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Objective: The aim of the present study is to model the effects of volatility 

and uncertainty in psychological errors on the collective decision-making of 

investors in the Iranian capital market. Methodology: To test the hypotheses, 

a sample consisting of 204 companies from those listed on the Tehran Stock 

Exchange was selected using the systematic elimination method over a 5-year 

period from 2018 to 2022. The research data were collected on a monthly 

basis with a panel data approach and were analyzed using three multiple 

linear regression models. These models were calculated using the 

Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

(EGARCH) and Threshold Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity (TGARCH) methods, with the help of Excel 2016 and 

Eviews13 software for statistical analysis. Findings: According to the results 

of the statistical tests of the research hypotheses, the volatility of the 

psychological error index and investors' trading behavior has a significant and 

negative impact on abnormal stock returns. Additionally, the volatility of the 

psychological error index has a significant and positive impact on the volume 

and frequency of abnormal stock trades. However, the volatility of investors' 

trading behavior has a significant and negative impact on the volume and 

frequency of abnormal stock trades. Conclusion: The results of the analysis 

of the EGARCH and TGARCH conditional heteroskedasticity models 

indicate asymmetry in the influence of collective investment decisions from 

past data and past volatility, which is consistent with the Prospect Theory that 

claims positive and negative returns have different effects on investor utility. 

Keywords: Efficient Market Hypothesis, Behavioral Finance, Behavioral 

Biases, Expected Utility Theory, Prospect Theory. 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

Investor behavior in financial markets is often influenced by psychological biases and errors, 

leading to decisions that deviate from rational expectations. This phenomenon is particularly evident 

during periods of market volatility and uncertainty, where collective decision-making by investors can 

result in significant market anomalies (Khan, 2023; Obeng, 2020). The Iranian capital market, like many 

others, is subject to such influences, where behavioral biases can exacerbate market fluctuations and 

impact stock returns. Behavioral finance, which studies the effects of psychological and social factors on 

financial decisions, has gained prominence as it challenges the traditional Efficient Market Hypothesis 

(EMH), suggesting that markets are not always rational and can be driven by investor psychology. 

In recent years, the impact of psychological errors on collective decision-making in capital markets 

has become a critical area of research, especially in emerging markets like Iran, where investor behavior 

can be significantly influenced by socio-economic conditions and market sentiments (Chowdhury, 2023). 

This study aims to model the effects of volatility and uncertainty in psychological errors on the collective 

decision-making of investors in the Iranian capital market. By understanding these dynamics, the study 

seeks to provide insights that can help mitigate the adverse effects of behavioral biases and improve market 

efficiency. 

Methodology 

The study adopts a quantitative approach, focusing on the Tehran Stock Exchange (TSE) over a 

five-year period from 2018 to 2022. A sample of 204 companies listed on the TSE was selected using a 

systematic elimination method. Monthly data was collected and analyzed using three multiple linear 

regression models, employing the Exponential Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity (EGARCH) and Threshold Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity (TGARCH) methods. These statistical models were used to assess the impact of 

psychological errors on abnormal stock returns, trading volume, and trading frequency. The data analysis 

was conducted using Excel 2016 and Eviews13 software. 

Findings 

The analysis revealed significant findings regarding the impact of volatility and uncertainty in 

psychological errors on investor behavior in the Iranian capital market: 

Impact on Abnormal Stock Returns: The volatility of the psychological error index and investors' 

trading behavior was found to have a significant and negative impact on abnormal stock returns. This 

suggests that increased psychological biases during volatile periods lead to poorer investment outcomes, 

reflecting irrational decision-making. 

Impact on Trading Volume and Frequency: Interestingly, the volatility of the psychological error 

index was found to have a significant and positive impact on the volume and frequency of abnormal stock 
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trades. This indicates that higher levels of psychological bias drive more active trading, possibly due to 

overreaction or panic selling among investors. 

Asymmetry in Investor Behavior: The EGARCH and TGARCH models demonstrated asymmetry 

in the influence of collective investment decisions based on past data and past volatility. This finding 

aligns with Prospect Theory, which posits that investors react differently to gains and losses, leading to 

asymmetric market behaviors. 

Discussion and Conclusion 

The results of this study highlight the profound impact of psychological biases on collective 

decision-making in the Iranian capital market. The significant negative impact of psychological errors on 

abnormal stock returns underscores the detrimental effects of irrational investor behavior, particularly 

during periods of market uncertainty. These findings are consistent with previous research that has shown 

how cognitive biases can lead to suboptimal investment decisions and exacerbate market volatility (Khan, 

2023; Obeng, 2020). 

The positive relationship between psychological error volatility and trading activity suggests that 

during periods of heightened market stress, investors are more likely to engage in reactive and often 

irrational trading behaviors. This is particularly concerning as it can lead to increased market instability, 

as seen in other emerging markets where investor psychology plays a crucial role in market dynamics 

(Alamsyah et al., 2023). 

The asymmetry in investor behavior, as revealed by the EGARCH and TGARCH models, further 

supports the notion that investors' reactions to market movements are not uniform. This asymmetry, rooted 

in Prospect Theory, indicates that investors are more sensitive to losses than gains, which can lead to 

exaggerated market responses during downturns. This finding has important implications for market 

regulators and policymakers, who need to consider these behavioral factors when designing interventions 

to stabilize markets. 

In conclusion, the study provides valuable insights into the role of psychological biases in 

influencing collective decision-making in the Iranian capital market. By identifying the impact of these 

biases on market outcomes, the research contributes to a better understanding of the behavioral dynamics 

that drive market volatility. Future research should explore the effectiveness of behavioral interventions 

in mitigating the negative effects of psychological errors on investor behavior, particularly in emerging 

markets where these issues are most pronounced. 
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 مقدمه

طور شده است. به لیتبد یمال قاتیاز مباحث مهم در تحق یکیبه  گذارانهیسرما ماتیبر تصم یروانشناخت راتیتأث ر،یاخ یهادر سال

خود اغلب از  ماتیدر تصم ،یو تعصبات روانشناخت یشناخت یخطاها لیبه دل گذارانهیکه سرما دهندیاز مطالعات نشان م یاریخاص، بس

 ,Ahmadi & Saffari, 2024; Gholami Afshar & Moradi Hazarvand, 2023; Khodabakhshi) رندیگیم لهفاص تیمنطق و عقلان

2024; Magholi & Rudgarnezhad, 2024; Mohammadi Yazdi et al., 2024; Nader, 2023) .Khan (2023در مطالعه )بر  یا

 ریتأث گذارانهیسرما ماتیو لنگرانداختن بر تصم یندگیمختلف مانند نما یهاکیستیوریدر بورس پاکستان، نشان داد که ه گذارانهیسرما یرو

 جهینت نی( به ا2020) Obeng نی. همچن(Khan, 2023) در بازار منجر شود رمنتظرهیبه نوسانات غ تواندیم راتیتأث نیدارند و ا یمعنادار

 .(Obeng, 2020) عمل کنند گذارانهیسرما یهایریگمیاختلال در تصم جادیا یبرا یزوریبه عنوان کاتال توانندیم یرفتار یکه خطاها دیرس

که  شودیفرض م ه،ینظر نی. در اپردازدیم یمال یهایریگمیمبر تص یو اجتماع یبه مطالعه اثرات عوامل روانشناخت یرفتار یمال

 قرار دارد یروانشناخت یو خطاها یتعصبات شناخت ریتحت تأثها آن ماتیو تصم کنندیعمل نم یبه صورت منطق شهیهم گذارانهیسرما

(Obeng, 2019, 2020) .مطرح شده  یکانمن و آموس تورسک لیانداز است که توسط دانچشم هینظر ،یرفتار یدر مال یدیکل اتیاز نظر یکی

 لیاغلب تما گذارانهیکه سرما دهدیو نشان م پردازدیم سکیو ر نانیعدم اطم طیافراد در شرا یریگمینحوه تصم یبه بررس هینظر نیاست. ا

( در مطالعه خود 2021) Kawshalaو  Kumaraسودآور باشد.  یهااز دست دادن فرصت یبه معنا نیاگر ا یکنند حت یریجلوگدارند از ضرر 

دارند  یگذارهیسرما ماتیبر تصم یمعنادار راتیو لنگرانداختن تأث یندگیمانند نما کیستیوریبورس کلمبو نشان دادند که تعصبات ه یبر رو

 .(Kumara & Kawshala, 2021) سازگار است اندازشمچ هیبا نظر راتیتأث نیو ا

اطلاعات موجود است  یکننده تمامبازار منعکس یهامتیکه ق کندیفاما مطرح شده است، فرض م نیوجیبازار کارا که توسط  هینظر

که  دهدینشان م یاررفت یحال، مطالعات مال نیبازار کسب کنند. با ا نیانگیاز م یبالاتر یبه صورت مداوم بازده توانندینم گذارانهیو سرما

نکته اشاره  نی( به ا2018) .Waseem et alاز حالت کارا خارج شوند.  گذارانهیسرما یرعقلانیغ یرفتارها ریبازارها ممکن است تحت تأث

 Waseem Ul et) دهد ارقر ریرا تحت تأث یگذارهیسرما ماتیبازار منجر شود و تصم ییبه کاهش کارا تواندیم یکه تعصبات رفتار کنندیم

al., 2018). 

اشاره  گرانید یو رفتارها ماتیاز تصم یرویبه پ گذارانهیسرما لیاست که به تما یرفتار یمهم در مال میاز مفاه یکی یاتوده رفتار

 لی( در تحل2023) Alamsyah, Huda, & Pranataمنجر شود.  یمتیق یهاحباب جادینوسانات بازار و ا دیبه تشد تواندیرفتار م نیدارد. ا

 ,.Alamsyah et al) شودیبازارها مطرح م یینوسانات بازار و کاهش کارا یاز عوامل اصل یکیبه عنوان  یاکه رفتار توده ندخود نشان داد

2023) .Halim  وPamungkas (2023ن )رفتار  نیپرداختند و نشان دادند که ا یگذارهیسرما ماتیبر تصم یارفتار توده ریتأث یبه بررس زی

 .(Halim & Pamungkas, 2023) منجر شود ازارب یدارینوسانات و کاهش پا شیبه افزا تواندیم

 یتعصبات روانشناخت ریو نوسان بازار، تحت تأث نانیعدم اطم طیدر شرا ژهیوبه گذارانهیکه سرما کنندیم دییتأ یمتعدد مطالعات

پرداخت و نشان داد  گذارانهیسرما سکیبر تحمل ر کیاطلاعات دموگراف ریتأث ی( به بررس2019) Alwahaibi. به عنوان مثال، رندیگیقرار م

 ,Alwahaibi) داشته باشدها آن یریگمیو تصم سکیبر تحمل ر یتوجهقابل راتیتأث تواندیم گذارانهیسرما یتیو جمع یصکه اطلاعات شخ

بر  یعوامل رفتار ری( تأثAHP) یسلسله مراتب لیبا استفاده از روش تحل زی( ن2017) Josephو  Antonyراستا،  نی. در هم(2019

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933
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 دارند یریگمیتصم ندیدر فرآ یینقش بسزا یو نشان دادند که تعصبات رفتار دقرار دادن یرا مورد بررس گذارانهیسرما یهایریگمیتصم

(Antony & Joseph, 2017). 

