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Abstract

***†*******
 

Although a positive mean-variance relation is a cornerstone of 

traditional finance theory, empirical evidence supporting it is 

controversial and mixed. According to behavioral finance theory, the 

mixed risk-return tradeoffs attributes to investor sentiment in the 

financial market. In this paper, we investigated the effect of individual 

investor sentiment on the mean-variance relationship in 103 Tehran Stock 

Exchange firms using the BSI index. Meanwhile, we examined the 

relationship between small and large companies, high and low-priced 

firms, and growth and value stocks. The conditional volatility of stocks 

was calculated with GARCH models, and the research hypotheses were 

examined using a panel data method. The results show that the risk-return 

relationship in the total sample, growth stocks, and high-priced entities 

are less affected by sentiments, but sentiments strengthen the positive 

mean-variance relation in value stocks, low capitalization, and low-priced 

firms. However, sentiment does weaken the positive relationship in high-

capitalization firms. According to the research results, in constructing 

portfolios based on variance, investors should consider not only the 

sentiment of investors but also the features of the share in terms of value 

and growth, the market value of the company, and the stock price of the 

companies. 
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 1چکیده

 گرفته صورت هايپژوهش اما است مالي کلاسيک هايرابطه مثبت بين ریسک و بازده زیربناي تئوري
 متفاوت نتایج رفتاري، مالي هايست. نظریها متغير دو این بين متناقض و متفاوت رابطه از حاکي

 احساسات تأثير پژوهش این در. دهند مي نسبت سهام بازار در گذارانسرمایه احساسات به را  آمده دست به
شرکت بورس اوراق بهادار  148بر رابطه بين ریسک و بازده در  BSI شاخص با حقيقي گذاران سرمایه

هاي با ارزش  تهران بررسي گردیده است. همچنين این رابطه در بين سهام رشدي و ارزشي؛ شرکت
.  است شدههاي داراي قيمت سهام بالا و قيمت سهام ارزان، نيز بررسي  بازاري بالا و پایين و شرکت

 روش با نيز پژوهش هايفرضيه و گردیدند استخراج گارچ هاي مدل از استفاده با هاواریانس شرطي سهم
دهد که احساسات تأثيري بر رابطه بين ریسک و بازده در  دند. نتایج نشان ميش آزمون ترکيبي هايداده

 احساسات اما ندارد بالا قيمت داراي سهام با هايشرکت و رشدي سهام بزرگ، هايکل نمونه، در شرکت
 همچنين. کند مي تشدید پایين، قيمت با هاي شرکت و کوچک هاي شرکت ارزشي، سهام در را رابطه این

. شودمي بالا بازاري ارزش با هايت منجر به تضعيف رابطه مثبت بين ریسک و بازده در شرکتاحساسا
 در بر علاوه واریانس، اساس بر خود پرتفوي ایجاد هنگام باید گذارانسرمایه پژوهش، هاي یافته اساس بر

، ارزش بازاري بودن رشدي و ارزشي لحاظ از سهم هايویژگي به گذاران، سرمایه احساسات گرفتن نظر
 شرکت و نيز قيمت سهام شرکت توجه نمایند.

 بازده؛-ریسک رابطه واریانس؛-میانگین رابطه گذاران؛احساسات سرمایهها: واژهلیدک

 .سهام بازار شرطی؛ واریانس
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  مقدمه .1

عنوان یکي از ارکان مالي مدرن، همواره مورد  رابطه بين ریسک و بازده در بازارهاي مالي، به
. [10، 10شود ] یاد مي« 1اولين قانون بنيادین مالي»عنوان  توجه پژوهشگران بوده است و از آن به

بازده مثبت بوده -رابطه بين ریسک 1هاي مالي گذاري دارایي هاي عقلاني از قيمت مدلبر اساس 
اما نتایج ؛ [16، 04، 61هاي مالي با تلاطم بالا، داراي بازده انتظاري بالایي هستند ]و دارایي

که  گونه آندهند رابطه بين این دو متغير، نشان مي  گرفته صورتمطالعات تجربي مختلف 
عنوان یک قانون  توان از آن به يکنند، هميشه مثبت نيست و نم هاي کلاسيک مالي ادعا مي مدل

دهند.  را نشان ميو بازده  ریسک دو متغير بينمبهم و متناقض رابطه   آمده دست بهنام برد و نتایج 
ها رابطه بين ریسک و بازده مثبت است، نتایج برخي در حالي که بر اساس نتایج برخي از پژوهش

هر دو رابطه منفي و مثبت و یا عدم   دهنده نشانها، حاکي از رابطه منفي یا دیگر از پژوهش
چرایي نتایج مبهم و متناقض رابطه بين  [.10، 26، 08داري رابطه بين این دو متغير است ]معني

هاي مختلفي بوده  ریسک و بازده از جمله موضوعاتي است که در دو دهه اخير محور پژوهش
 است.

هاي متفاوت رابطه بين این دو متغير را به روشهاي اوليه، نتایج متفاوت پژوهشمحققان در 
دادند و معتقد بودند که رابطه بين ریسک و گيري واریانس شرطي یک دارایي نسبت مي اندازه

بازده به نوع روش مورد استفاده براي برآورد واریانس شرطي حساس است و انتخاب روش 
، 1، 4ه بين ریسک و بازده منجر شود ]تواند به نتيجه متفاوتي از رابط متفاوت تخمين تلاطم مي

گذاران نقشي  ها نشان دادند که احساسات سرمایههاي مالي رفتاري، پژوهشبا توسعه تئوري[. 68
هاي دهندگي تغييرات قيمت، تلاطم و بازده انتظاري سهام دارند و تصميماساسي در توضيح

ها، کارایي  سهام از ارزش ذاتي آن تواند با انحراف قيمت گذاران ميهيجاني و احساسي سرمایه
ثباتي و شکنندگي بازارهاي مالي  بازارهاي مالي را با اختلال مواجه کرده و با ایجاد حباب به بي

در  [.06، 10، 14، 0]ویژه بازار سهام منجر شوند و بر رابطه بين ریسک و بازده تأثير بگذارند  به
ه مالي کلاسيک و مالي رفتاري نشان دادند که با ترکيب دو دیدگا (1411) 8یو و یوانپژوهشي 

هاي با احساسات پایين ارتباط دارد  بازده مورد انتظار در بازار سهام با واریانس شرطي بازار در دوره
هاي  [. پژوهش61هاي با احساسات بالا وجود ندارد ] اي بين واریانس و بازده در دوره اما رابطه

احساسات و هيجانات  ( نشان دادند که1411و و یوان )بعدي نيز با تأیيد نتایج پژوهش ی
، 88، 10]گذاران عاملي مهم و تأثيرگذار بر نوع رابطه بين دو متغير ریسک و بازده هستند  سرمایه

02 ،26 ،61 ،60 ،08 .] 

                                                      
1 First Fundamental Law of Finance 
2 Rational Finacail Asset Pricing Models 
3 Yu and Yuan 
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با رویکردهاي مالي رفتاري نشان دادند که تغييرات رابطه ریسک و   گرفته صورتي ها پژوهش
هاي متفاوت برآورد و محاسبه واریانس شرطي توان ناشي از روش بازده در طي زمان را نمي

، 8و هي b1413، 1؛ ونگ1416، 1؛ یانگ و جيا1411، یو و یوانها )همانند: دانست. این پژوهش
هاي مختلف، از روش  آمده دست بهو بازده با واریانس شرطي  ( با برآورد رابطه بين ریسک1411

هاي زماني یکسان، با یکدیگر تفاوتي ندارند ها در طي دوره نشان دادند که نتایج این مدل
هاي مختلف برآورد واریانس توان به روشاز این رابطه را نمي  آمده دست بهبنابراین نتایج متفاوت 

نشان   آمده دست بههاي مورد بررسي، نتایج عامل احساسات به مدلشرطي نسبت داد. با افزودن 
گذاران یک عامل رفتاري مهم و حياتي در بازار سهام است و این عامل  داد که احساسات سرمایه

هاي مختلف را توضيح تواند نتایج متفاوت رابطه بين ریسک و بازده در طي زمانبه خوبي مي
 [.10، 24، 61، 68دهد ]

رابطه بين ریسک و بازده با در نظر گرفتن عوامل رفتاري و احساسي یکي از بررسي 
هاي مختلفي به هاي اخير پژوهشهاي مطالعاتي جدید در بازارهاي مالي است که در سال موضوع

هاي [. بررسي پژوهش60، 23، 24، 26، 08، 88، 10اند ]تبيين این رابطه از ابعاد مختلف پرداخته
یافته   ها، در بازار سرمایه کشورهاي توسعه دهد که بيشتر این پژوهشن مينشا  گرفته صورت

هاي اندکي در این  همانند آمریکا و کشورهاي پيشرفته اروپایي انجام پذیرفته است و پژوهش
ها نيز است که این مطالعه  گرفته صورتخصوص در بازار سرمایه کشورهاي در حال توسعه 

[. در بورس 60، 08، 10همانند کره جنوبي، برزیل و تایوان است ]مربوط به بازارهاي نوظهور 
  گرفته صورتهایي در خصوص تأثير احساسات بر بازده و تلاطم سهام هرچند مطالعهایران نيز 

( پژوهشي مسئله تأثير احساسات بر رابطه  گرفته صورتهاي است اما تاکنون )با توجه به بررسي
هایي است این پژوهش از جمله محدود پژوهشرسي نکرده است. بين ریسک و بازده سهام را بر

رابطه بين ریسک و بازده را در بورس اوراق بهادار  گذاران حقيقي برکه تأثير احساسات سرمایه
کند. همچنين در این پژوهش، علاوه بر بررسي موضوع در کل بررسي مي  تهران در سطح شرکت

رابطه بين ریسک و بازده در  گذاران حقيقي برت سرمایهتأثير احساساهاي بورسي، نمونه شرکت
هاي بزرگ و کوچک  هاي ارزشي و رشدي و شرکتهاي با قيمت بالا و قيمت پایين، سهم سهم

 شود. بررسي مي نيز

پس از بيان مقدمات در بخش دوم چارچوب   است شدهبخش تنظيم  پنجپژوهش حاضر در 
ها و  شناسي پژوهش و بيان مدل سوم به روش شود. بخش نظري و ادبيات پژوهش بحث مي

