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Abstract 

Investor sentiment about the capital market can play an important role 

in stock price trends, market transactions, and especially on the stock 

return synchronicity. The entry of many Individual investors who do 

not have enough information about investment, the study of this issue 

has made more important. To this end, in this research we investigate 

the relationship between investor sentiment and stock return 

synchronicity in Tehran Stock Exchange, by using the financial data of 

167 firms listed on Tehran Stock Exchange from 15 various industries 

during ten years from March 2010 to March 2020. We use the Baker-

Wurgler (2006) sentiment index as our primary measure of investor 

sentiment that Measured by principal component analysis. Also, three 

different methods have been used to measure the stock return 

synchronicity: the Mork model, the Carhart four-factor model and the 

Fama and French five-factor model. The results show that the Investors 

sentiment significantly affect on increasing stock return synchronicity. 

The findings also showed that the coefficients of positive and negative 

sentiment are not significantly different and as a result, positive and 

negative sentiment are symmetrically affecting the increase in stock 

return synchronicity. 
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 1چکیده

 حجم تــما   قیم  روند با یوثای نقش تواندیی تــایا   بازار ب  نســ   گذارانتــایا   احســاتــا 
شت  تما  بازدهی همزیانی با بخصوص و بازار یعایلا   حجم با بسیار خاد گذارانتایا   ورود. باشد دا
ستند  یندبماه گذاریتایا   زیین  در کافی دانش از ک  بالا تایا   ضوع ا ن یطالع  شده یوجب نی  یو
 و گذارانتــایا   احســاتــا  بین رابط  بارتــی ب  پژوهش ا ن در رو  ا ن از. کند پیدا بیشــتای اهمی 

 بورس در شده پذ افت  شاک  167 آیاری نمون  با تماان  بمادار اوراق بورس در تما  بازدهی همزیانی
 شده پاداخت  1398 یاه اتفند لغا   1389 یاه فاورد ن زیانی بازه طی یختلف صنع  15 از بمادار اوراق
ت  تا . ا سا شنمادی تاکی ی شاخص طا ق از گذارانتایا   اح تتفاده با( 2006) وارگلا و بیکا پی  از ا

 ت  از تما  بازدهی همزیانی گیایاندازه باای همچنین و ات  شده گیایاندازه اصلی هاییولف  تحلیل
. ات  شده اتتفاده فانچ فایا عایلیپنج یدل و کارها  چمارعایلی یدل یورک  تاده یدل: یختلف روش
شان پژوهش نتا ج ت  ا ن دهندهن تا  ک  ا سا  همزیانی افزا ش با یعناداری طورب  گذارانتایا   اح

ت  اثاگذار تما  بازدهی شان پژوهش های افت  همچنین و ا تا  ضاا ب داد ن سا  ینفی و یث   اح
 ش با افزا یتقارن  بصـــور  ینفی و یث   احســـاتـــا  نتیج  در و ندارند تفاو  باهم یعناداری طورب 

 . هستند اثاگذارتما   یبازده یهمزیان
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  . مقدمه1

  بارتی ادبیا  و قاار دارد توتع  و رشد یسیا ابتدای در ا اان تما  بازار ک  با توج  ب  ا ن 
شافت  با هدف جلوگیای تا ا بازارهای پی تتفاده از تجاب   شکلاتی تکاار از ا  بازارهای در ک  ی

شتا قدی  با تما  ضاوری تلقی یی وجودب  بی ت  درک. شودآیده  ایای   هایضعف در

 بازار توتع  آن  ب  توج  بدون ک  ات  یمم ایاندازه ب  گیایفاآ ند تصمیم در گذارانتایا  

ضوع ا ن ب  با د د گا  طاف از بود. خواهد غیایمکن تما   راهکار فقدان ک  نمود توج  یو

 خاوج و جد د گذارانتــایا   جلوگیای از ورود یوجب گذاران تــایا   هدا   باای یناتــب

 [.12گادد ]بازار یی بیشتاهاچ   تضعیف و فعلی گذارانتایا  
تما  با عوایل تجمیعی همواره باای تمایداران و  1حاکتیهمزیانی بازدهی تما   ا ییزان هم

تنما ب  طور یستقیم ها بوده ات  ک  ن تا ن دغدغ کی از اتاتیگذاری  ید اان ت دهای تایا  
حاکتی با انتخاب گذارد  بلک  یقدار ا ن همگذاری اثا ییبا یزا ای یتنوع کادن تـــ د تـــایا  

شاک  تما  هم   شت   اگا  ت . از ا ن گذ توددهی هم اثاگذار ا سیل  ها باهم تما  دارای پتان
گیای و آگاهی از اثاا  دهد. اندازهنیز ارزش خود را از دت  یی حاک  کنند  یسئل  انتخاب تما 

سیاری از ایور یابوط ب  ید ا   یالی )از  تما    کی از پارایتاهای یمم باای ب همزیانی قیم  
سک گافت  تا قیم  ت  ]ارز ابی ر  تما  [. از ا ن رو 8گذاری اوراق( ا تی همزیانی بازدهی   بار

 آگاهی و گیایاندازه و بوده توج  یورد گذاریتایا   هایت د ید اان و بازار گذرانتیات  باای
 .ات  دخیل ها شانگیایتصمیم یااحل در آن ب  نس  

تایا   تا   سا صلی در بازارهای یالی  اح ت . با کی از عوایل ا شد گذاران ا  بالای توج  ر
 جذب یوجب ازییو بازارهای تــا ا ب  نســ   تــما  بازار بیشــتا بازدهی و بورس شــاخص

 و بازار ا ن ب  تایا   بالای بسیار حجم ا ن ناگمانی ورود. ات  شده بسیاری خاد گذارانتایا  
 صافا ک  یشاهده شود بسیاری یعایلا  ک  شده یوجب گذارانتایا   کافی دانش عد  همچنین

 یو یال یپول یدر بازارها ی. وقوع ناکارایدات  بوده گذارانتایا   احساتا  و هیجانا  از ناشی
ـط  حاک  ـ ـ ها ب  ها ید  آنو کوتاه یاهجو  لحظ  یب  ع ارت ا افااد  ی ناآگاهان یهاب  وات

 .[23]شود  یآت یهادوره یباا یاقتصاد یهایســــــ ب باوز بحاان تواندیبازارها ی ن از ا ک 
ضوع ا ن تی ک  گاد ده یوجب یو تا  شناخ  و بار سا شی اثاا  و گذارانتایا   اح  آن از نا

گذاران با ک  یطالعا  پیشین با روی اثاا  احساتا  تایا  در حالی. کند پیدا دوچندان اهمیتی
 بارتـی ب  ک  اتـ تـعی شـده  پژوهش ا ن ها تماکز دارد  دردارا ی ها و بازدهیتـط  قیم 

تی گاا ش ییان یرابط  سا  بمادار اوراق بورس در تما  بازدهی همزیانی و گذارانتایا   اح
ــود تماان ــی گاا ش اثا بودن یتقارن همچنین .پاداخت  ش ــات ــایا   احس  همزیانی با گذارانت

 .شد خواهد بارتی نیز تما  بازدهی

                                                 
1
. Comovement 



 1400 تابستان ،34انداز مدیریت مالی ـ شماره نشریه چشم                                                                                      98

 

 و خواهد شــد انداخت  نگاهی پژوهش یورد یوضــوع نظای هایچمارچوب بخش بعدی ب  در
سم   پژوهش  فاوض  ادآوری ضمن تپس تی پژوهش ب روشدر ق  هایها و یدلروش شنا

تتفاده یورد شاره ا ت  آیده پژوهش ها و دادهشود. همچنین در ادای  ب  تحلیل  افت یی ا های بد
ــده و در ــی یورد را پژوهش نتا ج انتما پاداخت  ش ــنمادهای و داده قاار بارت ــده ینتج پیش  از ش

 .شد خواهد یطاح پژوهش

 پژوهش. مبانی نظری و پیشینه 2

 گذاراناحساتا  تایا  

ــما  بازار تار خ ــ  ک  با اتفاقاتی از یملو ت ــتاندارد الگوهای ات ها توان باای آنیالی نمی ات
 1987 اکت ا 2تیاه دوشن     1929 تال 1بزرگ توان ب  تقوطها ییتوضیحی  اف ؛ از جمل  آن

 یدل تا تلاشند در رفتارییالی  حوزه در یحققان اشاره کاد. بناباا ن 1990 ده  3ا نتان  ح اب و
تتانداردی تی فاض دو ی نای با ک  ارائ  نما ند را ا تا ت  شده بنا ا تال   ک  در اولین فاض .ا

 بااتاسگذاران ا ن ات  ک  تایا   یطاح گاد د 4والدین تایاز و شلیفا  توتط دلانگ  1990
صمیم ییگاا ش تی خود ت سا تی  گیاند.های اح سا های اعتقاد ب  جا ان توانیی راگاا ش اح

