
*Corresponding author 

Davallou, M., Faghihi, M. R. and Kookani, N. (2026). The term structure of investor sentiment and stock return. Journal of Asset Management and 

Financing, 14(3), 99-124. 

2383-1189 © University of Isfahan                                                                                                                  

This is an open access article under the CC BY-NC-ND/4.0/ License (https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/). 
 

 
 

10.22108/amf.2025.145197.1987 

 

  

 
                         https://amf.ui.ac.ir 

Journal of Asset Management and Financing 
E-ISSN: 2383-1189 
Vol. 14, Issue 3, No. 54, 2026, p 99-124 
Received: 16/05/2025               Accepted: 13/10/2025 

 
Research Paper 

The Term Structure of Investor Sentiment and Stock Return 
 

Maryam Davallou*  
Associate Professor, Department of Financial Management and Insurance, Faculty of Management and Accounting, Shahid Beheshti University, 

Tehran, Iran 

m_davallou@sbu.ac.i 

 

Mohammadreza Faghihi Habibabadi 
Associate Professor, Department of Statistics, Faculty of Mathematical Sciences, Shahid Beheshti University, Tehran, Iran 

m.faghihi@sbu.ac.ir 

 

Nazanin Kookani 
M.A., Department of Financial Management and Insurance, Faculty of Management and Accounting, Shahid Beheshti University, Tehran, Iran 

nazaninkookani@gmail.com 

 
Abstract 

This study investigates the impact of investor sentiment on stock returns across short-term daily, weekly, and monthly horizons—

namely the sentiment term structure. While prior literature establishes a link between sentiment and stock price volatility, empirical 
evidence on the role of the time horizon remains limited and conflicting. We test the effect of investor sentiment on excess stock 

returns at these three frequencies using panel regression, controlling for market excess returns, size, and value factors. Investor 

sentiment is measured through four indirect proxies, synthesized into composite indices using both Principal Component Analysis 
(PCA) and the Kalman filter. The results indicate that investor sentiment exerts a significant yet temporally decaying influence on 

stock returns; the magnitude of the effect diminishes from the daily to the weekly and monthly horizons, revealing a downward-

sloping term structure. This finding is robust, as it holds for both the PCA- and Kalman filter-based sentiment indices. To our 
knowledge, this is the first study to systematically examine the differential impact of investor sentiment across these high-frequency 

horizons and the first to empirically validate its temporal structure using both of these methodological approaches. 
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Introduction 

Classical finance theories are predicated on the assumption of rational investors, asserting that stock prices are determined by 

fundamental factors while largely neglecting the influence of investor sentiment. However, this paradigm is challenged by historical 

market anomalies such as the 1929 Great Depression, Black Monday in 1987, and the dot-com bubble of the 1990s. Corroborating 

these events, a growing body of empirical research confirms that investor sentiment significantly contributes to stock price volatility 

(Baker & Wurgler, 2007; Kim & Ha, 2010; Kumar & Lee, 2006; Frazzini & Lamont, 2008; Antoniou et al., 2013). 

Despite this established connection, the majority of empirical studies examine sentiment effects within a single, static time horizon. 

A critical gap exists, as emerging evidence suggests that the impact of sentiment is not uniform but varies across different timeframes 

(Li, 2020; Kim & Ryu, 2021). The underlying rationale is that as new information emerges over weekly or monthly periods, initial 

emotional reactions among investors are corrected, and stock prices tend to revert toward their intrinsic values, highlighting the time-

dependent nature of sentiment effects. 

This study, therefore, investigates the impact of investor sentiment on stock returns across daily, weekly, and monthly horizons—

a relationship we term the temporal structure of sentiment. Elucidating this dynamic is crucial for informing sound investment 

decisions, effective policy-making, and robust risk management practices. 

To accurately measure this latent construct, we rely on indirect proxies derived from financial and economic variables. Recognizing 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/2423-6950
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/
https://doi.org/10.22108/amf.2025.145197.1987
https://amf.ui.ac.ir/
https://portal.issn.org/resource/ISSN/2383-1189
https://orcid.org/0000-0003-3321-1165


Journal of Asset Management and Financing, Vol. 14, Issue 3, No.54, 2026 100 

that any single variable captures both sentiment and unrelated noise, we synthesize multiple indicators to construct a more efficient 

and robust measure of unobservable investor sentiment (Baker & Wurgler, 2006). Specifically, this study employs two distinct 

methodologies to create composite sentiment indices: Principal Component Analysis (PCA), which extracts the common variation 

from a set of proxies (Berger & Turtle, 2011; Huang et al., 2014; Kamath et al., 2024), and the Kalman filter, a state-space technique 

designed to process all available information from the variables while optimally minimizing noise and estimation errors. 

 

Materials and Methods 

To test the first hypothesis concerning the impact of investor sentiment on excess stock returns across daily, weekly, and monthly 

horizons, a panel regression was employed, following Li (2020). Equations (1) through (3) were specified for this purpose and were 

estimated separately for the sentiment indices derived from Principal Component Analysis (PCA) and the Kalman filter. 

 
(1) Rit-Rft=α+β

s
∆ISIit+εit             i=1,…,n                                                                          

(2)  Rit-Rft=α+β
RMrf

(Rmt-Rft)+ β
s
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SmBt+β
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where ∆ISIit  is investor sentiment change, SmBt is the size factor, HmLt is the book-to-market factor, Rft is risk-free rate, and 

Rmt is market return at time t and i refers to ith firm stock. 

To test the second hypothesis—that the influence of investor sentiment diminishes over longer time horizons—the sentiment 

coefficients (β) estimated from the panel regressions were annualized using Equation (4). These annualized coefficients were then 

systematically compared across the daily, weekly, and monthly frequencies. 

 

Where β
AS

 denotes the annual sentiment coefficient, β
S
 represents the sentiment coefficient corresponding to each frequency, and 

the constant 250 indicates the assumed number of trading days in a year. 

Stock return was calculated as the natural logarithm of the difference in adjusted closing prices, which account for dividends and 

stock splits. The market risk premium was defined as the difference between the market return and the risk-free rate, the latter proxied 

by Central Bank bond yields. The market return was computed as the log return of the Tehran Stock Exchange (TSE) index. The size 

(SMB) and the value factor (HML) factors were constructed following the methodology of Fama and French (1992). The composite 

sentiment index was constructed for daily, weekly, and monthly frequencies using four variables and two methods of PCA and Kalman 

filter. PCA extracts common components assumed to capture investor sentiment, while the Kalman filter processes all observed 

information to estimate sentiment while minimizing noise (Brown & Cliff, 2004; Li, 2020). Sentiment proxies are measured as below: 

a) Adjusted turnover rate – reflects changes in stock liquidity due to investor sentiment (Baker & Stein, 2004). 

 
(5) 

ATR=
Rit 

|Rit|
×

VOLit

Shares outstanding at time t
 

 

In which, Rit represents the return of stock i at time t, VOLit denotes the trading volume (measured in number of shares) for firm i 

at time t, and Shares Outstanding refers to the total shares outstanding for firm i at time t. b) Buy–sell imbalance – captures net retail 

demand for a stock at a given time. 

 

In which VBi,j,t denotes the purchase volume of stock i on day j during period t, and VSi,i,t represents the selling volume of stock i 

on day j during period t. c) Trading volume – higher traded value indicates elevated investor sentiment (Li & Yang, 2017). 

 
(7) TAit= TVit×Pit 

 

In which TVit represents the total number of shares of stock i traded during period t, and Pit denotes the closing price of stock i at 

time t. d) Psychological line index – measures the proportion of positive trading days, indicating general market sentiment toward a 

stock. 

 
(8) 

PLIit=
Ti,t

u

Ti,t

 

 

In which Ti,t
u  indicates the number of trading days during period t on which the closing price of stock i exceeds that of the previous 

day, and Ti,t represents the total number of trading days for stock i during period t. 
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Findings 
To assess the impact of investor sentiment on excess stock returns, we estimated panel regressions using a sequence of models: a single-
factor model (investor sentiment), a two-factor model (adding the market excess return), and a multi-factor model (further incorporating 
the size and value factors). The results for the PCA-based sentiment index are reported in Table 1. 

 
Table (1) Results of the effect of investor sentiment (PCA) on excess returns 

Variable 
Frequency 

Daily Weekly Monthly 

a 

Intercept 0/0027*** 0/0084*** 0/0258*** 

Investor Sentiment 0/0099*** 0/0249*** 0/0548*** 

Adjusted R-squared 0/1536 0/2292 0/2485 

Annual Coefficient of Investor 
Sentiment 

9/7420 2/2722 0/9019 

b 

Intercept 0/0014*** 0/0044*** 0/1070*** 

Investor Sentiment 0/0093*** 0/0224*** 0/0484*** 

Excess Market Return 0/7290*** 0/6420*** 0/6140*** 

Adjusted R-squared 0/2614 0/3340 0/3628 

Annual Coefficient of Investor 
Sentiment 

8/3086 1/9088 0/7674 

 c  

Intercept 0/0010*** 0/0037*** 0/0048*** 

Investor Sentiment 0/0091*** 0/0223*** 0/0440*** 

Excess Market Return 0/8994*** 0/6906*** 0/7949*** 

Size Factor (SMB) 0/0486*** 0/2648*** 0/5311*** 

Value Factor (HML) 0/0270*** -0/0202** 0/0054 

Adjusted R-squared 0/2925 0/3492 0/4286 

Annual Coefficient of Investor 
Sentiment 

7/8744 1/8951 0/6801 

 
The results indicate a positive and statistically significant effect of investor sentiment on excess stock returns across all examined 

frequencies—daily, weekly, and monthly. Notably, the adjusted R² values exhibit an increasing trend from daily to monthly horizons, 
suggesting that the explanatory power of sentiment strengthens over longer timeframes. This finding is consistent with the literature, including 
Andleeb (2023) and McClure et al. (2004), which posits that investor sentiment exerts a more pronounced influence on short-term investment 
decisions, with this effect gradually dissipating as the investment horizon extends. Crucially, the persistence of a significant sentiment effect 
in our multi-factor models, which control for other systematic risks, indicates that its impact on returns is distinct and not subsumed by 
established risk factors. To ensure robustness, the analysis was replicated using the Kalman filter-based sentiment index. As summarized in 
Table 2, the results remain qualitatively unchanged, thereby reinforcing the primary conclusions. 

