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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 بيست و هفتمشماره سال هشتم،  
 4931پائيز 

 
 

 *گذاران بر بازار آتی سکه طلا تأثیر احساسات سرمایه
 

 

 1سازان هستی چیت 

 2مسعود کیماسی   

 

 

  چكیده

گذاران بر بازار آتی سکه طلا در بورس کالای ایران مورد بررسی قرار در این پژوهش تأثیر احساسات سرمایه

گذاران در معاملات آتی ارائه شد. عوامل احساسی نقشی اساسی های سرمایه گرفت و اثرات روانشناختی فعالیت

متعددی بر  شود که عوامل های فردی در بازارهای مالی دارند. در پارادایم مالی رفتاری،  عنوان می گیری در تصمیم

گیری منطقی نداشته باشند. احساسات  گردند آنها تصمیم گذاران تأثیر داشته و موجب می رفتار سرمایه

ی معاملات آتی سکه طلا در بورس کالای  های روزانهگذاران از مهمترین آنهاست. در این بررسی از داده سرمایه

استفاده شده است. برای بررسی تأثیر احساسات  8831خرداد  6تا  8811فروردین  6ی زمانی  ایران در بازه

شامل  GARCHهای متقارن و نامتقارن خانواده  گذاران بر بازار آتی از طیف وسیعی از مدلسرمایه

استفاده شده  GARCH-Mبا در نظر گرفتن  GARCH ،GARCH-M ،GJR-GARCH ،GJR-GARCHهای مدل

گذاران در  پذیری حاصل از احساسات سرمایه ایز نمودن نوسانمتم برایهای مؤثر  ها از جمله روش است. این مدل

بیانگر آن است که GARCH های مختلف خانواده  بازارهای آتی هستند. نتایج پژوهش حاصل از برازش مدل

 .نوسانات احساسات تأثیر مثبت و معناداری بر نوسانات بازار آتی سکه طلا در ایران دارد

 

 .GJR-GARCH.پذیری، گذاران، بازار آتی، نوسان سرمایهاحساسات  کلیدي: هاي هواژ
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 مقدمه -1

های مالی سنتی، قیمت هر نوع  بر اساس تئوری

های مالی باید معادل مجموع ارزش فعلی  از دارایی

های نقدی آتی آن باشد و درصورت انتشار  جریان

گذاران  سرمایه ،مورد عایدات آتیاطلاعات جدید در 

با تعدیل ارزیابی خود، نسبت به این اطلاعات جدید 

ها افزایش یا کاهش یافته  واکنش نشان داده و قیمت

رسند و در نتیجه هر نوع  و به ارزش ذاتی خود می

انحراف قیمت از ارزش ذاتی، به سرعت از بین 

خواهد رفت. اما وجود مشاهدات و رویدادهای 

در بازارهای مالی همچون اثر ژانویه، اثر  متعدد

روزهای خاص در هفته و نوسانات بسیار زیاد که به 

های دفعات  اتفاق افتاده و تکرار شده، توسط تئوری

مالی  پژوهشگرانسنتی قابل توضیح نیست. بنابراین 

اند چنین مسائلی را از طریق به  رفتاری تلاش کرده

های  ی تئوریشناسی و برخ کارگیری دانش روان

ها تبیین نمایند. یکی از نتایج  خاص از سایر رشته

رفتاری این است که  پژوهشگرانشده توسط  بیان

حالات روحی انسان و احساسات وی در 

گیری و به خصوص در تصمیمات  تصمیم

گذاری در بازارهای مالی مؤثر است. وقوع  سرمایه

م های قیمتی در بازار سهام و سقوط بازار سها حباب

های مالی، شواهدی پرهزینه از تأثیر عامل  و بحران

گذاران است.  گیری سرمایه احساس در تصمیم

عواملی از جمله ترس و هیجان، ادراک 

دهد و به  گذاران را در محاصره خود قرار می سرمایه

های غیرمعمولی از سوی  همین ترتیب واکنش

 شود.  گذاران دیده می سرمایه

ر احساسات به طور مشخص، تغییر د

پذیری در  گذار اثرات مختلفی بر نوسان سرمایه

بازارهای مالی دارد. به نحوی که هر گونه افزایش یا 

گذاران، اثرات معناداری  کاهش در احساسات سرمایه

پذیری دارد و نتایج چنین نوساناتی در  بر نوسان

تر است. از این رو درک  بازارهای آتی بسیار ملموس

گذاران بر بازده و  حساسات سرمایهمناسب از تأثیر ا

 پذیری در بازارهای مالی بسیار مهم است. نوسان

یکی از بازارهای مالی که پس از تشکیل در 

گذاران های اخیر در ایران مورد اقبال سرمایهسال

زیادی قرار گرفته است، بازار آتی سکه طلا است. در 

 نتیجه، شناخت و درک صحیح از رفتار سرمایه

گیری و  تواند به تصمیمن در این بازار میگذارا 

گذاری در بازار کمک کند. از این رو در سیاست

رو محققین به دنبال پاسخگویی به این پژوهش پیش

گذاران  اند که آیا تغییرات در احساسات سرمایه سؤال

 بر بازار آتی سکه طلا تأثیرگذار است؟ 

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

های متمادی  برای سال ،8فرضیه بازار کارا

ی بنیادی در علوم مالی بوده است. در یک بیان  نظریه

ها در هر  فرضیه بازار کارا معتقد است که قیمت ،کلی

لحظه از زمان، اطلاعات در دسترس را به طور کامل 

فرضیه  8392در دهه (. 8392کنند )فاما،  منعکس می

ولی از رفتار بازار یی به عنوان مدل قابل قباکار

نشان داد، در بازاری که جمع کثیری  پذیرفته شد. فاما

کنند، اوراق  گران آگاه در آن فعالیت می از معامله

گذاری شده و همه  بهادار به نحو مناسبی قیمت

، اکند. در بازار کار اطلاعات موجود را منعکس می

هیچ نوع اطلاعات یا تحلیلی به عملکرد بهتری منجر 

هستند که با  پژوهشگرانیشود. در سوی دیگر  نمی

ها به  ای از خلاف قاعده استناد به موارد عدیده

برخی تغییرات کنند.  یی اشاره میاشواهدی علیه کار

قیمت دارایی، به عنوان انحراف از ارزش ذاتی تفسیر 
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گرانی  شود و این انحرافات دلیلی بر وجود معامله می

کنند. دیر  یی رفتار نمیشود که کاملاً عقلا شمرده می

زمانی، استدلال مخالفان اقتصاد و مالی رفتاری مبتنی 

گران  ( بود که معامله8358بر این دیدگاه فریدمن )

عقلایی به سرعت هر نوع رفتار غیرعقلایی 

 کنند. گران را خنثی می معامله

به طور کلی، دو مفهوم اساسی که دانش مالی 

ش دارند، رفتاری و کلاسیک بر سر آن کشمک

عبارتند از: انسان اقتصادی عاقل و بازارهای کارا. 