 ماتیبر تصم یتوجهقابل ریتأث تواندیم زین یتیشخص یهایژگیبلکه و رند،یگیقرار م یتعصبات رفتار رینه تنها تحت تأث انگذارهیسرما

از حد و  شیاعتماد به نفس ب رینظ گذاران،هیسرما یتیشخص یهایژگیخود نشان داد که و ی( در بررس2023) Kamathداشته باشد. ها آن

 یبه بررس زی( ن2020) Bankoleو  Akinkoye. (Kamath, 2023) بگذارد ریتأث یگذارهیسرما ماتیبر تصم تواندیم گذار،هیاحساسات سرما

به کاهش  توانندیخطاها م نیپرداختند و نشان دادند که ا هیجریدر ن گذارانهیسرما یهایریگمیبر تصمها آن راتیو تأث یشناخت یخطاها

 .(Akinkoye & Bankole, 2020) وندمنجر ش ماتیتصم تیفیک

 یبر روانشناس یقابل توجه راتیتأث توانندیم رمنتظرهیغ یدادهایو رو یاقتصاد طیکه شرا دهدیمطالعات نشان م ن،یبر ا علاوه

 یبر روانشناس نیو اوکرا هیجنگ روس راتیتأث یبر رو یا( در مطالعه2023) Chowdhuryمثال،  یداشته باشند. برا گذارانهیسرما

 منجر شوند یمال یدر بازارها دینوسانات شد جادیو ا نانیعدم اطم شیبه افزا توانندیم یکیتیژئوپل یدادهایرو هنشان داد ک گذاران،هیسرما

(Chowdhury, 2023) .Afriany et al. (2022ن )قرار دادند  یرا مورد بررس گذارانهیسرما یهایریگمیبر تصم 19-دیکوو یپاندم راتیتأث زی

 .(Afriany et al., 2022) شده است یگذارهیسرما یدر رفتارها رییاضطراب و تغ شیباعث افزا یپاندم نیا هک دندیرس جهینت نیو به ا

 یهایریگمیدر تصم "بر اطلاعات هیاثر تک"و  "اثر لنگرانداختن"تعصبات خاص مانند  راتیتأث یبه بررس زین گرید مطالعات

پرداختند و نشان  یدر دوره رشد اقتصاد ییایتوانیل گذارانهیرفتار سرما ی( به بررس2018) Saponaitėو  Bikasaاند. پرداخته گذارانهیسرما

 زی( ن2020) Niuو  Latief. (Bikas & Saponaitė, 2018) در بازار منجر شوند رمنتظرهیبه نوسانات غ توانندیم یرفتاردادند که تعصبات 

نقش  توانندیعوامل م نیپرداختند و نشان دادند که ا گذارانهیسرما ماتیبر تصم یو عوامل روانشناخت یاطلاعات حسابدار ریتأث یبه بررس

 .(Latief & Niu, 2020) کنند فایا یگذارهیسرما ماتیدر تصم یمهم

 گذارانهیسرما یروانشناخت یهایژگیو و یگرفت که تعصبات رفتار جهینت توانیانجام شده، م یهایمطالعات و بررس نیتوجه به ا با

 توانندیم یروانشناخت یهایژگی( نشان دادند که و2018) Durriو  Jooدارند.  گذارانهیسرما یهایریگمیدر نوسانات بازار و تصم یینقش بسزا

 یبا بررس زی( ن2021) Alkeesو  Ghalayini. (Joo & Durri, 2018) شوند گذارانهیسرما ماتیدر تصم تیمنجر به کاهش عقلان

 داشته باشد یگذارهیسرما یهایریگمیبر تصم یمعنادار راتیتأث تواندیم یرفتار ینشان دادند که مال یلبنان گذارانهیسرما یهایریگمیتصم

(L. Ghalayini & S. Z. Alkees, 2021; P. L. Ghalayini & S. Z. Alkees, 2021). 

به بهبود  تواندیم یمال یدر بازارها یعوامل رفتارو  یکه شناخت تعصبات روانشناخت کنندیم دیمطالعات تأک نیا ،یطور کل به

به درک  تواندیم رانیا هیعوامل در بازار سرما نیا راتیتأث یرو، بررس نیدر بازارها منجر شود. از ا رمنتظرهیو کاهش نوسانات غ هایریگمیتصم

بودن عوامل  یو چند بعد یدگیچیبا توجه به پ ت،ینها در کمک کند.ها آن یهایریگمیو عوامل موثر بر تصم گذارانهیاز رفتار سرما یبهتر

عوامل بر  نیاز ا یترو جامع ترقیدق راتیتا بتوان تأث شودیاحساس م نهیزم نیدر ا یشتریب قاتیبه تحق ازین گذاران،هیسرما ماتیمؤثر بر تصم

 یجمع یهایریگ میبر تصم یروانشناخت یخطاها نانیاثرات نوسان و عدم اطم یهدف پژوهش حاضر مدلسازلذا،  ارائه داد. یمال یبازارها

 .باشدیم رانیا هیگذاران در بازار سرما هیسرما

 پژوهش روش



 1403، ، شماره یکمسوم، دوره مدیریت پویا و تحلیل کسب و کار                                                                                         و همکاران          شجاعی

 

 211 
E-ISSN: 3041-8933 
 

      نتایج آن در حوزه عمل تجزیه و تحلیل  نماید ورا با یکدیگر بررسی میو غیرمالی مالی  هایپژوهش حاضر رابطه بین متغیر

دار وضعیت فعلی به توصیف منظم و نظام. همچنین این پژوهش باشدمی "کاربردی"از لحاظ هدف،، استفاده خواهد بود گذاری قابلسرمایه

های گردآوری داده   به دلیل اینکه  است. "توصیفی"اساس ماهیت،  برکند، بنابراین بیان میارتباط بین متغیرها را  وجوددر صورت  وپردازد می

و به دلیل استفاده  "نگر گذشته"های پژوهشباشد که در گذشته رخ داده است، این پژوهش از نظر زمانی جزو می ادهاییشده در رابطه با روید

می به دلیل اینکه از طریق تجزیه و تحلیل و استنباط از مشاهدات به یک نتیجه کلیهمچنین است.  "کمی"های کمی از نوع تحقیقات از داده

در این . همچنین شودمحسوب می "همبستگی -توصیفی"ها، از لحاظ نحوه گردآوری دادهو  باشدمی "استقرایی"این پژوهش از نوع  ،رسد

. در . شوداستفاده میهای پژوهش ها و آزمون فرضیهجهت تحلیل     داده "های ماهیانهداده"با  "گانهرگرسیون خطی چند" روش از پژوهش

معتبر های تسای ها ونامه انپای ها، )مراجعه به مقالات، کتاب "ای کتابخانه" پژوهش از روش نهیشیو پ مبانی نظری نیتدو یپژوهش برا نیا

بازار در نرم های هو داد یمالهای )مجموعه صورت "یاسناد"از روش  های پژوهشداده یجمع آور یبرا نی( استفاده شده است. همچنینترنتیا

های مالی و غیرمالی مورد مبانی نظری و داده کدال استفاده خواهد شد. تیمنتشر شده در ساهای گزارش وها هی( اطلاع3 نیافزار ره آورد نو

مورد ی هابه منظور انجام محاسبات و آماده نمودن دادهثبت و جمع آوری شده است.  "فیش"های آماری این پژوهش از طریق ابزار نیاز آزمون

مدل مفهومی پژوهش  شده است.استفاده  Eviews13های پژوهش از نرم افزار و جهت تحلیل آماری داده Excel 2016 نرم افزار از پژوهشنیاز 

 ارائه شده است. 1شکل در 

 1شکل 

 پژوهش یمفهوممدل 

 

 

 باشد:نحوه اندازه گیری متغیرهای پژوهش به شرح زیر می

 

 

 

 حجم معاملات غیرعادی دفعات معامله غیرعادی بازده غیرعادی

یشاخص خط روانشناخت هیجانات سرمایه گذاران  

هر سهم یشاخص قدرت نسب  

معاملاتی سرمایه گذارانرفتار   

گذاری جمعیسرمایه های تصمیم گیری  

 

رفتاری جمعیهای سوگیری  

 

وابستههای متغیر مستقل هایمتغیر   
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 متغیرهای وابسته:

( واکنش بازار سهام که نشان دهنده            تصمیم 2022) iمطابق با پژوهش سان و شیهای سرمایه گذاری جمعی: تصمیم گیری

های بازده غیرعادی، دفعات معامله غیرعادی و حجم های سرمایه گذاری جمعی سرمایه گذاران یک شرکت است با استفاده از شاخصگیری

 شود:معاملات غیرعادی سهام به شرح زیر محاسبه می

ار روزانه سهام و غیرعادی سهام به صورت تفاوت بین بازده تحقق یافته و بازده مورد انتظبازده  (:AAR) ( بازده غیرعادی سهام1

 شود:به شرح زیر تعریف می

ARi,d,t (1) رابطه = Ri,d,t − E[Ri,d,t] 

 که در آن:

ARi,d,t=  بازده غیرعادی سهام شرکت در روزd طی سال t 

Ri,d,t=  بازده تحقق یافته سهام شرکت i در روزd  طی سالt  

E[Ri,d,t]=  بازده مورد انتظار سهام شرکتi  در روزd  طی سالt  

( از تفاوت قیمت سهام در ابتدا 2است و به شرح رابطه )ای است که واقع شده ای است که کسب شده یا بازدهبازدهبازده تحقق یافته 

 شود:و پایان یک روز معاملاتی محاسبه می

Ri,d,t (2رابطه ) =
Pi,d,t − Pi,d−1,t

Pi,d−1,t 
 

 که در آن:

Pi,d,t=  قیمت سهام شرکتi  در پایان روزd  طی سالt 

Pi,d−1,t=  قیمت سهام شرکت i در ابتدای روزd  طی سالt 

. در این پژوهش، گذاران انتظار دارند در یک دوره در آینده بدست آورندکه سرمایهاست بازده تخمینی یک دارایی بازده مورد انتظار، 

  شود.می تخمین زده( 3به شرح رابطه )( 1963مدل بازار شارپ ) سهام هر شرکت با استفاده ازبازده مورد انتظار ابتدا 

Ri,d,t (3رابطه ) =  αi + βiRm,d,t + εi,d,t 

 که در آن:

= Rm,d,t  بازده روزانه پرتفوی بازار در روزd  طی سالt 

= αi  بازده ثابت سهام شرکتi  

=βi  ریسک سیستماتیک )بتا( سهام شرکتi  طی سالt 

εi,t =  شرکت  سهام خطایجزءi  

 شود.( با استفاده از تفاوت شاخص کل ابتدا و پایان روز محاسبه می4بازده روزانه پرتفوی بازار به شرح رابطه )

Rm,d,t (4رابطه ) =
Id,t − Id−1,t

Id−1,t
 

 که در آن:

= Id,t  روز در پایان  بازار متیقشاخص کلd  طی سالt 
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= Id−1,t  روز در ابتدای  بازار متیق کلشاخصd  طی سالt 

دوره  طی  Rm,d,tبازار یعنی بازده روزانه با مقادیر واقعی Ri,d,tیعنی  iبازده روزانه سهام  واقعی برای اجرای مدل بازار ابتدا مقادیر

معمولی  با استفاده از روش حداقل مربعات( قبل از هر ماه، برای هر شرکت به صورت جداگانه = t -1تا  = t -60روزه ) 60تخمین  )پنجره(

(OLS) ( 3با استفاده از رابطه) و بتای آلفا مقادیر (،3رگرسیون رابطه ) شود. خروجیرگرسیون می ( تخمینیαî  وβîلازم ) برای محاسبه بازده 

رابطه ( حاصل از رگرسیون βîو  αîتخمینی ) و بتای سپس با قرار دادن آلفا .ارائه خواهد کرد مورد انتظار )عادی( هر شرکت برای ماه آتی را

 شود.تخمین زده می طی هر ماه(، بازده مورد انتظار )عادی( 5در رگرسیون رابطه ) (3)

E(Ri,d,t) (5رابطه ) =  αî + βîRm,d,t + εi,d 

 که در آن:

= αî  بازده ثابت تخمینی سهام شرکتi بر اساس مدل بازار 

= βî  ریسک سیستماتیک )بتا( تخمینی سهام شرکتi بر اساس مدل بازار 

 و بتای آلفا برای محاسبه ازیمورد ن از معاملات اندک، حداقل دوره یخطای ناش فذبه منظور حذکر این نکته ضروری است که 

هایی روز در نظر گرفته شده است و شرکت 20م دوره تخمین یعنی یک سو صورت گرفته قاتیمطالعات و تحق ریمطابق سا ،(βîو  αîتخمینی )

روزه مورد استفاده  60روز باشد از نمونه آماری حذف خواهند شد. دوره تخمین  20طی دوره تخمین کمتر از ها آن های معاملاتی سهامکه داده

مدل بازار برابر با صفر خواهد شد و به عبارتی   εi,tزء خطای در این پژوهش به اندازه کافی طولانی است که فرض کنیم توزیع مورد انتظار ج

E[εi,t] = VAR(εi,t). همچنین واریانس جزء خطای مدل بازار دارای همسانی واریانس خواهد بود. به عبارتی 0 = σε
مدل بازار، در بنابراین  2

( مجدداً 6توان مدل بازار تخمینی را به شرح رابطه )و می شوددر نظر گرفته می)سیستماتیک( ریسک پرتفوی بازار  م معادلاریسک سه

 بازنویسی کرد:

E(Ri,d,t) (6رابطه ) =  αî + βîRm,d,t 

ها به صورت برای هر یک از شرکت (ARi,d,t)( که نشان دهنده بازده غیر عادی روزانه 1حاصل از رابطه ) نتایجسپس با توجه به 

هر شرکت طی ماه با یکدیگر جمع شده تا بازده غیر عادی انباشته هر شرکت طی ماه بدست  (ARi,d,t)باشد، بازده غیرعادی روزانه جداگانه می

 شود:( محاسبه می7به شرح رابطه )آید که 

AARi,m,t (7رابطه ) = ∑ ARi,d,t
n
d=1              

 که در آن:

= AARi,m,t  بازده غیرعادی انباشته سهام شرکتi  در ماهm  طی سالt 

=n  تعداد روزهای معاملاتی سهام شرکتi  در ماهm  طی سالt 

 دفعاتبت نساز طریق  یدر هر روز معاملات شرکتهر  یبرادفعات معاملات غیرعادی سهام  (:AETT( دفعات معامله غیرعادی )2

 .شودمحاسبه می( 8به شرح رابطه ) قبل یروز معاملات 60در  سهاممعاملات  دفعات نیانگیم به روزیک معاملات سهام در 