هاي پژوهش بحث خواهد  متغيرهاي پژوهش اختصاص دارد. در بخش چهارم نتایج آزمون مدل
 گيري است. شد و بخش پایاني نتيجه

                                                      
1 Yang and Jia 
2 Wang 
3 He 



 311                                                     (خانیو  نديری) .... .......واريانس-گذاران و رابطه ميانگين سرمايهاحساسات  

 . مبانی نظري و پیشینه پژوهش2

 مبانی نظري

بازده مورد انتظار هاي کلاسيک مالي، در بازارهاي مالي بين ریسک )واریانس( و  بر اساس مدل
با نوسانات  یيهایيرود دارايبه طور خاص، معمولاً انتظار ماي مثبت و مستقيم وجود دارد رابطه

، 14، 12هاي مدرن مالي است ]و این رابطه زیربناي تئوري داشته باشند يبالاتر يبالاتر بازده
[ و 26نظر زیادي وجود دارد ]اما در مورد شواهد تجربي این رابطه در ادبيات مالي اختلاف ؛ [04

(، 1003) 1(، اسکراگز1034) 1گيرند. مطالعه فرنچ و همکارانها در چهار دسته قرار مياین یافته
هایي هستند که رابطه ( از جمله پژوهش1412) 0( و روسي و تيمرمن1442) 8گيسلز و همکاران

 عات دیگري همانند پژوهش[. مطال00، 10، 04، 11مثبت بين ریسک و بازده را نشان دادند ]
( 1411) 3و همکاران کري(، ب1414) 4گسونی(، لتاو و لودو1440) 6(، برانت و کانگ1000) 2تلاویوا

، 86، 18، 20بين بازده و واریانس هستند ] يمنف رابطه  دهنده نشان(، 1416) 0همکاران و بوث و
 11(، گلوستن و همکاران1030) 14ترنر و همکاران گروه دیگري از مطالعات همانند مطالعه .[11، 6

رابطه حاکي از هر دو نوع (، 1414) 18( و ونگ و همکاران1441) 11ي(، هارو1008) 11همکاران
[. دسته دیگري از مطالعات همانند  22، 13، 12، 20اند ]بودهو بازده  سکیر نيب يمثبت و منف

(، 1441)، 16و همکاران يل (،1004) 12جنارو يو د يليب (،1001) 10کمپبل و هنتشلمطالعه 
، 8، 12داري رابطه بين ریسک و بازده هستند ]( حاکي از عدم معني1448)، 14و سانتا کلارا الیگو
82 ،16 .] 

در خصوص این رابطه   آمده دست بهي زیادي به بررسي علت تفاوت در نتایج ها پژوهش
عموماً ناشي از را  رابطه بين ریسک و بازده متناقض هاي اوليه دليل نتایجاند. پژوهش پرداخته

دانند و قائلند که رابطه بين تلاطم و بازده تحت برآورد تلاطم و ریسک مي هاي مدل تفاوت در
 کی شرطيهاي  تلاطم رایز[ 4، 84تأثير نوع مدل انتخابي براي برآورد واریانس شرطي است ]

                                                      
1 French et al. 

2 Scruggs 
3 Ghysels et al. 

4 Rossi and Timmermann 

5 Whitelaw 
6 Brandt and Kang 

7 Lettau and Ludvigson 
8 Baker et al. 

9 Booth et al. 

10 Turner et al. 
11 Glosten et al. 

12 Harvey 

13 Wang et al. 
14 Campbell & Hentschel 

15 Baillie and DeGennaro 

16 Lee et al. 
17 Goyal & Santa-Clara 
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ها نيز نتایج ژوهشبرخي دیگر از پ [. در ادامه14، 08طور مستقيم قابل مشاهده نيستند ] به یيدارا
گریزي [ یا تفاوت در ریسک14هاي تجاري ] ناشي از چرخه متفاوت رابطه بين این دو متغير را

کننده  توانند توجيههاي بعدي نشان دادند که این دلایل نميپژوهش [ دانستند.10گذاران ] سرمایه
است. زیرا حتي  دهند رابطه ریسک و بازده در طي زمان متغيرشواهدي باشند که نشان مي

سازي ریسک استفاده کردند داراي نتایج متفاوتي در  هایي که از روش یکسان براي مدلپژوهش
هاي داراي روش متفاوت براي  خصوص رابطه ریسک و بازده با یکدیگر بودند و همچنين مدل

بين هاي مختلف براي برآورد رابطه برآورد واریانس شرطي نيز داراي نتایج یکساني در دوره
 [.10، 26، 08ریسک و بازده بودند ]

( براي اولين بار در پژوهشي رابطه بين ریسک و بازده را با در نظر گرفتن 1411یو و یوان )
بازده -سکیر ها نشان داد که رابطه بين گذاران بررسي کردند. پژوهش آن نقش احساسات سرمایه

 سکیرابطه ر کها ی اساس مطالعه آن . براست گذارانسرمایه تحت تأثير احساسات تا حد زیادي
رابطه در طول دوره  نیبازار وجود دارد و ا نیيدر طول دوره احساسات پا يو بازده مثبت قو

منفي بين  به عبارت دیگر، نتایج این پژوهش نشان داد که رابطه شود مي فياحساسات بالا تضع
هاي مختلف  پژوهش که از مدلدر سطح بازار است. در این  احساسات ریسک و بازده ناشي از

براي برآورد واریانس شرطي استفاده شد، نشان داد که روش برآورد واریانس شرطي، تأثيري بر 
هاي مختلفي برآورد شده، تحت تأثير رابطه بين ریسک و بازده ندارد و این رابطه با واریانس

 [.68گذاران است ]احساسات سرمایه

گذاران عقلاني  گذاران در بازار به دو گروه سرمایه ، سرمایههاي مالي رفتاريبر اساس تئوري
شوند. بر  گذاران غيرعقلاني تقسيم مي گران مبتني بر اصول بنيادین بازار و سرمایهیعني معامله

یا  نانهيب انداز بازار خوش احساساتي که نسبت به چشمغيرعقلاني گذاران  سرمایهاساس این نظریه، 
 1هاي رفتاريگذاران تحت تأثير سوگيري [. این سرمایه2] ر حضور دارندبدبين هستند، در بازا

گران اقدام به قرار داشته و بر اساس احساسات، هيجانات و به تبعيت از دیگر معامله گوناگون
 1گرلگران اخلابه این نوع معامله گران در ادبيات مالي رفتاري، معامله کنند کهگذاري ميسرمایه

گران ، تأثير معاملهبالا در بازارهاي مالي احساساتهاي با در دوره [.2، 84] شود اطلاق مي
گذاري نادرست  باعث قيمت و با تأثير بر تلاطم در بازارهاي مالي، گر در بازار افزایش یافته اخلال

گر منشأ  گران اخلالمعاملهنيز،  مبتني بر تئوري نمایندگي اخير هاي در مدل[. 84] شوند سهام مي
  .[81، 18] اند ها در بازار سهام معرفي شده صلي افزایش تلاطما

گذارد  و بازده تأثير مي سکیر رابطه مبادله بينگذاران بر  که احساسات سرمایه این دیدگاه
هاي  گر براي دارایي اخلال احساسي و گراناول اینکه، تقاضاي معامله دو فرض است. مبتني بر
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 اطلاعاتپذیرد که این باورها و احساسات با  مالي داراي ریسک، از باورها و احساساتشان تأثير مي
 ،تجربگي و دانش ناکافي به دليل بي گذاران این گروه از سرمایه بنيادین قابل توجيه نيست.

ن امر منجر به برآورد غلط گيري ریسک دارند که ای ضعيفي در خصوص نحوه اندازه توانمندي
علاوه بر این، [. 10، 14، 68کند ] ریسک را تضعيف مي -بازدهواریانس و بازده گشته و رابطه بين 

 ،قيمت گران ک بازارکند تا در ی گذاران ناآگاه را ترغيب مي مثبت، سرمایه 1حلقه بازخورد
گذاران جدید  سرایت اجتماعي سرمایهرو به خرید خود ادامه دهند و تأثير  تر شوند و ازاین بين خوش

اتخاذ  به يلیتما يگران احساسات ، معامله[. دوم اینکه26، 21] کند ميو ناآگاه را به خود جلب 
احساسات بالا  در شرایطاحتمالاً  و ندارند نیيپا ياحساسات در شرایط موضع معاملاتي فروش

 تر از بسيار قوي ،احساسات بالا در زمانهام ها بر بازار س و تأثيرات آن نمایند مي رفتار تر يتهاجم
آربيتراژ براي در این حالت [. 10، 24، 3] هستند نیيپا در بازار که احساسات ي استزمان

معامله کرده داراي  يراحساسيغ منطقي و بر اساس عوامل بنيادي و گراني که به شکل معامله
. بنابراین ریسک در [21] شوند روبرو ميها با محدودیت در آربيتراژ  نتيجه آن ریسک بوده و در

معاملات اند که محققان نشان داده ها پرهزینه خواهد بود. احساساتي براي آن گذاران هیبرابر سرما
 شود گذاران احساساتي با همدیگر منجر به ایجاد ریسک سيستماتيک در بازار سهام مي سرمایه

گيرد  گذاران نشاءت مي ت سرمایه. این ریسک که از تغييرات تصادفي در احساسا[14]
ها در  کند که مانع از معامله آن گذاران منطقي تحميل مي هاي آربيتراژ را بر سرمایه محدودیت

حضور سنگين بر اساس دیدگاه محققين این دو پيامد و  شود. گر مي گذاران اخلال مقابل سرمایه
رابطه مثبت به تغيير یا تضعيف  منجر ،حساس بالاا هاي با گذاران احساساتي در دوره سرمایه

 - نيانگيم[. بر این اساس باید نظریه پرتفوي 23، 08شود ] ميميانگين واریانس در بازار سهام 
[. 24هاي مالي جایگزین کرد ] گذاري دارایي واریانس را با تئوري پرتفوي رفتاري در زمينه قيمت
هاي مالي  گذاري دارایي لاسيک قيمتهاي ک همچنين تغيير این فرض دلالت بر این دارد که مدل

