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 چكیده

نداشته و به  یادیبن لیدل چیاوراق بهادار، ه متیدر ق راتییاز تغی که برخ دهدینشان م یرفتار یماله دگاید

 لاتیتما .شود بستگی داردگیری میگذار اندازهتوسط تمایلات سرمایه گذاران کهرفتارهای غیرمنطقی سرمایه

الگوی پژوهش حاضر با استفاده از در  د.کنیم فایاو بازده اوراق بهادار  هامتیق نوساناتدر  یمهمنقش  گذارهیسرما

PSTR، دوره  یط در بورس تهران شده رفتهیپذهای بازدهی سهام شرکتبر  گذارانتمایلات سرمایه یاآستانه ریتأث

 انیمای و آستانه یرخطیوجود رابطه غ اًیقو، خطیآزمون  جی. نتاگرفتقرار  یبررس موردرا  1383-1397 یزمان

 الگوی کی انگریکه ب یاپارامتر آستانه کیتابع انتقال با  کی وجود نی. همچننمود دییتأمورد مطالعه را  یرهایمتغ

-شرکت یبرا یاآستانه حدکرد.  تیکفا یمورد بررس یرهایمتغ انیمای آستانهرابطه  حیتصر یاست، برا یمیدو رژ

در  گذارتمایلات سرمایه نتایج نشان داد که وبرآورد شد  32/0برابر  زین بیو پارامتر ش 34/71منتخب برابر  های

هستند و با  نانهیبخوشگران دارای اعتماد به نفس و رفتار ی سهام دارد و معاملهبر بازده مثبت ریاول تأث میرژ

توان گفت که در این رژیم تمایلات گذاران در رژیم دوم میتوجه به منفی بودن مجموع ضرایب تمایلات سرمایه

گرانش دارای اعتماد به نفس و رفتار دوم، معامله میدر رژ ی سهام دارد.بر بازدهمنفی  ریتأثگذاران سرمایه

 دارد. و معکوساثر منفی  افراطی هستند که این روی بازده سهام نانهیبخوش

 .PSTRگذاران، بازدهی سهام، حد آستانه،تمایلات سرمایه هاي كلیدي:واژه

 

 17/8/99تاریخ پذیرش:        11/6/99تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1

 گذارانسرمایه کامل طلبیمنفعت و عقلایی رفتار کاملاً فرض مانند مفروضات از ایمجموعه پایه بر کلاسیک مالی

 و رفتاری مسائل ورود باعث ژانویه، اثر مانند بازار هایناهنجاری مشاهده برخی و زمان گذشت اما است، شده بنا

مالی  دانش کلاسیک، مالی دانش برخلافگیری دانش مالی رفتاری گردید. حوزه مالی و شکل به شناسیروان

 ناتوانی دلیل به طرفی از .است شده بنا محدود یی و منافععقلا ریغ رفتار گرایانه مانندواقع فرضیات مبنای بر رفتاری

 رفتاری یهاموضوع درباره پژوهش و مطالعه سرمایه، بازار در شده مشاهده هایناهنجاری تبیین کلاسیک در مالی

 اصلی عامل حوزه، این نظرانصاحب و کارشناسان اعتقاد به که است، چرا یافته خاصی اهمیت گذارانسرمایه روانی و

رفتارهای مختلف  عبارتی، به .است گذارانسرمایه روانی و رفتاری مسائل سرمایه، بازار ها درناهنجاری قبیل این بروز

 بازدۀ بر بسزایی نتیجه تأثیر در داده و قرار تأثیر تحت را آن کارایی و بازار تواند عملکردگذاران به نوعی میسرمایه

 .باشد داشته سهام

 دسترس که همه اطلاعات موجود و در یمعن نیدارند به ا ییرفتار عقلا گذارانهیبازار کارا، سرما هیفرض هیپا بر

 راتییاساس، تغ نیا (، بر1383،ی)تلنگ مورد انتظار هستند تمطلوبیحداکثر ساختن  دنبال به و کرده پردازش را

 گذارهیسرما ییعقلا ریاست و رفتار غ ربوطشرکت م ادییهای بندر ارزش کیستماتیس راتییسهام به تغ متیق

 کمی هایارزش سهام از روش نییبرای تع گذارانهیاز آن دارد که سرما تیبر بازده ندارد اما شواهد حکا یریتأث

در بورس  یو احساس یروان طیو شرا یرعلمیو اطلاعات غ یبر تصورات ذهن مبتنی هاکنند. قضاوتیاستفاده نم

فعالان بورس را مورد  یروان طیشرا رند،گییشکل م یشناخت هایتیکه بر اساس محدود یاحساس یرهایاست. متغ

 یابیکه از ارز یبا بازده سهام گذارانهیسرما یاحساس هایشیگرا نیب زی( و ن2011،دهند )چنیقرار م یبررس

 ی ملایم وتقاضا یهاشوک .(1392پور و همکاران، دری)ح برخوردارند، رابطه مثبت وجود دارد یبالاتر یذهن

بوده و  عیوس مفهوم کی دارای گذارانهیسرما تمایلات .شودیم گذارانهیسرمادر  تمایلات جادیا باعث کنواختی

ی( منف) مثبت(. تمایلات 2005براون و کلیف،است ) گذارهیسرماهیجانات  و احساسات اعتقادات،باورها،  شامل

 و هاتیموقع یابیارز یبرا خود یهاییتوانامورد  در( کمتر) شتریب نفس به اعتماد گذارانهیسرماشود که منجر می

 ارزش دارند لیتما هستند، نیبشخو گذارانهیسرما که یهنگام رو، نیا ازداشته باشند.  ریسک به( ترس) لیتما

 ،یاحساس یرهایبر اساس متغ دیبا جهینتدر  (.2005بیش از حد ارزیابی نمایند )کوهنن و کنوتسن،  را سهام

 یو احساس یعوامل رفتار ریتأث دیبا ،یادبنی عوامل جز به یعنیکرد؛  یفعالان بورس را بررس یرفتار طیشرا

 رفتاری متغیرهای نباید از نوع تأثیر شده، ذکر مطالب به توجه با بر بازده سهام در نظر گرفت. زیرا ن گذارانهیسرما

ای در روابط بین تمایلات پژوهش حاضر، شناسایی اثرات آستانهبر بازدهی سهام غافل شد. لذا هدف  گذارانسرمایه

 است. هاشرکت سهام بازدهی گذاری وسرمایه
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 مبانی نظري و پیشینه پژوهش -2

 مبانی نظري -1-2

های مالی رفتاری نشان داده گیرد اما نتایج پژوهشسنتی، تأثیر عوام روانشناسی مدنظر قرار نمیدر دیدگاه مالی 

(. 2016لیستون،دارد )گذاران، تأثیر مهمی بر بازده سهام ه گرایش احساسی فردی و ساختاریافته سرمایهاست ک

دهد و اگر ها را شکل میزا و آربیتراژگران منطقی، قیمتدر حقیقت، فعل و انفعال پویا بین معامله گران اختلال

تری داشته باشد، نوسانات قیمتی آن قی کمگرهای منطزای بیشتر یا معاملهگرهای اختلالیک سهام، معامله

 (.2010لی،)چشمگیر است 

زا و گران اختلالگذارانی از نوع معاملهگذار و بازده بازار سهام، با تعامل بین سرمایهارتباط بین تمایلات سرمایه

آربیتراژکننده که ممکن است در طی یک دوره، رفتاری متفاوت و انتظاراتی متمایز داشته باشند، قابل بررسی 

های آربیتراژ در گذاران و محدودیتبینی سرمایهاست. مالی رفتاری معتقد است که به دلیل رفتار غیرقابل پیش

ی رمنطقیغ گذارانهیسرماو ارزش ذاتی آن را که ناشی از  تواند انحراف بین قیمت سهامدنیای واقعی، آربیتراژ نمی

گذاری اشتباه ناشی از بنابراین قیمت و بازده سهام با توجه به ریسک بنیادی و قیمت؛ اصلاح کند فوراًاست، 

گذاران بسته به روحیات خود به هنگام (. سرمایه2020 گنگ،شود )گذار غیرمنطقی، تعیین میتمایلات سرمایه