ETTi,d,t (8رابطه ) =
Ti,d,t

Ti,d,t̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅   

 که در آن:
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= Ti,d,t  دفعات معاملات سهام شرکت i در روزd  طی سالt   

= Ti,d,t
̅̅ ̅̅      tطی سال  dروز معاملاتی قبل از روز  60در i میانگین دفعات معاملات سهام شرکت  ̅̅

سپس با  محسوب کرد. در آن روز)غیرعادی( از حد  شیمعاملات ب دفعاتتوان آن را به عنوان باشد، می 1بزرگتر از  ETT مقداراگر 

دفعات معاملات باشد، انباشت می (ETTi,d,t)روزانه دفعات معاملات غیرعادی سهام ( که نشان دهنده 8جمع کردن نتایج حاصل از رابطه )

 شود:( محاسبه می9به شرح رابطه )ر شرکت طی ماه ه (AETTi,t)روزانه غیرعادی سهام 

AETTi,m,t (9رابطه ) = ∑ ETTi,d,t
n
d=1               

 که در آن:

= AETTi,m,t سهام شرکت  ی انباشتهرعادیدفعات معاملات غi  در ماهm  طی سالt 

سبت ناز طریق  یدر هر روز معاملات شرکتهر  یبراحجم معاملات غیرعادی سهام  (:AEVT) ( حجم معاملات غیرعادی سهام3

 .شودمحاسبه می( 10به شرح رابطه ) قبل یروز معاملات 60در  سهامحجم معاملات  نیانگیم به روزیک حجم معاملات سهام در 

EVTi,d,t (10رابطه ) =
Vi,d,t

Vi,d,t̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅   

 که در آن:

= Vi,d,t  حجم معاملات سهام شرکت i در روزd  طی سالt   

= Vi,d,t
̅̅ ̅̅      tطی سال  dروز معاملاتی قبل از روز  60در i میانگین حجم معاملات سهام شرکت  ̅̅

سپس با  محسوب کرد. در آن روز)غیرعادی( از حد  شیمعاملات ب حجمتوان آن را به عنوان باشد، می 1بزرگتر از  EVT مقداراگر 

معاملات غیرعادی  حجماست، انباشت  (EVTi,d,t)روزانه حجم معاملات غیرعادی سهام ( که نشان دهنده 10جمع کردن نتایج حاصل از رابطه )

 شود:( محاسبه می11به شرح رابطه )هر شرکت طی ماه  (AEVTi,t)روزانه سهام 

AEVTi,m,t (11رابطه ) = ∑ EVTi,d,t
n
d=1               

 که در آن:

= AEVTi,m,t سهام شرکت  ی انباشتهرعادیحجم معاملات غi  در ماهm  طی سالt 

 

 متغیرهای مستقل:

سوگیری رفتاری جمعی  4های اخیر، با مطالعه ادبیات پژوهش و پیشینه تجربی پژوهش در سال های رفتاری جمعی:سوگیری

رکت به هام هر ششناسایی شده است که با جمع آوری اطلاعات بازار سرمایه در خصوص قیمت سهام، حجم معاملعه، روزهای معاملاتی و... س

 توان به شرح زیر به صورت جداگانه اندازه گیری کرد:های رفتاری جمعی سرمایه گذاران هر شرکت را می، سوگیری"ماهیانه"صورت 

به تغییرات منفی بازده روزانه  نسبت تغییرات مثبت بازده ،سهم شاخص قدرت نسبی هر :(RSI) هر سهم یشاخص قدرت نسب( 1

بازار را نشان دهد که این  تواند حالت روانیقدرت نسبی هر سهم از این منظر می . شاخصباشددوره زمانی می طی یک سهام هر شرکت روزانه

 یروند صعود کیسهم  قدرت نسبی هر . اگر شاخصنشان دهد تواندحالات صف خرید و فروش برای یک سهم را می شاخص توانایی نشان دادن

شده  یاز حد ارزش گذار شیب ایشده  یداریاز حد خر شیبسهام که  یمعن نینشان دهد، به ا را  (RSI≥70) 70بزرگتر یا مساوی با مقدار 

ارزش  کم ایاز حد  شیفروش ب طینشان دهند شرارا  (RSI≤30) 30کوچکتر یا مساوی با مقدار  یروند مثبت اما نزول کاگر ی همچنیناست. 
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نحوه سنجش شاخص قدرت  .ثیر قرار دهدأسرمایه گذار را تحت ت تواند به شدت رواناعداد منفی این شاخص می دهد.ی سهام را نشان میگذار

 (:2021)نسیم و همکاران، است( 12)سهم به شرح رابطه  نسبی هر

RSIi,m,t (12رابطه ) =
∑ MAX(Pi,d,m,t − Pi,d−1,m,t , 0)30

d=1

∑ MAX(Pi,d−1,m, − Pi,d,m,t , 0)30
d=1

 

 که در آن:

RSIi,m,t=  شرکت  سهمشاخص قدرت نسبی هرi  در ماهm  طی سالt 

Pi,m=  قیمت سهام شرکتi  در پایان روزd  ماهm  طی سالt 

Pi,m−1=  قیمت سهام شرکتi در پایان روزd-1  ماهm  طی سالt  ،(. 2021)نسیم و همکاران 

 بسته شدندر آن قیمت  روزهایی است که نسبت تعداد هر سهم، شاخص خط روانشناختی :(PSY) شاخص خط روانشناختی (2

ین ادر حالتی که  شده است. هدر بازار معاملطی یک دوره زمانی مشخص که سهم مورد نظر  تعداد روزهایی بهاز روز قبل آن است  سهم بیشتر

خص اش است این بازار در حالت صف خرید است، که واضح باشد 25حالت صف فروش قرار دارد و اگر حداکثر  باشد بازار در 75شاخص حداقل 

 (.2021، نهانگ و فونگ)بزند تواند، دامنبرای خرید و فروش سهم مورد نظر می اساس مبانی نظری به صراحت به هیجان بر نیز

PSYi,m,t (13رابطه ) =
Ti,m,t

u

Ti,m,t
∗ 100 

 که در آن:

PSYi,m,t=  شرکت  شاخص خط روانشناختی هر سهمi  در ماهm  طی سالt 

Ti,t
u=   سهام شرکت  قیمتتعداد روزهای افزایشi  در ماه نسبت به روز قبلm  طی سالt 

Ti,t=   تعداد روزهای معاملاتی سهام شرکتi  در ماهm  طی سالt (2021، نهانگ و فونگ .) 

        اندازه گیری معاملات تعدیل شدههیجانات سرمایه گذاران بر اساس شاخص حجم  :(ATR)( هیجانات سرمایه گذاران 3

 در حالت هیجانیسهام شرکت دهد که بازار نشان می ،مثبت بود در روز مورد نظر یک شرکت اگر بازده سهم شود. بر اساس این شاخصمی

 هدمعاملات تعدیل ششاخص حجم  نرخبه عبارتی باشد. حالت رکود می درسهام شرکت ر ادهد که بازاست و اگر عایدی منفی بود نشان می

 (.2021)یانگ و ریو، نانهیبدب ااست ی نانهیخوش ب انگذار هیاحساسات سرما ایکند که آمی نییتع

ATRi,m,t (14رابطه ) = ∑
Ri,d,m,t

|Ri,d,m,t|
∗

TVi,d,m,t

TSi,d,m,t

𝑛

𝑑=1

 

 که در آن:

ATRi,m,t=   شرکت هیجانات سرمایه گذارانi  در ماهm  طی سالt 

Ri,t=  سهام شرکت  بازدهi  در روزd  ماهm  طی سالt 

TVi,t=  سهام شرکت معاملات  حجمi  در روزd  ماهm  طی سالt 

TSi,t=  سهام شرکت  تعداد کلi  در روزd  ماهm  طی سالt  ،(.2021)یانگ و ریو 

معاملات تعادل در  مشاخص عدبرای محاسبه متغیر رفتار معاملاتی سرمایه گذاران از (: BSI( رفتار معاملاتی سرمایه گذاران )4

 خرید شنهادیپ یحجم واقع نیبه عنوان تفاوت ب (فروش و دیخرمعاملات )تعادل در  مشاخص عد شود.( سهام استفاده میفروش و دیخر)
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شود ی است  که طبق رابطه زیر محاسبه میدو مقدار در هر روز معاملات نیبا مجموع ا سهی)عرضه( در مقا فروش شنهادیپ ی)تقاضا( و حجم واقع

 (: 2021، گفون)

BSIi,m,t (15رابطه ) =
BVi,m,t − SVi,m,t

BVi,m,t + SVi,m,t
 

 که در آن:

BSIi,m,tشرکت  گذاران هیسرما ی= رفتار معاملات i در ماه m طی سالt 

BVi,m,t = حجم )ارزش ریالی( خرید سهام شرکت i در ماه m طی سالt 

SVi,m,t=  حجم )ارزش ریالی( فروش سهام شرکت i در ماه m طی سالt 

 شتریثبت بممقدار  نیسهام خاص است. هر چه ا کی یو فروشندگان برا دارانیخر نیشاخص نشان دهنده عدم تعادل معاملات ب نیا

باشد،  یاخص منفش نیطرف تقاضا بر طرف عرضه غالب است. برعکس، اگر ا گر،یاست. به عبارت د شتریتقاضا و عرضه ب نیباشد، عدم تعادل ب

انگین قیمت نحوه طبقه بندی معاملات روزانه به خرید و فروش به این شکل است که اگر می سمت عرضه سهام بر طرف تقاضا غالب است.

ت معاملات روز جاری معاملات روز جاری بیشتر از قیمت پایانی روز قبل باشد، معاملات آن روز به عنوان خرید و در صورتی که میانگین قیم

 (.2021، نهانگ و فونگشود)قیمت پایانی روز قبل باشد، معاملات آن روز به عنوان فروش در نظر گرفته می کمتر از

برای باشد. می 1401تا  1397از سال های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکتمتشکل از  پژوهشدر این جامعه آماری 

اری که شرایط های جامعه آماتیک( استفاده خواهد شد و بدین منظور آن دسته از شرکتتعیین نمونه آماری از روش حذفی هدفمند )سیستم

 شوند:زیر را دارا باشند به عنوان نمونه آماری انتخاب و مابقی حذف می

 شده باشد. رفتهیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 1396از ابتدای سال  •

 اسفند ماه باشد. انیبه پا آن منتهی یسال مال •

 نداده باشد. یسال مال رییتغ ایو  تیفعال رییتغ پژوهشدوره  یط •

 در دسترس باشد. پژوهش یکل بازه زمان یآن برا یاطلاعات مال •

 د.داشته باشاز سه ماه ن شیب یهای دوره پژوهش، وقفه معاملاتاز سال کیسهام شرکت در هر •

 نباشد. گذاری هیسرماهای شرکت مه،یبهای ، بانکنگیهلد ،یمال گری واسطههای شرکت جزء •

فی با توجه شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب شد. از طر 204های فوق در خصوص جامعه آماری تعداد پس از اعمال محدودیت

ن تعداد ، بنابرایشرکت جمع آوری شد 204سال مربوط به  5سری زمانی( و به صورت ماهیانه طی  –ها به صورت ترکیبی )مقطعیبه آنکه داده

 باشد.نمونه آماری می شرکت به عنوان حجم -ماه  12240

 های زیر تدوین گردیده است:با توجه به مبانی نظری و سوال اصلی پژوهش فرضیه

 .دارد تأثیر جمعی سرمایه گذاران گذاری سرمایههای گیری تصمیم بر جمعی رفتاریهای سوگیری :اصلی فرضیه

 .دارد تأثیر سهام غیرعادی بازده بر جمعی رفتاریهای سوگیری :اول فرعی فرضیه

 . دارد تأثیر سهام غیرعادی معامله دفعات بر جمعی رفتاریهای سوگیری :دوم فرعی فرضیه

 .دارد تأثیر سهام غیرعادی معامله حجم بر جمعی رفتاریهای سوگیری :سوم فرعی فرضیه
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های های رفتاری جمعی بر تصمیم گیریخصوص بررسی تأثیر سوگیریدر آن  یهای فرعهیپژوهش و فرضی اصل هیجهت آزمون فرض

محاسبه شده برای  "ماهیانه"( با استفاده از متغیرهای 3( و )2(، )1های رگرسیون خطی چندگانه )گذاران مدلسرمایه گذاری جمعی سرمایه

شود تا نوسان برآورد می Eviews13مک نرم افزار به ک (GARCH) خودرگرسیونی واریانس ناهمسانی شرطی تعمیم یافتههر شرکت، به روش 

ها مدلسازی شود. همچنین گذاران شرکتهای سرمایه گذاری جمعی سرمایهریهای رفتاری جمعی بر تصمیم گیو عدم اطمینان سوگیری

روش  و (EGARCH)یی نما خودرگرسیونی واریانس ناهمسانی شرطی تعمیم یافتهروش  ازنوسان و عدم اطمینان عدم تقارن  یبررسجهت 