های روانشناختی انسان  مالی رفتاری سعی دارد پدیده

در کل بازار و در سطح فردی را شناسایی کرده و از 

ها بیاموزد. در حقیقت، دانش مالی رفتاری کاربرد  آن

که  روانشناسی در زمینه رفتار مالی است، به طوری

های بازارهای مالی  ک بهتر خلاف قاعدهسعی در در

داشته و به تشریح چگونگی ابراز احساسات و 

گذاران  خطاهای شناختی نافذ بر تصمیمات سرمایه

پردازد. طبق نظر  گیری آنان می در فرایند تصمیم

کند نشان  مالی رفتاری سعی نمی 1(8339اولسن )

دهد رفتار عقلایی نادرست است، بلکه در تلاش 

شناختی  گیری روان است که کاربرد فرایندهای تصمیم

بینی بازارهای مالی نشان دهد  را در شناخت و پیش

 (.8838)رهنمای رودپشتی، 

-امروزه متخصصان مالی از تأثیر عوامل روان

ار های مالی صحبت گذاران بر بازشناختی سرمایه

کنند. حالات روحی انسان و احساسات وی در می

گیری و به خصوص در تصمیمات  تصمیم

گذاری در بازارهای مالی مؤثر است.  سرمایه

گیری دارند و در  ای در تصمیم احساسات نقش عمده

گذاران بین دو طیف عقلانیت  بسیاری موارد سرمایه

یل بیشتری و احساسات، به یکی از دو سر طیف تما

های قیمتی در بازار سهام و  کنند. وقوع حباب پیدا می

های مالی، شواهدی  سقوط بازار سهام و بحران

گیری  پرهزینه از تأثیر عامل احساس در تصمیم

گذاران است. عواملی از جمله ترس و هیجان،  سرمایه

گذاران را در محاصره خود قرار  ادراک سرمایه

های غیرمعمولی از  اکنشدهد و به همین ترتیب و می

شود. یک فرض اساسی  گذاران دیده می سوی سرمایه

گذاران احساسی  در مالی رفتاری این است که سرمایه

اند و عامل احساس  در بازارهای مالی مشغول معامله

ها اثرگذار است )سعیدی و  بر تصمیمات آن

 (.8832فرهانیان، 

ار با مروری بر هویت بازار، رویکرد رفتاری باز

گذاران  این نکته را به رسمیت شناخت که سرمایه

های عقلایی نیستند اما نرمال هستند و تورش

شود بر ها موجب میسیستماتیک در تمایلات آن

وارد معامله شوند، این  8اساس اطلاعات غیر بنیادی

 4احساسات"موضوع 
شود )زوعایی و  نامیده می "

نشان  5یگران اخلال(. مدل معامله1282همکاران، 

گران غیرمنطقی بر مبنای اطلاعات دهد که معاملهمی

ها توانند اثر سیستماتیک بر قیمت غیربنیادی می

(. همبستگی 8332لانگ و همکاران،  بگذارند )دی

پذیری که در بین شاخص احساسات، بازده و نوسان

های مختلف اثبات شده، بر مبنای این تئوری  پژوهش

فتن اطلاعات اخلالی ناشی از تواند به دلیل بالارمی

گذاران باشد که به این  شاخص احساسات سرمایه

گران اخلالی بر سطوح قیمت دارایی صورت معامله

(. هنگامی که از 1223گذارند )ونگ،  اثر می

شود، دو احساسات در بازار سهام صحبت می

و احساسات  6گذارانموضوع احساسات سرمایه

گیرند. به بیان ساده، مورد بررسی قرار می 9بازار

-همانطور که در تعریف اول آمد، احساسات سرمایه

-گذاران عبارت است از انتظار آنان در مورد جریان

های آتی مرتبط با آن. اما های نقد و ریسک

گذاران از احساسات بازار عبارتست از تصور سرمایه
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اینکه آیا در آینده نزدیک، بازار افتان یا خیزان است. 

ن دیگر، احساسات بازار عبارت است از برآیند به بیا

گذاران و انتظارات آنها از روند احساسات سرمایه

ها در بازار سهام )سعیدی و فرهانیان، آتی قیمت

8832.) 

اند که احساسات مطالعات مختلفی تلاش کرده

گیری نمایند از جمله لی و همکاران بازار را اندازه

بران و کلیف  ( و8331(، نیل و وتلی )8338)

های (. این مطالعات به دو دسته از شاخص1224)

های شوند. سنجه مستقیم و غیر مستقیم تقسیم می

شوند در احساسات از پیمایش مشتق می مستقیم

های غیرمستقیم به متغیرهای هدف حالی که سنجه

گذار رابطه دارند، مربوط که با احساسات سرمایه

(. به عبارتی 1282شوند )زوعایی و همکاران،  می

های مستقیم احساسات، از پیمایش  دیگر سنجه

گذاران با این سؤال که احساستان نسبت به سرمایه

چیست،  روند جاری یا آتی اقتصاد و بازار سرمایه

های غیر مستقیم شوند؛ در حالی که سنجه مشتق می

بیانگر متغیرهای مالی و اقتصادی هستند که حالات 

دهند  )بیر و زوعایی،  را نشان می گذارفکری سرمایه

1288 .) 

