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Abstract 
Objective:Hardly are traders inclined to indicate sentiment in the classical finance, however the behavioral finance 
paradigm shows that in some cases stock price changes have no fundamental triggers, and just the emotional tendency of the 
investors play the stimulant role in determining prices.  
Method: Investor sentiment is defined as the tendency of market participants for speculation and this tendency can be 
related to the psychological state of the minds of investors. Given the fact that distressed traders are influenced by their 
emotions and the total emotion of the market, emotional tendency indicators are used to explain the behavior of these types 
of traders. In this research, the emotional tendency indicators are extracted in two ways: direct approach (survey method) 
and indirect approach (through the analysis of statistics and market data). 

Results: Furthermore, this study, based on literature review and stock market conditions in Iran, applied the principal 
component analysis method (PCA) with different sentiment variables and indicators for extracting a composite sentiment 
index for extracting noise traders in Iranian stock market. Regarding the special value of the first component and the factor 
load (coefficients) of the variables, three variables are used in the final index. These three variables are: "Monthly volume of 
retail transactions by the volume of total stock trades", "Monthly volume of online transactions by the volume of total stock 
trades", and "Monthly volumes of stock trades by wholesalers and wholesalers by the volume of total market transactions". 
Keywords: Sentiment Index, Behavioral Finance, Composite Index, Principal Component Analysis, Tehran Stock Exchange 
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 چکيده
 مواقا،،  یبرخا در دهاد  یرفتااري نشاان ما    یمال پارادایم اما ندارد؛ وجود گران معامله احساسات بروز براي جایگاهی كلاسیك مالی در: هدف
 . ندك  یها بازي ممتیق نییتع در یمهم نقش گذار هیسرما یاحساس شیو گرا ردندا اديیبن لیدل چیاوراق بهادار ه متیق راتییتغ

شاناختی   باه وعاعیت روان   مکن اسات و این گرایش ماست بازي تعریف شده  گرایش فعالان بازار براي بورس ،گذار سرمایه احساسات: روش
 براي كنند، یم يریگ میبازار تصم جاناتیاحساسات و ه گرفتن ازریتأث با زا اختلالگران  معامله نکهیتوجه به ا باگذاران مرتبط باشد.  ذهن سرمایه

هااي گارایش احساسای باه دو روش مساتقیم )باه روش        . شااخص شود یاستفاده م یاحساس شیشاخص گرا از ،گران نوع معامله نیرفتار ا نییتب
 .شوند می راجاستخ( بازار هاي  داده و آمار تحلیل طریق)از مستقیمپیمایشی( و غیر

متغیرها و نماگرهاي احساسای   اساسی، هاي مؤلفه لیتحل روش به ایران، سهام بازار شرایط و گذشته يها پژوهشتوجه به  با پژوهش این :نتايج
 كاه  اسات  كارده بررسی و تحلیال  بورس اوراق بهادار تهران در  زا اختلال گران معامله براي احساسی تركیبی شاخص استخراج يبرامختلفی را 
. ایان ساه متغیار    شاد اساتفاده   نهاایی  شااخص  در متغیر سه ازمشترک اول و بار عاملی )عرایب( متغیرها،  ۀمؤلفۀ ژیمقدار و بهبا توجه  ،درنهایت
 ۀماهانا  حجام و  سهام معاملات كل حجم به آنلاین معاملات ۀماهان حجم سهام، معاملات كل حجم به خرد معاملات ۀماهان حجم: از اند عبارت

 .سبدگردان به حجم كل معاملات بازار يها ها و شركت صندوق وسیلۀ بهمعاملات سهام 
 هاي اساسی، بورس اوراق بهادار تهران مالی رفتاري، شاخص تركیبی، تحلیل مؤلفه گرایش احساسی، :كليدی های واژه
 
 

 

http://amf.ui.ac.ir/article_23537.html
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 .مقدمه

گاران   احساسات معاملاه  تأثیراز  كیكلاس یمال در

باا   كه در بازارهااي   شود یم ادعا وپوشی  بر بازار چشم

 باه  توجه مانند بهینهرقابت بالا، رفتارهاي معاملاتی غیر

 ساارعت بااه بنیااادین ارزش بااا غیرماارتبط هاااي ساایگنال

 ازطریاق  غیرعقلایای  گران معامله و شد خواهند حذف

 شاوند  مای  حاذف  باازار  از باازار،  در آربیتراژ نیروهاي

(. 9220 ،9یشان یو و 9فریاشل ؛9229 ،9و تالِر 9سی)باربر

 كاه  چرخد یم یاصل محور دو رامونیپ كیكلاس یمال

 تراژیآرب يها فرصت نداشتنوجود به گریکدی با دو نیا

 :دنداراشاره  بلندمدت

 .دارند یاطلاعات آییكار ی،مال يبازارها -9

 .اند ییعقلا بازار گران معامله -9

از حاد و   شیهاا، نوساانات با    خالاف قاعاده   وجود

 ریا اخ ۀچند دها  یاست كه ط يموارد جملهها از حباب

 شیرا افااا  اباازار كاار   یۀنسبت به فرعا  دیشك و ترد

وجااود  يرفتااار یمااال دانشاامندان یداده اساات. برخاا

 يرا در بازارهاا  1(زا اخاتلال ) یای عقلاریگاران غ  معامله

 آییباازار از كاار   ۀكه سبب فاصال  اند كردهاثبات  یمال

وجااود  ،يرفتااار یمااال اتیااادب در ،درواقاا، ؛شااود یماا

وجاااود  ۀدهناااد ممکااان اسااات نشاااان شاااترینوساااان ب

 ایاا لیاادر بااازار و تما شااتریب يزا اخااتلالگااران  معاملااه

                                                           
1. Barberis 

2. Thaler 

3. Shleifer 

4. Vishny 

5. Noise traders :زا، اصطلاح براي  گران اختلال معامله

شان را دربارۀ خرید و  گرانی است كه تصمیمات معاملاتی معامله

اي  هاي حرفه هاي بنیادي یا توصیه فروش بدون توجه به تحلیل

 زا اختلالگران  وسیلۀ معامله دهند. معاملات به انجام می

صورت هیجانی و  طور معمول به آمیا است و به تحریك

گران روندها را دنبال  شود. این دسته از معامله غیرعقلایی انجام می

 دهند. كنند و به اخبار خوب و بد واكنش بیش از حد نشان می می

 هاا كردن اثار آن  یخنث يكمتر آربیتراژگران برا ییتوانا

 يگاذار  مات یق ساتم یس آییكاهش كاار  سببباشد كه 

 ،8و والادمن  0ساامرز  فر،یاشال  ،8لانا  )دِ شود یبازار م

امل عقلایی طور ك هزا ب گران اختلال (. این معامله9282

ه و ممکن است بار مبنااي احساساات با     كنند میرفتار ن

 ایان  آنان خود تلقی اما ؛كنندجاي اطلاعات دادوستد 

 باازار  در ساود  كسب براي باارزشی اطلاعات كه است

 گاران  معامله انتظارات درنتیجه، ؛(9288 ،2)بلك دارند

 در نوسااانات بااه دارایاای  بااازدهی ۀدربااار زا اخااتلال

 هاا  دوره برخی در آنها یعنی است؛ حساس احساسات،

 هاا  دوره برخای  در و حد از بیش را موردانتظار بازدهی

 در معاملاتشاااان توزیااا، و زنناااد مااای تخماااین كمتااار

 سانجش  ن،یبناابرا  نیست؛ تصادفی مختلف هاي دارایی

 يرفتاار  یماال  موعاوعات  از گاران،  معاملاه احساسات 

 و انجاام  آن باارۀ در يا گساترده  هاي پژوهش كه است

 شاده  ارائاه  پاژوهش  اتیا ادب در یگونااگون  يها سنجه

اساتفاده   دیشود كدام سنجه با نییتع نکهیبدون ا ؛است

 (.9299 ،99ییو زوآ 92ری)بشود 

 هااي  پاژوهش  براسااس  اسات  درصدد پژوهش این

سنجش  يمختلف برا يدر كشورها شده انجام مختلف

 يها تیو با توجه به محدود یاحساس شیشاخص گرا

نظااران،  هااا و مشااورت بااا صاااحب   بااه داده یدسترساا

احساسااات و  میمسااتقریساانجش غ يباارا ییرهااایمتغ

 لیانتخاب و به روش تحل رانیدر بازار سهام ا جاناتیه

 یباایشااخص ترك یاك  (، PCA) 99یاساساا يهاا  مؤلفاه 

 .كندگرایش احساسی استخراج 

 

                                                           
6. De Long 

7. Summers 

8  . Waldmann 

9. Black 

10. Beer 

11. Zouaoui 

12. Principal component analysis 
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 .مباني نظری

 ۀدهناد  نشاان  یمتا ینوساان ق  ،باازار كاارا   یۀفرع در

 رددا انیا است كه در بازار جر توجهی جالباطلاعات 

 ،9)گروساامن شااود یماانعکس ماا یتعااادل مااتیو در ق

و  یانحرافاااات شاااناخت ك،یكلاسااا یماااال در(. 9208

 ماتیتصام  سابب گارفتن  كاه   يا كننده گمراه يباورها

بااا ورود  ساارعت بااه شااوند، یماا نااهیبهریغ یمعاااملات

و  سی)بااربر  شاوند  یحاذف ما   یتهااجم  تراژگران یآرب

باازار كاارا    یۀ(. طباق نظار طرفاداران فرعا    9229 ،تالِر

در باازار حواور    ایمتما گریدو نوع باز ،(9281 ،9)فاما

و یستند ن يا كه حرفه زا اختلال گران معامله یکیدارند: 