 شود.نیز استفاده می (TGARCH)ای آستانه خودرگرسیونی واریانس ناهمسانی شرطی تعمیم یافته

AAR𝐢,𝐦,𝐭 = 𝛃𝟎+𝛃𝟏RSI𝐢,𝐦,𝐭+𝛃𝟐PSY𝐢,𝐦,𝐭+𝛃𝟑ATR𝐢,𝐦,𝐭+𝛃𝟒BSI𝐢,𝐦,𝐭 + ε𝐢,𝐦,𝐭 
 که در آن: (1مدل رگرسیونی )

AAR𝐢,𝐦,𝐭= شرکت  سهام یرعادیبازده غ iدر ماه m طی سال t  

RSI𝐢,𝐦,𝐭= شرکت  هر سهم یشاخص قدرت نسب iدر ماه m طی سال t 

PSY𝐢,𝐦,𝐭=  شرکت  روانشناختیشاخص خط iدر ماه m طی سال t 

ATR𝐢,𝐦,𝐭= شرکت گذاران  هیسرما جاناتیه iدر ماه m طی سال t 

BSI𝐢,𝐦,𝐭= شرکت گذاران  هیسرما یرفتار معاملات i ماهدر m طی سال t 

AETT𝐢,𝐦,𝐭 = 𝛃𝟎+𝛃𝟏RSI𝐢,𝐦,𝐭+𝛃𝟐PSY𝐢,𝐦,𝐭+𝛃𝟑ATR𝐢,𝐦,𝐭+𝛃𝟒BSI𝐢,𝐦,𝐭 + ε𝐢,𝐦,𝐭 
 که در آن: (2مدل رگرسیونی )

AETT𝐢,𝐦,𝐭= شرکت سهام  یرعادیدفعات معامله غ iدر ماه m طی سال t  

AEVT𝐢,𝐦,𝐭 = 𝛃𝟎+𝛃𝟏RSI𝐢,𝐦,𝐭+𝛃𝟐PSY𝐢,𝐦,𝐭+𝛃𝟑ATR𝐢,𝐦,𝐭+𝛃𝟒BSI𝐢,𝐦,𝐭 + ε𝐢,𝐦,𝐭 
 که در آن: (3مدل رگرسیونی )

AEVTT𝐢,𝐦,𝐭= شرکت سهام  یرعادیمعامله غ حجم iدر ماه m طی سال t  

 هایافته

)میانگین  های مرکزیشاخص به مربوط اطلاعات شامل دهد کهنشان می متغیرهای ماهیانه پژوهش را های توصیفیآماره 1جدول 

اصلی ترین باشد. کشیدگی( می ریبض و چولگی توزیع )ضریبهای معیار( و شاخص پراکندگی )حداکثر، حداقل و انحراف شاخص و میانه(،

 ست.اها شاخص مرکزی، میانگین است که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

 -0000004/0 رابر باب های نمونه آماری طی دوره پژوهش تقریباًشرکت (AAR)(، میانگین نرخ بازده ماهیانه غیرعادی سهام 1مطابق با جدول )

باشد. می -14/1و کمترین مقدار آن  93/1و بیشترین   249/0 (AAR)باشد. همچنین میزان انحراف معیار بازده ماهیانه غیرعادی سهام می

از  نگین است.نسبت به میاها آن از یکدیگر یا میزان پراکندگیها داده همچنین پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی

شاخص قدرت  کمترین و (PSY)متغیرهای پژوهش، شاخص خط روانشناختی در بین  مهمترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است.

حجم و  (PSY)ی رعادیدفعات معامله غهمچنین ضریب چولگی همه متغیرها بجز  .دبیشترین میزان پراکندگی را دار (RSI)نسبی هر سهم 

این توان اظهار نمود مقادیر است. در این حالت میچپ شود چولگی به می بیان اصطلاحاًباشد که منفی می (PSY) سهام یرعادیمعاملات غ

 باشند. برا متغیرهای ماهیانه پژوهش دارای توزیع نرمال نمی -. طبق آماره آزمون جارک میانگین تمرکز یافته است بالایها در داده
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 1جدول 

 پژوهش یرهایمتغ یفیتوص یهاآماره

 بازده غیرعادی متغیر

 سهام

 دفعات معامله

 غیرعادی

 حجم معاملات

 غیرعادی سهام

 شاخص قدرت

 هر سهم ینسب

 شاخص خط

 روانشناختی

سرمایه  هیجانات

 گذاران

 رفتار معاملاتی

 سرمایه گذاران

علامت 

 اختصاری

AAR AETT AEVTT RSI PSY ATR BSI 

 4.08E-07 0.011652 0.062424 -4.404640 0.459312 -0.029035 0.095025- میانگین

 0.110000 0.000000 0.500000 0.980000- 0.194000- 0.002000 0.001800- میانه

 1.000000 12.93000 1.000000 0.000000 14.80100 13.08200 1.935400 حداکثر

 1.000000- 88.93000- 0.000000 3516.000- 1.000000- 0.999000- 1.144100- حداقل

 0.460667 2.269172 0.221812 64.68962 1.256716 0.394461 0.249646 معیار انحراف

 0.388142- 19.41370- 0.397065- 39.31431- 4.994326 14.48488 0.464818- ضریب چولگی

 ضریب

 کشیدگی

7.636801 362.9503 41.56097 1765.668 2.925302 606.6691 3.015773 

 -آماره جارک

 برا

11405.71 66505755 809227.9 1.59E+09 324.4731 1.87E+08 307.4619 

 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 احتمال

 1163.100 355.3900- 5621.980 53912.79- 764.0700 142.6170 0.005000- مجموع

انحراف مجموع 

 مربعات

762.7757 1904.378 19329.49 51217110 602.1676 63020.35 2597.290 

تعداد 

 مشاهدات

12240 12240 12240 12240 12240 12240 12240 

 

ساله  5طی یک بازه زمانی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت 201مربوط به های داده با توجه اینکه در پژوهش حاضر

ثیر أباشد، که هدف پژوهش، بررسی تمی مستقلو  و اطلاعات استخراج شده مشتمل بر متغیر وابسته شده استبه صورت ماهیانه جمع آوری 

روش برای آزمون ترین  مناسبمقطعی(  -های ترکیبی )سری زمانیبا رویکرد دادهتحلیل رگرسیون  باشد. لذامی متغیر مستقل بر متغیر وابسته

جهت جلوگیری از ایجاد رگرسیون کاذب ابتدا مانایی متغیرهای پژوهش طی دوره زمانی پژوهش مورد بررسی قرار  های پژوهش است.فرضیه

ی متغیرها برای تمامی احتمال آماره آزمونمقدار دهد که نشان می 2جدول مطابق  "افتهی میفولر تعم -یکید"گرفت. نتایج آزمون مانایی 

میانگین و واریانس  و اندبوده  I(0) یعنی است، در نتیجه متغیرهای پژوهش در طی دوره پژوهش در سطح پایا 05/0از  وچکترکپژوهش 

مختلف ثابت بوده است. در نتیجه استفاده از این متغیرها در مدل باعث بوجود آمدن  یهامتغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سال

 .شودنمی رگرسیون کاذب

 2جدول 

 پژوهش یرهایمتغ ییآزمون مانا جینتا

SI)بیزین  تعیین وقفه بهینه: شوارتز معیار علامت اختصاری متغیر C) درجه مانایی نتیجه آزمون 

 واحد )عدم مانایی( ریشه وجود: صفر فرض

 ولر تعمیم یافتهف -آزمون دیکی
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 احتمال آماره

I مانا رد فرض صفر AAR -30.37705 0.0000 بازده غیرعادی سهام (0) 

I مانا رد فرض صفر AETT -40.36794  0.0000 دفعات معامله غیرعادی (0) 

I مانا رد فرض صفر AEVTT -111.1706  0.0001 حجم معاملات غیرعادی سهام (0) 

I مانا رد فرض صفر RSI -110.7362  0.0001 هر سهم ینسب شاخص قدرت (0) 

I مانا رد فرض صفر PSY -6.170768  0.0000 روانشناختی شاخص خط (0) 

I مانا رد فرض صفر ATR -36.20339  0.0000 گذارانهیجانات سرمایه  (0) 

I مانا رد فرض صفر BSI -37.59381  0.0000 رفتار معاملاتی سرمایه گذاران (0) 

 

 آزمون فرضیه اصلی پژوهش

 )بازدهاران سرمایه گذ جمعی گذاری سرمایههای گیری بر تصمیم یجمع یهای رفتاریریسوگدر فرضیه اصلی پژوهش تأثیر نامتقارن 

ه ایافت یماتعم نیواگرسدرخو رطیاش ناهمسانی یانسوار"های غیرعادی( از طریق روش معامله غیرعادی و حجم معامله غیرعادی، دفعات

ی خواهد شد. بنابراین بررس "T-GARCH"ای و روش خودرگرسیونی واریانس ناهمسانی شرطی تعمیم یافته آستانه EGARCH""نمایی

 سرمایههای گیری ها به تأیید برسد. به همین دلیل ابتدا تصمیم( در مدلARCHو GARCH مسانی شرطی )اثرات ابتدا باید اثرات ناه

رگرسیون ها آن اریغیرعادی( با یک وقفه بر مقادیر ج معامله غیرعادی و حجم معامله غیرعادی، دفعات سرمایه گذاران )بازده جمعی گذاری

های مدل رگرسیون شد که نتایج ( بر باقیماندهiiرسیونی با وقفه بهینه )بر اساس معیار اطلاعاتی آکائیکهای مدل رگشد. سپس مجذور باقیمانده

های پژوهش در مدل (ARCH)جود اثرات آرچ ونشان دهنده  های گذشته معنی دار باشد،باشد. اگر ضریب مجذور باقیماندهمی زآن به شرح 

 باشد.می

 3جدول 

 (1( مدل )ARCHآزمون اثرات آرچ ) جینتا

 آزمون نتیجه P-VALE احتمال F مقدار آماره شرح آزمون مدل

ARCH F-st اول at i st i c 4.651969 0.0009 P<0.05 وجود اثرات آرچ 

ARCH F-st دوم at i st i c 28.27440 0.0000 P<0.05 وجود اثرات آرچ 

ARCH F-st سوم at i st i c 3.098420 0.0452 P<0.05 وجود اثرات آرچ 

 

است، بنابراین فرض  05/0های پژوهش کمتر از برای تمامی مدل (ARCH)سطح معناداری آماره آزمون آرچ  ،3جدول با توجه به 

توان نتیجه گرفت که در سری شود. در نتیجه میها دارد، رد میکه دلالت بر صفر بودن ضرایب مجذور باقیمانده (ARCH)صفر آزمون آرچ 

غیرعادی( اثرات آرچ  معامله غیرعادی و حجم معامله غیرعادی، دفعات سرمایه گذاران )بازده جمعی گذاری سرمایههای گیری زمانی تصمیم

(ARCH) .وجود دارد 

 جمعی گذاری سرمایههای گیری مقادیر باقیمانده گذشته و نوسان )انحراف معیار( مقادیر باقیمانده گذشته تصمیم در ادامه مجذور

رگرسیون شد که نتایج آن به ها آن غیرعادی( بر مقادیر ماهیانه جاری معامله غیرعادی و حجم معامله غیرعادی، دفعات سرمایه گذاران )بازده

های گذشته و نوسان )انحراف معیار( مقادیر باقیمانده گذشته معنی دار باشد، نشان دهنده باشد. اگر ضریب مجذور باقیماندهمی 4جدول شرح 

 باشد.های پژوهش میدر مدل (GARCH)وجود اثرات گارچ 
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 4جدول 

 (1( مدل )GARCHآزمون اثرات گارچ ) جینتا

 آزمون نتیجه سطح معنی داری Zآماره  ضریب نماد ضریب متغیر مدل

RESI مجذور مقادیر باقیمانده گذشته اول D(-1)^2 0.006104 2.493539 0.0126 وجود اثرات آرچ 

 وجود اثرات گارچ GARCH(-1) 0.578839 7.447770 0.0000 نوسان )انحراف معیار( مقادیر باقیمانده گذشته

RESI مجذور مقادیر باقیمانده گذشته دوم D(-1)^2 0.636065 91.27597 0.0000 وجود اثرات آرچ 

 وجود اثرات گارچ GARCH(-1) 0.221984 60.80253 0.0000 نوسان )انحراف معیار( مقادیر باقیمانده گذشته

RESI مجذور مقادیر باقیمانده گذشته سوم D(-1)^2 0.851347 63.85723 0.0000 وجود اثرات آرچ 

 وجود اثرات گارچ GARCH(-1) 0.251824 65.88278 0.0000 نوسان )انحراف معیار( مقادیر باقیمانده گذشته

 

های پژوهش سطح معناداری مجذور مقادیر باقیمانده گذشته و نوسان در تمامی مدلشود، ملاحظه می 4جدول همانگونه که در 