 
Table 2: Effect of Investor Sentiment (Kalman Filter) on Excess Return 

Variable 
Frequency 

Daily Weekly Monthly 

a 

Intercept 0/0007*** 0/0033*** 0/0155*** 

Investor Sentiment 0/0023*** 0/0092*** 0/0236*** 

Adjusted R-squared 0/0531 0/1483 0/2119 

Annual Coefficient of Investor Sentiment 0/7396 0/5549 0/3245 

b 

Intercept 0/0002*** 0/0007*** 0/0033*** 

Investor Sentiment 0/0023*** 0/0087*** 0/0218*** 

Excess Market Return 0/5878*** 0/5929*** 0/6084*** 

Adjusted R-squared 0/1429 0/2550 0/3565 

Annual Coefficient of Investor Sentiment 0/7396 0/5182 0/2967 

 c  

Intercept 0/0000 0/0003* -0/0010 

Investor Sentiment 0/0023*** 0/0085*** 0/0205*** 

Excess Market Return 0/7609*** 0/6395*** 0/7630*** 

Size Factor (SMB) 0/4387*** 0/2389*** 0/4806*** 

Value Factor (HML) 0/0315*** -0/0084 0/0051 

Adjusted R-squared 0/1770 0/2709 0/4152 

Annual Coefficient of Investor Sentiment 0/7396 0/5037 0/2770 
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Consistent with the primary results, the Kalman filter-based sentiment index also demonstrates a positive and statistically 

significant influence on stock return across all observed frequencies. However, a key finding emerges when examining the annualized 

sentiment coefficients: their magnitude displays a monotonic decline as the investment horizon extends from daily to monthly. This 

pattern indicates a decaying term structure for investor sentiment, where its pricing effect attenuates over longer periods. This result 

robustly confirms that the impact of investor sentiment on excess returns follows a consistently downward-sloping term structure. 

 

Discussion and conclusion 

This study provides robust evidence of a direct and significant impact of investor sentiment on excess stock return across daily, weekly, 

and monthly investment horizons. These findings align with a growing body of literature that underscores the importance of sentiment 

in short-term price formation (e.g., Andleeb, 2023; Seok et al., 2018; Ryu et al., 2016; Dai, 2025). 

A central finding is the decaying influence of investor sentiment as the observation horizon extends from daily to monthly data, 

revealing a consistently downward-sloping term structure. This pattern suggests that irrational behavioral factors disproportionately 

drive short-term investment decisions, whereas their influence wanes over longer periods. The results corroborate the findings of Yang 

& Gao (2014) and extend the work of Li (2020) to the context of the Tehran Stock Exchange, demonstrating that short-term waves of 

investor optimism or pessimism are ultimately transient. Consequently, investor sentiment appears to be a key driver of short-term 

asset mispricing, generating excess returns that are subsequently corrected as prices converge toward their fundamental values over the 

long run. 

Crucially, this downward term structure is not an artifact of measurement, as it holds consistently for sentiment indices constructed 

using both Principal Component Analysis and the Kalman filter. This methodological robustness strongly confirms the time-dependent 

nature of sentiment effects, as theorized by Fu (2024). Furthermore, the persistent explanatory power of sentiment even after controlling 

for market, size, and value factors—a consistency also noted by Brown & Cliff (2004)—indicates that the informational content of 

investor sentiment captures dimensions of risk and return distinct from those in traditional asset-pricing models. 
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 دهیچک

شاواهد  ا  یک ساو باووود    .گذار اساتدهد که بخشای ا  نوساان میمت ساهام مت ار ا  احسااسااا سارمایههای اخیر نشاان میپژوهش

و با دۀ ساهام تووه  احسااسااا    ا ساوی دیگر ماالااا مددودی که به نشش اق   مانی در رابا تجربی متنامض دربارۀ اار مذکور و  

  ماهانه   و یهفتگ  رو انه،  مداکوتاه ی مان ۀبا   ساه  درساهام   ۀبا د  بر  گذارسارمایه  احسااسااا  ت ایر یساربر  پژوهش  نیا  هدف  کند،می

 با   ماهانه و  یهفتگ  رو انه، تواتر  مانی ساه رد ساهام یاضااق ۀبا د  بر  گذارهیسارما احسااسااا  اار.  )سااختار  مانی احسااسااا   اسات

. و با یکدیگر مشایساه شاده اسات آ مونار ش و اندا ه  عوامل  با ار،  یاضااق ۀبا دکنترل اار   و  یبیترک  هایداده ونیرگرسا ا   اساتفاده

قروش ،  -تاادل خریدشادۀ گردش ساهام ، »عدم»نرخ تادیل  میرمساتشیغ   سانج چهارا    اساتفاده  با  گذارهیسارما احسااسااا  شااخ 

ها  یاقته.  گیری شاده اساتاندا ه  کالمن  لتریق»و    ی اصال  یهالفهؤم  لیتدل»و دو روش شاناختی   »مبلغ ماامله  و »شااخ  خ  روان

های رو انه به هفتگی و ماهانه،  داده؛ اما شادا این ت ایر در گذر  مان ا  اسات ساهام ۀبا د  بر  گذارهیسارما  احسااسااا  ا  ت ایرحاکی

  ی اقشاا  گذشات  مان همراه با با  تر،ساخن دمی  به    .اسات  مان ا   ینزول  تابع  گذارهیسارما  احسااسااا تشلیل یاقته و سااختار  مانی

قراگیر ریساک مادر به  یابد و عوامل  می کاهش  گذارانهیسارما  یریگمیتصام دراحسااسااا نشش   ،اطمینانو کاهش عدم  شاتریب   اطلاعاا

سانج   ساهام با اساتفاده ا   ۀاار احسااسااا بر با د   سایا  مشا  حاصال  جینتا  گذار نیسات.پوشاش مدتوای اطلاعاتی احسااسااا سارمایه

 برای نخساتین بار حاضار    پژوهش.  اساتهمساو   ی اصال  یهامؤلفه  لیتدل»   اساتفاده ا  سانج جیبا نتا  کالمن  لتریق»  هایمبتنی بر روش

 ی و ساااختار  مان  پردا دمی  ماهانهی و  هفتگ،  رو انه ۀسااهام در سااه با  ۀبا د  بر  گذارهیساارمااحساااساااا  متفاوا    ت ایر  واکاویبه  

  ی ها لفهؤم  لیتدل» روششااخ  ترکیبی احسااسااا مبتنی بر  ا    عمدتاً  پیشاین  یها. در پژوهشدیآ مایرا م  گذارهیاحسااسااا سارما

برای اولین بار در بورس اوراق بهادار تهران ا  روش »قیلتر کالمن  برای سااخت شااخ     پژوهشاین  اساتفاده شاده اسات. در   ی اصال

 .شده استآ مون   ی اصل  یهالفهؤم  لیتدل»  واحساساا استفاده شده و ساختار  مانی احساساا براساس دو روش »قیلتر کالمن  

 های اصلی، قیلترکالمنتدلیل مؤلفه  ،سهام ۀ، با دگذاراحساساا سرمایهساختار  مانی : هاکلیدواژه

 G41, G12, C38, C22: بندی موضوعی طبقه 
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 مقدمه

 به  سااهام ۀبا د بر  مؤار  عواملباعث شااده اساات تا  ،کیکلاساا   یمال  یهاهینظر در  گذارانهیساارمابودن مناشی  قرضاحتسااا   

  ، این صاورا در.  شاودگذاری ساهام نادیده انگاشاته  در میمت   گذارانهیسارما  اااحسااسا  ریا ت مددود شاده و  نیادیبن یهامؤلفه

  /عرضاه شاو    جادیا  مووب خود   یرمناشیبا مااملاا غ  گذارانهیسارما  برخیاگر   اسات و  ذاتی  ار ش برابر مامولاً  ساهام  مت یم

برخی  با   مذکور  . پارادایم ,.2013Kumar et al) 1برندیم نیب ا ا  ر  هاشاو    نیبه سارعت ا یمناش  تراژگرانیتشاضاا شاوند، آرب

    کشانبی، 1929ساشو  بزر  ساال  نظیر  یایوما  شااهد  هیبا ار سارما خیتار .سات یساا گار ن یمال  یبا ارها یخیتار رویدادهای

که   است سهام    مت یم  یبزر  و ناگهان رییتغرخدادها ناظر بر   نیا ا  کی. هراست بوده   1990  کام دهحبا  داا  و 1987  اهیس

دهد که بخشای ا  های اخیر نشاان می . پژوهشBaker & Wurgler, 2007) سات ین  حیتوضا مابل  کیکلاسا  یمال هاینظریه  با

 ,Kim & Ha, 2010; Kumar & Lee, 2006; Frazzini & Lamountگذار است )میمت سهام مت ار ا  احساساا سرمایهنوساان  

2008; Antoniou et al., 2013; Baker & Wurgler, 2006گذاران براساااس احساااساااا ماامله کنند و که ساارمایه . مادامی

گذاری نادرسات و مدا باعث میمت آربیتراژ مواوه باشاند، تغییر احسااسااا در کوتاه گریز با مددودیت آربیتراژگران ریساک

 Brown)  فیکل و  براون ؛ اما Ung et al., 2024شود )ها در بلندمدا مینوساناا بالا شده و درنهایت مووب با گشت میمت 

& Cliff, 2004   و همکاران  نگریسمدا سهام ارائه کردند. کوتاه ۀبا دتغییراا  نییاحساساا در تب  نییدال بر توان پا  یشواهد 

(Singer et al., 2013 بورس ساهام    یآت ۀبا د ینیبشیپ  به مادر ی هفتگ ۀبا  در)  گذارهیسارما  احسااساااکه دادند  نشاان  نیز  

 بر  احسااسااا  مداکوتاه  اار  ا حاکی  نوظهور  یبا ارها در خصاو به دتریود  یهااقتهکه یدرحالی  ؛ Li, 2020) نیسات  آلمان

  . Wang et al., 2021; Zhang et al., 2022) است   سهام ۀبا د

  ورگلر  و کریب کردند:  یبررسا   ساهام ۀبر با درا    گذارهیاار احسااسااا سارما ی مان ۀبا  کیتنها در  یتجرب  شاواهد  بیشاتر

(2007Baker & Wurgler,   ،  2010)  هاا  و  میکKim & Ha,    ،2006)  یل  و  کوماارKumar & Lee,    وآنی  و  و ی  و   (Yu & 