شواهد بسیاری از اثرگذاری حس و حال و 

های بازار سهام  گذار بر بازدهی احساسات سرمایه

حکایت دارد. توصیفات بالقوه متعددی برای چرایی 

های اقتصادی  گیری اثرگذاری حس و حال بر تصمیم

وجود دارد. یک تشریح ساده از اثرات حس و حال 

ها آن است که حس و حال بر  بازدهی بر

گذارد )رهنمای رودپشتی،  گریزی تأثیر می ریسک

8838  .) 

( تأثیر احساسات 1221بیمونت و همکاران )

گذاران فردی را بر فرآیند بازده و سرمایه

پذیری شرطی بازده برای سه شاخص اساسی  نوسان

گیری  ها برای اندازه بازار آمریکا بررسی کردند. آن

استفاده کردند.  GARCH-in-meanسانات از مدل نو

ساله مورد بررسی به این نتیجه  6آنها در بازه 

رسیدند که احساسات تأثیری با اهمیت و نامتقارن بر 

 نوسانات دارند. 

با استفاده از  (1282) زوعایی و همکاران

، اثر 1223تا  8335های  های ماهانه طی سال داده

گذار بر بازارهای سهام بین المللی  احساسات سرمایه

را آزمون و به ویژه اثر احساسات بر احتمال وقوع 

ها نتیجه  های بازار سهام را بررسی کردند. آن بحران

بینی  گذار قدرت پیش گرفتند که احساسات سرمایه

بت به سایر متغیرهای معمول در این مضاعفی نس

کند که  می ها بیان  حوزه دارد. البته نتایج آن

ی قابل  بینی کننده گذار یک پیش احساسات سرمایه

اتکا برای تعیین نقاط بازگشت و ریزش بازار سهام 

 نیست.

( در پژوهش خود اثر 1281گائو و همکاران )

احساسات بر نوسانات بازدهی قراردادهای آتی 

های امریکا را مورد بررسی قرار  الایی تمامی بورسک

های ماهانه طی  ها با استفاده از داده دادند. نتایج آن

حاکی از اثر معنادار  1282تا  8336سال های 

احساسات بر نوسانات بازدهی قراردادهای آتی بود. 

های کالایی به یک اندازه تحت تأثیر  البته تمام گروه

 ند.ده احساسات واکنش نمی

( تأثیر احساسات 1223ونگ و همکاران )

گذران بر بورس کالای آتی تایوان را با  سرمایه

تا  8333های روزانه طی دوره زمانی  استفاده از داده

ی  بررسی کردند و دریافتند که یک رابطه 1221

پذیری در  معنادار و آشکار بین احساسات و نوسان

. های مختلف بورس این کشور وجود دارد بخش

ها همچنین دریافتند که تمامی متغیرهای  آن

بینی محدودی دارند و  احساسات قدرت پیش
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های منفی بازدهی در نهایت منجر به افزایش  شوک

 گردد.  پذیری آتی می در نوسان

رابطه بین احساسات  (1224) بران و کلیف

گذاران و بازده بازار سهام را بررسی کردند. سرمایه

های گذشته بازار یک اگرچه بازدهآنها نتیجه گرفتند 

کننده احساسات هستند و سطوح  عامل مهم تعیین

احساسات و تغییرات آن رابطه قوی با بازده بازار 

بینی آینده نزدیک بازده دارد، اما احساسات در پیش

 بازار قدرت تخمین پایین دارد. 

گذاران احساسات سرمایه (1288)جیانفنگ و یان 

واریانس را بررسی کردند. مطالعه -و رابطه میانگین

گذاران را بر رابطه آنها تأثیر احساسات سرمایه

بازده بررسی کرد و نتیجه گرفتند زمانی که -ریسک

سطح احساسات پایین است، بازده مازاد مورد انتظار 

سهام با واریانس شرطی بازار رابطه مثبت دارد اما 

زمانی که سطح احساسات بالا است رابطه وجود 

 ندارد. 

( تأثیر احساسات 1221بیمونت و همکاران )

گذاران فردی را بر فرآیند بازده و سرمایه

پذیری شرطی بازده برای سه شاخص اساسی  نوسان

گیری بازار آمریکا بررسی کردند. برای اندازه

استفاده کردند.  GARCH-in-meanنوسانات از مدل 

جه ساله مورد بررسی به این نتی 6آنها در بازه 

رسیدند که احساسات یک تأثیر با اهمیت و نامتقارن 

( با 1281رفائل و همکاران ) بر نوسانات دارند.

گذاری های سرمایهاستفاده از جریانات نقدی صندوق

گیری کرده گذاران را اندازهمشترک احساسات سرمایه

گذاران و به این نتیجه رسیدند که احساسات سرمایه

های تجمعی بازار ایجاد متبه دلیل اخلال در قی

 شود.  می

( تأثیر احساسات 1223ورما و سویدمیر )

گذاران فردی و نهادی را بر بازده بازار بررسی سرمایه

کردند. آنها به این نتیجه رسیدند که یک افزایش در 

تواند تغییرات رو به پایین را خوشبینی غیر منطقی می

-ی نمیهدایت کند. اما افزایش در احساسات منطق

تواند به طور معناداری موجب تغییر در قیمت بازار 

و ریسک شود. این نتایج برای هر دو شاخص مورد 

گذاران نهادی و فردی بررسی و نیز برای سرمایه

 یکی است. 

( به این مسئله پرداختند 1281فینتر و همکاران )

تواند بازده سهام در بازار که چگونه احساسات می

وضیح دهد. آنها نیز به این نتیجه سهام آلمان را ت

بینی زیادی برای  رسیدند که احساسات قدرت پیش

های آتی سهام را ندارد. وانگ و همکاران بازده

( رابطه بین احساسات، بازده و نوسانات بازده 1226)

سهام را بررسی کردند. هدف آنها بررسی این بود که 

یری پذ بینی نوسانآیا احساسات برای تخمین و پیش

های بازده دلیل مناسب است. آنها نتیجه گرفتند وقفه

نوسانات هستند. تمام متغیرهای احساسات قدرت 

 بینی بسیار محدودی برای بازدهی دارند. پیش

( برای شش بازار سهام 1281بیکر و همکاران )

مهم جهان )کانادا، ژاپن، فرانسه، آلمان، انگلستان و 

شاخص  1225تا  8312های  ایالات متحده( طی سال

گذار را محاسبه و از آن یک  احساسات سرمایه

احساسات بر  شاخص جهانی استخراج کردند و اثر

المللی و بازدهی  بین  زمانی بازدهی بازارهای  سری

مقطعی این بازارها را بررسی و دریافتند که 

احساسات چه در سطح جهانی و چه در سطح 

ی آماری و  داخلی قدرت تبیین معناداری از جنبه

ها همچنین در  اقتصادی بر بازدهی بازارها دارد. آن

پژوهش خود  سرایت احساسات بین بازارهای سهام 

 را مستندسازی کردند. 

