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 چکیده
 و یمتمؤثر بر روند ق ینقش تواندیم یهبازار سرما یندهٔدر خصوص آ گذارانیهسرما یلاتتما

 یمتدر ق ییراتاز تغ یکه برخ دهدینشان م یرفتار یمال یدگاهسهام داشته باشد. د یبازده
رد. دا یگذاران بستگهیسرما یرمنطقیغ ینداشته و به رفتارها یادیبن یلدل یچاوراق بهادار، ه

 یهاسهام، از داده یر بازدهد گذارانیهسرما یلاتو نامتقارن تما یاآستانه آثار بررسی یبرا
 برای. دش استفاده ۱۳۸۳-۱۳۹۷ دورهٔ یدر بورس اوراق بهادار تهران ط شدهیرفتهپذ یهاشرکت
 شانها، نآستانه ینا یآمار یمعنادارو آزمون  یاآستانه یرمقاد یافتنابتدا با  یه،فرض یبررس

وجود و نامتقارن  یرخطیغ ایسهام رابطه یو بازده گذارانیهسرما یلاتتما ینداده شد که ب
 یبضرا یسازها و حداکثرماندهیمجموع مجذورات باق یسازلذا با استفاده از حداقل دارد؛

 نانیاطم درجهٔ یشافزا برایبرآورد شد. در ادامه  ۶۷و  ۲۳ یبترتبه یاآستانه یرمقاد یین،تع
 یافتهیمتعم یمعادله به روش گشتاورها ینو تخم یاپو یقیتلف یهااز روش داده یج،نسبت به نتا

 اینهدو حد آستا نیبالا و محدوده ب ایآستانه در حد این است که از  یحاک یج. نتادشاستفاده 
گذاران تاثیر به صورت مثبتی از تمایلات سرمایه سهام یبازده ،گذارانهیسرما لاتیتما
 . بوده است ریتأثیبر بازده سهام ب گذارانهیسرما لاتیتما نییحد پا  پذیرد. در حالی کهمی

 یقیتلف یهاداده یافته،یمگشتاور تعم گذاران،یهسرما یلاتتما: های کلیدیواژه
 JEL:C33 ،G19، G32بندی طبقه
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 ۱۳۹۹بهار  /۴۳سال سیزدهم/ شماره  ۲

 مقدمه ۱
ارا کبازار  هٔیو فرض یاقتصاد یهابودن عامل ییدو اصل عقلا بر پایهٔ یسنت یمال یهاهینظر

 یرعادیغ یسب سودهاک یه در پک یگذارانهین سرمایرقابت ب نندکیان میاند و بگرفته شکل
شود. ظهور  یکآن نزد یادیشه به ارزش بنیمت اوراق بهادر همیشود قیهستند، باعث م

 یهاهینظر یاصل هٔیرا در برابر دو پا یجد یهاچالش در بازار یرعادیغ یهادهیاستثنائات و پد
 یادیبن یهاجز ارزشبه یه چه عواملکوجود آورد را به ین سؤال اساسیقرار داد و ا یسنت یمال
عنوان به یرفتار یات مالیادب ،نهین زمیاست. در ا رگذاریرات بازده سهام تأثییر تغدت کشر
ح آن یقادر به توض یسنت یه مالکدر بازار  یرعادیغ یهادهید در پاسخ به پدیجد یردیکرو
 ینند و داراکینم یریگمیصورت بخردانه تصمگذاران بههیاز سرما یند برخکیان میست، بین

ا تعصبات ی یذهن یهانهیزمها منتج از پسمات آنیهستند و تصم یرمنطقیغ یرفتارها
ت کشر یادیبن یهاتنها به ارزشمت سهام یرات قییتغ ،نیبنابرا ؛(۲۰۱۶ ،۱ویست )ژو و نهاآن
گذاران هیلات سرمایه توسط تماکگذاران هیسرما یرمنطقیغ یه به رفتارهاکست، بلین کیمت

 یهایناهنجار نییدر تب کیکلاس یمال یناتوان لیدلدارد. به یز بستگیشود نیم یریگاندازه
 یو روان یرفتار یهاموضوع مطالعه و پژوهش دربارهٔ ه،یشده در بازار سرمامشاهده

حوزه،  نینظران ابه اعتقاد کارشناسان و صاحب زیرااست،  افتهی یخاص تیاهم گذارانهیسرما
 گذارانهیسرما یو روان یمسائل رفتار هیسرمادر بازار  هایناهنجار لیقب نیبروز ا یعامل اصل

آن را تحت  ییعملکرد بازار و کارا تواندیم ینوعبه گذارانهیمختلف سرما یرفتارها و است
 ر بازده سهام داشته باشد.د بسزا یریتأث جهیقرار داده و درنت ریتأث

و  ،شامل باورها، اعتقادات، احساسات گسترده یمفهوم یدارا گذارانهیسرما لاتیتما
 شودی( منجر میمثبت )منف لاتی(. تما۲۰۰۵ ،۲فیاست )براون و کل گذارهیسرما جاناتیه

 یابیارز یخود برا یهایی)کمتر( در مورد توانا شتریب نفساعتمادبه گذارانهیکه سرما
 گذارانهیسرما کهیهنگام رو،نیازا داشته باشند. سکیل )ترس( به ریو تما هاتیموقع

، ۳)کوهنن و کنوتسن ندنک یابیارز ازحدیشبدارند ارزش سهام را  لیهستند، تما نیبخوش
۲۰۰۵.) 

فعالان  یرفتار طیشرا ،یاحساسی رهایتغم بر اساس دیبا به مطالب ذکرشده،با توجه 
 یو احساس یعوامل رفتار ریتأث دیبا ،یادیجز عوامل بنبه یعنیکرد؛  یبورس را بررس

                                                                                                                                  
1  Zhu & Niu 
2 Brown & Cliff 
3 Kuhnen & Knutson 
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های گذشته، مطالعات حاکی طی پژوهشبر بازده سهام در نظر گرفت.  زیرا ن گذارانهیسرما
گذار یکی از دلایل عدم تقارن در بازدهی سهام است و بیشتر، از آن است که احساسات سرمایه

 اما سعی شده شده است؛ها لحاظ ر بازدهی سهام در آن پژوهشگذار داحساسات سرمایه ریتأث
سهام  یر بازدهد گذارانهیسرما لاتیتما ریتأث یسازالگو یبراکه در پژوهش حاضر  است

و  یاآستانه رابطهٔ یار تهران، به وجود احتمالدر بورس اوراق بهاد شدهرفتهیپذ یهاشرکت
لذا هدف پژوهش  شود؛توجه  گذارانهیسرما لاتیتما و تغییر رژیم ،آستانه نامتقارن، حدود

سهام  یو بازده گذارانهیسرما لاتیتما نیدر روابط ب یاآستانه آثار ییشناسا حاضر
  ست.هاشرکت

ارچوب نظری و ادبیات هزیر است که در بخش دوم، چ صورتهبساختار کلی پژوهش 
ترتیب ، و ششم بهپنجم های چهارم،ی پژوهش، در بخششناسروشپیشین، در بخش سوم، 

ی ارائه ریگجهینتدر بخش آخر، مبحث  تیدرنهاو آزمون فرضیه و  ،های پژوهشفرضیه، یافته
 شده است.

 پژوهش نهٔیشیمبانی نظری و پ ۲
های اما نتایج پژوهش ،گیردشناسی مدنظر قرار نمیروان ل، تأثیر عوامیسنت یدر دیدگاه مال

 یتأثیر گذارانسرمایه مالی رفتاری نشان داده است که گرایش احساسی فردی و ساختاریافتهٔ
گران وانفعال پویا بین معاملهقت، فعل(. در حقی۲۰۱۶، ۱ر بازده سهام دارد )لیستوندمهم 

گرهای دهد و اگر یک سهام، معاملهها را شکل میقیمت ژگران منطقیو آربیتراگر اختلال
داشته باشد، نوسانات قیمتی آن چشمگیر  یگرهای منطقی کمترزای بیشتر یا معاملهاختلال

 (.۲۰۱۰ ،۲است )لی
های شناسی را برای توضیح ناهنجارینظری مبتنی بر روان یشنهادهایپ یرفتار یمال

هدف این است که  دهد.افزایش یا کاهش شدید قیمت سهام، ارائه میبازار سهام مانند 
 یمال دهند. در حوزهٔهای مالی خاصی را انجام میشناسایی و درک کنیم چرا مردم انتخاب

ر د ساختارمندطور کنندگان در بازار به، ساختار اطلاعات و خصوصیات شرکتیرفتار
 یرفتار یمال .گذاردمی ریج بازار تأثگذاری افراد و همچنین نتایتصمیمات سرمایه

یا  هایریسوگ نیا .دهدقرار می موردمطالعهها را انسان یشناختمختلف روان یهایریسوگ

                                                                                                                                  
1 Liston 
2 Li 
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محل و هدف خود را در طبیعت دارند، منجر به تصمیمات  کهیبرهای ذهنی، درحالمیان
 شوند.گذاری میغیرمستقیم سرمایه