2011Yuan,    2021) و همکاران ونگ ،ماهانه ی مان ۀدر باWang et al.,   2008) و کوروKurov,   و سااقا و یهفتگ ۀبا  در 

 و   Li, 2020) یل اما ه؛رو ان ۀدر با    Simons & Wiggins, 2001)  نزیگیو و مونزیو ساا    Safa & Maroney, 2012) یمارون

با  و بلندمدا   مداکوتاه در  تواندیم  با دۀ سهام بر  گذارهیسرما  احساساا اار  دادند که نشان   Kim & Ryu, 2020)  و یر و میک 

مدا امکان تدلیل دمی  اطلاعاا بنیادی را ندارند، عمدتاً تصامیماا گذاران در کوتاها آنجاکه سارمایهباشاد.   متفاوایکدیگر 

شاود؛ اما با انتشاار  گذاران به نوساان میمت ساهام در همان رو  منجر میها مت ار ا  احسااسااا اسات. واکنش آنی سارمایهآن

گردد.  شاود و ساهام به ار ش ذاتی خود با میهای  مانی هفتگی و ماهانه، این رقتار هیجانی اصالا  میاطلاعاا بیشاتر در با ه

هاای  ماانی بلنادمادا گیرناد، در اق اطلاعااا بنیاادی تصااامیم می  گاذاران نهاادی کاه براسااااس تدلیالهمچنین، نشش سااارماایاه

تواند در  . اگرچه اار احسااسااا بر با دۀ ساهام میDai, 2025یابد )شاود و اار احسااسااا بر با دۀ ساهام کاهش میتر میبروساته

گذاران در ای سارمایهرود؛ بدین مفهوم که تشاضاای لدظهتدریج ا  بین میباشاد، بساته به کارایی با ار بهتووه  مدا درخورکوتاه

دهد که عوامل  می یابد. این الگو نشانها و اطلاعاا بیشتر در بلندمدا تشلیل میواکنش به احسااساا به دلیل دسترسی به داده

شاااود که براسااااس اطلاعاا مدا مؤارند؛ اما در بلندمدا نشش آربیتراژگرانی تشویت میگیری کوتاهروانی غالباً در تصااامیم

   Yang & Zhou, 2016) ژو و  نگی و   Yang & Gao, 2014) و و گئ نگی   . به بیانSeok et al., 2024کنند )بنیادی ماامله می

؛ بدین مفهوم که ت ایر احسااسااا بر با دۀ ساهام با  اسات  ینزول ی مان  سااختار یدارا ساهام ۀبا د  بر  گذارهیسارما  احسااسااا اار

 بر  احسااااسااااا  اار  ماداکوتااه  ت یا مااه ۀدهنادنشااااننیز     Kim & Ryu, 2020)  و یآر  و  میک    اقتا یا .  یاابادگاذر  ماان کااهش می

 
 .شدیم  انجامسهام  ۀ بر با د  گذارهیاار احساساا سرما دربارۀ  یمددود  یهاپژوهش 1990   ا  ده  شیپ  ل،یدل  نیبه هم.  1
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 و  باشاد یاق   مان ا  را تمساهام   ۀاحسااسااا و با د  رابارود انتظار می  ،اسات؛ بر این اسااس  گذارانهیسارما یریگ میتصام

توساااااه  که در با ارهای درحالندویبه .  Cagli et al., 2020)  رودب نیب ا    مان طولدر   گذارانهیا سااارما  ینیبدب  / ینیبخوش

گذاران خُرد و شافاقیت  همچون اندونزی، روسایه، چین، هند و پاکساتان به دلایلی نظیر عم  کم با ار، بالابودن تاداد سارمایه

رود تری ا  بین میتر و شادیدتر اسات و به همین ترتیب، در  مان کوتاهاحسااسااا بر با دۀ ساهام ساریعاطلاعاتی کمتر، اار 

(Andleeb & Hassan, 2023b.   

رو انه، هفتگی و    مختلف ی مان  یهابا ه در ساهام ۀبا د  بر گذارهیاحسااسااا سارماحاضار بررسای ت ایر  پژوهش  هدف

گذاری،  برای تصامیماا سارمایهساهام   ۀبر با د  گذارهیاحسااسااا سارما اار)سااختار  مانی احسااسااا . شاناخت    اسات  ماهانه

گذار  ت اسات. برخی پژوهشاگران ماتشدند احسااسااا سارمایهیگذاری در با ارهای مالی و مدیریت ریساک حائز اهیمسایاسات 

 & Risoگذاری کمک کند )های ساارمایهبینی کرده و به تشااخی  قرصاات مدا/ بلندمدا را پیشکوتاهتواند با دۀ آتی  می

Vacca, 2024; Yacoubian, 2025 .  

  ی امتصاد  / یمال یرهایمتغ ا   استفاده با  که است   یمیرمستشیغ  یهاسنجه  ،احساساا  یریگ اندا همایارهای   نیترجیا  را یکی

حجم مااملاا و  سااهام،مانند نرخ گردش   ییرهایمتغ ا   اسااتفاده  با  ماالااا ا   یاریبساا .  کندیم یریگ اندا ه را  احساااساااا

بر  علاوه رهایمتغ  نیا  ا کیکه هرا آنجااما   ؛شاااخ  احساااساااا هر سااهم پرداختند فیتاربه  کالیتکن لیتدل  یکاتورهایاند

اطلاعاا   منظورکردن حداکثرو  ترکارآمد یریگ اندا ه  یبرا  ،اساات  زین یگرید  رمرتب یغ یهالفهؤ م  شااامل  احساااساااا  لفمؤ 

 نیا در .  Baker & Wurgler, 2006)  شااودمی  اسااتفاده  ریمتغچند   ب یا  ترک مامولاً   ،احساااساااا  ۀمشاااهدرمابلیو غ یشیحش

  یاصاال یهالفهؤ م لی»تدل  روش ؛شااده اساات  اسااتفاده  احساااساااا  یبیترک  اریما  مداسااب  یبراپژوهش ا  دو روش مختلف  

(Berger & Turtle, 2012; Huang et al., 2015; Kamaht, et al., 2024  یوداسااا  ۀدیا  ا قراتر که کالمن  لتری»قروش  و 

دمت   زانیرا بدون در نظرگرقتن م  ب یا ترک   یمبناا  یرهایمتغتماام اطلاعاا حاصااال ا    و هساااتناد  رهایمشاااتر  متغ  یهالفاهؤ م

 . ندنرسایم  حدامل بهرا   هاداده زینو   خاا/  و  کنندمی پردا ش

- تاادل خریدشاده تاکنون ا  متغیرهای مختلفی مانند شااخ  مدرا نسابی، حجم مااملاا و عدمماالااا داخلی انجام

 & Nasiri & Kamyabi, 2019; Mehrani & Madanchi, 2018; Bagheriگیری احساااساااا اسااتفاده کردند ) قروش برای اندا ه 

Seddighi, 2023 گذار اساتفاده   ؛ اما در این پژوهش ا  ترکیب ودیدی ا  متغیرها برای تاریف شااخ  ترکیبی احسااسااا سارمایه

شاده در بورس اوراق بهادار تهران، قش  رابا  احسااسااا و با دۀ ساهام را در یک با ۀ  مانی های انجام شاده اسات. همچنین، پژوهش 

های پیشاین، اار سااختار  مانی احسااسااا بر با دۀ ساهام یک ا  پژوهش آمده، تاکنون در هیچ عمل طب  بررسای به بررسای کردند و  

 تواتر  مانی ساهام در ساه   ۀ با د   بر   گذار ه ی سارما احسااسااا   ت ایر   واکاوی به   برای نخساتین بار حاضار   پژوهش بررسای نشاده اسات. 

پیشاین همچون   ی ها پژوهش عمدۀ    در آ موده اسات.  را    گذار ه ی احسااسااا سارما  ی و سااختار  مان   پرداخته   ماهانه ی و  هفتگ ،  رو انه 

 & Bagheri  و باامری و صااادیشی ) Ganji et al., 2023 ، گنجی و همکااران ) Aghababaei & Madani, 2021و مادنی )  آماابااباائی 

Seddighi, 2023      برای  پژوهش این  در  .  اساتفاده شاده اسات   ی  اصال   ی ها لفه ؤ م  ل ی تدل »  روش شااخ  ترکیبی احسااسااا مبتنی بر  ا

علاوه برای اولین بار در بورس اوراق بهادار تهران ا  روش »قیلتر کالمن  برای سااخت شااخ  احسااسااا اساتفاده شاده اسات. به 

 بررسی شده است.  ی  اصل   ی ها لفه ؤ م   ل ی تدل »   و نخستین بار ساختار  مانی احساساا براساس دو روش »قیلتر کالمن   
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 شاد  باعث  یمال  یهادر با ار  هاماعده خلاف اریبسا تاداد   رخداداما   ؛رودیم نیب ا   تراژگرانیآرب  توسا   سارعت به  نیادیبن  عوامل

  ی برا   Delong et al., 1990همکاران ) و دلونگ.  بپردا ند  کیکلاسا  یمال  ی اول  هایقرضایه  مجدد  یبررسا  به یمال  تا پژوهشاگران

.  کندمنظور می ییدارا  یگذارمت یم در را  گذارهیساارما  احساااساااا اار  که کردند ارائه   ااختلال  گرماامله  یبرا  یمدل  بار نیاول

  گزارش  سااود،  یهاهیاعلام همانند  یعموم  شاادۀمنتشاار اطلاعاا  براساااس ماامله  یوابه یمناشریغ  و   ااختلال  گذارهیساارما

 ، ااختلال  گرماامله  ی نظر  طب . کندیم  ماامله خود  احسااس و دیعشا انتظاراا،  براسااس  ی،امتصااد کلان  عوامل و  گرانتدلیل

  سااامر   و فریشاال .  Hu et al., 2021)  اساات  ییدارابا ار   مت یم ۀکنندنییتا یمناش تراژگرانیآرب  و گرانهماامل  نیااار متشابل  

 (Sheliefer & Summers, 1990     گذاران ه ی ا  سرما  ی باض  اول،  : کنند ی م  ارائه  قرض   دو   بر  ه ی تک   با را   ا اختلال  گر ماامله   مدل 

  ی دارا   تراژ ی آرب  دوم،   اسات؛  اارگذار   ی ساک ی ر   ی ها یی دارا   به نسابت ها آن  ی تشاضاا   بر  جاناا ی ه   و   احسااسااا   و  ساتند ی ن  ی مناش 

 تراژگران ی آرب  ، ن ی بنابرا   ووود ندارد؛  نه ی و هز   سک ی بدون ر   تراژ ی آرب   کارا،  با ار  ی  قرض   برخلاف  ی واما   ی ا ی دن  در  و  است سک ی ر 

  ن ی ا  ب  سااک ی ساارعت و بدون ر را به  جادشااده ی ا   متی اندراف م   توانند ی نم   و  هسااتند مواوه   تی در مااملاا خود با مددود 

  اسات  اارگذار   ساهام  ۀ با د   بر   و   رود نمی   ن ی ا  ب  تراژگران ی آرب طور کامل توسا   به  گذار ه ی سارما   احسااسااا  ر یی تغ   جه ی درنت  ؛ ببرند 

 (Shelifer & Summers, 1990   . 

