحریب رابطی میانگین

شود دادوستدها افزایش یابد و تعادل میان بازده و خطر  گذاران فردی موجب میدهد، احساس سرمایهمی

.با اعمال سه روش برای تعریب بی طرفی سرمایه  ]22.[واریانس تغییر کند-ردد و رابطه میانگینتحریب گ

گذاران و تعیین دوره های احساسات قوی و ضعیب، نشان می دهیم که حوور قابل توجه سرمایه گذاران  

فردی و مبادله در دوره های احسهاسهات قوی موجب توهعیب ریسهک بازده خواهد شهد. مهمتر از همه، 
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اینکه قوی )ضهعیب( سهرمایه گذاران بیشهتر با وضهعیت عادی احسهاسهات آنها مشهخد می شهود. اهمیت این  

گذاران به عنوان  که احسهاس سرمایههای گوناگونی بیان کرد. اول، علاوه بر اینتوان از جنبهپژوهش را می

یکی از عوامهل اثرگهذار در جریهان سهههرمهایهه و حرکهت کلی بهازار سهههرمهایهه اسهههت، بررسهههی رابطهه میهان  

تواند موجب افزایش آگاهی گذاری شهرکتها، میگذاران و کارایی سهرمایهگیری احسهاسهی سهرمایهتیهمیم

گذاران و مدیران شهرکتها شهود تا با دانشهی بیشهتر، از اتلاف منابت کمیاب اقتیهادی جلوگیری به سهرمایه

ذاران نسههبت به وجود تبعات گعمل آورند. دوم، انجام چنین پژوهشههی موجب افزایش اطمینان سههرمایه

منفی تیمیمات مبتنی بر احساس و ترغیب هرچه بیشتر آنها به پرهیز از بروز رفتارهای احساسی خواهد  

اخیر نیز از سههوی  دردههگیردکهقرار میبررسههیموردگذارانیشههد. سههوم، در این پژوهش رفتار سههرمایه

انداز توسهعه کشهور و ابلاغیه سهیاسهتهای کلی اصهل چهل و چهار  گذاران اقتیهادی در سهند چشهمسهیاسهت

اند و بازیگر اصهلی در بازار سهرمایه هسهتند. همچنین با اسهتفاده از مالی  قانون اسهاسهی نیز مورد توجه بوده

گذاران در تیههمیمات  توانند سههوگیریهای رفتاری سههرمایهرفتاری و توجه به احسههاس، پژوهشههگران می

حلهای منطقی جهت  توانند راهوده و با شههناخت رفتاری افراد میگذاری را آزممختلب در زمینه سههرمایه

گیریهای اقتیههادی و بالطبت پیشههرفت اقتیههادی ارائه دهند.در این پژوهش به بررسههی اثر  بهبود تیههمیم

گذار بر رابطی میان واریانس شهرطی و بازده سههام در شهرکتهای پذیرفته  کنندۀ احسهاس سهرمایهتعدیل

 شده در بورس اوراق بهادار تهران می پردازد.

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

گذاری یک نظریی مالی اسهت که با در نظر گرفتن مقدار مشهخیهی برای  نظریی جدید انتخاب سهبد سهرمایه

تواند بازده انتظاری آن سهبد را بیشهینه سهازد. این نظریه همچنین سهعی دارد با انتخاب نسهبت  خطر می

گذاری هسههتند، خطر را برای میزان معینی از بازده  دهندۀ سههبد سههرمایهتشههکیلداراییهای مختلفی که 

واریانس  -سهازی رابطی میانگین( مسهئلی بهینه1952ای مارکوویتز )انتظاری کمینه سهازد. از زمان کار پایه

بازده سههام به یکی از بحثهای مهم در نظریی مالی و معیار نسهبتار محبوبی برای سهنجش خطر تبدیل شهده  

گذاری، در جسهتجوی بهترین تخیهید ثروت در میان  واریانس بازده سهبد سهرمایه-اسهت. انتخاب میانگین

گذاری در یک اف   انوا  برگهای بهادار اسهت تا بتواند به مبادله بهینه میان خطر و بازده انتظاری سهرمایه

گذاری را مطرح  سهرمایه( نظریی سهبد  1952. برای نخسهتین بار مارکوویتز )]29.[زمانی ثابت دسهت یابد

گهذاری کرد: چهارچوب  گونهه نهامگهذاران بها آن روبرو بودنهد را اینای کهه سهههرمهایههکرد و مشهههکلات روزانهه

سههازی. این چارچوب گویای آن اسههت که واریانس سههبد  واریانس بازده سهههام و مسههئلی بهینه-میانگین

(  1952گذاری مارکوویتز ).نظریی سبد سرمایه]20.[گذاری در سطم معینی از بازده انتظاری است  سرمایه

بخش انتخاب  ای ایشهان الهامدورهواریانس تک-شهود. چارچوب میانگینزیربنای دانش مالی شهناخته می

واریانس مارکوویتز، در اغلب  -ای و پیوسههته اسههت. چارچوب مدل میانگینگذاری چنددورهسههبد سههرمایه

ر اسهههاس ارزش انتظهاری و واریهانس بهازده سهههبهد  گهذاری بموارد برای سهههنجش بهازده و خطر سهههرمهایهه

گذاری، بازده برگهای بهادار همچون یک متغیر شهود. در نظریی سهبد سهرمایهکار برده میگذاری بهسهرمایه

ههای تهاریخی محهاسهههبهه  تیهههادفی اسهههت و ویژگیههای آن از قبیهل ارزش انتظهاری و واریهانس بر پهایهی داده
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دهد،  واریانس بازده سههههام را تحت تأثیر قرار می-.یکی از عواملی که رابطه میانگین]12[.]26.[گردد  می

گذاری برخی لغزشههها از قبیل تیههمیمات گیری سههرمایهگذار اسههت. در فرایند تیههمیماحسههاس سههرمایه

غیرمنطقی وجود دارد که منجر به شکاف میان نتایج واقعی و نتایج انتظاری و در نتیجه کارکرد نامناسب  

گذاری، شهناخت لغزشهها و عوامل احسهاسهی مبثر بر آن شهود. جهت اتخاو تیهمیمات بهینه در سهرمایهمی

گذاران بر قیمت سهههام،  طورکلی، دیدگاه مالی رفتاری بر تأثیر احسههاس سههرمایه.به]13.[ضههروری اسههت  

دههد کهه برخی از  فتهاری نشهههان می. دیهدگهاه مهالی ر]19.[نوسهههان و بهازده در بهازارههای مهالی تهأکیهد دارد

گذاران، نقش مهمی در تغییرات قیمت برگهای بهادار هیچ دلیل بنیادی نداشهته و رفتار احسهاسهی سهرمایه

گذار منجر به ( احسهاس سهرمایه1990 ن  و همکاران ).از نظر دی]17.[نوسهان قیمتها بازی کرده اسهت

.در واقت  ]12.[گرددنوسهههان بیش از انهدازۀ بهازار و انحراف قیمهت سهههههام از ارزشهههههای بنیهادی آن می

شهود. تغییر در احسهاس  گذار ناآگاه، منجر به نوسهان اضهافی میگیریهای مبتنی بر احسهاس سهرمایهتیهمیم

بها این  .]21[.]11.[بهار آورد و بر نوسههههان اثر معنهادار بگهذاردههای قوی نقهدینگی بههتوانهد تکهانههمی

شههود،  نقد انتظاری تعیین می  گذاران از جریانهایزیابی سههرمایهارقیمت سهههام بر اسههاسکهاسههتد ل

بینانه هسههتند و درآمد خالد  گذاران در موقعیت احسههاس، خوشکه سههرمایهبینی کردندهنگامیپیش

گذاران احتمال جریانهای نقدی انتظاری را برحسهب اطلاعات موجود در حاوی اخبار خوبی اسهت، سهرمایه

گذاری بیش از اندازه سهههام اسههت.  کار، قیمتکنند که نتیجه ایندرآمد خالد، بیش از اندازه ارزیابی می

گذاران در وضههعیت احسههاس بدبینانه قرار دارند و درآمد خالد حاوی  که سههرمایهدیگر، هنگامیازسههوی

نقدی انتظاری را برحسههب اطلاعات موجود در درآمد    گذاران احتما ر جریاناخبار خوبی اسههت، سههرمایه

شهود.  کنند که باع  کاهش قیمت سههام نسهبت به ارزش واتی آن میگیری میلد کمتر از واقت اندازهخا

.احسهاسهات سهرمایه گذار نقش اسهاسهی در مبادله واریانس و واکنش قیمت ها به تغییرات نوسهان شهرطی  

هایی که احسهههاسهههات  ضهههعیب اسهههت، یک رابطه منفی شهههدیدی بین بازده و تغییرات دارد.در دوره

های با احسهاسهات ضهعیب سهازگار اسهت. ازآنجاکه  وجود دارد. در نتیجه با میانگین واریانس در دورهنوسهانات

ثبات گذاران منطقی به دلیل نوسهانات نیاز به جبران خسهارت دارند، باید در هنگام رسهیدن به بیسهرمایه

ل مهم اسههت. اول اینکه  گذاران به دو دلیها را کاهش دهند. درک احسههاس سههرمایهدر نوسههانات، قیمت

گذاران به دلیل عدم تمایل خود به اتخاو مواضهت کوتاه مدت تأثیر بیشهتری بروی بازارهای سههام  سهرمایه

گیری از این تعیهههبهات از  گهذاران بها بهرهآورد تها سهههرمهایههکنهد و ثهانیهار این امکهان را فراهم میاعمهال می

گذاران، شهناخت نحوه سهنجش  .درک احسهاس سهرمایه]10.[کار، بازده اضهافی کسهب کنندوفرصهتهای کسهب

آن و همچنین تعیین میزان اثرگذاری آن بر قیمت داراییها بسیار اهمیت دارد. هنگامی که قیمت داراییها  

دهند ممکن اسهت منجر  شهوند و ارزشههای اسهاسهی را  بازتاب میبر اسهاس تیهمیمات احسهاسهی تعیین می

شههود.  ین امر منجر به افزایش هزینه تأمین مالی شههرکت میبه تخیههید نابهینی منابت مالی شههوند. ا

طورکلی،  .به]11.[گیری بانکههای مرکزی و سهههازمانههای دولتی اثرگذار اسهههتهمچنین بر روند تیهههمیم

گیری درباره خرید  گذاران در زمان تیهمیمدهد که حالت و احسهاس سهرمایههای پژوهشهها نشهان مییافته

توان دریافت، پندار  ها میگیری آنها تأثیر بسزایی دارد. بر اساس این یافتهو فروش سهام بر منط  تیمیم
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دنبال حداکثرسهازی مطلوبیت خود هسهتند، جهت توجیه  گذاران که همواره به  رفتار کاملار عقلایی سهرمایه

دیگر،  عبارتگذاران اهمیت بسهیاری دارد. بهرفتار و واکنش بازار کافی نیسهت و توجه به احسهاس سهرمایه

بسهههیهاری از پژوهشهههگران معتقهدنهد کهه یکی از د یهل نهاکهارایی بهازار، تهأثیرپهذیری تیهههمیمهات از حهالهت و  

بینی بازده سههام، پژوهشهگران را بر آن داشهته تا به دنبال متغیرها  .اهمیت پیش]21.[احسهاس افراد اسهت  

و شههاخیهههایی که  ارتبان معنادار با بازده سهههام دارند و همچنین متغیرهایی که بر این رابطه اثرگذارند  