 سرمایههای گیری یمتوان نتیجه گرفت که در سری زمانی تصماست، در نتیجه می 05/0)انحراف معیار( مقادیر باقیمانده گذشته کمتر از 

و اثرات گارچ  (ARCH)غیرعادی( اثرات آرچ  معامله غیرعادی و حجم معامله غیرعادی، دفعات سرمایه گذاران )بازده جمعی گذاری

(GARCH) معامله غیرعادی و حجم معامله غیرعادی، دفعات سرمایه گذاران )بازده جمعی گذاری سرمایههای گیری وجود دارد و تصمیم 

 پذیرد.غیرعادی( از مقادیر گذشته و نوسان مقادیر گذشته خود تأثیر می

مایه سر جمعی گذاری سرمایههای گیری در سری زمانی تصمیم (GARCH)و اثرات گارچ  (ARCH)با توجه به وجود اثرات آرچ 

بر  جمعی رفتاریهای تقارن سوگیریاثرات نام توان جهت آزمونغیرعادی( می معامله غیرعادی و حجم معامله غیرعادی، دفعات گذاران )بازده

 یانسوار"روش  غیرعادی( از معامله غیرعادی و حجم معامله غیرعادی، دفعات سرمایه گذاران )بازده جمعی گذاری سرمایههای گیری تصمیم

ته و روش خودرگرسیونی واریانس ناهمسانی شرطی تعمیم یاف (EGARCH) "نماییه ایافت یماتعم نیواگرسدرخو رطیاش ناهمسانی

 استفاده کرد.  (T-GARCH)ای آستانه

 آزمون فرضیه فرعی اول پژوهش

سرمایه گذاران  جمعی گذاری سرمایههای گیری بر تصمیم جمعی رفتاریهای جهت آزمون فرضیه فرعی اول و بررسی تأثیر سوگیری

 نیواگرسدرخو رطیاش ناهمسانی یانسوار"( به روش 1ازه گیری شده است، مدل رگرسیونی خطی چندگانه )اند "غیرعادی بازده"که با شاخص 

 است. 5جدول برآورد شده است که نتایج آن به شرح  (EGARCH) "نماییه ایافت یماتعم

 5جدول 

 EGARCH( به روش 1مدل ) نیتخم جینتا

 معادله میانگین شرطی

انحراف  ضریب نماد ضریب متغیر

 استاندارد

-Z pآماره 

val ue 

 نتیجه

عدم معنی  C 0.001908 0.002354 0.810536 0.4176 عرض از مبداء

 داری

 معادله واریانس شرطی
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- 𝛼0 مقدار ثابت

2.205390 

 معنی دار 0.0000 21.34759- 0.103309

قدر مطلق نسبت مقادیر باقیمانده 

 گذشته

به نوسان )انحراف معیار( باقیمانده 

 گذشته

ABS(RESI D(-

1)/@SQRT(GARCH(-1) 

-

0.015213 

عدم معنی  0.1354 1.493238- 0.010188

 داری

 نسبت مقادیر باقیمانده گذشته

به نوسان )انحراف معیار( باقیمانده 

 گذشته

RESI D(-1)/@SQRT(GARCH(-

1) 

 معنی دار 0.0000 18.64464 0.007675 0.143094

لگاریتم نوسان )انحراف معیار( 

 باقیمانده گذشته

LOG(GARCH(-1) 0.187905 0.036795 5.106856 0.0000 معنی دار 

عدم معنی  RSI 0.000156 0.000184 0.844240 0.3985 هر سهم ینسب شاخص قدرت

 داری

- PSY روانشناختی شاخص خط

0.084843 

 معنی دار 0.0249 2.243477- 0.037818

 معنی دار ATR 0.011579 0.002702 4.284968 0.0000 هیجانات سرمایه گذاران

- BSI رفتار معاملاتی سرمایه گذاران

0.084280 

 معنی دار 0.0000 4.496376- 0.018744

 آماره دوربین واتسون

( Durbi n-Wat son st at  ) 

 لگاریتم درست نمایی 2.056434

(Log l i kel i hood) 

-302.6103 

 

که نشان دهنده عدم خودهمبستگی  (Durbin-Watson stat)واتسون  -آماره دوربینشود، ملاحظه می 5جدول همانگونه که در 

که  (Log likelihood) قرار دارد. لگاریتم درست نمایی 5/2تا  5/1و بین دامنه مجاز  056/2باشد برابر های مدل میمرتبه اول باقیمانده

 رینسبت مقاد"شرطی، سطح معنی داری ضریب متغیر  واریانس باشد. طبق نتایج معادلهمی -6103/302نشان دهنده اعتبار مدل است برابر 

مثبت و سطح معنی داری آن  RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) "گذشته ماندهی( باقارینوسان )انحراف مع بهگذشته  ماندهیباق

سرمایه گذاران، تأثیر بیشتری  جمعی گذاری سرمایههای گیری های مثبت تصمیمباشد و نشان دهنده این است که شوکمی 05/0از  کوچکتر

سرمایه گذاران بر بازده غیرعادی سهام نامتقارن  جمعی گذاری سرمایههای گیری بر بی ثباتی بازده غیرعادی سهام دارد. به عبارتی تأثیر تصمیم

کوچکتر  1و  از  LOG(GARCH(-1)) 1879/0) گذشته ماندهی( باقارینوسان )انحراف مع تمیلگار همچنین قدرمطلق ضریب متغیراست. 

سرمایه گذاران،  جمعی گذاری سرمایههای گیری باشد که نشان دهنده این است که اثرات شوک تصمیممعنی دار می 05/0و در سطح خطای 

بر بازده غیرعادی سهام  (ATR) گذاران هیسرما جاناتیه های رفتاری جمعی،دارد. همچنین از بین سوگیریدائمی نیست و پایداری پایینی 

(AAR)  هر سهم  شاخص خط روانشناختیتأثیر مثبت و معنی داری دارد. از طرفی(PSY) گذاران هیسرما یرفتار معاملات و  (BSI) بر بازده

 شود. تأیید می %95دارد. بنابراین فرضیه فرعی اول پژوهش در سطح اطمینان  تأثیر منفی و معنی داری (AAR)غیرعادی سهام 

 ناهمسانی شرطی انسیوار ونیخودرگرسکه به روش  ( پژوهش1مدل ) در iiو تصریح صحیح iiiدر ادامه برای بررسی ثبات پارامتر

انجام شده است که نتایج آن به  iiان جی -و آزمون سوگیری انگل iبرآورد شده است، آزمون ثبات پارامتر نیبلوم )GARCH(تعمیم یافته 

 باشد.می 6جدول شرح 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933


 رانیا هیگذاران در بازار سرما هیسرما یجمع یهایریگ میبر تصم یروانشناخت یخطاها نانیاثرات نوسان و عدم اطم یمدلساز 

 

 6جدول 

 (  1مدل ) حیصح حیآزمون ثبات پارامتر و تصر جینتا

 Hansen مقدار آماره فرض صفر آزمون

1990 

آزمون فرض  %5مقدار بحرانی در سطح خطای 

 صفر

 آزمون نتیجه

ثبات 

 پارامتر

ضرایب دارای ثبات  شودرد نمی 2.320 1.297970 ضرایب دارای ثبات هستند.

 هستند

 مقدار آماره  فرض صفر آزمون

t 

 سطح معنی داری

Prob. 

آزمون فرض 

 صفر

 آزمون نتیجه

تصریح 

 صحیح

 استانداردهای باقیمانده در اهرمی اثر

 ندارد. وجود شده

 باقیمانده در اهرمی اثر شودرد می 0.0002 3.721620- علامت یریسوگ

 های

 وجود شده استاندارد

 دارد و

مدل صحیح تصریح 

 شده است.

 0.1142 1.579852- یاندازه منف یریسوگ

 0.0560 1.911261- اندازه مثبت یریسوگ

علامت و  یریسوگ

 اندازه

13.86261 0.0031 

 

سهام  انهیماهبازده غیرعادی در نوسانات مشروط  "علامت یریسوگ"از  یبه طور خاص، شواهد قو که شودمشاهده می 6جدول در 

دهد نشان می "علامت یریآزمون سوگ" هآمار یدار یاست. معن نیز معنی دار "علامت و اندازه یریسوگ" یوجود دارد و آزمون مشترک برا

 راتیتأث یمثبت و منف سهام انهیماهبازده غیرعادی های شوکو به علامت حساس است سهام  انهیماهبازده غیرعادی که نوسانات مشروط 

که نشان دهنده این است  "علامت و اندازه آزمون سوگیری" هآمار یدار یمعن ،همچنین دارند. تیآ سهام انهیماهبازده غیرعادی بر  یمتفاوت

 ناهمسانی یانسوار"و به کارگیری مدل  است)دارای اثرات اهرمی( نامتقارن  سهام انهیماهزمانی بازده غیرعادی  یدر سر ARCH ندیفرآ

 ، صحیح بوده است.(EGARCH) "نماییه ایافت یماتعم نیواگرسدرخو رطیاش

سهام، اثرات اهرمی آن از طریق برآورد مدل رگرسیونی خطی  انهیماهیرعادی زمانی بازده غ یسر با توجه به مشاهده اثرات اهرمی در

نیز آزمون شده است که نتایج آن  (TGARCH) "نامتقارنه ایافت یماتعم نیواگرسدرخو رطیاش ناهمسانی یانسوار"( به روش 1چندگانه )

 است.  7جدول به شرح 

 7جدول 

 TGARCH( به روش 1مدل ) نیتخم جینتا

 معادله میانگین شرطی

انحراف  ضریب نماد ضریب متغیر

 استاندارد

-Z pآماره 

val ue 

 نتیجه

معنی  C 0.007931 0.002451 3.235531 0.0012 عرض از مبداء

 دار

 معادله واریانس شرطی

معنی  C 0.001993 0.000154 12.92102 0.0000 مقدار ثابت

 دار

RESI مجذور مقادیر باقیمانده گذشته D(-1)^2 0.014025 0.001125 12.47149 0.0000  معنی

 دار
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 مجذور مقادیر باقیمانده گذشته

 (  ایآستانهکوچکتر از صفر ) 

RESI D(-1)^2*(RESI D(-

1)<0) 

-

0.043132 

معنی  0.0000 21.12744- 0.002041

 دار

نوسان )انحراف معیار( باقیمانده  

 گذشته

GARCH(-1) 0.981694 0.001814 541.2930 0.0000  معنی

 دار

معنی  RSI 4.35E-06 1.27E-06 3.429256 0.0006 هر سهم ینسب شاخص قدرت

 دار

- PSY روانشناختی شاخص خط

0.000594 

9.48E-05 -6.261355 0.0000  معنی

 دار

معنی  ATR 3.88E-05 1.40E-05 2.765689 0.0057 هیجانات سرمایه گذاران

 دار

معنی  BSI 0.000818 0.000129 6.321633 0.0000 رفتار معاملاتی سرمایه گذاران

 دار

 آماره دوربین واتسون

( Durbi n-Wat son st at  ) 

 درست نماییلگاریتم  2.054480

(Log l i kel i hood) 

-247.0321 

 

که نشان دهنده عدم خودهمبستگی  (Durbin-Watson stat)واتسون  -آماره دوربینشود، ملاحظه می 7جدول همانگونه که در 

که  (Log likelihood)قرار دارد. لگاریتم درست نمایی  5/2تا  5/1و بین دامنه مجاز  054/2باشد برابر های مدل میمرتبه اول باقیمانده

متغیر مقادیر باقیمانده  شرطی، سطح معنی داری ضریب واریانس باشد. طبق نتایج معادلهمی -0321/247نشان دهنده اعتبار مدل است برابر 

باشد و نشان دهنده این است که می 05/0منفی و کوچکتر از  (RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0))(  ایآستانهگذشته کوچکتر از صفر )

هر  یشاخص قدرت نسب های رفتاری جمعی،اثر اهرمی )نامتقارن( معنی داری دارد. همچنین از بین سوگیری سهام انهیماه یرعادیبازده غ

تأثیر مثبت و معنی  (AAR)بر بازده غیرعادی سهام  (BSI) گذاران هیسرما یرفتار معاملاتو  (ATR) گذاران هیسرما جاناتیه، (RSI) سهم

 تأثیر منفی و معنی داری دارد. (AAR)بر بازده غیرعادی سهام  (PSY)هر سهم  شاخص خط روانشناختیداری دارد. از طرفی 

 ناهمسانی شرطی انسیوار ونیخودرگرس( که به روش 1ان جی مدل ) -نتایج آزمون ثبات پارامتر نیبلوم و آزمون سوگیری انگل

 باشد.می 8جدول برآورد شده است به شرح  (TGARCH)تعمیم یافته نامتقارن 

 8جدول 

 (  1مدل ) حیصح حیآزمون ثبات پارامتر و تصر جینتا

 Hansen مقدار آماره فرض صفر آزمون

1990 

آزمون فرض  %5مقدار بحرانی در سطح خطای 

 صفر

 آزمون نتیجه

ثبات 

 پارامتر

ضرایب دارای ثبات  شودنمیرد  2.320 1.090996 ضرایب دارای ثبات هستند.