احساسااات و  گرفتن ازریتااأث باااو  یاایعقلاریغ یگاااه

را از ارزش  هااا یاایدارا يهااا مااتیرفتااار و ق ،جاناااتیه

 9ییعقلا تراژگرانیآربدیگري  .كنند یدور م شان یذات

 نیا و ا شاوند  یمحساوب ما   يا گاران حرفاه   كه معاملاه 

را  هااا  یاایدارا يادیاارا دارنااد كااه ارزش بن  ییتوانااا

را در باازار   هاا  یای بانناد و ارزش دارا  نیتخم یدرست به

 ،نیبناااابرا ؛كنناااد كیاااناد شاااان يادیااابن ماااتیباااه ق

گااران  در براباار معاملااه یاایروین یمنطقاا تراژگاارانیآرب

 يهاا  مات یند قدو درصاد  شاوند  میزا محسوب  اختلال

زا بااه ارزش  گااران اخااتلال  بااازار را باارخلاف معاملااه 

 براسااس  زا اختلال گران معاملهكنند.  كیناد شان یذات

كنناد   می معامله یقیردقیغ اطلاعاتسیگنال خارجی و 

 همااان ساایگنال ایاان. اساات اطلاعااات از متفاااوت كااه

و  یساتند یعنی انتظاراتی كه عقلایای ن  است؛ احساسات

. قرار دارناد هاي شناختی و رفتاري  در معرض انحراف

گاران   ممکان اسات معاملاه    جاناات یه و احساسات نیا

 غیرعقلایای  هااي  موقعیات  گرفتن به وادار را زا اختلال

 انجااام كااه معاااملاتی طریااقاز دنبااال آن و بااه نناادك

                                                           
1. Grossman 

2. Fama 

3. Rational arbitragers 

 شاان ذاتای  ارزش از اها  قیمات  انحراف سبب دهند، می

 .شوند

كاه باازار در معارض     كناد  ( بیاان مای  9298) 9كینا

بیناناه و بدبیناناه اسات كاه      امواجی از احساسات خوش

بااراي آن و مبناااي محکماای  قااانونی و مشااروعی دلیاال

باازار   احساساات دقیق آن وجاود نادارد.    ۀبراي محاسب

گران نسابت باه اوراق بهاادار یاا      معامله ینگرش عموم

گاذاران   دهد. احساساات سارمایه   كل بازار را نشان می

باازي اسات و ایان     گرایش فعاالان باازار باراي باورس    

شااناختی ذهاان  بااا وعااعیت روانمکاان اساات نگاارش م

 نکااهیگااذاران ماارتبط باشااد. بااا توجااه بااه ا     ساارمایه

و  احساساات  گرفتن ازریتاأث  باا  زا اخاتلال گاران   معامله

رفتار  نییتب براي كنند، یم يریگ میبازار تصم جاناتیه

 یاحساساا شیگااران از شاااخص گاارا نااوع معاملااه نیااا

 نمااگر  ی،احساسا  نمااگر  ایا  شااخص  .شود یاستفاده م

 از گاروه  كیا  احساسات كه است یکیگراف ای يعدد

. دهاد  را نشاان مای   اقتصاد ای بازار به نسبت گران معامله

بینای یاا    ی، میاان خوشاحساس نماگرهاي ای ها شاخص

 ینادۀ آ و فعلای  وعاعیت  باه  نسابت  گران معاملهبدبینی 

 اسات  آن دنباال  باه  پژوهش این. دهند را نشان می بازار

 باازار  گاران  معامله احساسی گرایش براي شاخصیكه 

 .دهد ارائه

و  میوجاود دارد: مساتق   ینوع شااخص احساسا   دو

تفصاایل  بااهكااه در ادامااه هاار یااك از آنهااا  میمسااتقریغ

 گذاران هیاز سرما میمستق يها شوند. شاخص معرفی می

 ایا خارد   گاذاران  هیگاروه خاام مانناد سارما     كیدر 

انتظاارات و   ۀها درباار  ها و خبرنامه روزنامه سندگانینو

 یشاایمایصااورت پ احساساتشااان نساابت بااه بااازار بااه   

 یشیمایپ یاحساس يها شاخص نی. اكنند یم ینظرسنج

 اانیا م باارۀ در گاذاران  هیسارما با پرساش از  ند درصدد

                                                           
4. Keynes 
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 آیناادۀانااداز  و چشاام نشیااآن بتواننااد ب یناایب خااوش

 شااخص دست آورند. ه را ب ییرعقلایغ گذاران هیسرما

صاورت   خارد باه   گاذاران  هیاز سرما 9/گالاپیب واسی

 هاوش  یو شااخص احساسا  كناد   مای  شیمایپ یتصادف

 یمااال يهااا خبرنامااه سااندگانیاز نو 9گااذاران هیساارما

( از 9229) 9فیا و كل 9براون .آورد یعمل مه ب شیمایپ

سهام  يها یبازده ینیب شیپ يبرا یشیمایپ شاخص نیا

 .اند استفاده كرده

 گاذاران  هیانتظارات سارما  م،یمستقریغ يها شاخص

آمار و ارقام بازار كاه   لیگروه خام را با تحل كیدر 

 .كنناد  یما  ریرفتار آن گروه است، تفسا  ۀكنند منعکس

باازار از   يهاا  بار داده  یمبتنا  یاحساسا  يرهایمتغ شتریب

 يهاا  صاندوق  يواحادها  لیا مانناد تنا  یماال  يمعماها

ارزش  ریاااز يگاااذار ماااتیبساااته و ق یۀسااارما يدارا

توجاه   جالاب . شاوند  یمشتق م هیاول یعموم يها عرعه

خاالص احساساات    ،ییتنهاا   باه  يا سانجه  چیاست كه ه

بلکااه هاار كاادام دهااد؛  را نشااان نماای گااذاران هیساارما

را شاامل   یاحساسا  ۀاز مؤلفا  یصورت ناكامل بخشا  به

آن ممکاان اساات شااامل    گااریو بخااش د شااود یماا

 1کری)ب باشد احساسات با رمرتبطیخام و غ يها مؤلفه

 .(9292 ،2كیشا و  8نارانجو ،0ن یل ؛9228 ،8و وُوگلر

 بار  یمبتنا  و میرمساتق یروش غ از هاا  پژوهش از ياریبس

 یاحساس شیگرا ۀمحاسب يبرا بازار اطلاعات و ها داده

 هاا  پاژوهش  یبرخا  نیبا  نیا ا در كاه اناد   كرده استفاده

 يباارا یاحساساا شیشاااخص گاارا ساانجش دنبااال بااه

                                                           
1. UBS/gallup index 

2. Investors intelligence sentiment index 

3. Brown 

4. Cliff 

5. Baker 

6. Wurgler 

7. Ling 

8. Naranjo 

9. Scheick 

 99نیدوج ،92نیجیه پژوهش جملهاز ؛اند بودهسهم  تك

 شیساانجش گاارا  آن( كااه هاادف  9290) 99و دووان

 یاحساساا شیهاار سااهم اساات و گاارا يباارا یاحساساا

پژوهش با توجه باه   نی. در اسنجد را نمی بازار یعموم

بااازار كااره )تعااداد اناادک  يهااا تیو محاادود طیشاارا

بساته   یۀبا سرما يها و صندوق هیاول یعموم يها عرعه

 مات ینسابت باه ق   یپرداختا  يساود نقاد   بودن و اندک

شاامل شااخص قادرت     یاحساس ۀسنج چهارسهم(، از 

 حجام  لگااریتم  ،99شاناختی  روان خط شاخص ،99نسبی

و نااااااارم گاااااااردش معااااااااملات  91معااااااااملات

از  ياریبساا امااا ؛اساات شااده اسااتفاده98شااده تعاادیل

 یاحساسا  شیگارا  شاخص ۀدنبال محاسب بهها،  پژوهش

( از پان   9228) ووگلار  و بیکر. اند بودهكل بازار  يبرا

حجم معاملات براساس گاردش معااملات باازار     ر یمتغ

 يواحدها لیتنا ،يسود نقد ومی، پرم90ورکیویسهام ن

روز اول  یبسااته، تعااداد و بااازده یۀصااندوق بااا ساارما

ساهام در كال انتشاار     اانیو م هیاول یعموم يها عرعه

( 9292) همکاران و لین  د،یو سهام جد یاوراق بده

بسته،  یۀصندوق با سرما يواحدها لیتنا ر ِّیاز شش متغ

 یعمااوم يهااا گااردش معاااملات سااهام، تعااداد عرعااه

 یعمااوم يهااا عرعااه روز اول یمتوسااط بااازده، هیاااول

و  ینسبت انتشار سهام به كل انتشار سهام و باده  ه،یاول

 و 92اگوانا  یژ ،92نیژ ،98ایژ چوان  ،سود نقد ومیپرم

واحاد   لیا متوساط نارم تنا   ر یپن  متغ از (9299) 99هو

                                                           
10. Heejin 

11. Doojin 

12. Doowon 

13  . Relative strength index (RSI) 

14. Psychological line index (PLI) 

15. logarithm of trading volume (LTV) 

16  . Adjusted turnover rate (ATR) 

17. NYSE stock market 

18. Chuangxia 

19. Xin 

20. Xiaoguang 

21. Hu 
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ارزش  انیاا)ناارم تفاااوت م 9بسااته یۀصااندوق بااا ساارما

واحاااد  يباااازار ماااتیصاااندوق و ق یااایخاااالص دارا

، متوساط  9هیا اول یعماوم  يهاا  صندوق(، تعداد عرعاه 

تعاداد   ،9هیاول یعموم يها روز اول عرعه يها یبازده

و نارم گاردش    9بازشده دیجد يسهامدار يها حساب

 8رحماان  و 0، شاارمین 8چاودري  ،1ساهم  كیمعاملات 

، حجااام 2یشااااخص معااااملات ر یااا( از پااان  متغ9299)

 مااه،  هار  در هیا اول یعماوم  يها معاملات، تعداد عرعه

و  متحارک  نیانگیا م و یمنفعتا  نیماالک  حسااب  تعداد

حجاام كاال  ر یاا( از سااه متغ9291) 92مازویوناااوینمااور 

 شیگاارا یشاااخص هفتگاا منالااۀ  بااه یمعاااملات هفتگاا

 يبارا  یكل بازار، حجم كل معااملات هفتگا   یاحساس

احسااااس  و شیشااااخص گااارا منالاااۀ  هااار ساااهم باااه

 يبااراسااهم خااام،  كیاانساابت بااه  گااذاران هیساارما

 لیاابااه روش تحل یاحساساا شیگاارا شاااخص ۀمحاسااب

( 9292) 99اِن یپا . اناد  كارده  استفاده یاساس يها مؤلفه

 ،یاحساسا  شیاز سه نماگر شاخص گارا با استفاده  این

CCI وVIX  رسونیپ یهمبستگ آزمون قیطراز، بازار، 

 شیگرا ریمتغ سه از كی هر و سهام یبازده انیم ۀرابط

 .استده آزمو را یاحساس

 يهااا روش از یباایترك از ایاان هااا پااژوهش یبرخاا

 یاحساسا  شیگارا  ۀمحاساب  يبارا  میرمستقیغ و میمستق

پاژوهش   در( 9299) آیای زو و . بیار اناد  كارده  استفاده

از شاش   ،«بازار ساهام  گذار هیاحساسات سرما سنجش»