 [.28هاي رفتاري تعدیل نمود ] گذاري دارایي هاي قيمت را باید با مدل

 پیشینه پژوهش

هاي مختلفي به بررسي تأثير احساسات بر رابطه بين ریسک و بازده هاي اخير پژوهشدر سال
پژوهش در این زمينه بود که  ( اولين1411که بيان شد مطالعه یو و یوان ) گونه هماناند. پرداخته

[. در 68] است گذارانسرمایه تحت تأثير احساسات تا حد زیاديبازده -سکیر نشان داد رابطه
به بررسي رابطه ریسک و بازده در بورس تایوان پرداختند.  (1410)پژوهش دیگري یو و همکاران 

گذاران، رابطه ریسک و نتایج این پژوهش نشان داد که در سطوح پایين )بالاي( احساسات سرمایه
بورس این کشور است  بازارتر از بازده مثبت )منفي( است و رابطه منفي در بازار فرابورس، قوي

[60.] 
                                                      
1 Feedback Loops 
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هاي احساسات  نشان داد که سهام داراي بتاي بالا در دوره (1416) 1نآنتونيو و همکارامطالعه 
( تأثير احساسات 1414[. در پژوهشي کيم و همکاران )1شوند ] گذاري مي بالا بيش از حد ارزش

گذاران در سطح سهام را بر رابطه ریسک و بازده را در سطح سهام در بورس کره جنوبي  سرمایه
واریانس در سهام داراي  -ها حاکي از آن بود که رابطه بين بازده آن[. پژوهش 88مطالعه کردند ]

این رابطه برقرار است. همچنين  نیيپاشود اما در سهام با احساسات  احساسات بالا تضعيف مي
واریانس در سهام با ارزش بازاري  -هاي این پژوهش نشان داد که رابطه معمول ميانگين یافته

تواند این رابطه را در  رشدي برقرار است و احساسات فردي نمي هاي بالا، قيمت بالا و سهم
( تأثير احساسات 1413و همکاران ) 1پيکولي ها تحت تأثير قرار دهد. هاي با این نوع ویژگي سهم

گذاران را بر رابطه بين ریسک و بازده در بازار سهام برزیل بررسي کردند. نتایج مطالعه  سرمایه
ها )به هاي احساسات پایين، رابطه بين واریانس شرطي و بازده سهمورهها نشان داد که در د آن

( a1413ونگ ) [. 08هاي احساسات بالا، منفي است ] هاي کوچک( مثبت و در دوره غير از سهم
در  حقيقي گذاران هیکه سرما افتیدرگذاران حقيقي  براي سرمایهبا استفاده از شاخص احساسات 

دهند  تغيير ميسهام اروپا  يرا در بازارها بازدهو  سکیر بين ابطهطول دوره احساسات بالا، ر
 نهادي )حقوقي( گذاران احساسات سرمایهتأثير ( b1413)ونگ در پژوهشي دیگر همچنين  .[26]

طور  بازده بازار بهبر اساس نتایج این پژوهش . نمود يبررس ميانگين بازده -انسیرابطه وار بررا 
و این  است در ارتباط بازار (ي)نزول يهاي صعود بازار در دوره شرطيهاي  )مثبت( با تلاطم يمنف

گران حقوقي، رابطه بين به این معناست که در بازارهاي صعودي با افزایش معامله توسط معامله
 ،حقيقي گذاران هیسرما همانند، اولاًشود. نتایج این پژوهش نشان داد که  بازده نقض مي -ریسک

 نهادي گذاران هی، سرماثانياًو  گذارند يتأثير م انسیو وار بازدهبر رابطه  زينحقوقي  گذاران هیسرما
ي تأثير احساسات ا مطالعه( در 1411) 8[. ونگ و داکسبري24] هستند يگران احساسات معامله زين

بازده در شش کشور بررسي کردند. نتيجه این پژوهش -گذاران نهادي را بر رابطه ریسک سرمایه
بازده )مثبت یا منفي( در -گذاران حقوقي بر رابطه ریسک حاکي از تأثير متفاوت احساسات سرمایه

پژوهش در بين کشورهاي مختلف و در بين بازارهاي این کشورها بود. بر اساس نتایج این 
ي و سطح پایين یکپارچگي در بازار، احساسات فراواکنشکشورهاي داراي تمایلات فرهنگي 

( با بررسي اثرات 1411هي )[. 23تواند رابطه بين ریسک و بازده را تغيير دهد ] گذاران مي سرمایه
بازار گذاران حقيقي بر رابطه متغير در طي زمان ریسک و بازده در نامتقارن احساسات سرمایه
گذران حقيقي تأثيرات منفي  تایل نشان داد که احساسات سرمایهسهام آمریکا با روش کوان

ها( )کوانتایل ها چندکداري بر رابطه متغير در طي زمان مبادله ریسک و بازده در بين تمام  معني
اسات ها )چارک اول و سوم( نامتقارن است یعني تأثير احس دارد و این رابطه در برخي از چارک
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 1حقيقي ناشي از اخبار مثبت و منفي با یکدیگر متفاوت است که این امر حاکي از ناهمگني
گذاران حقيقي طور خاص، احساسات سرمایه گذاران حقيقي است. به تأثيرات احساسات سرمایه

گذاران حقيقي این رابطه را مثبت رابطه ریسک و بازده را تضعيف کرده و احساسات منفي سرمایه
 [. 10کند ] یت ميتقو

گذاران بر بازار سهام  هایي در داخل به بررسي تأثير احساسات سرمایهپژوهشهاي اخير  در سال
اند هرچند پژوهشي به بررسي تأثير احساسات بر رابطه بين ریسک و بازده در بورس  ایران پرداخته

هاي تأثير گرایشبررسي  به( 1801و محرابي ) يورد يپور، تار دريحایران نپرداخته است. 
پرداختند. نتایج این پژوهش رابطه مثبت بين بازده  گذاران بر بازده سهاماحساسي سرمایه

هاي احساسي  دار بين گرایش هاي احساسي و رابطه معني هاي کوچک و گرایش شرکت
 [.14هاي با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پایين را نشان دادند ] گذاران و شرکت سرمایه

گذاران بر اساس نمادهاي پربيننده در  ( با ایجاد شاخص تمایلات سرمایه1804نج و همکاران )سار
گر در بورس تهران  گران اخلالصفحه شرکت بورس تهران، به بررسي تأثير رفتار معامله

گر در تمامي زمان در بازار سهام  گران اخلالپرداختند. نتيجه این مطالعه نشان داد که معامله
( 1803[. اصوليان و همکاران )02شوند ] حضور فعال دارند و منجر به عدم کارایي آن ميایران 

ي حباب در بازار سهام را بررسي کردند. بر اساس نتایج ريگ شکلگذاران بر  تأثير احساسات سرمایه
گيري حباب در بازار سرمایه ایران  گذاران هيچ تأثيري بر شکل این پژوهش، احساسات سرمایه

زماني  گذاران و هم( با بررسي رابطه بين احساسات سرمایه1044[. آقا بابایي و مدني )01] ندارد
گذاران بر افزایش  بازدهي سهام در بورس اوراق بهادار تهران نشان دادند که احساسات سرمایه

زماني  متقارن بر افزایش هم صورت بهبازدهي سهام اثرگذار است و احساسات مثبت و منفي 
 [.1سهام تأثيرگذار است ]بازدهي 

هاي زیر براي آزمون در این پژوهش مطرح  با توجه به مباني نظري و ادبيات بحث، فرضيه
 شوند: مي

گذاران حقيقي با تأثير بر رابطه بين ریسک و بازده در بين  فرضيه اول: احساسات سرمایه
 شوند. هاي بورسي، منجر به تغيير این رابطه مي شرکت

گذاران حقيقي بر بازده و نيز رابطه بين ریسک و بازده  ير احساسات سرمایهفرضيه دوم: تأث
 هاي ارزشي متفاوت از یکدیگر است. هاي رشدي و شرکت شرکت

گذاران حقيقي بر بازده و رابطه بين ریسک و بازده در  فرضيه سوم: تأثير احساسات سرمایه
 رزش بازاري پایين است.هاي با ا هاي با ارزش بازاري بالا متفاوت از شرکت شرکت
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گذاران حقيقي بر بازده و رابطه بين ریسک و بازده در  فرضيه چهارم: تأثير احساسات سرمایه
 قيمت متفاوت از سهام ارزان قيمت است. هاي گران سهم

 شناسی پژوهش . روش3

 جامعه و نمونه آماري

همبستگي -پژوهش حاضر از نظر هدف کاربردي و از لحاظ ماهيت و روش از نوع توصيفي
در  شده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي پذیرفته شرکتشامل  جامعه آماري این پژوهشاست. 

است که نمونه آماري به روش حذف  1804تا اسفند سال  1830فروردین سال دوره زماني 
 : است شدهيارهاي زیر انتخاب سيستماتيک و بر اساس مع

شرکت مورد نظر در تمام دوره پژوهش از ابتدا تا انتهاي دوره در پذیرش بورس اوراق بهادار  -
 بوده و اطلاعات شرکت در طي دوره زماني مورد نظر در دسترس باشد.