گیری، ممکن است از عقلایی بودن دور شوند و انتظارات ناهمگنی از وقایع آتی و پویایی بازار داشته باشند تصمیم

های بازار سهام داشته باشد )لی تواند نقش مهمی در توضیح ناهنجاریگذار میالگوی تمایلات سرمایه نجایاکه در 

 (.2017گوآ، 

گذاران کنند اما سرمایهبینی میر اساس اطلاعات موجود پیشها را بگذاران عقلایی، قیمت داراییسرمایه

غیرعقلایی، بر اساس احساسات و هیجانات خود، واکنش غیرمنطقی دارند. چنین حالتی سبب ایجاد ناهمگنی بین 

 (.2009شود. )باربر، در تعیین قیمت و بازدهی سهام می لاتشانیتما ریتأثگذاران در بازارهای مالی و سرمایه

گذاران منطقی و احساسی تعیین نمود و به دلیل توان با در نظر گرفتن واکنش سرمایهیایی بازده سهام را میپو

گذاران از اصول بنیادی هدایت قیمت سهام توسط این دو گروه، دو رژیم قابل شناسایی است. در رژیم اول سرمایه

کنند و نماگرند. ترکیبی ان از احساسات خود پیروی میگذارکارند اما در رژیم دوم سرمایهکنند و محافظهپیروی می

شود گذاران را سبب میی سرمایههاشیگراگذار، امکان ایجاد یک رابطه غیرخطی در از این دو نوع رفتار سرمایه

 گیرد. اینگذار صورت می(. انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر با تغییر در شاخص تمایلات سرمایه1994)ترازویرتا، 

های کم واکنشی و بیش واکنشی و نامتقارن بودن شود. انتقال در بین رژیمزا تعیین میآستانه به صورت درون

 (.1998باربریس، داد )توان با یک تابع انتقال ملایم نشان گذاران را میرفتار سرمایه

یی به دست آورد که در آن بخش عقلا ریغگران عقلایی و های معاملهتوان از مجموع واکنشبازده سهام را می

گذاران غیرمنطقی است. حالت اول به کارا بودن بازار و بخش غیرخطی مربوط به سرمایه هایمنطقخطی مربوط به 

وان وجود ناهمگنی رفتاری تمی PSTR(. با الگوی 1984شیلر، دارد )و حالت دوم به ناکارا بودن بازار اشاره 

های زا و توابع با انتقال ملایم تعیین کرد و رژیمگذاران را نشان داد و حدود آستانه را توسط متغیر درونسرمایه

 (.2018ناموری، نمود )گذاری را مشخص سرمایه
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 گذارتمایلات سرمایه -2-2

تر به آن توجه شده، تعریف باکر و لی رفتاری بیشگذاران که در ادبیات ماترین تعریف از تمایلات سرمایهمتداول

بازی تعریف نمودند که منتج به ایجاد گذاران را به عنوان تمایل به سفته( است که تمایلات سرمایه2006وارگلر )

شود و اثرات مختلفی بر قیمت و بازده سهام در پی خواهد بازانه میهای سفتهگذاریتقاضای نسبی برای سرمایه

 داشت.

 .گذاری در سهام تعریف کردگذاران نسبت به سرمایهتوان به نگرش و نظر سرمایهگذاران را میتمایلات سرمایه

گذاران و ای در میان سرمایهشایعات، شهود، رفتار توده ریتأثگذاری تحت گذار نسبت به سرمایهنگرش سرمایه

 سهام مرتبط با ارزش ریداشته شده یا اطلاعات غذهنی نگهغالباً از باورهای  ای سهام قرار دارد وپوشش رسانه

انتظارات متعصبانه مانند  افراطی یا کم به اخبار خوب یا بد، هایتواند باعث ایجاد واکنشگیرد و میسرچشمه می

 (.2005، 1سهام شود )براون و کلیف گذاران به ارزش واقعیبینی یا بدبینی سرمایهخوش بازی وتمایل به سفته

 یتنبمی، ریگاندازه یهاگروه از شاخص نیاول روش وجود دارد. 3ران،ذاگهیسرما تمایلات ریمتغ هبمحاس یبرا

گروه  نی. از اکندیم یریگبازار را اندازه یاحساس یهاشیگرا میکه به طور مستق ستا یشیمایپ یهابر روش

 م،یمستق یهاروش لمقاب در نقطه ( اشاره کرد.MCSI) گانیشیم کنندگانمصرف تلایتوان به شاخص تمایم

 نی. از ارندیگیم بهرهی مال یهااز داده ارانذگهیسرما تمایلات یریگاندازه یقرار دارد که برا میرمستقیغی هاروش

 یاحساس یهاشیو شاخص گرا بارن نانیو فروش و شاخص اطم دید تعادل در خربوبه شاخص ن توانیگروه م

-که معروف تاس یبیترک یهامربوط به روش ،یریگاندازهی هاکرد. دسته سوم از روش اشاره (EMSI) هیبازار سرما

 .باشدیم( 2007)باکر و ورگلر  یسو ارائه شده از یبیآن شاخص ترک نیرت

 

 مطالعات پیشین -2-3

ای و نامتقارن در روابط بین بررسی اثر آستانهدر راستای بررسی پیشینه پژوهش مطالعات کمی در مالی رفتاری به 

 اند.گذار و بازدهی سهام پرداختهتمایلات سرمایه

گذار و بازده سهام و هیاحساسات سرما نیب یخطریارتباط غ یبه بررس یدر پژوهش( 2020همکاران )و  2گنگ

 نیگذار بر بازده بازار سهام چهیاحساسات سرما ریکه تأث افتندیدر DSSW یها بر اساس الگوآن. نوسانات پرداختند

-احساسات خوش دمن،یوجود اثر فر لیرکود بود، به دل ایکه بازار در حال تعادل  یبه صورت نامتقارن بوده و زمان

در بازار،  ییدر تعادل بود، با اثر فضا ارکه باز یزمان زیبر بازده سهام داشت و ن یداریمعن یرخطیاثر غ نانهیب

 .بر نوسانات بازار سهام داشت یرخطیاثر غ نانه،یاحساسات بدب

گذار و هیاحساسات سرما نیعنوان وجود اثر آستانه در روابط بتحت  یدر پژوهش( 2018همکاران )و  3ناموری

نشان  میانتقال ملا یو الگو 2014تا  1987 یهاسالطی پنل  یهابا استفاده از داده، G7 یبازده سهام در کشورها

 
1 - Brown & Cliff 
2 - Gang 
3 - Namouri 
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گذار بر هیسرما لاتیتما ریاول تأث میکند. در رژیم یرویپ میرژ 3از  یان رابطه آستانهیکشورها ا نیدادند که در ا

 ینیبدار و مثبت )نشان خوشیاثر معن یدوم دارا میگذار(، در رژهیبودن سرما یی)نشان عقلا یمعنیسهام ب یبازده

 شیو اعتماد به نفس ب ینیب)نشان خوش ینفدار و میاثر معن یسوم دارا میگذار( و در رژهیعتماد به نفس سرماو ا

 از حد( بوده است.

