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 دهیچک
و واردکردن احساس به تابع مطلوبیت، با  1گذاری دارایی مبتنی بر مصرفدر این مقاله با بسط مدل قیمت

گذاری دارایی بر اساس عامل تنزیل الگوی قیمت 2یافته،از معادلات اولر و روش گشتاورهای تعمیم استفاده
برای این کار از دو شاخص . شده استبرآورد  بهادار تهراندر بورس اوراق رویکرد سنتی و رفتاری  با 3یتصادف

دوره زمانی تحقیق . و صرف نوسانات برای تخمین احساس استفاده شده استاحساس گردش مالی بازار 
نتایج . استدر بورس تهران  شدهیرفتهپذشرکت  63گروه بورسی شامل  18و نمونه تحقیق دارای  1390-99

های بورس تهران سازگارتر و کاراتر بوده و ( رفتاری نسبت به مدل سنتی با واقعیتSDFمدل ) دهدنشان می
در حالت رفتاری نسبت به مدل سنتی بیشتر است و در  پذیریریسکضریب . استب احساس معنادار ضری

 . هر دو حالت افراد نرخ ترجیح زمانی بالایی دارند و شکیبا هستند

؛ عامل تنزیل GMM؛ روش CCAPMای؛ مدل های سرمایهگذاری داراییقیمت :یدیکل واژگان
 . کلاسیک(؛ شاخص احساس) یسنترفتاری و  SDFتصادفی؛ مدل 
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 مقدمه. 1
 ،شولزگذاری اختیار بلک های مالی مانند مدل قیمتگذاری داراییهای متفاوتی برای قیمتمدل

 یهامدل. دوجود دار فرنچ-و مدل چند عامله فاما ی،اهای سرمایهگذاری داراییمدل قیمت
 اییهسرماهای سنتی دلالت بر این دارند که تعیین قیمت دارایی اییهسرماهای دارایی گذارییمتق

بر مبنای ریسک و حداکثرسازی مطلوبیت  اساساً یک فرآیند بدون تورش و منصفانه است که 
 یهامدلدر مورد  (و ترینور شارپ موسین، لینتنر، )بلک،. گذاران استیهسرماانتظاری 

به صورت  توانندینمها های زیادی صورت گرفت که این مدلدارایی سنتی بحث گذارییمتق
کامل الگوهای مربوط به بازدهی سهام را به دلیل وجود شکاف بزرگ در تئوری و عمل توضیح 

اند عبارتاین فروض . اندشدهبر مبنای چندین فرض غیرواقعی بنا نهاده  هامدلاین  اساساً . دهند
 گذارانیهسرما. 3کنند؛ یمعقلایی رفتار  گذارانیهسرما. 2مالی کارا هستند؛  ازارهایب. 1از: 

 . انتظارات همگنی دارند

یی که به صورت گسترده از منظر تئوریک مورد پذیرش واقع هامدلبا این اوصاف نتایج تجربی برای 
میلر  میچایلیدیس و همکاران، محققان مثل هاروی، برخی. ، خیلی امیدوارکننده نیستاندشده

مدل  کنند کهیمبحث وارد و مولر استراگنل و همکاران، نوواک و پتر، و برومیلی،
در توضیح تغییرات مقطعی در  (CAPM)یک عامله استاندارد  اییهسرمادارایی  گذارییمتق

 . انتظاری سهام ناکافی است بازدهی
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در . عقلایی و غیراحساسی است گذارانیهسرمافرض بیشتر به دلیل  هامدلشکست تجربی این 
. گیرندبه دلیل تعصبات احساسی خود تصمیمات غیرعقلایی می گذارانیهسرمادنیای واقعی، 

بازارهای مالی در چارچوب  یهاحبابو  هاسقوططرفداران نظریه مالی سنتی قادر نیستند، 
دارایی کلاسیک و سنتی اغلب به  اریگذیمتق یهامدلبنابراین ؛ های سنتی توضیح دهندمدل

برای مثال دوشنبه سیاه در . شوندیمانحرافات قیمتی با شکست مواجه  بینییشپمنظور توضیح یا 
اعتبار تجربی  2008-2007و بحران مالی جهانی  2000آوری در سال ، سقوط حباب فن1987

بنابراین ؛ را مورد تردید قرار داد. دارایی استاندارد، فرضیه بازار کارا و .. گذارییمتق یهامدل
 گیریتصمیمبیان شد، یکی از دلایل بزرگ نوسان قیمت سهام  که توسط شیلر گونههمان

 . است هاشرکتبه جای تغییر در ارزش بنیادی  گذارییهسرماغیرعقلایی در 

های مالی داراییگذاری اخیراً موضوع احساس به مرکز توجه بسیاری از تحقیقات مرتبط با قیمت
دهد که تغییر در شاخص احساس باعث ایجاد تغییراتی در قیمت تحقیقات نشان می. بدل شده است

ها مدت در قیمت داراییتواند حرکات کوتاهدر برخی موارد تغییر در احساسات می. گرددها میدارایی
های کوهن و پژوهش برخی مطالعات اخیر مثل. را بهتر از هر عامل بنیادی دیگر توضیح دهد

که با  انددادهنشان  و اسچملینگ رشید و همکاران لوتز، گلاشکو و باردوس، فرازینی،
طرفداران . بینی کردیشپتوان بازدهی سهام را یمگذار یهسرمااستفاده از اطلاعاتی در مورد احساس 

کند و به این را منعکس مییمت دارایی، احساسات قکنند که گذاری دارایی رفتاری تأکید میقیمت
  گذاری است.های سرمایهبه معنای باورهای غلط در مورد جریان نقدی آتی و ریسک

گذاری دارایی بر اساس عامل گذاری دارایی، الگوی قیمتیکردهای قیمتروترین یکی از مهم
و ریاضیات و ترکیبی از مباحث اقتصاد کلان، مالی است که در یک چارچوب کلی  یتصادفتنزیل 
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 بر دارایی گذاریقیمت این الگوی. گذاری دارایی را از آن استخراج کردهای قیمتاکثر مدل توانمی
بر اساس مهم است و  بسیار مفهوم این واست. شده تصادفی ایجاد عامل تنزیل یک مفهوم اساس

گذاری دارایی مبتنی بر قیمتگذاری متفاوتی از جمله مدل های قیمتآن عامل تنزیل تصادفی، مدل
، sCCAPM گذاری دارایی مبتنی بر مصرف تعدیل شده از جملههای قیمتو مدل مصرف

HCCAPM ،ICCAPM ..مثال اگر عامل تنزیل تصادفی به صورت یک  برای. ایجاد شده است. و
را  ری داراییگذاتوان در این الگو، مدل قیمتارتباط خطی با بازده بازار در نظر گرفته شود، می

استخراج نمود، حال اگر عامل تنزیل تصادفی به عنوان نرخ نهایی جانشینی مصرف در نظر گرفته 
شفرین با وارد کردن احساس بازار به عامل تنزیل . را استخراج کرد ccapmمدل  توانشود، می

رفتاری وجود  DFSدر ترین بحثی که مهم. رفتاری را استخراج نماید sdfتصادفی توانسته است مدل 
شوند و این تأثیر زیادی روی گذاران دچار خطا میدارد این است که با وجود احساس، سرمایه

رفتاری نوسانی باشد و دلیل آن این است  SDFنمودار شود که گذاری دارایی داشته و سبب میقیمت
 بازار دارند.بینی و بدبینی به ازحد خوشوار یا بیشگذار رفتار تودهکه افراد سرمایه

 یران سنتیدر بورس اوراق بهادر ا یتجرب sdfهدف اصلی این مقاله، پاسخ به این پرسش است که 
 یکه نوسان دهدمی ا نشانیدر دن SDFاز  تجربی برآوردهای کههمچناناست،  یا رفتاری

بهتری و کدام مدل، تبیین دارد  تأثیردارایی  گذاریقیمتاحساس بر و بررسی اینکه  واست.
به منظور انجام تحلیل تجربی، از معادلات اولر استخراجی، . کندگذاران ارائه میهیاز رفتار سرما

