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 چكیده

پرداخته شده  سهام یگذاران و سهام شناور بر بازدههیسرما یرفتار احساس ریتأثدر این پژوهش به تحلیل 

در بورس اوراق بهادار تهران طی یک دوره  شده رفتهیپذهای ی شرکتها دادهاست. در پژوهش حاضر با استفاده از 

-هیسرما یرفتار احساس ریتأثشد و  گذار بدست آورده(، شاخص رفتار احساسی سرمایه5931-5931ساله ) 6

رود، هرچه سهام شناور آزاد چه همواره انتظار میبر اساس آنبر بازدهی سهام مورد بررسی قرار گرفت.  گذاران

یابد. های قیمت نیز افزایش میشده و به دنبال آن، نوسان بیشتری روی سهم انجام هایبیشتر باشد، معامله

در پژوهش حاضر به منظور  شناور بالا، انتظار کسب سود و بازدهی بیشتری دارند. از سهام با درصد سهامداران

های تلفیقی پویا و تخمین معادله به روش افزایش درجه اطمینان نسبت به نتایج حاصل، از روش داده

 استفاده شده است.   افتهی میتعمگشتاورهای 
و سهام شناور  گذارانهیسرما یهای احساسشیگرابین دار یمثبت و معن رابطه از وجود یحاکپژوهش  نیا جینتا

 دارد.با بازده سهام آزاد 

 

 های تلفیقی، مدل دادهافتهی میتعمگذاران، سهام شناور، گشتاور گرایش احساسی سرمایههای کلیدی: واژه

 JEL  :G19  ,G32  ,C33بندی طبقه

 

 

 57/16/37تاریخ پذیرش:        57/14/37تاریخ دریافت: 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

713  

 
 1711تابستان / وچهارم سيشماره  / نهمسال 

 مقدمه -1
و  ارانگذ هیسرمات. در بازار سهام، کسب بازده معقول اس یارذگهیاز سرما ارانذگهیهدف عمده سرما

 ی. تئورکنندی نیبشیسهام و بازده را پ تمیق ،یارذگهیسرما یهابتوانند با استفاده از مدل دیبا مالی گران لیتحل

 یهاانیکننده ارزش جرمنعکس دهد ویسهام را نشان م یادیسهام، ارزش بن تمیکه ق کندیم انیب یسنت یمال

  .تاس یآت ینقد

- در که همه اطلاعات موجود و یمعن نیدارند به ا ییگذاران رفتارعقلاهیکارا، سرما بازار هیفرض هیبر پا

 اساس، نیبرا ،(5939،یتلنگانتظار هستند) مورد تیکرده و به دنبال حداکثرساختن مطلوب پردازش دسترس را

 غیرعقلاییشرکت مربوط است و رفتار  ادییهای بنارزش در کیستماتیس راتییسهام به تغ متیق راتییتغ

ارزش سهام از  نییتع برای گذارانهیاز آن دارد که سرما تیاما شواهد حکا بر بازده ندارد رییگذار تاثهیسرما

و  روانی یطشراو  یرعلمیغ تاعاطلا و یهنذبرتصورات  یها مبتنکنند. قضاوتینم استفاده یهای کمروش

 یروان طیشرا ،گیرندشکل می یهای شناختتیمحدود اساس بر که یاحساس یرهایمتغ. بورس است در یاحساس

با بازده  ارانذگهیسرما یاحساس یهاشیگرا نیبو نیز ( 0151چن لی،)دهندمی قرار یفعالان بورس را مورد بررس

(، در نتیجه 5930همکاران،  و پور دریح)ردادت وجود بدارند، رابطه مث برخور یبالاتر یذهنی ابیکه از ارز یسهام
 لعوام زجبه گر،یدعبارت کرد. به  یرا بررس سفعالان بور یرفتار طیشرا ،یاحساس یرهایمتغ ساسا بر دیبا

بازدهی  ریسک وت. در نظر گرف سهامبازده  بر یزرا ن ارانذگهیسرما یو احساس یرفتار لعوام ریتأث دیبا ،یادیبن

گذاران هنگام قبول سطح بالاتری از ریسک، سرمایه گذاری هستند وبرای سرمایهگیری دو پایه اصلی تصمیم

 . آورنددست می بازدهی بیشتری به

وجود به خود از عواملی چون، میزان شناور بودن سهام است کهسهام ها، ریسک نقدشوندگی یکی از انواع ریسک

 آید.می

شود ریسک نقدشوندگی سهام متوجه سهامداران می نباشد،چه سهام شناور آزاد کافی به بیان دیگر، چنان 

بالاتری را انتظار خواهند داشت. درصد سهام شناور آزاد هر شرکت بر  گذاران با توجه به آن، بازدهکه سرمایه

ترکیب سهامداران، به صورت فصلی توسط شرکت بورس اوراق بهادار تهران محاسبه  اساس اطلاعات موجود در

 (.5937ان نژاد اسطلکی، )قرب .شودمی

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2
نشان  یرفتاری مالی هاپژوهش جینتا اما ردیگیمدنظر قرار نم یعوام روانشناس ریتأث ،یسنتیمال دگاهیددر 