و بازده سهام در  یرفتار معاملات، گذارهیبا عنوان احساسات سرما یپژوهش در( 2017همکاران )و  1دوجین ریو

 یبازده سهام را مورد بررس یبر رو یگذار و رفتار معاملاتهیاحساسات سرما ریتأث یچگونگ ،بورس اوراق بهادار کره

شود. همچنین دریافتند که گذاران، سبب افزایش بازده سهام میکه احساسات بالای سرمایه افتندیقرار دادند و در

گذار نقش مهمی در توضیح که احساسات سرمایهاین تیدرنهاده سهام داشته و معاملات فردی رابطه مثبتی با باز

 گذار بر بازدهی سهام دارد.رفتار معاملاتی سرمایه

گذار و بازده سهام در هیسرما لاتیتما نیبا عنوان رابطه نامتقارن ب یدر پژوهش (2017و همکاران ) 2گوآ یل

نشان دادند  یمختلف اقتصاد یهاتیها و موقعمیرژ یدر ط ل،یکوانت تیعل کردیبا استفاده از رو کایبازار سهام آمر

بازار سهام را داشته است.  یکنندگ ینیبشیقدرت پ یتصادگذار فقط در حالت تعادل و رکود اقهیسرما لاتیکه تما

 نسبت دادند. انیعدم تقارن را به واکنش عوامل به سود و ز نیها اآن

المللی را بازار سهام بین 20ی احساسات روزانه و رفتار معاملاتی در در پژوهش( 2014) و همکاران 3سیآنتون

معمولاً  یارذرگیتأث نیا یول. بر بازده سهام دارد یتیبااهم ری، تأثتکه احساسامورد مطالعه قرار دادند و دریافتند 

 ختهیال برانگبکه به دن رودیانتظار م نی؛ بنابرادهدنشان میرا بر بازده سهام  بعد اثر خود یهادر روزها و هفته

ار باخ هایی کهکتسهام شر تمیاشد، قبر نذزودگ تاحساسا نیکه ا یزمان ژهیوبه اران،ذگهیسرماات شدن احساس

 کند. ریی، تغتشده اس ارانذگهیسرما تاحساسا یکها باعث تحرو بد مربوط به آن خوب

بر نرخ رشد سود مورد انتظار طی  گذارانهیسرماتمایلات  ریتأث(، از طریق بررسی 1398بهارمقدم و همکاران )

 گذارانسرمایه که هاییو با تحلیل مدل ارزیابی سود باقیمانده نشان دادند در دوره 1394تا  1387دوره زمانی 

 و باشند داشته انتظار سود مورد رشد نرخ تری برایبینانهخوش هایبینیپیش دارند تمایل هستند، تراحساساتی

 اطلاعات بر سپس و دهد تغییر را مورد انتظار سود رشد نرخ گذارانسرمایه شود که تمایلاتمی منجر انتظارات این

 بگذارد. ریتأث سهام قیمت و حسابداری

گذار و مدیریت بر بازدهی سهام رفتار سرمایه ریتأث(، در پژوهشی با بررسی 1397همکاران )الدینی و شمس

داری نشان دادند که متغیرهای رفتاری مورد بررسی در پژوهش تأثیر معکوس و معنی 1394تا  1388ی هاسالطی 

وار ، رفتار تودهها دارند. به این صورت که با افزایش میزان اطمینان بیش از حد مدیرانبر بازده سهام شرکت

 .یابدگذاران، بازدهی سهام کاهش میگذاران و همچنین گرایش احساسی سرمایهسرمایه

 
1 - Doojin Ryu 
2 - Li Guo 
3 - Antonios 
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گذاران بر هیسرما نانهیو بدب نانهیبخوش یباورها ریتأث یبررس با یپژوهش در (،1396همکاران )درخشنده و 

 ،اندبوده 1389-1393ساله ارزش بازار در دوره پنج نیشتریب یشرکت که دارا 50بازار و روند معاملات  متیروند ق

مثبت و منفی دارند  ریتأثگذاران بر روند معاملات بازار به ترتیب بینانه و بدبینانه سرمایهباورهای خوش که افتندیدر

 ندارند. داریمعن ریتأثاما بر روند قیمت بازار 
گذاران و اطلاعات تأثیر رفتار احساسی سرمایه (، در پژوهشی با عنوان بررسی1395همکاران )بخت و نیک

که رفتار احساسی  از طریق روش همبستگی دریافتند 1393تا  1388حسابداری بر قیمت سهام، طی دوره زمانی 

های پذیرفته شده قیمت سهام شرکتدهد و سپس بر روی گذاران، رشد عایدات مورد انتظار را تغییر میسرمایه

 ریتأثگذاران بر نرخ بازده مورد توقع گذارد. هر چند رفتار احساسی سرمایهمی ریتأثدر بورس اوراق بهادار تهران 

 داری ندارد.معنی

، گذاران بر بازده سهامهیسرما یاحساس یهاشیگرا ریتأث( در پژوهشی با عنوان 1392همکاران )حیدرپور و 

نسبت  مت،یشده بر اساس اندازه، ق های مرتبگذاران بر بازده سهام پرتفویهای احساسی سرمایهگرایش ریتأث

به و  دادندقرار  یمورد بررسرا  1388 تیلغا 1380 یدر قلمرو زمان ینهاد تیبه بازار و نسبت مالک یارزش دفتر

های دارای کمترین گذاران با بازده سهام شرکتدار میان رفتارهای احساسی سرمایهوجود رابطه مثبت و معنی

 .بردند یپاندازه نسبت ارزش دفتری به بازار و نسبت مالکیت نهادی 

گذاران بورس اوراق بهادار هیسرما یشناخت یریسوگ ریتأثدر پژوهشی با عنوان  (1391همکاران )نیکومرام و 

نادرست  یابیارزش اری، مععیصنا کیها و به تفکتک شرکتتک یبر اساس اطلاعات مال، سهام یابیتهران بر ارزش

های شناختی از جمله شهود نمایندگی، گذاران با سوگیریدلیل درگیر بودن سرمایه بهو  کردند یریگسهام را اندازه

اطلاعات  گذاران نسبت به روندالعمل سرمایهتشکیل و نحوه عکس ییهایو... پرتفو یاطمینان بیش از حد، لنگرانداز

هایی نظیر شهود سوگیری ریتأثتحت،  از حد و کمتر از حد وجود واکنش بیشکردند که  دییتأ هاآن .دیبررسی گرد

 فاکتورهایی مانند اندازه شرکت، نسبت نمایندگی و اطمینان بیش از حد و همچنین ارتباط شاخص رفتاری با

B/M ،باشد.قیمت و بازده گذشته سهام می 

 

 هاي پژوهشفرضیه -3

 ای و نامتقارن وجود دارد.گذاران و بازدهی سهام در بلندمدت، رابطه آستانهبین تمایلات سرمایه -1فرضیه 

 رژیم و یک تابع انتقال وجود دارد. 2گذاران بر بازدهی سهام، تمایلات سرمایه ریتأثدر روند  -2فرضیه 

 

 شناسی پژوهشروش -4 

 ،سهام یگذاران بر بازدههیسرما ی تمایلاتاآستانه اثربررسی از نوع توصیفی است که در آن برای پژوهش حاضر 

 است. ی شدهآورجمع پانل() یقیتلفروزانه و ها به صورت داده استفاده شده و نیز ایاز روش رگرسیون آستانه
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 ی. قلمرو مکانی یا همان جامعه آمارباشدیم 1397 انیپا یال 1383 یهاسال رندهیپژوهش دربرگ نیا یقلمرو زمان

تحقیق ساله  15دوره زمانی این فعال در بورس اوراق بهادار تهران بوده که طی  هایاین پژوهش شامل شرکت

 اند.دارای شرایط زیر بوده

 ها در دسترس باشد.شرکت یاطلاعات مال -1

 گذاری نباشند.های بیمه و سرمایهجزء شرکت -2

 های دوره پژوهش معامله شده باشد.در تمام سال سهام شرکت -3

 

 مدل پژوهش -4-1

 میملا انتقال ونیرگرس ی)الگو PSTRگذار و بازده سهام، از مدل هیسرما لاتیتما نیب ایرابطه آستانه نیبرای تبب

 ندهایلزوماً همه فرا، STR یدر الگو شود.( استفاده می2005( توسعه داده شده توسط گونزالز و دیگران )ینلاپ

. یک مدل ردیصورت گ یتواند به آرامیدر پارامترها م راتییغحول نقطه آستانه نبوده و ت دیشد راتییتغ یدارا

PSTR کند، به صورت گذار و بازده سهام را تشریح میهیسرما نیبا دو رژیم حدی و یک تابع انتقال که ارتباط ب

 شود:زیر تصریح می
𝑌𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 +  �̂�1𝑥𝑖𝑡𝑔(𝑞𝑖𝑡 ≤ 𝛾) +  �̂�2𝑥𝑖𝑡𝑔(𝑞𝑖𝑡 > 𝛾) + 𝑒𝑖𝑡                                                  (1)       

 

های نشانگر مقاطع و زمان مورد استفاده در داده tو  nنمایانگر زمان است.  tدهنده مقاطع و اندیس نشان iاندیس 

کند. علاوه می نیرا تأم 2𝜎(0,𝑖𝑖𝑑=t𝜀)شرط  شودیجزء اخلال است که فرض م 𝑖𝑡𝜀اثرات ثابت مقاطع و  𝜇𝑖پنل است.