( در پژوهش خود با 1229ادمانز و همکاران )

عنوان احساسات ورزشی و بازدهی سهام، با استفاده 
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کشور در طی دوره زمانی  83های مربوط به  از داده

واکنش بازار سهام به تغییرات  1224تا  8398

گذاران را بررسی  ناگهانی در حال و هوای سرمایه

ها از نتایج مسابقات فوتبال به عنوان  کردند. آن

محرک اساسی حال و هوا استفاده کردند و افول 

معنادار بازار پس از شکست در مسابقات را 

 مستندسازی نمودند و آن را اثر باخت نامیدند. 

 

 هاي پژوهش  فرضیه -3

 شود:  پژوهش به صورت ذیل عنوان می  های فرضیه

گذاران  بین نوسانات احساسات سرمایه فرضیه اول:

و نوسانات بازده بازار آتی سکه طلا ارتباط 

 معناداری وجود دارد. 

گذاران  بین تغییرات احساسات سرمایه فرضیه دوم:

و بازده بازار آتی سکه طلا ارتباط معناداری وجود 

 دارد.

 

 شناسی پژوهش  روش -4

در این پژوهش برای محاسبه بازده از قیمت 

پایانی روزانه قرارداد آتی سکه طلا در بازه زمانی بین 

استفاده شده  8831خرداد  6تا  8811فروردین  6

محاسبه بازدهی از بازده لگاریتمی است. برای 

)پیوسته( استفاده شده است. شاخص احساسات 

(SI بر اساس مطالعه ونگ و همکاران )(1223)  به

 شود:شکل زیر تعریف می

    
         (     )

   (     )    (     )
(                8رابطه 

                                                     
-نشان می tعداد موقعیت باز را در زمان ت      

، به (     )Maxو  (     )Minدهد. همچنین 

ترتیب کمترین و بیشترین موقعیت باز در طول مدت 

 بررسی نمونه است. 

گذاران بر برای بررسی تأثیر احساسات سرمایه

های متقارن و  بازار آتی از طیف وسیعی از مدل

، GARCHهای شامل مدل GARCHنامتقارن خانواده 

GARCH-M ،GJR-GARCH   و نیزGJR-

GARCH  با در نظر گرفتنGARCH-M   استفاده

 شده است.

به  GARCH شکل کلی معادله واریانس در مدل 

 صورت ذیل است:  
                

                                      (1 رابطه

      (   )     ∑      
 

 

   

 ∑      

 

   

 

 

اولین بار توسط گلوستن،  GJR-GARCH مدل 

ارائه شد، شکل کلی  (8338) جاگاناتن و رونکل

استفاده شده در این پژوهش به GJR-GARCH مدل 

 صورت ذیل است:  

 

                         (    ) (        8رابطه 

                                                 

 ( 4رابطه

      (   )           
        

      
                                                         
                                            

-ضریب احساسات سرمایه   در معادله بالا 

گذاران است. اگر این ضریب معنادار باشد بیانگر 

گذاران بر بازده  تأثیرگذار بودن احساسات سرمایه

است. معادله دوم معادله واریانس )سنجش بازار آتی 

متغیر نوسانات است که بر  hنوسانات( است و 

شود. همچنین  ساخته می GJR-GARCHاساس مدل 

گیری نوسانات  متغیر دامی است که برای اندازه     

     شود. اگر منتج از اخبار خوب و بد استفاده می

و اگر  8برابر      کوچکتر یا مساوی صفر باشد، 
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-برابر صفر می      بزرگتر از صفر باشد،       

(      )باشد. 
گذاران نوسانات احساسات سرمایه  

کند. از آنجا که میانگین تغییرات در گیری میرا اندازه

احساسات نزدیک صفر است، واریانس تغییر در 

(      )احساسات به صورت
شود تقریب زده می  

)یا به عبارت دیگر احساس  ریسک احساس شده که

کند. ضریب گیری میگذار( را اندازهریسک سرمایه

آن نیز بیانگر میزان تأثیر تغییر در احساسات بر 

 باشد.  گیری نوسانات در بازار آتی میشکل

 

 نتایج پژوهش  -5

 ARCHبررسی مانایی متغیرها و اثرات  -5-1

 در اقتصادسنجی سنتی هایروش از استفاده

 متغیرها مانایی فرض بر مبتنی تجربی، مطالعات

برای جلوگیری از مسأله  مطالعه این در .است

 یافته، تعمیم فولر – دیکی آزمون رگرسیون کاذب از

وجود ریشه واحد )آزمون مانایی( در  بررسی جهت

سری زمانی مورد مطالعه استفاده شده است. نتایج 

این  درارائه شده است.  8این آزمون در جدول 

( و تغییرات شاخص Rپژوهش دو متغیر بازدهی )

به  گیرند.مورد آزمون قرار می (   )احساسات 

منظور اطمینان از عدم وجود همبستگی سریالی در 

واتسون نیز در ستون  -جملات پسماند آماره دوربین

 آخر جدول گزارش شده است.

با توجه به اطلاعات جدول فوق، هر دو متغیر 

(. سپس، I (2باشند ) )مانا می پژوهش در سطح

که ثابت یا متغیر بودن واریانس جمله  ARCHآزمون 

است. دهد، انجام شده خطا را مورد آزمون قرار می

 1به شرح جدول  ARCHنتیجه آزمون وجود الگوی 

 است که نتیجه آن بر وجود الگو دلالت دارد.