های بورس اوراق بهادار تهران های بازدهی فصلی شرکتو داده یافتهروش گشتاورهای تعمیم
 استفاده شده است. 1390-99طی دوره زمانی 
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عقلایی  هاییاستراتژگذاران نرمال همیشه در موقعیتی نیستند که از یهسرمادلیل اثر احساسات،  به
 گذارییمتقبه نقش عوامل رفتاری در  کوپر و پریستلی. سود پیروی کنند رسازیحداکث
 بینییشپکنند که عامل احساس به صورت معناداری قدرت آنها بحث می. کنندها اشاره میدارایی

سه عامل ریسک را  گذاری دارایی رفتاریمدل قیمت با این اوصاف مطابق با استاتمن،. دارد
در مورد سهامی که ارزش  گذارانیهسرما. گیردیبرماسی از تعصبات انسانی در به عنوان انعک

 شوند.یمو مطمئن  بینخوشجاری )بازاری( بالایی دارند بیش از حد 

 هاییبازده یابیبروناعتقادات و باورهای خود را در مورد بازدهی آتی سهام با  گذارانیهسرما
شوند بازدهی می یگذارارزشبنابراین سهامی که بیش از حد  کنند.یمسازی گذشته، مدل

انتظارات  آورند.یم به دستشوند می یگذارارزشکمتری در مقایسه با سهامی که کمتر از حد 
برای سهام فریبنده  تریینپامنجر به عایدی بالاتر سهام باارزش و عایدی  گذارانیهسرمااشتباه 

چه عدم تقارن اطلاعاتی ره. شودیمه سرمایه آن پایین است( )سهامی که نسبت ارزش دفتری ب
محتاطانه در مورد اطلاعات جدید بیشتر و در نتیجه  یهاواکنشبیشتر باشد،  گذارانیهسرمابین 

  .شودمکانیسم تعدیل قیمت دچار تأخیر می

آنها . ددنکر بلندمدت را در حمایت از فرضیه واکنش بیش از حد یهابرگشت بوندت و ثالر
احتمالًا به رخدادها و خبرهای غیرمنتظره و بد واکنش بیش از حد  گذارانیهسرمابیان کردند که 

های سهامی باشد در بازدهی توان به عنوان دلیلی از اثر حرکتاین موضوع می. نشان خواهند داد
یشتری نسبت به سهام سهام برنده همچنان بازدهی ب دهند.ه واکنش بیش از حد نشان میک
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مطلع به منظور تجمیع و انباشت  گذاریهسرمااستراتژی حرکت فرصتی را برای . بازنده دارد
اثر حرکت به دلیل . کندیم فراهماضافی با اتخاذ موقعیت خرید بر روی سهام برنده  هاییبازده

بازارهای نقدی  در تواندیمسودهای حرکتی  ونفس بیش از حد افراد وجود دارد.اعتمادبه
اری شیوع انحرافات رفت دهندهنشاننقدینگی بیشتر بازار یا مبادله بالاتر . تجمیع گردد

  و گذاران در بازار است.سرمایه

وجود دیگر عوامل  تنهانه گذاریهسرماکه احساس  هستندبرخی محققان دارای این دیدگاه 
بلکه همچنین به صورت مستقیم بر  ،دهدیمریسک مانند اندازه، ارزش و حرکت را توضیح 

بازدهی -اصلی در توضیح رابطه ریسک هایکنندهتعیینسهام مؤثر است و یکی از  هاییبازده
خوب )بزرگ(  یهاشرکت، سهام را به صورت سهام گذارانیهسرمابیان کرد که  استاتمن. است

و از  شوندیمآنها از قیمت بازاری سهام بد ناامید . کنندیم یبندطبقهو بد )کوچک( 
فرآیند  تواندیمبیان کرد که انحرافات رفتاری  اوهل کنند.یماجتماعی پیروی  یرودنبال

. جلوه دهد ارزشکمسهام را در بازارها  تواندیمهمچنین موج احساس . تعدیل بازار را تغییر دهد
و کامل همه اطلاعات را به صورت عمومی  زمانهمصورت لزوماً همیشه و به  هاسهامبنابراین 

بیش  نفساعتمادبهاز مشکل  گذارانسرمایههمراه با عقلانیت محدود،  و .کنندینممنعکس 
 . برندیماز حد رنج 
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منجر به اثر حرکتی  گذارانیهسرمابررسی کرد که اعتقادات و باورهای ناهمگن  وراردو
 گذارییمتقایجاد پول، لازم است مکانیسم  یهافرصتناسایی به منظور ش. شودیم اشتباه
 تواندیمنوسانات در احساس . گذار است.یهسرماباشد که دربرگیرنده احساس  داشته وجود

. های بعدی برجای گذاردرا منحرف کند و اثر معکوسی بر روی بازدهی در دوره گذارییمتق
سهام، برای  هاییبازده. ریسکی و امن متفاوت استهای احساس در مورد سهام -رابطه بازدهی

 ی احساسی است.هاشوکسهام ریسکی احتمالًا بیشتر وابسته به 

گذاری دارایی نیازمند تعریفی عمومی از احساس است که رویکرد رفتاری یکپارچه برای قیمت
ازار و صرف ریسک های بگیری باشد و همچنین اثرات آن بر روی قیمتکاملًا مشخص و قابل اندازه

 . گیری شاخص احساس آورده شده استدر زیر برخی معیارهای اندازه. قابل شناسایی باشد

گیری کننده برای اندازهاز شاخص اعتماد مصرف و چاروئن راک فیشر و استیتمن
 در بازار سرمایه دنیس و مای هیوهمچنین . احساس در کل اقتصاد استفاده کردند شاخص

های نقدی از موقعیت راندال و همکاران گاپ، تیار فروش به خرید،نسبت اخ از
 ریـرک، لشگـگذاری مشتهـای سرمایـهد صندوقـگذاری و بازخریهـسرمای هایدوقـصن
های صرف نوسانات ( از شاخص2006بیکر و وارگلر ). استفاده کردند شاخص اعتماد بارون از

از نقدینگی بازار به عنوان شاخص  ترتیب بیکر و استین به همین. ندو گردش مالی استفاده کرد
 . احساس استفاده کردند
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تصادفی برای  ییک مدل نوسان و پرداخته گذاریرنل قیمتکن یتخم به انگل و روزنبرگ
باورهای به بررسی رابطه  اندرسون و همکاران .آورندبه دست می  500S&Pروند بازدهی 

با فرض  ccapmو الگوی  انددادهانجام  sdfپرداخته و این کار را در غالب الگوی ناهمگن بر بازده 
 .کنندمیوجود احساسات تعدیل 

و تفاوت بین مالی رفتاری و احساس را منعکس  ،های داراییقیمت کند کهبیان می شفرین
 زنندهمین چندین تخ یم و همکارانک. کندتشریح می sdfسنتی را در غالب یک قضیه و الگوی 

مایو . انددادهپیشنهاد ریسکی های گذاری داراییقیمتبرای  SDFغالب الگوی  در بزرگ نمونه را
طریق تعدیل شده بررسی و از  ccapmمدل  کلان اقتصادی در پولیمتغیرهای نقش  و سیلوا

گیرند که چنین مدلی به تخمین ضرایب و نتیجه می sdfدر غالب الگوی تخمینِ معادلات اولر 
 دارد. ccapmگذاری کمتری نسبت خطاهای قیمت اساساً 

انجام نشده است و فقط چند مطالعه با  یرفتار sdfموضوع  یرو یقیران تا به حال تحقیدر ا
 ، همچنیناستد ین موضوع جدین جهت ایسنتی انجام شده است و از ا SDFهای رویکرد مدل

گرفتن احساسات، درنظربا  توانمی کندمیاحساسات نقش بسیار مهمی را در این بازار ایفا  نچو
 .ه داشتیدر بازار سرما هاداراییو قیمت  گذارانسرمایهاز رفتار  ین بهترییتب

 تحقیقشناسی روش -3
 ایسرمایههای گذاری داراییالگوی سنتی قیمت -3-1

Pبه صورت رابطه  ییگذاری داراقیمت، هر مدل طبق بیان کوکران = E(Mx) ان استیقابل ب .
. است ییدارا ی، بازدهxو  یل تصادفی، عامل تنزM، ییمت دارایق دهندهنشان، Pن رابطه، یدر ا
حال . گرددبرمی یل تصادفیز به تفاوت در عامل تنزیها نییگذاری داراقیمت یهاان مدلیز میتما