، 5ستونیل)بر بازده سهام دارد یمهم ریأثت اران،ذگهیسرما افتهیو ساختار یفرد یاحساس شیکه گرا تداده اس

 دهدمی لها را شکتمیق ،یمنطق تراژگرانیو آرب زااختلال گرانمعامله نیب ایانفعال پو و ل، فعتقیحقدر  (.0156

 یمتیق تداشته باشد، نوسانا یترکم یمنطق یگرهامعامله ای شتریب یزااختلالی گرهاسهام، معامله یکو اگر 

  (.0،0151لیاست)  ریآن چشمگ
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بازده مناسب و قابل قبول، نقش کلیدی دارد و در علوم مالی، با توجه  گذاری، تحصیلدر تصمیمات سرمایه

-ها داشته باشد، از مدلگذاری شرکترود نقش و یا اثر جدی بر بازده سرمایهبه عوامل مختلفی که احتمال می

 گذاری استفاده شده است. های مختلفی به منظور محاسبه بازده مورد انتظار سرمایه

 

 گذارگیری سرمایهاحساسات و تصمیم

نسبت به  سهامدارانی نیو بدب ینبیخوش زانیم هیحاش ،گذارانهیسرمای های احساسشیگرایکی از تعاریف 

باشد، تاثیر گذاران دربردارنده ریسک و عدم اطمینان میگیری سرمایهسهام است و از آنجا که تصمیم کی

گیری وجود احساسات و عواطفی که در زمان تصمیمگذاران منطقی است. گیری سرمایهاحساسات بر تصمیم

دارد، اغلب منجر به بروز رفتاری می شوند که متفاوت از رفتارهایی است که با سنجش هزینه و منافع بلندمدت 

ها تعیین می شود یعنی افراد در عمل رفتاری متفاوت از آنچه که تئوریهای مدرن مالی از انسان عقلایی فعالیت

 دهند. د از خود بروز میکننترسیم می

 

 مطالعات پیشین
در مطالعات خود در بورس اوراق بهادار کره نشان دادند که احساسات بالای  (،0157و همکاران) 9دوجین ریو

شود. همچنین دریافتند که معاملات فردی رابطه مثبتی با بازده گذاران سبب افزایش بازده سهام میسرمایه

گذار بر گذار نقش مهمی در توضیح رفتار معاملاتی سرمایهکه احساسات سرمایهاینسهام داشته و در نهایت 

 بازدهی سهام دارد.

 نیا یول، بر بازده سهام دارد یتیاهم با ری، تأثتکه احساسادادند نشان  (0154) و همکاران 4سیآنتون

که به  رودیانتظار م نیبنابرادهد. را بر بازده سهام نشان می بعد اثر خود یهامعمولا در روزها و هفته یارذرگیتأث

سهام  تمیاشد، قبر نذزودگ تاحساسا نیکه ا یزمان ژهیوبه اران،ذگهیسرماات شدن احساس ختهیال برانگبدن

 کند. ریی، تغتشده اس ارانذگهیسرما تاحساسا یکها باعث تحرو بد مربوط به آن خوبار باخ هایی کهکتشر

وب  لیقب )ازی های اجتماعشده توسط رسانه جادیا یاحساس شینشان دادند، گرا (0155) همکاران ولی 

-گونه شرکتبرای آن رسانه غالبا ریارتباط دارد. تاث یو آت یسهام فعل هایها(، با بازدهو روزنامه یهای رسمتیسا

 است.تر شود، قوییخرده نگهداری م گذارانهیها که سهامشان توسط سرما

 گذارهیسرما یاحساس شیهفته و بازده سهام را با گرابرای اولین بار اثر روز،  (0151و همکاران) 1وو یانران

 یاحساس شیگرا که نقش اثر روز هفته بر بازده، مشابه نقش است از آن یحاک یهای تجربنیمرتبط کردند. تخم

باارزش بازار  ییهاسهام بالاست. به عنوان مثال یذهن یبایبا ارز ییهاسهام به گذار بر بازده است و متعلقهیسرما

در  نی. همچنرندیگیقرار م یاحساس هایشیگرا ریتحت تاث شتریتر است، بقوی هفته که اثر روز یدر زمان نییپا

 .شد و بازده کشف یاحساس شیگرا نیب ییبالا ارتباط ق،یتحق نیا

در دو  بعدی ماهه 9های گذار و بازدههیسرما یاحساس شیگرامثبتی بین  (ارتباط0151و همکاران) 6لینگ

گذار نقش هیسرما یاحساس شیگرفتند که گرا جهینت نی. آنها همچنکردند دایپ یو عموم یخصوص یبازار واقع
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استفاده از فرصت توسط  راه مانع بر سر جادیو ا ادییهای بنمنحرف کردن از ارزش در شترییمداوم ب

( متیدر افشا ق تیو محدود یاطلاعات تقارنعدم ،ینگینقد)به خاطر عدم یخصوص بازارهای آگاه، در تراژگرانیآرب

 کند.یبازی م یبازارهای عموم به نسبت

مورد  را سهام یگذاران بر بازده مقطعهیسرما یهای احساسچگونگی تاثیر گرایش (0116)7باکر و وارگلر
- نییسطح پا دری های احساسشیکه شاخص اول دوره گرا یامهنگ هاهای آنافتهیمطالعه قرار دادند. بر اساس 