                                                           
1. Average cosed-end fund discount (CEFD) 

2. Number on IPOs (NIPO) 

3. Average first-day returns on IPOs (RIPO) 

4. The number of new investor accounts for shares 

(NIA), 

5. The turnover rate (TURN) 

6. Chowdhury 

7. Sharmin 

8  . Rahman 

9. TRIN 

10. Winmore Mazviona 

11. Pei-En  

شاامل   یاحساسا  شیگارا  میمساتق  ریا و غ میمستق ریمتغ

دانشااگاه   گااذار  هیاعتماااد ساارما   یشاا یمایشاااخص پ 

تعاداد   گذار، هیهوش سرما یشیمایشاخص پ گان،یشیم

روز اول  يهاا  یدر ماه، باازده  هیاول یعموم يها عرعه

 دیجد ينقد اناتیخالص جر ه،یاول یعموم يها عرعه

و  کاا یمشاترک ساهام آمر   يگذار هیسرما يها صندوق

بساته اساتفاده    یۀباا سارما   يصاندوها  يواحادها  لیتنا

شااخص   كیا ( 9292) 99و احمد 99خانایعا .اند كرده

بااا نااام شاااخص حجاام     میمسااتق یاحساساا شیگاارا

 میرمسااتقیغ ریااو نااه متغ 99(GSVIگوگاال ) يجسااتجو

 يهاا  ناد از: تعاداد عرعاه   ا كاه عباارت   اناد  كار بارده  به

بساته، نارم    یۀبا سرما يها صندوق لیتنا، هیاول یعموم

 مات یق نسابت  ،ينقد سود ومیپرم ،91شیافاا - كاهش

 معااملات  گاردش  بهاره،  نرم سهام، صاحبان حقوق به

 .یو شاخص قدرت نسب 98پول گردش شاخص سهام،

ممکان اسات    جاناات یو ه یاحساس شیگرا یگاه

 ،نیباشاد؛ بناابرا   نیادیا عوامال بن  یبرخا  رییا از تغ یناش

 یاحساسا  شیاساتخراج گارا   باراي هاا   پاژوهش  یبرخ

 يسااز  دنباال خاالص   باه  ن،یادیا بن ریا از عوامال غ  یناش

انااد.  باوده  نیادیا احساساات و حاذف اثارات عوامال بن    

 ،يسود نقاد  ومیرمپ ر یمتغ شش از( 9228) 90گلاشکوو

 اناات یبساته، جر  یۀصاندوق باا سارما    يواحادها  لیتنا

تعاداد   ،يگذار هیسرما يها صندوق یو خروج يورود

 يهاا  روز اول عرعاه  یبازده ه،یاول یعموم يها عرعه

سانجش   يبارا  یاعتبار استقراعا  اانیو م هیاول یعموم

 نیادیا عوامال بن  ریتأث و كردهاستفاده  یاحساس شیگرا

 اسات  دهیبالا سنجرا  یاحساس يها از سنجه كیبر هر 

                                                           
12. Aziz Khan 

13. Ahmad 

14. The Google search volume index (GSVI) 

15. Advance-decline (AVDC) 

16. Money flow index (MFI) 

17. Glushkov 
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صاورت خاالص    شاده باه    اساتخراج  یاحساسا  ۀتا سانج 

باشاد.   نیادیا مرتبط با عوامال بن ریمرتبط با احساسات غ

انااد از: رشااد در شاااخص  عبااارت نیادیااعواماال بن نیااا

 بااادوام، يرشااد در مصاارف كالاهااا  ،یصاانعت دیااتول

 و کار یب. اشتغال در رشد و خدمات و دوام یب يكالاها

 هماااان از اساااتفاده باااا یپژوهشااا در( 9220) ووگلااار

 حاذف  يبارا  و( 9228) شاان  یقبلا  پاژوهش  يرهایمتغ

كار خود را در ساه   ن،یادیاز عوامل بن یناش احساسات

از  كیهر  ونی( رگرس9اند: ) تر كرده كامل زیرۀ مرحل

شاامل   يكلان اقتصااد  يرهایبر متغ یاحساس يرهایمتغ

در مصاارف خاادمات،   یرشااد واقعاا  ،یصاانعت دیااتول

 يرشاد در اشاتغال و ... بارا    دوام، یبادوام و ب يكالاها

از  كیاااقتصاااد كاالان باار هاار   يرهااایحااذف اثاار متغ

 ۀماناد یباق ( در نظر گرفتن جاا  9) ،یاحساس يرهایمتغ

( 9) ،خااالص یاحساساا ریاامتغ منالااۀ  بااه هااا ونیرگرساا

 يباارا یاساساا يهااا مؤلفااه لیاااسااتفاده از روش تحل

، 9. چ ان یاحساسا  شیگارا  یبا یاستخراج شااخص ترك 

مرتبط باا باازار    ریمتغ دو (9299) 9و ش  9يتا ،9چان 

ناارم گااردش معاااملات بااازار و تعااداد    یعناایسااهام 

 اناد و  بارده  كار  را به دیجد گذاران هیسرما يها حساب

ساازي عوامال    اقتصاد كلان براي خالص ریاز چهار متغ

در  رییا تغ :ناد از ا كاه عباارت   اناد  كارده بنیادین استفاده 

 ۀ(، نارم بهار  M2پاول )  ۀدر عرعا  رییا تغ ،یصنعت دیتول

 یاساس يها مؤلفه لیروزه و نرم ارز. تحل 92 یبانک نیب

 شاش  ياستانداردسااز : داردپژوهش سه مرحله  نیدر ا

 ۀژیااو بااردار و ژهیااو ریدساات آوردن مقاااده باا ر،یاامتغ

از  یو ساخت شاخص احساسا  آنها انسیكوار سیماتر

 ۀژیااباا اسااتفاده از باردار و   ریا متغ شااش یخطا  بیا ترك

                                                           
1. Chen 

2. Chong 

3. Tai 

4. She 

وزن متناارر.   منالاۀ   به ژهیو ریمقاد نیتر مرتبط با بارگ

 يهااا شاااخصكااه  كنااد یماا بیااان( 9291) 1و ناادربرگ

معماول  طاور   بهموجود  یاحساس هاي شیگرا یشیمایپ

از عوامااال  یعااالاوه بااار سااانجش احساساااات ناشااا  

در  ایرا ن نیادیاز عوامل بن یاحساسات ناش ن،یادیبنریغ

 يبرا نیگایراهکار جا منالۀ هب وا شنهادی. پدنریگ یبر م

 ونیرگرس الگوياستفاده از  ،یاحساس شیسنجش گرا

 است: ریز

(9) 𝑆𝐸𝑁𝑇𝐼𝑀𝐸𝑁𝑇𝑖,𝑡=𝛼+𝛽1𝐼𝑃𝑖,𝑡 
+𝛽2𝐻𝐸𝑖,𝑡+𝛽3𝑆𝑇𝑖,𝑡+𝛽4𝐷𝑌𝑖,𝑡+𝜀𝑖,𝑡 

 

، با در نظر گرفتن چهار عامال اقتصااد   الگو نیادر 

 دیا شااخص تول  یعا یطب تمیدر لگاار  رییا كلان شامل تغ

 مخااارج یعاایطب تمیدر لگااار رییااتغ ،(𝐼𝑃𝑖,𝑡) یصاانعت

ساه  ۀاسناد خاانا  یبازده انی(، شکاف م𝐻𝐸) خانوارها

 ی( و باازده 𝑆𝑇) سااله ده یاوراق دولتا  یماهه و باازده 

از عوامال   یناش یاحساس شیگرا ،(𝐷𝑌) ي( نقدسود)

 سانجیده و  باالا  OLS ونیجا  اخلال رگرسا  و نیادیبن

 نیادیا بنریاز عوامال غ  یخاالص ناشا   یاحساس شیگرا

 شده است. دانسته

شااااخص  روش از( 9228) 0و جاااونا 8بانااادوپازایا

 يبارا  ،8(EMSI) هیباازار سارما   یهاي احساسا شیگرا

 EMSI. اناد  كارده  اساتفاده  یاحساسا  شیسنجش گارا 

 يهااا اطلاعااات و داده باار یمبتناااساات كااه  يا ساانجه

گاروه از   كی یمتیق راتییتغ یبررس يبرا ،دردسترس

. رود یما كاار  ه در شااخص باازار با    ي موجاود ها سهم

در  راتییا سابب تغ  ،باازار ساهام   مؤثر بر و اخبار ،یوقا

 در. شاوند  یم گذار هیسرما یاحساس شیگرا ۀسنج نیا

در شااخص، متوساط    موجاود  هر سهم يروش برا نیا
                                                           
5. Wendeberg 

6. Bandopadhyaya 

7. Jones 

8. Equity market sentiment index 
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روزانه نسابت باه پان      یاستاندارد بازده اریانحراف مع

 یزمان ۀهر روز دور ي( برایخیروز گذشته )نوسان تار

روزانه و  یسپس نرم بازده است؛ شدهمدنظر محاسبه 

 یهمبستگ بیو عر شوند یم يبند رتبه یخینوسان تار

هر شاركت   يروزانه برا یبازده ۀرتب انیاسپرمن م ۀرتب

هر شركت محاسبه  يبرا یبازده یخینوسان تار ۀو رتب

 .9شود یمعرب  922در عدد  جهیو نت

و  يورد يتار حیدرپور، این یداخل يها پژوهش در

 یزارعا  و( 9298) یتاان یل و رداریزنج(، 9299) یمحراب

هااااي شی( از روش شااااخص گااارا9298) یدارابااا و

. انااد كاارده اسااتفاده( EMSI) هیبااازار ساارما یاحساساا

 الگااوي روش بااه( 9298) الاادینی شاامس و سااتایش

 اثاار متغیاار  شااش از اسااتفاده بااا و چندگانااه ونیرگرساا

 باااازدهی نااارم بلندمااادت، برگشااات اثااار مومنتاااوم،

 قیمات  نسابت  سهم، هر سود به قیمت نسبت غیرعادي،

 و شاااركت ۀاناااداز و نقااادي جریاناااات خاااالص باااه

 لیاا( بااه روش تحل9298) یبولااو و حواارت شااکرخواه،

گردش مالی بازار،  با استفاده از پن  متغیر  ،یزمان يسر

هااي    هاي اولیه، بازدهی اولین روز عرعاه  تعداد عرعه

سهام، نسبت سهام در تأمین مالی جدید باه كال ساهام    

هاااي  ی بلندماادت و رشااد حساااب و بااده شاادهمنتشر

را محاسابه   یاحساسا  شیگذاري، شاخص گارا  سرمایه

                                                           

1.      
∑      ̅        ̅  

[∑      ̅  
 ∑      ̅  

 ]
 
 

           

          