اند که متغیرهایی که بر خطر و بازده سهههام اثرگذارند را یافته و بر  باشههند. آنها همواره به دنبال این بوده

شهود که بازده سههام و نوسهان آن یکی از  گیری کنند. این موضهو  از آنجا ناشهی میاسهاس آن تیهمیم

گذاری پولی و غیره اسهت.  گذاری، مدیریت خطر، سهیاسهتمتغیرهای مهم در زمینه تیهمیمات سهرمایه

گذاران  گیرند و سهیاسهتپذیری بازده سههام را به عنوان معیاری از خطر در نظر میگذاران، نوسهانسهرمایه

پذیری بازار سهههام از وجود  گیری میزان آسههیببازار سههرمایه، از این معیار به عنوان ابزاری جهت اندازه

در این پژوهش  .همچنین]12.[کننداسههتفاده می  رابطه نامتقارن میان بازده سهههام و نوسههان بازده سهههام

ای اسهت که گونهشهود. این مدل بهآرگارچ اسهتفاده میجیهای نامتقارن از مدل جیبرای بررسهی اثر تکانه

 شود.  های مثبت و منفی به صورت نامتقارن در نظر گرفته میاثر تکانه

در پژوهشهههی بها عنوان گرایش    (1401همهت فرو همکهاران )  بهه عنوان نمونهه مطهالعهاتی در این تحقی 

یکی از عوامل مهمی که می تواند  احسهاس سهرمایه گذاربرنقد شهوندگی سههام به این موضهو  پرداختند،

ریسهک سهرمایه گذاری در بازار سهرمایه را افزایش دهد،عدم نقدشهوندگی در این بازار اسهت که می تواند  

با  1392-1398شههرکت طی دوره   95جلوی رشههد و توسههعه بازار را بگیرید.به این منظور از داده های  

دادند،و نتایج نشهان دادکه احسهاس با  و پایین    اسهتفاده از مدل رگرسهیون چند متغیره مورد بررسهی قرار

ن  در شهههرکهت ههای کوچهک بهاعه  نقهد شهههونهدگی سهههههام می شهههودولی در شهههرکهت ههای بزر  چنی

گذاران بر ریسهک در پژوهشهی با عنوان بررسهی تأثیر احسهاسهات سهرمایه  (1399.محسهن تنانی)]6.[نیسهت

گر مدیریت سهود می پردازد.در این پژوهش برای محاسهبه احسهاسهات  سهقون قیمت سههام با اثر تعدیل

گذاران از شهاخد آرمز و برای ریسهک سهقون قیمت سههام از چولگی منفی بازده سههام اسهتفاده  سهرمایه

شده است و ارتبان بین متغیرها با استفاده از رگرسیون خطی چند متغیره مورد بررسی قرار گرفته است.  

اسهت.   1397تا    1392شهرکت در فاصهله زمانی سهالهای    102همچنین جامعه آماری پژوهش متشهکل از  

فزایش  بینانه نسههبت به سهههام یک شههرکت انتایج نشههان می دهد که هر چه احسههاسههات مثبت و خوش

شهود.همچنین مدیریت سهود به عنوان یک عامل  یابد،ریسهک سهقون قیمت آن در سهالهای بعد بیشهتر می

در پژوهشهههی بها عنوان    (1398.حسهههینی و مرشهههدی )]1.[گر موجهب تقویهت این تهاثیر میگرددتعهدیهل

گذاران تحت گذاربر پویایی معاملات .به بررسهی این موضهو  پرداختند. که سرمایهتاثیراحسهاس سهرمایه

برداری از فرصتههای  گران منطقی به دنبال بهرهگیرند. معهاملهتأثیر گرایشهههههای احساسی خود تیمیم می

اساس، تغییرات قیمت سهام به سود ناشی از قیمتگذاری اشتباه با حذف اثرات احساسی هستند. براین

گذار تأثیری بر  ی سرمایهشود و رفتار غیرمنطقتغییرات سهامانمند در ارزشههای بنیادی شرکت مربون می

با اسهتفاده از مدل رگرسهیون  1389-1393شهرکت طی دوره    117بازده ندارد.به این منظور از داده های  
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گذار تاثیر مسهتقیمی بر  چندمتغیره مورد بررسهی قرار گرفت .نتایج پژوهش نشهان داد که احسهاس سهرمایه

بازده سههام دارد که با افزایش )کاهش(احسهاس سهرمایه گذار پویایی بازار)بازده( نیز افزایش و کاهش می 

گذاران و  ( در پژوهشهههی بها عنوان تهأثیر گرایش احساسی سرمایه1397وردی و همکهاران ).تهاری]5.[یهابهد

عوامل صرف ریسک بر ارزشیابی سهام به بررسههی این موضههو  پرداختند که تغییر قیمت سهام و انحراف  

گذاران نیز  قیمت جاری سهام از ارزش واتی آن علاوه بر عوامل صرف ریسک، با رفتارهای احساسیسرمایه

ان و شاخیهههای اقتیادی میتوانند  شود. بدون شک هر دو عامل رفتار غیرمنطقی سرمایهگذارتبیین می

شهرکت طی   95بر روی ارزش بازار سهام شهرکتها تأثیر بگذارند. به همین منظور با اسهتفاده از دادههای  

اسهت. نتایج پژوهش نشان  با اسهتفاده از مدل رگرسهیون چندگانه بررسهی شهده  1395تا   1390دوره زمانی  

گرایشاحساسی  مهی عامل  دو  هر  با  میتواند  سهام  واتی  ارزش  از  سهام  بازار  قیمت  انحراف  که  دهههد 

گذاران منجر به گذاران و صرف ریسک تبیین شود. اثرههای منفی گرایشهههههای احساسی سرمایهسرمایه

ارزشیابیکمتر ازحد قیمت بازار سهام نسبت به ارزشهههههای واتی آن میشود. متغیر بحران مالی نیز تهأثیر 

مایهگذاران  و انحراف قیمت بازار سهام از ارزش واتی شرکتها  معناداری بر رابطه بین گرایش احساسی سر

گذار به یک شهرکت ویژه و ریسهک ( در پژوهشهی با نام احسهاس سهرمایه2020.بی و همکاران)]2[ندارد.

گذار تأثیر بر  رود که احسهاس سهرمایهسهقون قیمت سههام را بررسهی کرده اسهت. در این پژوهش گمان می

تواند خطر سههقون  بازار، نوسههان بازار مالی و پیامدهای اقتیههادی دارد. نقدینگی زیاد در بازار سهههام می

قیمت سههام را کاهش دهد و از طرفی نقدشهوندگی سههام نظارت مبثری بر صهاحبان سههام دارد و باع   

شهههود. در این پژوهش یک شهههاخد جدیدی از احسهههاس  افزایش اطلاعات در مورد قیمت سههههام می

ویژه پیشههنهاد شههده که رابطه با ریسههک سههقون قیمت سهههام دارد تا   گذار به یک شههرکتسههرمایه

گذاران بتوانند ریسهک سهقون قیمت سههام را کاهش و بازده با ی را کسهب کنند. نتایج پژوهش  سهیاسهت

گذار با رفتار غیرمنطقی مرتبن اسهت و با ریسهک سهقون قیمت سههام  دهد که احسهاس سهرمایهنشهان می

پا با ریسههک سههقون قیمت سهههام رابطه منفی دارد.  گذاران خردهرابطه مثبت دارد. همچنین سههرمایه

گذار بر نقدشهوندگی سههام و حد  ( درپژوهشهی با نام تأثیر احسهاسهی سهرمایه2019.هی و همکاران )]10.[

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

گذار بر  مظنه قیمت و افزایش نزخ بازار و خرید خالد همراه اسهت. تأثیر احسهاس سهرمایه  با کاهش نرخ

گذار باع   نقدشهوندگی سههام و رفتار معاملات ممکن اسهت نامتقارن باشهد. یعنی احسهاس بدبینی سهرمایه

شهود. احسهاس  تسهریت از بین رفتن نقد شهوندگی سههام و افزایش فروش خالد در دوره بحران مالی می

بینانه بر  ویژه، احسهاس بدبینانه و خوشبخشهد. بهگذار نقدشهوندگی سههام را بهبود میبینی سهرمایهخوش

گذارد. نتایج پژوهش تأثیر سههوگیری  نقدشههوندگی سهههام و حجم خالد خرید به طور یکسههان تأثیر می

نین نتایج نشهان  دهد. همچگذاران را نشهان میروانشهناختی منفی بر نقدینگی و رفتار معاملاتی سهرمایه

گذار در نقدشهوندگی سههام و  تواند پاسهخ نامتقارن به احسهاس سهرمایهدهد که محدودیتهای بودجه میمی

( درپژوهشهی  2019.لی و همکاران )]15.[گذاران را در دوره بحران مالی بیشهتر کندرفتار معاملات سهرمایه

گذار در سهطم سههام انجام دادند. در این پژوهش گمان واریانس و احسهاس سهرمایه-با نام رابطه میانگین
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گذاران فردی  گذار در سهطم سههام، نقش مهمی در تعیین بازده آینده سهرمایهرود، احسهاس سهرمایهمی

واریانس مثبت اسهت که با مشهاهدات  -گذار ضهعیب اسهت رابطه میانگیندارد. زمانی که احسهاس سهرمایه

واریانس  -گذار قوی اسهت رابطه میانگیننظریه کلاسهیک سهازگار اسهت. اما هنگامی که احسهاس سهرمایه

اند اما در این  گذار متناسهب با بازار تمرکز داشهتهمنفی اسهت مطالعات گذشهته فقن بر احسهاس سهرمایه

گذاران فردی در نظر  گذار را در سههطم سهههام در بین سههرمایهمطالعه تغییر مقطعی احسههاس سههرمایه

م سههام بر رابطه  گذار در سهطگیرد. نتایج این پژوهش حاکی از این اسهت که تأثیر  احسهاس سهرمایهمی

گذاری کمتر،  پا متمرکز )سههرمایهگذاران فردی در سههطم با ی خردهواریانس در بین سههرمایه-میانگین

درپژوهشهی با نام احسهاس    (2018.وان  و همکاران )]19.[سههام با قیمت پایین و ارزش زیاد( بیشهتر اسهت

رود که احسهاس  گذار، اطلاعات حسهابداری و قیمت سههام انجام دادند. در این پژوهش گمان میسهرمایه

بینی شهده و نرخ بازده سههام و اثر نقش تعدیل عدم اطمینان  گذار باع  افزایش رشهد سهود پیشسهرمایه

بینانه و بدبینانه در مورد نرخ بازده  شههود. آنها نشههان دادند اثر احسههاس خوشاطلاعات وقیمت سهههام می

تواند قیمت سههام را تحت گذار هر دو میس سهرمایهسههام متفاوت اسهت ولی اطلاعات حسهابداری و احسها

دهد که اطلاعات حسههابداری بر روی قیمت سهههام اثر  دهند . نتایج این پژوهش نشههان میتأثیر قرار می

گهذار اثر نهامتقهارن بر قیمهت سهههههام دارد. همچنین نهااطمینهانی  کهه احسهههاس سهههرمهایههگهذارد درحهالیمی

 .]29.[کننده داردگذار و قیمت سهام نقش تعدیلاطلاعاتی بر احساس سرمایه

 فرضیات پژوهش 

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

 کند.گذار رابطی میان واریانس شرطی و میانگین بازده سهام را تقویت میفرضیی دوم: احساس سرمایه

بینی نشهدۀ بازده سههام و میانگین بازده سههام  گذار رابطی میان واریانس پیشفرضهیی سهوم: احسهاس سهرمایه

 کند.را تقویت می

 گیری متغیرهاتبیین و اندازه

کننده، وکنترلی اسهت. دربارۀ این  متغیرهای این پژوهش دربرگیرندۀ متغیرهای وابسهته، مسهتقل، تعدیل

 . شودمتغیرها در دنباله گفتگو می

 متغیر وابسته

 شود.افزاری رهاورد نوین استخراج میماهیسهام که از بستی نرم. میانگین بازده سهام. بازده سه1

 متغیرهای مستقل

( واریانس  2بینی شههده )شههرطی(؛ )( واریانس پیش1متغیرهای مسههتقل در این پژوهش بدین شههمارند: )

 آید:گیری این متغیرها در ادامه می( نوسان بازار مالی. چگونگی اندازه3بینی نشده؛ و )پیش

بینی شهده )شهرطی( و  منظور سهنجش واریانس پیشبه بینی شدده ششدرطیو و نشدده. . واریانس پیش1

های  هبرداری دادتوان از چهار مدل شامل مدلهای پنجرۀ گردشی، نمونههای اضافی ماهیانه مینشده بازده

 شوند:آمیخته، گارچ، و گارچ نامتقارن بهره جست. این در دنباله تشریم می
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یک مدل طبیعی برای برآورد واریانس شهرطی، اسهتفاده از مدل پنجره رولی اسهت   مدل پنجرۀ گردشدی. 