ک  ا ن اعتقاد توتط حقا ق در دتتاس ا جاد  کاد گذاری تعا فهای تایا  نقدی آتی و ر سک
ات  ک   آن ب  آن اشاره شد 5توتط شلیفا و و شنی 1997نیز ک  تال  دویین فاض. نشده ات 

 اتتاندارد یدل یطابق بناباا ن. گذاران احساتی پا ر سک و پا هز ن  ات آربیتااژ در باابا تایا  
. نیســتند در تلاشها ب  قیم  بنیادی  گذاران ینطقی  ا آربیتااژگاها در باگاداندن قیم تــایا  

 دارد. وجود آربیتااژ باای ها ییحدود   نو ن  رفتاری یالی ادبیا  در
تاری علو  یا   و یالی حوزه در رف حث گذاریتـــا ـــ  جد دی ی   علو  در اخیااً ک  ات
ت  شده یطاح یالی و گذاریتایا   تی کارباد عنوان ب  رفتاری یالی. ا شنا  یالی علو  در روان
ــود یی تعا ف ــایا   .[22]ش ــا  ت ــات کننده کلیدی در گذار  کی از عوایل تعیینعواطف و احس
ها و های بازار اتــ . یطالع  نقش احســاتــاتی همچون تاس  حاص و ولب  پیشــ ینیحاک 

ــک ــایا  لانتظارا  در ش ــمیما  ت آ ند. یالی رفتاری  ک زیین  نظا یمم ییگذاری ب گیای تص
تان  و تأثیاا  آن شنا ت  ک  ب  یطالع  اثاا  عوایل روان تع  ا صمیمگیای در درحال تو ها با ت

 شود.در ادای  ب  بیان چند پژوهش در ا ن زیین  پاداخت  یی .[21] پادازدشاا ط عد  اطمینان یی
 ک ) گاا شی اثا  تما  نقدشوندگی عد  بین ارت اط بارتی (  ب 1391همکاران ) نژاد وفدا ی

ها پاداختند ک   کی از نتا ج آن عادی تما  دوره نگمداری گذاران( ورفتار تایا   کننده ینعکس

                                                 
1
. The Great Crash 

2
. The Black Monday 

3
. The Internet Bubble 

4
. Delong, Shleifer, Summers and Waldmann 

5
. Vishny 
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 ک  وجود دارد دوره نگمداری و بازده تالان  تمم بین یعناداری ینفی حاکی از آن بود ک  رابط 

(  در 1397[. تادا  تاداتی و آقابابائی )10]ات   ا اان تایا ة بازار در گاا شی اثا جودو بیانگا
در ا ن گذاران در بورس اوراق بمادار تماان پاداختند. ای تایا  ی ب  بارتی رفتار تودهپژوهش

دارد  ای  عمدتا از نوع ضعیف  وجودتی رفتار تودهلا ی از روزهای یعایپژوهش  در درصد بسیار بالا
ای  حتی از نوع ضعیف  حاکی از رفتار ی تنی با احساتا  و تصمیما  و همین تأ ید وجود رفتار توده

ای ب  بارتی (  در یطالع 1398رتتمی جاز و همکاران ) .[26]ات   ی در بازار تما  ا اان لاغیاعق
ا  قیم  گذاران در ت یین انحاافاهمی  نس ی عوایل صاف ر سک وگاا ش احساتی تایا  

ها پاداختند. نتا ج پژوهش آنما نشان داد ک  انحااف قیم  بازارتما  از ارزش ذاتی تما  شاک 
گذاران و صاف تواند با هادو عایل گاا ش احساتی تایا  بازار تما  از ارزش ذاتی تما  یی

تا از حد گذاران ینجا ب  ارزشیابی کمهای احساتی تایا  ر سک ت یین شود. اثاا  ینفی گاا ش
 ی(  در پژوهش1398) یو یاشد یاتد [.25شود ]ییهای ذاتی آن قیم  بازار تما  نس   ب  ارزش

 تماانبمادار اوراق تما  در بورس  م یبا خطا تقوط ق گذاران  احساتا  تایا ایتأث یب  بارت

)با اتاس شاخص  گذاران  احساتا  تایا نیها نشان داد ک  بآن پژوهش یهاافت  پاداختند. 
 و کاییابی [.2] وجود دارد میتما   رابط  یستق م یتقوط ق ایختلف خط یارهایآریز( و یع

 احساتا  بین رابط  با ید ا   توانا ی کنندهتعد ل اثا بارتی ب  پژوهشی در  (1400) نیاجوادی
 احساتا  بین ها آن های افت  اتاس با. پاداختند حسابداری کارییحافظ  و گذارانتایا  
و همکاران  1چو .[14دارد ] وجود یعناداری و یث   رابط  حسابداری  کارییحافظ  و گذارانتایا  

گذار با همزیانی بازده تما  پاداختند. نتا ج در پژوهشی ب  بارتی اثا احساتا  تایا   ( 2019)
های کوچک  باای تما آنما نشان داده ات  ک  تأثیا احساتا  با همزیانی بازده تما  بخصوص 

دهد ک  ث ا   فاقد تود تقسیمی و قیم  پا ین بالا ات . ا ن یوضوع نشان ییتازه تاتیس  بی
 در( 2021) همکاران و 2[. فان6گیاند ]ها بیشتا تح  تأثیا احساتا  قاار ییتما  با ا ن و ژگی

 بعنوان و تنا  بمادار اوراق بورس در تما  بازده با گذارانتایا   رفتار نقش بارتی ب  یپژوهش
 ینفی ایرابط  یابوط   ادبیا  با یطابق اتشانپژوهش نتا ج. پاداختند نوظمور بازار  ک از اینمون 

 .[24دهد ]یی نشان بازار بازدهی و گذارانتایا   احساتا  بین

 تما  م یق یهمزیان

کاران ) 3هاتن ند ( در پژوهش خود در2009و هم عات یب  طور کل افت باره  یاطلا  ک ک  در
تایا صاد کلان و اخ ار خاص  ی یشود  تاکیی اف  گذاران در  شاک  خاص توتط  از اخ ار اقت

ت . بازده شاک  و تط  بازار را ینعکس ی د تما   اطلاعا  جد یهاشاک  ا کند. یدر تط  

                                                 
1
. Chue 

2
 Phan 

3
. Haten 
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ت زانیی نییینظور تع  کادند ب انیها بآن شاک  ک  ب  بازار اوراق بمادار ر و  دهیاطلاعا  خاص 
تتفاده ی م یق یهمزیان اریدر بازده تما  ینعکس شده ات  از یع  یهمزیان[. 11] شودیتما  ا

تما  ب  گاا شاک  در  ش بازده  تما   شخص یدوره زیان ک حاک  بازده  شاره ی ک   کندیی ا
 بازدهی راتــتاحاک  باهم وهم ن زار تــما  باشــد؛ اوابســت  ب  روند بازده با تواندیی ش گاا ن ا

 .[5] ند بازده تما  گو یتما  شاک  و بازار را همزیان
ضا ب تعیین  تما   از  شان (𝑅2)باای تجز   و تحلیل همزیانی بازدهی  شی از ک  ن دهنده بخ

ضی  داده یی تتفاده در یدل تو تط یتغیاهای یورد ا ت  ک  تو تمم ا تتفاده بازدهی  شود  ا
بالا باشد  بیانگا ا ن ات  ک  بخش بیشتای از تغییاا  بازدهی تما   𝑅2شود. هاچقدر یقداریی

ضی  داده یی صنع ( تو تا ا یتغیاها )یانند بازده بازار و  تط تغییاا   صور  تو شود ک  در ا ن 
تمم  شده همزیانی بازدهی  ت  ک  یوجب  شاک  کمتای ا تما  دارای اطلاعا  خاص  قیم  

ــما  را ب  عنوان یع م یق یهمزیانباخی نیز افزا ش پیدا کند.  کننده اطلاعا  بازار ینعکس اریت
تایاتواند ب  یعایل یکادند ک  ی ییعاف ت یاونیگذاران ب  گاان و  تتا ها ب  اطلاعا  آن یک  د

 نیز یگا کمک کند ایا یطالعا  د اتــ  با اطلاعا  بازار دشــوار  ســ  خاص شــاک  در یقا
 م یاطلاعا  خاص شــاک  ک  در ق یاز یقدار نســ  یاریتــما  را ب  عنوان یع م یق یهمزیان

یابوط ب  𝑅2 تا بودنن یک  پا را ارائ  نمودند فاض ا ن و  بیان کادند شــودیتــما  ینعکس ی
ب  اطلاعا  خاص شاک  دارند را  یشتایب یگاان آگاه ک  دتتاتیعایل  شتایب  ییدل بازار  فعال