  با   اقراد.  اسات را ولب کرده   یاریبسا  تووه  ریاخ  ده دو در  ساهامبا ار   قرود و قرا  لیدل  به  گذارهیسارما  احسااسااا اار

 ,.Antoniou et al)  کنندیم یریگ میتصام  نانهیبدب ،یاقراد با احسااسااا منف  اما ؛رندیگ یم  میتصام  نانهیبخوش  مثبت،  احسااسااا

  ی رقتار یمال ماالااا طب  و  اسات  با ار  ت یوضاا  ای شارکت بارۀ در یجانیه  و یعاطف  یمضااوت  گذار،هیسارما  احسااسااا .  2013

 درا  ماالااا  یاریبسا   جینتا .  Beer & Zouaoui, 2013) اسات  هاآن یذات ار ش و  هاییدارا  مت یم نیب تفاوا ۀدهندحیتوضا 

 ,Baker & Stein, 2004; Yang & Zhang )  اسات  گذارهیاحسااسااا سارما ا  ار تمساهام  ۀبا دکه    دهدیم نشاان  ریاخ یهادهه

2014; Yu & Yuan, 2011; Kim & Ryu, 2020; Andleeb & Hassan, 2023b; Chen, 2024.  

  ی برخ  جی. نتاکردند  یبررساا  ی مان  اق با تمرکز بر را سااهام   ۀاحساااساااا و با د  رابا یتجرب یهاپژوهشا    یاریبساا  

 هاپژوهش  ساایر  جینتا  کهیدرحال  ؛ Shi et al., 2019)  اسات ساهام در بلندمدا  ۀبا د بر  احسااسااا  ماناداراار   ا یحاک ماالااا 

 & Sun et al., 2016; Banchit et al., 2020; Mehrani)  اسات   ساهام ۀبا د بر  مداکوتاه  اار یدارا  احسااسااا که دهدیم نشاان

Madanchizaj, 2018  . فیکل و  براون  (Brown & Cliff, 2005   ساهام  ۀبا د  بر  بلندمدا  اار دارایاحسااسااا  که   کنندیم  ادعا  

 بلندمدا در  شاود،یساهام م  نادرسات   یگذارمت یم  باعث   که  ااختلال  گذارهیسارما  توسا   شادهجادیا  یشاو  تشاضاا رای   ؛اسات 

 & Baker)  ورگلر و کریب  کهیدرحالسااهام اساات.    یتا سااه سااال آت  کی ۀبا د ینیبشیپ به  مادر  احساااساااا و ماندیم داریپا

Wurgler, 2006   ساهام   ۀبا احسااسااا بالا، با د یهادوره ا  پس و  شاود اصالا  دیبا  نادرسات   یگذارمت یم  هرکه    ماتشدند

در شاانزده   ماههکی ی مان  یهادوره در ساهام ۀبا د  بر  احسااسااا اار  یبررسا  با   Schemling, 2009)  نگیاساکمل. ابدییم  کاهش

  توسا    شادهجادهیا  یتشاضاا  یهاشاو   مادرند  تراژگرانیآربکه   کندیم  اساتدلال و  کرده  د ییرا ت  ریاخ  یادعا  شارقته،یکشاور پ

  کاهش  آنها ۀو با دشااود  میاصاالا     شااده،یگذارمت یمقرا یهاییدارا  مت یم  ،نیبنابرا ؛ببرند نیرا ا  ب یرمناشیغ  گرانماامله

 مدا یبرا  ،بودن احسااسااابالا لیدل به تواندمیمااملاا    قشاار دارد،  کمتری  ییکارا که رشاددرحال  یهادر با ار  اما ؛ابدییم

 ,Beer & Zouaouiمثبت باشااد )  مداکوتاه در  سااهام  ۀبا د  و  گذارهیاحساااساااا ساارما نیو ارتبا  ب یابد  تداوم یتریطولان

  احسااسااا که    دهدینشاان م زیهند ن  توساادر با ار درحال   Rishad & Harita, 2020)  تایهارو  شاادیر پژوهش  جینتا .  2013

 ۀبا د بر  احسااسااا  مداکوتاه اار  بر ریاخ  یهاپژوهش ا   یاریبسا اسات.    مؤارساهام   ۀماهانه بر با د ی مان ۀدر با   گذارهیسارما

  ش یباعث اقزا  گذارهیسارما  احسااسااا  یبالا سااو که    دادند  نشاان   Seok et al., 2019) همکاران و  . سائو  کردند دیک  ت  ساهام

 در  گذارهیا  احسااسااا سارما یقشاار مااملاا ناشا   یقوربردن  نیمادر به ا  ب  تراژگرانیآرب وشاود  می ساهام  مداکوتاه ۀبا د
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  رابا یبررساا  با زین  Andleeb & Hassan, 2023a) و حساان  ب یآندل   .(Seok et al., 2019  سااتندیناوراق بهادار کره    بورس

در   گذارهیسارما  احسااسااا که دهدیم نشاانمختلف  ی مان  یهابا ه درتوسااه حالدرکشاور   نیدر چند  گذارهیسارما  احسااسااا

  ل، یتوساااه )بر درحال  یهابا ار نیاا    یدر تاداد  علاوهبه. دارد  مثبت  اار سااهام ۀبا د بر  مداکوتاه در  هاکشااور نیا  شااتریب

 ,Andleeb & Hassan) ت یید شاد)رو انه     مداکوتاه در صارقاًساهام   ۀبا دو   احسااسااامثبت      رابانیو چ  یاندونز  ه،یروسا 

2023a  .  همکاران و  یکاگلیاقت    طب  (Cagli et al., 2020   بر ؛ دارد  یبساتگ ی مان  اق  به  ساهام ۀبا د و  احسااسااا نیب  رابا

های  مانی گذار )سااح ساهام  بر با دۀ اضااقی ساهام در با هاحسااسااا سارمایه: این اسااس، قرضای  اول پژوهش عبارا اسات ا 

 گذار است.رو انه، هفتگی و ماهانه اار

 یباضا   اگرچه. اندکرده یبررسا   ی مان ۀبا  کی در  تنها را ساهام ۀبا د و  احسااسااا   رابا شادهانجام یهاپژوهش  بیشاتر

 ,.Gao et al)  و همکااران  گاائو  مااهااناه،  و  یهفتگ  یهااداده  ا   Brown & Cliff, 2004)  فیکل  و  براون ماانناد  یتجرب  شاااواهاد

  اساتفاده  گذارهیشااخ  احسااسااا سارما  ی ایجادماهانه و ساالانه برا  یهاا  داده   Lee et al., 1991) ی و همکارانو ل   2010

  ی  . براLi, 2020) پردا دیممختلف   هایقراوانی در ساهام ۀبا د  بر  احسااسااا متفاوا  ریا ت به  ندرابه  مووود شاواهد اند،کرده

  با را   گذارهیسارما رقتار و  احسااسااا   رابا  ،احسااسااا  یبیترک   شااخ با اساتفاده ا     Ryu et al., 2016) و همکاران  و یرنمونه 

  ی ها یژگ یو کنترل ا  پسکه  دهدیرو انه و ماهانه نشاان م ی مان  ۀدر دو با   حاصال  جی. نتااندکرده یبررسا   ساهام  یاضااق ۀبا د

شرکت    ینشد انیور اهرم، ها،ییدارا ۀبه ار ش با ار، با د  یار ش دقتر نسبت   سهام، ۀبا د  نوسان  شرکت،  ۀاندا   شامل  یشرکت

  ی برخ .  Ryu et al., 2016اسات )  مثبت ساهام   ۀبر با د  گذارهیسارما  احسااسااا ریا تکماکان    گذار،هیسارما یو رقتار مااملات

 و  مداکوتاه ی مان  یهااق  در و  بودهساهام وابساته به  مان  ۀبا د و  گذارهیسارما  احسااسااا   رابا  که  دهدیم  نشاان هاپژوهش

احسااسااا  »  یهاسانجه ا   اساتفاده با   Yang & Gao, 2014)  گئو  و  نگی .  Chen, 2024)  اسات  متفاوا گریکدی  با بلندمدا

هر  ریا تکه   اقتندیدرماهانه  ی و هفتگ، رو انه ی مان  ۀدر ساه با   شااخ  ساهام  یبر مرارداد آت  یمبتناحسااسااا  »و   ساهام با ار

 ا   کنواخت ی ینزول  تابع وو مانادار   مثبت  ،یآت مرارداد  شاااخ  ۀبا د برو ماهانه    ی)رو انه، هفتگ  مداکوتاه در ساانجهدو 

 در ییرعشلایغ  عوامل و ابدییم  کاهش  ساهام  ۀبر با د  گذارهیاار احسااسااا سارما ،ی مان ۀبا  شیاقزا  با  کهیندو بهاسات.    مان

اار احساااساااا    دیمؤ  زین   Yang & Zhou, 2015و ژو ) نگی   اقتی.  متضاامن اار بیشااتری اساات   مداکوتاه یریگ میتصاام

  ی بیترک    با اساتفاده ا  سانج   Li, 2020) یل.  اسات   ادشادهی  رابا ینزول ی مان  سااختار وساهام    یاضااق ۀبر با د  گذارهیسارما

کاهش   ی مان ۀبا  شیاقزاساهام با   ۀاار احسااسااا بر با د که داد نشاانو ماهانه   یرو انه، هفتگ ی مان  قواصال دراحسااسااا  