از نوع  یگذارانهیسرما نیو بازده بازار سهام، با تعامل ب گذارهیسرما لاتیتما نیب ارتباط
متفاوت و  یرفتار دوره کی یط که ممکن است تراژکنندهیزا و آربگران اختلالمعامله

رفتار  لیدلمعتقد است که به یرفتار یاست. مال یبررسقابلداشته باشند،  زیمتما یانتظارات
 تواندینم تراژیآرب ،یواقع یایدر دن تراژیآرب یهاتیو محدود گذارانهیسرما ینیبشیپرقابلیغ

است، فوراً  یرمنطقیغ گذارانهیاز سرما یآن را که ناش یسهام و ارزش ذات متیق نیانحراف ب
اشتباه  یگذارمتیو ق یادیبن سکیو بازده سهام با توجه به ر متیق ،نیاصلاح کند؛ بنابرا

بسته  گذارانهی(. سرما۲۰۲۰، ۱)گنگ شودیم نییتع یرمنطقیغ گذارهیسرما لاتیتما زا یناش
بودن دور شوند و انتظارات  ییممکن است از عقلا ،یریگمیهنگام تصم خود به اتیبه روح
 گذارهیسرما لاتیتما یالگو نجایبازار داشته باشند که در ا ییایو پو یآت عیاز وقا یناهمگن

، ۲و پارک گوآ،یبازار سهام داشته باشد )ل یهایناهنجار حیدر توض همم ینقش تواندیم
۲۰۱۷.) 

 ،کنندیم ینیبشیرا بر اساس اطلاعات موجود پ هاییدارا متیق ییعقلا گذارانهیسرما
دارند.  یرمنطقیواکنش غ خود جاناتیبر اساس احساسات و ه ییعقلا ریغ گذارانهیاما سرما

 لاتشانیتما ریو تأث یمال یدر بازارها گذارانهیسرما نیب یناهمگن جادیسبب ا یحالت نیچن
 (.۲۰۰۹، ۳)باربر شودیسهام م یو بازده متیق نییدر تع
 یو احساس یمنطق گذارانهیبا در نظر گرفتن واکنش سرما توانیبازده سهام را م ییایپو

است.  ییشناساقابل میدو گروه، دو رژ نیسهام توسط ا متیق تیهدا لیدلو به کرد نییتع
 میاما در رژ ؛کارندو محافظه کنندیم یرویپ یادیاز اصول بن گذارانهیسرما ،اول میدر رژ

دو نوع رفتار  نیاز ا یبی. ترککنندیم یرویاز احساسات خود پ گذارانهیسرما ،دوم
 شودیرا سبب م گذارانهیسرما یهاشیدر گرا یرخطیغ ایرابطه جادیامکان ا گذار،هیسرما

 گذارهیسرما لاتیدر شاخص تما رییبا تغ گرید میبه رژ یمی(. انتقال از رژ۱۹۹۴ ،4رتای)ترازو
 یواکنشکم یهامیرژ نیب . انتقالشودیم نییزا تعصورت درونآستانه به نیا ؛ردیگیصورت م

                                                                                                                                  
1 Gang 
2 Li, Guo & Park 
3 Barber 
4 Terasvirta 
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نشان داد  میبا تابع انتقال ملا توانیرا م گذارانهیو نامتقارن بودن رفتار سرما یواکنششیو ب
 (.۱۹۹۸ ،۱سی)باربر

دست به ییعقلاریو غ ییگران عقلامعامله یهااز مجموع واکنش توانیسهام را م بازده
 گذارانهیمربوط به سرما یرخطیو بخش غ هایمربوط به منطق یآورد که در آن بخش خط

است. حالت اول به کارا بودن بازار و حالت دوم به ناکارا بودن بازار اشاره دارد  یرمنطقیغ
 یرفتار یوجود ناهمگن توانیم (PSTR) ۳رگرسیون انتقال ملایم پنل ی(. با الگو۱۹۸۴ ،۲لری)ش

 میزا و توابع با انتقال ملادرون ریرا نشان داد و حدود آستانه را توسط متغ گذارانهیسرما
 (.۲۰۱۸ ،4ی)نامورکرد را مشخص  یگذارهیسرما یهامیو رژ نییتع

د، یجد یعنوان موضوعگذاران بههیتمایلات سرما یبررس، یرفتار یپس از ظهور علوم مال
نه پرداختند ین زمیبه پژوهش در ا یو مطالعات متعدد کردرا به خود جلب  یادیپژوهشگران ز

اران، کپور و همدریح ؛ و۲۰۱۷اران، کو هم 6رنلک؛ ۲۰۰۷، ۲۰۰۶ ،5ر و ورگلرک)مانند با
را در  سازوکاریاند تا ردهکتلاش  یرفتار یمال مطالعات در حوزهٔ یبرخ راًی(؛ اما اخ۱۳۹۲

 نند.کسهام ارائه  هر بازددگذاران هیلات سرمایتما ریتأث نهٔیزم

 گذارهیسرما لاتیتما ۲.۱
جه به آن تو شتریب یرفتار یمال اتیکه در ادب گذارانهیسرما لاتیاز تما فیتعر نیترمتداول

 یبازبه سفته لیرا تما گذارانهیسرما لاتی( است که تما۲۰۰۶باکر و وارگلر ) فیشده، تعر
شود و یممنتج بازانه سفته یهایگذارهیسرما یبرا ینسب یتقاضا جادیدند که به اکر فیتعر
 خواهد داشت. یو بازده سهام در پ متیر قد یمختلف آثار

 یگذارهیسرما در مورد گذارانهیبه نگرش و نظر سرما توانیرا م گذارانهیسرما لاتیتما
شهود،  عات،یشا ریتحت تأث یگذارهینسبت به سرما گذارهیکرد. نگرش سرما فیدر سهام تعر
 لاتیسهام قرار دارد. تما یاو پوشش رسانه ،گذارانهیسرما انیدر م یارفتار توده

 ردیگیمرتبط با ارزش سهام سرچشمه مریاطلاعات غ ای یذهن یاز باورها باًغال گذارانهیسرما
بد، انتظارات  ایکم به اخبار خوب  یهاواکنش ای یافراط یهاواکنش جادیباعث ا تواندیو م

                                                                                                                                  
1 Barberis 
2 Shiller 
3 Panel Smooth Transition Regression, PSTR 
4 Namouri  
5 Baker & Wurgler 
6 Cornell 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
99

.1
3.

43
.5

.4
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
21

 ]
 

                             5 / 24

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1399.13.43.5.4
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1406-fa.html


 ۱۳۹۹بهار  /۴۳سال سیزدهم/ شماره  ۶

 ف،یسهام شود. )براون و کل یبه ارزش واقع گذارانهیسرما ینیبدب ای ،ینیبمتعصبانه، خوش
۲۰۰۵.) 

 مطالعات پیشین ۳
ای و پژوهش، مطالعات کمی در مالی رفتاری به بررسی اثر آستانه در راستای بررسی پیشینهٔ

 اند.گذار و بازدهی سهام پرداختهنامتقارن در روابط بین تمایلات سرمایه
بازار  ۲۰در  یاحساسات روزانه و رفتار معاملات ی( در پژوهش۲۰۱۴و همکاران ) ۱سیآنتون
ر بازده د تیبااهم یریتأث که احساسات فتندایقرار دادند و در موردمطالعهرا  یالمللنیسهام ب

ر بازده سهام دبعد اثر خود را  یهامعمولاً در روزها و هفته یرگذاریتأث نیا یول ،سهام دارد
 گذاران،هیشدن احساسات سرما ختهیدنبال برانگکه به رودیانتظار م ،نیدهد؛ بنابرایم نشان

که اخبار خوب و بد  ییهاسهام شرکت متیاحساسات زودگذر نباشد، ق نیکه ا یزمان ژهیوبه
 کند. رییشده است، تغ گذارانهیاحساسات سرما کیها باعث تحرمربوط به آن

و  گذارهیسرما لاتیتما نینامتقارن ب رابطهٔ»با عنوان  ی( در پژوهش۲۰۱۷)و پارک  ،گوآیل
و  هامیرژ یط ل،یکوانت تیعل کردیبا استفاده از رو «کایمرابازده سهام در بازار سهام 

فقط در حالت تعادل و  گذارهیسرما لاتینشان دادند که تما یمختلف اقتصاد یهاتیموقع
ه بعدم تقارن را  نیها ابازار سهام را داشته است. آن یکنندگینیبشیقدرت پ یادرکود اقتص

 نسبت دادند. انیواکنش عوامل به سود و ز
رفتار  گذار،هیاحساسات سرما»با عنوان  یپژوهش ( در۲۰۱۷و همکاران ) ۲ویر نیدوج
و  گذارهیاحساسات سرما ریتأث ی، چگونگ«و بازده سهام در بورس اوراق بهادار کره ،یمعاملات

 یکه احساسات بالا افتندیقرار دادند و در یموردبررسبازده سهام را  در یرفتار معاملات
 یکه معاملات فرد افتندیدر نی. همچنشودیبازده سهام م شیافزا سبب گذارانهیسرما
مهم در  ینقش گذارهیاحساسات سرما نکهیا تیمثبت با بازده سهام داشته و درنها ایرابطه
 سهام دارد. یگذار بر بازدههیسرما یرفتار معاملات حیتوض

