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Abstract 
This study focused on measuring investors' sentiments in the Tehran Stock Exchange (TSE) and evaluating their effectiveness in predicting 
future market trends. The study utilized two indices, ARMS and BSI, to gauge investors' sentiments and their performance in predicting stock 
market behavior was assessed over different (monthly, three-month, and six-month) time periods. Back-testing was employed to determine the 
accuracy of these indices. The findings revealed that the success rate of the indices in predicting stock prices was higher over a six-month 
period compared to shorter durations. Moreover, the BSI indicated that institutional investors tended to have a more accurate prediction 
capability than individual investors. Furthermore, the back-testing results demonstrated that the ARMS index outperformed the BSI index in 
forecasting stock prices. Therefore, the ARMS index, particularly over a six-month timeframe, served as a reliable indicator for predicting 
investors' sentiments. This research contributes by exploring the application of back-testing on investors' sentiment indices in the stock market, 
providing an optimized index and recommending an appropriate time period to enhance its predictive power. 
Keywords: Investors’ Sentiments, ARMS Index, BSI Index, Back-Testing, Tehran Stock Exchange (TSE). 

 
Introduction 

Investor sentiment holds significant importance in financial markets as recognized in the financial literature (Sun et al., 2016). The 
presence of sentiment and the potential risks and costs associated with arbitraging against sentiment-driven investors (Brunnermeier & 
Pedersen, 2005) may lead rational investors to deviate from standard pricing principles. Behavioral finance, in contrast, provides a 
fresh perspective for studying the influence of investor sentiment on stock market returns (Baker et al., 2007; Hribar & McInnis, 2012). 
The reality is that investor sentiment can impact asset prices, allowing swing traders to generate profits and sustain their presence in 
the market over the long term (Palomino, 2016). 

In Iran, several stud  ies have examined investor sentiment and its correlation with financial and economic variables. Noteworthy 
studies include those conducted by Nadiri and Panahian (2023), Jalilvand and Rostami Nowroozabad (2018), Gholami Jamkarani et 
al. (2019), Muridipour et al. (2020), Gol-Arzi and Piri (2022), Dadger et al. (2023), and Jalilvand et al. (2016). Furthermore, numerous 
studies have demonstrated the predictive value of investor sentiment in forecasting stock returns (Brown & Cliff, 2004; Finter et al., 
2012; Kim et al., 2019; Lee et al., 2002). In this context, the present study aimed to introduce, for the first time, a more suitable index 
for measuring sentiment in the Tehran Stock Exchange (TSE), utilizing the ARMS and BSI indices. Furthermore, through back-testing, 
the study evaluated the appropriate timeframe for calculating this index. 
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Materials and Methods 

The research was conducted from 2019 to 2023, encompassing a 5-year period. The sample comprised 380 companies listed on the 
TSE, of which 279 companies were selected for data analysis and measuring sentiment indicators. For sample selection in subsequent 
years, all companies admitted to the TSE before 2019 were considered, unless they were delisted from the exchange or had ceased 
operations for an extended period by the end of the research period in June 2023. 

The research methodology involved calculating investor sentiment indices, specifically the ARMS and BSI indices, on a monthly 
basis, as well as using simple and moving average calculations over quarterly and 6-month periods. Subsequently, a backtest was 
conducted to estimate the success rate of the indices for different timeframes: monthly, quarterly, and 6 months. A success rate 
exceeding 50% was interpreted as a measure of success, while a rate below 50% indicated failure. In other words, when the sentiment 
indicators correctly predicted the future price direction of the stocks (based on both the number and market value of the desired shares) 
in the upcoming period with an accuracy of over 50%, it was considered successful; otherwise, it was deemed a failure. Finally, based 
on the performance of the most effective index, a market forecast for the upcoming period was provided. 

 
Findings 

The findings indicated that the ARMS sentiment measurement index exhibited a higher success rate in predicting stock price trends 
on the TSE over a 6-month period compared to 3-month and monthly intervals. This suggested that the ARMS index provided a more 
accurate forecast of the stock prices of listed companies over a longer timeframe. Similar observations were made for the BSI sentiment 
measurement index. Furthermore, the BSI index highlighted that institutional investors offered more reliable predictions of market and 
stock price trends than individual investors. 

Table 1 presents the results of back-testing the investors' sentiment indices for stocks listed on the TSE. The table demonstrates 
that the ARMS sentiment measurement index outperforms the BSI in predicting stock exchange price trends. Additionally, the success 
rate of institutional investors' BSI index surpasses that of individual investors' BSI index. Based on these findings, the paper 
recommends adopting the ARMS sentiment measurement index as a representative measure of investors' sentiment for stocks listed on 
the TSE, particularly over a 6-month period. 

 
Discussion & Conclusion 

To date, no study has addressed the issue of identifying the appropriate index, either ARMS or BSI, for measuring investor 
sentiment and predicting stock price behavior. Thus, the objective of this study was to propose a suitable index for measuring investor 
sentiment and market behavior based on the past approach and behavioral finance theory. Our findings revealed that the ARMS index 
exhibited a higher level of accuracy in predicting stock price trends over a 6-month period. This finding supported the hypothesis that 
investor sentiment has a more pronounced impact on stock prices in an inefficient or weakly efficient market, such as the Tehran Stock 
Exchange (TSE). The implications of this study are twofold. Firstly, shareholders and portfolio managers can utilize the results to 
construct optimal stock portfolios by considering the future price behavior of stocks listed on the TSE. Secondly, regulatory bodies, 
such as the Securities and Exchange Organization and the supervision departments of the exchange, can employ these findings, 
particularly the recommended index for measuring investors' sentiments over a 6-month period in conjunction with other control tools 
to monitor suspicious behavior by various market participants. 
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 چکیده

اخصاهداف:   رمایهدر این پژوهش، شـ ات سـ اسـ بینی آیندة گیري و میزان موفقیت آنها در پیشتهران، اندازهگذاران در بورس اوراق بهادار هاي احسـ
بینی هاي آتی نیز پیشها و جریان کلی بازار در دورهشده، روند قیمتی شرکتاساس محاسبات انجامبازار سهام ارزیابی شده است. در این راستا و بر

 و شاخص مناسب معرفی شده است. 
هاي یک، سـه و و احسـاسـات براي دوره اسـتفاده  BSIو  ARMSبه دو شـاخص گذاران از روابط مربوطگیري احسـاسـات سـرمایهبراي اندازهروش:  

 استفاده شده است.  آزمونپسها نیز از محاسبه شده است. براي ارزیابی میزان موفقیت این شاخص 1402تا  1398ماهه در بازة زمانی شش
ان داد یافتهها:  یافته اسـات    يریگاندازه  هايشـاخص تیدرصـد موفقها نشـ هام در باز یمتیروند ق ینیبشیدر پ  BSIو   ARMSاحسـ شـش ماهه،  ةسـ

از  يترمناسـب  ینیبشیپ  یقیحق گذارانهیبه سـرمانسـبت یحقوق گذارانهیسـرما  دهدینشـان م  BSIماهه و ماهانه اسـت. شـاخص  سـه يهااز بازه شـتریب
  يتر مناسـب  ینیبشیپ BSIه  بنسـبت  ARMSشـاخص  دهدینشـان منیز   گذارانهیشـاخص احسـاسـات سـرما  آزمونپس  یکل جینتا  .کنندیبازار ارائه م

ــهام ارائه  یمتیاز روند ق ــاخص اندازه بنابراین کند؛میس ــات  يریگش ــاس ــات  يریگاندازه ةندیاهه نمامشــش يهادر دوره ARMSاحس ــاس احس
  .شودیم یاوراق بهادار تهران معرفشده در بورس رفتهیدرخصوص سهام پذ گذارانهیسرما

ته  يهابه پژوهشپژوهش نسـبت نیا ينوآورنوآوري:   رما  يریگشـاخص اندازه آزمونپس  یبررس ـ ،گذشـ اسـات سـ هام گذارانهیاحسـ ، ارائه در بازار سـ
 آن است.بینی راستاي افزایش قدرت پیشمناسب در یزمان ةدور شنهادیپ و بهینهشاخص 

 تهران بهادار اوراق بورس ،آزمونپس ،BSIشاخص  ،ARMSشاخص  گذاران،هیسرما احساسات : هاکلیدواژه
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 مقدمه