 یهاآن به انضمام وقفه یهاوقفه وزا برون رهاییبعدی از متغ kبردار   𝑖𝑡𝑥وابسته )بازده سهام( و  ریمتغ 𝑖𝑡𝑦براین  

t𝑖𝑦   است. تابع)𝑐,𝛾;𝑖𝑡(q𝑔 صفر و یک بوده و  نیدار بو کران وستهی، پ یینماتابع ای  کیکه یک تابع انتقال لجست

وابسته است. گونزالز و دیگران   𝑖𝑡qانتقال  ریاین تابع به متغ نیهمچن ،دهدیها را نشان ممیرژ نیب میانتقال ملا

 . رندگی( تابع انتقال زیر را در نظر می2005)

𝑔(𝑞𝑖𝑡 , 𝛾, 𝑐) = (1 + exp (−𝛾 ∏ 𝑞𝑖𝑡 − 𝑐𝑗

𝑚

𝑗=1

))

−1

                                                                           (2) 

 

پارامتر  γانتقال،  رینشانگر متغ 𝑖𝑡qتابع،  نیبعدی از پارامترهاست. در ا mیک بردار  m,…,c2,c1=(c𝑗ć(این تابع  در

 میرژ رییتعداد دفعات تغ زین mباشد. پارامتر یم میرژ رییمحل وقوع تغ ایدهنده حد آستانه نشان cسرعت انتقال و 

و یک انتقال یکنواخت از  𝑖𝑡qمدل دارای دو رژیم حدی است که با مقادیر کم و زیاد  m=1 برای دهد.یرا نشان م

،  تینهایآن به ب لیو م γتر شوند. برای مقادیر بزرگاز هم جدا می 𝑖𝑡qبا افزایش مقدار  β1β+2به  1βضریب 

,c)=1𝑖𝑡g(q  خواهد شد؛ در صورتی کهqit > c  اخصاین صورت تابع ش ریو در غ ,c)=0𝑖𝑡g(q یزمانو  خواهد بود 

 ونیبه مدل رگرس PSTRثابت خواهد بود. در این حالت ، مدل  c)γ,; 𝑖𝑡g(qکند، تابع انتقال  لیبه سمت صفر م γکه 

کمتر یا  𝑞𝑖𝑡مشاهدات بر اساس اینکه متغیّر آستانه  (.1999همگرا خواهد شد )هانسن،  ،ای پنلی با دو رژیمآستانه
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و  𝛽1های رگرسیون ها توسط تفاوت شیبرژیم این شوند.تقسیم میم باشد، به دو رژیای آستانه γبیشتر از 

𝛽2 گردد:تحقیق به شرح ذیل برآورد میای به روش هانسن مدل این شوند. پس از تعیین نقاط آستانهمشخص می   

  

  𝑦𝑖𝑡 = {
𝜇𝑖 + �́�𝑥𝑖𝑡 + 𝛼1𝑞𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡         𝑖𝑓    𝑞𝑖𝑡 ≤ 𝛾

𝜇𝑖 + �́�𝑥𝑖𝑡 + 𝛼2𝑞𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡         𝑖𝑓    𝑞𝑖𝑡 > 𝛾
                                                                           (3) 

 
𝜃 = (𝜃1, 𝜃2, 𝜃3, 𝜃4, )´ ,   𝑥𝑖𝑡 = (𝑞𝑖𝑡, 𝑚𝑖𝑡, 𝑔𝑖𝑡 , 𝑐𝑖𝑡 , )´                                                                             (4) 

 

 زیر برقرار است: ی صفر و عدم وجود آستانه، رابطهتحت فرضیه ،در این پژوهش

 
𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑅𝑖,𝑡−1 + 𝑒𝑖,𝑡                                                                                         (5) 

 

 

 متغیرهاي پژوهش -4-2

 متغیر وابسته 

سهام در ت میبر ق دورهی انتها و ابتدا تمیق تکه از تفاو تاس(  𝑅𝑖,𝑡سهام ) بازدهیپژوهش،  نیوابسته ا ریمتغ

 نرخ بازده سهام است. ،در حال حاضر عملکرد مؤسسات یابیارز اریمع نیترمعمولاً مهم .دیآیدوره به دست م یابتدا

عملکرد مورد استفاده قرار  یابیارز یران بوده و برااگذهیسرما یبرا یاطلاعات یمحتو یدارا ییبه تنها اریمع نیا

 .ردیگیم

𝑅𝑖,𝑡 =
𝑃𝑖,𝑡 − 𝑃𝑖,𝑡−1

𝑃𝑖,𝑡−1
× 100                                                                                                        (6) 

 

 مستقل متغیر

 یشنهادیمدل پس اسا بر ریمتغاین پژوهش  نیپژوهش، در ا ینظر یانببا توجه به مگذار: گرایش احساسی سرمایه

ران، ذاگهیسرما یاحساس شیه شاخص گرابمحاس یبرادوجین  شود.یم یریگاندازه( 2016دوجین و همکاران )

( و نرخ LTVمعاملات )(، لگاریتم حجم PLI) یروان(، شاخص خط RSIسهام )قدرت نسبی متغیر شاخص  چهار

 .هاستمؤلفه حاصل این 2فرمول  مورد آزمون قرار داد؛ که( را ATRحجم معاملات تعدیل شده )

 
𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖,𝑡 = 𝐹𝑖,1 ∗ 𝑅𝑆𝐼𝑖,1 + 𝐹𝑖,2 ∗ 𝑃𝐿𝐼𝑖,𝑡 + 𝐹𝑖,3 ∗ 𝐿𝑇𝑉𝑖,𝑡 + 𝐹𝑖,4 ∗ 𝐴𝑇𝑅𝑖,𝑡                            (7)     

 

𝑅𝑆𝐼𝑖,𝑡( :نسبی شاخص قدرت)  شودیو فروش استفاده م دینقطه خر نییتع یشاخص برااز این .RSI   مقدار

ند و اطلاعات حاصله را به صورت عددی در کآن مقایسه می ریاخ یبازار سهام را با مقدار ضررهاسودهای اخیر 

شود، شاخص یم یداریخر یعادریو غ ینماد به صورت  افراط ایسهم  کیکه  یزمان. گرداندمی باز 100تا  0بازه 

RSI به اصطلاح  طیشرا نیگران در ابه سقف(. معامله دنیشود )رسیم لیمتما 70 یآن به سمت سطوح بالا
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 ایسهم  کیکه  یزمانو  ها وجود داردمتیزمان احتمال کاهش ق نیشده است. در ا د”یخر شیسهم “ب ندیگویم

شود یم لیمتما 30 ریآن به سمت سطوح ز RSIشود، شاخص یفروخته م یرعادیو غ ینماد به صورت  افراط

زمان  نیفروش” شده است. در ا شیسهم “ب ندیگویبه اصطلاح م طیشرا نیگران در ابه کف(. معامله دنی)رس

 ها وجود دارد.متیق شیاحتمال افزا

𝑅𝑆𝐼𝑖,𝑡 = [
𝑅𝑆𝑖,𝑡

1 + 𝑅𝑆𝑖,𝑡
] × 100                                                                                      (8) 

 

𝑅𝑆𝑖,𝑡 =
∑ 𝑚𝑎𝑥(0 , 𝑃𝑖𝑡−𝑘 − 𝑃𝑖𝑡−1−𝑘)13

𝑘=0

∑ 𝑚𝑎𝑥(0  , 𝑃𝑖𝑡−1−𝑘 − 𝑃𝑖𝑡−𝑘)13
𝑘=0

                                                                (9) 

 

 

𝑃𝐿𝐼𝑖,𝑡 )کند. مقدار یم یریگرا در بازار اندازه گذارهیسرما یشاخص ثبات روان نیا: )شاخص خط روانشناسیPLI 

بر بازار تسلط دارد و احساس  دارانیباشد، خر 50شاخص بالاتر از  نیاست. اگر ا ریمتغ 100تا  0 نیدر محدوده ب

دارند و  کنترلباشد، فروشندگان بازار را در  50که شاخص کمتر از  یبودن آن وجود دارد و هنگام یصعود