رات یین تغیه اکرد، کجاد یا یل تصادفیدر عامل تنز یراتییتغ توانمیحات یبا توجه به نوع تابع ترج
را به  CCAPMمدل  اینجاما در . ها خواهد شدییگذاری دارادر مدل قیمت یلاتیمنجر به تعد
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، CCAPMطبق مدل . گیریمدر نظر می ایسرمایهگذاری دارایی عنوان نماینده مدل سنتی قیمت
د یبا یلیتنز یها، بازدهکندمیر ییها تغیین داراید در طول زمان و بتوانیم یانتظار یبازده هرچند

 :ان استیر قابل بین مطلب به صورت زیباشد و ا یکسان و برابر یک ییهر دارا یشه برایهم

(1) 1 = 𝐸t(𝑀𝑡+1𝑅𝑖.𝑡+1) 
رنل که با عنوان کاست  یل تصادفیعامل تنز 𝑀𝑡+1ام و i ییدارابازده  Ri.t+1در رابطه فوق،

 ینیجانش ییبرابر با نرخ نها یل تصادفین مدل، عامل تنزیدر ا. شودمیگذاری شناخته قیمت
ا عامل یگذاری رنل قیمتک یک ییگذاری داراهر مدل قیمت. است ی(ا I)ایدورهن یمصرف ب

ولر یمعادلات اجاد یبا ا توانمیور را کمذ یهارد مدلکدارد و عمل فردمنحصربه یل تصادفیتنز
در  یل تصادفیاستخراج عامل تنز یبرا. ردکسه یل، با هم مقاین عامل تنزیمربوطه با توجه به ا

 شود:یر به صورت زیر تعریف میپذجمعپایه، ابتدا تابع مطلوبیت نمایی  CCAPMمدل 

(2) 𝑈(𝐶. 𝜂) =
𝐶1−𝜂

1−𝜂
 , 0 < η < ∞  

 𝜂اگر . کندمی گیریاندازهت را یتابع مطلوب ی، انحنا𝜂(، پارامتر2رابطه فوق )ت یدر تابع مطلوب
 کسیب ریضر 𝜂 نیعلاوه بر ا. آمد درخواهد یتمیت به صورت لگاریباشد، تابع مطلوب یکبرابر 

ل دوره را کت یمطلوب کنندهمصرف. است ایدورهن یب ینیشش جانشکس کو ع ینسب یزیگر
 :رسانندمیثر کر به حدایطبق رابطه ز

(3) E0{∑ 𝛿t𝑈(𝐶𝑡)
∞
t=0 } . 0 < 𝛿 < 1     

ش یر را پیحل مسئله ز کنندهمصرفجه گرفت ینت توانمی( 2ت در رابطه )یبا توجه به تابع مطلوب
 رو خواهد داشت:

(4) 𝑀𝑎𝑥𝑐𝑡𝐸𝑡 {∑ 𝛿𝑗 (
𝐶𝑡+𝑗
1−𝜂

1−𝜂
) ∞

𝑗=0 } . 0 < 𝛿 < 1
  
     

حاصل از ت یه تفاوت مطلوبک) زمان یل ذهنیعامل تنز 𝛿، مصرف سرانه، C(، 4در رابطه )
در . است یعملگر انتظارات شرط E( و کندمین ییافراد را تب یمختلف برا یهامصرف در زمان

با هستند و کیار ناشیباشد، افراد بس کوچک 𝛿ه اگر کگفت  توانمیزمان  یل ذهنیمورد عامل تنز
 کسیرت با یت از نوع تابع مطلوبیمطلوب. دهندیح میترج یرا به مصرف آت ینونکافراد مصرف 

ل یعامل تنزآوردن دستبه یف، برایدر نظر گرفته شده است و طبق تعر ی ثابتنسب یزیگر
 گرفت: کمکر یاز رابطه ز توانمی یتصادف
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(5) 𝑀 = 𝛿
𝑈′(𝐶𝑡+1)

𝑈′(𝐶𝑡)
        

مشتق تابع  𝑈′(𝐶𝑡)و  یت نسبت به مصرف دوره آتیمشتق تابع مطلوب 𝑈′(𝐶𝑡+1) در رابطه فوق،
 کنندگانمصرفرفتار  یابینه یند بهیردن فراکبا دنبال . است ینونکت نسبت به مصرف دوره یمطلوب

 ر خواهد بود:یگذاری به صورت زرنل قیمتکن حالت یدر ا

(6) 𝑀𝑡+1 = 𝛿(
𝐶𝑡+1

𝐶𝑡
)−𝜂       

 ن زد.یمدل را تخم یپارامترها توانمی(، 1اویلر )گذاری در رابطه با قرار دادن کرنل قیمت

 ایسرمایههای گذاری داراییالگوی رفتاری قیمت  -3-2
 گذاری دارایی با رویکرد رفتاریقیمتعنوان ( با چاپ کتابی تحت 2008سال )شفرین در 

 گذاری دارایی مطرح نمود.های قیمتپیام مهم را در بحث مدل سه

و فرض  باشندمی ییعقلا کردیرو یهپابر  ییدارا یگذارمتیق یسنت یهامدل طورکلیبهپیام اول: 
 کردیرو نیدر ا. و همه افراد انتظارات همگن دارند شوندیدچار خطا نم گذارانهیکه سرما کنندیم
را  متیکه او ق شودمیگرفته است به کار  حیصح حاتیترج یکه دارا ندهینما گذارهیسرما کی

 یگذارهیبه سرما ندهینما گذارهیباورها موجب شود سرما یو ممکن است ناهمگن کندیم نییتع
 یو کردیکه در رو موجود در بازار نداشته باشد گذارانهیبه سرما یشباهت چیشود که ه لیتبد

 .ستین چنینینا

هایی که نتایج آنها با گذاری دارایی رفتاری با هدف طراحی مدلقیمت پردازاننظریه: دوم امیپ
کنند و و انتخاب می ینچدستهای رفتاری را الگوهای تجربی همخوان و سازگار است، ویژگی

گذاری دارایی ایجاد نشود، به همین دلیل وی عمومی قیمت یهنظراین رویکرد موجب شده یک 
 ارائه کرد. گذاری دارایی در چارچوب الگوییک رویکرد عمومی نسبت به قیمت

. استگذار فردی و یا در سطح بازار به معنای خطا پیام سوم: واژه احساس در سطح سرمایه
گذاری دارایی رفتاری احساس را به عنوان یک متغیر اسکالر تعریف قیمت پردازانغالباً نظریه

بینی اسات بازار فقط به عنوان یک خوششود که احسهای آنها این میکه خروجی مدل کنندمی
در مجموع احساس را باید به عنوان توزیع . افراطی یا فقط به عنوان یک بدبینی افراطی تلقی شود

که ترکیب  نوسانی نمود یافته است SDFو یک فرآیند تصادفی تلقی کرد که این موضوع در 
 خطای فرآیند تأثیر زانهمچنین می. و بدبینی در فواصل زمانی مختلف است بینیخوش
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 دارد بستگی گذارسرمایه حجم معاملات مانند عواملی به بازار بر احساسات انفرادی گذارسرمایه
 متناسب احساسات و درنتیجه کرده تأکید مورد موضوع اینبر  نام لینتنر به پژوهشگران از یکی که
 . کندمی تغییر زمان با

، البته عکس این حالت نیز صادق باشندمیها کارا هنگامی که احساس بازار صفر است قیمت
به  SDFبودن همچنین رفتاری. احساس است مؤلفهنوسانی بیانگر  SDFدر واقع یک . است

به همراه نیروهای بنیادین به کار  شناختیروانها، نیروهای معنای آن است که برای تعیین قیمت
درجه احساسات . گذاری دارایی باید رفتاری شودقیمت یهنظر، ترروشنبه بیان . وندشگرفته می

 ناهمگن باورهای. کندگیری میاندازه گذارانسرمایهان یدر م را ینیو بدب بینیخوش ازحدبیش
 . یابندیم نمود احساسات تابع در شکل الگوها این که کنندایجاد می را ساده الگوهای

قضیه این . دهدانجام می sdf -logشفرین این کار را در غالب یک قضیه تجزیه از طریق 
یرهای بنیادین که در متغ. است Λاحساسات مجموع اجزای بنیادی و  sdf -logکه است 
SDF از رشد مصرف کل  اندعبارتشوند می واردgیسک و  𝛾𝑀 گریزی نسبی بازار، ضریب ر

و رفتار بازار به  SDF-Logطور رسمی، معادله مربوط به به. 𝛿𝑀عامل تنزیل زمانی بازار 
یر می  باشد:صورت ز

(7) Ln(m) =  ln (𝛿𝑀) −  𝛾𝑀 ln(𝑔) + Λ       
ln (𝛿𝑀)برابر است با  Ln(m)در چارچوب کلاسیک سنتی، احساسات بازار صفر است و  −

 𝛾𝑀 ln(𝑔). 