Rir و Riv: ي اوراق برای خیتاری روزانه و نوسان بازده ن یرنک

 ام. i بهادار

 .یجمعی خیتارو نوسان  نیانگیمی بازده ن یرنک:  ̅  ̅ 

 اند. كرده

 يهااا در پااژوهش شااد، ملاحظااهطااور كااه  همااان

ها  به داده یدسترس يها تیمختلف، با توجه به محدود

خااام بااازار اوراق بهااادار هاار كشااور، از    طیو شاارا

جادول   درنهاا   آ ۀخلاص واستفاده  رهایاز متغ يا گستره

 ست.اذكر شده  9

 ریساا  مشاابه  تاا  اسات  آن دنباال  باه  حاعر پژوهش

 ينماگرها و رهایمتغ بیترك با ،شده انجام يها پژوهش

 شیگاارا يباارا یباایترك يا ساانجه مختلااف، یاحساساا

 ازجملاه  .كناد  اساتخراج  رانیا سهام بازار در یاحساس

هااي   هاي این پاژوهش نساب باه ساایر پاژوهش      مایت

برخای متغیرهااي جدیاد     ازاست كاه اول،   نیاداخلی 

 باه  توجاه  باا  یاحساسا شااخص گارایش    ۀبراي محاسب

 دوم، .اسااتفاده شااده اساات رانیااا سااهام بااازار طیشاارا

 ساااط  در هااام شاااده اساااتفاده یاحساسااا ينماگرهاااا

اناد.   انتخااب شاده   یحقاوق  هام  و یقا یحق گران معامله

و  رهاا یاز هار یاك از متغ   نیادیا اثرات عوامال بن  سوم،

 حذف شده است. شده استخراج یاحساس ينماگرها
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 مختلف های پژوهش در احساسي گرايش شاخص سنجش در شده استفاده نماگرهای و متغيرها( 1جدول )

 و رهايمتغ
 ینماگرها
 شده استفاده

 شده انجام یها پژوهش
 و رهايمتغ

 ینماگرها
 شده استفاده

 شده انجام یها پژوهش

 انااااااااااااااااتیجر
 يهاااااا  صاااااندوق 
 يگذار هیسرما

، 9لامونت و 9ینی؛ فِراز9229 ف،یو كل براون
 9228 گلاشکوو، ؛9228

 متوساااط یباااازده
 ۀعرعااااا اول روز
 9هیاول یعموم

 ؛9299 ،1و تاااس 9وگِریاا؛ 9228کِاار و ووُگلِِاار، یب
 و لینااا  ؛9299 همکااااران، و ژیاااا انااا وچ

 و شکرخواه ؛9228 گلاشکوو، ؛9292 همکاران،
 9298 همکاران،

 معاملات حجم
 ؛9291 مازویونااا، وینمااور ؛9229، 8نااایواتک
و  چااودري ؛9220و 9228 ووگلاار، و بیکاار
 9290 همکاران، و هیجین؛ 9299 ،همکاران

)حجاااام(  تعااااداد
 یعموم يها عرعه
 0هیاول

 همکااران،  و ژیاا  چوانا   ؛9228باكِر و ووُگلِِر، 
 و لیناا  ؛9220 و 9228 ووگلاار، و بیکاار ؛9299

؛ 9299 ،همکااارانو  چااودري ؛9292 همکاااران،
 ؛9298 همکاران، و شکرخواه ؛9228 گلاشکوو،

 9292 احمد، و اخانیعا

گاااااردش  اانیااااام
 معاملات سهام

 ؛9299 همکااران،  و چن ؛9220 ،2و هان 8ووُ
 و ژیااا چواناا  ؛9222 ،99اناا یو  92ژاناا 
 ؛9292 همکااران،  و لین  ؛9299 همکاران،
 و شااکرخواه ؛9290 همکاااران، و هیجااین
 9292 احمد، و اخانیعا ؛9298 همکاران،

 يواحاادها لیااتنا
 یۀصندوق با سارما 

 99بسته

 و یاااژ چواناا ؛ 9229، و تااالر فرلیشااا ،99یلاا
 ؛9220 و 9228و ووگلر،  بیکر ؛9299 همکاران،
 ؛9228 گلاشااکوو، ؛9292 همکاااران، و لیناا 
 9292 احمد، و اخانیعا

 يهااا حساااب تعااداد
 دیاا جد يسااهامدار
 شده افتتاح

 ؛9222 اناا ،ی و ژاناا ؛ 9220 هااان، و ووُ
 و ژیااا چواناا  ؛9299 همکاااران، و چ اان

 9299 همکاران،

 ساااااود ومیاااااپرم
 99ينقد
 

و تاااس،  وگریاا ؛9220، 9228 ،کِاار و ووگلاار یب
 گلاشااکوو، ؛9292 همکاااران، و لیناا ؛ 9299
9228 
 

 شاااااااااااااااااخص
 يریپذ نوسان

 9292 اِن، یپ
 كل در سهام اانیم

 شدهمنتشر اوراق
 همکاران، و لین ؛ 9220 ، 9228و ووگلر،  کریب

 9298 همکاران، و شکرخواه ؛9292

 EMSI شاخص
 و درپوریااا ح؛ 9228 جاااونا، و بانااادوپازایا
 ؛9298 ،یتاان یل و رداریزنج ؛9299 همکاران،
 9298 ،یداراب و یزارع

 قااادرت شااااخص
 ینسب

 همکااران،  و هیجاین  ؛9292 احماد،  و اخاان یعا
9290 

 معااااااااااااااااملات
 خرد گذاران هیسرما

 98نیا ادُ ،90بارب ر ؛98،9228و ناگِل 91وود نیگِر
 9228 ،92و ژو

 اعتباااااار اانیااااام
 یاستقراع

 9228 گلاشکوو،

                                                           
1. Frazzini 
2. Lamont 
3. Average first-day returns on IPOs (RIPO) 
4. Uygur 
5. Tas 
6. Watkins 
7. Number on IPOs (NIPO) 
8. Wu 
9. Han 
10. Zhang 
11. Yang 
12. Closed-end fund discount (CEFD) 
13. Lee 
14. Dividend premium 
15. Greenwood 
16. Nagel 
17. Barber 
18. Odean 
19. Zhu 
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 پژوهش روش

هدف، كاربردي و باا توجاه    لحاظبه حاعر پژوهش

كاه در   ازآنجا. است همبستگی - توصیفیبه روش اجرا 

وجاود نادارد،    یشیمایپ یاحساس شیشاخص گرا رانیا

طااور  بااه رانیاابااازار سااهام ا یاحساساا شیشاااخص گاارا

 خواهاد  اساتخراج  باازار  يهاا  بر داده یو مبتن میمستقریغ

 يكاه در كشاورها   یمختلفا  هااي  پاژوهش  براساس. شد

انجاام   یاحساسا  شیسنجش شاخص گارا  يمختلف برا

باه   یدسترسا  يهاا  تیاست و باا توجاه باه محادود     شده

)پان    ریا نظاران، هفات متغ   ها و مشورت باا صااحب   داده

 ریا و دو متغ یقا یگاران خارد و حق   مربوط به معامله ریمتغ

 میمساتق ریسنجش غ ي( برایگران حقوق مربوط به معامله

اساااس بر رانیاادر بااازار سااهام ا جاناااتیاحساسااات و ه

نظار گرفتاه    در( PCA) 9یاساس يها مؤلفه لیروش تحل

معااملات خارد باه     ۀاز: حجام ماهانا  ناد  ا عباارت  كهشد 

معااملات   ۀماهانا  حجم ،9حجم كل معاملات بازار سهام

 ۀنسبت ماهانا  ،9به حجم كل معاملات بازار سهام نیآنلا

 ،9باازار  یمعااملات  يفعال به كل كدها یمعاملات يكدها

 ،1هیا اول یعماوم  يهاا  اول عرعاه  ۀهفتا  یمتوسط باازده 

نسابت ارزش   ،8هیا اول یعماوم  يهاا  عرعاه  ۀتعداد ماهان

                                                           
ی بررسي براغالباً ی روشی است كه اساسي ها مؤلفه لیحلت. 9

ي كاربردها نیتر مهم .رود یم كاره بي همبسته رهایمتغی از گروه
ي و ساز شاخصي چندگانه، نماگرها لیتحلو  هیتجا،  روشاین 
 هاست. داده كاهش
ها و ناشران دریافت شده  ها از معاونت نظارت بر بورس  . داده9

 است.

ها و ناشران دریافت شده  ها از معاونت نظارت بر بورس  . داده9
 است.
و تسویۀ وجوه دریافت گذاري مركاي  ها از شركت سپرده . داده9

 شده است.
بورس و فرابورس استخراج  شركتی رسم تیساها از  . داده1

 شده است.
استخراج  بورس و فرابورس شركتی رسم تیساها از  . داده8

 شده است.

در  يگاذار  هیسرما يها صندوق يصدور واحدها ۀماهان

 سااابدنسااابت ساااهام در  ،0ساااهام باااه ارزش ابطاااال آن

معااملات   ۀو حجام ماهانا   يگاذار  هیسارما  يها صندوق

سابدگردان باه    يهاا  ها و شاركت  صندوق وسیلۀ بهسهام 

 ایا متغیرهاي كنترلای ن  برخی. 8حجم كل معاملات بازار

نیااادین در بااروز احساسااات حااذف اثاار عواماال ب بااراي

مرباوط باه    يها ند از: دادها است كه عبارت شدهاستفاده 

 مااتیق ،92ینگینقااد ،2تااورم شااامل ياقتصاااد يرهااایمتغ

نفاات  مااتی، ق99دلار ارز يو ناارم براباار  99طاالا ۀسااک

 ۀبااز  در ماهانه صورت هب پژوهش هاي داده. تمام 99برنت

. در اند شده بررسی 9921 بهمن تا 9922 فروردین زمانی

 یاحساسااا يو نماگرهاااا رهاااایاز متغ كیااااداماااه هااار 

 .دنشو یم نییاختصار تب به شده استفاده

 كاال حجاام بااه خاارد معاااملات ماهانااۀ حجاام( الااف

باازار     یقیمعاملات حق حجم: (Vs) سهام بازار معاملات

 اسات در باازار   جاناتیاحساسات و ه يبرا ینماگر خوب

است. احتماال   شدهمختلف استفاده  هاي پژوهشكه در 

در معاارض  تجربااه یو باا خاارد گااذاران هیساارما نکااهیا

 ينهااد  گاذاران  هیاز سارما  شاتر یب ،رندیاحساسات قرار گ

 يهاا  در داده پاژوهش ( با 9228) بارب ر و همکاران. است

خارد   گاذاران  هیكاه سارما   یافتندسط  خرد در یمعاملات

                                                           
 ها از شركت پردازش اطلاعات پارت دریافت شده است. داده. 0
 است.ها از شركت پردازش اطلاعات پارت دریافت شده  . داده8
 رانیای اسلامي جمهوري مركا بانكی رسم تیسا. از 2

 استخراج شده است.
 رانیای اسلامي جمهوري مركا بانكی رسم تیسا. از 92

 استخراج شده است.
 رانیای اسلامي جمهوري مركا بانكی رسم تیسا. از 99

 استخراج شده است.
 رانیای اسلامي جمهوري مركا بانكی رسم تیسا. از 99

 استخراج شده است.
 U.S. Energy Information) کایآمري انرژادارۀ  تیسا. از 99

Administration )است شده استخراج. 
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سااازگار بااا احساسااات  یاای آوا هاامنااوعی هااا را بااا  سااهم