 نیدر روابط بوجود اثر آستانه »تحت عنوان  ی( در پژوهش۲۰۱۸و همکاران ) ینامور
 یپانل ط یها، با استفاده از داده«G7 یو بازده سهام در کشورها گذارهیاحساسات سرما

 رابطهٔ نیکشورها ا نینشان دادند که در ا ،میانتقال ملا یو الگو ۲۰۱۴تا  ۱۹۸۷ یهاسال
سهام  یبازدهر د گذارهیسرما لاتیتما ریتأث ،اول می. در رژکندیم یرویپ میرژ سهاز  یاآستانه

                                                                                                                                  
1 Antonios 
2 Doojin Ryu 
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 ۷ ازدهی سهام ...بر ب گذارانیهسرما یلاتو نامتقارن تما یااثر آستانه یبررس 

 

و مثبت )نشان  معناداراثر  یدارا ،دوم می(، در رژگذارهیبودن سرما یی)نشان عقلا یمعنیب
)نشان  یو منف معناداراثر  یدارا ،سوم میو در رژ ،(گذارهینفس سرماو اعتمادبه ینیبخوش
 ( بوده است.ازحدیشبنفس و اعتمادبه ینیبخوش

احساسات  نیب یرخطیارتباط غ یبه بررس ی( در پژوهش۲۰۲۰و همکاران ) گنگ
که  افتندیدر DSSW۱ یها بر اساس الگوو بازده سهام و نوسانات پرداختند. آن گذارهیسرما

 یو زمان است صورت نامتقارن بودهبه نیر بازده بازار سهام چد گذارهیاحساسات سرما ریتأث
اثر  نانهیباحساسات خوش دمن،یوجود اثر فر لیدلبود، به ودرک ایکه بازار در حال تعادل 

در  ییکه بازار در تعادل بود، با اثر فضا یزمان زیر بازده سهام داشت و ند یمعنادار یرخطیغ
 ر نوسانات بازار سهام داشت.د یرخطیاثر غ نانهیبازار، احساسات بدب

 گذارانهیسرما یشناخت یریسوگ ریتأث»( در پژوهش با عنوان ۱۳۹۱مرام و همکاران )کوین
ها و به تک شرکتتک ی، بر اساس اطلاعات مال«سهام یابیر ارزشد بورس اوراق بهادار تهران

ر بودن یل درگیدلکردند و به یریگنادرست سهام را اندازه یابیارزش اریمع ع،یصنا کیتفک
، ازحدشینان بی، اطمیندگیازجمله شهود نما یشناخت یهایریگذاران با سوگهیسرما

 گذاران به روند اطلاعاتهیالعمل سرماسکع ل و نحوهٔکیتش ییهایو... پرتفو ،یلنگرانداز
 ریتأث مترازحد تحتکو  ازحدشینش بککردند که وجود وا دییها تأ. آندش یبررس
 ین ارتباط شاخص رفتاریو همچن ازحدشینان بیو اطم یندگیر شهود نماینظ ییهایریسوگ
 و بازده گذشته سهام است. ،متی، قB/Mت، نسبت کشر مانند اندازهٔ ییتورهاکبا فا

 یاحساس یهاشیگرا ریتأث»با عنوان  ی( در پژوهش۱۳۹۲پور و همکاران )دریح
ر بازده سهام د گذارانهیسرما یاحساس یهاشیگرا ری، تأث«ر بازده سهامد گذارانهیسرما
 تیو نسبت مالک ،به بازار ینسبت ارزش دفتر مت،یشده بر اساس اندازه، قمرتب یهایپرتفو
بت و مث قرار دادند و به وجود رابطهٔ یموردبررسرا  ۱۳۸۸ت یلغا ۱۳۸۰ یدر قلمرو زمان ینهاد

 ازهٔاند نیکمتر یدارا یهابا بازده سهام شرکت گذارانهیسرما یاحساس یرفتارها انیم معنادار
 بردند. یپ ینهاد تیبه بازار و نسبت مالک ینسبت ارزش دفتر

 یرفتار احساس ریتأث یبا عنوان بررس یدر پژوهش (۱۳۹۵و همکاران ) بختکین
 قیاز طر ۱۳۹۳تا  ۱۳۸۸ یدوره زمان یسهام، ط متیبر ق یگذاران و اطلاعات حسابدارهیسرما

 رییمورد انتظار را تغ داتیرشد عا گذاران،هیسرما یکه رفتار احساس افتندیدر یروش همبستگ
در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذ یهاسهام شرکت متیق یو سپس بر رو دهدیم

                                                                                                                                  
1 Del Negro, Schorfheide, Smets, and Wouters (DSSW model) 
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 ۱۳۹۹بهار  /۴۳سال سیزدهم/ شماره  ۸

 یمعنادار ریتوقع تأثر نرخ بازده موردد گذارانهیسرما ی. هرچند رفتار احساسگذاردیم ریتأث
 ندارد.

 نانهیو بدب نانهیبخوش یباورها ریتأث یبا بررس یدر پژوهش (۱۳۹۶و همکاران ) درخشنده
ارزش بازار  نیشتریب یشرکت که دارا ۵۰بازار و روند معاملات  متیر روند قد گذارانهیسرما

 نانهیو بدب نانهیبخوش یکه باورها افتندیاند، دربوده ۱۳۹۳-۱۳۸۹ سالهٔپنج در دورهٔ
 متیر روند قداما  ،ددار یمثبت و منف ریتأث بیترتر روند معاملات بازار بهد گذارانهیسرما

 د.معنادار ندار ریبازار تأث
 تیریو مد گذارهیرفتار سرما ریتأث یبا بررس یدر پژوهش (۱۳۹۷و همکاران ) ینیالدشمس

 یموردبررس یرفتار یرهاینشان دادند که متغ ۱۳۹۴تا  ۱۳۸۸ یهاسال یسهام ط یبر بازده
 شیصورت که با افزا نید. به اها دارسهام شرکت ر بازدهدمعنادار معکوس و  یریدر پژوهش تأث

 یاحساس شیگرا نیو همچن گذارانهیوار سرمارفتار توده ران،یمد ازحدشیب نانیماط زانیم
 .ابدییسهام کاهش م یبازده گذارانهیسرما

ر نرخ رشد د گذارانهیسرما لاتیتما ریتأث یبررس قی(، از طر۱۳۹۸بهارمقدم و همکاران )
نشان  ماندهیسود باق یابیمدل ارز لیو با تحل ۱۳۹۴تا  ۱۳۸۷ یزمان دورهٔ یانتظار طدسود مور

 یهاینیبشیل دارند پیتر هستند، تمایگذاران احساساتهیه سرماک ییهادادند در دوره
شود ین انتظارات منجر میانتظار داشته باشند و انرخ رشد سود مورد یبرا یترنانهیبخوش

و سپس بر اطلاعات  ر دهدییانتظار را تغگذاران نرخ رشد سود موردهیلات سرمایکه تما
 بگذارد. ریمت سهام تأثیو ق یحسابدار

 شناسی پژوهشروش ۴
بین تمایلات »است که  فرضیهٔهمانطور که اشاره شد، این پژوهش به دنبال بررسی این  

 رابطهٔدر بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذهای شرکتگذاران و بازدهی سهام سرمایه
و از  یفیتوص ،یراستا روش پژوهش، از نوع کاربرد نیدر ا .«د داردای و نامتقارن وجوآستانه

 شدهمیمنابعِ تنظ ریها و ساگزارش یبا بررس یااست که به روش کتابخانه ینوع همبستگ
ر بازدهی سهام در بورس دگذاران تأثیر تمایلات سرمایه یهدف پژوهش حاضر بررساست. 

ای است. با توجه به ماهیت پژوهش، رگرسیون آستانهاوراق بهادار تهران با استفاده از روش 
ده و با استفاده از آمار استنباطی به بررسی شآوری ( جمع)پانل یقیصورت روزانه و تلفها بهداده

 شده است. ارتباط بین متغیرها پرداخته
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 ۹ ازدهی سهام ...بر ب گذارانیهسرما یلاتو نامتقارن تما یااثر آستانه یبررس 

 

 یاست. قلمرو مکان ۱۳۹۷تا پایان  ۱۳۸۳های سال قلمرو زمانی این پژوهش دربرگیرندهٔ
ه فعال در بورس اوراق بهادار تهران بود هاین پژوهش شامل شرکتیا یآمار همان جامعهٔا ی

 :اندساله دارای شرایط زیر بودهپانزده یزمان این دورهٔ یکه ط
 ؛نتهی به پایان اسفند هر سال باشدها مسال مالی شرکت-۱
 ؛یاپی توقف معاملاتی نداشته باشندطی قلمرو زمانی پژوهش، سه ماه پ-۲
 ؛ وگذاری نباشندهای بیمه و سرمایهجزء شرکت-۳
 پژوهش معامله شده باشد. دورهٔ یهاسهام شرکت در تمام سال-۴

 مدل پژوهش ۴.۱
دنبال پاسخ به این سؤال است که آیا به ۱شده توسط هانسنای ارائهآستانه روش رگرسیون

های مجزا تواند به گروهکند یا میمشاهدات عبور می طور یکنواخت از همهٔتوابع رگرسیونی به
نمونه به  میتقس افتیمعمولاً بر اساس ره یرخطیروابط غ یتسن لیوتحلیهتجز د؟شکسته شو
استوار است. در صورت  یفرد حاتیو ترج یداور هٔیست که بر پازاصورت بروندو گروه به

 یهاییساس راهنماو بر ا یاریو محل آن اخت هامیروش، انتخاب تعداد رژ نیاستفاده از ا
 زدهنیتخم یو پارامترها جیصورت، صحت نتا نیلذا در ا ؛تاس یقبل یاقتصاد اتینظر

 دهد،یکه آستانه در آنجا رخ م یابه انتخاب نقطهی گسترده طوربه رایاست، ز زیبرانگسؤال
 رد،یگیمورداستفاده قرار م یاآستانه هایوتحلیلیهتجزکه در  یگرید روش وابسته است.