  با    Kim & Ryu, 2020) و یر  و میک .  اسات   کنواخت ی  ینزول  تابع یدارا  گذارهیاار احسااسااا سارما یو سااختار  مان یابدمی

  ساه   هر  یبراکه   اقتندیدر   ی»خارو  گذارانهیو سارما   یداخل ی»حشوم   ،یداخل  یشی»حشبه ساه گروه    گذارانهیسارما یبندطبشه

اار احسااسااا   ،ی مان ۀشادن با یو با طولان  اسات  ریا تبیشاترین   دارایرو ه  کی ۀاار احسااسااا در با   گذاران،هیسارما دساته

گذار  اار احسااسااا سارمایهبر این اسااس، قرضای  دوم این پژوهش مبنی بر آن اسات که   ؛ابدییکاهش م  کنواخت یصاورا  به

 یابد.)ساح سهام  با اقزایش با ۀ  مانی ا  رو انه به هفتگی و ماهانه کاهش می

 تلاش  یاریبسا   ماالااا.  اسات   احسااسااا  یریگ اندا ه ،ساهام ۀبا د  و گذارهیسارما  احسااسااا   رابا  یبررسا  گام نینخسات

  م، یمساتشریو غ میمساتش  سانج  نوع دو ا  اساتفاده  با عمدتاً هاپژوهش نیا .کنند  یریگ اندا ه را  گذارهیاحسااسااا سارما تا کردند

بارۀ در میمساتش طوربه ،نامهپرساشاحسااسااا با اساتفاده ا    میمساتش  یهاسانجه.  دنکنیم یریگ اندا هرا   گذارهیسارما  احسااسااا

 فیتار با ،همچنین.  کندیال مؤ اوراق بهادار ساا   بورس و امتصاااد  ۀندیآ  و  حاضاار حال   یشاارا  به  گذارانهیساارما  احساااس

  اساتفاده  گذارانهیسارما یذهن   یشارا  یریگ اندا ه یبرا یمال  و یامتصااد یهاریا  متغ تا  شاودیمتلاش    میمساتشریغ یهاسانجه

  مساتشل   صاورابه را هاریمتغ  نیا ا  کیهر توانیم  مختلف یهاسانجه ا   اساتفاده  با  گذارهیسارما  احسااسااا  یریگ اندا ه در.  شاود
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 هاپژوهش  برخی  قناوری،  شارقت یپ با .  Beer & Zouaoui, 2013)  گرقت   نظر در گذارهیسارما  احسااسااا  شااخ   عنوانبه

  باا    Chiah et al., 2022)  همکااران  وچیاا   نموناه  یبرا  ؛کردناد یمارق  احسااااسااااا  یریگ انادا ه  برای یانوآوراناه  یهااسااانجاه

 یآت ۀبا د واحسااسااا   ماکوس  رابا  نترنت،یا در اقراد  یووو وسات  به مربو   یهاداده ا   اساتفاده  با  احسااسااا  یریگ اندا ه

 متن  لیتدل ا   اسااتفاده با   McGurk et al., 2022)و همکاران   گر  مک . Chiah et al., 2022کردند ) د ییت  مداکوتاه در را

  اما ؛ اسات   اارگذار ساهام  یرعادیغ ۀبا د بر سانجه نیاکه    ندداد نشاان  احسااسااا عنوان سانج به  یاوتماع  یهاشابکه در هاپیام

  ؤلفبر معلاوه رهایمتغ  نیا  ا کیهر رای   ؛ناکارآمد اسات  روش  نیا   Baker & Wurgler, 2006و ورگلر )  کریب  اساتدلال  بنابر

  ی بیترک   شااخ   کی ا  ت یمددود نیا  رقع یبرا هاآن.  باشاد زین  احسااسااا  با  رمرتب یغ یهامؤلفه  شاامل  تواندیم  احسااسااا

 Seok et)  کنندیم اساتخرا  را  هاریمتغ نیا  مشاتر   یهامؤلفه  ،یاصال یهالفهؤ م لیتدل  روش ا   اساتفاده با و  کنندیم  اساتفاده

al., 2019 احساساا   یریگ اندا ه یبرا ریمتغ  کیاستفاده ا    نیگزیوا  یبیترک   یهاشااخ   سااخت   ریاخ  ماالااا در  بنابراین،  ؛  

 ,Brown & Cliff) فیکل و براون . Kim & Lee, 2022; Chen & Haga, 2021; Chen et al., 2019) اسات  شاده  گذارهیسارما

کالمن    لتریو قاصالی   یهالفهؤ م لیتدل روش  دو ا   گذارهیسارما  احسااسااا و  ساهام  مداکوتاه ۀبا د  رابا یبررسا  در   2004

 و  گذارهیاحسااسااا سارما   سانج دو هر  یحرکتهم  ۀدهندنشاان هااقتهی.  کردند  اساتفاده  احسااسااا  یبیترک   شااخ  جادیا  یبرا

   .Brown & Cliff, 2004)  است  با ار  ریاخ ۀبا د

 

 پژوهش روش

 در شادهرقتهیپذ  یهاشارکت   ی کلشاامل   یآمار  شاده اسات. نمون های مشااهدهرویدادی و مبتنی بر دادهاین پژوهش ا  نوع پس

اسات  اسافند   29ها منتهی به  که ساال مالی آن اسات  1۳99تا اسافند  1۳90 مانی قروردین   ۀطی با  تهران  بهادار اوراق  بورس

هاای  هاا، شااارکات هاا، بیماهماالی نظیر بااناک  هاایواساااااه  و وزو  هاا و اقزایش ماابلیات مشاایساااهساااا ی دادههمگنمنظور  )باه

 .1 ساختار مالی متفاوا و  به دلیل ماهیت قاالیت ) نیستند  گذاریهای سرمایهگذاری و صندوقسرمایه

  ی ماهانه، همانند ل ی و  فتگ ، ه رو انه  ۀ ساهام در ساه با   ی اضااق  ۀ بر با د   گذار ه ی احسااسااا سارما مبنی بر ت ایر   قرضای  اول آ مون برای 

 (Li, 2020     صورا وداگانه  ماهانه به ی و  هفتگ ،  رو انه   ۀ در سه با   ی ب ی ترک  ی ها داده   ون ی رگرس   چهارچو    در     ۳  و ) 2، )   1)   ا ماادلا

 ,Fama & French)   قرنچ   و  قاما   عوامل   و  با ار   ساک ی ر  »صارف   که به ترتیب با اقزون   ۳  و ) 2برا ش ماادلاا )   . شاده اسات   برا ش 

پوشاانی اار احسااسااا توسا  عوامل قراگیر ریساک انجام شاده اسات. این ماادلاا   تصاریح شاده اسات، با هدف آ مون هم 1993

 . برا ش شده است     کالمن   لتر ی ق »   و  ی  اصل    مؤلف   ل ی تدل » روش   دو طور مجزا برای شاخ  احساساا مبتنی بر  به 

 
و ار ش دقتری ساهام ا  شارکت   شارکت، با دۀ با ار، اندا ۀ شارکتهای این پژوهش شاامل میمت پایانی هر ساهم، تاداد مااملاا ساهام هر داده. .1

ا  کتابخان  ساا مان بورس اوراق بهادار تهران و ا  ساال    1۳94تا ساال    1۳90ا  ساال    قروش و  دیخر  یشانهادیپ  متیممدیریت قناوری بورس تهران و 

 ا  شرکت مدیریت قناوری بورس تهران تهیه شده است. 1۳99تا  1۳94

 ساشف  و کف  بهدرصاد 99و  1 سااح در  دوراقتاده ۀداد  ووود  لیدل به  ،اسات شاده  یآورومع  گذارهیسارما احسااسااا   مداساب  منظوربه که ییهاداده

 .اندشده کینزد

(1  Rit-Rft=α+β
s
∆ISIit+εit             i=1,…,n                                                                          

(2   Rit-Rft=α+β
RMrf

(Rmt-Rft)+ β
s
∆ISIt+εit                                      

   i=1,…,n                    

(۳   Rit-Rft=α+β
RMrf

(Rmt-Rft)+ β
SmB

SmBt+β
HmL

HmLt+β
s
∆ISIt+εit  

   i=1,…,n                   
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بدون  ۀنرخ بهر Rftو  tعامل ار ش  مان  t، HmLt مان    ۀعامل اندا  SmBt گذار،هیاحسااااسااااا سااارما رییتغ ISIit∆ که

   .است  نمونه  یهاشرکت سهام  iو   tبا ار در  مان  ۀبا د Rmt و  سکیر

بساتگی تغییر احسااسااا  بساته باشاد؛ اما همتواند با عوامل بنیادینی مانند متغیرهای کلان امتصاادی همسااح احسااسااا می

 & ,Bakerشااود )تر احساااساااا شااناسااایی میتغییر احساااساااا، اار خال مامولاً کمتر اساات و به همین دلیل با بررساای  

Wurgler, 2006دهاد ناه باه سااااح مال  آن؛ بناابراین، تغییر براین، باا دۀ باا ار باه تغییراا احسااااسااااا واکنش می ؛ علاوه

 Shenگذاران اسات )تغییر احسااسااا مدر  است نه مشدار آن  )گیری سارمایهاحسااسااا عامل اصالی تغییر انتظاراا و تصامیم

et al., 2016اباتی ضاارایب برآوردی بسااتگی  یادی دارد که مووب بیعلاوه ساااح احساااساااا مامولاً با خودش هم . به

  . Wooldridge, 2016شود )سریالی متغیر می همبستگیشود. استفاده ا  تغییر احساساا باعث کاهش  میرگرسیون  

  ی بتاآ مون قرضای  دوم مبنی بر کاهش اار احسااسااا بر با دۀ ساهام توام با اقزایش با ۀ  مانی ا  رو انه به ماهانه،    یبرا

شاده اسات. برای    ساهیمشا مانی  مختلف  هایهای ترکیبی  در قراوانیبرآوردشاده )حاصال ا  برا ش رگرسایون داده  احسااسااا

 گریکدی  با و شاده لیتبد ساالانه  ب یضارا به  4 ، با اساتفاده ا  رابا  )۳  و )2 ، )1ی ا  رواب  )برآورد  یبتا  ب یضارااین منظور 

 شده است. سهیمشا

 