 هستند

 مقدار آماره  فرض صفر آزمون

t 

 سطح معنی داری

Prob. 

آزمون فرض 

 صفر

 آزمون نتیجه

تصریح 

 صحیح

 استانداردهای باقیمانده در اهرمی اثر

 ندارد. وجود شده

 باقیمانده در اهرمی اثر شودرد می 0.0000 5.466315- علامت یریسوگ

 های

 وجود شده استاندارد

 دارد و

 0.0010 3.284167 یاندازه منف یریسوگ

 0.0000 5.783584- اندازه مثبت یریسوگ

علامت و  یریسوگ

 اندازه

71.86963 0.0000 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933


 رانیا هیگذاران در بازار سرما هیسرما یجمع یهایریگ میبر تصم یروانشناخت یخطاها نانیاثرات نوسان و عدم اطم یمدلساز 

 

مدل صحیح تصریح 

 شده است.

 

سهام  انهیماهبازده غیرعادی در نوسانات مشروط  "علامت یریسوگ"از  یبه طور خاص، شواهد قو که شودمشاهده می 8جدول در 

 یاست. معن نیز معنی دار "علامت و اندازه یریسوگ" یآزمون مشترک برا و همچنین "و منفی اندازه مثبت یریسوگ"آزمون وجود دارد و 

های شوکو  به علامت حساس است سهام  انهیماهبازده غیرعادی دهد که نوسانات مشروط نشان می "علامت یریآزمون سوگ" هآمار یدار

 یریسوگ آزمون"مطلق آماره نتایج  قدر دارند. تیآ سهام انهیماهبازده غیرعادی بر  یمتفاوت راتیتأث یمثبت و منف سهام انهیماهبازده غیرعادی 

 انهیماهبازده غیرعادی  مثبت بدان معناست که شوک نیادهد که آماره سوگیری اندازه مثبت بزرگتر است و نشان می "و منفی اندازه مثبت

 هآمار یدار یمعن ،همچنین با اندازه برابر خواهد داشت. یمنف سهام انهیماهبازده غیرعادی نسبت به شوک  یشتریثبات کننده ب یاثرات بسهام 

)دارای نامتقارن  سهام انهیماهزمانی بازده غیرعادی  یدر سر ARCH ندیکه فرآنشان دهنده این است  "علامت و اندازه آزمون سوگیری"

، صحیح بوده (TGARCH) "ایآستانه هایافت یماتعم نیواگرسدرخو رطیاش ناهمسانی یانسوار"و به کارگیری مدل  استاثرات اهرمی( 

 است.

 آزمون فرضیه فرعی دوم پژوهش

سرمایه گذاران  جمعی گذاری سرمایههای گیری بر تصمیم جمعی رفتاریهای جهت آزمون فرضیه فرعی دوم و بررسی تأثیر سوگیری

 رطیاش ناهمسانی یانسوار"( به روش 2)اندازه گیری شده است، مدل رگرسیونی خطی چندگانه  "غیرعادی معامله دفعات"که با شاخص 

 است. 9جدول برآورد شده است که نتایج آن به شرح  (EGARCH) "نماییه ایافت یماتعم نیواگرسدرخو

 9جدول 

 EGARCH( به روش 2مدل ) نیتخم جینتا

 معادله میانگین شرطی

انحراف  ضریب نماد ضریب متغیر

 استاندارد

-Z pآماره 

val ue 

 نتیجه

عدم معنی  C 7.23E-07 0.000878 0.000824 0.9993 عرض از مبداء

 داری

 معادله واریانس شرطی

- 𝛼0 مقدار ثابت

0.759675 

 معنی دار 0.0000 149.2060- 0.005091

قدر مطلق نسبت مقادیر باقیمانده 

 گذشته

به نوسان )انحراف معیار( باقیمانده 

 گذشته

ABS(RESI D(-

1)/@SQRT(GARCH(-1) 

 معنی دار 0.0000 196.2776 0.002227 0.437117

 نسبت مقادیر باقیمانده گذشته

به نوسان )انحراف معیار( باقیمانده 

 گذشته

RESI D(-1)/@SQRT(GARCH(-

1) 

-

0.187921 

 معنی دار 0.0000 56.84538- 0.003306

لگاریتم نوسان )انحراف معیار( 

 باقیمانده گذشته

LOG(GARCH(-1) 0.842062 0.001120 751.6845 0.0000 معنی دار 
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-RSI -7.41E هر سهم ینسب شاخص قدرت

05 

6.66E-05 -1.112861 0.2658  عدم معنی

 داری

 معنی دار PSY 0.466763 0.006182 75.49752 0.0000 روانشناختی شاخص خط

- ATR هیجانات سرمایه گذاران

0.006679 

 معنی دار 0.0000 7.764306- 0.000860

- BSI رفتار معاملاتی سرمایه گذاران

0.085693 

 معنی دار 0.0000 31.69457- 0.002704

 آماره دوربین واتسون

( Durbi n-Wat son st at  ) 

 لگاریتم درست نمایی 1.912071

(Log l i kel i hood) 

-1450.689 

 

که نشان دهنده عدم خودهمبستگی  (Durbin-Watson stat)واتسون  -آماره دوربینشود، ملاحظه می 9جدول همانگونه که در 

که  (Log likelihood)قرار دارد. لگاریتم درست نمایی  5/2تا  5/1و بین دامنه مجاز  912/1باشد برابر های مدل میمرتبه اول باقیمانده

 رینسبت مقاد"متغیر  شرطی، سطح معنی داری ضریب واریانس باشد. طبق نتایج معادلهمی -689/1450نشان دهنده اعتبار مدل است برابر 

منفی و سطح معنی داری آن  RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) "گذشته ماندهی( باقارینوسان )انحراف مع بهگذشته  ماندهیباق

سرمایه گذاران، تأثیر بیشتری  جمعی گذاری سرمایههای گیری های منفی تصمیمباشد و نشان دهنده این است که شوکمی 05/0کوچکتر از 

غیرعادی  معامله سرمایه گذاران بر دفعات جمعی گذاری سرمایههای گیری غیرعادی دارد. به عبارتی تأثیر تصمیم معامله ثباتی دفعاتبر بی 

 1و  از  LOG(GARCH(-1)) 842/0) گذشته ماندهی( باقارینوسان )انحراف مع تمیلگار نامتقارن است. همچنین قدرمطلق ضریب متغیر

سرمایه  جمعی گذاری سرمایههای گیری باشد که نشان دهنده این است که اثرات شوک تصمیممعنی دار می 05/0کوچکتر و در سطح خطای 

بر  (PSY)هر سهم  شاخص خط روانشناختی های رفتاری جمعی،گذاران، دائمی نیست اما پایداری بالایی دارد. همچنین از بین سوگیری

 هیسرما یرفتار معاملات و (ATR) گذاران هیسرما جاناتیهتأثیر مثبت و معنی داری دارد. از طرفی  (AETT)غیرعادی سهام  معامله دفعات

تأثیر منفی و معنی داری دارد. بنابراین فرضیه فرعی دوم پژوهش در سطح اطمینان  (AETT)غیرعادی سهام  معامله بر دفعات(BSI)  گذاران

 شود.تأیید می 95%

( به شرح 2جهت بررسی ثبات پارامتر و تصریح صحیح مدل ) "ان جی -سوگیری انگل"و آزمون  "نیبلوم ثبات پارامتر"نتایج آزمون 

 باشد.می 10جدول 

 10جدول 

 (2مدل ) حیصح حیآزمون ثبات پارامتر و تصر جینتا

 Hansen مقدار آماره فرض صفر آزمون 

1990 

آزمون فرض  %5مقدار بحرانی در سطح خطای 

 صفر

 آزمون نتیجه

ثبات 

 پارامتر

ضرایب دارای ثبات  شودرد نمی 2.320 2.184092 ضرایب دارای ثبات هستند.

 هستند

 مقدار آماره  فرض صفر آزمون

t 

 معنی داریسطح 

Prob. 

آزمون فرض 

 صفر

 آزمون نتیجه

تصریح 

 صحیح

 استانداردهای باقیمانده در اهرمی اثر

 ندارد. وجود شده

 باقیمانده در اهرمی اثر شودرد می 0.0002 2.498372 علامت یریسوگ

 0.0001 2.557581- یاندازه منف یریسوگ های
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 وجود شده استاندارد 0.2807 1.078823 اندازه مثبت یریسوگ

 دارد و

مدل صحیح تصریح 

 شده است.

علامت و  یریسوگ

 اندازه

2.788911 0.0000 

 

غیرعادی سهام  معامله دفعاتدر نوسانات مشروط  "علامت یریسوگ"از  یبه طور خاص، شواهد قو که شودمشاهده می 10جدول در 

است.  نیز معنی دار "مت و اندازهعلا یریسوگ" یآزمون مشترک برا نیز منفی و معنی دار است. "سوگیری اندازه منفی". همچنین وجود دارد

های شوکو به علامت حساس است غیرعادی سهام  معامله دفعاتدهد که نوسانات مشروط نشان می "علامت یریآزمون سوگ" هآمار یدار یمعن

سوگیری آزمون " هآمار یدار یمعن دارند. تیآ غیرعادی سهام معامله دفعاتبر  یمتفاوت راتیتأث یمثبت و منفغیرعادی سهام  معامله دفعات

غیرعادی سهام تأثیر منفی و  معامله دفعاتنوسانات مشروط بر  غیرعادی سهام معامله منفی دفعاتهای دهد که شوکنشان می "اندازه منفی

مانی ز یدر سر ARCH ندیکه فرآنشان دهنده این است  "علامت و اندازه آزمون سوگیری" هآمار یدار یمعن ،معنی داری دارد. همچنین

 یماتعم نیواگرسدرخو رطیاش ناهمسانی یانسوار"و به کارگیری مدل  است)دارای اثرات اهرمی( نامتقارن غیرعادی سهام  معامله دفعات

 ، صحیح بوده است.(EGARCH) "نماییه ایافت

از طریق برآورد مدل رگرسیونی ماهیانه غیرعادی سهام، اثرات اهرمی آن  معامله زمانی دفعات یسر با توجه به مشاهده اثرات اهرمی در

نیز آزمون شده است که  (TGARCH) "نامتقارنه ایافت یماتعم نیواگرسدرخو رطیاش ناهمسانی یانسوار"( به روش 2خطی چندگانه )

 است.  11جدول نتایج آن به شرح 

 11جدول 

 TGARCH( به روش 2مدل ) نیتخم جینتا

 معادله میانگین شرطی

انحراف  ضریب نماد ضریب متغیر

 استاندارد

-Z pآماره 

val ue 

 نتیجه

معنی  C 0.014425 0.001833 7.871627 0.0000 عرض از مبداء

 دار

 معادله واریانس شرطی

معنی  C 0.062230 0.000461 135.1009 0.0000 مقدار ثابت

 دار

RESI مجذور مقادیر باقیمانده گذشته D(-1)^2 0.358428 0.004720 75.93840 0.0000  معنی

 دار

مجذور مقادیر باقیمانده گذشته کوچکتر از 

 (ایآستانهصفر )

RESI D(-1)^2*(RESI D(-

1)<0) 

معنی  0.0000 32.34387 0.014802 0.478762

 دار

معنی  GARCH(-1) 0.254082 0.004606 55.16120 0.0000 نوسان )انحراف معیار( باقیمانده گذشته 

 دار

- RSI هر سهم ینسب شاخص قدرت

0.000420 

5.23E-05 -8.038425 0.0000  معنی

 دار

- PSY روانشناختی شاخص خط

0.039020 

معنی  0.0000 47.48161- 0.000822

 دار
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معنی  ATR 0.000740 2.14E-05 34.65367 0.0000 هیجانات سرمایه گذاران

 دار

معنی  BSI 0.004290 0.000344 12.48341 0.0000 رفتار معاملاتی سرمایه گذاران

 دار

 آماره دوربین واتسون

( Durbi n-Wat son st at  ) 

 درست نماییلگاریتم  1.913645

(Log l i kel i hood) 

-1819.469 

 

که نشان دهنده عدم خودهمبستگی  (Durbin-Watson stat)واتسون  -آماره دوربینشود، ملاحظه می 11جدول همانگونه که در 

که  (Log likelihood)قرار دارد. لگاریتم درست نمایی  5/2تا  5/1و بین دامنه مجاز  913/1باشد برابر های مدل میمرتبه اول باقیمانده

متغیر مقادیر باقیمانده  شرطی، سطح معنی داری ضریب واریانس باشد. طبق نتایج معادلهمی -469/1819نشان دهنده اعتبار مدل است برابر 

باشد و نشان دهنده این است که می 05/0مثبت و کوچکتر از  (RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0))(  ایآستانهگذشته کوچکتر از صفر )

 یت نسبشاخص قدر های رفتاری جمعی،ماهیانه غیرعادی سهام اثر اهرمی )نامتقارن( معنی داری دارد. همچنین از بین سوگیری معامله دفعات

تأثیر منفی و معنی داری  (AETT)ماهیانه غیرعادی سهام  معامله بر دفعات (PSY)هر سهم  شاخص خط روانشناختیو  (RSI) هر سهم

 (AETT)ماهیانه غیرعادی سهام  معامله بر دفعات(BSI)  گذاران هیسرما یرفتار معاملاتو  (ATR) گذاران هیسرما جاناتیهدارد. از طرفی 

 معنی داری دارد. تأثیر مثبت و

 ناهمسانی شرطی انسیوار ونیخودرگرس( که به روش 2ان جی مدل ) -نتایج آزمون ثبات پارامتر نیبلوم و آزمون سوگیری انگل

 باشد.می 12جدول برآورد شده است به شرح  (TGARCH)تعمیم یافته نامتقارن 

 12جدول 

 حیصح حیآزمون ثبات پارامتر و تصر جینتا

 Hansen مقدار آماره فرض صفر آزمون

1990 

آزمون فرض  %5مقدار بحرانی در سطح خطای 

 صفر

 آزمون نتیجه

ثبات 

 پارامتر

ضرایب دارای ثبات  شودرد نمی 2.320 1.649526 دارای ثبات هستند.ضرایب 

 هستند

 مقدار آماره  فرض صفر آزمون

t 

 سطح معنی داری

Prob. 