طور کاملاً ها را بهشمار و محل آستانه است که یونیدرخت رگرس ای یپدریپ یونیروش رگرس
 یطورجداین مبحث به .کندهای موجود تعیین میسازی دادهگیری از مرتبزا و با بهرهدرون

جدید در اقتصادسنجی توسعه داده شده است. از  یتکنیک ( با ارائه۱۹۹۷توسط هانسن )
خطی دخالتی غیر گیری نوع رابطهٔمزایای دیگر این روش این است که تصورات ذهنی در شکل

یی بایندارد )ز یرخطیدر بررسی روابط غ یرخطیگونه فرم تابعی معین غنداشته و نیاز به هیچ
 (.۱۳۸۸و مظاهری، 
𝑦𝑖𝑡} ورتصهای ترکیبی متوازن بهاگر داده , 𝑞𝑖𝑡 , 𝑥𝑖𝑡: 1 ≤ 𝑖 < 𝑛 , 1 ≤ 𝑡 < 𝑇باشند }، 

ر و متغی ity ر وابستهنمایانگر زمان است. متغی tمقاطع و اندیس  دهندهٔنشان iاندیس 
 الگوبردار است. فرم ساختاری این  itxرگرسور  کهیدرصورت ،اسکالر هستند،𝑞𝑖𝑡 ایآستانه

 است.تابع شاخص  I(0)که در آن  بودهصورت زیر به

                                                                                                                                  
1  Hansen 
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 ۱۳۹۹بهار  /۴۳سال سیزدهم/ شماره  ۱۰

𝑌𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 +  𝛽̂۱𝑥𝑖𝑡𝑔(𝑞𝑖𝑡 ≤ 𝛾) +  𝛽̂2𝑥𝑖𝑡𝑔(𝑞𝑖𝑡 > 𝛾) + 𝑒𝑖𝑡 (۱)  

 ۱صفر و  نیدار بو کران وستهی، پیینما تابع ای کیکه تابع انتقال لجست 𝑐,𝛾; 𝑖𝑡q(𝑔(تابع 
 𝑖𝑡qانتقال  رین تابع به متغیا نیهمچن دهد،یرا نشان م هامیرژ نیب میو انتقال ملا است بوده

 . رندیگی( در نظر م۲) ( تابع انتقال را طبق رابطه۲۰۰۵ٔ) همکارانوابسته است. گونزالز و 

(۲) 𝑔(𝑞𝑖𝑡 , 𝛾, 𝑐) = (1 + exp (−𝛾 ∏ 𝑞𝑖𝑡 − 𝑐𝑗
𝑚
𝑗=1 ))

−1 

گر نشان 𝑞𝑖𝑡تابع،  نیاز پارامترهاست. در ا یعدبُ mبردار  mc,…,2,c1c=(𝑗c(’ن تابع یا در
 میرژ رییمحل وقوع تغ ایحد آستانه  دهندهٔنشان cو  ،پارامتر سرعت انتقال γانتقال،  ریمتغ

مدل ،  m=1 یبرامثال  طور. بهدهدیرا نشان م میرژ رییتعداد دفعات تغ زین m. پارامتر است
 2β+1βبه  1βب یکنواخت از ضریو انتقال  𝑞𝑖𝑡اد یر کم و زیاست که با مقاد یم حدیدو رژ یدارا

 ت،ینهایآن به ب لیو م γتر ر بزرگیمقاد ید. براشویاز هم جدا م 𝑞𝑖𝑡ش مقدار یبا افزا
1c)=,𝑖𝑡g(q کهیخواهد شد؛ درصورت >citq 0ن صورت تابع شاخص یا ریو در غc)=,𝑖𝑡g(q 

باشد، به ای آستانه γکمتر یا بیشتر از 𝑞𝑖𝑡ر آستانه بود. مشاهدات بر اساس اینکه متغی دخواه
مشخص  𝛽2و  𝛽1های رگرسیون ها توسط تفاوت شیباین رژیم د.شوتقسیم می دو رژیم

ناپذیر نباشد. در طول زمان تغییر 𝑥𝑖𝑡مستلزم آن است که عناصر  𝛽2و  𝛽1د. شناسایی شومی
نیست. در  ریرناپذیینیز در طول زمان تغ 𝑞𝑖𝑡ای ر آستانههمچنین فرض شده است که متغی

طور یکسان توزیع شده است و دارای وابسته و بهرض شده است که غیرخطا، ف مورد جملهٔ
ای به روش هانسن مدل پس از تعیین نقاط آستانه است. σ2میانگین صفر و واریانس محدود 

 د:شواین تحقیق به شرح ذیل برآورد می

(۳) 𝑦𝑖𝑡 = {
𝜇𝑖 + 𝜃́𝑥𝑖𝑡 + 𝛼1𝑞𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡          𝑖𝑓    𝑞𝑖𝑡 ≤ 𝛾

𝜇𝑖 + 𝜃́𝑥𝑖𝑡 + 𝛼2𝑞𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡          𝑖𝑓    𝑞𝑖𝑡 > 𝛾
  

(۴) 𝜃 = (𝜃1, 𝜃2, 𝜃3, 𝜃4)´ , 𝑥𝑖𝑡 = (𝑞𝑖𝑡, 𝑚𝑖𝑡 , 𝑔𝑖𝑡 , 𝑐𝑖𝑡) 

صورت به ،گرفته قرارو برآورد  مورداستفادهپژوهش نمایش دیگری از مدل فوق که در این 
 زیر است:
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(۵) 𝑌𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 +  𝛽̂1𝑥𝑖𝑡𝑔(𝑞𝑖𝑡 < 𝛾1)  +  𝛽̂2𝑥𝑖𝑡𝑔(𝛾1 ≤ 𝑞𝑖𝑡 ≤ 𝛾2) 

+ 𝛽̂3𝑥𝑖𝑡𝑔(𝑞𝑖𝑡 > 𝛾2) + 𝑒𝑖𝑡   

به ها را که بتوان بر اساس آن، دادهاست  𝛾مقدار  نیآنچه در روابط بالا مهم است، تخم
. برای کردبندی ر بازدهی سهام تقسیمدگذار تمایلات سرمایه ریمجزا ازنظر تأثهای گروه

، یک رگرسیون تخمین 𝛾 شده برایگرفتهیک از مقادیر در نظر ازای هربه، 𝛾 تخمین مقدار
 شود:صورت زیر محاسبه میها بهمجموع مجذورات باقیمانده وزده 

(۶) 𝑆1(𝛾) = 𝑒̂∗(𝛾)´𝑒̂∗(𝛾) 

𝑔(𝑞𝑖𝑡، از طریق توابع شاخص 𝑆1(𝛾) تابع مجموع مربعات خطا ≤ 𝛾)  بهγ  .بستگی دارد
 مقداری است که شرط زیر را برقرار سازد: γ مقدار بهینهٔ

(۷) 𝛾 = 𝑎𝑟𝑔𝛾  𝑚𝑖𝑛𝑆1(𝛾) 

ها ماندهکنیم. مجموع مجذورات باقیها را محاسبه میماندهسپس مجموع مجذور باقی
دهد. ، حداقل مقدار ممکن را به خود اختصاص میاست آمده دستبه 𝛾 مقدار کهیهنگام

با حداکثر  توانیم ،یاکه در صورت نامعلوم بودن پارامتر آستانه دهدیم نشان (۱۹۹۳) ۱چان
(، SSR) هاماندهیحداقل کردن مجموع مجذورات باق ای( 2R) نییتع بیکردن ضر

  .دست آوردبه را یاسازگار از پارامتر آستانه یهانیتخم

 آزمون معناداری آستانه ۴.۲
در است. مهم است استنباط معنادار بودن آن  اریآنچه بس ،𝛾ای پس از تخمین ارزش آستانه