از واریانس واقعی ماه جاری به عنوان واریانس    و1رابطه ش(. این مدل به صههورت  1987)فرنچ و همکاران،  

 کند:شرطی برای بازده ماه بعدی استفاده می

                                                𝑉𝑎𝑟𝑡(𝑅𝑡+1) = 𝜎𝑡
2 =

66

𝑁𝑡
∑ 𝑟𝑡−𝑑

2𝑁𝑡
𝑑=1     

 که در آن:  

𝑉𝑎𝑟𝑡(𝑅𝑡+1)  ماهی  : واریانس شرطی سه𝑡  ماهی  برای بازدهی سه𝑡 + 1. 

𝑁𝑡  ماهی  : تعداد روزهای معاملاتی در سه𝑡. 
𝑑  .شمارشگر روزهای معاملاتی : 

𝑟  آید.دست میماهه بهماهه و بازده خام هر سهماهه که از تفاوت میانگین بازده سه: بازده خالد سه 

 گویای تعداد تقریبی روزهای معاملاتی در یک سه ماهه است.  66عدد  

ها و  واریانس برای بررسههی رابطی میان بازده-علاوه بر برآورد واریانس شههرطی برای تحلیل رابطی میانگین

زمان در نوسان روزانه نیاز به سنجش نوآوری واریانس است.  برای سنجش نوآوری واریانس  نوآوریهای هم

( تغییر 2بینی نشهههده در نوسهههان بازده ماه جاری و )( تغییر پیش1توان از دو روش بهره جسهههت: )می

( از تغییر  1987)  1بینی نشده در نوسان بازده ماه آینده. در این پژوهش با پیروی از فرنچ و همکارانپیش

اسهتفاده    و2رابطه شو به صهورت    2بینی نشهده در نوسهان جاری همچون شهاخیهی برای نوآوری نوسهانپیش

 شود یعنی تغییر در واریانس واقعی:  می

 و2رابطۀ ش

𝑉𝑎𝑟𝑡(𝑅𝑡+1)𝑢 =  𝜎𝑡+1
2 −  𝑉𝑎𝑟𝑡(𝑅𝑡+1) = 𝜎𝑡+1

2 − 𝜎𝑡
2      

کهار قیسههههل و    3آمیختهه  ههایداده  بردارینمونههرویکرد    آمیختده. هدای  برداری دادهرویکرد نمونده  

های  همسهنجی مدل پنجرۀ گردشهی که واریانس شهرطی را با کاربسهت بازده  ( اسهت. در2005)  4همکاران

های آمیخته اف  زمانی درازتری  برداری دادهسهههنجد رویکرد نمونهروزانی ماه قبل با وزنهای مسهههاوی می

به   و3رابطۀ شدهی ناهمسههانی دارد. برآوردکنندۀ واریانس شههرطی در این رویکرد از  دارد و سههامانی وزن

 آید:دست می

   و3رابطۀ ش

𝑉𝑎𝑟𝑡(𝑅𝑡+1) = 66 ∑ 𝑤𝑑𝑟𝑡−1
2

264

𝑑=0

  

 

1  French et al.  

بینی شده در نوسان آینده  با این فرش که نوسان از فرایند گام تیادفی پیروی کند؛ این سنجه نیز تغییر پیش  2

 است.  

3  Mixed Data Sampling (MIDAS). 

4  Ghysal et al. 
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 که در آن:

 و4رابطۀ ش

𝑤𝑑(𝑘1, 𝑘2) =
𝑒𝑥𝑝{𝑘1𝑑 + 𝑘2𝑑2}

∑ 𝑒𝑥𝑝{𝑘1𝑖 + 𝑘2𝑖2}250
𝑖=0

 

 𝑘2  و      𝑘1پذیر با دو ثابت  گویند که تابت وزنی یک سهاختار وزنی انعطاف( می2005قیسهل و همکاران )

شهود. در این  نمایی بیشهینه، برآورد میهسهتند. این ثابتهای تابت وزنی از راه سهاختار توزیت نمایی یا درسهت

 و5رابطه شبینی نشههده در واریانس ماه جاری با کمک موقعیت، نوآوری نوسههان به صههورت تغییر پیش

 شود یعنی تفاوت میان واریانس واقعی و واریانس شرطی:  سنجیده می

 و5رابطۀ ش

𝑉𝑎𝑟𝑡(𝑅𝑡+1)𝑢 =  𝜎𝑡+1
2 −  𝑉𝑎𝑟𝑡(𝑅𝑡+1) 

های  سازی نوسان بازدهای در مدلمدلهای گونی گارچ به شکل گستردهمدلهای گارچ و گارچ نامتقارن.  

( مدل گارچ برپایه مدل آرک را پیشهنهاد کرد که این مدل  1986شهود. بولرسهلو )کاربسهته میبازار سههام به

( مهدل گهارچ نهامتقهارن را سهههاخهت تها بتواننهد اثر  1993( تهدوین کرده بود. گلوسهههتن )1982را انگهل )

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

 است:  و1مدل ش( واریانس شرطی به صورت  1،1( هستند. مدلهای گارچ )1،1گارچ نامتقارن )

 و1مدل ش

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

 که در آن:

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

𝜖𝑡  .باقیمانده : 

 است:  و2مدل ش( نامتقارن به صورت  1،1واریانس شرطی در گارچ )

 و2مدل ش

Var𝑡(𝑅𝑡+1) = ω + 𝛼1𝜖𝑡
2 + 𝛼2𝐼𝑡𝜖𝑡

2 + 𝛽 𝑉𝑎𝑟𝑡−1(𝑅𝑡) 
 که در آن:

𝐼𝑡  های مثبت اسههت؛ یعنی  : یک متغیر سههاختگی برای تکانه𝐼𝑡  گیرد هرگاه  شههناسههی یک می𝜖𝑡    مثبت

 باشد.

شههود از زمانی که بتوان  ( اسههتفاده می1،1( و گارچ نامتقارن )1،1از نوآوریهای واریانس آینده در گارچ )

های آینده را بدون هرگونه مفروضهات اضهافی سهنجید. به علاوه، برای بهبود برآورد واریانس  واریانس بازده

های بازده  ( با داده1،1شهود. جزئیات به شهرح ادامه اسهت. نخسهت گارچ )های روزانه اسهتفاده میاز داده

 شود:برازش می  و4مدل شو  و 3مدل شروزانه با کمک  

 و3مدل ش
𝑟𝑡+1

𝑟𝑎𝑤 = 𝜇 + 𝜖𝑑𝑎𝑖𝑙𝑦,𝑡+1 
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 و4مدل ش

ℎ𝑡+1 = ω +  𝛼𝜖𝑑𝑎𝑖𝑙𝑦,𝑡
2 + 𝛽ℎ𝑡 

 که در آن:

𝑟𝑡+1
𝑟𝑎𝑤  .بازده خام روزانه : 

ℎ𝑡+1  های روزانه.: واریانس شرطی بازده 

شههود. فرایند  سههنجیده می  ℎ𝑡( روزانه، فرایند انحراف روزانه یا همان  1،1با برآوردهای حاصههل از گارچ )

 شود:  گیری میادامه اندازه  و7رابطۀ شو    و6رابطۀ شانحراف ماهیانه و نوآوریهای نوسان ماهیانه به شرح  

 و6رابطۀ ش

Var𝑡(𝑅𝑡+1) = 𝐸𝑡(∑ ℎ𝑡+𝑑

66

𝑑=1

) 

 و7رابطۀ ش
𝑉𝑎𝑟𝑡(𝑅𝑡+1)𝑢 =  Var 𝑡+1(𝑅𝑡+2)  −  𝑉𝑎𝑟𝑡(𝑅𝑡+2)

= 𝐸𝑡+1(∑ ℎ𝑡+1+𝑑

66

𝑑=1

) −  𝐸𝑡( ∑ ℎ𝑡+𝑑

264

𝑑=67

) 

 که در آن:

𝑅𝑡  ماهه.: بازده خالد سه 

ℎ𝑡  دهندۀ تاریخ ماهه و اندیس متناظر نشهانهای سهه: واریانس شهرطی بازده𝑡    به اضهافی روزهای𝑑   .اسهت

جز اینکه واریانس شههرطی روزانه همانند  ( اسههت به1،1( روشههها همانند گارچ )1،1برای گارچ نامتقارن )

 شود.سازی می( مدل1،1گارچ نامتقارن )

 کنندهمتغیرهای تعدیل

شهود. این  گذار. برای سهنجش این متغیر از شهاخد احسهاس بازار سههام اسهتفاده میاحسهاس سهرمایه

( آن را گسهترش داد. این شهاخد به شهرح رابطی  2005( تدوین کرد و جونز )1996شهاخد را پرسهاود )

 :( است3)

 و3رابطۀ ش

SENT𝑖𝑡 =
∑(𝑅𝑖𝑡 − 𝑅̅𝑟)(𝑅𝑖𝑣 − 𝑅̅𝑣)

[∑(𝑅𝑖𝑡 − 𝑅̅𝑟)
2

∑(𝑅𝑖𝑣 − 𝑅̅𝑣)2]
1/2

 × 100 

 که در آن:

SENT𝑖𝑡  شهاخد احسهاس بازار سههم برای برای شهرکت :i    در دورۀt  100تا    -100تواند میان  که می +

 نوسان کند.

𝑅𝑖𝑡  ماهی سهم برای شرکت  : رتبی بازده سهi    در دورۀt. 

𝑅̅𝑟های بازده سهم برای شرکت  : میانگین رتبهi    در دورۀt. 



 113.     ... سرمایه  احساس ۀکنندلیاثر تعد

 

  

𝑅𝑖𝑣    رتبی نوسههان تاریخی سهههم شههرکت :i    در دورۀtهای  . این نوسههان برابر اسههت با انحراف معیار بازده

 علاوه دورۀ جاری.ماهه قبل بهماهی سهم در چهار دورۀ سهسه

𝑅̅𝑣های نوسان تاریخی سهم شرکت  : میانگین رتبهi    در دورۀt. 