 هاي مالي و بانک نباشد. گري گذاري، واسطه هاي سرمایهجزو شرکت -

 سه ماه توقف معاملاتي نداشته باشد.نماد شرکت بيش از  -

هاي  نمونه پژوهش انتخاب شدند که داده عنوان بهشرکت  148با اعمال شرایط فوق تعداد 
 . است شدهاستخراج  tseافزار رهاورد نوین و سایت  مورد نياز از نرم

 روش پژوهش

هاي داده.  است شدههاي ترکيبي استفاده ها از روش داده در پژوهش حاضر براي آزمون فرضيه
ها به روش پنل دیتا قابل آزمون هستند که در روش پنل دیتا داده و 1به دو روش تلفيقي ترکيبي

یا اف ليمر براي انتخاب  0از آزمون چاوشوند. برآورد مي 8یا اثرات تصادفي 1دو صورت اثرات ثابت
شود و در صورتي که  ميبين دو روش تلفيقي )ضرایب ثابت( یا رویکرد اثرات ثابت استفاده 

این آزمون مبني بر مناسب بودن روش تلفيقي رد شود، باید با استفاده از  (H0)فرضيه صفر 
اقدام به انتخاب روش آزمون با رویکرد پنلي با دو روش اثرات ثابت یا اثرات  2هاسمن  آزمون

با جملات  تصادفي نمود. فرضيه صفر این آزمون عدم ارتباط بين متغيرهاي مستقل پژوهش
همبستگي بين  (H1)خطاي مدل و اثبات کارا بودن رویکرد اثرات تصادفي و فرضيه مقابل 

متغيرهاي مستقل مدل با جملات خطاي مدل و مناسب بودن روش اثرات ثابت است. در تحقيق 
هاي مورد آزمون انجام گرفته است ها براي انتخاب روش مناسب مدل حاضر تمامي این آزمون
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هاي تشخيصي ها در بخش آزمون ها در انتهاي نتایج جداول برآورد مدلاین آزمون که نتایج
 اند. گزارش شده

هاي سري زماني، باید از مانا بودن  هاي ترکيبي، همانند داده در داده پيش از آزمون مدل
هاي مورد آزمون اطمينان حاصل متغيرهاي مدل در سطح، براي اجتناب از جعلي بودن رگرسيون

براي  1و نيز آزمون ایم، پسران و شين 1لوین، لين و چو آزمونرد. در پژوهش حاضر از دو ک
 . است شدهبررسي مانایي متغيرهاي پژوهش استفاده 

هاي  هاي پژوهش، مفروضات کلاسيک مدل همچنين لازم است براي برآورد صحيح مدل
هاي مورد آزمون بررسي شوند. در این  آزمون همانند واریانس همساني و استقلال خطاهاي مدل

(LR)پژوهش از آزمون نسبت حداکثر درستنمایي 
براي بررسي همساني یا ناهمساني اجزاي   8

براي بررسي خودهمبستگي یا  0ها و از آزمون براش پاگانر بين زماناخلال در بين مقاطع و د
و در صورت وجود این مشکلات، با   است شدهها استفاده  عدم خودهمبستگي اجزاي اخلال مدل

(FGLS)پذیر یافته امکان آزمون مدل با روش حداقل مربعات تعميم
اند. این مشکلات رفع شده 2

VIFاستفاده از آزمون  همخطي بين متغيرهاي توضيحي با
در صورتي که   است شدهکنترل  6

ساز روبرو نيستند. مقدار این آزمون کمتر از ده باشد، متغيرهاي با مشکل همخطي شدید مشکل
داد که مقادیر این آزمون کمتر از ده هاي برآورده شده، نشان ميدر مدل VIFنتایج آزمون مقادیر 

 0ن در بين اکثر متغيرهاي توضيحي که در بخش هستند. همچنين ضرایب همبستگي پایي
اي از عدم درصد است( نيز نشانه 64پژوهش گزارش است )صرفاً همبستگي سه متغير در حدود 

درصد بين  34وجود همخطي شدید در بين متغيرهاست زیرا در صورت وجود همبستگي بيش از 
 [.64د ]متغيرهاي توضيحي، احتمال همخطي شدید بين متغيرها وجود دار

، شاخص ها دادهآوري شدند و سپس با پردازش هاي مورد نظر جمعدر این پژوهش ابتدا داده
BSIاحساسات از طریق شاخص 

هاي گارچ معمولي  و شاخص تلاطم هر سهم با استفاده از مدل 4
ي هاو گارچ نامتقارن محاسبه گردیدند و در ادامه با استفاده از مدل رگرسيوني مورد نظر، فرضيه

هاي با ارزش بازاري بالا و پایين و هاي رشدي و ارزشي، شرکتپژوهش در کل نمونه، شرکت
 هاي با قيمت بالا و قيمت پایين بررسي شد.شرکت

 

 
                                                      
1 Levin, Lin & Chu 

2 Im, Pesaran and Shin 

3 Maximum Likelihood Ratio Test 
4 Breusch-Pagan 

5 Feasible Generalized Least Squares 
6 Varinace  Inflation Factor 
7 Buy-Sell Imbalance Index 
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 مدل رگرسیونی و متغیرها

رابطه بين بازده و ریسک و تأثير احساسات بر این رابطه در بورس اوراق بهادار براي بررسي 
( و 1414کيم و همکارانش ) ،(1411ن )ا(، یو و یو1446و لي )کومار  هايپژوهشتهران از مدل 

، 68، 80، 88( است ]1زیر رابطه ) صورت بهشود که مدل مورد نظر  استفاده مي (a1413ونگ )
26]: 

      
                  (      )             (      )  

(         1رابطه )                                                                      

هاي ترکيبي برآورد خواهد شد، مبتني بر مدل  داده صورت بهاین معادله رگرسيوني که 
( است که در آن از سه عامل بتاي 1008هاي مالي سه عاملي فاما و فرنچ )گذاري دارایي قيمت

با  بازار ارزش به دفتري ارزش عاملبازار )حساسيت بازده سهم به بازده بازار(، اندازه شرکت و 
 از: اند عبارت[. متغيرهاي این مدل 11شود ]نظر گرفتن عامل احساسات برآورد ميدر

       پژوهش  متغير وابسته: متغير وابسته
حاصل  t+1است که در ماه  i سهام مازاد بازده  

در این پژوهش نرخ بازده بدون  آید کهو از کسر نرخ بازده بدون ریسک به دست مي  است شده
 . است شدهاست که از سایت بانک مرکزي استخراج ریسک برابر با نرخ بازدهي اوراق مشارکت 

است و  متغير مجازياست که  Di,tير مستقل مدل، متغير متغيرهاي مستقل مدل: اولين متغ
 BSIدهد و از شاخص را نشان مي گذاران احساسات سرمایه مقدار آن برابر یک یا صفر است. این

مقدار .  است شدهدر قسمت بعد توضيح داده  BSIشود که نحوه محاسبه خود شاخص استخراج مي
 .آیدبه دست ميقاعده زیر  بر اساساین متغير 

    {
                
                 

                                                                                    

گارچ  و GARCHهاي  مدلاست که از تخمين  iسهم  )ریسک( واریانس  (      )    
 .شوددر ادامه توضيح داده ميد که نحوه محاسبه آن نشو محاسبه مي  (TGARCH)نامتقارن

سهام  بازدهبازده مازاد بازار سهام است که با کم کردن نرخ بازده بدون ریسک از     
 شود.( محاسبه ميتغييرات مقادیر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران)

 هاي با اندازه شرکت سهام پرتفوي بازدهي ميانگين بين تفاوت از که است اندازه عامل     

 (1رابطه ) ازبا استفاده  بزرگ هاي با اندازه شرکت سهام پرتفوي بازدهي و ميانگين کوچک

 شود. مي محاسبه

      (
 

 
  

 

 
  

 

 

 
)   (

 

 
  

 

 
  

 

 

  
(                                                 1رابطه )      (  
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 که در آن،
 

 
هایي است که از نظـر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتري شرکتبيانگر  

 ها پایين اسـت. بـه ارزش بازار آن

 
هایي است که از نظـر اندازه کوچک بوده و ، بيانگر شرکت

 ها متوسط است. نسبت ارزش دفتري بــه ارزش بــازار آن
 

 
هایي است که شرکت دهنده نشان 

 ها بالا است. هستند و نسبت ارزش دفتري بــه ارزش بــازار آناز نظـر اندازه کوچک 

 
بيانگر  

ها پایين هایي است که از نظـر اندازه بزرگ بوده و نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بازار آنشرکت

 اسـت. 

 
هایي است که از نظـر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتري بــه بيانگر شرکت 

 ها متوسط است. ارزش بــازار آن

 
هایي است که از نظـر اندازه بزرگ هستند و بيانگر شرکت 

 [.11ها بالا است ]نسبت ارزش دفتري بــه ارزش بــازار آن

 بازدهي ميانگين بين تفاوت از که این عامل  است بازار ارزش به دفتري ارزش عامل     

 پرتفوي بازدهي و ميانگين بالا بازار ارزش به دفتري نسبت ارزش با هاي شرکت سهام پرتفوي

 دست به (8با استفاده از رابطه ) پایين بازار ارزش به دفتري نسبت ارزش با هاي شرکت سهام

 آید. مي

     (
 

 
  

 

 

 
)   (

 

 
  

 

 

 
(                                                           8رابطه )       (  

  که در این رابطه،

 
هایي است که از نظـر اندازه کوچک بوده و نسبت ارزش بيانگر شرکت 

 ها بالا است. دفتري بــه ارزش بــازار آن

 
هایي است که از نظـر اندازه شرکت دهنده نشان 

 ها بالا است. بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتري بــه ارزش بــازار آن

 
هایي بيانگر شرکت 

 ها پایين است. ندازه کوچک بوده و نسبت ارزش دفتري بــه ارزش بــازار آناست که از نظـر ا

 
 

هایي است که از نظـر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتري بــه ارزش شرکت دهنده نشان
 [.11ها پایين است ]بــازار آن

مربوط به دو متغير مستقل  يضربدرمتقاطع و اثر  این متغير (      )          
ریسک  دو متغير متقاطعاعمال اثر  ي،رگرسيون مدل در این متغيرهدف از آوردن  .رگرسيون است

β. در این پژوهشوابسته استبر متغير  و عامل احساسات
 
ضریب رابطه بين ریسک و بازده را   

βدهد و مجموع ضرایب بدون در نظر گرفتن احساسات را نشان مي
 
 β

 
تأثير  دهنده نشان 

 هاي با احساسات بالا را بر رابطه بين ریسک و بازده است.احساسات در شرکت
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 گذاران حقیقی شاخص احساسات سرمایه

بر  و (1414) کيم و همکاران( و 1446) 1از شاخص کومار و ليشاخص احساسات با استفاده 
 .[80، 88شود ]( محاسبه مي0اساس رابطه )

       
∑                  

  
   

∑                  
  
   

(                                                      0رابطه )            

       ، tاز ماه  jدر روز  iسهم  گذاران حقيقيسرمایه حجم خرید        در این شاخص
نظر به علت استفاده از  . شاخص موردtاز ماه  jدر روز  iسهم  حقيقيگذاران سرمایه حجم فروش

بازتاب خوبي از احساسات  ،مربوط به هر سهم گذاران حقيقيسرمایه دوفروشیحجم خر
 . [80] است حقيقيگذاران  سرمایه