 اند،دهیخر نیریاز آنچه که سا شتریب متیقسهم با  کی دیگذار در مقابل خرهیاست. سرما یاحساسات کلا نزول

 گرانیکه د یمتیدر مقابل فروش سهم کمتر از ق زیباشد و ن یسهم همچنان صعود نکهیمگر ا کندیمقاومت م

و بالاتر از  75شاخص به  نیکه ا یباشد. زمان یکاهش مچنانه متیق نکهیکند مگر ایاند، مقاومت مکرده افتیدر

زود آن را  ای رید دیبا ،بماند تیوضع نیدر ا شهیهم یتواند براینم ییو چون داراوجود دارد  دیخر شیب ،آن برسد

 سهم بالا خواهد رفت. متیق فروش وجود دارد و احتمالاً شیب ،و کمتر از آن برسد 25 به ترک کند و اگر شاخص

 

𝑃𝐿𝐼𝑖,𝑡 = 100 × ∑ {
 𝑚𝑎𝑥(0 ,𝑃𝑖𝑡−𝑘−𝑃𝑖𝑡−1−𝑘) 

𝑃𝑖𝑡−1−𝑘−𝑃𝑖𝑡−𝑘
}11

k=0  /12                                                                    (10) 

 

 𝐿𝑇𝑉𝑖,𝑡دهد.: لگاریتم حجم معاملات هر شرکت را نشان می 

 
𝐿𝑇𝑉𝑖,𝑡 = ln (𝑉𝑖,𝑡)                                                                                                                      (11) 

 

𝐴𝑇𝑅𝑖,𝑡 ( شدهلیتعد: )نرخ حجم معاملاتATR نیبدب ایهستند  نیبگذاران خوشهیسرما نکهیا نییتع یبرا، 

( ی)نزول یبازار صعود تیدهنده وضع( نشانیدر بازده سهام مثبت )منف ATR( یمثبت )منف مقدار شود.یاستفاده م

  است.

𝐴𝑇𝑅𝑖,𝑡 = [
𝑉

𝑜𝑓 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠 𝑓𝑟𝑒𝑒 𝑓𝑙𝑜𝑎𝑡𝑖,𝑡
] × [

𝑅𝑖,𝑡

|𝑅𝑖,𝑡|
]     , 𝑅𝑖,𝑡 =

𝑅𝑖,𝑡

𝑅𝑖𝑡−1
− 1                                                          (12) 

 

 متغیرهاي كنترلی

𝑃کنترلی ریمتغ 2در این پژوهش از 
𝐸⁄   و𝐷𝑃𝑆

𝑃⁄  هایشان استفاده شده است.به همراه وقفه 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1402پائیز  / 47پیاپي  / 12دوره  144

𝑃
𝐸⁄ :های رشد شرکت )نسبت قیمت به درآمد(، این نسبت، معیاری سودمند از ارزیابی بازار نسبت به فرصت

 .دیآیماهه گذشته شرکت به دست م 12سهم بر سود  یجار متیق میو از تقساست 
𝐷𝑃𝑆

𝑃⁄ شود که از حاصل تقسیم سود سهام نقدی پرداختی : این نسبت، بازده سود یا عملکرد سود نامیده می

 آمده است. دست بهماه اخیر بر قیمت جاری هر سهم  12بابت هر سهم طی 

 

 هاي پژوهشیافته -5

 آمار توصیفی-5-1

برا است که کشیدگی و چولگی -سنجد، آماره جارکها را میهایی که نرمال بودن توزیع دادهترین آمارهیکی از مهم

دهنده عدم نرمال بودن کند. در پژوهش حاضر، مقادیر بالای این آماره، نشانرا نسبت به توزیع نرمال سنجش می

های های مرکزی، شاخصتجزیه و تحلیل اطلاعات، ابتدا آمار توصیفی متغیرها شامل شاخص . به منظورمتغیرهاست

 شده است. ارائه 1 در جدولپراکندگی و انحراف از قرینگی محاسبه شده و 

 
 آمار توصیفی متغیرها -1جدول

 متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 میانه میانگین

انحراف 

 معیار
 مینیمم ماكزیمم كشیدگی چولگی

R 1110 1417/0 0535/0- 8085/0 3922/3 7862/21 053/7 1- 

SEN 1110 7450/39 6913/38 7478/21 0613/0- 9858/1 91/119 39/2 

LTV 1110 5918/7 6240/7 2086/1 3840/4 8346/32 26/18 54/3 

ATR 1110 0116/0- 0200/0- 1159/0 4074/16 0689/379 87/2 18/0- 

PLI 1110 4467/20 6670/16 6530/21 4643/0 9612/1 00/100 00/0 

RSI 1110 8328/38 8510/43 0627/19 5306/0- 8959/2 87/99 00/0 

P/E 1110 0909/16 7600/5 4635/94 2877/7 2648/114 14/1418 4/1014- 

DPS/P 1110 1148/0 1097/0 0939/0 1905/1 3314/6 79/0 00/0 

 Eviews افزارنرمخروجی منبع: 

 

 04237/0 تا 0939/0 بینها آن انحراف معیار و 7450/39 تا -0116/0 بین متغیر هشت میانگین طبق جدول بالا،

باشد و میبنابراین توزیع این متغیرها نامتقارن دارای مقادیر مثبت و منفی بوده، در تغییر است. ضرایب چولگی 

 توزیع تراکم دهندهنشان، هستند 96/1تر از کشیدگی همه متغیرها مثبت بوده و با توجه به اینکه بزرگ ضرایب نیز

 .است نامتناسب و نامتقارن متغیرها توزیع کلیطور . بهاست مقدار یک روی بر
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 ي مربوط به برآورد مدل رگرسیون تركیبیهاآزمونشیپ -5-2

 آزمون مانایی -5-2-1

انجام  یهادر اعتبار آزمون یمشکلات بروز به تواندیامر م نیهاست و انا مانا بودن داده یمعنا واحد به شهیوجود ر

چو  و نیل نیواحد لو شهیآزمون ر قیاز طر مدلی رهایمتغ ییمدل، مانا نیاز تخم شیپ نی؛ بنابراشود شده منجر

در  همه متغیرهاشود. مشاهده می 2در جدول  رهایمتغ نتایج حاصل از آزمون ایستایی. قرار گرفت یبررس مورد

 گیری مانا شد.تفاضل بارکدرصد مانا هستند و تنها متغیر نامانا با ی 99 نانیاطمسطح 

 
 نتایج بررسی ایستایی متغیرها -2جدول 

 prob سطح مانایی متغیر prob سطح مانایی متغیر

R I(0) 0000/0 PLI I(0) 0000/0 

SEN I(0) 0000/0 LTV I(0) 0000/0 

P/E I(1) 0000/0 RSI I(0) 0000/0 

DPS/P I(0) 0000/0 ATR I(0) 0000/0 

 Eviews افزارنرمخروجی منبع: 

 

 یهم انباشتگآزمون  -5-2-2

مشکل  نیرفع ا ی. براشودیکاذب در مدل م ونیرگرس جادیباعث ا رهایبودن متغ مدل در حالت نامانا نیتخم

بلندمدت  یرابطه تعادل کیوجود  کنندهیتداع یمفهوم هم انباشتگ استفاده کرد. یهم انباشتگ آزمون ازتوان می

یی در صورت نامانا(. 1389 ،یکند )نو فرستیسمت آن حرکت م در طول زمان به یاقتصاد ستمیس که است

. در بود اعتماد خواهدمدل قابل نیحاصل از تخم جیبرقرار باشد، نتا یها هم انباشتگآن نیمدل اگر ب یرهایمتغ

 هیها فرضآماره نیدر ا شده است. استفاده کائوها از روش در مدل یآزمون هم انباشتگ یمنظور بررس به پژوهش نیا

آزمون  جیمدل است. نتا یرهایمتغ نیب یهم انباشتگ مخالف آن وجود هیو فرض یصفر برابر عدم وجود هم انباشتگ

 شده است. نشان داده 3در جدول  ،ینیتخم مدلی برا ADFکائو با استفاده از آماره  یتگهم انباش