  ي هاب یفراز و نش  رانیبورس تهران و فرابورس ا  بخشدر هر دو    رانی)، بازار سهام ا1402  تا  1390سال گذشته (از سال    12  در
شــاخص کل بورس تهران از  1392 يد 15 تا 1391مرداد  18(از   1392 يهاســال یکه ط  ياگونه  به؛  اســت  مودهیرا پ يادیز

 310,103,2به  763,301شـاخص کل بورس تهران از    1399 مرداد 19 تا 1398 آبان 27(از  1399)،  دیرس ـ 723,89به  767,23
که   دیرس ـ 226,548,2به  404,525,1شـاخص کل بورس تهران از   1402  بهشـت یارد 16 تا 1401 آبان 7(از  1402  و) دیرس ـ

ترینب ت   خیدر تار زانیم  یشـ هام) دیهمت رس ـ 021,9ارزش بازار به  واسـ دهرفتهیپذ سـ هام بن در شـ امل سـ و   يادیهر دو بازار (شـ
رشـد بورس تهران  ۀمنطق سـه)  1( نمودار.  )1402سـت (مدیریت فناوري بورس تهران، ا کرده تجربه را  یعیسـر رشـد)  يادیبنریغ

و سـقوط    که پس از هرکدام از آن رشـدها، شـاخص کل بورس تهران شـروع به کاهش  دهدیمذکور نشـان م  يهاسـال یرا ط
 کرد.   یمتیق دیشد

 
 1402تا   1390هاي سال) روند شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران طی  1شکل (

Figure (1) The trend of the total index of the Tehran Stock Exchange during the years 2011 to 2023 
 

ــد ــهام بن رش  ــ  يادیبنریو غ  يادیس ــرمالیدخ  یۀفرض ــات س ــاس   ي گذار مت یق  یو به طور کل  یدر بازده  گذارانهیبودن احس
ر شیافزا  ،گریعبارت د به.  دکنیرا مطرح م  هاییدارا ال  عیو کاهش سـ هام در سـ با وحشـت   همراه درپیپی يهاشـاخص بازار سـ
د رما  دیشـ نت  يگذارمت یق الگوي  با  ،گذارانهیسـ ختبه  1بازار کارا  هیدر چارچوب فرض ـ  هاییدارا یسـ ود.  داده می  حیتوض ـ یسـ شـ

رما يهاییدارا  يگذارمت یقالگوي  رما يهاییدارا  يگذارمت یق و  CAPM(2ي (اهیسـ رط  ياهیسـ  کندیفرض م  ICAPM(3ی (شـ
مثبت   ۀبر رابط این  دارند که  توقع يترافزون  بازده  شتریب  يهاسکیتحمل ر يهستند و برا  زیگرسکیو ر یمنطق  ،گذارانهیسـرما

 ). Pok et al., 2022و بازده دلالت دارد (  سکیر
ا  ی مال  ي ها نظریه طور عام،   به  تاندارد فضـ رما   به را   ی کم  ي اسـ ات سـ اسـ اص   ان گذار ه ی احسـ ت؛ ا  داده   اختصـ ور م  را ی ز   سـ ود  ی تصـ شـ

)  De Long et al., 1990معرض احسـاسـات ( در   گذاران ه ی که سـرما یی آنجا ). از Fama, 1965د ( ن بر بازارها ندار  ی دائم   ر ی تأث   احسـاسـات 
 Shleifer & Vishny, 1997  Brunnermeierباشـد (   ز ی آم و مخاطره   نه ی پرهز   تواند ی م   ی احسـاسـات   گذاران ه ی سـرما   مقابل   تراژ ی هسـتند و آرب 

 
1. Efficient Market Hypothesis 
2. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
3. Intertemporal Capital Asset Pricing Model (ICAPM) 
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& Pedersen, 2005;  ،( به عوامل    ها مت ی ق  ل ی در تحم   دهد ی اســتاندارد نشــان م  الگوي که  چنان ممکن اســت آن   ی منطق   گذاران ه ی ســرما

ند   ی تهاجم   ي اد ی بن  ت د   ي رفتار  ی مقابل، مال در   .نباشـ رما   ر ی تأث   ۀ مطالع  ي را برا  ي د ی جد   دگاه ی ممکن اسـ ات سـ اسـ بر بازده    ان گذار ه ی احسـ
 ی مهم  تأثیر   ان گذار ه ی اسـت که احسـاسـات سـرما  ن ی ا   ت ی واقع ).  Hribar & McInnis, 2012؛  Baker et al., 2007بازار سـهام ارائه دهد ( 

 ).  Sun et al., 2016درك شده است (  ی مال ساختار  در    ی خوب موضوع به  ن ی و ا   دارد  ی مال   ي در بازارها 
قادر به کسـب سـود    قیطر نیا از  ریگ نوسـانگران  بگذارد و معامله ریها تأثییدارا  مت یبر ق تواندیم گذارانهیاحسـاسـات سـرما

 ;Campbell and Kyle, 1993; Shefrin & Statman, 1994; Palomino, 2016بلندمدت هســتند ( يبراماندن در بازار  و زنده

Wang, 2001ریتأث  هاییدارا  يگذارمت یسـهام، بازده بازار سـهام و ق  مت یاسـت که بر ق  یعامل مهم  انگذارهی). احسـاسـات سـرما 
رماLiu et al., 2023گذارد (یم اسـات سـ هام«با   یکیارتباط نزد  انگذارهی). احسـ )،  Fisher & Statman, 2000( »بازده بازار سـ
  ی) و حتLiu, 2015(  »بازار سهام یگ شوندنقد«)،   Brown & Cliff, 2005; Ljungqvist et al., 2006( ها»ییدارا  يگذارمت ی«ق

 ) دارد. Zouaoui et al., 2011( »بازار سهام يها«بحران
اسـتوار    هیفرض ـ نیمطالعات بر ا نیا یتمامدارد.   یبازار سـهام بسـتگ  ییکارا  ۀبه درج يادیز  زانیمبه  هایی که بیان شـد،ارتباط
ت که ب رما نیاسـ ات سـ اسـ هام و احسـ ات    نیب ییافزااثر هم  کی یعنی ؛تعامل وجود دارد  انگذارهیبازار سـ اسـ هام و احسـ بازار سـ

 ). Liu et al., 2023وجود دارد (  انگذارهیسرما
ؤال ا  گر ی )، د Baker & Wurgler, 2007و وورگلر (  کر ی ب  ۀ به گفت  رما  ا ی که آ  سـت ی ن  ن ی سـ ات سـ اسـ هام   مت ی بر ق   گذاران ه ی احسـ سـ

 »م؟ ی کن   ی و اثرات آن را کمّ  ي ر ی گ را اندازه   گذاران ه ی چگونه احسـاسـات سـرما « اسـت که  ن ی ا   ی اصـل  سـؤال  ؛ ر ی خ  ا ی   گذارد ی م  ر ی تأث 
ــرما   ي ر ی گ حال اندازه ن ی ا با  ــات س ــاس ــت (   گذاران ه ی احس ــوار اس ــات   ی در حال  ن ی ). ا Ruan et al., 2018دش ــاس ــت که احس اس

رما  هم  ک ی   ي برا   آن   با  مرتبط   ی آت   ي ها سـک ی نقد و ر   ي ها ان ی جر  دربارة انتظار آنها معناي  به   ، گذاران ه ی سـ ات. اسـت  خاص  سـ اسـ   احسـ
 ). Saeidi & Farhanian, 2011(   است  ک ی نزد   ة ند ی آ   در   بودن بازار صعودي یا نزولی   از   گذاران ه ی سرما   تصور  ی معن به   بازار 

؛  اندهکرد یبررس ــ  ياقتصــاد و یمال يرهایبا متغرا و روابط آن  گذارانهیاحســاســات ســرما ،رانیا در یمختلف يهاپژوهش
  ،) 2022ی (و خان يریند  ،)2018(نوروزآباد   یو رســتم  لوندیجل  ،)2022(  انییو عل  یآقابابائ  ،)2023(  انیو پناه يریندجمله:  از

 ــ  )،2021ی (مدن  و  یآقابابائ  )،2022و همکاران ( پوريدیمر  ،)2019ی و همکاران (جمکران یغلام   )،2019ي (مرشــد و  ینیحس
 ــگـل  )،2020ي (دی ـتوح اران (  دادگر  )،2022ي (ریپ  و  یارضـ دیو جل)  2023و همکـ اران  لونـ ــوي دیگر،  .)2016(  و همکـ  از سـ