مستعد رشد و  ،یمیتقس سود سودده، فاقد ریپرنوسان، غ س،یتازه تأس کوچک، هایباشد، بازده سهام شرکت

 یدر دوران نزول ییهاسهام نیکه چن است نیا انگریموضوع ب نیباشد و برعکس. ایم بالا ،یهای مالدچار بحران

 .شوندیگذاری ممتیق واقع کمتر از یگذاران، بطور نسبهیسرما یاحساس هایشیگرا

گذاران، رشد ( در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که رفتار احساسی سرمایه5931بخت و همکاران)نیک

بهادار های پذیرفته شده در بورس اوراق دهد و سپس بر روی قیمت سهام شرکتعایدات مورد انتظار را تغییر می

 داری ندارد. گذارد. هر چند رفتار احساسی سرمایه گذاران بر نرخ بازده مورد توقع تاثیر معنیتهران تاثیر می

(در پژوهشی به این نتیجه رسیدند که رفتار احساسی سرمایه گذاران بر رابطه بین 5934عسگری و همکاران)

 دار دارد. ه در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معنیشدهای پذیرفتهاقلام تعهدی اختیاری و بازده سهام شرکت

دار میان شاخص واکنش رفتاری (، در پژوهشی به وجود رابطه آماری مثبت و معنی5939فیاضی و همکاران)

 های بورسی صحه گذاشتند.گذاران با شاخصسرمایه

گذاران با بازده احساسی سرمایهدار میان رفتارهای ( به وجود رابطه مثبت و معنی5930حیدرپور و همکاران)

 بردند. های دارای کمترین اندازه نسبت ارزش دفتری به بازار و نسبت مالکیت نهادی پیسهام شرکت
-سوگیری ریتأثتحت  از حد و کمتر از حدوجود واکنش بیشتایید کردند که  (5935نیکومرام و همکاران)

فاکتورهایی مانند اندازه  همچنین ارتباط شاخص رفتاری با هایی نظیر شهود نمایندگی و اطمینان بیش از حد و

 باشد.سن شرکت، قیمت و بازده گذشته سهام و... می،  B/M شرکت، نسبت

 

 فرضیه پژوهش -3

 گذاران و سهام شناور آزاد با بازدهی سهام رابطه وجود دارد.بین رفتار احساسی سرمایه

 

 شناسی پژوهشروش -4
و بر حسب روش  یفیتوص ت،یو بر حسب ماه یهدف پژوهش، از نوع کاربرد روش پژوهش حاضر بر حسب

است. هدف  شده میمنابع تنظ ریها و سا گزارش یبا بررس یا پژوهش از نوع همبستگی  است که به روش کتابخانه

بهادار بورس اوراق  سهام در یگذاران و سهام شناور بر بازدههیسرما یرفتار احساس ریتأثپژوهش حاضر بررسی 

روزانه و ها به صورت  پژوهش، داده تیاست. با توجه به ماه افتهیمیتعم یتهران با استفاده از روش گشتاورها

 GMMآزمون  قیاز طر رهایمتغ نیارتباط ب یبه بررس یو با استفاده از آمار استنباط دهیگرد یآور جمع تلفیقی

 شده است.  پرداخته
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. قلمرو مکانی یا همان باشد یم 5931 انیپا یال 5931 یها سال رندهیپژوهش دربرگ نیا یقلمرو زمان

فعال در بورس اوراق بهادار تهران بوده، که طی دوره زمانی تحقیق   شرکت 513آماری این پژوهش شامل جامعه

 اند.دارای شرایط زیر بوده

 ها منتهی به پایان اسفند هر سال باشد.سال مالی شرکت (5
 ه ماه پیاپی توقف معاملاتی نداشته باشند.طی قلمرو زمانی پژوهش، س (0

 گذاری نباشند. های بیمه و سرمایهجزء شرکت (9

-زمانی و مقطعی، مشکل ناهمسانی واریانس محدود شده، همواسطه ترکیب مشاهدات سریدر روش تلفیقی به 

 شود.واسطه افزایش درجه آزادی، برآورد کاراتر انجام میخطی بین متغیرها کاهش یافته و به 

 

 مدل پژوهش -4-1
چه در مدلی، مدل رگرسیون مورد تحلیل دربرگیرنده یک یا چند عنصر با وقفه از متغیر وابسته به چنان

 GMMنامند. روش عنوان متغیر توضیحی باشد، این مدل را مدل خودرگرسیونی یا مدل دینامیک)پویا( می

های زیع جملات اخلال ندارد. این روش که در دادهزننده قدرتمندی است که نیاز به اطلاعات دقیق توتخمین

شود، مبتنی بر این فرض است که جملات اخلال در معاملات با مجموعه متغیرهای کار گرفته میتلفیقی پویا به

 اند. ابزاری غیرهمبسته

ایط تواند برای شرواسطه انتخاب متغیرهای ابزاری صحیح و با اعمال یک ماتریس وزنی میبه  GMMروش 