 
 نتایج آزمون هم انباشتگی كائو -3جدول 

آماره 
ADF 

 نتیجه آزمون t probمقدار آماره 

 شود.ی در مدل رد میهم انباشتگفرضیه صفر مبتنی بر عدم  0000/0 -6074/4

 Eviews افزارنرمخروجی منبع: 

 

 ADFشود و بر اساس آماره درصد رد می 95دهد که فرضیه صفر در سطح اطمینان نتایج جدول فوق نشان می

 ی در مدل برقرار است و مشکل رگرسیون کاذب در مدل تخمینی وجود نخواهد داشت.هم انباشتگآزمون کائو، 
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 لیمر Fآزمون  -5-2-3

 یپانل برا یهاداده ایآ رگرسیون چندگانه برای آزمون فرضیه استفاده شده است و اینکهدر این پژوهش از الگوی 

عرض از مبدأها با  هیکه در آن کل میکنیرا آزمون م یاهینه، فرض اینظر کارآمدتر خواهد بود برآورد تابع مورد

دهد که ینشان ماست و  %5لیمر کمتر از  F، سطح معناداری آماره 4طبق نتایج جدول  برابر هستند؛ و گریکدی

در طبقه پنل قرار  یبرآورد مدل مورد بررس یمناسب برا یرد شده و الگو یاثرات فرد یبر برابر یصفر مبن هیفرض

 دارد 

 

 آزمون هاسمن -5-2-4

زمون با درجه آدهیم. نتایج این ن هاسمن انجام میآزمو ،به منظور انتخاب بین دو روش اثرات ثابت و تصادفی

درصد فرضیه صفر  5داری محاسبه گردید که در نتیجه در سطح معنی 94/61افزار به مقدار توسط نرم 4آزادی 

کند؛ صورت ثابت عمل میهشود و برای تخمین مدل، تفاوت بین عرض از مبدأ برای واحدهای مقطعی برد می

دهد استفاده از روش اثرات ثابت کارایی نشان می و باشدهای پانل با اثرات ثابت میمدل از نوع دادهبنابراین این 

 بیشتری دارد.

 
 لیمر و هاسمن Fنتایج آزمون  -4جدول 

 نتیجه آزمون prob مقدار آماره آزمون

F های پنلیداده 0000/0 48/19 لیمر 

 اثرات ثابت 0000/0 94/61 هاسمن

 Eviews افزارنرمخروجی منبع: 

 

 تخمین مدل -5-3

ها مورد کاهش ابعاد مجموعه داده یبرا ااست که غالب یبردار یدر فضا یلیتبد PCA)) یاصل یهامؤلفه لیتحل

شامل  لیتحل نیارائه شد. ا رسونیتوسط کارل پ 1901در سال  یاصل یهامؤلفه لی. تحلردیگیم استفاده قرار

 تواندیها، مهرکدام از آن تراییتغ ها و دامنهبا توجه داده PCAاست.  انسیکووار سیماتر ژهیو یمقدارها هیتجز

 نیروش دو کارکرد مهم دارد: اول نیباشند. ا داشته یینها جهینت در یحداکثر ریرا انتخاب کند که تأث ییهایژگیو

 نییتع یهمبستگ سیاز ماتر ات،و بدون برآورد اشتراک میصورت مستقها را بهروش آن است که عامل نیکارکرد ا

شود. یها برآورد مآن یخط بیها، ترکریمتغ انسیحداکثر مقدار وار نییمنظور تبروش به نیکند. در ایم

 انسیار واردمق نیشتریمؤلفه دوم بکند. سپس یم نییها را تبریمتغ انسیوار نیشتریمؤلفه ب نیکه اول صورتنیبد

 گریرود. کارکرد دیم شیپ آخریال بیترت نیدهد و به همیم حیمؤلفه اول توض ازها را بعد ریمانده در متغیباق

 یخط بیاز ترک یاشده را به مجموعه دهیسنج یهاریاز متغ یااست که مجموعه نیا PCA یاصل یهامؤلفه لیتحل

 کند.یم لیتبد انسیمتعامد با حداکثر مقدار وار
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 صورت زیر است.اصلی بهگذار بر مبنای مؤلفه گرایش احساسی سرمایهمتغیر 

 
𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖,𝑡 = 0.5899 ∗ 𝑅𝑆𝐼𝑖,1 + 0.6469 ∗ 𝑃𝐿𝐼𝑖,𝑡 + 0.4757 ∗ 𝐿𝑇𝑉𝑖,𝑡 + 0.0846 ∗ 𝐴𝑇𝑅𝑖,𝑡        (13) 

 
 ي اصلیهامؤلفه -5جدول 

variable PC 1 PC 2 PC 3 PC 4 

RSI 5898/0  1526/0  5127/0-  6048/0  

PLI 6469/0  0084/0-  1419/0-  7491/0-  

LTV 4757/0  3425/0-  7638/0  2 

ATR 0846/0  9269/0  3653/0  0066/0-  

 Eviews افزارنرمخروجی منبع: 

 

 هاآزمون فرضیه -6

 ای و نامتقارن وجود دارد.بلندمدت، رابطه آستانهگذاران و بازدهی سهام در بین تمایلات سرمایه :1 هیفرض

به  SENبا در نظر گرفتن متغیر  PSTR یالگو بودن در مقابل وجود ی، ابتدا آزمون خطPSTR یالگو حیتصر برای

ها، رگرسیون تقریبی زیر، عنوان متغیر انتقال، آزمون شده است. برای تشخیص متغیر انتقال و تعیین تعداد رژیم

دهد که خطی بودن نشان می 7و  6کار برده شده و نتایج جداول (، به14رابطه سط تیلور تابع انتقال )بر اساس ب

و نسبت  F(LM(، ضریب لاگرانژ LM)W(های ضریب لاگرانژ والد فرض صفر( رد شده و تمامی آمارهمدل )

 کنند.نامتقارن پیروی می، از یک الگوی (m=2)و  (m=1) یابرای یک و دو حد آستانه (LR)ییدرستنما
𝑦𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + �́�0𝑥𝑖𝑡 + ∑ 𝛽𝑗 ́𝑟

𝑗=1 𝑥𝑖𝑡 𝑔𝑗(𝑞𝑖𝑡
(𝑗), 𝛾𝑗 , 𝑐𝑗) + 𝑢𝑖𝑡                                                                             (14)                          

 

 فرضیه صفر خطی بودن مدل به صورت زیر است.

 

{
𝐻0:    𝛽1 = 𝛽2 = ⋯ = 𝛽𝑚 = 0

 
𝐻1:  𝛽1 = 𝛽2 = ⋯ = 𝛽𝑚 ≠ 0  

یا                        {
𝐻0:  𝛾 = 0

 
𝐻1:  𝛾 ≠ 0

 

 
 PSTRآزمون انتخاب الگوي  -6جدول 

 متغیر انتقال F احتمال مدل پیشنهادي

 PSTR 0000/0 SENالگوی  

 Eviews افزارنرمخروجی منبع: 

 

 

 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1402پائیز  / 47پیاپي  / 12دوره  148

 ايآزمون وجود رابطه آستانه -7جدول 

 (m=1)اي وجود یک حد آستانه (m=2)اي وجود دو حد آستانه
LR FLM WLM LR FLM WLM 

77/38 

000/0 

56/20 

000/0 

16/24 

000/0 

69/33 

000/0 

84/27 

000/0 

83/18 

000/0 

 Eviews افزارنرمخروجی منبع: 

 

آربیتراژ نیز قادر به اصلاح فوری انحراف بینی نمود و گذاران غیرمنطقی را پیشتوان رفتار سرمایهبه دلیل اینکه نمی

باشد، لذا در تبیین ارتباط بین تمایلات گذاران غیرمنطقی نمیبین قیمت سهام و ارزش ذاتی آن به دلیل وجود سرمایه

ت گران را نیز باید مورد بررسی قرار داد و چون قیمگذار و بازده سهام، نوع رفتارهای متفاوت و انتظارات معاملهسرمایه

گذار غیرمنطقی و تصمیمات گذاری نادرست ناشی از تمایلات سرمایهو بازده سهام با توجه به ریسک بنیادی و قیمت

آید. در این فرضیه نشان غیرعقلایی آنها تعیین می شود، انتظارات نامتقارن و ناهمگنی از وقایع آتی بازار به وجود می

و بازدهی سهام از نوع نامتقارن و ناهمگن بوده و تغییرات ناشی از این  گذارداده شد که ارتباط بین تمایلات سرمایه

 ارتباط غیرخطی و ناهمگن به صورت آهسته و ملایم و حول نقطه آستانه صورت گرفته است.