 كنند. می دوفروشیمند خر سامان

 كاال حجاام بااه آنلایاان معاااملات ماهانااۀ حجاام( ب

 شاده  اساتفاده  يهاا  از نسابت (: Vo) سهام بازار معاملات

گران خارد   معامله جاناتیدادن احساسات و ه نشان يبرا

اسات كاه نمااگر     نیدر بازار سهام، حجم معاملات آنلا

كاه احسااس    ی. زمانی استاحساس شیگرا يبرا یخوب

در بازار بالاست، حجم معااملات   جاناتیو ه ینیب خوش

 جاناات یكاه ه  یو برعکس زماان  ابدی یم شیافاا نیآنلا

باشااد، حجاام    یاارا ینیو احساااس باادب  باادایكاااهش 

 از پس سنجه این. افتیكاهش خواهد  نیمعاملات آنلا

 متغیرهاا  مجماوع  به نظران صاحب و خبرگان با مشورت

 .است شده اعافه

 كاال باه  فعاال  معاااملاتی كادهاي  ماهاناۀ  نسابت ( پ

 بیاان هاا   پژوهش برخی: (NAC) بازار معاملاتی كدهاي

 دیااجد يسااهامدار يهااا تعااداد حسااابكااه انااد  كاارده

را در باازار ساهام    يساهامدار  يتقاعاا بارا   ،شاده  افتتاح

 یاحساسا  هااي  شیكاه گارا   ی. هنگاام دهاد  انعکاس می

ورود بااه بااازار  يباارا اقیبالاساات، اشاات گااذاران هیساارما

 يهااا تعااداد حساااب دنبااال آن   و بااه یابااد ماای شیافاااا

بارعکس بااا   .افات یخواهاد   شیافااا  دیا جد يساهامدار 

افتتااح   يبارا  اقیاشات  نیا ،یاحساس هاي شیكاهش گرا

( و ژانا  و  9220حساب كمتر خواهد شد. وُو و هاان ) 

مکان  سانجه م  نیا كاه ا  كنناد  یم شنهادی( پ9222) ان ی

 یاحساساا هاااي شیگاارا يباارا یمناسااب اریاامع اساات

 در بازار سهام باشد. گذاران هیسرما

 - دیا جد یمعااملات  يكدها يجا هب پژوهش نیا در

 و)وُو  اسات  شاده  اساتفاده  یمختلفا  هاي پژوهشكه در 

 يهاااا داده -( 9222) انااا ی و ژانااا  و( 9220 هاااان،

فعال مدنظر قرار گرفت. منظور  يمربوط به تعداد كدها

معاملاه   9 كام  دسات است كه  ییفعال، كدها ياز كدها

 نیا معاملاه( انجاام داده باشاند. ا    كیا در ماه )هار هفتاه   

 جاناات یاحساساات و ه  شیباا افااا   دهاد  نشان مینسبت 

خواهاد   شاتر یفعال ب يگران در بازار، تعداد كدها معامله

از  ینسابت پاس از نظرسانج    نیا پاژوهش ا در ایان  شد. 

 منالاۀ   باه  رانیا باازار ساهام ا   طیخبرگان و براسااس شارا  

 است.شده انتخاب  دیجد يكدها نیگایجا

 عماومی  هااي  عرعاه  اول هفتاۀ  بازدهی متوسط( ت

شااخص را   نیا ( ا9228) لرر و وُوگیک: ب9(RIPO) اولیه

 یاحساسااا شیدادن گااارا نشاااان يبااارا یخاااوب ریااامتغ

 هیا اول یعماوم  يهاا  اند. عرعه كرده ذكر گذاران هیسرما

روز  نیاولا  يرو چشامگیري  يهاا  یچناان باازده   یگاه

 اقیاز اشت ریغ یلیكه دل آورند یدست مه ب شان یمعاملات

وجود نادارد. متوساط   براي آن  گذاران هیسرما جانیو ه

را نشااان  ییفااراز و فرودهاااكااه روز اول  يهااا یبااازده

 یعماوم  يهاا  هبا حجم عرعا  ییبالا یهمبستگ ،دهد یم

شود.  میدارد كه شاخص احساسات در نظر گرفته  هیاول

 یمعمااول در مااواقعطااور  بااه هیاااول یعمااوم يهااا عرعااه

 گاذاران  هیسارما  یاحساسا  شیكاه گارا   ابدی یم شیافاا

باا توجاه باه     رانیا در ا .(9299 ،و تااس  وگِریا بالاسات ) 

نظران و خبرگان  نوسان، با نظر صاحب ۀدامن تیمحدود

 ۀپان  روز اول )هفتا   یروز اول، باازده  یباازده  يجا هب

 .است شده گرفته نظر در( ياول كار

: 9(NIPO) اولیه عمومی هاي عرعه ماهانۀ تعداد( ث

شركت  كیانتشار سهام  ندیفرا هیاول یعموم يها عرعه

 یۀساارما لیتشااک يبااار در بااازار سااهام باارا نیاولاا يباارا

 باا افااایش  اسات.   يا توساعه  يهاا  تیفعال يبرا ازیموردن

سهام شروع باه رشاد    متیق ،بازار یاحساس هاي شیگرا

و  گیارد  مای شاتاب   هیا اول یعماوم  يهاا  و عرعه كند می

 يهاا  در طول دوره شتریب یعموم يها عرعهایجاد  سبب

 ،گار ید يساو از. شاود  مای  باالا  یاحساسا  هاي  شیبا گرا
                                                           
1. Average first-week returns on IPOs (RIPO) 

2. The number on IPOs (NIPO) 
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بااازار  جاناااتیو ه یاحساساا هاااي شیكااه گاارا یهنگااام

 را كناد  دیانتشار سهام جد اانیاست، بازار سهام م نییپا

 ی. برخا آورد یدرما  قیا باه حالات تعل   یكلا  هب ای كند می

كاه   كنند یم بیان( 9228) لرکر و وُوگیمانند ب ها پژوهش

 يبارا  یشااخص خاوب   ،هیا اول یعماوم  يها تعداد عرعه

 بازار است. گذاران هیسرما یاحساس شیسنجش گرا

 واحاااادهاي صاااادور ماهانااااۀ ارزش نساااابت( ج

 آن ابطاال  ارزش به سهام در گذاري سرمایه هاي صندوق

(Ninfe)باااه  یو خروجااا يورود ينقاااد انااااتی: جر

 يبارا  ریمتغ منالۀ  به يگذار هیمشترک سرما يها صندوق

در  راتییا و تغ شود یاستفاده م گذاران هیاحساسات سرما

 شیگارا  ۀدهناد  هاا نشاان   به صندوق يا هیسرما اناتیجر

. بااراون و اساات گااذاران هیساارما نییبااالا و پااا یاحساساا

 يهاا  ییجاا  هاناد كاه جابا    كارده  شانهاد ی( پ9229) فیكل

 یساک یر يسهام رشاد  يها صندوق انیم گذاران هیسرما

 مکن استم سكیبا درآمد ثابت بدون ر يها و صندوق

اساتفاده   گاذار  هیسارما  یاحساسا  شیگارا  ۀسنج منالۀ  به

 یو خروجا  يورود انیا نظر خبرگاان جر  براساس .شود

عاالاوه باار   رانیاابااا درآمااد ثاباات در ا   يهااا صااندوق

 يو اعتباار  یپاول  يهاا  اسات یساز شادت   احساسات، باه 

 گیارد؛  تأثیر مای  ینرم سود بانک نییدر تع يبانك مركا

بااه  یو خروجاا يورود ينقااد اناااتیتنهااا جر ،نیبنااابرا

 .شد گرفته نظر در سهام در يگذار هیسرما يها صندوق

 ( و9229) 9یماننااد چااكراوارت  هاا  پااژوهش یبرخا 

 ،9گاران خارد   كاه معاملاه   كنند یم مطرح( 9228) 9كارو

 كاه   یحاال  در ؛رناد یگ یقرار ما  يا گران نوفه جا  معامله

گااران مطلاا، محسااوب   معاملااه ينهاااد گااذاران هیساارما

مانناد   یمختلفا  هااي  پاژوهش ، ایان  وجاود  باا  .شوند  یم

( و 9228) 0و ساااوآن 8کلساااونین ،1فنتاااون ،9لمااانیو

                                                           
1. Chakravarty 

2. Kurov 

3. Retail traders 

4. Willman 

5. Fenton 

كاه   ابندی ی( درم9222) 92و دوآن  2كالو ،8یپودولسک

 رانیها و ماد  صندوق رانیمد ازجمله يگران نهاد معامله

در  بیشااترو  كننااد یرفتااار نماا  یاایعقلا شااهیساابد هم

در  ،نیبناابرا  ناد؛ ریدرگ يا نوفاه  يگر معامله يها تیفعال

و  یجاان یطور خام رفتار ه دو نسبت كه به پژوهش نیا

 رانی)شاامل ماد   يگاران نهااد   معامله یدر برخ یاحساس

است.  دهشاعافه  دهند، را نشان میها و سبدها(  صندوق

 از یو نظرساانج پژوهشااگر یبررساا بااا ریااز يهااا نساابت

 :است شده حاصل خبرگان

 هااااي صاااندوق سااابد در ساااهام نسااابت( الاااف

كاه   ستا نیا كنندۀ انینسبت ب نی: ا(Ef) گذاري سرمایه

و جاو    اشاد در باازار باالا ب   جاناات یاحساساات و ه  وقتی

 رانیدر بااازار وجااود داشااته باشااد، مااد     یناایب خااوش

بااا درآمااد ثاباات و چااه  يهااا هااا )چااه صااندوق صااندوق

بااه  يشااتریب لیاا( و ساابدها تمایسااهام يهااا صااندوق

هاااا و  ساااهام )باااا توجاااه باااه حاااد نصااااب  ينگهااادار

 یخاود دارناد و زماان    سبد( در یمقررات يها تیمحدود

 لیااتما نیا ا ،فاروكش كناد   جاناات یكاه احساساات و ه  

 كمتر خواهد شد.

 هاا  صاندوق  وسیلۀ به سهام معاملات ماهانۀ حجم( ب

 باازار  معااملات  كال  حجام  به سبدگردان هاي شركت و

(Vf) :يهاا  یقا یكه حجم معاملات خارد حق  طور  همان 

گران خارد   معامله یاحساس شیگرا يبرا ينماگر ،بازار

حجام معااملات    ایا ن نجاا یدر نظر گرفته شده است، در ا

 يهاا  هاا و شاركت   طاور خاام صاندوق    )باه  هاا  یحقوق

دادن  نشاااان يبااارا ينمااااگر منالاااۀ  باااه( یسااابدگردان

دساته در نظار گرفتاه شاده      نیا ا یاحساسا  هااي  شیگرا

 است.