وقفه  GMMهای ناشناخته، برآوردکننده قدرتمندی محسوب شود. در مدل ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی

شود. مدل اصلی این پژوهش به شرح متغیر وابسته به صورت متغیر مستقل در سمت راست معادله وارد می

 است:   5فرمول 

 
                                                                             

 بازده سهام  :     
 گذاران گرایش احساسی سرمایه :        

 بازدهی سهام با یک وقفه :      

 سهام شناور سهام  :        

 

 متغیرهای پژوهش -4-2

  متغیر وابسته 
سهام ت میبر ق دورهی انتها و ابتدا تمیق تکه از تفاو تاس(      )سهام بازدهیپژوهش،  نیوابسته ا ریمتغ

نرخ بازده سهام  ،در حال حاضر عملکرد موسسات یابیارز اریمع نیترمعمولا مهم .دیآیم تدسدوره به یدر ابتدا
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عملکرد مورد استفاده  یابیارز یران بوده و برااگذهیسرما یبرا یاطلاعات یمحتو یدارا ییبه تنها اریمع نیا است.

 .ردیگیقرار م

     
           

      
     

 متغیر مستقل 
از  یمتعدد یهاران، روشذاگهیسرما یاحساس شیگرا ریمتغ هبمحاس یبراگذار: گرایش احساسی سرمایه

را در سه دسته ها روش نیا(.  5930و همکاران درپوریح). تبه کار رفته اس یرفتار یپژوهشگران مال یسو

-بر روش یتنبم ارانذگهیسرما یاحساس یهاشیگرای ریگاندازه یهاگروه از شاخص نی. اولکنندیم یبندمیتقس

توان به یگروه م نی. از اکندیم یریگبازار را اندازه یاحساس یهاشیگرا میکه به طور مستق ستا یشیمایپ یها

ی هاروش م،یمستق یهاروش لمقاب در نقطه اشاره کرد.( MCSI)گانیشیم کنندگان-مصرف تلایشاخص تما

. از رندیگیم بهرهی مال یهااز داده ارانذگهیسرما یاحساس یهاشیگرا یریگاندازه یقرار دارد که برا میرمستقیغ

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

 تاس یبیترک یهامربوط به روش ،یریگاندازهی هااشاره کرد. دسته سوم از روش (EMSI) هیبازار سرما یاحساس

 .باشدیم( 0117)باکر و ورگلر  یسو ارائه شده از یبیآن شاخص ترک نیترکه معروف

مدل س اسا بر ارانذگهیسرما یاحساس شیگرا ریپژوهش متغ نیپژوهش، در ا ینظر یانببا توجه به م

 یاحساس شیه شاخص گرابمحاس یبرادوجین  شود.یم یریگاندازه( 0156دوجین و همکاران ) یشنهادیپ

(، لگاریتم حجم PLI(، شاخص خط روانی)RSIسهام )قدرت نسبی متغیر شاخص  چهارران، ذاگهیسرما

حاصل این  0که فرمول مورد آزمون قرار داد. ( را ATR( و نرخ حجم معاملات تعدیل شده )LTVمعاملات)

 هاست.مولفه

 
                                                                        

 

 یاست و به عنوان شاخصشده یمعرف 5373در سال  دریولز وایج لهیوسبه (نسبی شاخص قدرت: )      

 یمقدار سودهای اخیر بازار سهام را با مقدار ضررها  RSI. شودیو فروش استفاده م دینقطه خر نییتع یبرا

سهم  کیکه  یزمان. گرداندمی باز 511تا  1ند و اطلاعات حاصله را به صورت عددی در بازه کاخیرآن مقایسه می

-یم لیمتما 71 یآن به سمت سطوح بالا RSIشود، شاخص یم یداریخر یعادریو غ ینماد به صورت  افراط ای

 نیاست. در اشده ”دیخر شیب“سهم  ندیگویبه اصطلاح م طیشرا نیگران در امعامله و  به سقف( دنیشود)رس

بماند  یباق 71 یدر سطح بالا یشتریب مدت RSIها وجود دارد. هر چه شاخص متیزمان احتمال کاهش ق

فروخته  یعاد ریو غ ینماد به صورت  افراط ایسهم  کیکه  یزمانو  شودیم شتریب زین متیاحتمال کاهش ق

 طیشرا نیگران در ابه کف(. معامله دنیشود )رسیم لیمتما 91 ریآن به سمت سطوح ز RSIشود، شاخص یم

ها وجود دارد. هر چه متیق شیزمان احتمال افزا نیشده است. در ا” فروش شیب“سهم  ندیگویبه اصطلاح م
 شود.یم شتریب زین متیق شیبماند احتمال افزا یباق 91 ریدر سطح ز یشتریب تمد RSIشاخص 
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       [
     

       
]      

 
 

      
∑                      

  
   

∑                       
  
   

 

 

و بالاتر از آن( و بیش فروش  71گذار و همچنین بیش خرید): )شاخص خط روانی( ثبات روانی سرمایه      

 کند. گیری میگذار را در بازار اندازهیا کمتر ازآن( فرد سرمایه 01)

 

            ∑ {
                       

             
}

  

   
     

 

 دهد.: لگاریتم حجم معاملات هر شرکت را نشان می       
                 
 