آزمون فرض 

 صفر

 آزمون نتیجه

تصریح 

 صحیح

 استانداردهای باقیمانده در اهرمی اثر

 ندارد. وجود شده

 باقیمانده در اهرمی اثر شودرد می 0.0000 2.390704 علامت یریسوگ

 های

 وجود شده استاندارد

 دارد و

مدل صحیح تصریح 

 شده است.

 0.0001 2.245362- یاندازه منف یریسوگ

 0.7977 0.256388 اندازه مثبت یریسوگ

علامت و  یریسوگ

 اندازه

2.347543 0.0000 

 

ماهیانه  معامله دفعاتدر نوسانات مشروط  "علامت یریسوگ"از  یبه طور خاص، شواهد قو که شودمشاهده می 12جدول در 

است.  نیز معنی دار "دازهعلامت و ان یریسوگ" یآزمون مشترک برا و همچنین "منفیاندازه  یریسوگ"آزمون وجود دارد و  غیرعادی سهام

و به علامت حساس است  ماهیانه غیرعادی سهام معامله دفعاتدهد که نوسانات مشروط نشان می "علامت یریآزمون سوگ" هآمار یدار یمعن
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آماره نتایج  دارند. تیآ ماهیانه غیرعادی سهام معامله دفعاتبر  یمتفاوت راتیتأث یمثبت و منف ماهیانه غیرعادی سهام معامله دفعاتهای شوک

 معامله بر دفعاتثبات کننده  یاثرات ب ماهیانه غیرعادی سهام معامله منفی دفعات که شوکدهد نشان می "منفیاندازه  یریسوگ آزمون"

 ARCH ندیکه فرآنشان دهنده این است  "علامت و اندازه آزمون سوگیری" هآمار یدار یمعن ،همچنین خواهد داشت. ماهیانه غیرعادی سهام

 رطیاش ناهمسانی یانسوار"و به کارگیری مدل  است)دارای اثرات اهرمی( نامتقارن  ماهیانه غیرعادی سهام معامله زمانی دفعات یدر سر

 ، صحیح بوده است.(TGARCH) "ایآستانهه ایافت یماتعم نیواگرسدرخو

 آزمون فرضیه فرعی سوم پژوهش

سرمایه  جمعی گذاری سرمایههای گیری بر تصمیم جمعی رفتاریهای سوگیریجهت آزمون فرضیه فرعی سوم و بررسی تأثیر 

 ناهمسانی یانسوار"( به روش 3اندازه گیری شده است، مدل رگرسیونی خطی چندگانه ) "سهام یرعادیحجم معاملات غ"گذاران که با شاخص 

 است. 13جدول برآورد شده است که نتایج آن به شرح  (EGARCH) "نماییه ایافت یماتعم نیواگرسدرخو رطیاش

 13جدول 

 EGARCH( به روش 3مدل ) نیتخم جینتا

 معادله میانگین شرطی

انحراف  ضریب نماد ضریب متغیر

 استاندارد

-Z pآماره 

val ue 

 نتیجه

-C -2.94E عرض از مبداء

06 

6.73E-07 -4.362374 0.0000  معنی

 دار

 معادله واریانس شرطی

- 𝛼0 مقدار ثابت

0.447627 

6.56E-14 -6.82E+12 0.0000  معنی

 دار

قدر مطلق نسبت مقادیر باقیمانده 

 گذشته

باقیمانده به نوسان )انحراف معیار( 

 گذشته

ABS(RESI D(-

1)/@SQRT(GARCH(-1) 

معنی  0.0000 195.2300 0.003235 0.631501

 دار

 نسبت مقادیر باقیمانده گذشته

به نوسان )انحراف معیار( باقیمانده 

 گذشته

RESI D(-1)/@SQRT(GARCH(-1) -

0.453385 

معنی  0.0000 149.2648- 0.003037

 دار

معیار( لگاریتم نوسان )انحراف 

 باقیمانده گذشته

LOG(GARCH(-1) 0.981929 0.000409 2399.161 0.0000  معنی

 دار

معنی  RSI 0.000455 8.66E-05 5.261653 0.0000 هر سهم ینسب شاخص قدرت

 دار

معنی  PSY 0.230458 0.004147 55.57823 0.0000 روانشناختی شاخص خط

 دار

معنی  ATR 0.003841 0.000504 7.627528 0.0000 هیجانات سرمایه گذاران

 دار

- BSI رفتار معاملاتی سرمایه گذاران

0.155298 

معنی  0.0000 57.94807- 0.002680

 دار



 1403، ، شماره یکمسوم، دوره مدیریت پویا و تحلیل کسب و کار                                                                                         و همکاران          شجاعی

 

 229 
E-ISSN: 3041-8933 
 

 آماره دوربین واتسون

( Durbi n-Wat son st at  ) 

 لگاریتم درست نمایی 2.004964

(Log l i kel i hood) 

-11166.20 

 

که نشان دهنده عدم خودهمبستگی  (Durbin-Watson stat)واتسون  -آماره دوربینشود، ملاحظه می 13جدول همانگونه که در 

که  (Log likelihood)رد. لگاریتم درست نمایی قرار دا 5/2تا  5/1و بین دامنه مجاز  004/2باشد برابر های مدل میمرتبه اول باقیمانده

 رینسبت مقاد"شرطی، سطح معنی داری ضریب متغیر  واریانس باشد. طبق نتایج معادلهمی -20/11166نشان دهنده اعتبار مدل است برابر 

طح معنی داری آن منفی و س RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) "گذشته ماندهی( باقارینوسان )انحراف مع بهگذشته  ماندهیباق

سرمایه گذاران، تأثیر بیشتری  جمعی گذاری سرمایههای گیری های منفی تصمیمباشد و نشان دهنده این است که شوکمی 05/0کوچکتر از 

معاملات حجم سرمایه گذاران بر  جمعی گذاری سرمایههای گیری دارد. به عبارتی تأثیر تصمیم سهام یرعادیحجم معاملات غبر بی ثباتی 

 LOG(GARCH(-1))) گذشته ماندهی( باقارینوسان )انحراف مع تمیلگار نامتقارن است. همچنین قدرمطلق ضریب متغیر سهام یرعادیغ

 گذاری سرمایههای گیری باشد که نشان دهنده این است که اثرات شوک تصمیممعنی دار می 05/0کوچکتر و در سطح خطای  1و  از  982/0

 هر سهم یشاخص قدرت نسب های رفتاری جمعی،اران، دائمی نیست اما پایداری بسیار بالایی دارد. همچنین از بین سوگیریسرمایه گذ جمعی

(RSI) ،هر سهم  شاخص خط روانشناختی(PSY)  گذاران هیسرما جاناتیهو (ATR)  سهام یرعادیحجم معاملات غبر (AEVTT)  تأثیر

تأثیر منفی و معنی  (AEVTT) سهام یرعادیحجم معاملات غبر (BSI)  گذاران هیسرما یمعاملاترفتار مثبت و معنی داری دارد. از طرفی 

 شود.تأیید می %95داری دارد. بنابراین فرضیه فرعی سوم پژوهش در سطح اطمینان 

( به شرح 3جهت بررسی ثبات پارامتر و تصریح صحیح مدل ) "ان جی -سوگیری انگل"و آزمون  "ثبات پارامتر نیبلوم"نتایج آزمون 

 باشد.می 14جدول 

 14جدول 

 (  3مدل ) حیصح حیآزمون ثبات پارامتر و تصر جینتا

 Hansen مقدار آماره فرض صفر آزمون

1990 

آزمون فرض  %5مقدار بحرانی در سطح خطای 

 صفر

 آزمون نتیجه

ثبات 

 پارامتر

ضرایب دارای ثبات  شودرد نمی 2.110 1.886135 ضرایب دارای ثبات هستند.

 هستند

 مقدار آماره  فرض صفر آزمون

t 

 سطح معنی داری

Prob. 

آزمون فرض 

 صفر

 آزمون نتیجه

تصریح 

 صحیح

 استانداردهای باقیمانده در اهرمی اثر

 ندارد. وجود شده

 باقیمانده در اهرمی اثر شودرد می 0.0000 4.482558- علامت یریسوگ

 های

 وجود شده استاندارد

 دارد و

مدل صحیح تصریح 

 شده است.

 0.0000 8.469622- یاندازه منف یریسوگ

 0.0430 1.965006- اندازه مثبت یریسوگ

علامت و  یریسوگ

 اندازه

79.22046 0.0000 
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 رانیا هیگذاران در بازار سرما هیسرما یجمع یهایریگ میبر تصم یروانشناخت یخطاها نانیاثرات نوسان و عدم اطم یمدلساز 

 

 یرعادیدر نوسانات مشروط حجم معاملات غ "علامت یریسوگ"از  یبه طور خاص، شواهد قو که شودمشاهده می 14جدول در 

نیز  "علامت و اندازه یریسوگ" یآزمون مشترک برا نیز منفی و معنی دار است. "سوگیری اندازه منفی و مثبت". همچنین وجود دارد سهام

به علامت حساس  سهام یرعادیدهد که نوسانات مشروط حجم معاملات غنشان می "علامت یریآزمون سوگ" هآمار یدار یاست. معن معنی دار

 یمعن ضرایب و دارند. تیآ سهام یرعادیبر حجم معاملات غ یمتفاوت راتیتأث یمثبت و منف سهام یرعادیهای حجم معاملات غشوکو است 

نوسانات حجم معاملات بر  سهام یرعادیحجم معاملات غمنفی های دهد که شوکنشان می "سوگیری اندازه منفی و مثبتآزمون " هآمار یدار

که نشان دهنده این است  "علامت و اندازه آزمون سوگیری" هآمار یدار یمعن ،تأثیر بزرگتر منفی و معنی داری دارد. همچنین سهام یرعادیغ

 ناهمسانی یانسوار"و به کارگیری مدل  است)دارای اثرات اهرمی( نامتقارن  سهام یرعادیحجم معاملات غزمانی  یدر سر ARCH ندیفرآ

 ، صحیح بوده است.(EGARCH) "نماییه ایافت یماتعم نیواگرسدرخو رطیاش

اهرمی آن از طریق برآورد مدل رگرسیونی ، اثرات سهام یرعادیحجم معاملات غزمانی  یسر با توجه به مشاهده اثرات اهرمی در

نیز آزمون شده است که  (TGARCH) "نامتقارنه ایافت یماتعم نیواگرسدرخو رطیاش ناهمسانی یانسوار"( به روش 3خطی چندگانه )

 است.  15جدول نتایج آن به شرح 

 15جدول 

 TGARCH( به روش 3مدل ) نیتخم جینتا

 معادله میانگین شرطی

انحراف  ضریب نماد ضریب متغیر

 استاندارد

-Z pآماره 

val ue 

 نتیجه

 معنی دار C 0.023518 0.000856 27.46944 0.0000 عرض از مبداء

 معادله واریانس شرطی

- C مقدار ثابت

0.000772 

 معنی دار 0.0093 2.600299- 0.000297

RESI مجذور مقادیر باقیمانده گذشته D(-1)^2 0.063122 0.001786 35.34087 0.0000 معنی دار 

مجذور مقادیر باقیمانده گذشته کوچکتر 

 (ایآستانهاز صفر )

RESI D(-

1)^2*(RESI D(-1)<0) 

 معنی دار 0.0000 87.15522 0.020023 1.745087

 معنی دار GARCH(-1) 0.596951 0.004221 141.4330 0.0000 نوسان )انحراف معیار( باقیمانده گذشته