تفاوت معناداری با یکدیگر دارند یا خیر.  𝛽́3و  𝛽́2که آیا ضرایب کرداین مرحله باید آزمون 
شده کار گرفتهبه الگوی یبرا ریصورت زکه به است F هٔمورداستفاده در این زمینه، آمار آمارهٔ
 برقرار است: ریز آستانه، رابطهٔ نبودصفر و  هٔیفرض تحت. دیآیدست مپژوهش به نیدر ا

(۸) 𝑌𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝛽1𝑥𝑖𝑡 + 𝛽2𝑢𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 داشت: میو کسر کردن روابط، خواه یریگنیانگیم دادن پس از انجام

                                                                                                                                  
1 Chan 
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(۹) 𝑌∗
𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝛽1𝑥∗

𝑖𝑡 + 𝛽2𝑢∗
𝑖𝑡 + 𝜀∗

𝑖𝑡 

 𝛽۲ یونی، پارامتر رگرس(OLS) بالا به روش حداقل مربعات معمولى رابطهٔ نیا تخمب
𝑒̃it  هاماندهیباق ، 𝛽̃2صورت به

𝑆0و مربعات خطا  ∗ = 𝑒̃∗´𝑒̃∗ در حالت و اما  دیآیدست مبه
توان از طریق انتظار را میر بازدهی مورددگذاران تأثیر شهودی تمایلات سرمایه ،وجود آستانه

زیر  رابطهٔطریق از نیز واریانس  و نشان داد ۱۰ و رابطهٔ( ۲۰۰۵) و همکاران الگوی گونزالز
 کرد.محاسبه 

(۱۰) 𝑌𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝛽́1𝑥𝑖𝑡 + 𝛽́2𝑥𝑖𝑡 𝑔(𝑞𝑖𝑡 , 𝛾, 𝑐) + 𝑒𝑖𝑡 
(۱۱) 𝜎́2 =

1

𝑛(𝑇−1)
𝑒̂∗´𝑒̂∗ =

1

𝑛(𝑇−1)
𝑆1(𝛾̂) 

 صورت زیر است:به 𝐻0 نمایی برای فرضیهٔآزمون نسبت درست تیو درنها

(۱۲) 𝐹۱ =
𝑆0−𝑆1(𝛾)

𝜎̂2 

𝑆1  و𝑆0 است آستانهود آستانه و بدون وجود مجموع مربعات خطا در دو حالت با وج.  

 متغیرهای پژوهش ۴.۳
رد و هدف یگیر مستقل قرار میمتغ ریرات آن تحت تأثییه تغک یریمتغ: متغیر وابسته

این  متغیر وابستهٔ کند. ینیبشیو پ حیوابسته را تشر ریمتغ یریرپذییاست که تغ نیپژوهشگر ا
بر قیمت سهام  ( است که از تفاوت قیمت انتها و ابتدای دوره 𝑅𝑖,𝑡پژوهش، بازدهی سهام )

ترین معیار ارزیابی عملکرد مؤسسات در حال آید. معمولاً مهمدست میدر ابتدای دوره به
 .۱حاضر، نرخ بازده سهام است

(۱۳) 𝑅𝑖,𝑡 =
𝑃𝑖,𝑡−𝑃𝑖,𝑡−1

𝑃𝑖,𝑡−1
× 100  

 یمنف ایصورت مثبت وابسته را به ریاست که متغ یریمستقل متغ ریمتغ: مستقل متغیر
 ریوابسته به حساب متغ رینوسان در متغ ای یریرپذییتغ گر،یدعبارت. بهدهدیقرار م ریتحت تأث

                                                                                                                                  
 شیافزا قیاز طر یرشد بازده ییو هدف شناسا است مدنظر بوده یمتیبازده ق پژوهش فقط محاسبهٔ نیچون در ا ۱
 .روش استفاده شد نیسهام بود، از ا متیق
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مستقل در نظر  ریعنوان متغبه گذارهیسرما لاتیپژوهش تما نی. در اشودیمستقل گذاشته م
 .شده استگرفته 

روش وجود دارد. سه  گذارانمتغیر تمایلات سرمایه برای محاسبهٔ گذار:تمایلات سرمایه
های پیمایشی گذاران مبتنی بر روشگیری تمایلات سرمایههای اندازهاولین گروه از شاخص

 یهاشاخص نیکند. اگیری میهای احساسی بازار را اندازهطور مستقیم گرایشاست که به
بتوانند  ها،آن ینیبخوش زانیم هٔدربار گذارانهیدرصددند با پرسش از سرما یشیمایپ یاحساس

توان به از این گروه می دست آورند.را به ییعقلاریغ گذارانهیسرما هٔندیانداز آو چشم نشیب
های مستقیم، اشاره کرد. در نقطه مقابل روش ۱گانیشیکنندگان مشاخص تمایلات مصرف

های مالی گذاران از دادهسرمایه گیری تمایلاتهای غیرمستقیم قرار دارد که برای اندازهروش
آمار و ارقام بازار که  لیگروه خاص را با تحل کیدر  گذارانهیانتظارات سرماو  دگیربهره می
توان به شاخص نبود تعادل از این گروه می .دکنیم ریرفتار آن گروه است، تفس هٔکنندمنعکس

 4احساسی بازار سرمایههای و شاخص گرایش، ۳شاخص اطمینان بارن ،۲یدوفروشخردر 
(EMSIٔاشاره کرد. دسته ) های ترکیبی است گیری، مربوط به روشهای اندازهسوم از روش
از  یبیترککه  ( است۲۰۰۷شده از سوی باکر و ورگلر )ترین آن شاخص ترکیبی ارائهمعروف و

 ی است.احساس شیگرا هٔمحاسب یبرا میرمستقیو غ میمستق یهاروش
بازار  یهاتیو محدود طیگذاران با توجه به شرایر تمایلات سرمایهدر این پژوهش متغ

 یبودن سود نقد بسته و اندک یهٔبا سرما یهاو صندوق هیاول یعموم یها)تعداد اندک عرضه
 ،(۲۰۱۶پیشنهادی دوجین و همکاران ) الگویبر اساس و  سهم( متیبه قنسبت یپرداخت

 یشاخص قدرت نسب یاحساس هٔگذاران، از چهار سنجشاخص تمایلات سرمایه برای محاسبهٔ
و نرخ  ،(LTV) ۷(، لگاریتم حجم معاملاتPLI) 6شناسی(، شاخص خط روانRSI) 5سهام

 هاست.حاصل این مؤلفه ۱۴ که رابطهٔاستفاده شد ( ATR) ۸شدهلیحجم معاملات تعد

                                                                                                                                  
1 Michigan Consumer Sentiment Index, MCSI 
2 Buy-Sell Imbalance 
3 Barron’s Confidence Index 
4 Equity Market Sentiment Index, EMSI 
5 Relative Strength Index, RSI 
6 Psychological Line Indicator, PLI 
7 Logarithm of trading volume, LTV 
8Adjusted turnover rate   , ATR 
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(۱۴) 𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖,𝑡 = 𝐹𝑖,۱ ∗ 𝑅𝑆𝐼𝑖,1 + 𝐹𝑖,2 ∗ 𝑃𝐿𝐼𝑖,𝑡 + 𝐹𝑖,3 ∗ 𝐿𝑇𝑉𝑖,𝑡 + 𝐹𝑖,4 ∗ 𝐴𝑇𝑅𝑖,𝑡  

 آیآراساست.  یدوفروشخر شاخصی برای تعیین نقطهٔ:  𝑅𝑆𝐼𝑖,𝑡،شاخص قدرت نسبی
کند و اطلاعات یسه میآن مقا ریر بازار سهام را با مقدار ضررهای اخیاخ یمقدار سودها

سهم یا نماد . زمانی که یک گرداندیبازم ۱۰۰تا  ۰ در بازهٔ یصورت عدده را بهشدحاصل
 ۷۰سمت سطوح بالای آن به آیآراسشود، شاخص افراطی و غیرعادی خریداری می صورتبه

گویند سهم اصطلاح میگران در این شرایط بهمعامله شود )رسیدن به سقف(.متمایل می
ها وجود دارد و زمانی که یک سهم شده است. در این زمان احتمال کاهش قیمت خریدیشب

سمت سطوح زیر آن به آیآراسشود، شاخص فروخته می یرعادیافراطی و غ صورتبهیا نماد 
گویند سهم اصطلاح میگران در این شرایط بهکف(. معامله شود )رسیدن بهمتمایل می ۳۰

 ها وجود دارد.شده است. در این زمان احتمال افزایش قیمت فروشیشب

(۱۵) 𝑅𝑆𝐼𝑖,𝑡 = [
𝑅𝑆𝑖,𝑡

1+𝑅𝑆𝑖,𝑡
] × 100  

(۱۶) 𝑅𝑆𝑖,𝑡 =
∑ 𝑚𝑎𝑥(0 ,𝑃𝑖𝑡−𝑘−𝑃𝑖𝑡−1−𝑘)13

𝑘=۰
∑ 𝑚𝑎𝑥(0  ,𝑃𝑖𝑡−1−𝑘−𝑃𝑖𝑡−𝑘)13

𝑘=۰
 

و  ۷۵) خریدگذار و همچنین بیشثبات روانی سرمایه: 𝑃𝐿𝐼𝑖,𝑡  شناسی،شاخص خط روان
 کند.گیری میاندازهگذار را در بازار یا کمتر از آن( فرد سرمایه ۲۵) فروشیشببالاتر از آن( و 