 ،نیبدب ایهستند  نیگذاران خوشبهیسرما نکهیا نییتع یبرا ATR: )نرخ حجم معاملات تعدیل شده(        

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

  ( است.ی)نزول
 

       [
 

                       
]  [

    

|    |
]           

    

     
   

 

گذاران سرمایه برای معامله در بازار سهام در دسترس کهشرکت است  درصدی از سرمایه یکسهام شناور آزاد: 

 با تعداد سهام کل سهام د، برابر استآزا محدودیتی قابل معامله باشد. میزان سهام شناور گونهبوده و بدون هیچ

اوراق بهادار تهران، هر سه ماه به  ها در بورسسهم شناور آزاد برای شرکت. منهای سهام غیر قابل معامله شرکت

 .رسدمحاسبه و به اطلاع عموم می زیر شرح

گرفته شده  در نظر عنوان سهامدار استراتژیک درصد به 1الف( سهامداران با مالکیت بیشتر و مساوی 

 است.

 درصد باشد به 1از  های ضربدری بیشگروه و مالکیتکه مجموع سهامداران خانوادگی، همب( در صورتی

 عنوان غیرشناور در محاسبات لحاظ گردیده است.

 .در نظر گرفته شده است درصد به عنوان سهام استراتژیک 1ج( سهام کارگری بالای 
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  متغیر ابزاری 
است  یسوم ریابزار متغ کی, yمثل  یگرید ریمتغ یرو x یرهایاز متغ یتعداد یاثر تصادف نیتخم یراب

به عبارت دیگر متغیر ابزاری،  .دهد یقرار م ریتحت تأث x یاثر خودش رو قیرا فقط از طر yاست که  zمانند 

زا مستقل درون ریبه متغ یابزار ریمتغ نیا. هم بسته باشد xبه و  مدل ناهمبسته باشد یاز خطامتغیری است که 

 :میرا دار ریمدل ز نجایپس تا ا مستقل است. وابسته و از پاسخ،
       

  که میهم دار zبه اسم  یابزار ریمتغ کیو  زاستدرون xکه 
                                                            

 

 زیر است:  هایمتغیرهای ابزاری این پژوهش شامل متغیر

 (نرخ بازدهی داراییROA این نسبت از حاصل ضرب حاشیه سود خالص در :)به نسبت گردش دارایی-

 آید.دست می

 (اهرم مالیLEVنشان :)صاحبان ها یا حقوقها از محل بدهیدهنده این است که چه بخشی از دارایی

 سهام تامین مالی شده است. 
 ( ارزش بازار شرکتMV :)شدهمنتشر یها سهام ضرب در تعداد سهم کیارزش معادل ارزش روز  نیا 

  شرکت است. کیتوسط 

        های گذشته بازدهی و سهام شناور هستند. وقفه             و 

 

 های پژوهشیافته -5

 آمار توصیفی-5-1
های پراکندگی مرکزی، شاخص هایبه منظور تجزیه و تحلیل اطلاعات، ابتدا آمار توصیفی متغیرها شامل شاخص

 ارایه شده است.  5و انحراف از قرینگی محاسبه شده و درجدول 

 

 آمار توصیفی متغیرها -1جدول

 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین تعداد مشاهدات متغیر

R 614 0013/1 1415/1- 3314/1 7447/0 7769/54 

S 614 9716/97 3764/65 6055/53 3769/1- 4345/9 

FREE 614 5163/01 7311/57 3731/59 3935/1 9103/9 

ATR 614 1105/1- 11111/1 1157/1 4336/01- 4107/615 

PLI 614 5765/41 6711/45 7153/57 0643/1 1517/4 

RSI 614 1571/93 9311/44 4191/57 3111/1- 1516/9 

LTV 614 0034/57 1011/09 0193/0 7351/1- 7945/3 
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 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین تعداد مشاهدات متغیر

LEV 614 6154/1 6511/1 0117/1 0954/1 7195/9 

MV 614 6094/99 4111/99 6141/5 9611/1 4777/9 

ROA 614 6169/50 1011/55 4464/59 1141/1 4477/7 

 

 پیش آزمونهای مربوط به برآورد مدل رگرسیون ترکیبی -5-2

 آزمون مانایی 

نامانا  یمعنا واحد به یهاشهیاست. وجود رواحد شهیر وجودی مال یهاداده لیاز مشکلات بالقوه در تحل یکی

از  شیپ نی. بنابراشود انجام شده منجر یهادر اعتبار آزمون یمشکلات بروز به تواندیامر م نیهاست و ابودن داده

چو  و نیل نیواحد لوشهیآزمون ر قیو از طر   EViews10افزاربه کمک نرم مدلی رهایمتغ ییمدل، مانا نیتخم

 شود. مشاهده می 0در جدول  رهایمتغ نتایج حاصل از آزمون ایستایی. قرار گرفت یبررس مورد

(، شاخص PLI(، شاخص خط روانی )ROA(، بازده دارایی)Sگذار)(، احساس سرمایهRمتغیرهای بازدهی)

درصد مانا هستند  31در سطح اطمینان (ATRنرخ حجم معاملات تعدیل شده )و  (RSIسهام ) نسبی قدرت