 

یافته و  تعمیم فولر – نتایج آزمون دیكی -1جدول

 واتسون-دوربین آزمون

 نام سري زمانی

دیكی فولر  آماره

یافته  تعمیم

(ADF) 

p-value 
نتیجه 

 آزمون

آماره 

-دوربین

واتسون 

(DW) 

 331/8 مانایی 911/14- 2222/2 (R) بازدهی بازار

تغییرات شاخص 

 (   ) احساسات
 223/1 مانایی 2222/2 -332/89

 

 نتیجه آزمون ناهمسانی واریانس براي مدل -2جدول
 نتیجه آزمون NR2 P-Valueآماره 

 ARCH وجود الگوی  222/2 563/824

 

باشمد.  گام بعد آزمون نرمال بودن پسمماند ممدل ممی   

( بر نرمال نبودن پسماند مدل 8نتیجه آزمون )جدول 

 دلالت دارد. 

 

 نتایج آزمون نرمال بودن پسماندها .3ل جدو

برا  جارکآماره 

(Bera-Jarque) 
P-Value نتیجه آزمون 

 نرمال غیر پسماندهای 222/2 29/8918

 

نمممایی بممه وسممیله  برآوردهممای حممداکثر درسممت

نمایی ارائه شده توسمط   حداکثر کردن لگاریتم درست

از   (BFGS)برایممدن، فلچممر، گلممدفارب و شممانو   

سمازی   سازی شبه نیوتن در قواعد بهینه الگوریتم بهینه

 به دست آمده است. WinRATSافزار  عددی در نرم
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در این بخش، ابتدا وجود یا عمدم وجمود رابطمه    

گذاران و بازده بازار را با یمک   بین احساسات سرمایه
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زنمیم. ممدل بمرآوردی بمه      تخمین می GARCHمدل 

 باشد:ل میشرح ذی

 (5رابطه 

                         (    )         
 

 (6رابطه 

      (   )           
         

  (      )
                                                

   
ارائمه شمده    4نتایج حاصل از تخمین مدل در جدول 

 است.

 

 GARCH . نتایج حاصل از تخمین مدل 4جدول 

 ضریب 
انحراف 

 معیار
 tآماره 

سطح 

 معناداري

   228/2 222/2 341/8 222/2 

   284/2 288/2 214/8 825/2 

   222/2 222/2 161/4 222/2 

   222/2 285/2 361/6 222/2 

   981/2 211/2 319/14 222/2 

   211/2 281/2 565/4 222/2 

 

کمه      تمامی ضرایب برآوردی به جمز ضمریب  

 (    )گذاران  بیانگر تأثیر تغییر در احساسات سرمایه

باشمند.  % معنمادار ممی  5باشد، در سطح  بر بازدهی می

هرچند ضریب تغییرات شاخص احساسمات معنمادار   

(      ) که ضریب   باشد ولیکن نمی
باشمد، در   می 

% معنادار است. به ایمن معنمی کمه واریمانس     5سطح 

پذیری احساسمات( تمأثیر    تغییر در احساسات )نوسان

مثبت و معناداری بمر نوسمانات بمازدهی بمازار دارد.     

 (      )
گممذاران را نوسممانات احساسممات سممرمایه  

کند. از آنجا که میمانگین تغییمرات در   گیری میاندازه

صمفر اسمت، واریمانس تغییمر در     احساسات نزدیمک  

(      ) احساسات به صورت
شود.   تقریب زده می  

ضریب آن نیز بیانگر میزان تأثیر تغییر در احساسمات  

 باشد.  گیری نوسانات در بازار آتی میبر شکل
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این مدل تعمیمی از مدل تخمینی قبلی اسمت بمه   

طی را نیمز بمه عنموان    این شکل که تابع واریانس شر

یممک متغیممر توضممیحی در معادلممه میممانگین در نظممر  

 GARCH-in meanگیریم. به همین جهت بمه آن   می

(GARCH-M) گوینممد. در واقممع، در ایممن مممدل  مممی

واریممانس شممرطی را بممه عنمموان یکممی از متغیرهممای  

کنمیم. از   توضیحی وارد معادله میمانگین شمرطی ممی   

ر این پژوهش بیانگر آنجا که معادله میانگین شرطی د

بازدهی بازار آتی سکه است، وارد نممودن واریمانس   

شممرطی در معادلممه اصمملی بیممانگر آن اسممت کممه     

خواهیم ریسک بازار را نیز به عنموان یمک متغیمر     می

توضیحی وارد مدل نموده و امکمان افمزایش قمدرت    

توضیحی مدل را بررسی نماییم. ممدل بمرآوردی بمه    

 شکل ذیل است:

 (9رابطه 

                              (    )         
                                                    

 (1رابطه 

      (   )           
         

  (      )
                                                 

     

ارائمه   5نتایج حاصل از تخمین ممدل در جمدول   

در    شمود،   اهده ممی شده است. همانطور کمه مشم  

% معنمادار نبموده و بنمابراین بما وارد نممودن      5سطح 

واریانس در معادله میانگین شرطی قدرت توضمیحی  

مدل افزایشی نشمان نمداد. بمه عبمارت دیگمر رابطمه       

معناداری بمین ریسمک و بمازده در بمازار آتمی سمکه       

مشاهده نشد. سایر نتایج همانند نتایج ارائمه شمده در   

 شد. با می 4جدول 
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 GARCH-M. نتایج حاصل از تخمین مدل  5جدول 

 ضریب 
انحراف 

 معیار
 tآماره 

سطح 

 معناداري

   228/2 222/2 343/1 228/2 

   219/2 284/2 126/2 412/2 

   149/8 824/8 691/8 234/2 

   222/2 222/2 181/4 222/2 

   141/2 286/2 962/6 222/2 

   988/2 211/2 961/14 222/2 

   218/2 289/2 592/4 222/2 

 

تواند گذار میبا توجه به اینکه  احساسات سرمایه

باشمد، در پمژوهش حاضمر    دارای ویژگی عدم تقارن 

 ، ممدل GARCH-Mو  GARCHبعد از تخمین مدل 

نیز تخمین زده شد که در  GJR-GARCH تقارن  عدم

ادامه به نتایج حاصل از تخمین حالات مختلمف ایمن   

 شود. مدل اشاره می

 