β که
AS

β  ،احسااسااا  ساالان  ب یضار 
S

  ی رو ها   تاداد 250 و های  مانی رو انه/ هفتگی/ ماهانهبا ه در  احسااسااا  ب یضار 

 .است  سال در یمااملات

 :شده است   یریگ اندا ه لیذ شر  به پژوهش  یهاریمتغ

در  مان   یو ساود نشد  هیسارما شیبابت اقزا  لیساهام شارکت پس ا  تاد  مت ینسابت م  یایطب تمیلگارصاورا  به  با دۀ ساهام

t به t-1 بدون ۀبهر نرخ  اسات.  ساکیر  بدون  ۀبهر  نرخ  و  کل  شااخ  ۀبا د  التفاوامابه صارف ریساک با ار،  .شاده اسات   مداسابه 

شااخ  کل بورس  ی نسابت  ایطب تمیلگار  با دۀ با ار  .1شاده اسات  منظور  ینرخ ساود اوراق مشاارکت بانک مرکز  ماادل  ساکیر

 .است  t-1 به tاوراق بهادار تهران در  مان 

در  نمونه  یهاشاارکت   سااهام  ابتدا   Fama & French, 1993)  قرنچ و  قاما به تبایت ا  :  HMLار ش )  و   SMB) ا هاند 

 ساپس.  شاده اسات   میتشسا    B)  بزر  و   S)  کوچکپرتفوی به دو  گذشاتهار ش با ار ساال میان  براسااس  ساال  هرپایان تیرماه 

 ،  H) بالا درصاد۳0 پرتفویبه ساه   مبلبه ار ش با ار ساال   یبراسااس نسابت ار ش دقتر نمونهساهام  کل  هر ساال،   یبرا  مجدداً

شاده   لیتشاک پرتفوی شاش ،یبندطبشهدو  نیاقصال مشاتر    ا شاده و   میتشسا    L) نییپا درصاد ۳0 و   M) یانیم درصاد 40

 شده است.  مداسبه  6  و )5رواب  ) طب   ار شو  اندا ه  عوامل.  است 

rSMB=
(rSH+rSM+rSL)

3
-
(rBH+rBM+rBL)

3
 (5  

rHML=
(r

SH
+rBH)

2
-
(r

SL
+rBL)

2
 (6  

 

  با   با ار سااح  احسااسااا  سانج ماالااا  برخی درمداسابه کرد.  »ساهام   یا »با ار  سااحدو  در توانیماحسااسااا را    سانج

  گردش   نرخ» ،  Neal & Wheatley, 1998)   اابت   ی با سارما  یگذارهیسارما  یهاصاندوق لیتنز نرخ»  متغیرهایی نظیر ا   اساتفاده

 
نرخ، ا  نرخ مشاابه  به دلیل ووودنداشاتن این   1۳99و    1۳98ا  نرخ ساود اوراق مشاارکت بانک مرکزی اساتفاده شاده و در ساال   1۳97تا    1۳90. ا  ساال 1

 استفاده شده است. 1۳97سال 

(4  
βAS= (1+βs)

250
D  
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 ۀبا د برشاده و اار آن  مداسابه   Fisher & Statman, 2003)  هیاول  یعموم  یهاعرضاه  تاداد» و   Baker & Stein, 2004)  با ار

 یباضا  تواندمی با ار  سااح  احسااسااا دادند که  نشاان   Kumar & Lee, 2006) یو ل  کومار  اما  بررسای شاده اسات؛  ساهام

شاامل اطلاعاا   ساهام سااحاحسااسااا     سانج  اسااس، نیا  بر ؛کندرا حذف   ساهاماحسااسااا  سانج   اطلاعاا مووود در  

  ی ها یژگ یو یدارا  شاارکت هر  ا آنجاکه .  Kumar & Lee, 2006)  اساات  با اراحساااساااا   در مشایسااه با  یشااتریار شاامند ب

  بنابراین،   ؛سات ین  هاشارکت  نیا  گذارهیسارمااحسااسااا    یریگ مادر به اندا ه با ارشااخ  احسااسااا    ،اسات   خود قردهمندصارب

 .است  رییتغ  حال درسهام  ۀبا د بر  سهام ساح  احساساا اار  یاار احساساا با ار به سو  یا  بررس هاپژوهش یآت روند

  ووود   یخاهم  رابا  گذار،هیسارما  احسااسااا مختلف  یهاسانجه انیم   Brown & Cliff, 2004)  فیکل  و براون  بیان به

مدل    ب یضارا و  نبوده  پذیرریمدل، تفسا   کیصاورا وداگانه در بهاحسااسااا     سانج  ینچند  کاربردحاصال ا   جینتا پس ؛دارد

  شاامل   احسااسااا  لفؤ م  برعلاوه  هاسانجه نیا ا  یکهر   Baker & Wurgler, 2006)  ورگلر و کریب اساتدلال. بنابر  سات یماتبر ن

 ,Baker & Wurgler)  ورگلر  و کریب مانند  یاریبساا  هایپژوهش در به همین دلیل،  اساات؛  احساااساااا با  مرتب نا یهالفهؤ م

 Ryu et)  و همکاران و یر  و   Huang et al., 2015) همکاران وهانگ   ، Brown & Cliff, 2004)  فیوکل  براون  ، 2007 ;2006

al., 2016   اساتخرا   رهایمتغ نیا  مشاتر    یهالفهؤ م، مختلف  یهاروش ا  با اساتفاده  گذارهیسارما  احسااسااا  یریگ اندا ه یبرا  

برای این  مختلف  روش دو ا  زیپژوهش ن نی. در ااسات   شاده  لیتشاک  گذارهیسارما  احسااسااا یبیترک   شااخ  کی و  شاده

 ریاساتفاده ا  چهار متغ  با  احسااسااا  یبیترک   شااخ ،   Li, 2020) یل به پیروی ا   حاضار پژوهش  در.  شاده اسات   اساتفادهمنظور 

  شاده اسات؛   اساتفاده متفاوا  ۀو یشا ا  دو  ریچهار متغ نیمشاتر  ا یهامؤلفه  اساتخرا  برای.  شاودیم  لیمختلف سااح ساهام تشاک

 ,Brown & Cliff)  فیکل و  براون همانند دوم روش درو  ی اصااال  یهالفهؤ م لیتدل»ا     Li, 2020) یدر روش اول همانند ل

  روش  دو نیا ا   اساتفاده  با ساهام  سااح  در  گذارهیاحسااسااا سارما یبیترک   شااخ .  شاده اسات   اساتفاده  کالمن  لتریق» ا    2004

  ی ریگ اندا ه یبرا یاساات که روش ماا  لا م به یادآوری. شااده اساات  مداساابهماهانه  ی و هفتگ، رو انه تواتر  مانیسااه  در

برای    مشااهدهرمابلیغ  و  مووود یشیحش اطلاعاا تمام اساتفاده ا  منظوربه .  Li, 2020)  ندارد  ووودگذار  سارمایه  احسااسااا

  در مشایسااه با   تریکامل نمای تواندیم متفاوا  کردیرو با  مختلف هایروشمشایساا     ،گذارهیساارما  احساااساااا  گیریاندا ه

 ساا دیمرا   ریمتغ  چهار نیا یخا  یهاب یترک   مشاتر ،  مؤلفبا اساتخرا   ی اصال یهالفهؤ م لیتدل». کند  ارائه ترکیبی  شااخ 

 تمام  کالمن  لتریق»  اما  ؛ اسات  گذارهیسارما  احسااسااا  ،مشاتر    مؤلف نیا  شاود کهمی)قرض   سات یبساته نهم گریکدیکه با  

  کند یم برآورد را گذارهیسارما  احسااساااو   کردهپردا ش   ،دمت  زانیم  نظرگرقتن در  بدون را شادهمتغیرهای مشااهده اطلاعاا

(Brown & Cliff, 2004.  

که با  شاود تبدیل می  رهایا  متغ یدیود  مجموع  به بساتههم یرهایمتغ ا   ای  مجموعهPCA)  اصالی یهالفهمؤ  لیتدلدر 

 نی. در اسات یمشاخ  ن کاملاًها  داده  سااختار  ب یترک اسات که   دیمف یایخصاو  در شاراروش به نیا.  اسات  بساتهناهم گریکدی

 ا   کیهر که  شاودیم تبدیل  بساتههمنا یهامؤلفه ا   ایمجموعه به بادیچند  یقضاا کی در  مووودهمبساته    یهاریروش متغ

 ا   که شااودیم  دهینام   PC)  صاالیا یهالفهؤ م آمده،دساات هب   بسااترهمیغ یهامؤلفه.  اساات  اولیه یرهایمتغ یخا  ب یترک  هاآن

 بخش اول  ؤلفساه م ایدو  مامولاً. دیآیم دسات ه ب یاصال  یرهایمتغ یبساتگهم سیماتر  ای  انسیکووار سیماتر ۀژیو  یبردارها

  ,x1 هیاول ریمتغ p  باایروش ترک  نیاسااتفاده ا  ا  با .  Fakhri, 2012) دهدتوضاایح می را هاداده  یپراکندگ  ا   یتووه  درخور

x2, …,xp، حداکثر    جادیا یبراp  صاورابه مساتشل  ؤلفم  PC1,  PC2, …,PCp ر ی  صاورابه  یاصال   مؤلف هر.  شاودیم جادیا 

 :شودمی تاریف
PC1= W1.1X1+W1.2X2+…+W1.PXP 

PC2= W2.1X1+W2.2X2+…+W2.PXP 

PCP= WP.1X1+WP.2X2+…+WP.PXP 

(7   
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 مؤلفه نیکه اول  شاودیم برآورد یطور wij  ب یضارا.  اسات  هیاول  ریمتغ Xi و هیاول یرهایمتغ  ب یرضا  wij ،امi  مؤلف PCiکه  

  ح ی توضاا  را  مؤلفه  نینشااده توساا  اولدر نظر گرقته  انسیوار حداکثر مؤلفه  نیرا در نظر گرقته و دوم  هاداده انسیوار  حداکثر

براسااس    گذاربنابراین، احسااسااا سارمایه ؛ردیگ  نظر در را هاداده  انسیوار  تمام مؤلفه نیتا آخر  ابدییم ادامه  روند  نیا  ؛دهد