 رژیم و یک تابع انتقال وجود دارد. 2گذاران بر بازدهی سهام، تمایلات سرمایه ریتأثدر روند  :2فرضیه 

ای انتخاب ای میان متغیرها، در ادامه باید حالت بهینه تعداد تابع انتقال و حد آستانهوجود رابطه آستانه دییتأبا 

ها بر اساس ها برآورد خواهد شد و از میان آنمتناظر با هر یک از این حالت PSTRگردد. برای این منظور مدل 

 8گیرد. بر اساس نتایج جدول تایج مورد بررسی قرار میها، شوارتز و آکائیک، نماندهمعیارهای مجموع مجذور باقی

𝐻0: 𝛽2)و عدم رد فرضیه صفر  = 0 | 𝛽3 = توان گفت که الگوی ما تنها یک تغییر رژیم دارد. همچنین ، می(0

ای برای بررسی رفتار متغیرهای مورد مطالعه انتخاب با یک حد آستانه PSTRدهد که مدل نشان می 9نتایج جدول 

، یک تابع انتقال دو تینهایباست، در صورت میل کردن پارامتر شیب به سمت  m=1 کهآنو با توجه به شود می

 رژیمی خواهیم داشت.
 : یک حد آستانه( 𝑯𝟎)فرضPSTR ها در مدل آزمون تعداد رژیم -8جدول 

prob  آمارهF فرضیه 

700/0 356/0 𝐻2: 𝛽2 = 0 | 𝛽3 = 0 

0000/0 545/0 𝐻1: 𝛽1 = 0 | 𝛽2 = 𝛽3 = 0 

 Eviews افزارنرمخروجی منبع: 

 اي در یک تابع انتقالهاي آستانهتعیین تعداد مكان -9جدول 

 معیار آكائیک
AIC 

  مجموع مجذور باقیمانده BICمعیار شوارتز 

007/2 111/2 05/462 m=1 

106/2 211/2 28/510 m=2 

 Eviews افزارنرمخروجی منبع: 
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گذاران احساسی،  پویایی بازده سهام را تعیین توان از روی واکنش سرمایهنتایج مندرج در جداول بالا میبا توجه به 

بینانه گذارانی قرار دارند که رفتاری خوشنمود. در این پژوهش دو رژیم قابل شناسایی است. در رژیم اول سرمایه

بینی و اعتماد به نفس ارانی قرار دارند که داری خوشگذاند و در رژیم دوم سرمایهدارند و دارای اعتماد به نفس

شود. تغییر رژیم گذاران، ایجاد یک رابطه غیرخطی را سبب میافراطی هستند. ترکیب رفتار این دو گروه از سرمایه

های شود. انتقال در بین رژیمگذار ناشی میو انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر، از تغییر در شاخص احساسات سرمایه

 توان با یک تابع انتقال ملایم نشان داد.گذاران را میکم واکنشی و بیش واکنشی و این نامتقارنی رفتار سرمایه

ای که بیانگر یک مدل دو رژیمی است، در ادامه با یک تابع انتقال و یک حد آستانه PSTRپس از انتخاب مدل 

لحاظ شده است. پارامتر شیب که بیانگر  10مدل در جدول  پردازیم. نتایج حاصل از تخمین اینبه برآورد مدل می

ای تمایلات برآورد شده است. همچنین حد آستانه 32/0سرعت انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر است، معادل

جهت یا شدت  است، 34/71برابر گذار به عبارتی زمانی که سطح تمایلات سرمایه باشدمی 34/71گذار برابرسرمایه

 34/71گذار از که سطح تمایلات سرمایه کند و زمانیبر بازدهی سهام تغییر می گذارانهیسرمای تمایلات رگذاریتأث

تجاوز کند، رفتار متغیرها مطابق رژیم دوم خواهد بود و در صورت کمتر بودن از این حد آستانه، در رژیم اول قرار 

 گیرد.ژیم حدی مورد بررسی قرار میخواهند گرفت. با توجه به نتایج، دو ر

 
 PSTRنتایج حاصل از برآورد مدل -10جدول 

 قسمت خطی مدل قسمت غیرخطی مدل

017/0 

(813/2) 
SEN(-4) 

049/0- 

(682/2-) 
SEN 

0028/0- 

(670/2-) 
SEN(-4) 

0112/0 

(677/7) 
SEN 

397/0- 

(601/1-) 
R(-1) 

003/0- 

(438/0-) 
SEN(-1) 

095/0- 

(082/3-) 
R(-1) 

005/0- 

(221/4-) 
SEN(-1) 

232/0- 

(900/0-) 
R(-2) 

012/0- 

(723/1-) 
SEN(-2) 

065/0- 

(129/2-) 
R(-2) 

002/0- 

(084/2-) 
SEN(-2) 

 
017/0 

(449/2) 
SEN(-3)  

0018/0- 

(635/1-) 
SEN(-3) 

 متغیرهای کنترلی
d(P/E(-1))       prob 

248/0 
d(P/E)        prob 

405/0 
DPS/P(-1)  prob 

004/0 
DPS/P    prob 

181/0 

𝛾= 32/0 (هامیرژشیب )سرعت انتقال بین    C= 34/71  مکان وقوع تغییر رژیم   

 (.است tدهنده آماره)مقادیر داخل پرانتز نشان  Eviews افزارنرمخروجی منبع: 

 

 زیر خواهد بود. صورتبه، تابع انتقال cو  γهمچنین با توجه به مقادیر پارامترهای 

 

𝐺(71.34 , 0.32, 𝑆𝐸𝑁(𝑖𝑡−1)) = (1 + 𝑒𝑥𝑝{−71.34(𝑆𝐸𝑁(𝑖𝑡−1) − 0.32)}
−1

                                            (15) 
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 هامیرژ نیب میصفر و یک بوده و انتقال ملا نیدار بو کران وستهی، پکییک تابع انتقال لجست 𝑐,𝛾; 𝑖𝑡G(SEN(ابع ت

ها در این تابع، سرعت انتقال بین رژیم وابسته است.  𝑆𝐸𝑁𝑖𝑡انتقال ریاین تابع به متغ نیهمچن دهد،یرا نشان م

 باشد.  می 34/71و مکان وقوع تغییر رژیم یا همان حد آستانه روی  32/0برابر 

کند و مقدار متغیر انتقال نهایت میل میرژیم حدی اول متناسب با حالتی است که پارامتر شیب به سمت بی (1

گذار( کمتر از حد آستانه باشد که در این حالت تابع انتقال مقدار عددی صفر دارد و به صورت تمایلات سرمایه)

 :گرددیمتصریح  16رابطه 

 
𝑅𝑖𝑡 = 𝑐 + 0.0112𝑆𝐸𝑁𝑖𝑡 − 0.005𝑆𝐸𝑁𝑖𝑡−1 − 0.0026𝑆𝐸𝑁𝑖𝑡−2 − 0.0028𝑆𝐸𝑁𝑖𝑡−4 − 0.095𝑅𝑖𝑡−1 −
0.065𝑅𝑖𝑡−2 − 0.86𝐷𝑃𝑆/𝑃𝑖𝑡−1                                                              (16)  

 

گذاران در این مجموع ضرایب تمایلات سرمایهو با توجه به مثبت بودن  10با توجه به نتایج برآورد شده در جدول 

ی سهام دارد و بر بازدهداری مستقیم و معنی ریتأثگذاران توان گفت که در این رژیم، تمایلات سرمایهرژیم می

 بر بازار تسلط دارند. نانهیبخوشزای دارای اعتماد به نفس و رفتار گران اختلالمعامله

کند و مقدار متغیر انتقال نهایت میل میی است که پارامتر شیب به سمت بیرژیم حدی دوم متناسب با حالت( 2

گذار( بیشتر از حد آستانه باشد که در این حالت تابع انتقال مقدار عددی یک دارد و به صورت تمایلات سرمایه)