ترتیب صهعودی آن را مرتب و میانی آن را  دسهت آورده و بهپس از سهنجش این متغیر قدر مطل  آن را به

 کنیم. در جایی که شاخد احساس بازار بیشتر از میانه باشد فرش بر احساس قوی است.مشخد می

 متغیرهای کنترلی

به منظور کنترل برخی از شهراین  زم اسهت اثر برخی از متغیرها کنترل شهود تا به رابطی میان متغیرهای  

شهمارند: اهرم مالی، جریان  کننده، میانجی و وابسهته آسهیب وارد نشهود. این متغیرها بدینمسهتقل، تعدیل

نقد عملیاتی، اندازه شرکت از راه داراییها، اندازه شرکت از راه درآمد عملیاتی )فروش خالد و درآمد ارائی  

گذاری، مشههود بودن. چگونگی  خدمات(، نسهبت جاری، نسهبت سهود تقسهیمی هر سههم، فرصهت سهرمایه

 گیری این متغیرها به شرح ادامه است:اندازه

 شود.گیری میاهرم مالی. این متغیر از راه تقسیم بدهیها بر داراییها اندازه-1

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

 با لگاریتم طبیعی کل داراییها در پایان دوره.اندازۀ شرکت )داراییها(. این متغیر برابر است  -2

ندازۀ شهرکت )درآمد عملیاتی یا فروش خالد و درآمد ارائی خدمات(. این متغیر برابر اسهت با لگاریتم  -3

 طبیعی درآمد عملیاتی )فروش خالد و درآمد ارائی خدمات( در پایان دوره.

 آید.نقدینگی. برابر است با نسبت جاری که از تقسیم داراییهای جاری بر بدهیهای جاری به دست می-4

 آید.دست میدرصد پرداخت سود سهام. از تقسیم سود پرداختی به هر سهم بر سود هر سهم به-5

گذاری. برابر اسهت با نسهبت کیو توبین که از راه جمت ارزش بازار سههام عادی )تعداد  فرصهتهای سهرمایه-6

سههام ضهرب در قیمت سههام در پایان سهال( و ارزش دفتری کل بدهیها و آنگاه تقسهیم حاصهل بر ارزش  

 آید.ها به دست میدفتری کل دارایی

مشههود بودن. برای سهنجش این متغیر کافی اسهت که داراییهای ثابت مشههود بر کل داراییها تقسهیم -7

 شود.

 هاطرح آزمون فرضیه

 شود:استفاده میو 5مدل شبرای آزمون فرضیی یکم این پژوهش از  

 و5مدل ش

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

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

+ 𝛽7𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡 + 𝛽8𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠𝑄𝑖𝑡 + 𝛽9𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖(𝑡+1) 
 که در آن:

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

𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡  :اهرم مالی برای شرکت  𝑖    در دورۀ𝑡. 

  𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓𝑙𝑜𝑤𝑖𝑡  شرکت: جریان نقد عملیاتی برای  𝑖    در دورۀ𝑡. 

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

ln(𝑆𝑎𝑙𝑒)𝑖𝑡  شهرکت: لگاریتم طبیعی کل درآمد عملیاتی یا فروش خالد و درآمد ارائی خدمات برای  𝑖  

 .𝑡در دورۀ  

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡  شرکت: نقدینگی برای  𝑖    در دورۀ𝑡. 

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

  𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠𝑄𝑖𝑡شرکتگذاری برای  : فرصتهای سرمایه  𝑖    در دورۀ𝑡. 

𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡  شرکت: مشهود بودن برای  𝑖    در دورۀ𝑡. 

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

مثبت و معنادار باشههد فرضههیی یکم این پژوهش پذیرفته    𝛽1کارگیری آزمون تی اسههتیودنت  چنانچه با به

 شود.می

 شود:استفاده میو 6مدل شبرای آزمون فرضیی دوم این پژوهش از  

 و6مدل ش

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

+ 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓𝑙𝑜𝑤𝑖𝑡 + 𝛽6 ln(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)𝑖𝑡

+ 𝛽7 ln(𝑆𝑎𝑙𝑒)𝑖𝑡 + 𝛽8𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽9𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡

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

𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡  :  شرکت  شاخد احساس بازار سهام برای𝑖    در دورۀ𝑡. 

مثبت و معنادار باشههد فرضههیی دوم این پژوهش پذیرفته    𝛽3کارگیری آزمون تی اسههتیودنت  چنانچه با به

 شود.می

 شود:استفاده میو 7مدل شبرای آزمون فرضیی سوم این پژوهش از  

 و7مدل ش

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

+ 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓𝑙𝑜𝑤𝑖𝑡 + 𝛽6 ln(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)𝑖𝑡

+ 𝛽7 ln(𝑆𝑎𝑙𝑒)𝑖𝑡 + 𝛽8𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽9𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡

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

𝑉𝑎𝑟𝑖𝑡
𝑢(𝑅𝑖(𝑡+1))بینی نشهدۀ بازده اضهافی ماهیانه دورۀ  : واریانس پیش𝑡 + در دورۀ   𝑖برای شهرکت    1

𝑡. 
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مثبت و معنادار باشهد فرضهیی سهوم این پژوهش پذیرفته    𝛽3کارگیری آزمون تی اسهتیودنت  چنانچه با به

 شود.می

 روش شناسی و تجزیه و تحلیل پژوهش

همبسهتگی     –این تحقی  ازنظر هدف از  نو  تحقیقات کاربردی  و از نظر روش تحقی  از نو   توصهیفی  

باشهد. تحلیل داده ها در این پژوهش با اسهتفاده از  آزمون های مانایی، آزمون چاو و آزمون هاسهمن با  می

با اسهتفاده از   های ترکیبی انجام شهده اسهت و فرضهیات پژوهش بر اسهاس داده   افزار اسهتتا و ایویوز  نرم

های پذیرفته شهده در آماری تحقی  را شهرکتروش رگرسهیون چند متغیره آزمون شهده اسهت . جامعه  

ابتدای سهال  شهرکت می باشهد.قلمرو زمانی از  112دهدکه تعداد آنها  بورس اوراق بهادار تهران تشهکیل می

های مناسهب برای شهرکتها  تعیین شهده اسهت. جهت دسهتیابی به نمونه 1400لغایت پایان سهال    1394

 شودشراین زیر در نظر گرفته می

   گری مالی باشدگذاری و واسطه. شرکت انتخابی نباید از شرکتهای سرمایه1

در بورس اوراق بهادار تهران )تابلوی اول( پذیرفته شهده باشهد و تا   1394. شهرکت انتخابی پیش از سهال2

 از آن بازار خارج نشده باشد.    1400پایان سال  

 اسفند هر سال ختم شود.  29. سال مالی شرکت انتخابی باید به  3

 . شرکت انتخابی در بازۀ زمانی پژوهش وقفی معاملاتی بیشتر از سه ماه نداشته باشد.  4

ماهی شهرکتها.  ویژه اطلاعات مالی سهههای مورد نیاز برای سهنجش متغیرها در دسهترس باشهد به. داده5

شهرکت عوهو بورس اوراق    112پس از اعمال این شهراین و اسهتفاده از روش حذفی سهیسهتماتیک، تعداد

 است.  بهادار تهران به عنوان نمونه آماری انتخاب شده  

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 1جدول شماره  

 مینیمم ماکزیمم  میانگین متغیر 
انحراف 

 معیار

 3.413 0.069 میانگین بازده سهام
-

3.309 
0.287 

 3.515 0.4801 گذار احساس سرمایه
-

2.931 
0.6504 

 3.861 0.954 بینی شده )شرطی( بر اساس دیدگاه پنجره چرخشی پیش واریانس 
-

3.098 
2.644 

برداری بینی شده )شرطی( بر اساس دیدگاه نمونهواریانس پیش 

 های آمیختهه داد 
0.458 3.996 

-

3.835 
2.785 

 3.178 0.561 بینی شده )شرطی( بر اساس دیدگاه مدل گارچواریانس پیش 
-

3.909 
2.956 

 2.847 3.09- 3.319 0.483 بینی شده )شرطی( بر اساس دیدگاه مدل گارچ نمایی واریانس پیش 
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 1.055 3.97- 3.353 0.947 بینی نشده بر اساس دیدگاه پنجره چرخشی واریانس پیش 

های ه برداری داد بینی نشده بر اساس دیدگاه نمونهواریانس پیش 

 آمیخته
0.437 3.44 -3.53 1.434 

 3.886 0.636 بینی نشده بر اساس دیدگاه مدل گارچواریانس پیش 
-

3.780 
1.169 

 3.643 0.8405 بینی نشده بر اساس دیدگاه مدل گارچ نمایی واریانس پیش 
-

3.088 
1.811 

 3.588 0.452 اهرم مالی
-

2.432 
1.575 

 3.571 0.212 جریان نقد عملیاتی 
-

3.733 
0.856 

 3.762 0.503 ها( )داراییاندازۀ شرکت 
-

2.334 
0.791 

فروش شرکت )درآمد عملیاتی یا فروش خالد و درآمد ارائی 

 خدمات(.
0.494 3.958 

-

3.419 
1.998 

 3.221 0.529 نقدینگی 
-

2.547 
1.273 

 3.408 0.366 درصد پرداخت سود سهام 
-

3.145 
1.064 

 1.373 3.682- 3.671 0.288 گذاری های سرمایه فرصت

 1.096 3.263- 3.168 0.394 مشهود بودن 

های  دهد. از بین شههاخد های کمی مورد بررسههی را نشههان میآمار توصههیفی متغیر(  1جدول شههماره )

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل شههود که نشههانها محسههوب میترین آنمرکزی بیان شههده میانگین مهم

های پژوهش نشهان  ها اسهت. یافتهدادن مرکزیت دادهتوزیت اسهت. میانگین شهاخد مناسهبی برای نشهان

% درصههد برای  28اند و تنها  های نمونه از بازده با ی برخوردار بوده% کل شههرکت69دهد که بیش از  می

% 3.3-،3.4ترین حد  گذاران با ریسهک همراه بوده اسهت و همچنین بازده سههام در با ترین و پایینسهرمایه

انات شهدیدی همراه بوده  بوده اسهت همچنین مشهاهده شهد که وضهعیت بازار در دوره مورد بررسهی با نوسه 

% اوقات  52گذار مشهاهده شهد که حدود  بندی معرفی شهده برای احسهاس سهرمایههمچنین در دسهتهاسهت.

% اوقات دارای  3.5% دارای احسهاس ضهعیب و  2.9گذاران احسهاسهی به سههام خود ندارند. حدود  سهرمایه

باتوجه    گذاران دارای گرایش احسهاسهی هسهتند.درصهد سهرمایه65به عبارتی حدود  احسهاس شهدید هسهتند.  