 TGARCH (1 ,1)و  GARCH (1, 1)هاي  محاسبه واریانس شرطی با مدل

و به دست آوردن واریانس   سازي تلاطم طور گسترده براي مدل هاي خانواده گارچ به مدل
و  GARCH (1, 1)روند. در این پژوهش از دو مدل گارچ  شرطي در بازارهاي سهام به کار مي

 GARCHهاي  مدلشود. براي محاسبه ریسک استفاده مي TGARCH (1 ,1)گارچ نامتقارن 
هاي  مدل[. 11پيشنهاد گردیدند ] ARCHهاي  ، بر مبناي مدل1سلوتوسط بولر 1036در سال 

هاي  [. مدل12ند ]معرفي شد (1008و همکارانش ) 8توسط گلوستن گارچ نامتقارن نيز براي اولين
 ها هاي متفاوت مثبت و منفي بازده بر روي تلاطم سهم امکان بررسي تأثير شوکگارچ نامتقارن، 

ها در هر براي محاسبه ریسک به شکل ماهانه، ابتدا تلاطم شرطي روزانه سهم کنند. فراهم مي را
شود. معادله بازده سهام براي هر دو مدل  ماه بر اساس بازده روزانه آن سهم محاسبه مي

GARCH (1, 1)  ( است:2رابطه ) صورت بهو گارچ نامتقارن 

                                                  (          2رابطه )                                    

و  ميانگين شرطي بازده روزانه سهام    ، t+1در روز  iبازده سهام        لهددر این معاکه 
و  iعنوان تفاوت بين بازده روزانه سهم  است که به t  1+در روز iجزء اخلال سهم        

 شود. تعریف مي iبازده روزانه سهم  ميانگين شرطي

 شود: سازي مي ( مدل6رابطه ) صورت به، واریانس شرطي GARCH (1, 1)هاي  در مدل

      
               

          
              (         6رابطه )                                        

   

 .است tدر روز  iتلاطم بازده روزانه سهم      که در این معادله 

                                                      
1 Kumar and Lee 

2 Bollerslev 
3 Glosten 
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( به شکل زیر برآورد 4هاي گارچ نامتقارن واریانس شرطي از طریق معادله ) همچنين در مدل
 شود:مي

      
               

              
          

                       (       4رابطه )         

 مقدار آن منفي باشد        صورتي که  در  ومتغير مجازي است       این معادله،که در 
 امکان بررسي تأثيرات این متغيراست.  باشد مقدار آن صفر       و در صورتي که یک

ضریب این  کند. اگر بازده را بر روي تلاطم بازده فراهم مي درمنفي و مثبت  هاي )اخبار(شوک
هاي منفي تأثير بيشتري  بازده هاي ناشي ازشوک، شوددار  و معني مثبت )منفي(      متغير یعني

 ها خواهند داشت. مثبت بازده هايشوکها نسبت به  )کمتري( بر روي بازده تلاطم

پس از   است شدهاز آنجا که در این پژوهش رابطه بين ریسک و بازده به شکل ماهانه بررسي 
و گارچ نامتقارن،  GARCH (1, 1)روزانه با استفاده از مدل گارچ محاسبه واریانس شرطي 

 1( و کورسي1441( که توسط انگل )3واریانس شرطي ماهانه هر سهم با استفاده از معادله )
 [:16، 13شوند ]، محاسبه مي است شده( پيشنهاد 1440)

    (    )    [∑       
   

                          (          3رابطه )                              [   

واسطه جمع خطي واریانس  به t+1در ماه  iدهد که واریانس شرطي سهم  معادله نشان مي این
  1.شود روز است، محاسبه مي 11بر اساس تعداد روزهاي معاملاتي که غالباً  iشرطي سهم 

 هاو یافته ها تحلیل داده. 4

آمار توصيفي و ماتریس همبستگي بين متغيرهاي پژوهش بيان  ابتدادر این بخش از پژوهش، 
 هاي پژوهش بيان خواهد شد.سپس در ادامه نتایج برآورد و تحليل فرضيه ،شود مي

 توصیفی آمار

ي کليدي پژوهش همانند ميانگين، ميانه، انحراف معيار، رهايمتغهاي اصلي  خلاصه ویژگي
 آمده است. 1حداکثر، دادها براي مدل اصلي پژوهش براي کل نمونه در جدول حداقل، 

 

 

                                                      
1 Corsi 

روز بود که این امر در محاسبه ميانگين  11معاملاتي کمتر از ها به دليل وجود تعطيلات، تعداد روزهاي  البته در برخي از ماه 1
 بازده و واریانس لحاظ شده است.
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 . نتایج آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش1جدول 

 حداقل حداکثر ميانه ميانگين متغيرها 
انحراف از 

 معيار

Re 411/4 بازده  441/4  80/1  00/1-  180/4  

ریسک محاسبه شده با مدل 
GARCH(1,1) 

GVAR 4443/4  4444/4  484/4  44444/4  4444/4  

ریسک محاسبه شده با مدل 
TGARCH(1,1) 

TVAR 4416/4  4444/4  44/8  44446/4  421/4  

DGVAR 448/4 احساسات ضربدر ریسک  4 486/4  4 4446/4  

احساسات ضربدر ریسک 
 )گارچ نامتقارن(

DTVAR 4446/4  4 410/1  4 484/4  

D 013/4 متغير مجازي احساسات  4 1 4 008/4  

بازار بازده  Rmf 444/4  448/4  166/4  400/4-  426/4  

 ارزش به دفتري ارزش عامل
 بازار

HML 410/4  410/4  111/4  113/4-  480/4  

-SMB 4440/4 اندازه عامل  441/4  13/4  166/4-  401/4  

با قيمت بالا و  يها بورس براي شرکت يها از آنجا که مدل پژوهش علاوه بر کل شرکت
هاي رشدي هاي ارزشي و شرکتو کوچک، شرکت با ارزش بازاري بالاهاي قيمت پایين، شرکت

جداول همبستگي صرفاً و  به دليل گستردگي مطالب جداول آمار توصيفي  است شدهنيز برآورده 
   . است شدهآورده  براي مدل اصلي

 . ماتریس همبستگي1جدول 

 GVAR TVAR DGVAR DTVAR D Rmf HML SMB 

GVAR 1        

TVAR 11/4  1       

DGVAR 61/4  11/4  1      

DTVAR 14/4  20/4  11/4  1     

D 448/4  4446/4-  23/4  12/4  1    

Rmf 42/  41/4  14/4  41/4  18/4  1   

HML 440/4  41/4  46/4-  48/4  14/4-  84/4-  1  

SMB 4440/4-  41/4-  446/44  440/4  41/4  10/4-  11/4-  1 

ریسک محاسبه شده با مدل گارچ  :TVAR  ریسک محاسبه شده با مدل گارچ معمولي :GVARتوضيح متغيرهاي جدول: 
اثر : DTVAR اثر متقاطع متغير ریسک )ریسک محاسبه شده با مدل گارچ معمولي( و عامل احساسات: DGVAR  نامتقارن

بازده : Rmfاحساسات   : متغير مجازيD  متقاطع متغير ریسک )ریسک محاسبه شده با گارچ نامتقارن( و عامل احساسات
  آمده دست بههاي کوچک هاي بزرگ و سهام شرکتاز تفاوت بين بازده سهام شرکت عامل اندازه که: SMB مازاد بازار سهام

 بازار ارزش به دفتري ارزش عامل: HML است
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گونه از نتایج  همان  است شدهضرایب همبستگي بين متغيرهاي توضيحي مدل بيان  1در جدول 
سه مورد  جز بهمشخص است، ضریب همبستگي بين متغيرهاي مختلف پژوهش بسيار پایين و 

  آمده دست بهدرصد قرار دارند، بقيه ضرایب همبستگي  64که همبستگي متغيرها در سطح حدود 
ها عملاً در نتيجه با توجه ضرایب همبستگي بسيار پایين اکثر متغير .مقدار بسيار پایيني است

 هاي تخميني با مشکل همخطي بين متغيرهاي توضيحي روبرو نخواهند شد. مدل

 نتایج

 آزمون مانایی متغیرها

تک متغيرهاي پژوهش براي اجتناب هاي رگرسيوني باید از مانا بودن تک پيش از آزمون مدل
يرهاي مدل تک متغنتایج آزمون مانایي تک 8از رگرسيون جعلي اطمينان حاصل کرد. در جدول 

آمده است. بر اساس نتایج  پژوهش با دو روش لوین، لين و چو و همچنين ایم، پسران و شين
بوده و در  I(0)آمده از هر دو آزمون، تمامي متغيرهاي مدل، انباشته از مرتبه صفر یعني  دست به

ي مدل، سطح مانا هستند. در نتيجه بدون نگراني از امکان وجود رابطه جعلي در بين متغيرها
هاي پژوهش استفاده کرد و به دليل مانایي متغيرها  در سطح براي آزمون مدل ها دادهتوان از مي

 بين متغيرها نيست. 1انباشتگيدر سطح، نيازي به آزمون هم

 آزمون مانایي متغيرها. نتایج 8جدول 

 آزمون ایم، پسران و شين آزمون لوین، لين و چو 
 نتيجه آزمون

آزمونآماره  متغيرها  احتمال آزمون آماره آزمون احتمال آزمون 

Re 01/08-  44/4  00/21-  44/4  I(0) 

GVAR 80/14-  44/4  88/82-  44/4  I(0) 

TVAR 68/10-  44/4  04/88-  44/4  I(0) 

DGVAR 40/88-  44/4  81/00-  44/4  I(0) 

DTVAR 10/88-  44/4  24/08-  44/4  I(0) 

Rmf 01/03-  44/4  38/00-  44/4  I(0) 

HML 44/03-  44/4  68/42-  44/4  I(0) 

SMB 36/20-  44/4  42/46-  44/4  I(0) 

 آزمون فرضیه اول )کل نمونه(

نتایج آزمون تأثير احساسات بر رابطه بين ریسک و بازده سهام در کل نمونه  0در جدول 
( جدول نتایج آزمون با 1( و )1که در مدل )  است شدهعاملي فاما و فرنچ بيان  8پژوهش با مدل 