 :گرددیمتصریح  17رابطه 

 
𝑅𝑖𝑡 = 𝑐 − 0.038𝑆𝐸𝑁𝑖𝑡 − 0.005𝑆𝐸𝑁𝑖𝑡−1 − 0.003𝑆𝐸𝑁𝑖𝑡−2 + 0.017𝑆𝐸𝑁𝑖𝑡−3 + 0.014𝑆𝐸𝑁𝑖𝑡−4 −
0.095𝑅𝑖𝑡−1 − 0.065𝑅𝑖𝑡−2 − 0.86𝐷𝑃𝑆/𝑃𝑖𝑡−1                                          (17)  

 

گذاران در این و با توجه به منفی بودن مجموع ضرایب تمایلات سرمایه 10با توجه به نتایج برآورد شده در جدول 

ی سهام دارد و بر بازدهداری منفی و معنی ریتأثگذاران که در این رژیم، تمایلات سرمایهتوان گفت رژیم می

بیش از حد)افراطی( هستند که این روی بازده سهام  نانهیبخوشزا دارای اعتماد به نفس و رفتار گران اختلالمعامله

ها را به گذاران شده و آناهی سرمایهدر رژیم دوم، اعتماد افراطی، موجب گمر درواقعدارد.  و معکوساثر منفی 

کند. قابل ذکر است در ی معاملاتی بالاتر تحریک میهانهیهزسمت باورهای غیرواقعی، افزایش معاملات و ایجاد 

عبور کند وارد رژیم دوم خواهند شد و این نتیجه  34/71 یاگذاران از حد آستانهصورتی که میزان تمایلات سرمایه

 .استگذاران و بازدهی سهام در سطوح مختلف رابطه نامتقارن تمایلات سرمایهبه وضوح بیانگر 

 

 گیرينتیجه-7

گذاران یک عامل مهم در بازده بازار سهام است اما اثر آن با توجه به بازار و سطح تغییر تمایلات تمایلات سرمایه

ها، بیش از حد آستانه شود، اعتماد به نفس آنگذاران یا گذاران متفاوت است. هنگامی که تمایلات سرمایهسرمایه

بینی غلط یا برداشت اشتباه از اطلاعات بازار، معامله بیش از حد، نگهداری سبد سهام با تنوع این امر منجر به پیش
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منفی بر بازدهی سهام خواهد داشت. در چنین شرایطی، فرد تمایل به ارزیابی  ریتأثکم، عدم جایگزینی سهام و 

تر شود و سهام بیشتری شود که در بازار فعالحد باورها، آگاهی و دانش خود دارد. این تمایلات باعث میبیش از 

را خرید و فروش نماید زیرا معتقد است که بازار باز جای پیشرفت دارد و از پیامدهای مستقیم آن، افزایش 

و معکوس خواهد داشت. در این پژوهش ابتدا های معاملاتی است که بر منافع وی و بر بازده سهام اثر منفی هزینه

ای توسط الگوی رگرسیون انتقال ملایم نشان داده شد. وجود رابطه غیرخطی و نامتقارن و وجود رابطه آستانه

ها مشخص گردید. الگوی حاصل، تنها یک تابع انتقال، یک حد آستانه با مقدار سپس متغیر انتقال و تعداد رژیم

داشت. در الگوی دو رژیمی برآورد شده در این پژوهش، نشان داده شد  32/0یم با سرعت و یک تغییر رژ 41/73

مثبت  ریتأثگذاران گذاران، تمایلات سرمایهکه در رژیم اول با توجه به مثبت بودن مجموع ضرایب تمایلات سرمایه

هستند و  نانهیبخوشنفس و رفتار  زا دارای اعتماد بهگران اختلالی سهام دارد یعنی در این رژیم معاملهبر بازده

گذاران توان گفت تمایلات سرمایهگذاران در رژیم دوم میبا توجه به منفی بودن مجموع ضرایب تمایلات سرمایه

بیش از حد  نانهیبخوشگرانش دارای اعتماد به نفس و رفتار دوم، معامله میدر رژی سهام دارد. بر بازدهمنفی  ریتأث

منفی تمایلات  ریتأثدارد. بر طبق نتایج پژوهش،  و معکوسو افراطی هستند که این روی بازده سهام اثر منفی 

ثباتی تمایلات در بی ریتأثدهنده مثبت آن در رژیم اول است و این نشان ریتأثگذاران در رژیم دوم بیشتر از سرمایه

در . الگوهای حاصل از این پژوهش نشان داد که با استبازدهی سهام  – بیشتر در رابطه بین تمایلات عدم تقارنو 

نام حد زایی را بهتوان حد درونهای رژیم سوئیچینگ، میهای پانل و فرضیهگرفتن رابطه غیرخطی، ابعاد داده نظر

رژیم دوم( ) فراطیرژیم اول( و اعتماد به نفس انرمال )آستانه شناسایی کرد که مرز جداکننده بین اعتماد به نفس 

های خود به اعتماد ها و تواناییآموزد که از طریق شکست و موفقیتگذار میها به سرمایهاست. همزیستی این رژیم

(، 2018) ینامور نتایج این پژوهش با نتایج پژوهشبه نفس برسد و آن را در طی زمان و با تجربه به تکامل برساند. 

( 1397الدینی )( سازگار است اما با نتایج پژوهش شمس1391مرام ) کوین( و 1398بهارمقدم )(، 2017) نیدوج

 ناسازگار است.

 میبه روش مستق یاحساس یهاشاخص شودیم شنهادیپ ،یقبل یهاحاضر و پژوهش پژوهش جیبا توجه به نتا

محاسبه شود و نقش  زیتک سهم نبازار و  یبرای احساس شیمحاسبه استخراج شوند، شاخص گرا زین یشیمایو پ

 شودیم شنهادیگذاران پهیبه سرما و بروز و حباب آزمون گردد. یسهام نوسان بازده یدر بازده یاحساس شیگرا

کنند و  یخوددار یاحساس یهایریگمیسهام توجه داشته و از تصم یخود بر بازده یرفتارها یکه به عواقب منف

 نیهمچن. ندیسهام نما دیهستند حتماً با مشورت اقدام به خر ادیز یسهام خاص دارانیکه تعداد سبد خر یطیدر شرا

گذاران در هیسرما یاعتماد شیمانند ب یرفتار یرهایمتغ ریسا ریتأث یشود که به بررسیم شنهادیپ یبه محققان آت

رونق و رکود بازار  طیو بازده سهام در شرا گذارانهیسرما یاحساس یهاشیگرا نیارتباط ب یسهام و بررس یبازده

 یبرا گرید یهادر کنار داده یاحساس شیگرا یهاقادرند از شاخصنیز  ینظارت یو نهادها گذاراناستیس د.نبپرداز

 موقع و متناسب با روند بازارخود را به یهااستیبازار استفاده کنند تا بتوانند س ندهیآ یوسوجهت و سمت نییتع

 گذارانهیسرما لاتیتما نیب یوجود رابطه چندبعد انامک یکه بررس شودیم شنهادیپ ن،یعلاوه بر ا. ندیاعمال نما

 .ردی( انجام گSTVAR) یدوبعد میمانند بردار انتقال ملا ،یرخطیچارچوب غ کیو بازده سهام در 
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Abstract 

Investors Sentiment about the future of capital markets can play an effective role on the 

market price trend and stock return and refer to the views of investors about the future of the 

capital market. This paper investigates the threshold effects of Investors Sentiment on stock 

return of firms listed in Tehran Stock Exchange for the period of 15 Years (2005-2019), with 

construct Investors’ Sentiment index, using Panel Smooth Transition Regression (PSTR) 

model. The linearity test results indicate strongly nonlinear relationship among variables 

under consideration. Moreover, considering one transition function and one threshold 

parameter, as a two regime model, is sufficient to specification of nonlinear and threshold 

relationship among variables.The results indicate that threshold value for this firms is 71.34 

and the estimated slope parameter is 0.32. The findings of this study indicate that in the first 

regime, investor sentiment effect is positively activated, increasing stock returns; however, 

when their overconfidence sentiment exceeds some threshold, this effect becomes inverse in 

the secend regime for a high threshold level of market confidence and investor over-

optimism. 
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