توان نتیجه گرفت  درصهد اسهت، می48گذاران  های احسهاسهی سهرمایهآمار توصهیفی میانگین گرایشجدولبه

داری سههام در مقاطت مختلب دارد.  درصهد احسهاس برای فروش و عدم نگه48گذار در حدود  هر سهرمایه

دهد که مقدار گرایش احسههاسههی  تر باشههد، نشههان میگرایش احسههاسههی به صههفر نزدیکهرچه مقدار  

گذارانو چوله  . با توجه به میانه صهفر بدسهت آمده برای احسهاس سهرمایهگذاران در بازار کمتر اسهتسهرمایه
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توان گفت در دوره مورد بررسههی  گذار، میبدسههت آمده برای توزیت پراکندگی احسههاس سههرمایه 0تفریبا  

% قید خرید داشتند.استد ل این شاخد، این است که تغییرات و  50گذاران قیهد فروش و  سهرمایه  50%

عنههوان نیههروی غالههب در بههازار، ممکن است بلافاصله به تغییر گههذاران بهههرفتار و احساسههات سههرمایه

رابطه، اگر مقدار شاخد یادشههده بههرای یههک شههرکت  شود. دراینقیمت سهام و بازده سهام منجر می

دهد که بیانگر احسهاسهات  گذاران به آن شهرکت را نشهان میمثبت باشهد، تمایل و گرایش احسهاسهی سهرمایه

باشههد، عدم تمایل و عدم گرایش    بینانه اسههت. در مقابل، اگر مقدار شههاخد نامبرده منفی یا پایینخوش

دهد که بیانگر وجود احسههاسههات منفی در گذاران به آن شهههههههرکت را نشههان میاحسههاسههی سههرمایه

تأثیر توانههد اخبار وقایعی که بازار را تحتبا آن شرکت است. ایههن شههاخد، مههیگذاران دررابطهسرمایه

ای اسههيیرمن است، اما به دلیل دهند، انعکاس دهد. این شاخد همان ضریب همبسههتگی رتبهههقرار می

ای  شود، رتبهههههگذاران در مقابل ریسک و بازده شرکت ارزیابی میالعمل و احساسات سرمایهاینکه عکس

آورنهد، بر عهدد مطل  ریسهههک و بهازدهی ارجحیهت دارد )جونز و  حیه  بهه دسهههت میهها ازاینکهه شهههرکهت

، و نیکو  1392(. حیهدرپور و همکهاران  1395و همکهاران،    ، بهه نقهل از شهههعری آنهاقیز2005بهانهدوپهادههایهاهها،  

گیری احسههاسهات  ، از شههاخد نامبرده در بازار سههرمایه ایران برای اندازه1387مهههههرام و سهههههههعیدی  

گیری احسههاسههات  ها، برای اندازهاند که در مقایسههه با سههایر شههاخدگذاران اسههتفاده کردهسههرمایه

 یافت.تری از بازار دستتوان به اطلاعات جامتگذاران، میسرمایه

 نتایج پژوهش

 آزمون ریشه واحد متغیرهای تحقیق

ها بایسههتی پایایی متغیرهای پژوهش مورد بررسههی قرار گیرد. قبل از تجزیه و تحلیل و آزمون فرضههیه

های  پهایهایی متغیرههای پژوهش بهه این معنها اسهههت کهه میهانگین و واریهانس متغیرههای پژوهش بین سهههال 

وجود آمدن رگرسهیون کاوب ه مختلب ثابت بوده اسهت. در نتیجه اسهتفاده از این متغیرها در مدل، باع  ب

های تی اسهتیودنت و فیشهر از اعتبار  زم شهود تا آزمونشهود. وجود متغیرهای ناپایا در مدل سهبب مینمی

های مذکور، مقادیر صهحیحی برای انجام  های بحرانی ارائه شهده توسهن توزیتبرخوردار نباشهند و کمیت

 آزمون (،2002)چو   و لین لوین، مونآز هایهای آماری نباشهند ازمون پایایی با اسهتفاده از روشآزمون

پرو   فلیيس فیشهر واحد ریشهه آزمون یافته، ایم پسهران و شهین و فولر تعمیم دیکی فیشهر، واحد ریشهه

دهد  می پایایی متغیرها نشهان آزمون نتایج اسهت. شهده (، به شهرح زیر انجام2در جدول شهماره ) (،2001)

 بنابراین، باشهند؛پایا می پژوهش متغیرهای % درصهد بوده و5تر از  که سهطم خطای تمامی متغیرها کم

های  شهود و اسهتفاده از متغیرها در برآورد مدل رد می متغیرها داشهتن واحد ریشهه بر مبنی صهفر فرضهیه

ی واحد در ی وجود یا عدم وجود ریشههشهود. برای بررسهی فرضهیهپژوهش، منجر به رگرسهیون کاوب نمی

وین لین و چو بهره گرفته شهده اسهت، که های زمانی، در مدل حاضهر سهعی شهده اسهت از آزمون لسهری

 (؛ ارائه شده است.2نتایج آن در جدول شماره )

 : نتایج آزمون ریشه واحد لوین، لین و چو شفرضیه صفر= نامانایی سریو 2جدول شماره  
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 تعیین مدل مناسب برای تخمین مدل رگرسیون

لیمر )چاو(، اسههتفاده شههده    Fهای تلفیقی، از ازمون  های تابلویی و دادههای دادهبرای انتخاب بین روش  

های تلفیقی(، در مقابل فرضههیه ها )دادهیکسههان بودن عرش از مبد  H0در آزمون چاو، فرضههیه   .اسههت  

گیرد. اگر سههطم خطای آزمون  های تابلویی(، قرار می، ناهمسههانی عرش از مبد ها )روش دادهH1مخالب  

شهود و در غیر این صهورت و مناسهب بودن  های تابلویی پذیرفته میتر باشهد، مدل داده% کوچک5چاو از  

شهود.  ها اسهتفاده میهای تلفی  شهده یا یکيارچه شهده برای آزمون فرضهیههای تحقی  از روش دادهداده

ههای پهانهل از  برای تعیین مهدل بهینهه از میهان سهههه روش اثر مشهههترک، اثر ثهابهت و اثر تیهههادفی در مهدل

های مختلب در جدول  گردد. آماره لیمر و هاسههمن پانل در مدلهای لیمر و هاسههمن اسههتفاده میآزمون

 (، ارائه شده است  3.4.5ماره )ش

 : آزمون راست نمایی اثرات ثابت و هاسمن در فرضیه اول3جدول شماره  

فرضیه  

 اول

 آزمون  مدل
آماره  

 آزمون 

مقدار 

 آماره

سطح 

 داری معنی

نتیجه 

 آزمون 

نوع  

 برآورد

بینی واریانس پیش

شده ششرطیو بر  

آزمون  

F لیمر 
F 16.826 0.000 

رد  

فرضیه 

 صفر

تخمین 

به روش 
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اساس دیدگاه پنجره 

 چرخشی 
آزمون  

 هاسمن

کای 

 دو
26.965 0.000 

رد  

فرضیه 

 صفر

بینی واریانس پیش

شده ششرطیو بر  

اساس دیدگاه  

برداری  نمونه

 های آمیخته هداد

آزمون  

F لیمر 
F 9.025 0.000 

رد  

فرضیه 

 صفر
تخمین 

به روش 

آزمون   اثر ثابت

 هاسمن

کای 

 دو
46.032 0.000 

رد  

فرضیه 

 صفر

بینی واریانس پیش

شده ششرطیو بر  

اساس دیدگاه مدل  

 گارچ 

آزمون  

F لیمر 
F 6.829 0.000 

رد  

فرضیه 

 صفر
تخمین 

به روش 

آزمون   اثر ثابت

 هاسمن

کای 

 دو
22.512 0.000 

رد  

فرضیه 

 صفر

بینی واریانس پیش

شده ششرطیو بر  

اساس دیدگاه مدل  

 نماییگارچ 

آزمون  

F لیمر 
F 10.818 0.000 

رد  

فرضیه 

 صفر
تخمین 

به روش 

آزمون   اثر ثابت

 هاسمن

کای 

 دو
0.531 0.000 

رد  

فرضیه 

 صفر

بینی واریانس پیش

شده ششرطیو بر  

اساس تحلیل مولفه 

 اصلی 

آزمون  

F لیمر 
F 10.075 0.000 

رد  

فرضیه 

 صفر

تخمین 

به روش 

 اثر ثابت

 آزمون راست نمایی اثرات ثابت و هاسمن در فرضیه دوم : 4جدول شماره 

فرضیه  

 دوم

 آزمون  مدل
آماره  

 آزمون 

مقدار 

 آماره

سطح 

 داری معنی

نتیجه 

 آزمون 

نوع  

 برآورد

بینی  واریانس پیش

شده )شرطی( بر اساس  

 دیدگاه پنجره چرخشی 

آزمون  

F لیمر 
F 18.340 0.000 

رد 

فرضیه  

 صفر 

تخمین  

به روش  

 اثر ثابت 
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آزمون  

 هاسمن

کای  

 دو
29.392 0.000 

رد 

فرضیه  

 صفر 

بینی  واریانس پیش

شده )شرطی( بر اساس  

برداری  دیدگاه نمونه

 های آمیخته هداد

آزمون  

F لیمر 
F 9.837 0.000 

رد 

فرضیه  

 صفر 
تخمین  

به روش  

آزمون   اثر ثابت 

 هاسمن

کای  

 دو
50.175 0.000 

رد 

فرضیه  

 صفر 

بینی  پیشواریانس 

شده )شرطی( بر اساس  

 دیدگاه مدل گارچ 

آزمون  

F لیمر 
F 7.444 0.000 

رد 

فرضیه  

 صفر 
تخمین  

به روش  

آزمون   اثر ثابت 

 هاسمن

کای  

 دو
24.538 0.000 

رد 

فرضیه  

 صفر 

بینی  واریانس پیش

شده )شرطی( بر اساس  

دیدگاه مدل گارچ  

 نمایی 

آزمون  

F لیمر 
F 11.792 0.000 

رد 

فرضیه  

 صفر 

تخمین  

به روش  

اثر  

 تیادفی
آزمون  

 هاسمن

کای  

 دو
1.579 0.673 

تأیید  

فرضیه  

 صفر 

بینی  واریانس پیش

شده )شرطی( بر اساس  

 تحلیل مولفه اصلی 

آزمون  

F لیمر 
F 10.982 0.000 

رد 

فرضیه  

 صفر 
تخمین  

به روش  

آزمددون   اثر ثابت 

 هاسمن

کهههای  

 دو
11.162 0.000 

رد 

فرضههیه  

 صفر

 : آزمون راست نمایی اثرات ثابت و هاسمن در فرضیه سوم 5شماره جدول 

فرضیه  

 سوم

 آزمون  مدل
آماره  

 آزمون 

مقدار 

 آماره

سطح 

 داری معنی

نتیجه 

 آزمون 

نوع  

 برآورد

بینی  واریانس پیش

نشده بر اساس  

  Fآزمون 

 لیمر 
F 27.5467 0.000 

رد 

فرضیه  

 صفر 

تخمین  

به روش  

 ثابت اثر 
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دیدگاه پنجره  

 چرخشی 
آزمون  

 هاسمن 

کای  

 دو
44.1468 0.000 

رد 

فرضیه  

 صفر 

بینی  واریانس پیش

نشده بر اساس  

برداری  دیدگاه نمونه

 های آمیخته هداد

  Fآزمون 

 لیمر 
F 14.7752 0.000 

رد 

فرضیه  

 صفر 
تخمین  

به روش  

آزمون   اثر ثابت 

 هاسمن 

کای  

 دو
75.3629 0.000 

رد 

فرضیه  

 صفر 

بینی  پیشواریانس 

نشده بر اساس  

 دیدگاه مدل گارچ 

  Fآزمون 

 لیمر 
F 11.1809 0.000 

رد 

فرضیه  

 صفر 
تخمین  

به روش  

آزمون   اثر ثابت 

 هاسمن 

کای  

 دو
36.8561 0.000 

رد 

فرضیه  

 صفر 

بینی  واریانس پیش

نشده بر اساس  

دیدگاه مدل گارچ  

 نمایی 

  Fآزمون 

 لیمر 
F 17.7116 0.000 

رد 

فرضیه  

 صفر 
تخمین  

به روش  

آزمون   اثر ثابت 

 هاسمن 

کای  

 دو
15.8897 0.000 

رد 

فرضیه  

 صفر 

بینی  واریانس پیش

نشده بر اساس تحلیل  

 مولفه اصلی 

  Fآزمون 

 لیمر 
F 16.4950 0.000 

رد 

فرضیه  

 صفر 
تخمین  

به روش  

آزمون   اثر ثابت 

 هاسمن 

کای  

 دو
16.7653 0.000 

رد 

فرضیه  

 صفر 

 کلاسیک رگرسیونآزمون فروض 

 از اسهههتفاده با برا  -آزمون جارک در ( اسهههت.(JB برا  –جارک   آزمون این رابطه در رایج آزمون یک