(۱۷) 𝑃𝐿𝐼𝑖,𝑡 = 100 × ∑ {
 𝑚𝑎𝑥(0 ,𝑃𝑖𝑡−𝑘−𝑃𝑖𝑡−1−𝑘) 

𝑃𝑖𝑡−1−𝑘−𝑃𝑖𝑡−𝑘
}11

k=0  /12 

𝐿𝑇𝑉𝑖,𝑡دهد.: لگاریتم حجم معاملات هر شرکت را نشان می 

(۱۸) 𝐿𝑇𝑉𝑖,𝑡 = ln(𝑉𝑖,𝑡) 

گذاران برای تعیین اینکه سرمایه آرتیایِ: 𝐴𝑇𝑅𝑖,𝑡 ،شدهلینرخ حجم معاملات تعد
سهام  در بازدهٔ آرتیایِشود. مقدار مثبت )منفی( بین هستند یا بدبین، استفاده میخوش

 وضعیت بازار صعودی )نزولی( است.  دهندهٔمثبت )منفی( نشان
 

(۱۹) 𝐴𝑇𝑅𝑖,𝑡 = [
𝑉

𝑜𝑓 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠 𝑓𝑟𝑒𝑒 𝑓𝑙𝑜𝑎𝑡𝑖,𝑡
] × [

𝑅𝑖,𝑡

|𝑅𝑖,𝑡|
]     , 𝑅𝑖,𝑡 =

𝑅𝑖,𝑡

𝑅𝑖𝑡−1
− 1  

 ریپذامکان یعلّ تست وجود رابطهٔ یشده براکنترل یشیکه آزما یاغلب زمان :ابزاری متغیر
، برای وجود دارد یاحتمال یو خطا یاصل یحیتوض یرهایمتغ نیب یهمبستگ یو برخ ستین
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 ۱۵ ازدهی سهام ...بر ب گذارانیهسرما یلاتو نامتقارن تما یااثر آستانه یبررس 

 

وابسته  ریمتغ از وقفهٔ ۱امامجی یایدر روش پوشود. تخمین از متغیرهای ابزاری استفاده می
 یمنظور رفع همبستگبه نی. همچنشودیمشخص استفاده م یهابا وقفه ایپو یعنوان ابزاربه

 مورداستفادهعنوان ابزار به زین یحیتوض یرهایمتغ خطا، وقفهٔ وابسته با وقفه و جملهٔ ریمتغ
 .ردیگیقرار م

جملات  یالیسر یبه معتبر بودن فرض عدم خودهمبستگ امامجی زنندهٔنیتخم یسازگار
ند و توسط آرلانو و با شدهحیدو آزمون تصر لهٔیوسبه تواندیکه م دارد یخطا و ابزارها بستگ

است که  شدهیینتع شیاز پ یهاتیآزمون سارگان از محدود یآزمون شود. اول ورویآرلانو و 
ها ابزارها و خطا نیب یهر نوع همبستگ نییتع یو برا کندیم یبررس رامعتبر بودن ابزارها 

 زین آزمون نیدوم. دو است یکا عیتوز ی( داراj-statisticسارگان ) . آمارهٔشودیکاربرده مبه
 یوجود همبستگ M2 لهیوسهاست که ب باند-ی یا آزمون آرلاندوالیسر یآزمون همبستگ

 ی. وجود همبستگکندیمرتبه اول را آزمون م یاخلال تفاضل یدوم در اجزا مرتبهٔ یالیسر
وع موض نیبر ا AR(2)از رفتار  تیاول خطاها در مراتب بالاتر تبع در تفاضل مرتبهٔ یالیسر

 رایز ،معتبر نبوده است یمنظور انجام آزمون خودهمبستگبه یگشتاور طیدلالت دارد که شرا
 مناسب است که مرتبهٔ یروش یرتثابت در صو آثارحذف  یاول برا مرتبهٔ یریگروش تفاضل
 هٔمرتب یونیرگرس بیضر دیبا ،منظور نینباشد. به ا ۲ جملات اختلال از مرتبهٔ یخودهمبستگ

 نینباشد. در ا معنادار AR(2دوم ) مرتبهٔ یونیخود رگرس بیباشد و ضر معنادار AR(1)اول 
 رهایمتغ ییزاکنترل درون یهااز راه یکیزا استفاده کرد. درون یرهایاز متغ توانیروش م

دنظر مور ریقدرت لازم را خواهد داشت که با متغ یاست. ابزار زمان یابزار ریاستفاده از متغ
 نداشته باشد. یخطا همبستگ یبا اجزا کهیدرحال ،داشته باشد ییبالا یهمبستگ

زمان طور همبه توانینم گریکدیر درا  رهایاثر تمام متغ ،پژوهشیک  درمتغیر کنترلی: 
. کندیم یها را خنثو آن را کنترل رهایاز متغ یمحقق اثر برخ ،نیموردمطالعه قرار داد؛ بنابرا

 استفاده شده است. شانیهاهمراه وقفهبه ی زیرکنترل ریمتغ ۲پژوهش از  نیدر ا
P⁄Eبه بازار نسبت یابیسودمند از ارز یاریمع نسبت نیا (به درآمد متی: )نسبت ق

گذشته شرکت  ماههٔ ۱۲سهم بر سود  یجار متیق میرشد شرکت است و از تقس یهافرصت
 .دیآیدست مبه

DPSسود  میکه از حاصل تقس شودیم دهیعملکرد سود نام ایبازده سود  نسبت نی: ا
 آمده است. دستبه ریماه اخ ۱۲ یبابت هر سهم ط یپرداخت یسهام نقد

                                                                                                                                  
1 Generalized Method of Moments, GMM 
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 ۱۳۹۹بهار  /۴۳سال سیزدهم/ شماره  ۱۶

 های پژوهشیافته ۵

 آمار توصیفی ۵.۱
ست ا ۱ابر-جارک آمارهٔ سنجد،یها را مداده عیکه نرمال بودن توز ییهاآماره نیتراز مهم یکی

 ری. در پژوهش حاضر، مقادکندینرمال سنجش م عیبه توزرا نسبت یو چولگ یدگیکه کش
اطلاعات،  لیوتحلهیمنظور تجزبه. رهاستیبودن متغننرمال  دهندهٔنشان آماره نیا یبالا

و انحراف از  ،های پراکندگیهای مرکزی، شاخصابتدا آمار توصیفی متغیرها شامل شاخص
 ارائه شده است. ۱قرینگی محاسبه و در جدول 

 ۱جدول 
 آمار توصیفی متغیرها

 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین تعداد مشاهدات متغیر
R ۱۱۱۰ ۰٫۱۴۱۷ ۰٫۰۵۳۵- ۰٫۸۰۸۵ ۳٫۳۹۲۲ ۲۱٫۷۸۶۲ 

SENT ۱۱۱۰ ۳۹٫۷۴۵۰ ۳۸٫۶۹۱۳ ۲۱٫۷۴۷۸ ۰٫۰۶۱۳- ۱٫۹۸۵۸ 
LTV ۱۱۱۰ ۷٫۵۹۱۸ ۷٫۶۲۴۰ ۱٫۲۰۸۶ ۴٫۳۸۴۰ ۳۲٫۸۳۴۶ 
ATR ۱۱۱۰ ۰٫۰۱۱۶- ۰٫۰۲۰۰- ۰٫۱۱۵۹ ۱۶٫۴۰۷۴ ۳۷۹٫۰۶۸۹ 
PLI ۱۱۱۰ ۲۰٫۴۴۶۷ ۱۶٫۶۶۷۰ ۲۱٫۶۵۳۰ ۰٫۴۶۴۳ ۱٫۹۵۱۲ 
RSI ۱۱۱۰ ۳۸٫۸۳۲۸ ۴۳٫۸۵۱۰ ۱۹٫۰۶۲۷ ۰٫۵۳۰۶- ۲٫۸۹۵۹ 
P/E ۱۱۱۰ ۱۶٫۰۹۰۹ ۵٫۷۶۰۰ ۹۴٫۴۶۳۵ ۷٫۲۸۷۷ ۱۱۴٫۲۶۴۸ 
DPS ۱۱۱۰ ۰٫۱۱۴۸ ۰٫۱۰۹۷ ۰٫۰۹۳۹ ۱٫۱۹۰۵ ۶٫۳۳۱۴ 

  های پژوهشیافتهمنبع: 

 مربوط به برآورد مدل رگرسیون ترکیبی یهاآزمونشیپ ۵.۲
 آزمون مانایی ۵.۲.۱
های واحد واحد است. وجود ریشه شهٔیهای مالی وجود رمشکلات بالقوه در تحلیل دادهاز  یکی

های تواند به بروز مشکلاتی در اعتبار آزمونهاست و این امر میمعنای نامانا بودن دادهبه
شده منجر شود؛ بنابراین پیش از تخمین مدل، مانایی متغیرهای مدل از طریق آزمون انجام

متغیرها در  ییستایآزمون ا ج حاصل ازیقرار گرفت. نتا یموردبررسواحد لوین لین و چو  شهٔیر

                                                                                                                                  
1 Jarque-Bera 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
99

.1
3.