. رفتاری ترسیم شده است SDFسنتی بر اساس اصول بنیادی و تابع  SDFتابع  1در شکل شماره 
و احساس  بازار نادرست گذاریقیمت حالت مؤثر طوربه رفتاری SDF سنتی و SDF بین تفاوت

 استها کارا سنتی برخورد کند قیمت SDF سطح با رفتاری SDF کههنگامی. کندمی منعکس را
 سنتی باشد یعنی افراد به بازار SDF بالاتر از رفتاری  SDFو اگر استو احساس برابر صفر 

 . باشد یعنی در آن دوره افراد به بازار بدبین بودند ترپایینبودند و اگر  بینخوش

تجربی را تخمین  SDF و روزنبرگ و انگل ی اختیارات، آتسالیها و لووهادادهبا استفاده از 
. را از خود به جای گذاشته است 1تجربی شکل رفتاری مشابه نمودار  SDFدر هر دو مقاله . زدند

زنند را به دو طریق تخمین می SDFمقاله روزنبرگ و انگل به این دلیل جالب است که نویسندگان 
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84. Rosenberg, and Engle, “Empirical pricing kernels”. 
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معلوم است،  1همانطور که از نمودار و  رفتاری است SDFدهد که های تجربی نشان میو یافته
SDF است 7معادله از  رفتاری شمای تصویری . 

 سنتی SDF و رفتاری SDF مقایسه. 1نمودار 

 

 کلاسیک() یسنترفتاری و  SDFاستخراج  -3-3
های بندی مدلسنتی از جمع sdfرفتاری و  sdfدارایی  گذارییمتقبرای استخراج مدل 

استفاده شده است که باید احساس . و.. مایو و سیلوا وانگ، ،شفرین بریدن، لوکاس،
فرض کنید فردی دارای تابع مطلوبیت با ریسک گریزی نسبی ثابت . افزودرا به تابع مطلوبیت 

 تابع مطلوبیت وی از نوع تابع کاب داگلاس به صورت زیر تعریف شود: کهطوریبه ،باشد

(8) 𝑈(𝐶𝑇+1 𝑆𝑒𝑡+1)  =
(𝐶𝑡
1−𝜖 𝑆𝑒𝑡

∈)
1−𝛾

1−𝛾
      

سهم احساس  ∋ضریب ریسک گریزی و  γشاخص احساس و  Seمصرف،  دهندهنشان Cکه 
( صفر در نظر بگیریم، به 8در معادله ) ∋ چنانچه. و بدبینی( است بینیخوشدر مطلوبیت )درجه 

                                                           
 گونهینا. دهدیم یشنهادپ گذارانیهرا در انتظارات سرما ینیبدب یهاو خوشه ینیبخوش یها( خوشه2005) شفرین. 85

 . دارد خوانیهم SDF یبا توابع احساسات بازار و شواهد تجرب هایبنددسته
86. Shefrin, A Behavioural Approach to Asset Pricing, 218. 

87. Lucas, 1987.  

88. Breeden, 1979. 

89. Shefrin, A Behavioural Approach to Asset Pricing. 

90. Wang, 2013. 

91. Maio, and Silva, “Asset pricing implications of money: New evidence”. 
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( برای تشریح معمای صرف 1985پرسکات ) رسیم که مهرا وتابع مطلوبیت توانی استاندارد می
ریسکی هست های ریسکی و غیررکیبی از داراییت کنندهمصرفثروت . کردندسهام از آن استفاده 

 های مختلف به صورت زیر در نظر گرفته شده است:و قید بودجه در طول زمان

(9) 𝑊𝑡+1 = 𝑅𝜔.𝑇+1(𝑊𝑡 − 𝐶𝑡)       

(10) 𝑅𝜔.𝑡+1 =∑𝜔𝑖.𝑡

𝑁

𝑖=1

(𝑅𝑖.𝑡+1 − 𝑅𝑟.𝑡+1) + 𝑅𝑟.𝑡+1 

𝑊𝑡+1 1 کل ثروت واقعی در دوره دهندهنشانt+، 𝑅𝜔.𝑇+1 ،بازدهی ناخالص واقعی کل ثروت 
𝑊𝑡  متناظر با دارایی ریسکی  یپرتفووزنi ،𝑅𝑖.𝑡+1  بازده ناخالص دارایی واقعی داراییi  و𝑅𝑟.𝑡+1 

𝑡نرخ بازدهی ناخالص واقعی دارایی بدون ریسک از زمان + ، به منظور روازایناست،   𝑡 تا 1
 پویا به صورت زیر مطرح کرد: ریزیبرنامهمسئله فوق را در غالب  ،SDFج استخرا

(11) {

𝑗(𝑊𝑡) = 𝑀𝑎𝑥𝐶𝑡.𝑆𝑒𝑡{𝑤𝑖.𝑡}𝑖+1
𝑁 {𝑈(𝐶𝑡 . 𝑆𝑒𝑡) + 𝛿𝐸𝑡(𝑗𝑊𝑡+1)}
 

:مقید (9) + (10)
  
     

δ شرط مرتبه اول نسبت به . عامل تنزیل ذهنی زمانی است𝑆𝑒𝑡 . 𝐶𝑡 از:  عبارت است 

(12) 𝑈𝑐(𝐶𝑡 . 𝑆𝑒𝑡) = 𝛿𝐸𝑡[𝑗(𝑊𝑡+1)𝑅𝑤.𝑡+1] 
(13) 𝑈𝑆𝑒(𝐶𝑡 . 𝑆𝑒𝑡) = 𝛿𝐸[𝑗(𝑊𝑡+1)𝑅𝑤.𝑡+1]    

𝑊𝑖.𝑡شرط مرتبه اول نسبت به وزن پرتفوی دارایی یا 
  از : عبارت است  

(14)  𝛿𝐸𝑡[𝐽𝑤(𝑊𝑡+1)(𝑊𝑡 − 𝐶𝑡)(𝑅𝑖.𝑡+1 − 𝑅𝑟.𝑡+1)] = 0
  
     

توان می 14( تا 12( و استفاده از شرط مرتبه اول )11تئوری پوش روی معادله ) کارگیریبهبا 
 𝐽𝑊(𝑊𝑡) :را به صورت زیر نوشت  

(15) 𝐽𝑊(𝑊𝑡) = 𝛿𝐸[𝐽𝑊(𝑊𝑡+1)𝑅𝑤.𝑡+1] 
  𝐽𝑊(𝑊𝑡) = 𝑈𝐶(𝐶𝑡 . 𝑆𝑒𝑡) 

(، معادله اولر برای بازدهی کل به 13و جایگذاری نتایج در ) +1t( برای 15) روزرسانیبهبا 
 آید: می به دست( 16صورت زیر )

(16) 1 = 𝐸𝑡 [𝛿 
𝑈𝐶(𝐶𝑇+1 .𝑆𝑒𝑡+1)

𝑈𝐶(𝐶𝑇 .𝑆𝑒𝑡)
]  𝑅𝑊.𝑡+1]    

 برابر است با : SDF ( بر این دلالت دارد که16که )