کنیم. بررسهی می را خطا جملات توزیت نبودن یا بودن نرمال پسهماند، توزیت جملات چولگی و کشهیدگی

شهوند و فرش مقابل  بدین شهرح اسهت که جملات خطا به طور نرمال توزیت می   𝐻0در این آزمون فرش  

شهوند. در این آزمون اگر  آن نیز بیان کننده این موضهو  اسهت که جملات خطا به طور نرمال توزیت نمی

تر  % بزر  5و در صههورتی که سههطم خطا از    𝐻1تر باشههد به منزله تأیید فرش  % کوچک5سههطم خطا از  
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 از یک هر با مرتبن رگرسهیون خطا در جملات که گیریمنتیجه می و شهودمی پذیرفته  𝐻0فرش   باشهد

 است.   شده توزیت نرمال طور به متغیرها

 

 ی تحقیق و جز اخلال فرضیه اول: نتایج آزمون نرمال بودن متغیر وابسته6جدول شماره 

 مدل

مقدار  

آماره  

 جارک برا 

سطح  

 داری معنی
 نتیجه آزمون 

بینی شده )شرطی( بر اساس دیدگاه  واریانس پیش 

 پنجره چرخشی 
1.078 (0.581) 

ها باقیمانده 

 نرمال هستند. 

بینی شده )شرطی( بر اساس دیدگاه  واریانس پیش 

 های آمیخته هبرداری داد نمونه 
1.728 (0.406) 

ها باقیمانده 

 نرمال هستند. 

دیدگاه  بینی شده )شرطی( بر اساس  واریانس پیش 

 مدل گارچ 
0.578 (0.772) 

ها باقیمانده 

 نرمال هستند. 

بینی شده )شرطی( بر اساس دیدگاه  واریانس پیش 

 مدل گارچ نمایی 
2.951 (0.232) 

ها باقیمانده 

 نرمال هستند. 

بینی شده )شرطی( بر اساس دیدگاه  واریانس پیش 

 تحلیل مولفه اصلی
0.437 (0.812) 

ها باقیمانده 

 هستند. نرمال  

 ی تحقیق و جز اخلال فرضیه دوم : نتایج آزمون نرمال بودن متغیر وابسته6جدول شماره 

 مدل

مقدار  

آماره  

 جارک برا 

سطح  

 داری معنی
 نتیجه آزمون 

بینی شده )شرطی( بر اساس  واریانس پیش 

 دیدگاه پنجره چرخشی 
1.2397 (0.713) 

ها نرمال  باقیمانده 

 هستند.

بینی شده )شرطی( بر اساس  پیش واریانس  

 های آمیختههبرداری داد دیدگاه نمونه 
1.9872 (0.545) 

ها نرمال  باقیمانده 

 هستند.

بینی شده )شرطی( بر اساس  واریانس پیش 

 دیدگاه مدل گارچ 
1.6647 (0.612) 

ها نرمال  باقیمانده 

 هستند.
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بینی شده )شرطی( بر اساس  واریانس پیش 

 نماییدیدگاه مدل گارچ  
2.39365 (0.209) 

ها نرمال  باقیمانده 

 هستند.

بینی شده )شرطی( بر اساس  واریانس پیش 

 دیدگاه تحلیل مولفه اصلی
1.50255 (0.709) 

ها نرمال  باقیمانده 

 .هستند

 ی تحقیق و جز اخلال فرضیه سوم : نتایج آزمون نرمال بودن متغیر وابسته7جدول شماره  

 مدل

مقدار  

آماره  

 برا جارک 

سطح  

 داری معنی
 نتیجه آزمون 

بینی نشده بر اساس دیدگاه پنجره  واریانس پیش 

 چرخشی 
1.3513 (0.714) 

ها نرمال  باقیمانده 

 هستند.

بینی نشده بر اساس دیدگاه  واریانس پیش 

 های آمیخته هبرداری داد نمونه 
1.1660 (0.809) 

ها نرمال  باقیمانده 

 هستند.

بر اساس دیدگاه مدل  بینی نشده  واریانس پیش 

 گارچ 
1.8145 (0.613) 

ها نرمال  باقیمانده 

 هستند.

بینی نشده بر اساس دیدگاه مدل  واریانس پیش 

 گارچ نمایی 
2.6091 (0.309) 

ها نرمال  باقیمانده 

 هستند.

بینی نشده بر اساس دیدگاه  واریانس پیش 

 تحلیل مولفه اصلی
1.6378 (0.666) 

ها نرمال  باقیمانده 

 .هستند

 آزمون فرضیات پژوهش 

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

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

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

+ 𝛽7𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡 + 𝛽8𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠𝑄𝑖𝑡 + 𝛽9𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖(𝑡+1) 
 : نتایج حاصل از برازش معادله  رگرسیون شمدل فرضیه اولو 8جدول شماره 
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 عرش از مبدا 
 0.393 0.534 0.311 0.473 0.384 ضریب 

آماره  

t 
4.556 6.011 7.165 5.997 4.065 
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بینی شده )شرطی( بر  واریانس پیش

 اساس دیدگاه پنجره چرخشی 

 - - - - 0.563 ضریب 

آماره  

t 
6.444 - - - - 

بینی شده )شرطی( بر  واریانس پیش

های  هبرداری داداساس دیدگاه نمونه

 آمیخته

 - - - 0.509 - ضریب 

آماره  

t 
- 2.556 - - - 

بینی شده )شرطی( بر  واریانس پیش

 اساس دیدگاه مدل گارچ 

 - - 0.682 - - ضریب 

آماره  

t 
- - 5.094 - - 

بینی شده )شرطی( بر  واریانس پیش

 اساس دیدگاه مدل گارچ نمایی 

 - 0.654 - - - ضریب 

آماره  

t 
- - - 8.187 - 

)شرطی( بر  بینی شده  واریانس پیش

 اساس دیدگاه تحلیل مولفه اصلی 

 0.709 - - - - ضریب 

آماره  

t 
- - - - 11.446 

 اهرم مالی 

 ضریب 
-

0.0948 

-

0.1548 

-

0.1368 

-

0.1608 

-

0.2148 

آماره  

t 

-

1.3376 

-

4.5948 
-7.314 

-

1.7268 
-6.4464 

 جریان نقد عملیاتی 
 0.179 0.134 0.114 0.129 0.079 ضریب 

آماره  

t 
1.948 1.329 6.095 6.439 5.372 

 ها لگاریتم طبیعی کل دارایی
 0.274 0.316 0.298 0.153 0.347 ضریب 

آماره  

t 
4.556 6.011 7.165 5.997 4.065 

 لگاریتم طبیعی کل درآمد عملیاتی 
 0.511 0.487 0.619 0.517 0.413 ضریب 

آماره  

t 
5.556 3.011 5.333 1.997 2.065 

 نقدینگی 
 0.184 0.197 0.215 0.116 0.176 ضریب 

آماره  

t 
1.664 2.567 1.445 1.529 3.431 

 درصد پرداخت سود 
 0.143 0.016 0.095 0.104 0.096 ضریب 

آماره  

t 
1.417 1.401 2.105 2.875 2.064 

 0.431 0.408 0.390 0.332 0.296 ضریب  گذاری های سرمایهفرصت
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آماره  

t 
3.959 8.105 3.505 7.746 10.445 

 مشهود بودن 
 0.234 0.251 0.186 0.202 0.143 ضریب 

آماره  

t 
0.887 1.245 2.065 5.997 1.986 

 F 11.765 12.717 11.064 10.865 14.943آماره 

 2R 0.509 0.611 0.623 0.688 0.764آماره 

در مدلهای پنجره چرخشهی،گارچ و    𝛽1( نشهان می دهد سهطم احتمال ضهریب8همان طورکه در جدول  

درصد است.این    5درصد بود ولی در مدل نمونه برداری داده های آمیخته کمتر از    5گارچ نامتقارن با ی  

بدان معنی اسهههت با اسهههتفاده از مدل نمونه برداری داده های آمیخته با افزایش واریانس بازده سههههام،  

یهابهد.چراکهه دراین مهدل اف  زمهانی درازتری دارد و سهههامهانهه وزن دهی میهانگین بهازده سهههههام افزایش می

درصهد اسهت باشهد مدل پنجره چرخشهی،گارچ و گارچ    1ناهمسهانی دارد.اما اگر معناداری ضهریب در سهطم  

ضههریب تعیین تعدیل شههده در چهار مدل  .نامتقارن جهت برازش فرضههیه مورد اسههتفاده قرارمی گرفتند

درصهد و در مدلهای گارج و  61.1ه برداری داده های آمیختهدرصهد  و در مدل نمون50.9پنجره چرخشهی  

درصهد اسهت که بیان می کند درصهدی از متغیر های وابسهته توسهن 68.8و62.3گارچ نامتفارن به ترتیب  

بینی شهده  متغیرهای سهمت اسهت مدل توضهیم داده می شهوند. با توجه به اینکه ضهرایب واریانس پیش

باشهند؛ در نتیجه د یلی می  معناداراسهتیودنت مثبت و    Tگانه بر اسهاس آماره    4های  )شهرطی(، در مدل

توان بیان داشههت با افزایش واریانس بازده سهههام،  دال بر رد این فرضههیه مشههاهده نگردید. در نتیجه می

 یابد.میانگین بازده سهام افزایش می

 آزمون فرضیه دوم 

 احساس سرمایه گذار رابطه میان واریانس شرطی و میانگین بازده سهام را تقویت می کند. فرضیه دوم:

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

+ 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓𝑙𝑜𝑤𝑖𝑡 + 𝛽6 ln(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)𝑖𝑡

+ 𝛽7 ln(𝑆𝑎𝑙𝑒)𝑖𝑡 + 𝛽8𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽9𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡

+ 𝛽10𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠𝑄𝑖𝑡 + 𝛽11𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝜀𝑖(𝑡+1) 
 : نتایج حاصل از برازش معادله  رگرسیون شمدل فرضیه دومو 9جدول شماره  
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 عرش از مبدا
 0.244 0.060 0.135 0.153 0.143 ضریب

 t 5.510 2.673 2.802 1.672 4.455آماره  

بینی شهده )شهرطی( بر  واریانس پیش

 اساس دیدگاه پنجره چرخشی

 - - - - 0.055 ضریب

 - - - - t 4.632آماره  
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بینی شهده )شهرطی( بر  واریانس پیش