 اند. گیری مانا شدهوسایر متغیرهای نامانا با یک بار تفاضل

 
 نتایج بررسی ایستایی متغیرها -2جدول

 prob سطح مانایی متغیر

R I(0) 1111/1 

S I(0) 1177/1 

FREE I(1) 1111/1 

ROA I(0) 1111/1 

MV I(1) 1111/1 

LEV I(1) 1111/1 

PLI I(0) 1110/1 

LTV I(1) 1111/1 

RSI I(0) 1111/1 

ATR I(0) 1111/1 

 

 انباشتگی آزمون هم 

 از یریجلوگ ی. براشودیکاذب در مدل م ونیرگرس جادیباعث ا رهایمدل در حالت نامانابودن متغ نیتخم

 تفاضل وجود دارد، اما هنگام استفاده از یانباشتگو آزمون هم یریگتفاضل یهاکاذب روش ونیبه رگرس اتکا
 یروش برا نیا لذا. رودیاز دست م رهایدر رابطه با سطح متغ یالگو اطلاعات ارزشمند بیدر برآورد ضرا رهایمتغ
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 یانباشتگهم آزمون مشکل از نیرفع ا یبرا توانی. مباشدیکاذب مناسب نم ونیاز اتکا به رگرس یریجلوگ

در  یاقتصاد ستمیس که بلندمدت است یرابطه تعادل کیوجود  کنندهیتداع یانباشتگهممفهوم  استفاده کرد.

-ها همآن نیمدل اگر ب یرهایمتغیی در صورت نامانا(. 5933 ،ینوفرست) کندیسمت آن حرکت م طول زمان به

آزمون  یمنظور بررس مقاله به نی. در ابود اعتماد خواهدمدل قابل نیحاصل از تخم جیبرقرار باشد، نتا یانباشتگ
آزمون با استفاده از  نیا شده است. استفاده کائو شده توسط مورداستفاده از روش ارائه یهادر مدل یانباشتگهم

و  یانباشتگصفر برابر عدم وجود هم هیها فرضآماره نی. در اشودیم انجام ADFو  DFواحد شهیر یهاآماره آزمون

کائو با استفاده از آماره  یانباشتگآزمون هم جیمدل است. نتا یرهایمتغ نیب یانباشتگهم مخالف آن وجود هیفرض

ADF شده است. نشان داده  9در جدول  ،ینیتخم مدلی برا 

 
 نتایج آزمون هم انباشتگی کائو -3جدول 

 ADFآماره 

 نتیجه آزمون t probمقدار آماره 

7043/50- 1111/1 
در مدل رد انباشتگی فرضیه صفر مبتنی بر عدم هم

 شود.می

 

 ADFشود و بر اساس آماره درصد رد می 31دهد که فرضیه صفر در سطح اطمینان نتایج جدول فوق نشان می

 انباشتگی در مدل برقرار است و مشکل رگرسیون کاذب در مدل تخمینی وجود نخواهد داشت.  آزمون کائو، هم

 

 آزمون F لیمر 
بتوان  که نیا یبرادر این پژوهش از الگوی رگرسیون چندگانه برای آزمون فرضیه استفاده شده است و 

 یرا آزمون م یا هینه، فرض اینظر کارآمدتر خواهد بود  برآورد تابع مورد یپانل برا یها داده ایمشخص نمود که آ

 F، سطح معناداری آماره  4و طبق نتایج جدول  برابر هستند. گریکدیعرض از مبدا ها با  هیکه در آن کل میکن

مناسب  یرد شده و الگو یاثرات فرد یبر برابر یصفر مبن هیدهد که فرض ینشان م% است و 1لیمر کمتر از 

 در طبقه پنل قرار دارد.   یبرآورد مدل مورد بررس یبرا

  

 آزمون هاسمن 
-مدل تاثیرات ثابت یا تصادفی بودن اجرا میها، آزمون هاسمن برای تشخیص پس از تایید پنل بودن داده

 اثرات ثابت است یبر الگو یاثرات تصادف یالگو یبر برتر یصفر مبن هیاز عدم رد فرض یحاک 4جدول  جینتاشود. 

 یاثرات تصادف یالگو ،یبرآورد مدل مورد بررس یمناسب برا یالگو توان ادعا کرد کهدرصد می 31و با اطمینان 

 است.
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 لیمر و هاسمن Fنتایج آزمون  -4جدول 

 نتیجه آزمون prob مقدار آماره آزمون

F های پنلیداده 1111/1 06/61 لیمر 

 اثرات تصادفی 1369/1 13/6 هاسمن

 

در  یالیسر یاز آزمون سارگان و وجود همبستگ gmmو اعتبار برآوردگر  یداریمعن یبررس یبراهمچنین 

 استفاده شد.مرتبه اول )آزمون باند(  یجملات تفاضل خطا

 نتایج زیر حاصل شد.  Eviews10 افزار آمارینرم با استفاده ازدر فرآیند تجزیه و تحلیل آماری 

 

 تخمین مدل -5-3

از  یگروه یبررس یاست که غالبا برا ی(، روشPCA) یاصل یهامولفه لیو تحل هیتجز یآمار کیتکن