 ,Brown & Cliffبازده سهام استفاده کرد ( ینیبشیپ  يبرا  گذارانهیاز احسـاسات سرما توانیم  اسـت   مطالعات متعدد نشـان داده

2004; Finter et al., 2012; Kim et al., 2019; Lee et al., 2002(،  سـنجش   يشـاخص برا  نیترکه مناسـب  یاما تاکنون پژوهش ـ
 پی آندرحاضر   پژوهش  . در این چارچوب،دیآیبه چشم نم ،ارائه کند  رانیو بازار را در بازار سهام ا  گذارانهیاحسـاسـات سـرما

 تهران  بورس دررا   احسـاسـات  يریگ اندازهبراي   ترشـاخص مناسـب  BSIو   ARMS شـاخصاز میان دو  بار نخسـتین  يبرا اسـت 
ــب  یزمان ةباز  ،آن 1آزمونپس  يمبنابر و ارائه ــبۀ يبرا را  مناس ــاخص  محاس حجم معاملات   ،رکلیطو به.  کند  یابیارز زین  آن ش

براي    1402/ 03/  31(حجم معاملات پنج سـال اخیر منتهی به  اسـت  حقیقیگذاران  هیسـرما  تأثیر معاملات در  بورس تهران بیشـتر
رمایه رمایه 65/ 84گذاران حقیقی سـ د از حجم معاملات سـ ت)درصـ تر اسـ عیف  به کاراییتوجهکه با  گذاران حقوقی بیشـ بازار   ضـ

,Danyali; 2019Farshadfar & Prokopczu, ; 2010, Salimifar & Shirzour; 2018 Alizadeh & Aflatooni ســهام ایران (

2012& Mansouri,  Deh Howz  (رمایه  يرفتارها تریب  گذاراناین سـ ات قرار م  ریتأثدر    شـ اسـ   ي ریگ اندازه  ن،یبنابرا  ؛ردیگ یاحسـ
اسـتناد نتایج این   اسـت.  شـتریب  یبرخوردار اسـت و مسـتحق بررس ـ زیادي  ت یاهم از رانیادر بازار سـهام    گذارانهیاحسـاسـات سـرما

 
1. Backtesting 
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رمایهطورتواند بهپژوهش می تر فعالان بازارهاي مالی اعم از سـ تفادة بیشـ تقیم در اسـ بدگردانمسـ ها گذاران حقیقی و حقوقی و سـ

د. قانوندر هام باشـ بد بهینۀ سـ تاي انتخاب سـ ران در بورس  گذاران و بهراسـ مدیریت  و  تهرانخصـوص مدیریت نظارت بر ناشـ
ازمان بورس و اوراق بهادار می ران سـ نهادي اندازهتوانند برنظارت بر ناشـ اخص پیشـ ات در این پژوهش، مبناي شـ اسـ گیري احسـ

 و ابزار مکملی براي کنترل بازار سهام داشته باشند.    نددار در معاملات را پیگیري کنرفتارهاي تورش

تا نیهم در اختاربند نیبد همقالادامۀ   ،راسـ کل سـ ت که ابتدا   يشـ ده اسـ  ،پس از آن  وپژوهش ارائه  یتجرب و  ينظر  یمبانشـ
ــناسـ ـروش ــاخص  یاتیعمل فیپژوهش با هدف تعر  یش ــرش ــت روش پژوهش مطرح    حیها و تش ــده اس  ي،. در گام بعدش

اخص رما  يهاشـ ات سـ اسـ به و پس گذارانهیاحسـ ت.آزمون محاسـ ده اسـ پس شـ ب   سـ اخص  يبرا یزمان  چارچوب  نیترمناسـ   شـ
شـده   ینیبشیموردنظر پ  يهاشـاخص  يبر مبنا  یبورس ـ  يهاشـرکت   یبازده و ارائه تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  احسـاسـات

 .شده است  ذکر زیپژوهش ن  يهات یو محدود  شنهادهایپو  سهیگذشته مقا يهاپژوهش ارائه و با پژوهش  جینتا ،انیپادر.  است 
   ينظر یمبان

 کنندمی  عمل  عقلایی  کامل  صورتبه  گیريتصمیم  زمان  در  گذارانسرمایه  که  استوارند  فرض  این  بر   مالی  هاي نظریه  بیشتر
)2005Bolhuis,   ;2008Kim & Nofsinger, (  هنگام گذاران  . سرمایهاست   منطبق  »1عقلایی  اقتصادي  «انسان  ۀنظری  با  این  که 

).  ;Thomas, 2003  Bolhuis, 2005(  کنندمی  اتخاذ  را  تصمیم  ترینعقلایی  و  گیرندمی  نظر  در  را  جوانب  تمامی  گذاريسرمایه
 از   طریقیبه  انسان  هايگیريتصمیم  و  نیست   ابهامی  بدون  و  روشن  کاملاً  مفهوم  عقلایی،  انسان  مفهوم  که  است   این  مشکل  اما

 روانی  عوامل  چراکه  ؛هستند  مشکل  هاگیريتصمیم   بیشتر).  Bolhuis, 2005(  کندمی   پیدا  انحراف  اقتصاد  علم  استاندارد  هايفرض
 شیوة  و   شودمی  غیرعقلایی  رفتار  بروز   باعث  عواملی   ،مواقع  برخی   در).  Chiang & Monahan, 2000(   ندسهیم  فرآیند  این   در  نیز

  مواقع   برخی  در ).  Thomas, 2003(  است   مالی  بازارهاي  ناکارایی  از  ناشی  که  دهدمی  قرار  تأثیر  در  را  گذارانسرمایه  گیريتصمیم 
پژوهشگران در حوزة مالی رفتاري در  .  کندمی  سلب   گیرندهتصمیم  از  را  عقلایی  رفتار  امکان  که  آیدمی  وجودبه  شرایطی  نیز

مبناي دو فرض اساسی بنا شده است: نخستین فرض که دلانگ و همکاران تلاش هستند الگوي استانداردي ارائه کنند که بر
)Delong et al., 1990گیرند؛ گرایش  هاي احساسی خود تصمیم می اساس گرایشگذاران بر) مطرح کردند این است که سرمایه

دسترس  گذاري تعریف کرد که با حقایق درهاي سرمایههاي نقدي آتی و ریسکجریان  از  ین یب شیپ  ینوعتوان  احساسی را می
) به آن اشاره کردند، آن است Barberis Shleifer & Vishny, 1997ایجاد نشده است؛ دومین فرض نیز که باربریس و همکاران (

  از  یک احساسات درجایگاه ی .),.Heidarpour et al  2013(گذاران احساسی پرریسک و پرهزینه است  که آربیتراژ دربرابر سرمایه
 ,.Dufwenberg, 2002; Shiv et al(  دگیري دارهاي مختلف تصمیمسزایی در رفتار افراد در موقعیت تأثیر به غیرعقلایی عوامل 

2012Summers & Duxbury, ; 2013 Edwards,&  Tod; 2013Brundin & Gustafsson, ; 2005.(  ي هاشاخص  نیترمتداول  
 ,Kumar & Lee(  2فروش  و  دیخر  توازن  نبود  شاخص  :از  عبارتند )  1شرح جدول (  به  هیاحساسات در بازار سرما  يریگ اندازه

شاخص   ،) ,2007Arbetter(  4فروش  اریاخت  به  دیخر   اریاخت  نسبت   ،) ,2023CNN Money(  3بازار  نوسانات   شاخص  ،)2006
ترسو/جسور))  سهام  یاحساس  شیگرا (بازار  بازار  احساسات  آرمز  ایداران (شاخص   کسر  ،) ,1993CBOE(  5همان شاخص 

  نانیاطم شاخص ،) ,2011Saeidi & Farhanian( 6ثابت  هیسرما  يهاصندوق

 
1. Rational Economic Man 
2. Buy-Sell Imbalance (BSI) 
3. Volatility Index 
4. Put/Call Ratio 
5. ARMS 
6. Closed-End Fund Discount (CEFD) 

https://www.sid.ir/paper/200387/en
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 سـهام  ياعتبار  دیخر  ،) ,.2003Randall et al(  2يگذارهیسـرما  يهاصـندوق به  ينقد  انیجر خالص  ،) ,2000Lashgari(  1بارون

 ). & JonesBandopadhyaya ,2006( 4سهام  بازار احساسات شاخص ) و ,2011Saeidi & Farhanian(  3یاستقراض  فروش و
 هیاحساسات در بازار سرما يریگاندازه يها) شاخص1( جدول