(17) 𝑀𝑡+1 =
𝑈𝐶(𝐶𝑇+1  . 𝑆𝑒𝑡+1)

𝑈𝐶(𝐶𝑇 .𝑆𝑒𝑡)
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به صورت  SDF( به عامل تنزیل تصادفی 17( و رابطه )8تابع مطلوبیت )درنظرگرفتن با 
 رسیم: می (18)

(18) 𝑀𝑡+1 =  𝛿(
𝐶𝑡+1

𝐶𝑡
)(1−𝜖) (1−𝛾)−1   (

𝑆𝑒𝑡+1

𝑆𝑒𝑡
)
𝜀(1−𝛾)

    
 مین دارایی ریسکی، به صورت زیر خواهد بود:  iرو معادله گشتاوری برای بازدهی اضافی روی ازاین

(19) 𝐸𝑡  [ 𝛿(
𝐶𝑡+1

𝐶𝑡
)(1−𝜖) (1−𝛾)−1   (

𝑆𝑒𝑡+1

𝑆𝑒𝑡
)
𝜀(1−𝛾)

  𝑅𝑖.𝑡+1
𝑒 ] = 1  

=∋اگر   رسیم : می CCAPMباشد به مدل  0

(20) 𝐸𝑡  [ 𝛿(
𝐶𝑡+1

𝐶𝑡
) (−𝛾)   𝑅𝑖.𝑡+1

𝑒 ] = 1       
 رفتاری و سنتی به صورت زیر خواهد بود: sdf-logبنابراین 

(21) 
SDF: ln𝑚 = 𝑙𝑛𝛿 + ((1 − 𝜖)(1 − 𝛾) − 1)𝑙𝑛𝑔 + 𝜖(1 − 𝛾)Λ  

𝑔 =
𝐶𝑡+1
𝐶𝑡

   Λ = 𝑙𝑛
𝑆𝑒𝑡+1
𝑆𝑒𝑡

 رفتاری
(22) SDF :𝑙𝑛𝛿 + (−𝛾)𝑙𝑛𝑔سنتی 

 متغیرهای جایگزین احساس -3-4
. بخشی در مفاهیم و معیارهای آن کار راحتی نیستگذار به دلیل تنوعگیری احساس سرمایهاندازه

عنوان معیارهای وسیعی به طوربهاند که محققان ابزارهای مختلفی را مورد استفاده قرار داده
معیارهای مستقیم آنهایی هستند که به صورت مستقیم . شودبندی میمستقیم و غیرمستقیم تقسیم
مثال نظرسنجی از  برای. کنندگیری میگذار را در مورد بازار اندازهاعتقادات و حالت سرمایه

معیارهای غیرمستقیم رفتار . ودشگذاران و متغیرهای جایگزینی که برای حالت استفاده میسرمایه
این متغیرهای جایگزین . کندیمگیری عوامل اقتصادی را با تحلیل نوسانات در بازار سرمایه اندازه

 مزایا و معایبی دارد که به شرح زیر است:

گیری احساس نظرسنجی از به منظور اندازه قان مختلفی از جمله برون و کلایفمحق (الف
قعی خود را نظرات واافراد تمایل دارند که نقطهمعمولًا . گذاران را مورد استفاده قرار دادندسرمایه

های نظرسنجی بیان منابع متفاوتی از خطاهای بالقوه را در مورد یافته بارقاردت. پنهان کنند
گاهی اوقات . شونده و پرسشنامه باشدر، مصاحبهگتواند به خاطر مصاحبهکند که میمی

                                                           
92. G. W. Brown, and M. T. Cliff, “Investor sentiment and the near-term stock market”, Journal of 

Empirical Finance, No. 11 (1) (2004): 1-27. 

93. M. Burghardt, Retail investor sentiment and behavior: An empirical analysis (USA: Springer 

Science & Business Media, 2011). 
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تواند رفتار خودش را در مورد تواند به صورت کامل سؤالات را درک کند یا نمیدهنده نمیپاسخ
همچنین مردم انتظارات دقیقی در مورد روند آتی بازار . دادن دقیق به سؤالات ارزیابی کندپاسخ
ها ممکن است منجر به شاخص انحراف در جواببنابراین خطاهای اندازه گیری و ؛ ندارد

 باط کمی با سطح احساس واقعی دارد.دار باشد که در واقع ارتاحساسی شود که تورش

برای هایی روشبه مثابه  و صرف نوسانات ب( در ادبیات مالی رفتاری، گردش مالی بازار
ن متغیر در سطح بازار با استفاده از چندی. شودیمگیری احساس در بازار سرمایه در نظر گرفته اندازه

منظور کمی کردن هیجانات بازار سهام مورد استفاده های اقتصادی بههای سطح بنگاه و شاخصداده
های گذاران جزئی از قبیل جریان نقدی صندوقوسیله سرمایهبرخی از آنها به. گیردقرار می

های تخفیف بر روی صندوق ی،یمتقسصرف سود  ،مبادلهمقدار  ،مشترکگذاری سرمایه
مقدار انتشار )عرضه(  یارات،اختنوسانات  گذاری با سرمایه محدود )ثابت(،مشترک سرمایه

بیمه حقوق  ،بهاداربازدهی اولین روز انتشار عمومی اولیه اوراق  ،بهادارعمومی اولیه اوراق 
 گیرند.مورد مبادله قرار می شرکتوسیله کارمندان خود و مقدار مبادله به سهامصاحبان 

در  یمتقگذار را در مورد تغییرات آتی متغیرهای جایگزین غیرمستقیم انتظارات سرمایه
های بازار را دارند که به دلیل سطح بالای شفافیت این متغیرها توانایی نمایش واکنش. گیردبرمی

و نکته مهم حجم فوق د غیرمستقیمهای روش همۀ بندیجمع .های بازار استدر داده
 دهندمعاملات و بحث فاصله ارزش بازاری نسبت به ارزش دفتری را به عنوان احساس نشان می

در  بازارگردش مالی  ،نوساناتالعمل( که این دو عامل در دو روش شاخص صرف )حق
 نظر گرفته شده است.

                                                           
94. Zhang, Defining, modeling, and measuring investor sentiment. 

95. Baker, and Stein, “Market liquidity as a sentiment indicator”. 

96. M. Baker, J. Wurgler, and Y. Yuan, “Global, local, and contagious investor sentiment”, Journal 

of Financial Economics, No. 104 (2) (2012): 272-287. 

97. Mutual Fund Flow. 

98. Trading Volume. 

99. Dividend Premium. 

100. Discount on Closed-end Funds. 

101. Option Implied Volatility. 

102. Initial Public Offering (IPO). 

103. Return on the First Day of IPO. 

104. Equity Issuance. 

105. Trade Volume by Insiders. 

106. Burghardt, Retail investor sentiment and behavior: An empirical analysis. 

107. Volatility Premium. 

108. Market Turnover, 
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 صرف نوسانات -3-4-1
. آیدکنندگان به وجود میمبادله سفید های سهام به دلیل خطاهای نوفهنوسانات در بازدهی

در واقع صرف نوسان، زمانی را . باشدصرف نوسان ارزیابی نسبی ارزش سهام با نوسان بالا می
الا یا پایین سهام با ریسک کمتر ب ارزشسهام ریسکی نسبت به  ارزشکند که در آن شناسایی می

کند به ادعا کردند که صرف بر روی سهامی که سود تقسیمی پرداخت می بیکر و وارگلر. است
دلیل استفاده از این متغیر بر مبنای . گذار مرتبط استصورت معکوسی با احساس سرمایه

صرف نوسان به . های تاریخی است که احساس یک اثر قوی بر روی سهام نوسانی داردبینیپیش
هام با نی ارزش بازاری به دفتری سهام با نوسان بالا به سصورت لگاریتم طبیعی نسبت متوسط وز

  شود:نوسان پایین تعریف می

(23) t

t

HVS

jt

LVS

Market to book
VOLP ln

Market to book

  
  

   

 

( HVSسهام با نوسان بالا ). دهدها را نشان میتعداد سال tتعداد صنایع و  j در این معادله
سهامی  (LVS)کمتر سهام با نوسان که درحالیسهامی هستند نوسان بالایی در بازدهی دارند، 