عدم معنی  RSI 7.61E-06 1.91E-05 0.398663 0.6901 هر سهم ینسب شاخص قدرت

 داری

 معنی دار PSY 0.439204 0.009924 44.25673 0.0000 روانشناختی شاخص خط

 معنی دار ATR 0.006070 4.97E-05 122.0112 0.0000 هیجانات سرمایه گذاران

- BSI رفتار معاملاتی سرمایه گذاران

0.218885 

 معنی دار 0.0000 36.54692- 0.005989

 آماره دوربین واتسون

( Durbi n-Wat son st at  ) 

 لگاریتم درست نمایی 2.007987

(Log l i kel i hood) 

-16738.87 

 

که نشان دهنده عدم خودهمبستگی  (Durbin-Watson stat)واتسون  -آماره دوربینشود، ملاحظه می 15جدول همانگونه که در 

که  (Log likelihood)قرار دارد. لگاریتم درست نمایی  5/2تا  5/1و بین دامنه مجاز  007/2 باشد برابرهای مدل میمرتبه اول باقیمانده
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شرطی، سطح معنی داری ضریب متغیر مقادیر باقیمانده  واریانس باشد. طبق نتایج معادلهمی -87/16738نشان دهنده اعتبار مدل است برابر 

باشد و نشان دهنده این است که می 05/0مثبت و کوچکتر از  (RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0))(  ایآستانهگذشته کوچکتر از صفر )

 شاخص خط روانشناختی های رفتاری جمعی،اثر اهرمی )نامتقارن( معنی داری دارد. همچنین از بین سوگیری سهام یرعادیحجم معاملات غ

تأثیر مثبت و معنی داری دارد. از طرفی  (AEVTT) سهام یرعادیت غحجم معاملابر  (ATR) گذاران هیسرما جاناتیهو  (PSY)هر سهم 

 تأثیر منفی و معنی داری دارد. (AEVTT) سهام یرعادیحجم معاملات غبر (BSI)  گذاران هیسرما یرفتار معاملات

 ناهمسانی شرطی انسیوار ونیخودرگرس( که به روش 3ان جی مدل ) -نتایج آزمون ثبات پارامتر نیبلوم و آزمون سوگیری انگل

 باشد.می 16جدول برآورد شده است به شرح  (TGARCH)تعمیم یافته نامتقارن 

 16جدول 

 (3مدل ) حیصح حیآزمون ثبات پارامتر و تصر جینتا

 Hansen مقدار آماره فرض صفر آزمون

1990 

آزمون فرض  %5مقدار بحرانی در سطح خطای 

 صفر

 آزمون نتیجه

ثبات 

 پارامتر

ضرایب دارای ثبات  شودرد نمی 2.320 1.856330 ضرایب دارای ثبات هستند.

 هستند

 مقدار آماره  فرض صفر آزمون

t 

 سطح معنی داری

Prob. 

آزمون فرض 

 صفر

 آزمون نتیجه

تصریح 

 صحیح

 استانداردهای باقیمانده در اهرمی اثر

 ندارد. وجود شده

 باقیمانده در اهرمی اثر شودرد می 0.0006 3.411550- علامت یریسوگ

 های

 وجود شده استاندارد

 دارد و

مدل صحیح تصریح 

 شده است.

 0.0000 5.710710- یاندازه منف یریسوگ

 0.0023 3.048645- اندازه مثبت یریسوگ

علامت و  یریسوگ

 اندازه

45.20829 0.0000 

 

 یرعادیدر نوسانات مشروط حجم معاملات غ "علامت یریسوگ"از  یبه طور خاص، شواهد قو که شودمشاهده می 16جدول در 

نیز  "علامت و اندازه یریسوگ" یآزمون مشترک برا نیز منفی و معنی دار است. "سوگیری اندازه منفی و مثبت". همچنین وجود دارد سهام

به علامت حساس  سهام یرعادیدهد که نوسانات مشروط حجم معاملات غنشان می "علامت یریآزمون سوگ" هآمار یدار یاست. معن معنی دار

 یمعنضرایب و  دارند. تیآ سهام یرعادیبر حجم معاملات غ یمتفاوت راتیتأث یمثبت و منف سهام یرعادیهای حجم معاملات غشوکو است 

نوسانات حجم معاملات بر  سهام یرعادیحجم معاملات غمنفی های دهد که شوکنشان می "سوگیری اندازه منفی و مثبتآزمون " هآمار یدار

که  نشان دهنده این است "علامت و اندازه آزمون سوگیری" هآمار یدار یمعن ،تأثیر بزرگتر منفی و معنی داری دارد. همچنین سهام یرعادیغ

 ناهمسانی یانسوار"و به کارگیری مدل  است)دارای اثرات اهرمی( نامتقارن  سهام یرعادیحجم معاملات غزمانی  یدر سر ARCH ندیفرآ

 ، صحیح بوده است.(TGARCH) "ایآستانهه ایافت یماتعم نیواگرسدرخو رطیاش

 گیریبحث و نتیجه

 هیدر بازار سرما گذارانهیسرما یجمع یهایریگمیبر تصم یروانشناخت یاز خطاها یناش نانیپژوهش، اثرات نوسان و عدم اطم نیدر ا

 یو رفتار معاملات یروانشناخت یکه نوسانات شاخص خطا دهدیها نشان مداده لیو تحل هیحاصل از تجز جیشده است. نتا یبررس رانیا
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 رانیا هیگذاران در بازار سرما هیسرما یجمع یهایریگ میبر تصم یروانشناخت یخطاها نانیاثرات نوسان و عدم اطم یمدلساز 

 

 شیدر بازار افزا نانینوسانات و عدم اطم یکه وقت دهدینشان م هاافتهی نیسهام دارد. ا یرعادیغ یبر بازده یمعنادار و منف ریتأث گذارانهیسرما

سهام  یمسئله منجر به کاهش بازده نیو ا دهندیاز خود نشان م یرمنطقیغ یبه اجتناب از ضرر، رفتارها لیتما لیبه دل گذارانهیسرما ابد،ییم

از  یبه معنا نیاگر ا یکنند حت یریدارند از ضرر جلوگ لیافراد در مواجهه با خطر تما کندیم انیانداز که بچشم هیبا نظر جین نتای. اشودیم

 .(Kumara & Kawshala, 2021)دارد  یسودآور باشد، همخوان یهادست دادن فرصت

 یرعادیبر حجم و دفعات معاملات غ یمعنادار و مثبت ریتأث یروانشناخت یکه نوسانات شاخص خطا دهدینشان م جیعلاوه، نتا به

با مطالعات  افتهی نی. اشودیم یمعاملات یهاتیفعال شیمنجر به افزا ینوسانات روانشناخت شیکه افزا دهدینشان م جهینت نیسهام دارد. ا

به انجام معاملات دارند تا  یشتریب لیو نوسانات بازار، تما نانیدر مواجهه با عدم اطم گذارانهیسرما دهندیکه نشان م ددار یهمخوان نیشیپ

و  یابه رفتار توده تواندیرفتار م نی. به طور خاص، ا(Alamsyah et al., 2023; Mishra, 2023)مند شوند بهره یمتیق راتییبتوانند از تغ

 .(Halim & Pamungkas, 2023)در بازار دامن بزند  شتریسانات ببه نو تواندیحجم معاملات منجر شود که به نوبه خود م شیافزا

 جهینت نیسهام دارد. ا یرعادیبر حجم و دفعات معاملات غ یمعنادار و منف ریتأث گذارانهیسرما یمقابل، نوسانات رفتار معاملات در

نوسانات منجر به کاهش اعتماد به  نیا کند،یرا تجربه م یادینوسانات ز گذارانهیسرما یمعاملات یرفتارها یمعنا باشد که وقت نیبه ا تواندیم

 یمطالعات یهاافتهیبا  جهینت نی. اشودیم یمعاملات یهاتیباعث کاهش حجم معاملات و فعال تیکه در نها شودیم انیترس از ز شیافزا ونفس 

 یزیگرسکیر شیو افزا یمعاملات یهاتیبه کاهش فعال تواندیم یمعاملات یو نوسانات در رفتارها نانیعدم اطم دهندیدارد که نشان م یهمخوان

 .(Kamath, 2023; Obeng, 2020)شود  رمنج

نشان دهنده  زی( نTGARCH) یا( و آستانهEGARCH) یینما یونیخودرگرس یشرط یناهمسان انسیوار یهامدل لیتحل جینتا

 گذارانهیکه سرما دهدینشان م هاافتهی نیاز گذشته و نوسان گذشته خود است. ا یجمع یگذارهیسرما ماتیتصم یریپذ ریعدم تقارن در تأث

 جهینت نیداشته باشد. اها آن یگذارهیسرما ماتیبر تصم ینامتقارن راتیتأث تواندیم تیحساس نیگذشته حساس هستند و ا راتیینسبت به تغ

 یبه طور متفاوت یمثبت و منف یهابه بازده گذارانهیسرما کندیم انیدارد که ب یانداز همخوانچشم هینظر ژهیو به و یرفتار یمال یهاهیبا نظر

 .(Kumara & Kawshala, 2021; Obeng, 2019, 2020) دهندیواکنش نشان م

بازار  یمطالعه تنها به بررس نیاتوجه شود. اولاً، ها آن به دیدارد که با زین ییهاتیمهم و معنادار، محدود جیپژوهش با وجود نتا نیا

 نیب یو ساختار یتصاداق ،یفرهنگ یهانباشد. تفاوت میقابل تعم یمال یبازارها ریآن ممکن است به سا جیپرداخته است و نتا رانیا هیسرما

 یونیخودرگرس یهاز روشاگذشته تمرکز دارد و  یهاداده یپژوهش بر رو نیا اً،یمنجر شود. ثان یمتفاوت جیبه نتا تواندیمختلف م یابازاره

را به  گذارانهیماسر یموجود در رفتارها یهایدگیچیپ یاستفاده کرده است که ممکن است نتواند تمام لیتحل یبرا یشرط یناهمسان انسیوار

 یتاسیس راتییتغ ،یاخبار اقتصاد رینظ یگریعوامل د ریممکن است تحت تأث یو رفتار یروانشناخت راتیدهد. به علاوه، تأث وششطور کامل پ

 نشده است. یمطالعه به طور کامل بررس نیکه در ا ردیرار بگق یکیتیژئوپل یدادهایو رو

و  یروانشناخت راتیث. اولًا، مطالعه تأابندیجهت توسعه  نیدر چند توانندیم ندهیآ قاتیذکر شده، تحق یهاتیتوجه به محدود با

 یهاها و شباهتاز تفاوت یبه درک بهتر تواندینوظهور، م یبازارها ژهیبه و گر،ید یمال یدر بازارها گذارانهیسرما یهایریگمیبر تصم یرفتار

 ینیماش یریادگیو  یعمصنو یشبکه عصب یهامدل رینظ ترشرفتهیپ یلیتحل یهااستفاده از روش اً،یمختلف منجر شود. ثان یزارهابا نیب

 یو رفتار یروانشناخت راتیتأث یررسکمک کند. به علاوه، ب تردهیچیپ یالگوها ییو شناسا گذارانهیسرما یبهتر رفتارها ینیبشیبه پ تواندیم

به بهبود  تواندیم 19-دیووک یمانند پاندم رمنتظرهیغ یدادهایو رو یاقتصاد یهااستیس راتییتغ ،یمال یهابحران ریمختلف نظ یهانهیدر زم

 کمک کند. یمال یدر بازارها رمنتظرهیو کاهش نوسانات غ یریگمیتصم یهامدل
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که  شودیم ادشنهیپ ،یاز تعصبات روانشناخت یناش یمنف راتیو کاهش تأث هیدر بازار سرما یریگمیتصم یندهایبهبود فرآ یبرا

خود را  یتا تعصبات رفتار کندیکمک م گذارانهیکه به سرما ییهاشود. آموزش تیتقو گذارانهیسرما یبرا یو روانشناخت یمال یهاآموزش

هوشمند  یهاستمیس وتوسعه ابزارها  ن،یمنجر شود. همچن یمال یهایریگمیدر تصم تیعقلان شیبه افزا تواندیم ند،کن تیریو مد ییشناسا

 یبازده شیو افزا سکیبه کاهش ر تواندیبازار کمک کنند، م یرفتارها ینیبشینوسانات و پ صیدر تشخ گذارانهیکه بتوانند به سرما

توجه داشته باشند و  یو رفتار یشناختروان راتیبه تأث دیبا گذاراناستیبازار و س کنندگانمیتنظت، یکمک کند. در نها هایگذارهیسرما

 کند. تیحما یمال یبازارها شتریب ییو کارا یداریکنند که از پا نیرا تدو ییهااستیس

 تعارض منافع

 .وجود ندارد یتضاد منافع گونهچیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مشارکت نویسندگان

 نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند.در 

 موازین اخلاقی

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.

 هاشفافیت داده

 ها و مآخذ پژوهش حاضر در صورت درخواست از نویسنده مسئول و ضمن رعایت اصول کپی رایت ارسال خواهد شد.داده

 لیحامی ما

 این پژوهش حامی مالی نداشته است.
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