به چند  هیاول یرهایمتغ لتبدی و هاکاهش حجم داده یبرا نهیروش به کیرود  و یهمبسته بکار م یرهایمتغ

 .دیننما هیجرا تو هیاول یرهایپراش متغ نیشتریچند مولفه ب نیکه ا طوری مولفه محدود است به

از  یاصل یهانام مولفهه از عوامل را ب یاست که تعداد کمتر یآمار رهیچند متغ یزهایاز آنال یواقع روش در

مولفه  نیشوند. اولیحذف م تیاز اطلاعات کم اهم یکه تعداد یکند، به طوریم نشیگز هیعوامل اول انیم

امر بدان  نی. اردیگیها در نظر مداده هها را در کل مجموعداده یمقدار پراکندگ نیشتریاستخراج شده، ب یاساس
 همبسته است. رهایاز متغ یمولفه حداقل با تعداد نیاست که اول یمعن

 باشد.صورت زیر میاصلی بهگذار بر مبنای مولفه گرایش احساسی  سرمایه 1طبق نتایج جدول 

 
                                                               

 
های اصلیمولفه -5جدول   

Number Eigen value Difference Proportion Cumulative 

5 1330/5  1330/1  9333/1  9333/1  

0 3333/1  1317/1  0111/1  6433/1  

9 3540/1  4077/1  0036/1  3734/1  

4 4364/1  --- 5056/1  1111 /5  
variable PC 1 PC 2 PC 3 PC 4 

RSI 6733/1  1056/1  1903/1-  7990/1-  

PLI 1141/1  1411/1-  6959/1-  1416/1  

LTV 4733/1  1350/1-  7633/1  4504/1  

ATR 1965/1-  3347/1  1311/1-  1115/1  

 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

723  

 
 1711تابستان / وچهارم سيشماره  / نهمسال 

کند. این درصد از کل تغییرات را تبیین می 41، حدود  13/5طبق نتایج حاصل، مولفه اول با مقدار ویژه 

توان روش، وابستگی زیادی به همبستگی بین متغیرها دارد و با توجه به ضرایب محاسباتی در مولفه اول، می

بورس اوراق بهادار تهران، شاخص قدرت نسبی، شاخص خط روانی و لگاریتم کل حجم معاملات با گفت که در 

 رابطه منفی دارد.        گذار رابطه مثبت و نرخ حجم معاملات تعدیل شده با متغیر رفتار احساسی سرمایه
و غیرعادی، خریداری و یا دهد زمانی که یک سهم بصورت افراطی نشان می Sو  RSIوجود رابطه مثبت بین 

پروا وارد معامله خرید یا فروش گذار احساسی نیز بدون هیچ گونه حساسیت قیمتی، بیشود، سرمایهفروخته می

 شود. می

 از ثبات و اعتماد در بازار سهام یناشسرمایه گذار  یروان دهد، ثباتنشان می Sو  PLIوجود رابطه مثبت بین 

با اختلال روبرو شود به طور  یانتظار ایو  یواقع ای یبه لحاظ روان دارسهامیو منافع خر متیاگر ثبات قاست. 

  .ردیگیم قرار ریبورس تحت تاث سهام در دیخر یعیطب

تواند با یگذاران م هیسرما یاحساسی هاشیباورها و گرادهد، نشان می Sو  LTVوجود رابطه مثبت بین 

 گذارهیباشد. سرما رگذاریبازار سهم تأث متیق حجم معاملات و یریگبر جهت هیبازار سرما یفضا در رییتغ جادیا

 معاملات رو حجم نیکند و از ایاز حد برآورد م شیب را متیق ،شتریبه بازده ب یابیبه منظور دست نیخوشب

 دارد. یبالاتر

 مقدار و کم بودنک  اند  سهام شناور آزاددهد، به دلیل وجود نشان می Sو  ATRوجود رابطه منفی بین  

و این سبب  است  ادیمنصفانه ز متیروز از ق متیاحتمال انحراف ق ،ر بورس تهران معامله د یسهام شرکت برا

ها اثرگذار است.  شرکت یآور و بر سود یگ شوند بر نقد،  ن سهام شناور آزاد بود زیناچشود. گذار میبدبینی سرمایه
  .هد د یبازار کاهش م کیاران  سهامد یرا برا  دیخر تینسبت جذاب نین ا بود نییچرا که پا

 

 آزمون فرضیه  -6

 گذاران و سهام شناور آزاد با بازدهی سهام رابطه وجود دارد.بین رفتار احساسی سرمایه فرضیه:

استفاده از روش گذار و سهام شناور آزاد بر بازدهی سهام با نتیجه تخمین تاثیر رفتار احساسی سرمایه

 31گزارش شده است. بر اساس نتایج حاصله، کلیه متغیرها در سطح اطمینان  6یافته در جدول گشتاور تعمیم

دار گذار و سهام شناور آزاد رابطه مثبت و معنیدار است. بدین گونه که متغیر رفتار احساسی سرمایهدرصد معنی

 دار با بازدهی سهام دارد. یک وقفه دارای رابطه منفی و معنیبا بازدهی سهام دارند. ولی متغیر بازدهی با 
 