مقاله فوق از رویکرد بیکر . شودهستند که انحراف معیار کمتری در بازدهی آنها مشاهده می
ها بر مبنای انحراف تمامی سهام. ده کرده استبه منظور محاسبه صرف نوسان استفا همکاران

سهام در بالای لیست به عنوان سهام با . شوندمعیار سری بازدهی فصلی در سال قبل مرتب می
. شوندتر به عنوان سهام با نوسان پایین نامگذاری میشوند و سهام پاییننوسان بالا نامگذاری می

 شود:ستفاده از فرمول زیر محاسبه میبا ا ithارزش دفتری سهم 

(24) it it

it

it

(TSE PE )
BV

TOS


  

 TOSو  ممتازحقوق صاحبان سهام  PE ،سهامکل حقوق صاحبان  TSEکه در آن 
وسیله تعداد سهام منتشر شده در قیمت بازار بهارزش سهام بازار . است شدهکل سهام منتشر 

 . آیددست میبه

                                                           
109. Statman, 1995.  

110. Malcolm Baker, and J. Wurgler, “Investor sentiment and the cross-section of stock returns”, The 

Journal of Finance, No. 61 (4) (2006): 1645-1680. 

111. Baker, and et al. “Global, local, and contagious investor sentiment”, 272-287. 

112. Total Shareholders’ Equity. 

113. Preferred Equity. 

114. Total Outstanding Share. 
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 گردش مالی بازار  -3-4-2
. گرددبه صورت مشخص، این متغیر به صورت حجم مبادله سهام در بورس اوراق بهادار تعریف می

انه حجم بالای مبادلات است که شاخصی از رفتار خوشبین دهندهنشانگردش مالی بالا 
گردش مالی را به عنوان معیاری از نقدینگی در نظر گرفت و آن  اوگانمیا. ن استگذاراسرمایه

 گذار مرتبط کرد.را به احساس سرمایه

گذاران در فرض کردند که گردش مالی اختلاف نظر و عقیده را در بین سرمایه بیکر و وارگلر
مثبت )منفی( بودن رفتار  دهندهنشانگردش مالی بالا )پایین( . دهدهای متفاوت نشان میزمان

. گذاران بر نقدینگی سهام مؤثر استبینانه و بدبینانه سرمایهرفتارهای خوش. گذار استسرمایه
در ادبیات، نقدینگی بازاری یا حجم مبادله بالا به عنوان نمادی از ارزش بیش از حد سهام در 

گذاران جزئی و خرد تنها یهدر بازاری با محدودیت فروش استقراضی، سرما شود.نظرگرفته می
در نتیجه حجم . باشند بینخوشدر صورتی حاضر به مشارکت در بازار هستند که نسبت به آینده 

های هستند و تقاضا برای سهام بینخوشکنندگان بنابراین زمانی که مبادله. یابدمبادله افزایش می
گردش مالی  .تی افزایش پیدا کندنگی نیز بایسکند، نقدیبا ارزش بیش از حد افزایش پیدا می

نقدینگی بالاتر واکنش بیش . تواند به عنوان معیاری از غیرعقلایی بودن نیز در نظر گرفته شودمی
 بیکر و همکاران .دهدگذاری بیش ازحد را نشان میگذاران و در نتیجه ارزشاز حد سرمایه

ه کردند و با گرفتن لگاریتم طبیعی از گردش مالی به عنوان یک متغیر جایگزین احساس استفاد
 نسبت حجم به سرمایه آن را کمی کردند.

(25) 

N

ijt

i

jt N

ijt

i

Vol

TURN ln

Cap

 
 
 
 
 
 




 

ها در معرف تعداد بنگاه iهمچنین . سرمایه است Cap حجم و دهندهنشان Volکه در آن 
های سهمی است که در بازار تعداد برگه Vol. هاستتعداد سال دهندهنشان tام و jصنعت 
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نشان دادند که حجم بالا به عنوان  هونگ و استین. ن استکنندگابادلهواکنش بیش از حد م
یک علامت از وجود انحراف و تورش و در نتیجه احساس حکایت دارد که در تصمیمات 

 . گذار به منظور مبادله مؤثر استسرمایه

گیری شاخص احساس استفاده شده است: برای اندازه دو روشبه دلایل زیر از این  طورکلیبه
هر چقدر در بازار . است غیرمستقیمتمامی روش های  بندیجمعاین دو روش تا حدودی . 1

و برعکس، همچنین هرچقدر اختلاف  شودمیبیشتر  بینیخوشحجم معاملات افزایش یابد درجه 
ارزش بازاری نسبت به ارزش دفتری و ذاتی افزایش یابد، افراد بیش از حد به بازار خوش بین 

از اعتبار لازم برخوردار هستند که از  این دو روش به لحاظ نظری و علمی. 2 ؛هستند و برعکس
بیکر و  هانگ و استین، بیکر و روگلر، بیکر و استین، به مقاله توانمیمقالات  ترینمهم

امکان تخمین . 3. اشاره کرد. و.. شفرین فینتر و همکاران، یان و همکاران، روگلر،
 و گروه های بازار وجود دارد. هامسهاین دو روش برای همه 

 های پژوهشبرآورد مدل و بررسی یافته -4
 های پژوهش و بررسی مانایی متغیرهاداده -4-1

تا  1390های فصلی مربوط به دوره متغیرهای مورد نیاز برای تخمین معادلات اویلر مربوطه، داده
های داده. تهران گرفته شده استسایت بانک مرکزی و بورس اوراق بهادار است که از وب 1399

 کنندهمصرفمذکور با استفاده از شاخص قیمت  )داده یخصوصکلان شامل هزینه مصرف بخش 
های (، حجم پول )مجموع اسکناس و مسکوکات در دست مردم و سپردهاندشدهواقعی  90سال 

قیمت  اعتباری و مؤسساتها و های دیداری نزد بانکحجم سپرده دیداری(، نرخ ارز بازار آزاد،
 . استانس طلا 

سهم بود که در نهایت با توجه نبود  130گروه بورسی شامل  18های بورسی ابتدا در این نمونه داده
(، به عرضه شده است 1395در سال  یبه عنوان مثال شرکتنظر )ها در دوره زمانی مورد همه داده

نماد مختلف بورسی در قالب جدول زیر تبدیل شد و در این نمونه سعی  63گروه بورسی شامل  18
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نوسان( بالا و حساسیت )نوسان( پایین ) یتحساسشده از هر گروه بورسی نمادهای مختلفی با 
 و سهام برنده و سهام بازنده انتخاب شود.

ی آن روز از سایت بورس دریافت شده است قیمت سهام به صورت روزانه و بر اساس قیمت پایان
و میانگین بازده فصلی برای تمامی نمادهای نمونه مورد نظر محاسبه شده است و در نهایت دو 
داده میانگین بازده فصلی شاخص کل بورس و میانگین بازده فصلی نمادهای بورسی این نمونه در 

 نظر گرفته شده است.

بورسی، دو شاخص احساس گردش مالی بازار و شاخص  گروه 18در مورد داده احساس برای 
ها محاسبه شده است و در نهایت میانگین شاخص احساس صرف نوسانات برای تک تک گروه

های بورسی نمونه و میانگین شاخص احساس صرف نوسانات احساس گردش مالی بازار گروه
 ت.های بورسی نمونه به عنوان متغیر در تخمین استفاده شده اسگروه

 ها و نمادهای بورسی مورد استفاده در تحقیق: گروه1جدول 
 هانماد سهام های بورسیگروه

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

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

 تایرا         تکشا، تکمبا تجهیزاتماشین آلات و 
 بترانس     بکاب، بکام های برقیدستگاه

 شیراز شفن، زاگرس   شلعاب، شسینا، شیران محصولات شیمیایی
 چکاوه      چکارن کاغذ

 کهمدا، کساپا     یکراز کخاک، کسرا، های غیر فلزیکانی
 ولساپا        ولیز های مالیواسطه گری
 وسپه       وبیمه گذاریسرمایه

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

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

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

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

 های پژوهشمنبع: یافته           
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که در این مقاله از روش گشتاورهای تعمیم یافته برای برآورد پارامترهای معادلات ازآنجا
. استفاده مورد بررسی قرار گیردشود لازم است مانایی متغیرهای مورد اولر استفاده می

یافته در جدول زیر نتایج بررسی مانایی متغیرها با استفاده از معیار دیکی فولر تعمیم روازاین
 ارائه شده است.