Table (1) Indicators for measuring sentiments in the capital market 
 يریگاندازه ةویش شاخص  نام فیرد

1 
شاخص نبود  

و   دیتوازن خر
 فروش 

𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 =
∑ (𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖)𝑇𝑇
𝑡𝑡=1

∑ (𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖)𝑇𝑇
𝑡𝑡=1

 

T طول دوره،  𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖 و   یدهاارزش کل خر𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖 سهم  يها ارزش کل فروشi  در زمانt 

2 
نوسانات ضمنی 

 اختیار معامله 
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝐿𝐿𝐿𝐿(

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑡𝑡
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡

) 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑡𝑡 و   شاخص نوسانات انتظاري𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡 در زمان  نوسانات محقق شدهt 

3 
  ارینسبت اخت 

 اری به اخت دیخر
 فروش 

Pull/Call Ratio =
No.  Put Option
No. Call Option

 

4 
 شیشاخص گرا

  یاحساس
 داران سهام

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 =
ش یافزا قیمت  یافته  تعداد  روزهاي   × متوسط  حجم  معاملات  روزهاي  کاهش  قیمت  یافته 

تعداد  روزهاي  کاهش  قیمت  یافته  × مت یق یافته  متوسط  حجم  معاملات  روزهاي  افزایش  
 

5 
  يهاکسر صندوق

 ثابت  هیسرما

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 =
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖
 

𝑀𝑀𝑀𝑀it  و   گذاريهاي سرمایهصندوققیمت بازار𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁it گذاريهاي صندوق سرمایهخالص ارزش دارایی i  در زمان
t 

6 
  نانی شاخص اطم
 بارون 

𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 =
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼

 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻  و   اوراق قرضۀ با رتبۀ اعتباري بالا 10بازده متوسط𝐴𝐴𝐴𝐴𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  اوراق قرضۀ با رتبۀ اعتباري  10بازده متوسط
 متوسط 

7 

 انیخالص جر
به    ينقد

  يهاصندوق
 ي گذارهیسرما

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 =
1
𝑁𝑁𝑔𝑔,𝑡𝑡

�
𝐹𝐹𝑛𝑛,𝑡𝑡

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑛𝑛,𝑡𝑡−1

𝑇𝑇

𝑛𝑛∊𝑔𝑔

 

𝐹𝐹𝑛𝑛,𝑡𝑡  خالص جریان نقد صندوقn  در روزt ،𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑛𝑛,𝑡𝑡−1 هاي صندوق جمع خالص داراییN  در روزt-1  و
𝑁𝑁𝑔𝑔,𝑡𝑡 ها در طبقۀ تعداد صندوقg  در روزt 

8 
  ياعتبار دیخر

سهام و فروش 
 ی استقراض

گذاران است (تغییرات مبلغ  اگر تقاضاي خرید اعتباري افزایش یابد، نشان از انتظار بازار خیزان در بین سرمایه
شود). استقراض سهام و فروختن آن به  هاي اعطاشده براي خرید اعتباري شاخص احساس در نظر گرفته میوام

 رود. عنوان راهبرد افتان به شمار می

9 
شاخص  

احساسات بازار 
 سهام 

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 =
∑∑ (𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑅𝑅�𝑟𝑟)(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑅𝑅�𝑣𝑣)𝑇𝑇

𝑡𝑡=1

[∑ (𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑅𝑅�𝑟𝑟)2𝑇𝑇
𝑡𝑡=1 ∑ (𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑅𝑅�𝑣𝑣)2𝑇𝑇

𝑡𝑡=1 ]
1
2
 

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖  و𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 نوسان تاریخی براي سبد سهام منتخب  و هاي بازده روزانهرتبهi   و𝑅𝑅�𝑟𝑟   و𝑅𝑅�𝑣𝑣  میانگین بازده و نوسانات
 تاریخی

 

 
1. Barron’S Confidence Index (BCI) 
2. Net cash Flow into Mutual Funds 
3. Margin Trading / Lending / Borrowing & Short Selling 
4. Equity Market Sentiment Inde 
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رما یبررس ـ رامونیپ یمختلف مطالعات  تاکنون، ات بازار و سـ اسـ هام ا گذارانهیاثر احسـ ده  انجام رانیدر بازار سـ ت  شـ  نیا در.  اسـ

داشته   رانیدر بازار سهام ا  بیشتري  کاربرد ،دارانسـهام  یاحسـاس ـ  شیگرا  شـاخصو فروش و   دیشـاخص نبود توازن خر  دو ان،یم
تأثیر احســاســات    ،)BSIو فروش ( دیاز شــاخص توازن خر  اســتفاده) با  1401(  یخان و  يریندچارچوب،   نیا در.  اســت 
احســاســات    ندنشــان داد آنها. کردندبررســی  تهرانو بازده در بورس اوراق بهادار   ســکیر ۀبر رابط  را  حقیقی  گذارانهیســرما

ــکیر  ۀبر رابط يریتأث ــرکت   س ــد  يهاو بازده در ش ــهام رش ــرکت  يبزرگ، س ــهام    يهاو ش اما    ،ندارد زیاد  مت یقداراي با س
ات اسـ رکت  نیا  ،احسـ هام ارزش ـ  ،کوچک  يهارابطه را در شـ رکت   یسـ د کم  مت یبا ق  يهاو شـ   ی عبدالباق و  یکفش ـ. کندیم دیتشـ

رما زمانهم تأثیر  )1399( ات سـ اسـ بههیاحسـ اخص آرمز) و ارزش وگذاران (محاسـ تفاده از شـ ده با اسـ بر عملکرد   را برند  ژهیشـ
هکوتاه هام ارز  اولیۀي  هامدت عرضـ ه  افتندیو در کردند  یابیسـ راانجام  يهاعرضـ ده در شـ   ي عملکرد بهتر  ینیبخوش  وجود  طیشـ

  گذاران هی) احسـاسـات سـرما1398( يمرشـد  و  ینیحس ـ.  اسـت   داشـتهبازار همراه  ینیبدب  طیشـده در شـراانجام  يهانسـبت به عرضـه
به و اثر آن  اخص آرمز محاسـ تفاده از شـ ان داد   جی. نتاکردند یمعاملات بورس اوراق بهادار تهران بررس ـ  ییایبر پو را را با اسـ نشـ

معکوس بر  ریتأث ،و تورم میمسـتق ریتأث  ی،ناخالص داخل دیبر بازده سـهام دارد. تول  یمیمسـتق ریتأث  گذارانهیاحسـاسـات سـرما
ــرما  نیارتباط ب ــات س ــاس ــهام دارند؛ اما رابطۀ معنا گذارهیاحس ــوص تأثدر يدارو بازده س  طدولت بر ارتبا  يهانهیهز ریخص

احسـاسـات   ریشـاخص آرمز، تأث  براسـاس)  1398(  يمرشـد و ياسـد. امدیو بازده سـهام به دسـت ن  گذارهیاحسـاسـات سـرما
رما قوط ق را  گذارانهیسـ هام در بورس اوراق بهادار تهران بررس ـ  مت یبر خطر سـ اخص   شیبا افزا  افتندیو در کردند یسـ ، آرمزشـ

از   گذارانهیسـرما  احسـاسـات  محاسـبۀ يبرا  زین)  1395( همکاران و  یتیرضـاکس. برعو   ابدییم شیسـهام افزا  مت یخطر سـقوط ق
تفاده کردند و بر اخص آرمز اسـ ودهاشـ ان دادند سـ اس آن نشـ ت  ةمنتظر  رهیغ  ياسـ رکت   ۀگذشـ اتها بر شـ اسـ رما  احسـ گذار اثر  هیسـ

رما  یاحسـاس ـ يریگ میتصـم ریثأ) ت1391( همکاران  و سـرلکمعنادار دارد.  ي  ادیبن  يرهایمتغ یبرخآرمز) و    شـاخصاران (گذهیسـ
 يجار ییدارا راتییها و درصد تغیینرخ بازده دارا ،آرمز  ریمتغ  اثر  ،شدهمطالعه يرهایمتغ نی. از بمطالعه کردندبر بازده سهام   را

 بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران معنادار بوده است. بر  يجار یبه بده
اخص طح جهانی نیز مقالات مختلفی پیرامون شـ رمایهدر سـ ات سـ اسـ هام  گذاران در بازارهاي مالی بههاي احسـ ویژه بازار سـ
رمایه اسـات سـ تر ارتباط احسـ هام بررسـی کرده اسـت؛ ازصـورت گرفته اسـت که بیشـ لی و  مطالعاتجمله:  گذاران را با بازدهی سـ

) و کـاي  2024)، گـائو و همکـاران (2019)، کیم و همکـاران (2012)، فینتر و همکـاران (2004)، براون و کلیف (2002همکـاران (
 ).2024و همکاران (

ر پژوهش  آنچه ته يهاپژوهش از را  حاضـ ت  نیا کندیم  زیمتما  گذشـ  آزمونپس  ،نیش ـیپ يهااز پژوهش کدامچیه در که  اسـ
 نیا  ينوآور ،طورخاصبه.  اسـت   نشـده  بررسـی  آن ۀمحاسـب ةدور ودر بازار سـهام  گذارانهیسـرمااحسـاسـات    يریگ شـاخص اندازه

 ةدور  شـنهادیپ وو بازار سـهام    گذارانهیاحسـاسـات سـرما  يریگ اندازه  تربهینهشـاخص   ارائه  ،گذشـته يهاپژوهش  بهنسـبت  پژوهش
 است.  بینی آن شاخصمناسب درراستاي افزایش قدرت پیش یزمان

 

 پژوهش روش
ــرح  بـه  1402  تـا  1398  یزمـان  ةدر بـاز  یکمّ  کردیرو  بـا  و  يکـاربرد  يهـاپژوهش  نوع  از  پژوهش  نیا گرفتـه    انجـام)  2(  جـدول  شـ

 است.  

  



 
 133                و همکاران  مجتبی رستمی نوروزآباد                    گذارانهیاحساسات سرما  يریگاندازه در  BSIو   ARMS  يهاشاخصو مقایسۀ   یبررس

 
 شده استفاده يها پژوهش براساس شاخص ی زمان  ة) باز2( جدول

Table (2) Research period based on the indicators used 
 پژوهش  مورد ی زمان  ةباز شاخص  نام

ARMS  1402 بهشتیارد تا 1398 نیفرورد ماهانه 
ARMS 1401 اسفند تا 1398 نیفرورد (ساده)  ماههسه 
ARMS 1401 اسفند تا 1398 نیفرورد (متحرك)  ماههسه 
ARMS 1401 اسفند تا 1398 نیفرورد (ساده)  ماههشش 
ARMS 1401 آذر تا 1398 نیفرورد (متحرك)  ماههشش 

BSI  1402 بهشتیارد تا 1398 نیفرورد ماهانه 
BSI 1401 اسفند تا 1398 نیفرورد ماهه (ساده) سه 
BSI 1401 اسفند تا 1398 نیفرورد ماهه (متحرك) سه 
BSI 1401 اسفند تا 1398 نیفرورد ماهه (ساده) شش 
BSI 1401 آذر تا 1398 نیفرورد ماهه (متحرك) شش 

 
شـرکت اسـت که   380تعداد  شـده در بورس اوراق بهادار تهران به رفتهیپذ  يهاشـرکت  یشـامل تمام  شـدهمطالعه يآمار نمونۀ

  ي ) برا1398 ســال از  قبل تا تهرانبهادار    اوراقشــده در بورس  رفتهیپذ  يهاشــرکت  یشــرکت (شــامل تمام 279  ،انیم نیاز ا
  ي برا  کیسـتماتیحذف س ـ  ندی. فرآاندشـده انتخاباحسـاسـات    يهاشـاخص  يریگ مشـخص اندازهطور  بهها و داده لیو تحل هیتجز

  یی هاشرکت   یتمام  ،1شودیآغاز م  1398پژوهش از سال    یزمان  ةباز  نکهیا  لیدل  . بهاست   بوده) 3انتخاب نمونه به شرح جدول (
ال    تاکه  ده رفتهیدر بورس تهران پذ 1398قبل از سـ ا  يانتخاب نمونه برا  يمبنا  ،اندشـ ال  ریسـ وند،یها در نظر گرفته مسـ مگر  شـ

 متوقف شده باشند. یمدت طولانبه  ایخارج و   تهرانبهادار   اوراقاز بورس   1402 خرداد یعنیپژوهش  ةدور انیتا پا  نکهیا
 انتخاب نمونه يبرا کیستماتیحذف س  ندی) فرآ3( جدول

Table (3) The process of systematically removing to select a sample 
 380 تهران بهادار اوراق  بورس در  شدهرفته یپذ يهاشرکت کل

 )61( 01/01/1398 از فرابورس به  بورس از یانتقال و اولیه  عرضه) ي(نمادها  يها شرکت تعداد
 )9( بورس  از شده  حذف) ي(نمادها  يها شرکت تعداد

 )31( نماد  مدت  یطولان توقف لی دل به داده کمبود با) ي(نمادها  يها شرکت تعداد
 279 ) نمونه ياعضا (تعداد  هشدهمطالع) ي(نمادها  يها شرکت تعداد

 
ات يریگ اندازه  يبرا اسـ رما  احسـ اخص از  بازار و  گذارانهیسـ اخص نبود توازن خر  ARMS  يهاشـ   ) BSI(  و فروش دیو شـ

  BSIو   ARMS  يهاشـاخص)، 2به جدول (  اسـتناد. لازم به ذکر اسـت با  اسـت   شـده  اسـتفاده) 2( و)  1(  روابط شـرحبه   ب یترتبه
ورت ماهانه تا انتها ت یارد  يبه صـ ورت، به1402  بهشـ ه  صـ اده و متحرك تا پا ۀماهسـ تان   انیسـ ش، به1401زمسـ ورت شـ  ۀماهصـ

 محاسبه شده است.   1401آذر  انیمتحرك تا پا ۀماهو شش 1401زمستان   انیساده تا پا
 

 

 
 در بورس اوراق بهادار تهران روي داده است. 1398اي از سال این است که نوسانات عمده 1398سال  . دلیل انتخاب بازة آغازین پژوهش از 1
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𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 ) 1( ۀرابط =
تعداد  روزهاي  افزای ش قیمت ی افته  × متیق ی افته  ي روزها کاهش  متوسط1 حجم  معاملات  

تعداد  روزهاي  کاهش قیمت ی افته  × متوسط حجم  معاملات  روزهاي  افزای ش قیمت ی افته 
 

 

اخص   ،)1( ۀرابط رما  يریگ را در اندازه  ARMSشـ ات سـ اسـ ARMSit اگر. دهدیم شینما  گذارانهیاحسـ < د،   1 حجم  باشـ
ــتریمعاملات ب ــعود  ش ــبت  یعنی.  دهدیرخ م يدر بازار ص ــت و نس ــات مثبت اس ــاس وجود دارد. اگر    ینیببه بازار خوشاحس

ARMSit =   وجود ندارد. اگر   یاحسـاس ـ  چیبه بازار هنسـبت  یعنی  ؛برابر اسـت  یو نزول يحجم معاملات در بازار صـعودباشـد،   1
ARMSit > د،  1 تریب یحجم معاملات در بازار نزولباشـ ت   شـ ات منف یعنی  ؛اسـ اسـ بت  یاحسـ ت و نسـ وجود    ینیبه بازار بدباسـ

ورتدارد. در اخص  یصـ تریب  ARMSکه مقدار شـ ت آهب 3از   شـ رما  د،یدسـ ات سـ اسـ بت به بازار گذارانهیاحسـ دتبه  نسـ  منفی شـ
)  2(  ۀرابط  اسـت.  مثبت   بسـیار  گذارانهیاحسـاسـات سـرما  د،یدسـت آهب 0/ 5شـاخص کمتر از  نیه مقدار اک یصـورتخواهد بود. در

 .دهدیم شینما  گذارانهیاحساسات سرما يریگ ر اندازهرا د  BSIشاخص  

𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 ) 2( ۀرابط =
∑ (𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖)𝑇𝑇
𝑡𝑡=1

∑ (𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖)𝑇𝑇
𝑡𝑡=1

 

 
در   iسـهم   يهاارزش کل فروش VSitو    tزمان    در iسـهم   يدهایارزش کل خر VBit ،با طول دوره  برابر T ،)2ۀ (رابط در
  ي برا BSIسـهم خاص باشـد،   کی ةشـدهاز ارزش سـهام فروخت  شیب گذارانهیسـرما ةشـديداریاگر ارزش سـهام خر.  اسـت  tزمان 