( نتایج تخمين 0( و )8هاي )و در مدل  GARCH (1 ,1)واریانس شرطي محاسباتي از مدل 
آمده  TGARCH (1 ,1)مدل رگرسيوني با ریسک محاسبه شده با مدل گارچ نامتقارن یعني 

                                                      
1 Cointegration 



 13، شماره 31، دوره 3143انداز مديريت مالی ـ  چشم                                                                                         313

هاي تخميني  ، ابتدا مدل گرفته صورتهاي  تر در تمامي آزموناست. جهت مقایسه و تحليل دقيق
( و سپس با افزودن دو متغير 8و  1اند )مدل  بدون در نظر گرفتن عامل احساسات بررسي شده

هاي  محاسبه شده با مدل (DVAR)و متغير متداخل احساسات ضربدر ریسک  (D)احساسات 
 .اند گرفته( قرار 0و  1ها مورد آزمون مجدد )مدل  گارچ، مدل

ها، لازم است با استفاده از آزمون چاو و هاسمن روش مناسب براي برآورد  رآورد مدلقبل از ب
هاي تشخيصي در بخش آزمون 0ها در بخش دوم جدول ها تعيين شود. نتایج این آزمون مدل

مدل  0حاکي از مناسب بودن روش اثرات ثابت در هر   آمده دست بهانعکاس یافته است. نتایج 
ي واریانس ناهمساني مقطعي و زماني و نيز آزمون ها آزمونن تخميني است. همچني

دهد که مدل با هر دو مشکل واریانس ناهمساني و خودهمبستگي خطاها نيز نشان مي
برآورد  FGLSها با روش خودهمبستگي روبرو است. براي تصحيح این دو مشکل، مدل

هاي رشدي و ارزشي، شرکتهاي بعدي براي  ها در برآورد تمام مدل. این آزمون است شده
ي داراي ارزش بازاري بالا و پایين نيز ها شرکتهاي با قيمت بالا و پایين و نيز شرکت
 هاي تشخيصي جدول مربوطه آمده است.است که نتایج آن در بخش آزمون  گرفته صورت

 بررسي. نتایج آزمون رابطه تأثير احساسات بر بين ریسک و بازده براي کل نمونه مورد 0جدول 

 (1, 1) GARCH (1, 1) TGARCH 

(1) متغيرها  (1)  (8)  (0)  

 عرض از مبدأ
***860/4  

(40/18)  

***828/4  

(44/14)  
***001/4  

(04/14)  
***216/4  

(13/13)  

VAR 
***404/4  

(02/11)  
***402/4  

(88/4)  
***462/4  

(31/16)  
***460/4  

(64/14)  

DVAR  
441/4  

(88/4)  
 

444/4  

(04/1)  

D  
412/4  

(80/4)  
 

422/4  

(01/1)  

Rmf 
***140/4  

(64/14)  
***166/4  

(41/14)  
***168/4  

(68/1)  
***102/4  

(80/0)  

HML 
440/4-  

(14/4-)  
442/4-  

(18/4-)  
411/4-  

(43/4-)  
446/4-  

(16/4-)  

SMB 
*426/4  

(60/1)  

403/4  

(02/1)  

420/4  

(08/4)  
401/4  

(14/1)  

F ***60/8  ***68/8  ***42/4  ***63/6  

R2 403/4  404/4  430/4  438/4  

D.W 33/1  33/1  33/1  30/1  

هاي تشخيصيآزمون  

Chow Test 61/1  23/1  46/1  00/1  
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[4441/4]  [4441/4]  [44/4]  [44/4]  

Hausman Test 
34/40  

[44/4]  
84/60  

[44/4]  
81/163  
[44/4]  

32/141  
[44/4]  

آزمون ناهمساني واریانس 
 مقطعي

46/362  
[44/4]  

66/304  
[44/4]  

86/011  
[44/4]  

86/011  
[44/4]  

آزمون ناهمساني واریانس 
 زماني

22/1840  
[44/4]  

00/1040  
[44/4]  

41/1801  
[44/4]  

03/1864  
[44/4]  

 آزمون خودهمبستگي
10111 

[44/4]  
2/18011  
[44/4]  

10401 
[44/4]  

4/11840  
[44/4]  

( با 1( و )1هاي )هاي برآوردي در مدل آزمون است. مدلي و اعداد داخل کروشه احتمال محاسبات tاعداد داخل پرانتز مقادیر 
( با واریانس شرطي محاسبه شده از طریق 0( و )8هاي )و مدل GARCH (1 ,1)روش  رطي محاسبه شده باواریانس ش

TGARCH(1, 1) اند.آزمون شده 
 از آزمون چاو و هاسمن در هر چهار مدل، روش آزمون روش اثرات ثابت است.  آمده دست بهبر اساس نتایج 

ناهمساني واریانس و خودهمبستگي بين خطاها است که براي حل این دو مشکل، مدل   دهنده نشانها تشخيصي، نتایج آزمون
 . است شدهبرآورد  FGLSبا روش 

 درصد است. 14و  2، 1 داري ضرایب تخميني در سطح بيانگر سطح معني *و  **، ***

دهد رابطه بين ریسک و بازده مورد انتظار، مستقيم و  ( نشان مي8( و )1هاي ) نتایج برآورد مدل
با هر دو نوع ریسک محاسباتي با   آمده دست بهاما نتایج ؛ دار است درصد معني 1مثبت و در سطح 

داري تأثير احساسات بر بازده و  (، حاکي از عدم معني0( و )1مدل گارچ و گارچ نامتقارن در مدل )
نيز اثر متداخل ریسک و احساسات بر بازده انتظاري است. نتایج برآورد این دو معادله در کل 

هاي با احساسات بالا  بازده در شرکتدهد که رابطه بين ریسک و نمونه برآورد شده نشان مي
هاي داراي احساسات پایين ندارد و ورود احساسات منجر به تغيير رابطه بين  تفاوتي با شرکت

شود و این نتایج متفاوت از نتایج شود در نتيجه فرضيه یک پژوهش رد مي ریسک و بازده نمي
(، 1414(،  کيم و همکاران )1411)(، یو و یوان 1446لي ) هاي کومار ودر پژوهش  آمده دست به

 [.08، 10، 26، 80، 68، 88( است ]1411( و هي )1413(، پيکولي و همکاران )a1413ونگ )

 هاي ارزشی هاي رشدي و شرکت شرکت

هاي رشدي و ارزشي آمده  نتایج تخمين رابطه بين ریسک و بازده براي شرکت 2در جدول 
 ميانهبالاتر )کمتر( از  tدر ماه  iي سهم بازارارزش به  يدفترارزش که نسبت  است. در صورتي

سهام عنوان  به tدر ماه  iسهام  باشد در آن ماه بازار هر سهم ارزش به يدفترارزش هاي  نسبت
هاي مورد آزمون با هر دو ریسک  شود. از آنجا که نتایج مدل تعریف مي( ي)رشد يارزش

حد زیادي یکسان هستند )به غير از کل نمونه محاسباتي با گارچ معمولي و گارچ نامتقارن تا 
هاي دیگر تحت بررسي صرفاً نتایج  بيان شد(، در نمونه 0مورد بررسي که نتایج آن در جدول 

 . است شدهتخمين با گارچ معمولي گزارش 
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دهد که  هاي رشد و ارزشي نشان مي ( در هر دو گروه شرکت8( و )1ها ) نتایج آزمون مدل
هاي این دو گروه وجود دارد  دار و قوي بين ریسک و بازده، در بين شرکت رابطه مثبت معني

( 8( و )1ها ) هاي ارزشي(. بر اساس نتایج مدل در شرکت 402/4هاي رشدي و  / در شرکت426)
هاي ارزشي است و ریسک  تر از شرکت هاي رشدي قوي رابطه بين ریسک و بازده در شرکت

دهد که عامل  ( نشان مي0)  شود. نتایج مدل زدهي بالاتري ميها منجر به با بالاتر در این شرکت
طور ميانگين یک  شود و به هاي ارزشي منجر به افزایش بازده انتظاري مي احساسات در سهم

ها  درصد افزایش در بازده سهام این گروه از شرکت 1/4واحد افزایش در احساسات منجر به 
دار نيست هرچند جهت رابطه  ي رشدي معنيها شود. تأثير احساسات بر بازده شرکت مي
هاي ارزشي است.  در شرکت  آمده دست بهمنفي است و برخلاف جهت رابطه   آمده دست به

هاي ارزشي، احساسات بالا منجر به تقویت رابطه  همچنين نتایج حاکي از آن است که در سهم
سک و بازده در مدل رابطه بين ری 416/4+464/4=436/4شود )ضریب  بين ریسک و بازده مي

ضریب ریسک و بازده براي  464/4( براي سهام ارزشي با احساسات بالا در مقابل ضریب 0)
هاي رشدي، رابطه بين ریسک و بازده در  (. در گروه سهم=30/2tسهام با احساسات پایين با 

با هاي ارزشي  دار نيست و رابطه بين ریسک و بازده در سهمسهام با احساسات بالا معني
احساسات بالا، تفاوت خاصي با نتایج این رابطه در سهام با احساسات پایين ندارد. با توجه به 

در این پژوهش متفاوت   آمده دست بهگردد. نتایج مي ديتائ، فرضيه دوم پژوهش  آمده دست بهنتيجه 
ها  (، است که در پژوهش آن1414( و کيم و همکاران )1446لي ) از نتایج پژوهش کومار و

هاي ارزشي کاهش  هاي رشدي بيشتر از سهم احساسات رابطه بين بازده و واریانس را در سهم
که افراد حقيقي بيشتر به  اند داده( نيز نشان 1444) 1[. باربر و اودان80، 88کند ] داده و تعدیل مي

 [.0هاي ارزشي و نه رشدي هستند ] خرید سهم دنبال

 هاي رشدي و ارزشي احساسات بر رابطه بين ریسک و بازده در شرکت. نتایج آزمون تأثير 2جدول 

هاي رشدي شرکت  هاي ارزشي شرکت   

(1) متغير  (1)  (8)  (0)  

 عرض از مبدأ
***083/4  

(40/0)  

***004/4  

(08/3)  

***804/4  

(28/4)  

***006/4  

(06/2)  