 : نتایج بررسی مانایی متغیرهای تحقیق2جدول 
 ADFآزمون  وضعیت نام متغیر متغیر

Gcon 3.5 روندبا عرض از مبدأ و  نسبت مصرف دو سال متوالی- 

Gexch 9.6 با عرض از مبدأ و روند نسبت نرخ ارز دو سال متوالی- 

Ggold 6.3 با عرض از مبدأ و روند نسبت انس طلا دو سال متوالی- 

ghesab 
ها و های دیداری نزد بانکنسبت حجم سپرده

 -4.14 با عرض از مبدأ و روند مؤسسات اعتباری دو سال متوالی

Gm 15.5 با عرض از مبدأ و روند سال متوالی نسبت حجم پول دو- 

Gtnt 
نسبت میانگین شاخص احساس گردش مالی بازار 

 -5.2 با عرض از مبدأ و روند های بورسی نمونه دو سال متوالیکل گروه

Gvpt 
 نسبت میانگین شاخص احساس صرف نوسانات

 دو سال متوالی های بورسی نمونهکل گروه
 -8.2 با عرض از مبدأ و روند

Gsks 7.5 با عرض از مبدأ و روند میانگین بازده فصلی شاخص کل بازار- 

Grks 9.8 با عرض از مبدأ و روند های نمونهمیانگین بازده فصلی کل سهام- 

 های پژوهشمنبع: یافته

  -3.2و  -3.5، -4.3اند از به ترتیب عبارت 0.010و  0.05، 0.01مقادیر بحرانی جدول در سطح 

ــایج  ــه نت ــور ک ــان ط ــدول )هم ــان می2ج ــطح ( نش ــژوهش در س ــای پ ــه متغیره ــد کلی ده
ــادار  ــا می 5معن ــد مان ــد، درص ــهطوریبهباش ــی ک ــون دیک ــایی  -آزم ــه مان ــیم یافت ــولر تعم ف

 کند.می تأییدمتغیرها را 
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 GMMبرآورد ضرایب مدل با روش  -4-2
( 20( و )19به برآورد پارامترهای معادله ) یافتهیمتعمدر این قسمت با استفاده از روش گشتاورهای 

 یافتهیمتعم، بسطی از تکنیک گشتاوری، فراتر از رگرسیون خطی GMMروش . شودپرداخته می
جامعه تطبیق گشتاورهای  وسیلهبهاین روش بیان دارد که پارامترهای مجهول باید . است

مزیت این . تخمین زده شوند ایهنمونتوابعی از پارامترهای مجهول هستند( با گشتاورهای  که)
توان پارامترهای مدل را بدون های پیشین این است که در این تکنیک میبه روش نسبتروش 
در روش مذکور از  ازآنجاکهعلاوه بر این . فرضی در مورد توزیع متغیرها برآورد کرد هرگونه

اد همبستگی بین متغیرها و جزء شود از ایجشود لذا این امر باعث میمتغیرهای ابزاری استفاده می
دهد که خود همبستگی سریالی در اخلال جلوگیری نماید و در نهایت اینکه، این روش اجازه می

 جزء اخلال نیز وجود داشته باشد.
 هاتخمین مدل یجنتا :3جدول 

 مدل
آماره  نتایج تخمین

 Jآزمون 

 Jآزمون احتمال آماره 

β γ ∈ Value-P 

SDF سنتی 
0.89   2.22 

(24.60) (2.19-) 
2.5 0.47 

SDF رفتاری 
 )گردش مالی(

0.84   6.43   0.33 
(19.65) (4.22-) (4.11) 

1.26 0.53 

SDF رفتاری 
 )صرف نوسانات(

0.87   2.87   0.26 
(18.39) (2.52-) (2.21) 

1.26 0.86 

 های پژوهشمنبع: یافته

 سنتی: SDFابزارهای مورد استفاده در آزمون 

Gsks(-2),Gexch(-1), Gm(-1), Ghesab(-1), Ggold(-1)  

 رفتاری: SDFابزارهای مورد استفاده در آزمون 

Gsks(-2),Gexch(-1), Gm(-1), Ghesab(-1), Gtnt(-1), Ggold(-1)  

درصد برای همه ضرایب معنادار است و ابزارهای مورد  5در سطح  tمقادیر مربوط به آزمون 
0نرخ ترجیح زمانی . از اعتبار لازم برخوردار است jه آزمون استفاده بر اساس آمار < β < 1 
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نرخ ترجیح . تر باشد حاکی از شکیبا بودن افراد جامعه استاست، که هرچقدر به یک نزدیک
شاخص احساس گردش  نیانگیبا فرض درنظرگرفتن مرفتاری )sdf سنتی، sdfزمانی مدل 

شاخص  نیانگی)با فرض درنظرگرفتن مرفتاری  sdf( و نمونه یمختلف بورس یهاگروه یمال
 0.87و  0.84، 0.89به ترتیب نمونه(  یمختلف بورس یهااحساس صرف نوسانات گروه

یباً نزدیک به هم  به دست آمده است و نشان دهنده شکیبابودن افراد در دو رویکرد  استکه تقر
یسک. باشدو سه تخمین می ، است 10تا  2ن عدد معمولًا در مطالعات بی γپذیریضریب ر

در این تحقیق . دهداما در بحث معمای صرف سهام نتایج عددی بیشتر از این بازه را نشان می
یسک شاخص احساس  نیانگی)با فرض درنظرگرفتن م یرفتار sdfپذیری در مدل ضریب ر

شاخص احساس صرف نوسانات(  نیانگی)با فرض درنظرگرفتن م یرفتار sdf( و یگردش مال
، بیشتر است و این است 2.22سنتی که  sdfکه نسبت به مدل  است 2.87و  6.43 بیبه ترت

گذار خیلی و با مبانی نظری اینکه افراد سرمایه استبه خاطر ورود احساسات به مدل رفتاری 
یسک هستند مطابقت دارد.در واقعیت عقلایی رفتار نمی  کنند و طالب ر

با وجود شاخص احساس صرف  یرفتار SDF مدلدر دو  پذیریریسک بیاختلاف ضر
که بروز  است نیاز ا یحاک یبا وجود شاخص احساس گردش مال یرفتار SDFنوسانات و 

 بروز خارجی احساس ناشی از از شتریاحساس با وجود گردش و حجم معاملات ب یخارج
 دیل خرکه در بازار به دنبا یافرادمعمولًا  و است هاسهم یو ارزش بازار یاختلاف ارزش ذات

 ملات سهم استاحجم مع کندمیها را جلب توجه آن شتریکه ب یزیمناسب هستند آن چ یهاسهم
کنند  یحوصله کنند و بررس نکهیموضوع تمرکز دارد تا ا نیا یرو یکه شاخص احساس گردش مال

که شاخص احساس  آن یبالا ای ستاش هیارزش ذات ریسهم در حال معامله شدن ز نیا ایکه آ
 تمرکز دارد. کردیرو نیا ینوسانات روصرف 

دهد که بینی و بدبینی( را نشان میدرجه خوش) یتمطلوب، سهم احساس در تابع ϵضریب 
 sdfی( و شاخص احساس گردش مال نیانگیبا فرض درنظرگرفتن مرفتاری ) sdfدر مدل 
برابر با به ترتیب شاخص احساس صرف نوسانات(  نیانگی)با فرض درنظرگرفتن مرفتاری 

 است. 0.26و  0.33

 تانناجا -کران هنسن -4-3
باشد، حال سوالی که مطرح است مبتنی بر عامل تنزیل تصادفی می ییداراگذاری الگوی قیمت
( نشان 1991جاناتان )هنسن و . عامل تنزیل تصادفی چه ویژگی باید داشته باشد mاین است که 