 اطلاعا  و اخ ار ب  تایا   بازار فعالان دتتاتی و اطلاعاتی شفافی  تاتیب بد ن .دهدینشان ی
ــحی  ــایا   بازار الزایا  تا نیمم از  کی عنوان ب  هنگا  ب  و ص [. 9نما د ]یی رخ کارآید ایت

 یطالعا  بسیاری پیاایون ا ن یوضوع صور  گافت   ک  ب  بیان باخی پاداخت  شده ات :
تی اثا یعایلاتی بلوکی با همزیانی بازدهی  پژوهش(  در 2020و همکاران ) 1ینگ خود ب  بار

تتفاده از نمون  شاک تما  با ا تما   تالای از  د. پاداختن 2014الی  2008های های چینی در 
ای ینفی دارد و افزا ش یحتوای اطلاعاتی ها در افتند ک  یعایلا  بلوکی با همزیانی رابط آن

گا ا ن شـــود. نتا ج همچنین بیانتوجمی در همزیانی یییعایلا  بلوکی ینجا ب  کاهش قابل
تما   شاکتی در قیم   شار اطلاعا  خاص  تما  چین ب  انت ت  ک  یعایلا  بلوکی در بازار  ا

 ر سک افشای در کارییحافظ  تأثیا بارتی در  (1400) همکاران و یماادی [.17کند ]ییکمک 
 در کارییحافظ  ک  در افتند تــما  بازده همزیانی و حســابداری اطلاعا  اطلاعاتی یحتوای با

تط  ب  ک  دهد یی افزا ش را حسابداری اطلاعا  اطلاعاتی یحتوای ر سک  افشای  افزا ش وا
 همکاران و2شن .[16دهد ]یی کاهش را تما  بازده همزیانی شاک   خاص اطلاعا  شفافی 

شی در( 2021) تی ب  پژوه ت  قطعی  عد  بار صادی تیا  بازار در تما  قیم  همزیانی و اقت

                                                 
1
. Meng 

2
 Shen 
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ـــ  قطعی  عد  ک  در افتند هاآن. پاداختند چین ـــادی تـــیات  با توجمی قابل ینفی اثا اقتص
 . [27دارد ] تما  قیم  همزیانی

ــما  وجود دارد ی نی با ا ن همزیانی بازده یورد در یتفاو  د دگاه دو ــما   چ   قیم  ک ت ت
اطلاعا   با تـــما  بازده همزیانی ک  کندیی ادعا فکای یکتب  ک .کندینعکس یی اطلاعاتی

ـــده تـــما   بازدهی همزیانی( 2000)1 و و  ونگ دارد. یورک  ینفی رابط  قیم  در ینعکس ش
صادها ی در را بزرگتای سا  دولتی هاآن در ک  کادند پیدا اقت ت صی یالکی  حقوق از یو صو  خ

کندتا شدن  ب  ینجا یالکی  خصوصی حقوق ک  ات  ا ن هاآن تفسیا .دارند تایضعیف حما  
همزیانی  افزا ش و در نتیج  شــودشــان ییتــما  قیم  در هاشــاک  خاص اطلاعا  انعکاس

 نشان دادند یطالعا  از بسیاری با ا ن علاوه  [.20ب  دن ال دارد ] هاشاک  بازدهی تما  در بین
صیص کارآ ی با تما   قیم  اطلاعا  با آن تأثیا دلیل ب  تما  بازده همزیانی ک   تایا   تخ

در  تــایا   تخصــیص کارآ ی ک  دهدیی نشــان (2000) وارگلا یثال بیکا و عنوانب  .دارد تأثیا
 یورک دارنو  [.3دارد ] ینفی ایشان رابط داخلی بورس در تما  بازده همزیانی با کشورها بعضی

 دارند تما ل دارند  کمتای همزیانی بازده ک  آیا کا ی هایشــاک  در افتند ک  (2004) ونگ  و
 دهند. ا ن تخصــیص یؤثاتای طور ب  را تــایا   و کنند اتــتفاده بیشــتای خارجی یالیتایین از

 نوتـــانا  ز اد قیمتی خاص همان شـــاک   با شـــاک   ک باای ک  گیاندیی نتیج  یطالعا 
ک  ب  قیم  ذاتی آن  تـــممی هایقیم  دارد تا تماکز شـــاک  روی بیشـــتا آگاهان  آربیتااژ
 ب  هز ن  تــایا   و یابوط هایتصــمیم و داده افزا ش را قیم  کارآ ی ا ن ایا .تا اتــ نزد ک
 شفافی  ییزان بین ارت اط( 2006)2از یا و نیج .[7]بخشد یی تسمیل خارجی را هاییالی تأیین

تی را بازدهی همزیانی و شاک  تتدلال هاآن .کادند بار  تا شفاف یحیط  ک در ک  کنندیی ا
 نتیج  گیاد و درقاار یی گذارانتــایا   ها در دتــتاسشــاک  خاص اطلاعا  یتناتــب طورب 

 ینجا ب  ک  دهدیی توضـــی  را بازدهی کل تغییاا  از کوچکی بخش بازار  ب  یابوط اطلاعا 
 .[13شود ]یی تاپا ین بازده همزیانی
تتدلال د گای فکای یکتب تمم  با تما  همزیانی بازدهی ک  کندیی ا اطلاعاتی ک  قیم  

 و تاپا ین  کوچک 𝑅2 با تـــما  ک  در اف ( 2014)3یکلدارد.  یث   رابط  کند ینعکس یی
ـــ  تاجوان مادی یالکی  و ات قد نگی کمتا  تحلیلگای پوشـــش کمتا  ن ن  و تا پا ین ن  هز 

شتای یعایلا  تلا و ژنگعابدی .[15دارند ] را بی تتفاده از  ک 2020) 4فا  بو شی با ا ( در پژوه
ــوک باون ــوک با ش ــی تاثیا ا ن ش ــط فدرال رزو   ب  بارت ــده توت زا  تغییاا  نظارتی ارائ  ش

ـــان داد ک  های بانکی پاداختند. نتا ج پژوهش آننگای از هلد همزیانی بازدهی نمون  ها نش

                                                 
1
. Morck, Yeung, and Yu 

2
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3
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های هلد نگ بانکی پس از تغییاا  نظارتی کاهش  افت  ات . همچنین همزیانی بازدهی شاک 
ــیدند ک  همزیانی بازدهی پا ین بیانگا انعکاس کم ــما  ب  ا ن نتیج  رت تا اطلاعا  در قیم  ت

 [.1ات  ]
شان یی یاور  تأثیا ب  های صور  گافت  در ا ن زیین هد ک  اغلب پژوهشدیطالعا  پیشین ن

ک  در پژوهش اند. حال آنشده یتماکز تما   بازده و هاقیم  تط  گذاران بااحساتا  تایا  
همزیانی  با گذاراحساتا  تایا   آ ا ب  ا ن توال پاتخ داده شود ک  حاضا تعی با آن ات  ک 

اثا گذار ات ؟ ا ن یوضوع در یطالعا  داخلی تاکنون یورد توج   ب  صور  نایتقارن بازده تما 
 قاار نگافت  ات .  

 پژوهش هایفاضی 

 تماان بمادار اوراق بورس در تما  بازدهی همزیانی یوجب افزا ش گذارانتایا   . احساتا 1
 .شودیی

تما   بازده یهمزیان ب  صور  یتقارن یوجب افزا ش انگذار  تایایث   و ینفی احساتا  . 2
 شوند.در بورس اوراق بمادار تماان یی

  شناسی پژوهش. روش3

 اتتفاده با گذارانتایا   احساتا  و تما  بازده همزیانی بین رابط  بارتی ب  پژوهش ا ن در
 پژوهش تجابی اصلی رو کاد. شد خواهد پاداخت  زیانی تای هایچمارچوب و رگاتیون یدل از

 ها یکمی  یقاد ا با آن کادن یات ط و دوره ها در تما  بازده همزیانی گیایاندازه شایل حاضا
ا ن  حقیق  در. شــوندیی شــناخت  گذارانتــایا   احســاتــا  از ها ییلاک عنوانب  ک  اتــ 

تی دن ال ب  پژوهش  ب  نتا ج کارگیای ب  و د گا عایل روی با عایل  ک تاثیاگذاری ییزان بار
 نوع از پژوهشــی  پژوهش ا ن هاداده گادآوری نحوه نظا از بناباا ن. اتــ  عمل در آیده دتــ 
ــتگی تحلیل ــوب هم س ــودیی یحس ــ   کاربادی پژوهش ا ن هدف  لحاظ ب . ش  با ک  چاا ات

ستن تا  بین ارت اط دان سا  و ید اان ب  توانیی تما   بازده همزیانی ییزان و گذارانتایا   اح
 .کاد کمک بمتا هایتصمیم اتخاذ در گذارانتایا  