هم خاص  کی ان يعدد (t)ماه خاص   در (i)سـ ت و   ةدهندمثبت خواهد بود که نشـ هم اسـ وص آن سـ ات مثبت درخصـ اسـ احسـ
  کسر  صورت  کهاچر ؛ست ین  سهیمقادرخور  جاکی صورتبه)  یحقوق و یقی(حق  گذارانهیسرما  تمام يبرا  شاخص نیاکس. رعب

 شـدهکیتفک  صـورتبه  یحقوق و یقیحق  گذارانهیسـرما  يبرا باید BSI  شـاخص  بنابراین، ؛شـد  خواهد  صـفر  با  برابر) 2( ۀرابط در
 .شود  محاسبه

شامل شاخص    گذارانهیاحساسات بازار و سرما يریگ اندازه  يهاصورت است که ابتدا شاخص نیروش انجام پژوهش به ا
ARMS    وBSI صـورت  . سـپس بهشـودیمتحرك محاسـبه م سـاده و ۀماهمتحرك و شـش سـاده و ۀماهصـورت ماهانه، سـهبه

 است  ذکر به  لازم.  شودیم برآورد ماههشش  و ماههسه  ماهانه، صورتبه  شـاخص  ت یموفق زانیم  گذشـته  يهاورهدر د آزمونپس
که جهت قیمتی  صـورتیبه عبارت دیگر، در. اسـت  شـده ریتعب شـکسـت  آن از  کمتر و  ت یموفق  درصـد، 50 از  شـتریب نیتخم زانیم

 50نظر تعدادي و چه ازنظر ارزش بازاري سـهام مدنظر) بیشـتر از سـهام در دورة آتی براسـاس احسـاسـات در دورة جاري (چه از
  ن یبهتر  عملکرد  اسـاسبر  سـپسشـود.  صـورت معیار شـکسـت تعبیر میبینی شـود، معیار موفقیت و در غیر ایندرصـد درسـت پیش

 .دشو یارائه م یآت ةدور يبازار برا ینیبشیپ  شاخص،
 
 هایافته

شـده در رفتهیپذ  يهاخصـوص سـهام شـرکت در  BSIو   ARMS  يهاشـاخص  يمبنابر  گذارانهیاحسـاسـات سـرما  يریگ اندازه  جینتا
ت  بورس اوراق بهادار تهران ان  10( تا)  1(هاي  در پیوسـ ت ) نشـ ده اسـ ت ارائه  هاي. جدولداده شـ ده در این پیوسـ   بیرتتبه  هاشـ

متحرك و   نیانگیم  ۀماهسـاده، شـش  ۀماهمتحرك، شـش  نیانگیم  ۀماهسـاده، سـه  ۀماهصـورت ماهانه، سـهبه  ARMSشـامل شـاخص  
اخص   هبه  BSIشـ ورت ماهانه، سـ ه ۀماهصـ اده، سـ ش  نیانگیم  ۀماهسـ ش  ۀاهممتحرك، شـ اده و شـ ت.   نیانگیم  ۀماهسـ متحرك اسـ

بینی آن دوره  در پیش  ت یموفقاز نمادها   درصـد 50  کمبینی دسـت در پیش  که در بخش قبل نیز شـرح داده شـد، موفقیت طورهمان
اسـاس  بر  ت یموفقیکی  بر دو اسـاس،  ت یموفق  لازم به ذکر اسـت بینی آن دوره تعریف شـده اسـت.  در پیششـکسـت  و کمتر از آن

 
 توان از حجم معاملات استفاده کرد.جاي متوسط حجم معاملات می. در صورت و مخرج به1
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بتوان    صـورتنیاسـت تا بد شـدهشـده برآورد ینیبشیاسـاس ارزش بازار پبر  ت یموفقدیگري شـده و  ینیبشیپ يتعداد نمادها
ده را نماینیبشیپ يتعداد نمادها اخص کل و ارزش بازار پ ینیبشیپ  يبرا  ياندهیشـ ده را نماینیبشیشـ   ی نیبشیپ يبرا  ياندهیشـ

 در را  BSIو   ARMS  يهاشــاخص  آزمونپس  جینتا ۀخلاص ــ  ب یترت) به5(  و) 4( جداول  ظر گرفت.ندر  ،وزنشــاخص کل هم
 نیهم در. دهدیمتحرك نشـان م  نیانگیم ۀماهسـاده و شـش ۀماهشـش  ،متحرك  نیانگیم  ۀماهسـه سـاده،  ۀماهسـه ماهانه،  يهادوره

  ســهام   یمتیق  روند  ینیبشیپ در  ARMSاحســاســات   يریگ اندازه  شــاخص  ت یموفق  درصــد دهدی) نشــان م4( جدول  ،راســتا
شاخص   ،گریعبارت د  بهماهه و ماهانه است.  سـه  يهااز بازه  شـتریب ماهه،شـش ةباز در تهران  بهادار  اوراق بورس در  شـدهرفتهیپذ

ARMS  ش یزمان ةدر باز رکت   مت یق رونداز   يترقیدق  ینیبشیماهه پشـ هام شـ وع   نیدارد. ا  یبورس ـ  يهاسـ وص  درموضـ خصـ
  گذاران هیسـرما  دهدیم نشـان  BSIخصـوص شـاخص در) 5( جدول. دارد  مصـداق زین  BSIاحسـاسـات   يریگ شـاخص اندازه

 .کنندیم  ارائه و روند قیمتی سهام بازار از  يترمناسب  ینیبشیپ ی،قیحق  گذارانهیسرما  بهنسبت   یحقوق
 ARMS شاخص يبندجمع) 4( جدول

Table (4) Summary of the ARMS index 
 بازار  ارزش اساس بر تعداد  اساس بر دوره  تعداد سال  

روند   ینی بشیپ  در ماهانه ARMS تی موفق  زانیم
 قیمت سهام 

1398 12 8 7 
1399 12 3 4 
1400 12 4 5 
1401 12 4 4 
1402 2 0 0 

 20 19 50 مجموع

 ینی ب شیپ در ساده ۀماه  ARMS 3 تی موفق  زانیم
 روند قیمت سهام 

1398 4 3 3 
1399 4 2 1 
1400 4 2 3 
1401 4 3 3 

 10 10 16 مجموع

 در متحرك نیانگ یم ۀماه  ARMS 3 تی موفق  زانیم
 روند قیمت سهام  ینی ب شیپ

1398 12 8 8 
1399 12 5 6 
1400 12 3 0 
1401 10 7 7 

 21 23 46 مجموع

 ینی ب شیپ در ساده ۀماه  ARMS 6 تی موفق  زانیم
 روند قیمت سهام 

1398 2 2 2 
1399 2 1 2 
1400 2 1 0 
1401 1 1 1 

 5 5 7 مجموع

 در متحرك نیانگ یم ۀماه  ARMS 6 تی موفق  زانیم
 روند قیمت سهام  ینی ب شیپ

1398 12 11 9 
1399 12 3 8 
1400 12 9 8 
1401 4 4 4 

 29 27 40 مجموع
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 BSIشاخص   يبند) جمع5( جدول

Table (5) Summary of the BSI index 

 دوره  تعداد سال  

 احساسات ی نیبشیپ تیموفق

 یحقوق گذارانه ی سرما

 احساسات ی نیبشیپ تیموفق

 یقیحق گذارانه ی سرما

 تعداد  اساس بر
  ارزش اساس بر

 بازار
 تعداد  اساس بر

  ارزش اساس بر

 بازار

  ماهانه BSI تی موفق  زانیم
روند قیمت   ینیبشیپ در

 سهام 

1398 12 2 2 10 10 
1399 12 4 5 8 7 
1400 12 3 6 9 6 
1401 12 6 6 6 6 
1402 2 1 1 1 1 

 30 34 20 16 50 مجموع

  ۀماه BSI )3 تی موفق  زانیم
روند   ینی ب شیساده) در پ

 قیمت سهام 

1398 4 1 1 3 3 
1399 4 2 1 2 3 
1400 4 2 3 2 1 
1401 4 3 3 1 1 

 8 8 8 8 16 مجموع

  ۀماه BSI )3 تی موفق  زانیم
  ینیبشی متحرك) در پ نیانگیم

 روند قیمت سهام 

1398 12 0 0 12 12 
1399 12 8 6 4 6 
1400 12 6 7 7 5 
1401 10 7 7 3 3 
 26 26 20 21 46 مجموع