                                                           
129. SDF. 
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نسبت به بازده  mبه بیان دیگر، باید . یین کران دار باشددادند که واریانس عوامل تنزیل باید از پا
 mپایینی در مورد انحراف معیار  کران. گذاری شوددارایی به اندازه کافی نوسانی باشد تا قیمت

 آید:می به دستبه صورت زیر  σ(𝑚)یعنی

(26) 𝜎(𝑚)

𝐸(𝑚)
≥
|𝐸[𝑅]𝑡+1 − 𝑅𝑓|

𝜎(𝑅𝑡+1)
 

(، نسبت بازده انتظاری مربوط به یک دارایی ریسکی نسبت به یک 26معادله )سمت راست 
و برای سه حالت زیر یکسان همان نسبت شارپ( است )دارایی بدون ریسک، به انحرا ف معیار 

دهد عامل تنزیل تصادفی که نشان می ،است و سمت چپ که به صورت زیر محاسبه شده است
  پذیری کافی داشته باشد.ید نوسانکند باگذاری میدارایی را قیمت

 ها: نتایج مقایسه مدل4جدول 

 سنتی SDF مدل
SDF رفتاری 

)با فرض شاخص احساس 
 صرف نوسانات(

SDF رفتاری 
)با فرض شاخص احساس 

 گردش مالی بازار(

 1.93 1.85 1.6 جاناتان -کران هنسن

 1 2 3 مناسب تر mرتبه مدل از نظر انتخاب 

 های پژوهشمنبع: یافته
نسبت به عامل تنزیل تصادفی سنتی  دهد که هر دو عامل تنزیل تصادفی رفتارینتایج نشان می

کاراتر بوده است و همچنین مدل عامل تنزیل تصادفی رفتاری با فرض شاخص احساس گردش 
با وجود شاخص  هاتخمینو جواب  یخروج نکهیضمن ا. باشدها کاراتر میمالی بازار از همه مدل

 .استبورس سازگارتر  هایواقعیتبهتر و با  یمال احساس گردش

 رفتاری و سنتی SDFرسم  -4-4
سنتی  sdfمدل  ضرایبکه  (3جدول )( در قالب 20( و )19پس از استخراج پارامترهای معادله )

و با استفاده  ( قرار داد22( و )21توان در معادله )آمده است، آنها را می به دسترفتاری کل  sdfو 
و نسبت بازار  یشاخص احساس گردش مال نیانگینسبت ماز نسبت مصرف دو سال متوالی، 

های بورسی نمونه دو سال متوالی، نمودار میانگین شاخص احساس صرف نوسانات کل گروه
SDF رفتاری و سنتی را در راستای مدل شفرین رسم کرد . 

                                                           
 . 2002فابوزی و گوفو زو،. 130
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 رفتاری  SDFسنتی و  SDF: مقایسه نمودار 2نمودار 
 های مختلف بورسی نمونه( میانگین شاخص احساس گردش مالی بازار گروهدرنظرگرفتن )با فرض 

 
 های پژوهشیافته منبع:

 رفتاری SDFسنتی و  SDF: مقایسه نمودار 3نمودار 
  های مختلف بورسی نمونه()با فرض درنظرگرفتن میانگین شاخص احساس صرف نوسانات گروه 

 
 های پژوهشیافته منبع:

میانگین شاخص درنظرگرفتن رفتاری با فرض  SDFکنید نمودار طور که ملاحظه میهمان
سنتی  SDFهای مختلف بورسی نمونه، نسبت به احساس گردش مالی بازار و صرف نوسانات گروه
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 گیری نتیجه -5
و سنتی  رفتاریبا دو رویکرد  انتومیرا  ایسرمایههای گذاری داراییالگوهای قیمتکلی طوربه

مبتنی بر عامل  داراییگذاری الگوی قیمتکه هدف این مقاله بررسی رویکرد رفتاری  کردبررسی 
 .است( SDFتنزیل تصادفی )

 یالگومتفاوتی با رویکرد گذاری دارایی های سنتی قیمتمدلهای اخیر اقتصاددانان در سال
(sdf معرفی )درنظرگرفتن ها خیلی با واقعیت سازگار نبوده است و دلیل آن ، اما نتایج آناندکرده

log-در این مقاله بر اساس قضیه . استهای سنتی فروض عقلایی و عدم لحاظ احساس در مدل

sdf ( ،شفرین و ورود احساس به تابع مطلوبیتsdf تجربی را از طریق معادلات گشتاوری و )
مدل آنها را در  ضرایب( با دو رویکرد سنتی و رفتاری برآورد نموده و بعد از محاسبه gmmروش )
برای این کار . ایمکردهقرارداده و در قالب نمودار این دو مدل را با یکدیگر مقایسه  sdf-logمعادله 

از دو شاخص احساس گردش مالی بازار و صرف نوسانات برای تخمین احساس استفاده شده 
شرکت  63گروه بورسی شامل  18و نمونه تحقیق دارای  1390-99وره زمانی تحقیق د. است

( رفتاری نسبت به مدل SDFنتایج حاکی از آن است که مدل ). استدر بورس تهران  شدهیرفتهپذ
ضریب . استهای بورس تهران سازگارتر و کاراتر بوده و ضریب احساس معنادار سنتی با واقعیت

ت رفتاری نسبت به مدل سنتی بیشتر است و در هر دو حالت افراد نرخ در حال پذیریریسک
 . ترجیح زمانی بالایی دارند و شکیبا هستند

 sdfدر نقاطی که دو نمودار  و است صفر برابر احساس مقدار باشند، کارا هاقیمت کههنگامی
 یرفتار SDF که ینزما ورفتاری و سنتی با یکدیگر برخورد کنند بازار یا قیمت سهم کارا بوده 

فراتر از ارزش  هامتیق و اندبوده ینبخوشاز حد  شیبوده افراد به بازار ب یسنت SDFبالاتر از 
فروش  هایصفد شروعی برای منفی شدن سهم یا قفل شدن در توانمیباشد و این می شانیذات

بوده افراد  یسنت SDFاز  ترپایین یرفتار SDF که یزمان همچنینبعد از خوردن حجم زیاد باشد، 
د آغازی توانمیباشد و این می شانیاز ارزش ذات کمتر هاقیمت و اندبوده بدبیناز حد  شیبه بازار ب

 خرید باشد. هایصفشدن سهم یا قفل شدن در برای مثبت

ی بازاری کمتر از ارزش ذاتی اشان هاقیمتبازار ناکارا و  99و ابتدای سال  98مثال در سال  برای
و در ادامه  اندبودهسنتی قرار داشت و افراد به بازار بدبین  sdfاز  ترپایینرفتاری  sdfبود و نمودار 

. کارا بوده است هاقیمتبیان کرد  توانمیکه در این نقطه  اندکردهاین دو نمودار با یکدیگر برخورد 
رفتاری و سنتی با فرض شاخص احساس   sdfشدیم دو نمودار ترنزدیک 99هرچقدر به پایان سال 

 بینخوشبیش از حد و افراد به بازار  اندشده دورتریکدیگر  ازصرف نوسانات و گردش مالی بازار 
در  با توجه به اینکهبنابراین . اندشدهگذاری شان قیمتارزش ذاتی فراتر ازها و قیمت اندشده
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 گذاریقیمتتواند در ، این الگو رفتاری میشودمیسنتی نقش احساس در نظر گرفته ن هایمدل
 به ما کمک کند.دارایی 

تغییرات ساختاری در این  باید، کندمیاحساسات نقش بسیار مهمی را در این بازار ایفا  چون
سنتی  SDFتا  ت نمودفتد تا بتوان تا آنجا که ممکن است احساسات این بازار را مدیریا  زمینه اتفاق 

 طوربهکه در ادامه  و کارا انجام شود درستیها بهدارایی گذاریقیمت ورفتاری برخورد کند SDF با
آموزش همگانی  گسترش بیان کرد: توانمیمختصر چند راهکار بر مدیریت احساس در بازار 

گذاری ها در قیمتلتهای بازار، لزوم کاهش دخابورس، بازیابی و اصلاح قوانین و دستورالعمل
 . . ها و..افزایش شفافیت اطلاعات شرکت در بورس کالا،
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