در  پذ افت  شــده در بورس اوراق بمادار تماان یهاشــاک   یرا کل پژوهش ن ا یجایع  آیار
تفندیاه    لغا 1389 ن فاورد یقلماو زیان شک 1398ا . تعداد نمون  یورد یطالع  در دهدیی لیت

 انتخاب خواهند شد:  ا ز یارهاییع غابالگای یطابقبا اتتفاده از   پژوهش ن ا

 ب  اتفندیاه باشد. یها ینتمآن ییال تال •

 ای یالی ن اشد.گ ی و واتطارذگتایا    یاهی  فعالی  شاک •

 بورس اوراق بمادار تماان باشد. هشد افت  عضو پذ  پژوهشتما  طول دورة  در •

 نداده باشند. یتال یال اییتغ ا   ییاه اییپژوهش تغ یدوره زیان یط •
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تا یتغیا  تنجشباای  سا شگاان یالی اران  روشذگتایا   اح توی پژوه های یتعددی از 
ت ضا رفتاری ب  کار رفت  ا تایا  ینظور اندازه ب . در پژوهش حا تا   سا   از گذارانگیای اح

تتفاده خواهد شد. 2006) شاخص تاکی ی پیشنماد شده توتط بیکا و وارگلا ط ق روش بیکا (  ا
تتفاده از روش تحلیل یؤل صلیف و وارگلا با ا تما   بازار  ناخ گادش های ا ض  اولی    تعداد عا

سیمی ب   ک یتغیا جم  اندازه تود تق صاف  تایا   و  تما   افزا ش  ض  اولی   گیای بازده عا
تایا   تی  سا تما  ت د ل یی انگذارگاا ش اح س   ب   تا  شودن سا تاس  اح . با همین ا

 آ د:( بدت  یی1گذاران از رابط  )تایا  

𝑆𝐸𝑁𝑇𝑡 (1رابط  = 𝛽1𝑇𝑈𝑅𝑁𝑡+𝛽2𝑁𝐼𝑃𝑂𝑡 + 𝛽3𝑅𝐼𝑃𝑂𝑡

+ 𝛽4𝑃(𝐷 − 𝑁𝐷)𝑡 + 𝛽5𝑆𝑡 

ناخ گادش  𝑇𝑈𝑅𝑁𝑡ات ؛  tگذاران در زیان   گاا ش احساتی تایا  𝑆𝐸𝑁𝑇𝑡(  1در رابط  )
شده در  تما  یعایل   سیم تعداد  تما  ک  از تق شاک  tدوره بازار  تما   ت  ا  با کل  ها بد

  بازده عاض  اولی  تما  𝑅𝐼𝑃𝑂𝑡ا ؛  t  تعداد عاض  عمویی اولی  تما  در دوره 𝑁𝐼𝑃𝑂𝑡 آ د.یی
𝑃(𝐷ا ؛  tدر دوره  − 𝑁𝐷)𝑡   س   ارزش سیمی ک  از لگار تم اختلاف ییانگین ن تود تق صاف 

شاک  بازار ب  ارزش دفتای تما  پاداخ   10ها ی ک  بیش از تما   تود  تودخالص  صد  در
تما  پاداخ  کاده 10ها ی ک  یعادل شاک  اند وهکاد تود تودخالص  صد    ییزان 𝑆𝑡؛ انددر

شاک تایین شان یییالی  تما  در ها دوره را ن سیم یقدار ها از طا ق  صل تق تما  دهد ک  حا
 ات . ده( ینتشاه شیب  کل اوراق )تما  و بده ینتشا شده ها دوره

تتفاده از  اتپس ب تما   یهمزیان تنجش یباای فایا و فانچ عایل یدل پنجا تتفاده بازده  ا
در ا ن راتتا باای ها شاک   بازده تما  با اتتفاده از یدل پنج عایلی فایا و فانچ با  .شده ات 

 آ د:( بدت  یی1اتتفاده از یدل )
 

𝑅𝑖𝑡 (1یدل  = 𝛼 + 𝛽𝑖.𝑀𝐾𝑇𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝛽𝑖.𝑆𝑀𝐵𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽𝑖.𝐻𝑀𝐿𝐻𝑀𝐿𝑡

+ 𝛽𝑖.𝑅𝑀𝑊𝑅𝑀𝑊𝑡 + 𝛽𝑖.𝐶𝑀𝐴𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝜖𝑖𝑡      
 

 صــاف ر ســک ب  𝑀𝐾𝑇𝑡ا  اتــ ؛  tا  در دوره  iناخ بازده تــما  شــاک   𝑅𝑖𝑡( 1در یدل )
شاره بازار شاخص س   ب  ناخ بازد یپاتفو هیازاد بازددارد ک  از  ا ت  ک ب س بدون ر هبازار ن د

ت بزرگی   ا اندازه عایل 𝑆𝑀𝐵𝑡آ د؛ یی  و بزرگ هایشاک  تما  بازده بین تفاو  از ک  ا
ت  یی کوچک هایشاک  تما  ت  ک   ب  دفتای ارزش عایل 𝐻𝑀𝐿𝑡 آ د؛ب  د ارزش بازار ا

 های بــا نســ   ارزش دفتــای بــ  ارزش بازارتفاو  بین ییـانگین بـازده تـما  شــاک از 
ـالا ـ ـاک  و ب ـ ـما  ش ـ ـ   ارزش  های بات ـ آ د؛ بدت  ییپا ین  دفتای ب  ارزش بازارنس
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𝑅𝑀𝑊𝑡 ت  عایل تودآوری  هایشاک  تما  بازده بین ییانگین تفاو  از ک  تودآوری ا با 
 گذاری ات تایا   عایل 𝐶𝑀𝐴𝑡آ د؛ ب  دت  یی با تودآوری پا ین هایشاک  تما  و بالا

سوران  هایشاک  تما  ار وکیحافظ  هایشاک  تما  بازده بین ییانگین تفاو  از ک  ب   ج
ت  یی شاک  ب د تایآ د. ا ن یدل باای ها  ت  زیانی پنجاه غلتان باای دورهصور   های 

(  ب  عنوان یعیاری 1شــود. ضــا ب تعیین یدل )دوره( اجاا یی 40تــال  ) 10یاه  در بازه زیانی 
شود. ا ن یعیار یحدود ب  یقداری بین صفا و  ک ات . گیای بازده تما  اتتفاده ییباای اندازه

ــاک   ــما  ش ــ  آوردن همزیانی بازده ت ــتا باای بدت ( 2ا  از رابط  ) tا  در دوره  iدر ا ن رات
 شود:اتتفاده یی

𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑟𝑜𝑛𝑖𝑐𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 (2رابط   = ln (
𝑅𝑖𝑡

2

1 − 𝑅𝑖𝑡
2 )    

تما  ب   ارییع ن ا ل ت د یباا  از رهیاف بازار  یبازده باا تازیهمزیانکل  ارییع ک خاص 
 شود:اتتفاده یی( 2000یورک و همکاران )

𝑅𝑡 (3رابط  
2 = (

∑ 𝑅𝑖
2

𝑖 × 𝑅𝑆𝑆𝑖

∑ 𝑅𝑆𝑆𝑖𝑖
) 

 

 
دهد  ک  از ا  نشــان یی iیجموع یابعا  اجزای اخلال را باای شــاک   𝑅𝑆𝑆(  3در رابط  )

𝑅𝑡آ د. در نما   با اتتفاده از (  بدت  یی1یدل )
(  همزیانی بازده تما  3بدت  آیده از رابط  ) 2

 آ د:( بدت  یی4باای ها دوره با اتتفاده از رابط  )
 

𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑟𝑜𝑛𝑖𝑐𝑖𝑡𝑦𝑡 (4رابط   = ln (
𝑅𝑡

2

1 − 𝑅𝑡
2) 

 MYY(  باای بارتی پا داری نتا ج  بازدهی تما  از طا ق یدل تاده 1ال ت  علاوه با یدل )

کارها  بدتــ   یعایل های بازار و صــنع  اتــ ( و نیز یدل چمارعایلیورک )ک  در باگیانده 
توان آورده شده و با اتاس ا ن دو یدل همزیانی بازدهی تما  را نیز یحات   شده ات . ک  یی

صل از آن صل  از یدل نتا ج حا تما  حا س  کاد. در ا ن یطالع  همزیانی بازدهی  ها را باهم یقا 
بارتـــی اثا احســـاتـــا   اس کارهای بعدی اتـــ . تـــپس باایاتـــ فایا و فانچ یعایل پنج

شده تایا   تتفاده  تای زیانی ز ا ا تیون چند یتغیاه  تما   از رگا گذاران با همزیانی بازدهی 
 ات :
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 (2یدل
𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑟𝑜𝑛𝑖𝑐𝑖𝑡𝑦𝑡