 GJR-GARCHتخمین مدل  -5-4

هما   پمذیری  متقارن، نوسان GARCHهای  در مدل

های مثبت و منفی یکسان است. اما همیچ   برای شوک

ها متقمارن باشمند. بمدین     دلیلی ندارد که اثرات شوک

ای توسمعه داده   بمه گونمه   GARCHهمای   منظور مدل

های مثبت و منفی را به  اند تا بتوانند اثرات شوک شده

های  صورت نامتقارن نیز در نظر بگیرند. یکی از مدل

GARCH نامتقارن مدلGJR باشد. مدل برآوردی  می

 باشد: به شرح ذیل می

 (3رابطه 
                         (    )                   
 

 (82رابطه 
      (   )           

        
      

         (      )
               

 

گیری  متغیر مجازی است که برای اندازه     

شود.  نوسانات منتج از اخبار خوب و بد استفاده می

 8برابر       کوچکتر یا مساوی صفر باشد،     اگر 

برابر صفر       بزرگتر از صفر باشد،      و اگر 

معنادار نباشد بدین     باشد. در این مدل اگرمی

پذیری کاملاً متقارن است. اما معنی است که نوسان

-معنادار باشد، مدل نامتقارن بوده و اثر شوک    اگر 

تواند یکسان باشد. در های مثبت و منفی نمی

های معنادار و مثبت باشد، اثر شوک   صورتی که 

ها منفی هستند( بیشتر  منفی )یعنی زمانی که باقیمانده

های مثبت است. در این حالت اثر از شوک

که بزرگتر از        های منفی برابر است با  کشو

منفی    باشد. اگر  ( می  های مثبت ) اثر شوک

های منفی که برابر با  باشد، در این صورت اثر شوک

(   های مثبت ) است کمتر از اثر شوک      

 6خواهد بود. نتایج حاصل از برآورد مدل در جدول 

 ارائه شده است.

 

 GJR-GARCH. نتایج حاصل از تخمین مدل 6جدول 

 ضریب 
انحراف 

 معیار
 tآماره 

سطح 

 معناداري

   228/2 222/2 682/1 221/2 

   222/2 221/2 813/2 152/2 

   222/2 222/2 114/8 222/2 

   222/2 244/2 198/4 222/2 

   824/2 269/2 559/8 883/2 

   915/2 211/2 883/15 222/2 

   291/2 281/2 138/4 222/2 

 

تمامی ضرایب برآوردی از مدل بمه جمز ضمریب    

    
کممه ضممریب عممدم تقممارن اسممت، و نیممز          

باشند. بنابراین  % معنادار می5در سطح         ضریب

کمه      عدم تقارن در مدل وجمود نمدارد. همچنمین    
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(      ) ضریب
% معنمادار اسمت   5است، در سطح   

پذیری احساسات تأثیر مثبت و  به این معنی که نوسان

 معناداری بر نوسانات بازدهی بازار دارد. 

 

با در نظر گرفتن  GJR-GARCHتخمین مدل  -5-5
GARCH-M 

 مدل برآوردی به شکل ذیل است:

 (88رابطه 

                              (    )         
                                         

 (  81رابطه 

      (   )           
        

      
         (      )

                                     
  

ارائمه شمده    9نتایج حاصل از تخمین مدل در جدول 

 است.

 

با  GJR-GARCH. نتایج حاصل از تخمین مدل 7جدول 

 GARCH-Mدر نظر گرفتن 

 ضریب 
انحراف 

 معیار
 t آماره

سطح 

 معناداري

   228/2 222/2 614/1 221/2 

   228/2- 221/2 433/2- 689/2 

   162/8 111/8 452/8 846/2 

   222/2 222/2 294/4 222/2 

   833/2 245/2 861/4 222/2 

   212/2 264/2 148/8 184/2 

   911/2 213/2 991/14 222/2 

   212/2 289/2 551/4 222/2 

 

در این مدل نیز مانند مدل قبلی، ضریب  

    
% 5که ضریب عدم تقارن است، در سطح       

باشد. بنابراین عدم تقارن در مدل وجود  معنادار نمی

(      ) که ضریب    ندارد. همچنین 
است، در   

پذیری  % معنادار است به این معنی که نوسان5سطح 

احساسات تأثیر مثبت و معناداری بر نوسانات 

نیز    و    بازدهی بازار دارد. علاوه بر آن 

معنادار نیستند. بنابراین با وارد نمودن واریانس در 

معادله میانگین شرطی قدرت توضیحی مدل افزایشی 

نتایج نیز مطابق با نتایج نشان نداده است. سایر 

  های قبلی است. حاصل از تخمین مدل

 

      با در نظر گرفتن GJR-GARCHمدل  -5-6

های باوقفه منجر  بیان کرد که بازده (1226) ونگ

شوند. در این بخش بازده دوره  پذیری می به نوسان

قبل را نیز به عنوان یک متغیر توضیحی وارد مدل 

 نمودیم. مدل برآوردی به شرح ذیل است:

 (88رابطه 
                                (    )       

 
                                            (84رابطه 

      (   )           
        

      
         (      )

                                     
  

مشمخص اسمت، بمازده     1همانطور که از جمدول 

دوره قبل با بازده بازار رابطه معناداری نداشمته اسمت   

معنادار نیست(. به ایمن معنمی کمه بمازده        )ضریب

کننمدگی محمدودی بمرای     بینی دوره قبل توانایی پیش

همای   بازده فعلی دارد. در این مدل نیمز هماننمد ممدل   

باشد. به ایمن معنما کمه     معنادار نمی     قبلی، ضریب

تغییر در احساسات بر بازده تأثیر معنادار ندارد. نتیجه 

معنمادار و مثبمت       قابل تأمل اینکمه در ایمن ممدل   

است. به این معنا که عدم تقارن وجمود داشمته و اثمر    

های مثبمت اسمت. در     های منفی بیشتر از شوکشوک

       های منفی برابر است بما   این حالت اثر شوک

باشمد. بمه    ممی  (  )های مثبت  که بزرگتر از اثر شوک

عبارت دیگر اخبمار بمد موجمب نوسمانات بیشمتری      

 شوند. می
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با  GJR-GARCH. نتایج حاصل از تخمین مدل 8لجدو