43
.5

.4
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
21

 ]
 

                            16 / 24

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1399.13.43.5.4
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1406-fa.html


 ۱۷ ازدهی سهام ...بر ب گذارانیهسرما یلاتو نامتقارن تما یااثر آستانه یبررس 

 

درصد مانا هستند و تنها  ۹۹ نانیدر سطح اطم رهایمتغ شود. همهٔیمشاهده م ۲جدول 
 مانا شد. یریگتفاضل بارکیبا  نامانا ریمتغ

 ۲جدول 
 نتایج بررسی ایستایی متغیرها

سطح  متغیر
 مانایی

سطح  متغیر (P-Valueآزمون ) آمارهٔ
 مانایی

 (P-Valueآزمون ) آمارهٔ

R I(0) (۰۰۰/۰)۱۳٫۲۰۳- PLI I(0) (۰۰۰/۰)۴٫۳۹۷- 
SENT I(0) (۰۰۰/۰)۶٫۵۵۸- LTV I(0) (۰۰۰/۰)۵٫۶۰۷- 
P/E I(1) (۰۰۰/۰)۱۱٫۱۵۴- RSI I(0) (۰۰۰/۰)۱۴٫۰۲۷- 
DPS I(0) )۰۰۰/۰(۷٫۶۰۵- ATR I(0) (۰۰۰/۰)۷٫۱۷۹- 

  Eviewsافزار منبع: خروجی نرم

 لیمر Fآزمون  ۵.۲.۲
این پژوهش از الگوی رگرسیون چندگانه برای آزمون فرضیه استفاده شده است و برای در 

نظر کارآمدتر خواهد بود یا های پانل برای برآورد تابع موردآیا داده کردبتوان مشخص  نکهیا
طبق نتایج  رض از مبدأها با یکدیگر برابرند؛ع کنیم که در آن کلیهٔای را آزمون مینه، فرضیه

صفر  فرضیهٔ دهداست و نشان می درصد ۵لیمر کمتر از  F ، سطح معناداری آماره۳ٔجدول 
در  یموردبررسو الگوی مناسب برای برآورد مدل  است فردی رد شده آثارمبنی بر برابری 

 پانل قرار دارد. طبقهٔ
 آزمون هاسمن ۵.۲.۳
دهیم. نتایج انجام می را آزمون هاسمن ،ثابت و تصادفی آثارمنظور انتخاب بین دو روش به

در سطح  جهیدرنتشد؛ محاسبه  ۶۱٫۹۴افزار به مقدار توسط نرم ۴آزادی  این آزمون با درجهٔ
شود و برای تخمین مدل، تفاوت بین عرض از مبدأ صفر رد می درصد فرضیهٔ ۵ی معنادار

های پانل این مدل از نوع داده ،کند؛ بنابراینصورت ثابت عمل میبرای واحدهای مقطعی به
 است.ثابت  آثاربا 
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 ۱۳۹۹بهار  /۴۳سال سیزدهم/ شماره  ۱۸

 ۳جدول 
 لیمر و هاسمن Fنتایج آزمون 

 نتیجه آزمون prob مقدار آماره آزمون
F های پنلیداده ۰٫۰۰۰۰ ۱۹٫۴۸ لیمر 

 ثابت آثار ۰٫۰۰۰۰ ۶۱٫۹۴ هاسمن
  Eviewsافزار منبع: خروجی نرم

 تخمین مدل ۵.۳
کاهش ابعاد  یاست که غالباً برا یبردار یدر فضا یلیتبد (PCA) ۱یاصل یهامؤلفه لیتحل

توسط  ۱۹۰۱در سال  یاصل یهامؤلفه لی. تحلردیگیم قرار مورداستفادهها مجموعه داده
است.  انسیکووار سیماتر ژهٔیو یمقدارها هٔیشامل تجز لیتحل نیارائه شد. ا رسونیکارل پ

را انتخاب  ییهایژگیو تواندیها، مهرکدام از آن راتِییتغ هٔها و دامندادهبه با توجه  ایِسیپی
 نیاول ،روش دو کارکرد مهم دارد نید. اباش داشته یینها جهٔینت در یحداکثر ریکند که تأث

 سیاز ماتر ات،و بدون برآورد اشتراک میصورت مستقها را بهروش آن است که عامل نیکارکرد ا
ها، ریمتغ انسیار وارحداکثر مقد نییمنظور تبروش به نیکند. در ایم نییتع یهمبستگ

ها را ریمتغ انسیوار نیشتریمؤلفه ب نیکه اول صورتنیشود. بدیها برآورد مآن یخط بیترک
 مؤلفهٔ ازها را بعد ریمانده در متغیباق انسیار واردمق نیشتریدوم ب کند. سپس مؤلفهٔیم نییتب

 یاصل یهامؤلفه لیتحل گریرود. کارکرد دیم شیپ آخریال بیترتنیهمدهد و بهیم حیاول توض
 یخط بیاز ترک یاشده را به مجموعهدهیسنج یهاریاز متغ یااست که مجموعه نیا ایِسیپی

 کند.یم لیتبد انسیمتعامد با حداکثر مقدار وار
 صورت زیر است.اصلی به گذار بر مبنای مؤلفهٔگرایش احساسی سرمایهمتغیر 

                                                                                                                                  
1 Principal Component Analysis, PCA 
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 ۱۹ ازدهی سهام ...بر ب گذارانیهسرما یلاتو نامتقارن تما یااثر آستانه یبررس 

 

(۲۰) SENTi,t = 0.5899 ∗ RSIi,۱ + 0.6469 ∗ PLIi,t + 0.4757 ∗ LTVi,t 

+0.0846 ∗ ATRi,t   

 ۴جدول 
 اصلی یهامؤلفه

variable PC ۱ PC ۲ PC 3 PC4 
RSI ۵۸۹۸٫۰  ۱۵۲۶٫۰  ۵۱۲۷٫۰-  ۶۰۴۸٫۰  
PLI ۶۴۶۹٫۰  ۰۰۸۴٫۰-  ۱۴۱۹٫۰-  ۷۴۹۱٫۰-  
LTV ۴۷۵۷٫۰  ۳۴۲۵٫۰-  ۷۶۳۸٫۰  ۲ 

ATR ۰۸۴۶٫۰  ۹۲۶۹٫۰  ۳۶۵۳٫۰  ۰۰۶۶٫۰-  
 

 هاآستانه یمعنادارای و آزمون تخمین مقادیر آستانه ۵.۴
نتیجه  ،شود؛ بنابرایندرصد پذیرفته می ۹۹در سطح اطمینان  ۸۹٫۴۵۱برابر با  F مقدار آمارهٔ

تمایلات  دو آستانه آثارشواهد قوی مبنی بر وجود  ،های منتخبگیریم که در مورد شرکتمی
 ۶ آورده شده است. جدول ۵ها وجود دارد. نتایج در جدول گذار بر بازده سهام شرکتسرمایه

گذاری تمایلات سرمایه۱۳۹۷ یال ۱۳۸۳ هایکه در بین سالرا های منتخب روند درصد شرکت
های منتخب، از شرکت درصد ۲۸٫۳ بینیم کهدهد و مینشان می ،دارند ۲۳کمتر از حد آستانه 

های منتخب بین حد آستانه از شرکت درصد ۶۰٫۳۶ دارند. ۲۳گذاری کمتر از تمایلات سرمایه
را نشان  ۶۷های منتخب بیشتر از حد آستانه از شرکتدرصد  ۱۱٫۴( و همچنین ۶۷-۲۳)

سازی ها و حداکثرماندهسازی مجموع مجذورات باقیدهند. با استفاده از روش حداقلمی
اصلی مدل  پس رابطهٔ .است برآورد شده ۶۷و  ۲۳ای ضرایب تعیین هر دو، مقادیر آستانه

 صورت زیر خواهد بود:به
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(۲۱) 𝑅𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝛽1́𝑅𝑖𝑡−1 + 𝛽2
́ 𝑔(𝑆𝐸𝑁𝑖𝑡 < 23) + 𝛽3

́ 𝑔(23 ≤ 𝑆𝐸𝑁𝑖𝑡 ≤ 67) 

+𝛽4́𝑔(𝑆𝐸𝑁𝑖𝑡 > 67) + 𝑃
𝐸𝑖𝑡

⁄ + 𝐷𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 ۵جدول 
 ایآستانه آثارآزمون 

  دو نقطه شکست یبرا Fمقدار آماره  𝜸𝟐برآورد مقدار  𝜸𝟏برآورد مقدار 
۲۳ ۶۷ ۸۹٫۴۵۱ 

 های پژوهشیافتهمنبع: 