= 𝛼+𝛼1𝐴𝑏𝑠𝑆𝑒𝑛𝑡𝑡−1 + 𝛼2𝐸𝑋𝐶𝐻𝑡−1 + 𝛼3𝐼𝑁𝐹𝑡−1

+ 𝛼4𝑅𝑂𝐸𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑟𝑜𝑛𝑖𝑐𝑖𝑡𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡   

 

 را ایکان قدر یطلق شــاخص احســاتــا  بوده و ا ن AbsSent یحیتوضــ اییتغ(  2در یدل )
تایا ک  دهدیی تا   سا صافا اثا  را انگذار  اح بدون در نظا گافتن جم  یث   و ینفی آن و 

 .شود تما  بارتی بازدهی یهمزیان یبا رو گذاراناحساتا  تایا  

𝐸𝑋𝐶𝐻  یانگا بازدهی ناخ ارز بوده و ـــان یی 𝐼𝑁𝐹ب  اییتغ دهد. در ا ن رابط ناخ تور  را نش
𝑅𝑂𝐸𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑟𝑜𝑛𝑖𝑐𝑖𝑡𝑦 یادی تـــمم را کنتال یی بازدهی بن  نیب همزیانی  ک  کندهمزیانی 

𝑅𝑂𝐸  تط  بنگاه و صنع  𝑅𝑂𝐸در  تط   ت  یی یایگرا اندازه و بازار در  شا ان ذکا ا کند. 
 𝑅𝑂𝐸  ابتدا از طا ق  ک رگاتــیون تــاده رابط  بین  𝑅𝑂𝐸𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑟𝑜𝑛𝑖𝑐𝑖𝑡𝑦باای تــنجش 

صنع  تخمین زده یی 𝑅𝑂𝐸شاک  با  ت  بازار و  ضا ب تعیین بد تتفاده از  تپس با ا شود و 
بطــ  طا ق را ب4( و )3( و )2هــای )آیــده و از  یحــا  آن را ـــ توض بق  یطــا هــا  طــ ( و 

𝑅𝑂𝐸𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑟𝑜𝑛𝑖𝑐𝑖𝑡𝑦 شودیحات   یی . 
گذاران با همزیانی بازدهی تــما  نیز از باای بارتــی نایتقارن بودن اثا احســاتــا  تــایا  
 رگاتیون چند یتغیاه تای زیانی ز ا اتتفاده شده ات :

 (3یدل
𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑟𝑜𝑛𝑖𝑐𝑖𝑡𝑦𝑡

= 𝛼 + 𝛼1𝑆𝑒𝑛𝑡𝑃𝑜𝑠𝑡−1+𝛼2𝐴𝑏𝑠𝑆𝑒𝑛𝑡𝑁𝑒𝑔𝑡−1

+ 𝛼3𝐸𝑋𝐶𝐻𝑡−1 + 𝛼4𝐼𝑁𝐹𝑡−1

+ 𝛼5𝑅𝑂𝐸𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑟𝑜𝑛𝑖𝑐𝑖𝑡𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡   
 

𝑆𝑒𝑛𝑡𝑃𝑜𝑠   ت یقدار یث سا  𝐴𝑏𝑠𝑆𝑒𝑛𝑡𝑁𝑒𝑔 و ادیگیی دربا را گذارانتایا   ا شاخص اح
تنفی یقدار یقدریطلق  سا شان یی را گذارانتایا   ا شاخص اح تا  با  ایاگا تأثدهد. ن سا اح

 کم ینجا ب  اریبس  ابالا  اریاحساتا  بس وضعی  نایال ب  همزیان بودن یتقارن باشد  حاک  از
 شود. یتما  ی دهباز یهمزیان افزا ش

 هاها و یافته. تحلیل داده4
تایا   تا   سا تنجش یقاد ا اح تتفاده از روش 2006گذار از یدل بیکا و واگلا )باای  ( و با ا

 اصــلی یؤلف  تحلیل روش اجاای در اول های اصــلی اتــتفاده شــده اتــ . قد یولف تحلیل 

تا ی ست  گاوه شنا ت  ] یتغیاها بین از هم   تحلیل روش در یاحل  دویین و تا نیمم .[18ا

 هایآزیون از پژوهش ا ن در ینظور بد ن ک  یتغیاهاتــ  بودن یناتــب از اطمینان عایلی 

KMO تتفاده بارتل  کاو   آزیون و ت  شده ا ( ارائ  1نتا ج ا ن دو آزیون در جدول ) .[19] ا
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ت . با توج  ب  ا ن ها باای تحلیل عایلی شده  داده 5/0تا از بیش KMOک  یقدار آیاره شده ا
تط  خطای  ستند. همچنین نتا ج آزیون بارتل  در  تب ه ت  ک  حاکی از  5ینا صد یعنادار ا در

ستگی یعنادار بین یتغی ت . ب وجود هم  شان ییاها دهد ک  نمون  طور کلی نتا ج ها دو آزیون ن
بارتی شده از کفا   لاز  باخوردار ات  و یتغیاهای ینات ی باای انجا  تحلیل عایلی انتخاب 

 اند.شده
 و کاو   بارتل  KMO.  نتا ج آزیون 1جدول 

 مقدار شرح

 KMO 56/0آیاره 

 72/713 آیاره کاو   بارتل 

 00/0 آیاره بارتل احتمال 

ها و پس از بارتی یناتب بودن یتغیاها  گا  بعدی باای اجاای تحلیل عایلی  اتتخااج عایل
ــ . در انتما تمایی عایلتعیین آن ــتخااج ییهات ــا  ها از تحلیل ات ــات ــوند و در عایل احس ش
ــایا   ــوند و یتغیا گذاران تجمیب ییت ــ  یی 𝑆𝑒𝑛𝑡ش  ی نای با عایلی بارهای نتیج . آ د. بدت

صلی یولف  تاس با (5) خطی رابط  صور ب  ا تا  شاخص ا سا  ز ا شاح ب  گذارانتایا   اح
 :ات 

𝑆𝐸𝑁𝑇𝑡 (5رابط   = 2/1987 𝑇𝑈𝑅𝑁𝑡+0/19 𝑁𝐼𝑃𝑂𝑡 − 0/12 𝑅𝐼𝑃𝑂𝑡

− 0/6 𝑃(𝐷 − 𝑁𝐷)𝑡 − 2/27 𝑆𝑡    

تایا  𝑆𝐸𝑁𝑇𝑡(  5در رابط ) تی  سا ت ؛  tگذاران در زیان   گاا ش اح ناخ گادش  𝑇𝑈𝑅𝑁𝑡ا
تما  در  ت ؛  tدوره بازار  تما  در دوره 𝑁𝐼𝑃𝑂𝑡 ا  ا ض  عمویی اولی     𝑅𝐼𝑃𝑂𝑡ا ؛  t  تعداد عا

تما  در دوره  ض  اولی   𝑃(𝐷ا ؛  tبازده عا − 𝑁𝐷)𝑡   سیمی تود تق ت ؛ صاف    ییزان 𝑆𝑡ا
 دهد.ها دوره را نشان ییها از طا ق تما  در یالی شاک تایین

ــما  نیز از داده ــال   10های باای باآورد همزیانی بازدهی ت ــده در  167ت ــاک  پذ افت  ش ش
ــتا یدل ــ . در ا ن رات ــده ات ــتفاده ش (  یدل چمارعایلی MYYیورک ) بورس اوراق بمادار ات

های ادهکارها  و یدل پنج عایلی فایا و فانچ بصــور  رگاتــیون غلتان تــای زیانی با روی د
 دوره( تخمین زده شد. 40روزان  تما  )باای 

 آمار توصیفی

های پااکندگی های یاکزی از جمل  ییانگین  ییان  و شــاخصآیار توصــیفی یتغیاها از جمل  شــاخص
 شاح ز ا ات .ازجمل  انحااف یعیار  کشیدگی و چولگی ب  
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 . آیار توصیفی یتغیاها2جدول 