  ۀماه BSI )6 تی موفق  زانیم
روند   ینی ب شیساده) در پ

 قیمت سهام 

1398 2 1 1 1 1 
1399 2 2 1 0 1 
1400 2 1 1 1 1 
1401 1 1 1 --- --- 
 3 2 4 5 7 مجموع

   BSI تی موفق  زانیم
متحرك) در  نیانگیم  ۀماه 6( 

 روند قیمت سهام  ینی ب شیپ

1398 12 4 6 8 6 
1399 12 5 10 7 2 
1400 12 7 7 5 5 
1401 4 2 2 2 2 
 15 22 25 18 40 مجموع

 
ده در بورس  ش ـرفتهیخصـوص سـهام پذدر  گذارانهیشـاخص احسـاسـات سـرما آزمونپس جینتا  اسـاسرب) 6( جدول ،ادامه در

در کل   BSIاحسـاسـات   يریگ به شـاخص اندازهنسـبت   ARMSاحسـاسـات    يریگ شـاخص اندازه  دهدیاوراق بهادار تهران نشـان م
گذاران حقوقی  سرمایه  BSIبینی شاخص میزان موفقیت در پیش. کندیارائه م  یسهام بورس  یمتیاز روند ق  يترمناسب   ینیبشیپ

  ي ریگ شـاخص اندازه ،مقاله نیا  يهاافتهیاسـاس  بر  گذاران حقیقی بیشـتر بوده اسـت؛ بنابراینسـرمایه  BSIبه شـاخص نسـبت 
ات   اسـ ش  يهادر دوره  ARMSاحسـ ات  يریگ اندازه ةندیماهه نماشـ اسـ رما  احسـ وصدر  گذارانهیسـ هام خصـ دهرفتهیپذ  سـ  در شـ

 .شودیم  یمعرف تهران  بهادار اوراق  بورس
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 BSIو  ARMS يها شاخص  یی نها يبند) جمع6( جدول

Table (6) Final summary of ARMS and BSI indices 

 شاخص 

 ی نیبشیدر پ تیدرصد موفق 50 یش ازب يهادوره ی فراوان

 گذارانه یاحساسات سرما

 ماهه) ششمتحرك   نیانگی(م

 ی نیبشیدر پ تیدرصد موفق 50 یش ازب يهادوره ی فراوان

 گذارانه یاحساسات سرما

 ) ساده  ۀ ماهشش(

 بازار ارزش ساسابر تعداد  اساسبر بازار ارزش اساسبر تعداد  براساس

ARMS 74% 69% 71% 71% 
BSI 57 %71 %51 %59 ی حقوق% 
BSI  43 %29 %51 %44 ی قیحق% 

 
  گیرينتیجه

راسـتاي  را در  BSIو   ARMSهاي  اي انجام نشـده اسـت که شـاخص مناسـب از میان شـاخصتوجه به اینکه تاکنون مطالعهبا
بینی رفتار قیمتی سـهام بورسـی نشـان دهد، هدف این پژوهش ارائه شـاخص  گذاران و براي پیشگیري احسـاسـات سـرمایهاندازه

مبناي رویکرد و رفتار گذشــتۀ ســهام و با تکیه بر نظریۀ مالی گذاران و بازار برگیري احســاســات ســرمایهمناســب براي اندازه
گیري و میزان گذاران در بورس اوراق بهادار تهران اندازههاي احساسات سرمایهرفتاري بوده است. در پژوهش حاضر، شاخص

تا و برموفقیت آنها در پیش د. در این راسـ هام بورس تهران ارزیابی شـ بات انجامبینی آیندة (رفتار قیمتی) سـ اس محاسـ ده، اسـ شـ
صورت بوده است که   نیروش انجام پژوهش به ابینی شد. یز پیشهاي آتی نها و جریان کلی بازار در دورهروند قیمتی شرکت 

رما  يریگ اندازه  يهاابتدا شـاخص اسـات بازار و سـ امل شـاخص    گذارانهیاحسـ ه  هايبراي دوره  BSIو   ARMSشـ   ۀ ماهماهانه، سـ
ش اده و متحرك و شـ اده و متحرك   ۀاهمسـ پس   1402 تا 1398  یزمان در بازةسـ دند. سـ به شـ تفاده ازمحاسـ در  آزمونپس با اسـ

ته، م  يهادوره اخص به  ت یموفق زانیگذشـ هشـ شصـورت ماهانه، سـ د. در اماهه و شـ در   موفقیت چارچوب،   نیماهه برآورد شـ
د 50 کمبینی دسـت پیش کسـت    و کمتر از آنبینی آن دوره  در پیش  ت یموفق از نمادها درصـ د و  ریتعببینی آن دوره  در پیششـ شـ

 .شدارائه  یآت ةدور يبازار برا ینیبشیشاخص، پ  نیاساس عملکرد بهتربر
اخص اندازه ات  نتایج نشـان داد درصـد موفقیت شـ هام پذیرفتهدر پیش  ARMSگیري احسـاسـ ده در بینی روند قیمتی سـ شـ

تر از بازهبورس اوراق بهادار تهران در بازة شـش هماهه، بیشـ اخص  هاي سـ ت. به عبارت دیگر، شـ   ARMSماهه و ماهانه بوده اسـ
خصـوص شـاخص  هاي بورسـی دارد. این موضـوع در تري از روند قیمت سـهام شـرکت بینی دقیق ماهه پیش در بازة زمانی شـش 

خصـوص سـهام گذاران در آزمون شـاخص احسـاسـات سـرمایه اسـت. نتایج حاصـل از پس  کرده نیز صـدق   BSIگیري احسـاسـات  اندازه 
ات  پذیرفته  اسـ اخص احسـ ت که میزان موفقیت شـ ده در بورس اوراق بهادار تهران بیانگر آن بوده اسـ رمایه  BSIشـ گذاران  براي سـ

بت  رمایه حقوقی نسـ تر به سـ ت. به گذاران حقیقی بیشـ اخص اندازه بوده اسـ ات  علاوه، شـ اسـ بت   ARMSگیري احسـ اخص نسـ به شـ
ات   اسـ هام بورسـی ارائه بینی مناسـب در کل پیش  BSIاحسـ ات  ؛ بنابراین، شـاخص اندازه کند ی م تري از روند قیمتی سـ اسـ گیري احسـ

ARMS   ش در دوره رمایه ماهه نمایندة اندازه هاي شـ ات سـ اسـ هام پذیرفته گیري احسـ ده در بورس اوراق گذاران درخصـوص سـ شـ
ود. با توجه به نبود کارایی بهادار تهران معرفی می  عیف بورس تهران (که قبلاً در مقدمۀ پژوهش به آنها   شـ طح ضـ و یا کارایی در سـ

تیبانی می اس آمده از تجزیه و تحلیل هر دو شـاخص آرمز و بی دسـت اشـاره شـد)، نتایج به  کند که احسـاسـات  آي از این واقعیت پشـ
 تر است. گذاران در بازار غیرکارا و یا بازار کارا در سطح ضعیف، در بازة زمانی بلندمدت اثربخش سرمایه 

تواند در کند، بسـیار میبینی میشـده در بورس تهران را پیشنتایج این پژوهش از این نظر که رفتار قیمتی آتی سـهام پذیرفته
هام تفادة سـ بدگرداناسـ هام داران و سـ بد بهینۀ سـ دها براي انتخاب سـ ران در کارآمد باشـ . از طرف دیگر، مدیریت نظارت بر ناشـ
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طورمشـخص شـاخص بهینۀ  توانند از نتایج این پژوهش و بهسـازمان بورس و اوراق بهادار و نظارت بر ناشـران بورس تهران می

ها و ابزارهاي کنترلی خود براي پیگیري رفتارهاي  ماهه) در کنار سایر شاخصگذاران (آرمز ششگیري احساسات سرمایهاندازه
 استفاده کنند. دار در بازار سهامتورش

اند، قابلیت قیاس با نتایج مطالعات گذشـــته را  هاي قبلی بدون هدفی مشـــابه بودهنتایج این مطالعه از آن منظر که پژوهش
)، حسـینی و 1400)، آقابابائی و مدنی (1401)، آقابابائی و علییان (1398ندارد. به عبارت دیگر، در مطالعات اسـدي و مرشـدي (