                                                                                    
6. Nicholson 

7. Soane 

8. Podolski 

9. Kalev 

10. Duong 
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 ياحساس شيمربوط به گرا یو نماگرها رهايمتغ( 2جدول )

 شيمربوط به گرا ینماگرها

 ياحساس

 يقيحق و خرد گران معامله

 (Vsمعاملات خرد به حجم كل معاملات بازار سهام ) ۀماهان حجم

 (Voبه حجم كل معاملات بازار سهام ) نیمعاملات آنلا ۀماهان حجم

 (NAC) بازار یمعاملات يفعال به كل كدها یمعاملات يكدها ۀماهان نسبت

 (RIPO) هیاول یعموم يها اول عرعه ۀهفت یبازده متوسط

در ساهام باه ارزش ابطاال آن     يگاذار  هیسارما  يهاا  صندوق يصدور واحدها ۀارزش ماهان نسبت

(Ninfe) 

 شيمربوط به گرا ینماگرها

 ياحساس

 يو حقوق ینهاد گران معامله

 (Sf) يگذار هیسرما يها صندوق سبدسهام در  نسبت

سبدگردان باه حجام كال معااملات      يها ها و شركت صندوق وسیلۀ بهمعاملات سهام  ۀماهان حجم

 (Vfبازار )

 

احساسات و حذف اثرات عوامل  يساز خالص يبرا

شاده   اساتفاده  ARIMA یزماان  يسر الگوياز  ن،یادیبن

و  رهاا یاز متغ كیا  هار  يصاورت كاه بارا    نیباد  ؛اسات 

و  اسااتخراج ،ARIMA الگااوي یاحساساا ينماگرهااا

و  ریا متغ منالاۀ   باه  الگاو اخلال و پساماند هار    جا  سپس

 لیا تح روش در و گرفتاه  نظر در خالص ینماگر احساس

 يهاا  مؤلفاه  لیا . روش تحلشد استفاده یاساس يها مؤلفه

 در موجاود  يرهاا یمتغ ،اسات كاه در آن   یروشا  یاساس

 يهاا  مجموعه از مؤلفاه  كی به همبسته ۀچندحالت يفوا

 بیا از آنها ترك كیكه هر  شوند یهمبسته خلاصه مریغ

 ۀرهمبسااتیغ يهااا . مؤلفااهانااد یاصاال يرهااایمتغ از یخطاا

كاه از   اناد  شاده  دهیا نام یاساسا  يهاا  آمده مؤلفه دست هب

 یهمبستگ سیماتر ای انسیكوار سیماتر ۀژیو يبردارها

 ،يحجااز  ،ي)مهتاد  ناد یآ یدسات ما  ه ب یاصل يرهایمتغ

 يرهااااایمتغ ونیرگرساااا .(9290 ،یمااااؤمن و ینیحساااا

فراهم  ییها مکنون وزن يرهایمتغ يشده رو يریگ اندازه

باه عباارت    شاود؛  یم دهینام 9یعامل يكه بارها آورد یم

آن  یعاامل  باار  ۀلیوسا  است كه باه  9يا عامل سازه ،گرید

                                                           
1. Factor loading 

2. Construct 

ادامااه مرحاال  در(. 9221 ،9نیاا)كلا شااود یماا فیااتعر

 .شود یم نییخلاصه تب طوربه پژوهشروش  ياجرا

 

به مؤلفه با استفاده از  رهايمتغ ريياول: تغ ۀمرحل

 ژهيو یو بردارها ريمقاد ۀمحاسب

 kمجهاول،   kمعادلاه و   k لیمعماول باا تشاک   طور  به

روش كاار   شود؛ میاستخراج  ها هداد نیمدنظر از ب ۀمؤلف

 سیموجاود در مااتر   انسیا صورت است كاه وار  نیبه ا

هار مقادار   شاود.   یما تبادیل   ژهیمقدار و kبه  یهمبستگ

 كال  انسیا وار از مادنظر  ۀمؤلفا  ساهم  ۀدهناد  نشان ژهیو

اسات.   ریمتغ  kیخط بیها ترك لفهؤم از كی هر و است

را  انسیاا)درصااد( وار مقاادار نیتاار جااا  بااارگ نیاولاا

 اانیاادرصااد از م نیتاار جااا  بااارگ نیو دوماا  یتوعاا

مرباوط باه    انسیا ماناده پاس از كسار وار    یباق انسیوار

 كال هاا  لفاه ؤم ،تیا دهاد و درنها  یاول را نشان ما  ۀمؤلف

 تیا اهم بیا ترت نیا ا باه  و دهناد  مای   یتوع را انسیوار

 9 ۀ(، از معادلا λ) ژهیا و ری. مقادشود یها مشخص م مؤلفه

 A و واحاد  سیمااتر   I،9 ۀمعادلا  در. دیا آیبه دست ما 

 و یلا یخل  يبااقر  ،یالاسلام خیب است. )شیعرا سیماتر

 (.9299 ،يمحمودآباد
                                                           
3. Kline 
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(9) 𝐷 𝑡         

 

مناسب با استفاده از  یهادوم: انتخاب مؤلفه ۀمرحل

 دموجو یارهايمع

شده در  ییشناسا يها لفهؤم نیاز ب دیمرحله با نیا در

 اریاالفااه انتخاااب شااود. معؤم نیتاار مناسااب ،قباال ۀمرحلاا

هار مؤلفاه    وسایلۀ  بهكل  انس یوار  یتوع اانیانتخاب، م

 ۀژیا و ریاصاولاً در قالاب مفهاوم مقااد     اریا مع نیا است. ا

 نیا ا یسرانگشت ۀشود. قاعد یم انیب یهمبستگ يبردارها

ۀ ژیا و ریكاه مقااد   مانند یم یباق ییهالفهؤاست كه تنها م

 نیا ا در(. 9292 محادث، ) استاز آن  شتریب ای كیآنها 

 اسات،  يسااز  شااخص  هادف  نکاه یا به توجه با پژوهش

 شااخص  اول ۀمؤلف ،شده انجام مشابه يها پژوهش مطابق

 .شود یم گرفته نظر در یبیترك

 

 عناصر ازيب امتيضرا سيماتر ۀسوم: محاسب ۀمرحل

و باا   رهاا یمتغ ۀژیا و يبردارهاا  یاۀ بار پا  سیمااتر  نیا

 مقادار هار   ي. باه ازا شود یمحاسبه م 9 ۀاستفاده از معادل

 نیا شود. ایمحاسبه م ژهیبردار و كی ،شده محاسبهۀ ژیو

در معادلات مرباوط باه    رهایب متغیعرا ،بردارها درواق،

 ،9 ۀباا معادلا   ژه،یمقدار و ۀاز محاسب . بعدهستند ها لفهؤم

باردار   Xمعادلاه   نیا . در اشاود  یمحاسبه ما  تبطبردار مر

 است. ژهیو

(9)                                

 

 ها افتهي

مختلاف اشااره شاده     هاي پژوهشكه در  طور  همان

ممکان اسات    جاناتیو ه یاحساس شیگرا یاست، گاه

باشد )ب یکر و وُوگلر،  نیادیعوامل بن یبرخ رییاز تغ یناش

احساسات و حذف  يساز خالص يبرا ،نیبنابرا ؛(9220

و حاذف   9یفصال  لیپاس از تعاد   ن،یادیاثرات عوامل بن

                                                           
1. Seasonal adjustment 

 ،یزماان  يهاا  يسار  از كیا هار   9یفصال  یمیاثرات تقو

و  رهایاز متغ كی هر يبرا ARIMA یزمان يسر الگوي

شده اجرا و جا  اخالال و   استخراج یاحساس ينماگرها

 یاحساساا شیشاااخص گاارا منالااۀ بااه الگااوپسااماند هاار 

 یزماان  يسار  يهاا الگو ي. بارا گرفته شدخالص در نظر 

 ریكاه مقااد    RIPOاز ریا غ یاحساسا  شیگرا ينماگرها

 در .شود یماستفاده  ریمتغ تمیلگار از ،دارد یمثبت و منف

 يهاا  ياز سار  كیا  هار  ییآزماون ماناا   باراي ادامه ابتدا 

 انجاام  KPSSواحاد   ۀشا ی، آزماون ر شاده  استفاده یزمان

و  رهاا یمتغ ۀمانابودن هما  دهندۀ نشان  یكه نتا است شده

 صیبعد براي تشاخ  ۀمرحل در .است یاحساس ينماگرها

از الگااو  ۀمرتباا نیاایتع و ARIMA الگااوي ییو شناسااا

شاود كاه شاامل ساه      استفاده مای  نایجنک -روش باكس 

 نیتار  اسات و مهام   ینیو باازب  نیتخما  ص،یتشاخ  ۀمرحل

، اساتفاده از  الگاو مرتباه و بساندگی    صیتشخ ياباار برا

 .اساات یجائاا یو خودهمبسااتگ یتاااب، خودهمبسااتگ

 یزمااان يساار يهااا الگااو ذكرشااده، مراحاال براساااس

ARIMA  ياز نماگرهااا كیاا هاار يشااده باارا  اساتخراج 

 .شود یمشاهده م 9در جدول  یاحساس
 

                                                           

 )شاامل  یفصال  مؤلفاۀ  حاذف  ۀجا ینت یفصل شدۀ لیتعد مؤلفۀ .9

 كی چیه اگر است. یزمان يسر كی از ی(میتقو ياثرهامؤلفۀ 

 باش نداشته وجود یاصل يها داده در یمیتقو و یفصل اثرات از

 .است یاصل يها داده همان یفصلشدۀ  لیتعد يسر، 
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 ياحساس شيگرا یرهاياز متغ کي هر یبرا ARIMA یالگو نيتخم( 3) جدول

 (NAC) فعال يمعاملات یكدها تميلگار یبرا ARIMA يزمان یسر یالگو

 ريمتغ احتمال t ۀآمار اريمع انحراف بيضر ريمتغ

C 0892/2- 9999/2 2212/99- 22/2 

AR(1) 8919/2 2082/2 9991/99 22/2 

SIMASQ 2991/2 2289/2 9098/1 22/2 

 (RIPO) هياول يعموم یها پنج روز اول عرضه يبازده یبرا ARIMA الگوی

C 2921/0 9828/9 0099/8 222/2 

MA(1) 9199/2 9901/2 9980/9 2919/2 

MA(2) 9809/2- 9922/2 9909/9- 2902/2 

 (VOبه حجم كل معاملات ) نينسبت حجم معاملات آنلا تميلگار یبرا ARIMA الگوی

C 2999/9- 8892/2 2990/9- 2299/2 

AR(1) 2888/2 2999/2 929/99 222/2 

MA(1) 9819/2- 9221/2 9999/9- 222/2 

SIGMASQ 2922/2 2280/2 0982/1 222/2 

 (VSنسبت حجم معاملات خرد به حجم كل معاملات ) تميلگار یبرا ARIMA الگوی

C 8219/2- 9192/2 9222/1- 222/2 

AR(1) 2998/2 2892/2 2088/91 222/2 

MA(1) 8292/2- 9990/2 9892/9- 2229/2 

SIGMASQ 2999/2 2289/2 2981/8 222/2 

در سهام به ارزش ابطال  یگذار هيسرما یها صندوق یصدور واحدها ۀنسبت ارزش ماهان تميلگار یبرا ARIMA الگوی