 .دیآی  به دست م8)  رابا  طب   شرکت  هر متغیر  چهار  یاصل  مؤلف نیاول
(8  Si.t=𝑊1ATRi.t+𝑊2BSIi.t+𝑊3TAi.t+𝑊4PLIi.t 

 

 .است  ی مان ۀبا  هر یبرا  یاصل  مؤلف نیدر اول رهایمتغ  ب یضرا F و t مان  در iم ابه سه  گذارهیسرما  احساساا Sij که

  ی ا  کاربردها یکی  گذار اسااتفاده شااده اساات.روش دیگری اساات که برای ایجاد شاااخ  احساااساااا ساارمایه  کالمن  لتریق

اسااتفاده ا   باروش   نی. در انیساات   یریگ اندا همابل میطور سااتشکه به  اساات  ی مانی چند ساار  / کی ریمشاد  اقتنی  ،لترکالمنیق

به برآورد   اساات،مدنظر   ریمتغ مت ار ا  یرخایغی/  طور خاکه به یگرید  ت یّاطلاعاا کم  ایمدنظر   ریمخدوش متغ مشاااهداا

 ی برا   گذار ه ی ا  احساااساااا ساارما   مت ار و    مشاااهده مابل   ی رها ی متغ   به   مربو    ی ها داده   ، بر این اساااس   ؛ شااود ی پنهان پرداخته م   ت یّکم 

  رها ی مشاتر  متغ   ی ها مؤلفه   ی وداساا    ۀ د ی ا   ا   قراتر  روش  ن ی ا . سات ی ن   ی ر ی گ اندا ه مابل   ماًی که مساتش  شاود ی م   اساتفاده  متغیر اخیر   ی با ساا  

 ااراا  ن ی ا  توس    آن  علت   سپس   و   شاود ی م  آغا   ده ی پد   ک ی   ااراا   با   مسائله  ن ی ا   ا آنجاکه .  اسات  1  ماکوس     مسائل » و به دنبال حل    بوده 

   ضاابا   ابتدا  د ی با  کالمن   لتر ی ق   ا    اساتفاده   با )حالت     ی ر ی گ اندا ه رمابل ی غ  ر ی متغ  برآورد   ی برا .  دارد   نام     ماکوس     مسائل »   شاود، ی م   مداسابه 

 برآورد به    یی نما درسات   حداکثر   ک ی تکن   با  ساپس  کرد.  ح ی تصار حالت  - قضاا   قرم   به   شاده ی ر ی گ اندا ه   مشااهداا   با   را   منظور  ر ی متغ  ان ی م 

 ناد ی قرا  ک یا   در چاارچو  آن    یی در شاااکال ابتادا   ی گااوسااا  ی حاالات خا - حاالات پرداخات. مادل قضاااا   ر ی متغ   ر ی مادل و مشااد   ی پاارامترهاا 

 است.   10)   و   9)   »حالت  و »مشاهداا   صورا ماادلاا اول به    مرتب   ی باد   q ی بردار   ون ی خودرگرس 

xt=Φxt-1+Υut+w
t
 ,  wt~iidN(0,Q) (9  

y
t
=Atxt+Γut+vt,  vt~iidN(0,R) (10  

 

yکه 
t

خاای مشااهداا با امید  p×1 بردار p×1  ،vtبردار حالت  q×p ،xtمرتب   ماتریس مشااهداا q×1 ،Atبردار مشااهداا  

وزء خاا ماادل  حالت با امید ریاضای صافر و q×1 بردار   p  ،wtا  مرتب    Rکواریانس  -ریاضای صافر و ماتریس مربع واریانس

به ترتیب در  p×rو  q×rبردار ضااارایب متغیرهای توضااایدی با مرتبه Γو  q، Υا  مرتب   Qکواریانس  -ماتریس مربع واریانس

ضااریب خودرگرساایون مرتب  یک اساات    Φمتغیرهای توضاایدی و  r×1بردار مرتب   utماادلاا »حالت  و »مشاااهداا ، 

(Kalman, 1960  . هر ساهم )  گذارهیشااخ  احسااسااا سارما  مداساب  یبراISIit   یهمانند ل (Li, 2020   نرخ  »  ریا  چهار متغ

 PLIitشاناختی   و »شااخ  خ  روان TAit، »مبلغ ماامله  BSIitتاادل خرید و قروش   ، »عدمATRitشادۀ گردش ساهام  تادیل

منظور شااده و  i  هر سااهم  12  و )11هر سااهم، ابتدا ماادلاا حالت و مشاااهداا ) ISIit اسااتفاده شااده اساات. برای برآورد

 برآورد شده است. MLEواسا  قیلتر کالمن و روش به ISIitدرنهایت مشادیر 

For i in {1, 2, 3, …, n}:  

ISIit=μ+ϕ
i
ISIi,t-1+wit,  wt~iidN(0,σwi

) (11   

 
1. Inverse problem 
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[

ATRit

BSIit

TAit

PLIit

]=AitISIit+vit,  vt~iidN(0,Q) (12  

 

ϕ ا  نوع خودرگرساایون مرتب  یک با ضااریب    11در ماادل  حالت )  ISIitکه دینامیک
i

 witنویز مشاااهداا اساات.    witو  

σwiمتغیر تصاادقی نرمال با امید ریاضای صافر و واریانس  
]اسات. در ماادل  مشااهداا،   

ATRit

BSIit

TAit

PLIit

بردار   vitبردار مشااهداا و  [

  .4است )ماتریس مربع مرتبه  Qکوواریانس  -صفر و ماتریس واریانس  ریاضیتصادقی نرمال وزء خاا با امید 

  رقتار    یا طر  آناما آاار  ؛سات ین  یریگ اندا ه و  مشااهدهمابل ماًیمساتش  گذارهیسارما  احسااسااا شاد،  اشااره که  گونههمان

.  اساات   یریرهگمابلسااهام    یتشاضااا و  با دهوهت   رییو مبلغ مااملاا، تغ  حجم رییتغ رینظ یعلائم با  گذارهیساارما یمااملات

  ی هیبداسات.   مااملهبه کاهش    منتجآنها  ینیبدبو    مااملاا  شیاقزا  مووب   گذارانهیسارما  ینیباصاولاً احسااسااا مثبت و خوش

. با  اسات   ی ار ی بسا   ی ها لفه ؤ م   و   عوامل   ا   ر ا   ت م و    نبوده   گذار ه ی سارما   احسااسااا   ا   ی ناشا برشامرده صارقاً    ی رها ی متغ ا    ک ی هر  ر یی تغ اسات 

برای اسات.   گذار ه ی ا  احسااسااا سارما  ی ناشا   رها ی متغ   ن ی ا   راا یی تغ ا     ی حدامل بخشا که  اساتدلال کرد   توان ی م  ی اساتناد به شاواهد تجرب 

 Yang & Zhou, 2016; Liگردش ساهام ) شادۀ گذار شاامل نرخ تادیل این منظور با اساتفاده ا  چهار متغیر مت ار ا  احسااسااا سارمایه 

& Yang, 2017 قروش _ تاادل خرید  ، عدم  (Chen & Zhang, 2023   ،   ( مبلغ مااملهLi & Yang, 2017    شناختی  و شاخ  خ  روان

 (Yang & Gao, 2014; Yang & Zhou, 2016 های اصالی  و »قیلتر کالمن  به برآورد شااخ     در چارچو  دو روش »تدلیل مؤلفه

 گیری شده است. گذار پرداخته شده است. این متغیرها به شر   یر اندا ه احساساا سرمایه 

 تواندیم  ساهام  گردش  ۀشادلیتاد نرخ   Baker & Stein, 2004)  نیاسات و کریب ریتاب  به  :ساهام گردش  ۀشادلیتاد نرخ  الف

 Yang) ژو و  نگی.  اسات  گذارهیا  احسااسااا سارما یناشا  ینشدشاوندگ  رییتغ  نشاان رای  ؛باشاد  گذارهیسارما  احسااسااا  شااخ 

& Zhou, 2016   انگی و یل و  (Li & Yang, 2017   گذار هیساارما  احساااساااا  مناسااب  اریما را  گردش  ۀشاادلیتاد  نرخ زین  

 شده است. مداسبه   1۳)  رابا  براساس اریما نیا. دانندیم
(1۳  

ATR=
Rit 

|Rit|
×

VOLit

Shares outstanding at time t
 

 

تاداد    Shares Outstandingو  tدر  مان  iشارکت   ۀشادماامله  ساهام  تاداد t، VOLitدر  مان   i  ساهام شارکت  ۀبا د Rit که

 است.   t مان  در iشرکت   یسهام وار

کند. برخلاف بینی  را نیز آشاکار می بینی یا بد بر سانجش نشدشاوندگی، وهت احسااسااا )خوش شاده علاوه نرخ گردش تادیل 

به وهت حرکت    مادر اسات دو حالت مثبت و منفی را باتووه  ATRدهد، نرخ گردش ساهام که صارقاً نشدشاوندگی را توضایح می 

   ت. حجم  یاد ماامله مامولًا نشااناحسااسااا  اسا ها تفکیک کند. این شااخ  ترکیب دو مؤلف  کلیدی »شادا  و »وهت  میمت 

دهد که این قاالیت در چه وهتی صاورا گرقته اسات. بودن با ده نشاان می گذاران در با ار اسات؛ مثبت/ منفی حضاور قاال سارمایه 

بینی اسات؛ اما اگر حجم  یاد مااملاا با اقت  دهندۀ خوش مثبت و نشاان  ATRاگر حجم  یاد ماامله همراه با رشاد میمت باشاد،  

 ؛ به عبارا دیگر این Yang & Zhou, 2016; Wang et al., 2021دهندۀ بدبینی اساات ) منفی و نشااان  ATRمیمت همراه باشااد،  

 وووش ناشی ا  ترس است یا طمع. کند که با ار با حجم ماامل   یاد و پرونب می  شاخ  بیان 

 بر  یمبتن  خُرد  گاذارانهیا ا  ماااملاا سااارماا  یحادامال بخشااا   برخی شاااواهاد تجربیطب   :  1قروش-دیا خر تااادلعادم    

 هانگ  و ژو .  Barber & Odean, 2009; Zhou & Hang, 2019)اسات    نیادیبن  عوامل  با  رمرتب یغ و  یاحسااسا   یهاگنالیسا 