ــدي ( ــی و 1396)، کـاردان و همکـاران (1398)، غلامی جمکرانی و همکـاران (1402)، دادگر و همکـاران (1398مرشـ )، کفشـ
) رابطۀ رگرسیونی  1397زاد () و مهرانی و معدنچی1401پور و همکاران ()، مریدي1401ارضی و پیري ()، گل1399عبدالباقی (

رمایه ات سـ اسـ ت و هیچاحسـ ده اسـ ی شـ هام بررسـ ایر متغیرهاي بنیادي در بازار سـ ات  گذاران با سـ اسـ اخص بهینۀ احسـ کدام شـ
گذاران  گیري احساسات سرمایهاند. حال آنکه هدف این پژوهش، ارائه شاخص مناسب براي اندازهگذاران را ارائه نکردهسـرمایه

شـود  صـورت پیشـنهاد مطرح میهاي پیشـین را ندارد. اما بهقیاس با نتایج پژوهش  قابلیت اسـت. به همین دلیل، نتایج پژوهش  
ند: اندازه وعات باشـ گران آتی درپی این موضـ اخصگیري و پسپژوهشـ ایر شـ رمایهآزمون سـ ات سـ اسـ گذاران و بازار  هاي احسـ

امل   اخصشـ انات  شـ بت   بازار،  نوسـ تقات) فروش  اریاخت به دیخر  اریاخت  نسـ عۀ بازار مشـ ر  ،(درصـورت توسـ   ي هاوقصـند  کسـ
ی  اسـتقراض ـ  فروش و  ياعتبار دیخر  ،يگذارهیسـرما يهاصـندوق  به  ينقد  انیجر خالص بارون،  نانیاطم  شـاخص  ثابت،  هیسـرما
 .  سهام بازار  احساسات  شاخص اندازي این بازار در آینده) و(درصورت راه  سهام
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ــور  ؛محمود  ،حوضده یالیدان  ــ  ي،منصـ  ــ1391. (نیحسـ ــع  ییکارا ی). بررسـ ــطح ضـ و   فیبورس اوراق بهادار تهران در سـ
 .96-71 ،)47(12  ،ياقتصاد ۀپژوهشنامعوامل مؤثر بر آن.   يبندت یاولو 

 ــ ي،مهد  ی،تیرضــا ــهراب، و کاظم  ی،چاووش  ــ1395محســن (  ی،عراق  یس ــات    رهیغ  ياثر ســودها  ی). بررس منتظره بر احســاس
 .66-53  ،)19(5 ،يگذارهیدانش سرمادر بورس اوراق بهادار تهران.  یندگ یشهود نماة دیگذار تحت پدهیسرما

ــرلک، کبر ــایفرد، حم  یلیو وک   ،زهرا  ش،یپوردرو یعل  ي،س ــم  ریثأ). ت1391(  درض  ــ  يریگ میتص ــاس ــرما  یاحس گذاران و هیس
ــهـام در بورس اوراق بهـادار تهران.    يادی ـبن  کی ـتکن  يرهـایمتغ ، )یاوراق بهـادار (مطـالعـات مـال  لی ـتحل  یدانش مـالبر بـازده سـ
5)4 ،(1-12. 

 .و خدمات بورس یرسانشرکت اطلاع .يرفتار  یاقتصاد و مال  یمبان). 1391محمد جواد ( دیس ان،یفرهان  ی، وعل ،يدیسع
ل بت  یاطلاعات  ییکارا ی). بررس ـ1389( ازهر  ،رزوریش ـی، و مصـطف  ،فریمیسـ .  انسیوار بورس اوراق بهادار به روش آزمون نسـ

 .31-1 ،)5(1  ،اوراق بهادار  ت یریو مد یمال  یمهندس
  ي و اجزا  يبازار بورس تهران در انعکاس اطلاعات سود حسابدار  ییکارا  ی). بررس1397عباس ( ،یزاده، حسن، و افلاطونیعل

 .148-133)،  39(10،   یو حسابرس يحسابدار قاتیتحق).  1983( نیشکیآزمون م  کردیسهام: رو  يها مت یآن در ق
گذار، جسـارت در هیاحسـاسـات سـرما نیرابطه ب  ی). بررس ـ1398مسـعود (  ،ياریزهرا و بخت  ،ياکبر ؛رضـا  ،یجمکران یغلام

 .286-271  ،)30(8 ،يگذارهیدانش سرماشرکت.   یسود سهام و عملکرد آت  ینیبشیپ
 یدانش مالکالمن.   لتریدر بازار بورس تهران با استفاده از ف  ایپو  ییکارا  ی). بررس1398مارسل (  ،پروکوپچوك  ، وزهرا  ،فرشادفر
 .49-35 ،)42(12  ،اوراق بهادار لیتحل

)  جاناتی(احسـاسـات و ه  يرفتار لاتی). نقش تما1396(  نیمحمدحس ـ  ،یو ذوالفقارآران  ن،یمحمدحس ـ ،یعیکاردان، بهزاد، ود
 .35-7)، 4(8  ،يدانش حسابدارشرکت.   يگذاران در ارزش گذارسرمایه

رما  یابی). ارز1399( دیعبدالمج ،یالباقدو عب  ن،ینوش ـ ،یکفش ـ ات سـ اسـ برند بر عملکرد    ژهیگذاران و ارزش وهینقش توأم احسـ
،  )یاوراق بهادار (مطالعات مال لیتحل یمالدانش ).  رانیا  هیاز بازار ســرما  يســهام (شــواهد هیاول  يهاکوتاه مدت عرضــه

13)45  ،(111-129. 
ل ،يریو پ ،نیغلامحس ـ ،یگل ارض ـ م  ریتاثٌ ی). بررس ـ1401(  مهیسـ اس ـ  ماتیتصـ رما  یاحسـ گذاران بر وقوع بحران در بورس  هیسـ

 .116-99  ،)2(10 ،یمال ت یریراهبرد مداوراق بهادار تهران.  
ــن (  ،یو جنـان  ،محمود  ،فرهمـت   ،دی ـحم  ،پوريدی ـمر  ــ  شینقش گرا  نیی). تب1401محمـد حسـ ــاسـ ــرمـا  یاحسـ گـذاران بر هی ـسـ

 .453-435  ،)42(11 ،يگذارهیدانش سرمادر بورس اوراق بهادار تهران.   شدهرفتهیپذ  يهاسهام شرکت  ینقدشوندگ 
گذاران بر بازده مازاد  هیرفتار معاملات سـرما  ي). آزمون اثر احسـاسـات و الگو 1397( يزاج، مهد  یو معدنچ  ارش،یک  ،یمهران

تـــهـــران.   بـــهـــادار  اوراق  بـــورس  در  ــهـــام  مـــدســـ   . 158-131)،  2(6  ،یمـــالـ ــ  ت یـ ــریـ ــراهـــبـــرد 
https://doi.org/10.22051/jfm.2018.16581.1445 

ایحم  ان،یپناهو   ،محمد ،يریند ات عقلان1402(  درضـ اسـ رما یرعقلانیو غ  ی). احسـ واهد  گذارانهیسـ هام: شـ از  يو بازده بازار سـ
 https://doi.org/10.22059/frj.2023.337938.1007292 .)(در دست انتشار یمال قاتیتحق بورس اوراق بهادار تهران.

ــرما1401( یعل  ،یخان و،  محمد ،يریند ــات س ــاس  ،در بورس اوراق بهادار تهران  انسیوار-نیانگیو رابطه م  گذارانهی). احس
 https://doi.org/10.52547/JFMP.12.38.131 .160-131)،  38(12 ،یمال ت یریانداز مدچشم

https://doi.org/10.22034/ecoj.2023.53000.3091
https://joer.atu.ac.ir/article_931.html
https://jik.srbiau.ac.ir/article_9324.html?lang=fa
https://journals.srbiau.ac.ir/article_3030.html
https://www.gisoom.com/book/1852402/%DA%A9%D8%AA%D8%A7%D8%A8-%D9%85%D8%A8%D8%A7%D9%86%DB%8C-%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF-%D9%88-%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C-%D8%B1%D9%81%D8%AA%D8%A7%D8%B1%DB%8C/
https://journals.iau.ir/article_511780.html
https://www.iaaaar.com/article_98820.html
https://jik.srbiau.ac.ir/article_14439.html
https://journals.srbiau.ac.ir/article_14122.html
https://www.sid.ir/paper/163412/fa
https://journals.srbiau.ac.ir/article_15425.html
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