 (NINFEآن )

C 2920/2 9229/2 2289/2 2992/2 

AR(1) 9992/2 9299/2 2898/9 2299/2 

SIGMASQ 9891/9 9922/2 2892/1 22/2 

 (Sf) یگذار هيسرما یها صندوق سبدنسبت سهام در  یبرا ARIMA الگوی

C 299/9 292/2 189/22 222/2 

AR(1) 988/9 228/2 298/99 222/2 

AR(2) 990/2- 229/2 991/9- 229/2 

SIGMASQ 229/2 2229/2 981/8 222/2 

سبدگردان به حجم كل معاملات بازار  یها ها و شركت صندوق وسيلۀ بهمعاملات سهام  ۀحجم ماهان یبرا ARIMA الگوی

(Vf) 

C 989/9- 998/2 998/91- 222/2 

AR(1) 120/2 200/2 002/0 222/2 

SIGMASQ 998/2 299/2 90/8 222/2 
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 ARIMA يها الگواز  كی هر پسماند بعد گام در
در نظر گرفته و در  یاحساس شیگرا یجا  تصادف

روش  به یاحساس شیگرا یبیساخت شاخص ترك
 .است شده( از آن استفاده PCA) یاساس ۀمؤلف لیتحل

تمام  براي ARIMAهاي  الگواول پسماند  ۀمرحل در
 براي 9ذكرشده در جدول  يو نماگرها رهایمتغ

و  شداستفاده  PCAبه روش  یبیاستخراج شاخص ترك

. مقدار شد یبررس یبیشاخص تركمنالۀ   اول به ۀمؤلف
درصد از كل بود  99اول(،  ۀمؤلف انسی)درصد وار ژهیو

 یبار عامل ری. مقاداست یكه عدد نسبتاً كوچک
بود كه با توجه  یمنف ESFو  EVF، ERIPO( بی)عرا

 ۀعلامت هم رایز ؛تسین ریپذ هیتوج ،پژوهش اتیبه ادب
 شیبا گرا دیبا پژوهش اتیبراساس ادب رهایمتغ نیا

 شیمعنا كه افاا نیباشد؛ بدراستا  همدر بازار  یاحساس

 نیاحساسات و كاهش ا شیافاا ۀدهند نشان رهایمتغ نیا

كاهش احساسات در بازار سهام ۀ دهند نشان رهایمتغ
 رهایمتغ یبرخ یبودن مقدار بار عامل یباشد. منف

ت و احساسا جاناتیاز ه ریاست كه غ نیا ۀدهند نشان
 رهایمتغ نیبر ا این يگرید ۀعوامل ناشناخت ،یتصادف

 یبیاز شاخص ترك رهایمتغ نیا ،نیبنابراند؛ رگذاریتأث
 ریچهار متغ يراب PCAگام بعد  در كنار گذاشته شدند.

 منالۀ  به اول مشترکۀ استخراج و دوباره مؤلف مانده یباق

 ژهیشد كه مقدار و یمدنظر بررس یبیشاخص ترك
 شیدرصد افاا 1/19اول( به  ۀمؤلف انسی)درصد وار

در  رهای( متغبی)عرا یبار عامل ریمقادهمۀ و  افتی
 ،ERIPOمربوط به  بیاما عر بودند؛اول مثبت  ۀمؤلف

توان از آن  میو بود كوچك  اریبود كه بس 229/2
از شاخص  این ریمتغ نیا ،نیبنابراپوشی كرد؛  چشم
 یاصل ۀمؤلف لیدوباره روش تحل وكنار گذاشته  یبیترك

 اجرا شد. 9در جدول  مانده یباق ریسه متغ يبرا
 

 يبيدر استخراج شاخص ترك شده استفاده يينها ياحساس شيگرا یرهايمتغ( 4) جدول

 ياحساس شيمربوط به گرا ینماگرها

 خرد گران معامله

 (Vsمعاملات خرد به حجم كل معاملات بازار سهام ) ۀماهان حجم

 (Voبه حجم كل معاملات بازار سهام ) نیمعاملات آنلا ۀماهان حجم

 ياحساس شيمربوط به گرا ینماگرها

 يو حقوق ینهاد گران معامله

حجام كال    باه سابدگردان   يهاا  هاا و شاركت   صاندوق  وسیلۀ بهمعاملات سهام  ۀماهان حجم

 (Vfمعاملات بازار )

 

 وسایلۀ  باه شاده   نیای كل تب انسیوار درصد ،1جدول 
. در دهاد  یم شیشده را نما مشترک استخراج يها مؤلفه

 اانیا جادول، اطلاعاات مرباوط باه م     نیا سمت راست ا
هر مؤلفاه ارائاه شاده     وسیلۀ بهشده  داده  یتوع انسیوار

مربوط باه   انسیسهولت استفاده، درصد وار ياست. برا

صورت انباشته ارائاه شاده    به انسیهر مؤلفه و درصد وار
 نیكاه از با   يا جادول، مؤلفاه   نیا ست. در سمت چپ اا

 يباالا  ۀشاد  داده   یتوعا  انسیا مقادار وار  ،ها كل مؤلفه
شده اسات.   دوباره ارائهمنتخب  ۀمؤلفمنالۀ  به، دارد كی

مشاترک   ۀمؤلفا ۀ ژیو مقدارجدول،  نیا يها مطابق داده

 90/09مادنظر باه    یبیشاخص ترك منالۀ  ( بهPCA1اول )
 یبا یشااخص ترك  دهد نشان میكه  افتی شیدرصد افاا

 نیاایكاال را تب انسیاادرصااد وار 90/09شااده  اسااتخراج
 است. یخواهد كرد و مقدار مطلوب

 ۀمؤلفا  نیتخما  در ریمتغ هر ریتأث اانیم ،8جدول  در
( یعناصر )بار عاامل  ازیامت بیعرا قالب در اول مشترک

باار   شاود،   یما  ملاحظاه  كاه  طاور   همانارائه شده است. 

 یبا یدر شااخص ترك  رهاا یتك متغ ( تكبی)عرا یعامل
 شد.بالاتر  8/2از  شده محاسبه

 یاحساسا  شیگارا  یینهاا  یبا یشاخص ترك ،نیبنابرا
شارح  ه ( بPCA) یاساس يها مؤلفه لیروش تحل قیازطر
 است: زیر
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 شده مشترک استخراج یها مؤلفه وسيلۀ بهشده   نييكل تب انسيدرصد وار( 5) جدول

 مؤلفه

 هياول ۀژيو یبردارها
 يانتخاب يبيمربوط به شاخص ترك های ويژگي

 مشترک اول( ۀ)مؤلف

 كل
از  درصد

 انسیوار

از  یتجمع درصد

 انسیوار
 كل

از  درصد

 انسیوار

از  یتجمع درصد

 انسیوار

9 999/9 988/09 988/09 999/9 988/09 988/09 

9 028/2 892/99 208/29    

9 919/2 299/1 22/922    

 

 مشترک اول ۀدر مؤلف رهاي( متغي)بار عامل بي( ضرا2جدول )

 ياحساس یو نماگرها رهايمتغ

معاملات سهام  ۀحجم ماهان نسبت

 یها ها و شركت صندوق وسيلۀ به

 معاملاتسبدگردان به حجم كل 

 سهام ربازا

(EVF) 

حجم معاملات  نسبت

به حجم كل  نيآنلا

 سهام بازار معاملات

(EVO) 

حجم معاملات  نسبت

خرد به حجم كل 

 سهام معاملات

(EVS) 

مشترک  ۀ( مؤلفبی)عرا یعامل بار

 اول
(PCA1) 

889/2 298/2 292/2 

 

 .نتايج و پيشنهادها

 یساانت یمااال نظریااۀدر  ،كااه اشاااره شااد طااور  همااان

سهام، باازده   متیدر ق ینقش چیه گران معامله احساسات

 یماال  دگاهیا د اماا ؛ بازده موردانتظار نادارد  و افتهیتحقق

 اوراق مااتیق راتییااتغ یدهااد برخاایرفتاااري نشااان ماا

 یاحساسا  شیو گارا  ردنادا  اديیا بن لیا دل چیها  بهاادار، 

یهاا باازي ما   مات یق نییتع در یگذار، نقش مهمهیسرما

 در بااالا ساك یر دلیال  بااه ،یمنطقا  تراژگاران یو آرب كناد 

 و نیساتند  پرتکااپو  اديیا ساط  بن  به ها  متیق برگرداندن

 نیاااز ا اصاالاح نخواهااد شااد. نادرساات گااذاري  مااتیق

 هاا  مات یق نییدر تع ینقش مهم ،یاحساس شیگرا جهت

 مکن استاحساسی م شی. گراكندیم فایا بازده نییتب و

مارتبط   گاذاران  هیذهان سارما   یشاناخت  روان تیبه وعع

بااا  زا اخااتلالگااران  معاملااه نکااهیباشااد و بااا توجااه بااه ا 

 يریا گ میبازار تصم جاناتیاحساسات و ه گرفتن ازریتأث

گاران، از   ناوع معاملاه   نیا رفتاار ا  نیای تب باراي  كنناد،  یم

 .شود یاستفاده م یاحساس شیشاخص گرا

 گاران  معاملاه  باه  یاحساسا  ينماگرهاا  و هاا  شاخص

عمااوم  ینیباادب ایاا یناایب خااوش اانیاام كننااد یماا كمااك

اقتصااد   طیشرا به نسبتگران را  و معامله گذاران هیسرما

هااا روناادها،   و شاااخص نماگرهااا نیاااو بااازار بداننااد. 