 ۶جدول 
 هاها در یک از حد آستانهدرصد شرکت

 ۸۳ ۸۴ ۸۵ ۸۶ ۸۷ ۸۸ ۸۹ ۹۰ ۹۱ ۹۲ ۹۳ ۹۴ ۹۵ ۹۶ ۹۷ 
SENT<23 ۳۲ ۵۴ ۳۴ ۴۵ ۴۳ ۳۴ ۲۷ ۴۵ ۲۶ ۱۴ ۱۱ ۲۰ ۱۴ ۲۶ ۱ 

23≤SENT≤67 ۵۹ ۴۳ ۵۴ ۵۱ ۵۳ ۵۷ ۵۷ ۵۰ ۶۹ ۳۹ ۸۵ ۷۷ ۷۳ ۶۵ ۷۳ 
SENT>67 ۹ ۳ ۱۲ ۴ ۴ ۹ ۱۶ ۵ ۵ ۴۷ ۴ ۳ ۱۳ ۹ ۲۶ 

 های پژوهشیافتهمنبع: 

 آزمون فرضیه  ۵.۵
گذاران و بازدهی بین تمایلات سرمایهپژوهش این است که  فرضیههمانطور که اشاره شد 

 ریه از تخمین تأثشدبر اساس نتایج حاصل ای و نامتقارن وجود دارد.آستانه سهام رابطهٔ
در  (GMM)یافتهتعمیم سهام با استفاده از روش گشتاور گذار بر بازدهیتمایلات سرمایه

ها و بازدهی با یک وقفه، در و حد مابین آستانه متغیرهای مربوط به حد بالا، ۸و  ۷جدول 
 .هستند معناداردرصد  ۹۵سطح اطمینان 

است که معتبر بودن ابزارها را  یاشدهنییش تعیهای از پتیآزمون سارگان از محدود
شود. برای ن ابزارها و خطاها به کار برده میین هر نوع همبستگی بییکند و برای تعآزمون می

ن ابزارها و جملات خطا همبستگی وجود نداشته باشد. ید بیابزارها معتبر باشند، با نکهیا
ن است که ابزارها تا آنجا معتبر هستند که با خطاها در رابطه ین آزمون ایه صفر برای ایفرض

تواند شواهدی دال بر مناسب ه صفر مییاول همبسته نباشند. عدم رد فرض تفاضلی مرتبه
درصد است و عدم  ۵بالاتر از  Jاحتمال آماره  آمدهدستبهبودن ابزارها فراهم آورد. طبق نتایج 

 شود.پذیرفته می مورداستفادهرد فرضیه صفر مبتنی بر مناسب بودن ابزارهای 
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 ۷دول ج
 ی (اصل هیآزمون فرض) (GMM)افتهیمیگشتاور تعم بر اساسبرآورد مدل  نتیجه

 یمعنادارسطح  tآماره  ضریب متغیرها
R(-1) ۱۴/۰-  ۲۱/۲۰- ۰۰۰۰/۰  

SENT>Up ۰۴۳/۰  ۲۷/۶۰ ۰۰۰۰/۰  
low≤SENT≤Up ۰۱۶/۰ ۱۸/۲۰ ۰۰۰۰/۰  

low>SENT ۰۰۰۷/۰ ۱۷/۰ ۸۶ /۰ 
P/E ۰۰۰۸/۰- ۲۷/۵- ۰۰۰/۰ 
DPS ۳۴/۰ ۴۵/۲ ۰۱/۰ 
  J ۵۶۱۷/۰احتمال آماره  J ۵۴۹/۶۵آماره 

   ۷۴ رتبه ابزاری
  های پژوهشیافتهمنبع: 

 ۸جدول 
 باند -آزمون آرلانو

 m-statistic Test order مقدار احتمال
۰۰۰/۰  ۸۳۳۴/۸-  AR(۱) 
۱۱۸۴/۰  ۵۶۱۳/۱-  AR(۲) 

 های پژوهشیافتهمنبع: 

 گیرینتیجه ۷
سهام  یارا بودن بازارهاکگذاران و اعتقاد به هیبودن سرما یفرض منطق نینو یدر مال

گذار هیچ نقشی در بازده تمایلات سرمایه یسنت یمال یموردانتقاد قرارگرفته است و طبق تئور
گذاران هیه سرماکدارد یاظهار م یرفتار یات مالییافته و بازده مورد انتظار ندارد؛ اما ادبتحقق

ا یشتر ینش بکوا یافتیشناسانه بوده و نسبت به اطلاعات درروان یهایریسوگ ریتحت تأث
 گردد.ینادرست سهام م یابیه منجر به ارزشکدهند یمتر از حد از خود نشان مک

عامل مهم در بازده بازار سهام است اما اثر آن با توجه به بازار  کی گذارانهیسرما لاتیتما
 ای گذارانهیسرما لاتیتما کهیفاوت است. هنگاممت گذارانهیسرما لاتیتما رییو سطح تغ

 ایغلط  ینیبشیامر منجر به پ نیآستانه شود، ا ازحدشیها، بآن ازحدشینفس باعتمادبه
سهام  یبر بازده یمنف ریفرد شده و تأث ازحدشیاشتباه از اطلاعات بازار و معامله ب شتبردا

و دانش خود  یباورها، آگاه ازحدشیب یابیبه ارز لیفرد تما ،یطیشرا نیخواهد داشت. در چن
 یدوفروشخررا  یشتریتر شود و سهام بکه در بازار فعال شودیباعث م لاتیتما نیدارد. ا
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 شیآن، افزا میمستق یامدهایدارد و از پ شرفتیپ یمعتقد است که بازار باز جا رایز دینما
 و بر بازده سهام اثر معکوس خواهد داشت. یاثر منف یاست که بر منافع و یمعاملات یهانهیهز

گذار( ای تمایلات سرمایه)مقادیر آستانه یدر این پژوهش ابتدا ضمن یافتن نقاط شکستگ
گذاران بر بازدهی، یک رابطه غیرخطی و نامتقارن است و تمایلات سرمایه آثارنشان دادیم که 

𝑆𝐸𝑁𝑖𝑡 ، رژیمشدهمشخصدر بین سه رژیم  > ۲۳و رژیم  ۶۷ ≤ 𝑆𝐸𝑁𝑖𝑡 ≤  ری،تأث ۶۷
گذار بر بازده در رژیم اول، تمایلات سرمایه ها دارند.بر بازدهی سهام شرکت معنادارمستقیم و 

گذاران عقلائی بوده و بیشتر بر پایه دهد که تصمیمات سرمایهسهام تأثیر ندارد و این نشان می
گذاران رژیم دوم و سوم، سرمایهاصول هستند تا اینکه احساسات خود را دنبال کنند. اما در 

 نمایند.بینانه عمل میکنند و خوشبیشتر بر اعتقاداتشان تکیه می
( ۱۳۹۸(، بهارمقدم )۲۰۱۷) نی(، دوج۲۰۱۸) یپژوهش نامور جیپژوهش با نتا نیا جینتا

 ( ناسازگار است.۱۳۹۷) ینیالدپژوهش شمس جی( سازگار است اما با نتا۱۳۹۱مرام )کویو ن
 یهاشاخص شودیم شنهادیپ ،یقبل یهاحاضر و پژوهش پژوهش جیبه نتابا توجه 

ی احساس شیمحاسبه استخراج شوند، شاخص گرا زین یشیمایو پ میبه روش مستق یاحساس
سهام نوسان  یدر بازده یاحساس شیمحاسبه شود و نقش گرا زیبازار و تک سهم ن یبرا

 یکه به عواقب منف شودیم شنهادیگذاران پهیبه سرما و بروز و حباب آزمون گردد. یبازده
کنند  یخوددار یاحساس یهایریگمیسهام توجه داشته و از تصم یخود بر بازده یرفتارها

 دیهستند حتماً با مشورت اقدام به خر ادیز یسهام خاص دارانیکه تعداد سبد خر یطیو در شرا
 یرهایمتغ ریسا ریتأث یبررس شود که بهیم شنهادیپ یبه محققان آت نیهمچن. ندیسهام نما

 یهاشیگرا نیارتباط ب یسهام و بررس یگذاران در بازدههیسرما یاعتماد شیمانند ب یرفتار
و  گذاراناستیس د.نرونق و رکود بازار بپرداز طیو بازده سهام در شرا گذارانهیسرما یاحساس
 نییتع یبرا گرید یهاادهدر کنار د یاحساس شیگرا یهاقادرند از شاخصنیز  ینظارت ینهادها

موقع و متناسب خود را به یهااستیبازار استفاده کنند تا بتوانند س ندهیآ یوسوجهت و سمت
وجود رابطه  انامک یکه بررس شودیم شنهادیپ ن،یعلاوه بر ا. ندیبا روند بازار اعمال نما

مانند بردار  ،یرخطیچارچوب غ کیو بازده سهام در  گذارانهیسرما لاتیتما نیب یچندبعد
 .ردی( انجام گSTVAR) یدوبعد میانتقال ملا

 فهرست منابع
اران بر نرخ گذبررسی تمایلات سرمایه (.۱۳۹۸بهارمقدم،مهدی. پورحیدری، امید و حسین جوکار)

 .۱۷-۳۳، ۴۲. دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، شماره رشد سود مورد انتظار
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