VAR 
***426/4  

(86/0)  
***424/4  

(42/3)  
***402/4  

(16/4)  
***464/4  

(30/2)  

DVAR  
441/4-  

(10/4-)  
 

**416/4  

(41/1)  

D  
411/4-  

(81/4-)  
 

**14/4  

(44/1)  

Rmf ***818/4  ***840/4  ***101/4  ***108/4  

                                                      
1 Barber and Odean 
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(41/4)  (30/6)  (44/0)  (44/8)  

HML 
421/4  

(36/4)  
400/4  

(40/4)  

403/4-  

(08/1-)  

438/4-  

(10/1-)  

SMB 
423/4  

(42/1)  

463/4  

(18/1)  

440/4  

(16/4)  

413/4-  

(10/4-)  

F ***31/14  ***130/2  ***84/12  ***10/13  

R2 443/4  434/4  484/4  424/4  

D.W 34/1  34/1  01/1  02/1  

هاي تشخيصيآزمون  

Chow Test 
24/2  

[44/4]  
44/1  

[44/4]  
82/1  

[12/10]  
42/1  

[801/4]  

Hausman Test 
33/04  

[44/4]  
02/03  

[44/4]  
  

آزمون ناهمساني 
 واریانس مقطعي

01/182  
[44/4]  

08/121  
[44/4]  

00/110  
[44/4]  

00/112  
[44/4]  

آزمون ناهمساني 
 واریانس زماني

06/001  
[444/4]  

64/032  
[444/4]  

13/443  
[444/4]  

22/414  
[44/4]  

 آزمون خودهمبستگي
0/1860  
[44/4]  

16/1040  
[44/4]  

88/8884  
[44/4]  

10/8880  
[44/4]  

هاسمن،  ي و اعداد داخل کروشه احتمال آزمون است. با توجه به آزمون چاو و آزمون محاسبات tاعداد داخل پرانتز مقادیر 
 . است شده( با روش تلفيقي یا ضرایب ثابت آزمون 0( و )8هاي ) ( با روش اثرات ثابت و مدل1( و )1هاي ) مدل

ا است که براي حل این دو مشکل، مدل ناهمساني واریانس و خودهمبستگي بين خطاه  دهنده نشانها تشخيصي، نتایج آزمون
 . است شدهبرآورد  FGLSبا روش 

 درصد است. 14و  2، 1داري ضرایب تخميني در سطح  بيانگر سطح معني *و  **، ***

 هاي و کوچک هاي بزرگ در مقابل شرکت شرکت

نتایج آزمون رابطه بين ریسک و بازده و رابطه بين احساسات و بازده و تأثير  6در جدول 
شرکت با ارزش  28شرکت با ارزش بازاري بالا و  24احساسات بر رابطه بين ریسک و بازده در 

بالاتر )کمتر(  tدر ماه  iارزش بازاري سهام که نسبت  . در صورتي است شدهبازاري پایين گزارش 
 سهام بزرگ tدر ماه  iسهام  باشد دیگر در آن ماه سهام يبازارارزش هاي  نسبت يانهماز 

خواهد بود. نتایج آزمون در هر چهار مدل برآورد شده )با در نظر گرفتن عامل احساسات ( کوچک)
دار بين ریسک و بازده  رابطه مثبت معني  دهنده نشانو بدون در نظر گرفتن عامل احساسات( 

هاي با ارزش بازاري بالا است.  هاي با ارزش بازاري پایين و شرکت انتظاري در دو گروه از شرکت
هاي با ارزش بازاري بالا و با  ( به ترتيب براي شرکت0( و )1هاي ) در مدل  آمده دست بهنتایج 

أثير مثبت و بسيار قوي بر بازده انتظاري در دهد که احساسات ت ارزش بازاري پایين نشان مي
هاي  ( در حالي که تأثير آن بر بازده در شرکتt=38/1با  186/4ضریب )هاي کوچک دارد  شرکت

(. همچنين t=-63/1با  -411/4دار است )ضریب  درصد معني 14بزرگ منفي بوده و در سطح 
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گذاران حقيقي  ت بالاي سرمایههاي بزرگ، احساسا دهد که در شرکت ( نشان مي1نتایج )مدل 
( 0اما نتایج مدل )؛ (424/4-4114/4=483/4شود ) منجر به تضعيف رابطه بين ریسک و بازده مي

هاي کوچک، رابطه  گذاران حقيقي در شرکت حاکي از آن است که در احساسات بالاي سرمایه
فرضيه  دیمؤتيجه (. این ن481/4+4134/4=424/4کند ) مثبت بين ریسک و بازده را تشدید مي

( نشان 1414( و پژوهش کيم و همکاران )1444سوم پژوهش است. نتایج پژوهش بيکر و ورگلر )
هاي با ارزش  هاي با ارزش بازاري پایين نسبت به سهم دادند که در بازار سهام، بازده شرکت

[. 88، 2هاي بالاي آربيتراژ بيشتر تحت تأثير احساسات است ] بازاري بالا، به دليل هزینه
گذاري در  به سرمایه مند علاقهي بالا، بيشتر نقد شوندگگذاران نهادي به دليل  همچنين سرمایه

[. بر اساس نتایج این پژوهش در 61هاي کوچک ] هاي بزرگ هستند تا شرکت شرکت
پایين( احساسات رابطه بين ریسک و بازده انتظاري را تضعيف )هاي با ارزش بازاري بالا  شرکت
یي همانند پژوهش کيم و ها پژوهشدر   آمده دست بهو این برخلاف نتایج  کند يم( )تشدید

 [. 88( است ]1414همکاران )

 هاي بزرگ و کوچک . نتایج آزمون تأثير احساسات بر رابطه بين ریسک و بازده در شرکت6جدول 

هاي بزرگ شرکت  هاي کوچک شرکت   

(1) متغير  (1)  (8)  (0)  

 عرض از مبدأ
***860/4  

(01/14)  
***044/4  

(01/0)  

***111/4  

(48/2)  

***108/4  

(02/1)  

VAR 
***406/4  

(82/14)  

***424/4  

(06/0)  

***413/4  

(81/2)  

***413/4  

(64/1)  

DVAR  
*411/4-  

(60/1-)  
 

***481/4  

(44/1)  

D  
*401/4-  

(63/1-)  
 

***186/4  

(38/1)  

Rmf 
***134/4  

(42/3)  
***148/4  

(43/4)  
***131/4  

(36/6)  
***122/4  

(38/1)  

HML 
440/4-  

(43/4-)  
441/4-  

(400/4-)  
418/4-  

(01/4-)  
416/4-  

(13/4-)  

SMB 
402/4  

(41/1)  
420/4  

(18/1)  
444/4  

(04/1)  
488/4  

(62/4)  

F ***48/2  ***38/0  ***01/11  ***81/12  

R2 460/4  462/4  414/4  411/4  

D.W 34/1  34/1  08/1  02/1  

هاي تشخيصيآزمون  

Chow Test 
03/1  

[44/4]  
44/1  

[44/4]  
31/4  

(31/4)  
41/4  

(00/4)  

Hausman Test 18/04  68/06    
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[44/4]  [44/4]  

آزمون ناهمساني 
 واریانس مقطعي

4/2063  
[44/4]  

44/841  
[44/4]  

68/846  
[44/4]  

08/831  
[44/4]  

آزمون ناهمساني 
 واریانس زماني

14/806  
[44/4]  

04/404  
[44/4]  

10/012  
[44/4]  

10/012  
[44/4]  

 آزمون خودهمبستگي
46/418  
[44/4]  

3/2343  
[44/4]  

8/6464  
[44/4]  

28/6426  
[44/4]  

هاسمن،  ي و اعداد داخل کروشه احتمال آزمون است. با توجه به آزمون چاو و آزمونمحاسبات tاعداد داخل پرانتز مقادیر 
 . است شده( با روش تلفيقي یا ضرایب ثابت آزمون 0( و )8هاي ) ( با روش اثرات ثابت و مدل1( و )1هاي ) مدل

براي حل این دو مشکل، مدل  ناهمساني واریانس و خودهمبستگي بين خطاها است که  دهنده نشانها تشخيصي، نتایج آزمون
 . است شدهبرآورد  FGLSبا روش 

 درصد است. 14و  2، 1داري ضرایب تخميني در سطح  بيانگر سطح معني *و  **، ***

 هاي با قیمت پایین هاي با قیمت بالا در مقابل شرکت شرکت

، نتایج آزمون رابطه بين ریسک و بازده و نيز تأثير احساسات بر بازده و تأثير 4در جدول 
شرکت( و قيمت  28هاي با قيمت سهام بالا ) احساسات بر رابطه بين ریسک و بازده براي شرکت

( تر پایينبالاتر ) tدر ماه  iقيمت سهام که  . در صورتي است شدهشرکت( گزارش  24سهام پایين )
سهام با قيمت ) سهام با قيمت بالا tدر ماه  iسهام  باشد هاي دیگر در آن ماهسهم قيمت ميانه از

 خواهد بود. ( پایين و ارزان

 هاي با سهام قيمت بالا و سهام قيمت پایين . نتایج آزمون تأثير احساسات بر رابطه بين بازده و ریسک در شرکت4جدول 

هاي با قيمت بالا شرکت  با قيمت پایينهاي  شرکت   

(1) متغير  (1)  (8)  (0)  

 عرض از مبدأ
***814/4  

(11/0)  

***881/4  

(14/3)  

***140/4  

(24/6)  

***106/4  

(62/8)  

VAR 
***404/4  

(24/3)  

***401/4  

(32/0)  

***413/4  

(81/6)  

***414/4  

(23/8)  

DVAR  
440/4-  

(28/4-)  
 

**411/4  

(81/1)  

D  
481/4-  

(20/4-)  
 

***164/4  

(08/1)  

Rmf 
***881/4  

(62/0)  
***81/4  

(84/0)  
***406/4  

(30/14)  
***401/4  

(22/14)  

HML 
484/4  

(62/4)  
412/4  

(20/4)  
421/4  

(42/1)  
*400/4  

(30/1)  

SMB 
**431/4  

(30/1)  
**434/4  

(41/1)  
***113/4  

(41/1)  
**111/4  

(88/1)  
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F 13/0  40/0  46/113  44/30  