گاران   و كل اقتصاد را از منظر فعالان و معاملاه  ها ییدارا

 لیا جهات باا تحل   كاه هام   یو زماان  كنند می لیبازار تحل

 جادشاده یا روند تیتقو و دییتأ به كنند،روندها حركت 

و  گااذاران اسااتیس، گاارید ي. ازسااوكننااد یماا كمااك

 شیگاارا يهاا  از شاااخص قادرناد  ایاان ینظاارت  ينهادهاا 

جهات و   نیای تع يبارا  گار ید يها كنار داده در یاحساس

 بتواننااد تااا نناادبااازار اسااتفاده ك ۀ ناادیآ يوسااو ساامت
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موقا، و متناساب باا روناد باازار       خاود را باه   يها استیس

 .كننداعمال 

 يو نماگرهاا  رهاا یمتغ بار  دیا تأك باا این پاژوهش   در

مختلف  يها پژوهشكاربرد را در  نیشتریكه ب یاحساس

 یدسترسا  يها تیتوجه به محدود باو  اند داشته یخارج

 يبارا  ییرهاا ینظاران، متغ  ها و مشورت با صااحب  به داده

در بازار ساهام   جاناتیاحساسات و ه میمستقریسنجش غ

در نظر گرفته شد. ایان متغیرهاا عباارت بودناد از:      رانیا

معاملات خرد به حجم كل معااملات باازار    ۀحجم ماهان

بااه حجاام كاال  نیاامعاااملات آنلا ۀسااهام، حجاام ماهاناا

 یمعااملات  يكادها  ۀمعاملات بازار ساهام، نسابت ماهانا   

 یباازار، متوساط باازده    یمعااملات  يفعال به كل كادها 

 ۀتعااداد ماهاناا  ه،یاااول یعمااوم يهااا اول عرعااه ۀهفتاا

صادور   ۀنسابت ارزش ماهانا   ه،یا اول یعماوم  يها عرعه

در سااهام بااه  يگااذار هیساارما يهااا صااندوق يواحاادها

 يهااا صااندوق ساابدنساابت سااهام در  ،ارزش ابطااال آن

 وسایلۀ  باه معااملات ساهام    ۀو حجم ماهان يگذار هیسرما

ساابدگردان بااه حجاام كاال  يهااا هااا و شااركت صااندوق

 يهاا  مؤلفاه  لیا ه روش تحلبا  ،درنهایات  ؛معاملات بازار

گارایش احساسای اساتخراج     یبا یشااخص ترك  ،یاساس

 ژهیا مقادار و  ،مشاترک اول  ۀ. معیار براي تعیین مؤلفشد

 یبااار عااامل  ریاول( و مقاااد ۀمؤلفاا انسیاا)درصااد وار

 ،اول بااود كااه درنهایاات  ۀدر مؤلفاا رهااای( متغبی)عاارا

 ذكرشاده  متغیرهااي  اززیار   متغیر سه ار،یمع نیاساس ابر

معاملات خارد   ۀماهان حجمباقی ماند:  نهایی شاخص در

 ۀبااه حجاام كاال معاااملات بااازار سااهام و حجاام ماهاناا  

باه حجاام كال معاااملات باازار سااهام     نیاامعااملات آنلا 

گران خارد( و حجام    معامله یاحساس ينماگرهامنالۀ  ه)ب

 يهاا  ها و شاركت  صندوق وسیلۀ بهمعاملات سهام  ۀماهان

منالااۀ  هبااازار )بااساابدگردان بااه حجاام كاال معاااملات   

كاه   طور  همان .(يگران نهاد معامله یاحساس ينماگرها

ممکان   جاناات یو ه یاحساسا  شیگرا یاشاره شد، گاه

 ،نیبناابرا  ؛باشد نیادیعوامل بن یبرخ رییاز تغ یاست ناش

احساساات و حاذف اثارات عوامال      يسااز  خالص يبرا

 یمیو حاذف اثارات تقاو    یفصال  لیپس از تعد ن،یادیبن

 یزماان  يسار  الگوي ،یزمان يها يسر از كی هر یفصل

ARIMA يو نماگرهاااا رهاااایاز متغ كیااا هااار يبااارا 

 شده اجرا و جا  اخلال و پسماند هار  استخراج یاحساس

 گرفتاه خاالص در نظار    یاحساس شیشاخص گرا الگو،

 .شد

 ،یقبل يها پژوهشپژوهش حاعر و   ینتابه  توجه با

 مساتقیم  روش باه  احساسی هاي شود شاخص پیشنهاد می

 شااوند، شاااخص  اسااتخراج و محاساابه نیااا پیمایشاای و

شاود و   محاسابه  نیاا  ساهم  تاك  باراي  احساسی گرایش

 بازدهی نوسان سهام، بازدهی در احساسی گرایش نقش

 شود. آزمون حباب بروز و

باوده اسات.    رو روباه  ییها تیپژوهش با محدود نیا

 باه  یعماوم  یدسترسا نداشتن  ها، تیمحدود نیجمله ااز

 یانتخااب  يرهاا یمتغ باه  مرباوط  اطلاعات و ها داده یبرخ

مکاتبه با سازمان بورس و  قیازطر ،نیبنابرا بود؛ پژوهش

یۀ و تساو  يمركاا  يگاذار  اورق بهادار، شاركت ساپرده  

و  هاپارت، داده یوجوه و شركت پردازش اطلاعات مال

اماار  نیااكااه ا ه شاادبااه دساات آورد ازیاااطلاعااات موردن

 یۀباازار سارما   طیتوجاه باه شارا    باا عالاوه   بهبر بود.  زمان

 شیگاارا  یاارا يرهااایمتغ یاسااتفاده از برخاا  ران،یااا

 یمتعادد خاارج   يهاا  در پاژوهش  شده استفاده یاحساس

 نیا نموناه در ا  باراي . نباود مناسب  رنیبازار سهام ا يبرا

كااه در  - دیااجد یمعاااملات يكاادها يجاااه پااژوهش باا

 - اساات شااده اشاااره ه آنهاااباا یمختلفاا هاااي پااژوهش

 قارار  مادنظر  فعاال  يمرباوط باه تعاداد كادها     يها داده

 يكادها  شیافااا  پاژوهش،  یزماان  ۀباز در ؛ زیراگرفت

 یاحساسا  شیگارا  شیافاا لیدل  به لاوماً دیجد یمعاملات

 و ثبات  مانناد  ایا ن يگرید لیو دلا است نبوده یجانیه و

 حاق  ،یاسلام ۀخاان اسناد مانند بهادار اوراق ریسا ۀمعامل
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 باارۀ در اسات؛  بوده اثرگذار...  و مسکن لاتیتسه تقدم

وجود داشات كاه    یمتفاوت هايفعال، نظر يكدها ریتفس

در نظار گرفتاه شاد كاه      ییبا مشورت با خبرگان، كدها

معاملاه( انجاام    كیا معامله در ماه )هر هفتاه   9 كم دست

 در گااریدپركاااربرد  يهااا از شاااخص یکاایداده باشااند. 

 يهااا روز اول عرعااه یمختلااف، بااازده يهااا پااژوهش

 ۀدامنا  تیبا توجه به محادود  رانی. در ابود هیاول یعموم

 یباازده  يجاا  هنظران و خبرگان ب نوسان، با نظر صاحب

 در( ياول كااار ۀپاان  روز اول )هفتاا یروز اول، بااازده

 يها در پژوهش شده استفاده گرید ۀسنج. شد گرفته نظر

 يهااا ییجااا ه، جاباایاحساساا شیگاارا يمختلااف باارا 

 یساک یر يسهام رشاد  يها صندوق انیم گذاران هیسرما

اسات.   ساك یباا درآماد ثابات بادون ر     يهاا  و صندوق

و  يورود انیا جر نکهیبراساس نظر خبرگان با توجه به ا

عالاوه بار    رانیبا درآمد ثابت در ا يها صندوق یخروج

 يو اعتباار  یپاول  يهاا  اسات یس ازشادت   احساسات، باه 

، گیارد  تأثیر مای  ینرم سود بانک نییدر تع يبانك مركا

 يهاا  به صاندوق  یو خروج يورود ينقد اناتیتنها جر

 .شد گرفته نظر در سهام در يگذار هیسرما

 

 منابع فارسي

(. 9929م. ) ،ی.، و محرابي ،يورد يف.، تار درپور،یح

بار باازده    گاذاران  هیسارما  یاحساسا  شیگرا ریتأث

پژوهشای داناش تحلیال     -علمای   ۀسهام. فصالنام 

 .9-99(، 90) 8اوراق بهادار، 

 يهااا شیگاارا ری(. تااأث9920ر. ) ،یع.، و داراباا ،یزارعاا

در  ياریا اخت يبار افشاا   گاذاران  هیسارما  یاحساس

 یماال  يحساابدار  يها . پژوهشرانیا یۀبازار سرما

 .999-918(، 90) 92 ،یوحسابرس

 يهاا  شیگارا  ری(. تاأث 9920م. ) ،یتاان یم.، و ل ردار،یزنج

اسااتقراض  اانیااو م گااذاران هیساارما یاحساساا

موردانتظاار.   يگذار هیشركت بر انحراف از سرما

 .92-18(، 90) 0 ،يگذار هیدانش سرما

 ی(. بررساا9921الاادینی، ک. ) م.، و شاامس سااتایش،

گااذاران و  هیساارما یاحساساا شیگاارا نیباا ۀرابطاا

در باورس   شاده  رفتاه یپذ يهاا  سهام شركت متیق

 8هااي حساابداري،    اوراق بهادار تهران. پیشارفت 

(9 ،)991-929. 

(. اثار  9928ج.، بولو، ق.، و حوارتی، عاا. )   شکرخواه،

گاذاران برقیماات   احساسای ساارمایه  يهااا شیگارا 

سااهام بااا توجااه بااه سااط  شاافافیت شااركتی.       

 .9-99(، 9) 0هاي تجربی حسابداري،  پژوهش

 ،يف.، و محمودآبااد  ،یلیخل  يع.، باقر ،یالاسلام خیش

 ندیدر فرا يورود يرهایكاهش متغ»"(. 9929ع. )

ها با استفاده از روش  تصادفات آزادراه يساز مدل

حمال و   ی. مهندسا یاصال  ۀمؤلفا  لیا و تحل هیتجا

 .991-998(، 9) 9نقل، 

و  یاساس يها مؤلفه لی(. روش تحل9982ف. ) محدث،

اساتخراج شااخص    يمورد ۀعوامل: مطالع یبررس

اثر آن بار تاورم. باناك     یو بررس ها ییدارا متیق

 هاا  یبررسا  ۀادار ران،یا یاسلام يجمهور يمركا

 :یابیاا آدرس دساات ،ياقتصاااد يهااا اسااتیو س

https://cbi.ir/datedlist/4274.aspx 
م.  ،یع.، و ماؤمن  ،ینیر.، حسا  ،يالف.، حجااز  ،يمهتد

 يهاا  مؤلفاه  لی)تحل كیتکن يریكارگ (. به9920)

مااؤثر باار بااازده  يرهااایمتغ یكاااه ( در دادهیاصاال

 ،یو حسابرسا  یمال يحسابدار يها سهام. پژوهش

92 (90 ،)19-91. 
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