 حداکثر حداقل کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین متغیر

00/0 شاخص احساتا   - 36/0  27/1  74/0  29/0  - 43/2  58/3  

قدریطلق شاخص 
 احساتا 

01/1  86/0  76/0  14/1  92/1  04/0  58/3  

50/0 احساتا  یث    00/0  86/0  76/1  82/2  00/0  58/3  

- یاحساتا  ینف 50/0  - 36/0  59/0  - 32/1  66/1  - 43/2  00/0  

50/0 یاحساتا  ینف قدریطلق  36/0  59/0  32/1  66/1  00/0  43/2  

 -تما   یبازده یهمزیان
 روش یورک

- 83/2  - 09/3  72/0  51/0  - 88/0  - 02/4  - 34/1  

-تما  یبازده یهمزیان
 یعایل 4یدل 

- 39/1  - 41/1  34/0  40/0  - 43/0  - 05/2  - 69/0  

 -تما   یبازده یهمزیان
 یعایل 5یدل 

- 19/1  - 23/1  31/0  51/0  - 40/0  - 67/1  - 46/0  

حقوق  یبازده یهمزیان
 صاح ان تما 

- 53/1  - 32/1  19/1  - 12/0  - 50/1  - 19/3  12/0  

21/0 تور   16/0  12/0  95/0  - 28/0  09/0  49/0  

08/0 ناخ ارز یبازده  04/0  19/0  18/2  82/7  - 30/0  89/0  

 ییانگین دارای و بوده 58/3 و -43/2 تاتیب ب  𝑆𝑒𝑛𝑡 احساتا  یتغیا حداکثا و حداقل یقاد ا
ــفا ــ  ص ــیدگی و چولگی ب  باتوج . ات ــ  باخوردار نایالی توز ب از احتمالا  آن کش  یتغیا. ات

تا  سا  58/3 و صفا یقاد ا دارای حداکثا و حداقل یقاد ا باای تاتیب ب  𝑆𝑒𝑛𝑡𝑃𝑜𝑠 یث   اح
ــ   5/0 ییانگین دارای و بوده ــیدگی و چولگی یقاد ا باتوج  ات  82/2 و 76/1 تاتیب ب  ک  کش

 ینفی احســـاتـــا  قدریطلق یتغیا. دارد راتـــ  ب  چول  و کشـــیده توز عی یتغیا ا ن اتـــ  
𝐴𝑏𝑠𝑆𝑒𝑛𝑡𝑁𝑒𝑔  دارای و بوده 43/2 و صفا یقاد ا دارای حداکثا و حداقل یقاد ا باای تاتیب ب 

 یتغیا ا ن ات   66/1 و 32/1 تاتیب ب  ک  کشیدگی و چولگی یقاد ا باتوج  ات   5/0 ییانگین
 فانچ و فایا عایلی پنج یدل از حاصل تما  بازده همزیانی. دارد رات  ب  چول  و کشیده توز عی

𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑟𝑜𝑛𝑖𝑐𝑖𝑡𝑦𝐹𝐹5𝐹 دارای و بوده -46/0 و -68/1 تاتیب ب  آن حداکثا و حداقل یقاد ا 
ــ  -19/1 ییانگین ــ   ک  ات ــا ا ب  نس ــتای ییانگین از همزیانی ب  یابوط هاییتغیا ت  بیش
 توز ب از احتمالا همزیانی  ب  یابوط یتغیاهای کشـــیدگی و چولگی ب  باتوج . اتـــ  باخوردار

 .باخوردارند نایالی
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 گذار بر همزمانی بازدهی سهام در مدل پنج عاملی فاما و فرنچاثر احساسات سرمایه

همزیانی بازدهی تما  یطابق توضیحا  داده شده گذاران با بارتی اثا احساتا  تایا   باای
تیون چند یتغیاه )یدل در بخش روش تی  از رگا شاح ز ا 2شنا شده ک  نتا ج آن ب   تتفاده  ( ا

 ات :
 . باآورد یدل دو   با اتتفاده از یدل پنج عایلی فایا و فانچ3جدول 

𝑺𝒚𝒏𝒄𝒉𝒓𝒐𝒏𝒊𝒄𝒊𝒕𝒚𝑭𝑭𝟓𝑭𝒕

= 𝜶+𝜶𝟏𝑨𝒃𝒔𝑺𝒆𝒏𝒕𝒕−𝟏 + 𝜶𝟐𝑰𝑵𝑭𝒕−𝟏 + 𝜶𝟑𝑬𝑿𝑪𝑯𝒕−𝟏

+ 𝜶𝟒𝑹𝑶𝑬𝑺𝒚𝒏𝒄𝒉𝒓𝒐𝒏𝒊𝒄𝒊𝒕𝒚𝒕−𝟏 + 𝜺𝒕 

 نتیجه احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضرایب نماد

α - 58/1  13/0  - 03/12  00/0  یعنادار و ینفی 

AbsSent 19/0  06/0  82/2  00/0  یعنادار و یث   

INF 95/0  39/0  41/2  02/0  یث   یعنادار و 

EXCH 50/0  21/0  30/2  02/0  یعنادار و یث   

ROESynchronicity 00/0  03/0  00/0  99/0  یعنیبی 

 29/0  شدهتعد ل تعیینضا ب 37/0  تعیینضا ب

 87/1 واتسن-دوربین F  (00/0)احتمال آیاره  F  05/5آیاره 

ــتقل( در ا ن یدل   𝑅2یقدار  ــی  دهندگی یتغیاهای یس ــ  و  %37)ک  بیانگا قدر  توض ات
ـــ  ک  با توج  ب  احتمال آیاره  05/5باابا با  Fهمچنین یقدار آیاره  تا از ک  یقداری کم  Fات

 دار ات .دارد  یدل یعنی 05/0

 . نتا ج آزیون وار انس همسانی و آزیون عد  خودهم ستگی خطاها4جدول 

 نتیجه احتمال آماره آزمون

 وجود وار انس همسانی 63/0 83/0 آزیون وا  

 عد  وجود خودهم ستگی 81/0 21/0 گادفای-آزیون باوش

 
شده ک  یقدار آیاره   تتفاده  سانی از آزیون وا   ا تی وار انس هم و  83/0آزیون  Fباای بار

ـــ .  63/0احتمال آن نیز  ـــانی ات ـــ   ک  بیانگا وجود وار انس همس  جم  بارتـــی عد ات
ستگی خطاها نیز از آزیون باوش ت  ک -خودهم  شده ا تتفاده  آزیون  Fیقدار آیاره  گادفای ا

 ات   ک  بیانگا عد  وجود خودهم ستگی بین خطاهات . 81/0و احتمال آن  21/0
ضیحی  تایا   𝐴𝑏𝑠𝑆𝑒𝑛𝑡یتغیا تو تا   سا تط  خطای ک  بیانگا اح ت  در    %5گذاران ا

ای یث   با همزیانی بازدهی تما  دارد.   و همچنین با توج  ب  یقدار یث   آن  رابط یعنادار ات
صل یی سیا حا تما   با توج  ب  نتیج   ا ن تف شود ک   کی از عوایل یوثا با همزیانی بازدهی 

ها ی ک  یقدار احساتا  بالا  ا پا ین باشد )صفا ن اشد(  گذاران ات  و در دورهاحساتا  تایا  
ـــ . ب ب توان گف  در نحوی ییا افزا ش در همزیانی بازدهی تـــما  دوره بعد همااه بوده ات
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تایا  دوره تا   سا تما  کمتا تح  تاثیا ها ی ک  اح گذاران بالاتا بوده  در دوره بعدی قیم  
گذاران تا تح  تاثیا عوایل د گا از جمل  احساتا  تایا  هات  و بیشاطلاعا  خاص شاک 

 ات . 
ک  با هدف کنتال عوایل اقتصـــادی در یدل  𝐸𝑋𝐶𝐻و ناخ ارز   𝐼𝑁𝐹یتغیاهای کنتالی تور 

توان ب  ا ن نتیج  اند  ها دو یعنادار و یث   هستند. از ضاا ب ا ن دو یتغیا هم ییبکار باده شده
خواهد رتید ک  افزا ش تور  و رشد قیم  ارز یوجب افزا ش همزیانی بازدهی تما  در دوره بعد 

تما   صاح ان  ینظور ک  ب 𝑅𝑂𝐸𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑟𝑜𝑛𝑖𝑐𝑖𝑡𝑦 شد. یتغیا کنتالی همزیانی بازدهی حقوق 
 (𝑅2)یقدار ضا ب تعیین  کنتال عوایل بنیادی تما  اتتفاده شده ات   یعنادار نیس . با توج  ب 

 دهند.تغییاا  یتغیا وابست  را توضی  یی %37یتغیاهای یستقل فقط 
 

 روش یختلف 3تما  با اتتفاده از  یبازده یبا همزیان گذاران  اثا احساتا  تایا س  . یقا5جدول 

 
همزمانی بازدهی سهام 

 مورک-

 - سهام بازدهی همزمانی

 کارهات عاملی 4 مدل

همزمانی بازدهی سهام 

عاملی فاما  5مدل  -

 فرنچ

 ضرایب نماد
احتمال 

 tآماره 
 ضرایب

احتمال 

 tآماره 
 ضرایب

احتمال 

 tآماره 

α 76/3- 00/0 88/1- 00/0 58/1- 00/0 

AbsSent 35/0 07/0 17/0 01/0 19/0 00/0 

INF 61/0 60/0 31/1 00/0 95/0 02/0 

EXCH 82/0 11/0 59/0 01/0 50/0 02/0 

ROESynchronicity 26/0- 01/0 01/0- 74/0 00/0 99/0 

یتغیا توضیحی در ها ت  یدل در یقا س  نتا ج حاصل از ت  یدل یختلف  یشاهده شد ک  در 
𝐴𝑏𝑠𝑆𝑒𝑛𝑡   تایا تا   ت . با توج  ب  ضا ب یث   آن  ک  بیانگا احسا ت   یعنادار ا گذاران ا