      در نظر گرفتن

 ضریب 
انحراف 

 معیار
 tآماره 

سطح 

 معناداري

   222/2 222/2 961/8 296/2 

   222/2 228/2 811/2 152/2 

   241/2 288/2 898/8 863/2 

   222/2 222/2 343/8 258/2 

   859/2 251/2 219/8 221/2 

   126/2 293/2 511/1 223/2 

   988/2 242/2 353/89 222/2 

   255/2 212/2 996/1 225/2 

 

به منظور بررسی  LBی قابل ذکر اینکه آماره

همبستگی خطی پیاپی محاسبه شد. در این آزمون، 

فرض آزمون، وجود همبستگی خطی پیاپی است. 

ها معنادار نبوده به یک از مدل برای هیچ LBی آماره

این معنی که هیچ همبستگی خطی پیاپی در پسماند 

 LMهای برآوردی وجود ندارد. همچنین آزمون  مدل

ها انجام شده، که در این آزمون، ی سریبرای همه

فرض آزمون، وجود واریانس ناهمسانی شرطی 

رد  LMها فرض صفر آزمون است. در تمامی مدل

ی عدم وجود  ندهده شده و این موضوع نشان

واریانس ناهمسانی در پسماندهای مدل برآوردی 

 است. 

 

زده شده  هاي تخمین بندي نتایج مدل جمع -5-7

 پژوهش  هاي در راستاي آزمون فرضیه

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش  -5-7-1

های تخمین زده شده، نتایج  با توجه به مدل

 3اول پژوهش در جداول   حاصل از آزمون فرضیه

 ارائه شده است.

اول پژوهش با توجه به   . نتایج آزمون فرضیه9جدول

 زده شده هاي تخمین مدل

گذاران و  فرضیه اول پژوهش: بین نوسانات احساسات سرمایه

 .نوسانات بازده بازار آتی سکه طلا ارتباط معناداری وجود دارد

 ضریب 
سطح 

 معناداري

نتیجه 

 آزمون

 GARCH 211/2 222/2 مدل
رد عدم 

 فرضیه

 GARCH-M 218/2 222/2  مدل
 ردعدم 

 هیفرض

 GJR-GARCH 291/2 222/2 مدل
 ردعدم 

 هیفرض

با در  GJR-GARCH مدل

 GARCH-Mنظر گرفتن 
212/2 222/2 

 ردعدم 

 هیفرض

در با  GJR-GARCH  مدل

     نظر گرفتن
255/2 225/2 

 ردعدم 

 هیفرض

 

دهد،  نشان می 3همچنان که اطلاعات جدول

سطح معناداری ضریب نوسانات )واریانس تغییرات( 

گذاران در معادله نوسانات  شاخص احساسات سرمایه

های متقارن و نامتقارن  بازده بازار در تمامی مدل

زده شده کمتر از سطح معناداری مورد نظر  تخمین

ینان درصد اطم 35( است. در نتیجه با    25/2)

توان گفت در بازار آتی سکه طلا، بین نوسانات  می

گذاران و نوسانات بازده بازار  احساسات سرمایه

رابطه معنادار و مثبتی وجود دارد. در تفسیر مالی 

توان اذعان نمود که هر چه  الذکر می اطلاعات فوق

میزان نوسانات احساسات بالاتر باشد، نوسانات بازده 

یابد. به عبارت دیگر  ش میاین بازار نیز افزای

های احساسی نقش قابل توجهی در نوسانات  تورش

توان از این نتایج استفاده کرده  بازار داشته است. می

بینی نمود که اکثر فعالان در بازار آتی سکه  و پیش

های احساسی بوده و امکان  طلا در معرض تورش
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اخذ تصمیمات غیرعقلایی در بازار آتی سکه به 

احد مورد بررسی در سطح بالایی وجود عنوان و

 دارد. 

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش -5-7-2

 نتایجهای تخمین زده شده،  با توجه به مدل

 82دوم پژوهش در جداول   حاصل از آزمون فرضیه

 ارائه شده است.

 

دوم پژوهش با توجه به   . نتایج آزمون فرضیه11جدول

 زده شده هاي تخمین مدل

گذاران و  پژوهش: بین تغییرات احساسات سرمایهفرضیه دوم 

 .بازده بازار آتی سکه طلا ارتباط معناداری وجود دارد

 ضریب 
سطح 

 معناداري

نتیجه 

 آزمون

 رد فرضیه GARCH 284/2 825/2 مدل

 هیفرض رد GARCH-M 219/2 412/2  مدل

 هیفرض رد GJR-GARCH  222/2 152/2 مدل

با در  GJR-GARCH مدل

 GARCH-Mنظر گرفتن 
 هیفرض رد 689/2 -228/2

با در GJR-GARCH  مدل

     نظر گرفتن
 هیفرض رد 152/2 222/2

 

، سطح معناداری 82با توجه به اطلاعات جدول 

گذاران در معادله  ضریب تغییرات احساسات سرمایه

زده شده بیشتر  های تخمین بازده بازار در تمامی مدل

( است. در    25/2از سطح معناداری مورد نظر )