R2 422/4  422/4  11/4  11/4  

D.W 34/1  31/1  06/1  00/1  

هاي تشخيصيآزمون  

Chow Test 
00/1  

(41/4)  
02/1  

(41/4)  
11/1  

(10/4)  
06/4  

(426/4)  

Hausman Test 
00/82  

[444/4]  
60/82  

[444/4]  
  

آزمون ناهمساني واریانس 
 مقطعي

42/834  
[444/4]  

88/041  
[444/4]  

43/834  
[444/4]  

46/830  
[444/4]  

آزمون ناهمساني واریانس 
 زماني

84/383  
[444/4]  

31/310  
[444/4]  

13/263  
[444/4]  

04/231  
[444/4]  

 آزمون خودهمبستگي
02/2141  
[444/4]  

80/0046  
[444/4]  

34/8146  
[444/4]  

16/8113  
[444/4]  

( با روش اثرات ثابت و 1( و )1هاي ) هاسمن، مدل ي است. با توجه به آزمون چاو و آزمونمحاسبات tاعداد داخل پرانتز مقادیر 
 . است شده( با روش تلفيقي یا ضرایب ثابت آزمون 0( و )8هاي ) مدل

ناهمساني واریانس و خودهمبستگي بين خطاها است که براي حل این دو مشکل، مدل   دهنده نشانها تشخيصي، نتایج آزمون
 . است شدهبرآورد  FGLS با روش

 درصد است. 14و  2، 1داري ضرایب تخميني در سطح  بيانگر سطح معني *و  **، ***

ها  حاکي از رابطه مثبت بين ریسک و بازده در بين هر دو گروه از شرکت  آمده دست بهنتایج 
( با 0( و )1هاي ) (. نتایج آزمون مدل8و مدل  1بدون در نظر گرفتن عامل احساسات است )مدل 

دهد که رابطه بين احساسات و بازده در سهام  در نظر گرفتن عامل احساسات، به ترتيب نشان مي
( اما عامل احساسات، تأثير =t-20/4با  -481/4دار است )ضریب  ا غير معنيبا قيمت بالا منفي ام

(. =08/1tبا  164/4هاي داراي سهام با قيمت پایين دارد )ضریب  بسيار بالایي بر بازده شرکت
است  ريتأث يبهاي با قيمت بالا  همچنين عامل احساسات بر رابطه بين ریسک و بازده در شرکت

هاي داراي احساسات بالا با قيمت  مثبت بين ریسک و بازده را در شرکت اما این عامل، رابطه
هاي داراي احساسات بالا اما  براي شرکت 411/4+414/4=400/4کند )ضریب  پایين تقویت مي

هاي داراي قيمت پایين و احساسات  براي شرکت 414/4داراي قيمت پایين در مقابل ضریب 
پژوهش متفاوت از نتایج مطالعات دیگر است که در این  در این  آمده دست بهپایين(. نتایج 

هاي ارزان قيمت نسبت به  گذاران حقيقي تأثيري قوي بر سهممطالعات احساسات سرمایه
گران هاي ارزان قيمت تا حد زیادي متأثر از معامله تر دارند و بازده سهم قيمت هاي گران سهم

زنند در نتيجه احساسات  کمتر از حد تخمين ميرا  و بازدهاحساساتي است که رابطه بين ریسک 
 [.80، 88کند ]رابطه بين ریسک و بازده را تضعيف مي
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 گیري نتیجهبحث و . 5

از جمله اصول اساسي در بازارهاي مالي است و بر اساس  رابطه بين ریسک و بازده 
  گرفته صورتهاي هاي مالي کلاسيک رابطه بين این دو متغير مثبت است اما پژوهش تئوري

هاي مختلف در کشورها و بازارهاي مختلف است.  حاکي از متفاوت بودن این رابطه در پژوهش
شناختي  بين ریسک و بازده را به مسائل روان  آمده دست بههاي مالي رفتاري، نتایج متفاوت  تئوري

 .دهند گذاران در بازارهاي مالي نسبت مي بازار و احساسات سرمایه

رابطه بين ریسک و بازده در بورس ایران در سطح شرکت با استفاده از روش  در این پژوهش
گذاران حقيقي بررسي گردید. متغير هاي ترکيبي با در نظر گرفتن عامل احساسات سرمایه داده

ریسک با استفاده از دو مدل گارچ معمولي و گارچ نامتقارن استخراج گردید و رابطه ریسک و 
هاي ارزشي و رشدي، عامل احساسات علاوه بر کل نمونه، در سهم بازده با در نظر گرفتن

هاي داراي ارزش بازاري بالا و ارزش بازاري پایين  هاي داراي قيمت بالا و ارزان و شرکت سهم
 نيز بررسي گردید.

نتایج آزمون مدل بدون در نظر گرفتن عامل احساسات حاکي از رابطه مثبت قوي بين ریسک 
با افزودن عامل احساسات حاکي   آمده دست بههاي مورد بررسي بود. نتایج  مدل و بازده در تمامي

ي احساسات بر بازده مورد انتظار و نيز بر رابطه بين ریسک و بازده در کل نمونه رگذاريتأثاز عدم 
در این زمينه همانند   گرفته صورتهاي تحت بررسي بود که این نتيجه با نتایج اکثر پژوهش

( 1411( و هي )a1413(، ونگ )1414(،  کيم و همکاران )1411(، یو و یوان )1446) لي کومار و
هاي با قيمت بالا هاي رشدي، شرکت[. احساسات در شرکت10، 26، 80، 68، 88متفاوت است ]

تأثيري بر بازده مازاد ندارد و همچنين این عامل تأثيري بر رابطه بين ریسک و بازده در این نوع 
هاي داراي ارزش بازاري نشان داد که احساسات در شرکت  آمده دست بهها ندارد. نتایج شرکت

دار بر بازده دارد و نيز احساسات منجر به تضعيف رابطه بالا، در سطح ده درصد تأثير منفي و معني
حاکي از آن   آمده دست بههمچنين نتایج شود. ها ميبين ریسک و بازده در بين این نوع شرکت

هاي با احساسات بالا در  ست که احساسات رابطه مثبت بين ریسک و بازده را در شرکتا
هاي با ارزش بازاري پایين تقویت  هاي با قيمت سهم پایين و شرکت هاي ارزشي، شرکت شرکت

 کند. مي

 هایي همانند فروش استقراضي براي ایجاد تعادل در قيمت اگرچه در بازار سهام ایران مکانيسم
رسد عواملي همانند وجود حجم مبنا و حد نوسان تا حدودي ها وجود ندارد اما به نظر ميسهم
تواند تأثيرات شدید احساسات بر بازار را خنثي نماید. البته عليرغم وجود این امور نيز تأثير  مي

هاي کوچک و با قيمت پایين متفاوت از  هاي مختلف مثلاً شرکت احساسات در شرکت
و با قيمت بالا بود که خود حاکي از تأثيرگذاري احساسات در این نوع  هاي بزرگ شرکت
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هاست. نتایج متفاوت تأثير احساسات بر رابطه بين ریسک و بازده در بازار سهام ایران از  شرکت
نوع قوانين حاکم بر بازار سهام ایران همانند وجود حجم مبنا و  توان علاوه بر سایر کشورها را مي

هاي موجود در اقتصاد  ثباتي گذاران حقوقي بر بازار ایران و نيز بيتسلط سرمایهحد نوسان، در 
 (a1413جستجو کرد. ونگ )هاي اخير کلان همانند جهش شدید ارز و افزایش نرخ تورم در سال

و  نيانگيرابطه مبر  گذاران هیاحساسات سرما ريتأثير متغي بررس از  آمده دست بهدر خصوص نتایج 
رابطه  کند که بيان مي ها یي و نتایج متفاوت بين آنبازار اروپا 10بازده سهام در  انسیوار
را ندارد  گرید يبه بازارها ميتعم تيهر بازار مختص همان بازار است و قابل يآمده برا دست به

هر  يها يژگیو بازده وابسته به و سکیهمان ر ایبازده سهام  انسیو وار نيانگيچراکه رابطه م
همچنين برخي از محققين فرهنگ  .[26] متفاوت باشد تواند يمختلف م ياست و در بازارهابازار 

 [.06]دانند و نهادهاي مالي حاکم بر بازار را نيز از جمله دلایل تفاوت در تأثير احساسات مي

  ها . پیشنهادها و محدودیت6 

گذاران حقيقي و حقوقي هاي مستقيم احساسات براي سرمایهعدم تدوین و استخراج شاخص
رو براي انجام این نوع از ربط در بورس ایران از جمله محدودیت مهم پيشتوسط نهادهاي ذي

هاي غيرمستقيم و ضمني ها است که محقق مجبور است خود با صرف زمان زیاد شاخصپژوهش
هش، انجام مدت نمادها در طول دوره پژواحساسات را استخراج کند. همچنين بسته بودن طولاني

شود. بر اساس کند و منجر به کاهش حجم نمونه مورد بررسي مي را را با مشکل روبرو ميآن
گذاري علاوه بر توجه به  گذاران باید، در تدوین استراتژي سرمایه هاي پژوهش سرمایهیافته

داشته  گذاران و عوامل مؤثر بر آن ي به احساسات سرمایها ژهیوي توجه و اقتصادعوامل بنيادین 
ها از حيث ارزشي و رشدي بودن یا داراي ارزش بازار بالا و هاي شرکتتوجه به ویژگي .باشند

گذاران در پایين و نيز داراي قيمت بالا و پایين بودن سهام از جمله عواملي است که باید سرمایه
گذاران بر رابطه ریسک  بررسي تأثير احساسات سرمایهها را باید در نظر بگيرند.  معاملات خود آن

گذاران حقوقي در سطح شرکت و بازار بر این  و بازده در سطح بازار و نيز تأثير احساسات سرمایه
در شرایط صعودي و نزولي بازار و ماهيت متغير در طي زمان رابطه بين  مسئلهرابطه، بررسي 

ت و کوتاه احساسات بر این رابطه و نيز بررسي موضوع ریسک و بازده و نيز تفکيک اثرات بلندمد
 تواند باشد.هاي فرابورسي از جمله موضوعات جدید پژوهش در این زمينه ميدر شرکت
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