  ای یث   با همزیانی بازدهی تما  دارد.رابط 

 

همزمانی بازدهی سهام با استفاده از مدل پنج عاملی گذاران بر اثر متقارن احساسات سرمایه

 فاما و فرنچ

گذاران با همزیانی بازدهی تــما  یطابق باای بارتــی یتقارن بودن اثا احســاتــا  تــایا  
شده در بخش روش ضیحا  داده  تیون چند یتغیاه )یدل تو تی  از رگا شده 3شنا تتفاده  ک  ( ا

 ز ا ات :شاح  آن ب  ج نتا
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فایا و فانچ یباآورد یدل تو  با اتتفاده از یدل پنج عایل. 6جدول   

𝑺𝒚𝒏𝒄𝒉𝒓𝒐𝒏𝒊𝒄𝒊𝒕𝒚𝑭𝑭𝟓𝑭𝒕

= 𝜶 + 𝜶𝟏𝑺𝒆𝒏𝒕𝑷𝒐𝒔𝒕−𝟏+𝜶𝟐𝑨𝒃𝒔𝑺𝒆𝒏𝒕𝑵𝒆𝒈𝒕−𝟏 + 𝜶𝟑𝑰𝑵𝑭𝒕−𝟏

+ 𝜶𝟒𝑬𝑿𝑪𝑯𝒕−𝟏 + 𝜶𝟓𝑹𝑶𝑬𝑺𝒚𝒏𝒄𝒉𝒓𝒐𝒏𝒊𝒄𝒊𝒕𝒚𝒕−𝟏 + 𝜺𝒕 

 نتیجه احتمال tآماره  استانداردانحراف  ضرایب نماد

α 65/1- 15/0 60/10- 00/0 یعنادار و ینفی 

SentPos 16/0 07/0 19/2 03/0   یعنادار و یث 

AbsSentNeg 22/0 08/0 66/2 01/0   یعنادار و یث 

INF 10/1 44/0 47/2 01/0 یث   و یعنادار 

EXCH 52/0 22/0 36/2 02/0 یث   و یعنادار 

ROESynchronicity 01/0- 04/0 27/0- 78/0 یعنیبی 

 30/0  شدهتعد ل تعیینضا ب 38/0  تعیینضا ب

 84/1 واتسن-دوربین F  (00/0)احتمال آیاره  F  10/4آیاره 

ــتقل( در ا ن یدل   𝑅2یقدار  ــی  دهندگی یتغیاهای یس ــ  و  %38)ک  بیانگا قدر  توض ات
ـــ  ک  با توج  ب  احتمال آیاره 10/4باابا با  Fهمچنین یقدار آیاره  تا از ک  یقداری کم  F ات

 دار ات .دارد  یدل یعنی 05/0

 . نتا ج آزیون وار انس همسانی و آزیون عد  خودهم ستگی خطاها7جدول 

 نتیجه احتمال آماره آزمون

 وجود وار انس همسانی 57/0 91/0 آزیون وا  

 خودهم ستگیعد  وجود  93/0 06/0 گادفای-آزیون باوش

 
شده ک  یقدار آیاره  تتفاده  سانی از آزیون وا   ا تی وار انس هم و  91/0آزیون  Fجم  بار

ـــ . جم  بارتـــی عد  57/0احتمال آن نیز  ـــانی ات ـــ   ک  بیانگا وجود وار انس همس  ات
ستگی خطاها نیز از آزیون باوش ت  ک -خودهم  شده ا تتفاده  آزیون  Fیقدار آیاره  گادفای ا

 ات   ک  بیانگا عد  وجود خودهم ستگی بین خطاهات . 93/0احتمال آن و  06/0

  %5گذاران ات  در تط  خطای ک  بیانگا احساتا  یث   تایا  𝑆𝑒𝑛𝑡𝑃𝑜𝑠 یتغیا توضیحی 
ـــان ـــ   با توج  ب  یقدار یث   آن  نش ـــا  یث   یعنادار ات ـــات دهنده رابط  یث   بین احس

ک   نیز 𝐴𝑏𝑠𝑆𝑒𝑛𝑡𝑁𝑒𝑔ی تــما  اتــ . یتغیا توضــیحی د گا گذاران با همزیانی بازدهتــایا  
تایا   تا  ینفی  سا تط  خطای بیانگا اح ت   در  ت   با توج  ب  یقدار  %5گذاران ا یعنادار ا

شان تایا  یث   آن  ن تا  ینفی  سا تما  دهنده رابط  یث   بین اح گذاران با همزیانی بازدهی 
 با ولی ات  یث   احساتا  ضا ب از بزرگتا اندکی ینفی تا احسا ضا ب ک ا ن وجود با ات .
 نتیج  ا ن ب  توانیی و ندارند باهم دارییعنا تفاو  ضـــا ب دو ا ن والد  آزیون نتا ج ب  توج 



 111                                                 )آقابابائی و مدنی( سهام...... یبازده یو همزمان گذارانهیاحساسات سرما یبررس

 

 بیان ب . هستند اثاگذار اندازه  ک ب  تما  بازدهی همزیانی با ینفی و یث   احساتا  ک  رتید
 .گذاردیی اثا یتقارن بصور  تما  بازدهی همزیانی با افزا ش گذرانتایا   احساتا  د گا

 

 یحیتوض یاهاییتغ ب ضاا یجم  بارت( Wald Testآزیون والد ) ج نتا .8جدول 
 نتیجه احتمال آماره آزمون

 باهم ندارند. یتفاو  یعنادار ب ضاا 752/0- 45/0 (Wald Testآزیون والد )

 

ـــادی در یدل  𝐸𝑋𝐶𝐻و ناخ ارز  𝐼𝑁𝐹یتغیاهای کنتالی تور  ک  با هدف کنتال عوایل اقتص
توان ب  ا ن نتیج  اند  ها دو یعنادار و یث   هستند. از ضاا ب ا ن دو یتغیا هم ییبکار باده شده

رتید ک  افزا ش تور  و رشد قیم  ارز یوجب افزا ش همزیانی بازدهی تما  در دوره بعد خواهد 
تما  شد. یتغیا کنتالی همزی صاح ان  ینظور ک  ب 𝑅𝑂𝐸𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑟𝑜𝑛𝑖𝑐𝑖𝑡𝑦 انی بازدهی حقوق 

 (𝑅2)یقدار ضا ب تعیین  کنتال عوایل بنیادی تما  اتتفاده شده ات   یعنادار نیس . با توج  ب 
 دهند.یتغیا وابست  را توضی  یی %38یتغیاهای یستقل فقط 

 

 یختلف روش 3تما  با اتتفاده از  یبازده یبا همزیان گذاران  اثا یتقارن احساتا  تایا س  یقا .9جدول 

 
همزمانی بازدهی سهام 

 مورک-

 سهام بازدهی همزمانی

 کارهات عاملی 4 مدل -

همزمانی بازدهی 

عاملی  5مدل  -سهام 

 فاما فرنچ

 ضرایب نماد
احتمال 

 tآماره 
 ضرایب

احتمال 

 tآماره 
 ضرایب

احتمال 

 tآماره 

α 27/3- 00/0 89/1- 00/0 65/1- 00/0 

SentPos 55/0 00/0 16/0 04/0 16/0 03/0 

AbsSentNeg 03/0 88/0 18/0 05/0 22/0 01/0 

INF 61/0- 57/0 34/1 00/0 10/1 01/0 

EXCH 64/0 16/0 59/0 01/0 52/0 02/0 

ROESynchronicity 16/0- 08/0 01/0- 71/0 01/0- 78/0 

یتغیا در یدل یورک فقط در یقا ســ  نتا ج حاصــل از تــ  یدل یختلف  یشــاهده شــد ک  در 
ــایا   ــا  یث   ت ــات ــیحی احس ــیحی  (𝑆𝑒𝑛𝑡𝑃𝑜𝑠)گذاران توض یعنادار بوده ولی یتغیا توض

تایا   تا  ینفی  سا تما   (𝐴𝑏𝑠𝑆𝑒𝑛𝑡𝑁𝑒𝑔)گذاران اح س    عنی همزیانی بازدهی  یعنادار نی
ولی نتا ج  فقط ناشی از احساتا  یث   ات  و احساتا  ینفی در آن نقشی ندارد )اثا نایتقارن(.