های  هبرداری داداسهاس دیدگاه نمونه

 آمیخته

 - - - 0.152 - ضریب

 - - - t - 2.250آماره  

بینی شهده )شهرطی( بر  واریانس پیش

 اساس دیدگاه مدل گارچ

 - - 0.167 - - ضریب

 - - t - - 5.499آماره  

بینی شهده )شهرطی( بر  واریانس پیش

 اساس دیدگاه مدل گارچ نمایی

 - 0.094 - - - ضریب

 - t - - - 1.802آماره  

)شهرطی( بر  بینی شهده  واریانس پیش

 اساس دیدگاه تحلیل مولفه اصلی

 0.169 - - - - ضریب

 t - - - - 2.122آماره  

 احساسات سرمایه گذار
 0.199 0.204 0.198 0.232 0.253 ضریب

 t 4.059 3.007 1.646 1.298 3.198آماره  

بینی شهده )شهرطی( بر  واریانس پیش

  اسهههاس دیهدگهاه پنجره چرخشهههی

 گذارانضربدر احساسات سرمایه

 - - - - 0.063 ضریب

 - - - - t 1.722آماره  

بینی شهده )شهرطی( بر  واریانس پیش

های  هبرداری داداسهاس دیدگاه نمونه

احسههههاسههههات    آمیختهه ضهههربهدر 

 گذارانسرمایه

 - - - 0.129 - ضریب

 - - - t - 5.286آماره  

بینی شهده )شهرطی( بر  واریانس پیش

ضهههربدر    اسهههاس دیدگاه مدل گارچ

 گذاراناحساسات سرمایه

 - - 0.176 - - ضریب

 - - t - - 4.571آماره  

بینی شهده )شهرطی( بر  واریانس پیش

  اسهههاس دیهدگهاه مهدل گهارچ نمهایی 

 گذارانضربدر احساسات سرمایه

 - 0.081 - - - ضریب

 - t - - - 1.917آماره  

بینی شهده )شهرطی( بر  واریانس پیش

  اسههاس دیدگاه تحلیل مولفه اصههلی 

 گذارانضربدر احساسات سرمایه

 0.219 - - - - ضریب

 t - - - - 8.282آماره  

 اهرم مالی
 0.257- 0.192- 0.164- 0.185- 0.113- ضریب

 t -2.605 -5.517 -8.776 -2.072 -7.735آماره  

 جریان نقد عملیاتی 
 0.220 0.085 0.113 0.214 0.179 ضریب

 t 5.218 9.149 10.683 1.721 6.602آماره  

 ها  لگاریتم طبیعی کل دارایی
 0.031 0.035 0.033 0.057 0.039 ضریب

 t 1.510 2.673 1.802 1.672 0.513آماره  

 0.077 0.085 0.099 0.058 0.046 ضریب لگاریتم طبیعی کل درآمد عملیاتی 
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 t 5.622 1.337 8.597 9.224 7.231آماره  

 نقدینگی  
 0.371 0.322 0.324 0.213 0.220 ضریب

 t 10.186 11.288 7.162 6.171 9.384آماره  

 درصد پرداخت سود  
 0.116 0.092 0.011 0.012 0.011 ضریب

 t 1.159 1.157 0.936 2.392 2.231آماره  

 گذاری  های سرمایهفرصت
 0.248 0.146 0.144 0.237 0.133 ضریب

 t 4.443 5.908 6.393 5.868 8.170آماره  

 مشهود بودن  
 0.126 0.028 0.021 0.023 0.086 ضریب

 t 4.099 2.139 1.231 1.672 2.222آماره  

 F 13.412 14.497 12.612 12.386 17.035آماره  

 R2 0.580 0.696 0.710 0.784 0.870آماره  

در مدلهای پنجره چرخشهی وگارچ    𝛽3( نشهان می دهد سهطم احتمال ضهریب9همان طورکه در جدول

درصهههد    5درصهههد بود ولی در مهدل نمونهه برداری داده ههای آمیختهه و گهارچ کمتر از  5نهامتقهارن بها ی 

اسههت.این بدان معنی اسههت با اسههتفاده از مدل نمونه برداری داده های آمیخته و مدل گارچ  احسههاس  

سههام را تقویت می کند.چراکه دراین مدل اف   سهرمایه گذار رابطه میان واریانس شهرطی و میانگین بازده  

زمانی درازتری دارد و سهامانه وزن دهی ناهمسانی دارد. اما باتوجه به اینگه احساس سرمایه گذار در مدل  

های فوق و سهطم معنا داری آنها می توان گفت که احسهاس سهرمایه گذار زمانی که احسهاس قوی اسهت  

و اثر احساس قوق و ضعیب در مورد نرخ بازده سهام متفاوت است  باع  افزایش نرخ بازده سهام می شود  

واریانس بازده سههام را تعدیل می کند. اما  -این در حالی اسهت که احسهاس سهرمایه گذار رابطه میانگین  

درصهد اسهت باشهد مدل پنجره چرخشهی وگارچ نامتقارن جهت برازش    1اگر معناداری ضهریب در سهطم  

درصهد   58ضهریب تعیین تعدیل شهده در چهار مدل پنجره چرخشهی  .  گرفتند  فرضهیه مورد اسهتفاده قرارمی

درصهههد و در مهدلههای گهارج و گهارچ نهامتفهارن بهه ترتیهب 69.6و در مهدل نمونهه برداری داده ههای آمیختهه

درصهد اسهت که بیان می کند درصهدی از متغیر های وابسهته توسهن متغیرهای سهمت اسهت مدل  78.4و71

بینی شهده )شهرطی( ضهربدر احسهاسهات  وجه به اینکه ضهرایب واریانس پیشتوضهیم داده می شهوند.با ت

باشهد؛ در اسهتیودنت مثبت و معنادار می Tگانه بر اسهاس آماره   4های  گذاران، در سهه مدل از مدلسهرمایه

توان بیان داشههت احسههاس  نتیجه د یلی دال بر رد این فرضههیه مشههاهده نگردید. بر این اسههاس می

 کند.گذار رابطی میان واریانس بازده سهام و میانگین بازده سهام را تقویت میسرمایه

 آزمون فرضیه سوم

احسهاس سهرمایه گذار رابطه میان واریانس شهرطی پیش بینی نشهده و میانگین بازده سههام    فرضدیه سدوم:

 را تقویت می کند.
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𝑅𝑖(𝑡+1) = 𝛼0 + 𝛽1𝑉𝑎𝑟𝑖𝑡
𝑢(𝑅𝑖(𝑡+1)) + 𝛽2𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 × 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑡(𝑅𝑖(𝑡+1))

+ 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓𝑙𝑜𝑤𝑖𝑡 + 𝛽6 ln(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)𝑖𝑡

+ 𝛽7 ln(𝑆𝑎𝑙𝑒)𝑖𝑡 + 𝛽8𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽9𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡

+ 𝛽10𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠𝑄𝑖𝑡 + 𝛽11𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝜀𝑖(𝑡+1) 
 

 

 : نتایج حاصل از برازش معادله  رگرسیون شمدل فرضیه سومو 10جدول شماره  
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 عرش از مبدا 
 0.2555 0.0628 0.1413 0.1602 0.1497 ضریب 

آماره  

t 
5.7194 2.7746 2.9085 8.7355 5.4723 

بینی نشده بر  واریانس پیش

 اساس دیدگاه پنجره چرخشی 

 - - - - 0.0576 ضریب 

آماره  

t 
1.8080 - - - - 

بینی نشده بر  واریانس پیش

برداری  اساس دیدگاه نمونه

 های آمیخته هداد

 - - - 0.1591 - ضریب 

آماره  

t 
- 2.3355 ** - - - 

بینی نشده بر  واریانس پیش

 اساس دیدگاه مدل گارچ 

 - - 0.1748 - - ضریب 

آماره  

t 
- - 5.7080 - - 

بینی نشده بر  واریانس پیش

اساس دیدگاه مدل گارچ  

 نمایی 

 - 0.1984 - - - ضریب 

آماره  

t 
- - - 4.8705 - 

بر  بینی نشده واریانس پیش

اساس دیدگاه تحلیل مولفه  

 اصلی 

 0.1769 - - - - ضریب 

آماره  

t 
- - - - 8.2026 

 احساسات سرمایه گذار 
 0.2084 0.2136 0.2073 0.2429 0.1649 ضریب 

آماره  

t 
1.2132 3.1213 6.7085 1.3473 3.3195 

بینی نشده بر  واریانس پیش

  اساس دیدگاه پنجره چرخشی 

 - - - - 0.1660 ضریب 

آماره  

t 
2.7874 - - - - 
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ضربدر احساسات  

 گذاران سرمایه

بینی نشده بر  واریانس پیش

برداری  اساس دیدگاه نمونه

ضربدر   های آمیختههداد

 گذاران احساسات سرمایه

 - - - 0.1351 - ضریب 

آماره  

t 
- 5.4869 - - - 

بینی نشده بر  واریانس پیش

  اساس دیدگاه مدل گارچ

ضربدر احساسات  

 گذاران سرمایه

 - - 0.1843 - - ضریب 

آماره  

t 
- - 1.7447 - - 

بینی نشده بر  واریانس پیش

اساس دیدگاه مدل گارچ  

ضربدر احساسات    نمایی

 گذاران سرمایه

 - 0.0848 - - - ضریب 

آماره  

t 
- - - 6.9898 - 

بینی نشده بر  واریانس پیش

اساس دیدگاه تحلیل مولفه  

ضربدر احساسات    اصلی

 گذاران سرمایه

 0.2293 - - - - ضریب 

آماره  

t 
- - - - 8.5967 

 اهرم مالی 
 ضریب 

-

0.13651 

-

0.22291 

-

0.19699 

-

0.23155 

-

0.30931 

آماره  

t 
-3.9261 -6.6165 -10.532 -1.4865 -9.2828 

 جریان نقد عملیاتی 
 0.2303 0.0890 0.1183 0.2241 0.1874 ضریب 

آماره  

t 
5.4163 1.4967 11.0890 10.7864 6.8529 

 ها لگاریتم طبیعی کل دارایی
 0.0325 0.0366 0.0346 0.0597 0.0408 ضریب 

آماره  

t 
1.5674 2.7746 4.8705 1.7355 2.4723 

لگاریتم طبیعی کل درآمد  

 عملیاتی

 0.1506 0.1890 0.1437 0.2607 0.1482 ضریب 

آماره  

t 
5.8356 5.3878 8.9237 9.5745 7.5058 

 نقدینگی 
 0.3584 0.3171 0.3392 0.3230 0.2303 ضریب 

آماره  

t 
10.5731 11.7169 7.4342 6.4055 9.7406 

 0.0915 0.0463 0.0315 0.0326 0.0215 ضریب  درصد پرداخت سود 
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آماره  

t 
5.2030 1.2010 1.9716 1.4829 2.3158 

 گذاری سرمایههای  فرصت
 0.2597 0.1529 0.1508 0.2481 0.1393 ضریب 

آماره  

t 
4.6118 2.1325 4.6359 18.0910 21.4805 

 مشهود بودن 
 0.1419 0.0993 0.0820 0.1241 0.0986 ضریب 

آماره  

t 
3.2548 5.2203 1.2778 1.7355 2.3064 

 F 17.473 10.482 13.729 12.519 15.843آماره 

 R2 0.854 0.685 0.678 0.649 0.801آماره 

در مدلهای پنجره چرخشهی وگارچ    𝛽3( نشهان می دهد سهطم احتمال ضهریب9همان طورکه در جدول