توان گفت در بازار  درصد اطمینان می 35نتیجه با 

گذاران  ت سرمایهآتی سکه طلا، بین تغییرات احساسا

و بازده بازار رابطه معنادار و مثبتی وجود ندارد. در 

تفسیر مالی این اطلاعات و در ادامه مباحث عنوان 

شده در رابطه با فرضیه پیشین که بر وجود ارتباط 

مثبت و معنادار بین نوسانات احساسات و نوسانات 

بازده بازار دلالت داشت، باید این نکته قابل تأمل را 

حاظ نمود که در بازار آتی سکه، احساسات ل

گذاران بر نوسانات بازار تأثیر دارد ولیکن بر  سرمایه

بازده بازار تأثیر ندارد. به عبارت دیگر افزایش میزان 

های احساسی، لزوماً با  ریسک در نتیجه تورش

تواند صرفاً  افزایش بازده ارتباط مثبتی ندارد و می

قرار دهد. همانطور که سرمایه را در معرض مخاطره 

نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم، اثباتی بر این 

مسأله است. چرا که در دوره مورد بررسی، بر اساس 

زده شده، تغییر در  های تخمین یک از مدل هیچ

گذاران، تأثیر معناداری بر بازده  احساسات سرمایه

توان از  بازار نشان نداد و این مهم را به وضوح می

نبودن ضرایب تغییرات احساسات در معادله  معنادار

 های بازده بازار )معادله میانگین شرطی در مدل

GARCH  .تخمینی( دریافت 

تر، با وارد  علاوه بر این، به منظور بررسی عمیق

نمودن واریانس در معادلات میانگین شرطی، 

و   GARCH-in mean (GARCH-M) های مدل

GJR-GARCH  با در نظر گرفتن GARCH-M را نیز

تخمین زدیم تا در یک بررسی تکمیلی مشخص 

نماییم که آیا در بازار آتی سکه، ارتباط معناداری بین 

ها  ریسک و بازده وجود دارد یا خیر. نتایج تخمین

افزایش قدرت توضیحی مدل با وارد  بیانگر عدم

کردن واریانس در معادلات میانگین شرطی بود. به 

اری بین ریسک و بازده در عبارت دیگر رابطه معناد

بازار آتی سکه مشاهده نشد. اهمیت این مسأله در آن 

گذاران در اثر این دسته  است که ممکن است سرمایه

های احساسی( سرمایه خود را  ها )تورش از تورش

در معرض ریسک قرار داده و نهایتاً متحمل زیان 

 گردند. 
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 گیري و بحثنتیجه -6

های مالی و بررسی بازارمحققین مالی رفتاری با 

گذاران به صورت تجربی دریافتند که رفتار سرمایه

عوامل رفتاری از جمله احساسات نقش اساسی در 

گران  گذاران داشته و معاملهگیری سرمایهتصمیم

توانند به طور سیستماتیک بر قیمت اخلالی می

های مالی تأثیرگذار باشند. از این رو در این  دارایی

دنبال درک صحیح از تأثیر احساسات  پژوهش به

گذاران بر بازار قراردادهای آتی بوده و ضمن سرمایه

بررسی شواهد تجربی و مطالعات انجام شده در این 

زمینه به مدلسازی رابطه بین تغییرات شاخص 

احساسات )به عنوان متغیر مستقل پژوهش( با 

نوسانات بازده قراردادهای آتی پرداخته شد. پس از 

در پسماند مدل بازدهی برای  ARCHف الگوی کش

های خانواده  اجتناب از عدم تصریح صحیح از مدل

GARCH  .استفاده شد 

 را حاضر پژوهش نتایج ی،بند جمع کی در

 لیذ صورت به پژوهش  های هیفرض قالب در توان یم

در رابطه با فرضیه اول، نتایج حاصل از  .نمود انیب

های متقارن و نامتقارن خانواده  تخمین مدل

GARCH  شامل مدلGARCH  نامتقارنGJR-

GARCH  به تأثیرگذاری نوسانات شاخص

احساسات بر نوسانات بازدهی قراردادهای آتی طلا 

تأکید دارد. به این معنا که نتایج حاصل از آزمون 

ر دالّ بر تأثیرگذاری فرضیه اول پژوهش حاض

اشتباهات احساسی و شناختی بر تصمیمات مالی 

ها را از انسان  ای که آن گذاران بوده به گونه سرمایه

های مالی مدرن متمایز  عقلایی مفروض در تئوری

نماید و بیانگر اهمیت مطالعه رفتار و عوامل  می

های مالی  شناختی در بحث مرتبط با روانشناسی 

یک از  فرضیه دوم، بر اساس هیچ است. در خصوص

زده شده، تغییر در احساسات  های تخمین مدل

گذاران، تأثیر معناداری بر بازده بازار نشان  سرمایه

بندی کلی از آزمون هر دو فرضیه  نداد. در یک جمع

پژوهش می توان اینگونه اذعان داشت که احساسات 

بر نوسانات و ریسک بازار تأثیرگذارند؛ اما، این 

های احساسی،  افزایش میزان ریسک در نتیجه تورش

با افزایش بازده ارتباط مثبت و معناداری ندارد و 

گذاران را در معرض  تواند صرفاً سرمایه سرمایه می

 مخاطره قرار دهد.

نتایج پژوهش حاضر با نتایج گائو و همکاران 

( که به 1223( همچنین ونگ و همکاران )1281)

ر نوسانات بازده بازار آتی بررسی اثر احساسات ب

های مشابه در بازار  پرداختند و شماری از پژوهش

توان اذعان نمود که  سهام، همخوانی دارد. بنابراین می

های سنتی مالی در بررسی  اتکای صرف به مدل

ساختار نوسانات بازدهی بازار در اتخاذ تصمیمات 

 گذاری مفید نیست.  سرمایه

های آتی به شرح ذیل  شپیشنهاداتی نیز برای پژوه

 گردد: مطرح می

  سنجش احساسات با استفاده از سایر

گیری احساسات از جمله  های اندازه شاخص

های مستقیم که به پیمایش  شاخص

شود و مقایسه  گذاران مربوط می سرمایه

های  کارگیری شاخص تطبیقی نتایج به

 مختلف.

  بررسی وجود یا عدم وجود عدم تقارن در

گذاران در  نی احساسات سرمایهبی قدرت پیش

 بازده بازار در دوران رونق و رکود اقتصادی.

 های رفتاری مختلف از  بررسی تأثیر سوگیری

واکنشی، رفتار  واکنشی، کم جمله بیش

وار، فرا اعتمادی و ... بر بازده و  توده

 نوسانات بازده در بازار آتی کالای ایران.
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  از بررسی تأثیر عوامل برونزای اقتصادی

جمله نوسانات نرخ ارز بر احساسات 

 گذاران در بازار آتی سکه طلا. سرمایه
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