 یتغیا(  پژوهشنشان داد ک  در دو یدل چمار عایلی کارها  و پنج عایلی فایا فانچ )یدل اصلی 

تایا   تا  یث    سا ضیحی (𝑆𝑒𝑛𝑡𝑃𝑜𝑠)گذاران اح تایا   و یتغیا تو تا  ینفی  سا گذاران اح
(𝐴𝑏𝑠𝑆𝑒𝑛𝑡𝑁𝑒𝑔)  هادو یعنادار بوده و با توج  ب  علای  یث   ضاا ب ا ن دو یتغیا توضیحی  

شان تایا  ن تا  یث   و ینفی  سا تما  دهنده رابط  یث   بین اح گذاران با همزیانی بازدهی 
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ضاا ب ا ن دو یتغیا  ع ت . با توج  ب   تا  ینفی اندکی بزرگتا از لارغم آنا سا ضا ب اح ک  
 تفاو  یعناداری باهم ندارند )اثا یتقارن(. %5ضا ب احساتا  یث   ات   ولی در تط  خطای 

 گیری. بحث و نتیجه5

گذاران با همزیانی بازدهی تما  در بورس اوراق بمادار تماان اثا احساتا  تایا  در بارتی 
طوری ک  ب  ازای  ک واحد افزا ش در گا وجود رابط  یعناداری بوده  ب نتا ج بدتـــ  آیده بیان

تایا   تا   سا تما  یقدار اح با توج  ب    ابد.واحد افزا ش یی 19/0گذاران  همزیانی بازدهی 
توان بیان نمود ک   کی از عوایل یوثا با همزیانی بازدهی تـــما   احســـاتـــا  ا ن نتیج  یی

ت  و در تایا   شد  با افزا ش در دورهگذاران ا تا  بالا )یث    ا ینفی( با سا ها ی ک  یقدار اح
ـــ . ب  ها ی ک  توان گف  در دورهنحوی ییهمزیانی بازدهی تـــما  دوره بعد همااه بوده ات

گذاران بالاتا بوده  در دوره بعدی قیم  تما  کمتا تح  تاثیا اطلاعا  خاص احساتا  تایا  
ت  و بیششاک  تایا  تا تح  تها تا   سا ت . ب اثیا عوایل د گا از جمل  اح طور گذاران ا

شد  تما  با ر تا  یث تی وجود دارد  هم   سا س   ب  بازار اح شده وقتی ن شاهده  تجابی نیز ی
قیمتی یواج  بوده  هم تمایی ک  از نظا بنیادی ارزنده بوده و هم تمایی ک  ارزنده ن وده و حتی 

ای بوده ات . همچنین زیانی ک  نس   ب  بازار احساتا  ینفی ایتمایی ک  دارای اخ ار ینفی
ت .  شاهده ا تما  ارزنده( قابل ی تما  )حتی  صور  ینفی بودن اکثا  وجود دارد  ا ن همزیانی ب

گذاران با قیم  تما  بوده  گا اثا احساتا  تایا  با یطالعا  گذشت  ک  بیان پژوهشنتا ج ا ن 
( ک  نشان دادند 2019چو و همکاران ) پژوهشراتتا ات  و همچنین دارای نتیج   کسانی با هم

 ابد  ات . گذاران بالات   همزیانی بازدهی تما  افزا ش ییها ی ک  احساتا  تایا  در دوره
تا ج همچنین یات  کاران )2000های وارگلا )با پژوهش پژوهشط بودن ن ( 2004( و دارنو و هم

ک  بیان کادند افزا ش همزیانی قیم  تــما  یوجب کاهش تخصــیص کارآید ینابب در اقتصــاد 
تایا  شود  یات ط بوده ک  یییی ت تواند باای  تیا شد تا گذاران  ک پیشگذاران و  آگاهی با

 های یناتب باای دوره بعدی  اری کند.صمیمها را در اتخاذ تنآ
صل  ج نتا تیحا تایا تاثیا از بار تا   سا شان  بازده یبا همزیان انگذار  یتقارن اح تما  ن
گذاران  احساتا  ینفی تایا   گذاران و یتغیا توضیحیاحساتا  یث   تایا   یتغیادهد ک  یی

ضاا ب  شانهادو یعنادار بوده و با توج  ب  علای  یث    ضیحی  ن دهنده رابط  ا ن دو یتغیا تو
گذاران با همزیانی بازدهی تـما  اتـ . با توج  ب  یث   بین احسـاتـا  یث   و ینفی تـایا  

تا  ضاا ب ا ن دو یتغیا  علیاغم آن سا ضا ب اح تا  ینفی اندکی بزرگتا از  سا ضا ب اح ک  
گذاران ب  . لذا احساتا  تایا  تفاو  یعناداری باهم ندارند %5یث   ات   ولی در تط  خطای 

 گذارد.صور  یتقارن با افزا ش همزیانی بازدهی تما  اثا یی
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 هاها و محدودیتشنهادیپ. 6

 یاز عوایل یمم و اثاگذار با همزیان یک ک   نتیج  بدتـــ  آیده در ا ن پژوهش نشـــان داد
احساتا  ات    ایکشور ک  تح  تاث   ات . بازار تایا گذاران  تما   احساتا  تایا یبازده

احساتا   شود یک  در بازار اتتفاده ی یادیبن لییانند تحل یلیتحل ج را یهاعلاوه با ابزار یست با
گیای و تحلیل همچنین اندازه. ادیقاار گ لیو یورد تحل یایگاندازه  یبارتــ زیگذاران ن  تــایا

ها شان گیایتواند در تصمیمگذاران ات   ییتایا  ها ی ک  بیانگا احساتا  باخی از شاخص
گذاری در ابد گذار  ا ید ا تایا  بسیار یفید باشد. با توج  ب  نتا ج حاصل از پژوهش  اگا تایا  

تواند با افزا ش ک  احسـاتـا  حاکم با بازار یث   بوده و فضـای یث تی نیز حاکم خواهد بود  یی
رو تود بیشتای را کسب کند. بالا ی با بازار هستند  در بازار پیشوزن تمایی ک  دارای همزیانی 

صورتی صندوق پیشهمچنین در  ضای حاکم با بازار ینفی خواهد بود و ک  ید ا  بینی کند ک  ف
ینظور کاهش ز ان ناشــی از ر زش احتمالی بازار  گذاران ینفی اتــ   ب احســاس غالب تــایا  

 ینی با بازار را دارند را در پاتفوی خود را افزا ش دهد و تما  با ستی وزن تمایی ک  همزیانی پا
تما  ب   ت  ک  کاهش قیم   ضاوری ا شد. ذکا ا ن نکت  نیز  دارای همزیانی بالا با بازار بفاو

ت ی ص  ینا تا  ینفی  فا سا شی از اح شی ک   دلیل همزیانی نا تما  با ارز ت  باای خا د  ا
شدهصافا ب  دلیل همزیانی با بازار  ن شاکتی دچار کاهش ارزش   اند. در  بخاطا اطلاعا  خاص 

تا  وجود از بعد هایدوره سا شنماد در بازار  ینفی اح  هادوره ا ن در گذارانتایا   گاددیی پی
تا ی توانا ی و کنند یعایل  تاآگاهان  شت  را خود ارزنده تما  شنا شند دا سو و با  عمل بازار با هم

ت  .نکنند تیا تایا یبا آگاه ارگذهمچنین  تا   سا س   ب  اح ب  یوقب از  تواندیگذاران  ی  ن
از احساتا   یناش هام یاز اندازه ق شیرشد ب لی)ب  دل هام یبازار در زیان اصلاح ق د شد زش ر

حاکم  با  یاحســاتــا  ینف لیب  دل هام یاز اندازه ق شیاز کاهش ب یایجلوگ نییث  ( و همچن
 راتتا عمل کند. ن در ا   تایای حما تی بازار ابزارها

احسـاتـا   یارهاییع ا اتـتفاده از تـاتوان پیشـنماد های آتی در ا ن رابط  ییباای پژوهش
ت گذاران  تایا شنماد داد و همچنین  تما  یبازده یاثا آن با همزیان یجم  بار جم  را پی

اتتفاده  توانیینیز  کیکلات اریو یع یانند روش بازده صفا گا د یهااز روش  یهمزیان تنجش
ـــان در بورس اوراق  ایخودکار نظ هایکنندهیتوقف همچنین وجود کاد. نا و داین  نوت حجم ی 

از  یاییوضــوع تــ ب جلوگ ن اتــ . ا پژوهش ن ا یها  از یحدود گا د یک بمادار تماان 
تان ق شیب اا ییتغ  اا ییبا تغ یک  ب  نحو  یاهاییتغ تنجش ج یشده و در نت م یاز داین  نو
 .دهدیقاار ی ایرا تح  تاث ند تمم یات ط هست ک  م یق
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