 نتیجه آزمون فرضیه اصلی بر اساس گشتاور تعمیم یافته -6جدول

 سطح معنی داری tآماره  ضریب متغیرها

 1111/1 -94/54 -33/9 عرض از مبدا

R(-1) 00/1- 11/1- 1111/1 

S 17/1 19/51 1111/1 
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 سطح معنی داری tآماره  ضریب متغیرها

dFREE 14/1 45/9 1117/1 

 J 3673/1آماره  93/1 ضریب تعیین

 J 6569/1احتمال آماره  09/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 5/0 آزمون دوربین واتسون 554 رتبه ابزاری

 

مانده مشکل خودهمبستگی وجود دهد در باقیاست که نشان می 5/0مقدار آماره دوربین واتسون  6طبق جدول 

 ندارد. 

 یو برا کندین مودن ابزارها را آزمومعتبر ب که از پیش تعیین شده است یهاان از محدودیترگن ساوآزم

این که ابزارها معتبر باشند، باید بین  یبرا . دوشیها به کار برده مخطاو و  ابزارها بین گیع همبستنوتعیین هر 

ا جبزارها تا آن ن این است که اواین آزم یفرضیه صفر برا .داشته باشدجود نو گیهمبستطا جملات خابزارها و 

تواند شواهدی می عدم رد فرضیه صفر .باشندنمرتبه اول همبسته  یه تفاضللدر معاد خطاهابا  که معتبر هستند

درصد است و عدم رد  1بالاتر از  Jدست آمده احتمال آماره . طبق نتایج بهآورد مدن ابزارها فراهومناسب ب دال بر

 شود. فرضیه صفر مبتنی بر مناسب بودن ابزارهای مورد استفاده پذیرفته می

 

 گیرینتیجه -7

گرفته  به کارا بودن بازارهای سهام مورد انتقاد قرار گذاران و اعتقادنوین فرض منطقی بودن سرمایه در مالی

مورد انتظار  بازده و افتهیدر بازده تحقق ینقش چیه گذارهیسرما یاحساس شیگرا یسنت یتئوری مال و طبق است

روانشناسانه بوده و  هایگذاران تحت تاثیر سوگیری که سرمایه داردادبیات مالی رفتاری اظهار میاما ندارد. 

نادرست دهند که منجر به ارزشیابی واکنش بیشتر یا کمتر از حد از خود نشان می نسبت به اطلاعات دریافتی

 گردد.سهام می

 سهام در یبر بازده آزاد گذاران و سهام شناورهیسرما یرفتار احساس ریتاث وجود ،نتایج حاصل از این پژوهش

بین تایید نموده و نشان داد که را  (GMM) افتهیمیتعم یبورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش گشتاورها

 دار وجود دارد. رابطه مستقیم و معنی سهام یبازده اب آزاد شناور گذاران و سهامهیسرما یاحساس رفتار

گیرند و آربیتراژگران منطقی، به علت ریسک بالا در های خود تصمیم میگذاران تحت تاثیر گرایشسرمایه
ش گذاری نادرست اصلاح نخواهد شد. از این جهت گرایبرگرداندن قیمتها به سطح بنیادی، پرتکافو نبوده و قیمت

پذیرند که افزایش گذاران خوشبین میاحساسی، نقش مهمی در تعیین قیمتها و تبیین بازده ایفا می کند. سرمایه

پذیرد که گذار بدبین میهای بعدی در بازده را به دنبال داشته باشد و در مقابل سرمایهتواند افزایشدر بازده می

گذار خوشبین نسبت به را ایجاد نماید اما در مجموع، سرمایه های بعدی در بازدهتواند کاهشکاهش در بازده می

 سرمایه گذار بدبین حساسیت بیشتری نسبت به تغییرات بازده دارد.
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ریسک نقدشوندگی سهام  آزاد کافی نباشد،نیز باید گفت که اگر میزان سهام شناور سهام شناور  در مورد

 بالاتری را انتظار خواهند داشت. ه به آن، بازدهگذاران با توجشود که سرمایهمتوجه سهامداران می

ها مانند گذار و بازدهی سهام با برخی از پژوهشدار بین رفتار احساسی سرمایهوجود رابطه مستقیم و معنی

( 5935(و نیکومرام)5930(، حیدرپور)5934(، عسگری)0151(، لینگ)0154(، آنتونیس)0157دوجین ریو)
دار بین ( در مغایرت است. همچنین وجود رابطه مستقیم و معنی5931بخت)نیکمطابقت دارد ولی با پژوهش 

( است ولیکن در مغایرت 5937ها مانند قربان نژاد)سهام شناور آزاد و بازدهی سهام در مطابقت برخی از پژوهش

 باشد.( می5935با نتیجه پژوهش سعیدی)

-جدید استفاده کرده، اثر رفتار احساسی سرمایهبراین که از یک شاخص رفتار احساسی این تحقیق علاوه 

های توانند با روشنماید. در تحقیقات آتی پژوهشگران میآزمون می gmmها به روش گذار را بر بازده شرکت

 گذار بپردازند. گیری رفتار احساسی سرمایهدیگری به اندازه
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