درصهههد    5درصهههد بود ولی در مهدل نمونهه برداری داده ههای آمیختهه و گهارچ کمتر از  5نهامتقهارن بها ی 

اسههت.این بدان معنی اسههت با اسههتفاده از مدل نمونه برداری داده های آمیخته و مدل گارچ  احسههاس  

سههام را تقویت می کند.چراکه دراین مدل اف   سهرمایه گذار رابطه میان واریانس شهرطی و میانگین بازده  

زمانی درازتری دارد و سهامانه وزن دهی ناهمسانی دارد. اما باتوجه به اینگه احساس سرمایه گذار در مدل  

های فوق و سههطم معنا داری آنها می توان گفت که در زمانی که احس سههرمایه گذار قوی اسههت بازده  

بازار مرتبن اسهت اما با واریانس شهرطی که در دوره های احسهاس  سههام به طور مثبت با واریانس شهرطی  

درصهد اسهت باشهد مدل   1سهرمایه گذارضهعیب اسهت مرتبن نیسهت. اما اگر معناداری ضهریب در سهطم  

ضهریب تعیین تعدیل .  پنجره چرخشهی وگارچ نامتقارن جهت برازش فرضهیه مورد اسهتفاده قرارمی گرفتند

درصهد و  68.5درصهد  و در مدل نمونه برداری داده های آمیخته85.4شهده در چهار مدل پنجره چرخشهی  

درصهد اسهت که بیان می کند درصهدی از متغیر   64.9و  67.8در مدلهای گارج و گارچ نامتفارن به ترتیب 

به اینکه ضهرایب واریانس    های وابسهته توسهن متغیرهای سهمت اسهت مدل توضهیم داده می شهوند.با توجه

باشهد؛  اسهتیودنت مثبت و معنادار می  Tگذاران، براسهاس آماره  اسهات سهرمایهبینی نشهده ضهربدر احسه پیش

توان بیان داشههت احسههاس  در نتیجه د یلی دال بر رد این فرضههیه مشههاهده نگردید. بر این اسههاس می

 کند.بینی نشدۀ بازده سهام و میانگین بازده سهام را تقویت میگذار رابطی میان واریانس پیشسرمایه

 نتیجه گیری

 فرضیه اول

بینی شهده سههام و میانگین بازده سههام رابطه  ها نشهان داد که رابطه بین واریانس شهرطی پیشبررسهی

باشد. همچنین با توجه به این که مدل  داری داشتند .که مبید تائید فرضیه اول پژوهش میمثبت و معنی

توان نتیجهه گرفهت کهه ضهههریهب گهارچ و گهارچ متقهارن معنهادار نبود برای برازش مهدل فرضهههیهه اول ، می

های مشهاهده شهده بر مدل مورد بررسهی اثر  های گارچ نامتقارن در مدل تقریبا صهفر بوده و شهوکمبلفه

دار نداشههته و به عبارتی اثری بر تیههمیمات نداشههتند.با اسههتفاده از مدل نمونه برداری داده های  معنی
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یابد.چراکه دراین مدل اف  زمانی  آمیخته با افزایش واریانس بازده سههام، میانگین بازده سههام افزایش می

 درازتری دارد و سامانه وزن دهی ناهمسانی دارد.

 فرضیه دوم

با توجه به نتایج بدسهت آمده مشهاهده گردید که واریانس شهرطی بازده سههام که از روش گارچ یا حاصهل  

شهده در گذار شهدت پذیرفته اسهت. این موضهو  به صهورت اثر تقویتشهده اسهت تحت تأثیر احسهاس سهرمایه

گذار به این صورت بود که منجر به افزایش اثر مثبت  نشان داده شده است. اثر تعدیلگری احساس سرمایه

بینی شهده شهرطی بر میانگین سههام بود.می توان گفت که احسهاس سهرمایه گذار زمانی که واریانس پیش

احسهاس قوی است باع  افزایش نرخ بازده سهام می شود و اثر احساس قوی و ضعیب در مورد نرخ بازده  

واریانس بازده سههام را  -ین  سههام متفاوت اسهت این در حالی اسهت که احسهاس سهرمایه گذار رابطه میانگ

 تعدیل می کند.  از این رو، فرضیه دوم مورد پذیرش قرار گرفته است.

 فرضیه سوم

با توجه به نتایج بدسهت آمده مشهاهده گردید که واریانس شهرطی  پیش بینی نشهده بازده سههام که از  

گذار شهدت پذیرفته اسهت. این موضهو  به روش گارچ یا حاصهل شهده اسهت تحت تأثیر احسهاس سهرمایه

گذار به این  نشهان داده شهده اسهت. اثر تعدیلگری احسهاس سهرمایه  10شهده در جدولصهورت اثر تقویت

بینی نشده شرطی بر میانگین  بازده سهام بود.می  صورت بود که منجر به افزایش اثر مثبت واریانس پیش

توان گفت که در زمانی که احس سهرمایه گذار قوی اسهت بازده سههام به طور مثبت با واریانس شهرطی  

ت مرتبن نیسهت بازار مرتبن اسهت اما با واریانس شهرطی که در دوره های احسهاس سهرمایه گذارضهعیب اسه 

های احسهاسهات ضهعیب، های کوچک، در دورهدهد، جز برای سههام شهرکتآمده نشهان میدسهت. نتایج به

های احسهاسهات قوی، رابطه مذکور  دار اسهت. اما در دورهبازده سههام مثبت و معنی -رابطه بین واریانس  

پایین( رابطه    های متعل  به چارکهای کوچک )شهرکتشهود. در خیهوش شهرکتدار میمنفی و غیرمعنی

دار  گذاران، همواره منفی و معنینظر از سهههطم احسهههاسهههات سهههرمایهبازده سههههام صهههرف  -واریانس  

گونه  ( سهازگار اسهت، در این2011آمده از تحقی  یو و یوان )دسهتهای این پژوهش با نتایج بهاسهت.یافته

بازده   -ر به ایجاد رابطه منفی میان واریانس  تجربه( منجگران احسهاسهاتی )و کمهای معاملهمواقت، فعالیت

درسههتی واریانس )ریسههک( سهههام را تخمین بزنند. رفتار ناهمگون و  توانند بهشههود؛ چرا که آنها نمیمی

( اظهار  2006توان بر اسهاس همین فرضهیه توجیه نمود. بیکر و وورگلر )های کوچک را نیز میمتغیر سههم

داران احسهاسهاتی قرار گرفته و  گونه سههام به دلیل آربیترا  با تر، بیشهتر موردتوجه سههامکنند که اینمی

منظور آزمون  بهازده آنهها همواره منفی خواههد بود. در این پژوهش همچنین بهه  -رو، رابطهه ریسهههک  ازاین

پردازد که با افزایش واریانس بازده سههام، میانگین  پایداری فرضهیه پیشهنهادی، به بررسهی این موضهو  می

اند که ( نیز بر این موضههو  تأکید داشههته2011یابد یا خیر. چرا که یو و یوان )ازده سهههام افزایش میب

تر بوده و بنابراین، احتمال برآورد نادرسهههت واریانس از طرف آنان  تجربهداران انفرادی معمو ر کمسههههام

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

بازده   -های رشههد پایین )با ( رابطه ریسههک  های کوچک، در دورهدریافتیم که جز برای سهههام شههرکت
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های کوچک، این رابطه همواره منفی اسهت.  دار اسهت. در خیهوش سههام شهرکتمثبت )منفی( و معنی

کنند رابطه  ( تطاب  دارد که بیان می2011آمده توسههن یو و یوان )دسههتطورکلی نتایج ما، با نتایج بهبه

گیرد. همچنین بر  بینی / بدبینی( قرار میگذاران )خوشتأثیر احسههاسههات سههرمایهبازده تحت -ریسههک  

های  گذاران و مبادله در دورهتوجه سههرمایهدهیم که حوههور قابلهای پژوهش نشههان میاسههاس فرضههیه

بینی )بدبینی(  تر از همه، اینکه خوششود. مهمبازده سهام  می -احساسات قوی موجب توعیب واریانس  

 شود.  گذاران بیشتر با وضعیت عادی احساسات آنها مشخد میسرمایه

 

 

 پیشنهادات 

آمده از این  دسهههتتواند با اسهههتفاده از نتایج بهسهههازمان بورس اوراق بهادار تهران: این سهههازمان می-  1

تواند یک نماینده مناسهب برای  عنوان یک متغیر مبثر بر بازار که میگذاران بهسهرمایهپژوهش، از احسهاس  

تعیین قیمت سههام و ارزش جاری باشهد و منجر به تخیهید کارآمدی مناسهب سهبد سههام و بهای تأمین 

های  ویژه برای سههمها بهگذار نقش مهمی در تعیین قیمتمالی شهود. در بازار سهرمایه احسهاس سهرمایه

گذاری به همراه  ها زیاد اسههت، خطر کمتری برای سههرمایهکند. در زمانی که تعداد داراییکوچک ایفا می

 کند.گذاری را تومین میدارد و سبد سرمایه

آمهده از این پژوهش، بهه دسهههتتواننهد بها توجهه بهه نتهایج بههتحلیلگران بهازار مهالی و مهدیران: ایشهههان می- 2

گذاران و بازده و نوسهان بازده بورس اوراق بهادار پی ببرند و این تحلیلگران در رابطه بین احسهاس سهرمایه

بینی کنند و با محاسهبه متغیر احسهاس در طول  های خود عوامل رفتاری مبثر بر بازده بازار را پیشتحلیل

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

توانند نوسهان بازار مالی  ای بهادار بر پایی این مبانی میهای پذیرفته شهده در بازار برگهکه مدیران شهرکت

 کنند.  بینیو بازده سهام را پیش

گذاران با بازده سهام مطلت شوند و در توانند از رابطه احساس سرمایهگذاران اقتیادی: نیز میسیاست -3

رشههد در مورد احسههاس  شههناسههی روبههای خود این را در نظر بگیرند. این پژوهش بر کتابریزیبرنامه

افزاید و مطالعات قبلی در این زمینه بیشههتر بر تأثیر احسههاس  گذار و پیامدهای اقتیههادی میسههرمایه

گذار در بازار و بازده پرداخته شهده اسهت. در اینجا شهاخد مهم برای میانگین واریانس بازده سههام  سهرمایه

گذاری خود را کاهش بدهند و به بازده مطلوب  گذاران بتوانند خطر سهرمایهشهود تا سهیاسهتشهناسهایی می

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

relationship between conditional variance and stock returns by comparing the rolling 

window model. The mixed data sampling approach is GARCH and asymmetric 

GARCH models. The statistical population of this research consists of the companies 

accepted in the Tehran Stock Exchange, based on the systematic elimination method, 

112 companies were selected as the sample size during the years 1394-1400. The 

method of collecting information is library and field. Data analysis was done using 

the multivariable regression model presented in the research with the help of Stata 

software. The results of the research hypotheses test showed that the relationship 

between the expected stock variance and the average stock return had a positive and 

significant relationship. According to the obtained results, it was observed that the 

conditional variance of stock returns obtained from the Garch method and mixed data 

sampling is strongly influenced by investor sentiment. The moderating effect of 

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

expected future variance on the average stock. Therefore, the predicted and 

unanticipated variance of stock returns on the average stock return under the influence 

of investor sentiments was also confirmed using the GARCH model and mixed data 

sampling approach, but it was not confirmed with the revolving window model and 

the asymmetric GARCH model. 

Keywords: Investor Sentiment, Conditional Variance, Stock Returns. 
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