 1. Buy-sell Imbalance 
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(Zhou & Hang, 2019    و  کومار  ریتاب  به.  کردند  استفاده  گذارهیسرما  یمااملات  رقتار اریما  عنوانبهقروش  -دیخر  تاادلعدم ا 

  مان در  سهم هر  یقروشخرده یتشاضا خال  میمستش شاخ  سهم،  هرقروش  -دیخر  تاادلعدم   Kumar & Lee, 2006)  یل

 مااملاا  علاوهبه. دارد یتگبسا هم گریکدی  با خُرد  گذارانهیسارمامااملاا که    دهدیم نشاان هاآن پژوهش  جینتا.  اسات  نیما

 در خُرد  گذارانهی. اگر سرمایست ن مربو   یادیبن  عوامل به که شودیم  سهام  ۀبا د  یحرکتهم  مووب   گذارانهیسرما  کیستماتیس

  مثبتقروش،  -دیخر تاادل  عدم  گاهآن  ،)به دلایلی نظیر احسااسااا  باشاند ساهم داریخر خال   طوربه  نیما  ی مان ۀبا  کی

قروش سهم -دیتادل خرعدم.  است  یمنفقروش،  -دیخر  تاادلعدم  باشاند، ساهم  ۀقروشاند یمشاخصا  ی مان ۀدور در اگر  و  اسات 

i  در  مان tشده است.  مداسبه  14)  رابا  براساس 

 

 ک یتفک برایاساات.   t ی مان  ۀدور  jدر رو   iقروش سااهام   حجم VSiJt  و t  مان jدر رو   iسااهام   دیخر حجمVBiJtکه  

  ن یانگیم تمیالگور نی. در ااسات  اساتفاده شاده   Lee & Ready, 1991)ی رد  و  یل  تمیالگور ا قروش   / دیخر به رو انه املااام

  کمتر   مت یو مااملاا با م   دیخر»عنوان    بان،یانگیا  م  بیشاتر  مت یو مااملاا با م  اسات  شاده  گرقته  نظرو قروش در  دیخر  مظن

    یا طر ،شاده اسات قروش انجام  / دیخر  مظن  نیانگیبرابر م  مت یم در  شاًیدم که یمااملات. شاودیم یبندطبشه  قروش»عنوان    با

 یقال   ماامل  مت یشااود که میم  یبندبشهط  دیخر»عنوان    باماامله  یدر صااورت  مانون طب  این. شااودیم یبندطبشه 1کیت  مانون

عنوان    مذکور با   ماامل ،باشاد انجام شاده یلمب   ا  ماامل  کمتر  مت یکه ماامله با میباشاد. درصاورت  یلمب  ماامل  مت یا  م  بیشاتر

آن با    مت یم   سیمشا  یماامله ا طر  یبندطبشه  باشد،  برابر گریکدیبا   یلمبو   یقال  ماامل  مت یم  اگر.  شاودیم یبندبشهط  قروش»

  .Davallou & Azizi, 2017)  ردیگ یصورا م  یلمب   دو ماامل  مت یم

 در  ساهم یتشاضاا  شیاقزا مفهومو به   گذارهیسارما یبالا  احسااسااا  منزلبه نیما  ساهام  ماامل  مبلغ شیاقزا:  ماامله  مبلغ   

ساهام   ۀمختلف دربار دیعشا  سااو  متفاوا مبلغ ماامله نشاان   .Li & Yang, 2017)اسات    گذارهیسارما  احسااسااا به  واکنش

 شده است.  مداسبه  15)  با استفاده ا  رابا t ی مان ۀدور یط iسهام    متفاوا است. مبلغ ماامل
(15  TAit= TVit×Pit 

  

طب  یاقته باربر و   اسات. tدر  مان    iساهم   یانیپا  مت یم Pit وt  ی مان ۀدور یط iساهام    شادهماامله  ساهام  تاداد TVit که

ها به ماامله بدون در نظر گرقتن شااوند، میل آنگذاران دچار هیجان می   مانی که ساارمایهBarber & Odean, 2009اودین )

گذاران به یک ساهم اسات. حجم کنندۀ علامه و مشاارکت سارمایهیابد. اقزایش مبلغ ماامله مناکساطلاعاا ودید اقزایش می

که اگر حجم ماامله  گذاران اسااات؛ درحالیبینی سااارمایهاقزایش میمت به مانی قشاااار خرید و خوشمااملاا  یاد همراه با 

 اقزایش یابد و میمت سهام اقت کند، نشان  قشار قروش و بدبینی آنها است.  

 2یشناختروان  خ   شاخ   د

نماگر احسااسااا   تواندیم  شااخ  نیا   Yang & Zhou, 2016و ژو )  انگیو    Yang & Gao, 2014و گائو )  نگ عم یبه

بودن میمت ساهم در بیشاتر رو ها در به مانای صااودی PLIاقزایش    آمده اسات. دسات   به  15)  ا  راباگذار باشاد و سارمایه

گذاران اسات.  گذاران و کاهش آن به مانای غلب  اقت میمت ساهم و بدبینی سارمایهبینی سارمایهبا ۀ  مانی موردبررسای و خوش

  . Phoung, 2021بودن احساساا کلی با ار دربرابر یک سهم است )دهندۀ مثبت/ منفیاین شاخ  نشان

 
1. Tick rule 
2. Psychological Line Index 

(14  BSIit=
∑ (VBi,j,t-VSi,j,t)

Dt
i=1

∑ (VBi,j,t-VSi,j,t)
Dt

i=1
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(16  
PLIit=

Ti,t
u

Ti,t

 

  

Tit که
u سااهام  یانیپا  مت یکه ماساات    یرو  مااملات  تاداد i  ی مان ۀدوردر t باشااد،رو  مبل    یانیپا  مت یا  م شیب Tit   تاداد

 است. t ی مان ۀدر دور iسهام  یرو  مااملات

  ع یتجم ا  ماهانه و یهفتگ ی مان  یهابا ه در  گذارهیساارما  احساااساااا  یرهایمتغ به  مربو   یهادادهلا م به ذکر اساات 

  شاده اسات؛   مداسابه دوره آخر  یانیپا  مت یم  براسااس رو انه و یهفتگ ۀبا  در ساهام ۀبا د. آمده اسات  دسات ه ب رو انه  یهاداده

 .است )ماه    هفته  مت یم نیآخر ،  ماهانه  مت یم) یهفتگ  مت یم گرید  عبارا به

 

 هاافتهی 

 . است  شده  ارائه   1)   و )   ودول )  ، )الف  های  ، هفتگی و ماهانه به ترتیب در بخش رو انه  سه تواتر   در   رها ی متغ  ی ف ی توص  آمار 
 

 یف یتوص آمار( 1) جدول

Table (1) Descreptive statistics 
 تواتر  متغیر ن یانگیم انهیم ار یمع انحراف نه یشیب نه یکم

 ی سهاماضاق ۀبا د 0028/0 0000/0 0257/0 0482/0 -0511/0
 

 )الف 

 رو انه

 

 با ار  یاضاق ۀبا د 0016/0 0001/0 0116/0 0۳56/0 -0۳26/0
 

  SMB) اندا ه  عامل 000۳/0 0004/0 0102/0 0575/0 -07۳2/0
 

  HML) ار ش  عامل -0016/0 -0014/0 00۳/0 0809/0 -0945/0
 

 ماامله  حجم 2875865 ۳40507 80۳8888 15۳000000 0000/0

  PCA)  گذارسرمایه  احساساا 0450/0 -0887/0 1459/1 9668/۳0 -4600/21
 

  لترکالمنی)ق  گذارسرمایه  احساساا 0009/0 0000/0 0۳78/2 5702/40 -5799/44

 ی سهاماضاق ۀبا د 0088/0 -0008/0 0670/00 2409/0 -2468/0

   ( 

 یهفتگ

 با ار  یاضاق ۀبا د 006۳/0 0004/0 0۳46/0 1405/0 -1154/0
 

  SMB) اندا ه  عامل 0010/0 0018/0 0۳00/0 0920/0 -1457/0
 

  HML) ار ش  عامل -002/0 -0071/0 025۳/0 1078/0 -12۳1/0
 

 ماامله  حجم 10024057 7678975000 ۳0125878 275000000 0000/0

  PCA)  گذارسرمایه  احساساا 0582/0 -12۳5/0 1488/1 6567/19 -0990/14
 

  لترکالمنی)ق  گذارسرمایه  احساساا 005۳/0 0000/0 4406/2 4109/22 -6947/۳0

 ی سهاماضاق ۀبا د 0258/0 0012/0 15۳5/0 8591/0 -58۳1/0
 

  ( 

 ماهانه

 با ار  یاضاق ۀبا د 0246/0 0115/0 0926/0 ۳818/0 -2۳14/0
 

  SMB) اندا ه  عامل 0029/0 0050/0 0807/0 2۳01/0 -۳586/0
 

  HML) ار ش  عامل -0۳24/0 -0۳14/0 0604/0 1489/0 -1912/0
 

0000/0 
 

 ماامله  حجم 4۳4۳7581 4574280 12۳000000 1210000000

  PCA)  گذارسرمایه  احساساا 0805/0 -0501/0 174۳/1 ۳587/16 -0199/14
 

5956/19- 0640/19 749۳/2 0000/0 0144/0 
 )قیلتر کالمن   گذارسرمایه  احساساا

  کالمن  لتری)ق

 

و ماهانه به   یرو انه، هفتگ ۀدر سااه با  نمونهسااهام    یاضاااق ۀبا د نیانگیم  شااود،یم ملاحظه  1) ودول در که  گونههمان

  نمون  ساهام  بیشاتر ۀبا د.  اسات   0/ 0246 و  0/ 006۳، 0/ 0016 ب یبا ار به ترت  یاضااق  ۀو با د 0/ 0258و   0/ 008،  0/ 0028 ب یترت
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میانگین شااخ   ا  با ار اسات.   بیشساهام نمونه  ۀو با د  ساکیر که دهدینشاان م وبوده    بیشاتری اریما اندراف متضامنتوامان 

های هفتگی و ماهانه به ترتیب به اسات که درصاورا اساتفاده ا  داده  0/ 0450  برابر  PCAگذار )رو انه احسااسااا سارمایه

گذار  احسااسااا سارمایهتر ا  که سااح شااخ  احسااسااا )قیلتر کالمن  پایینیابد. باووودیاقزایش می 0/ 0805و   0/ 0582

(PCA  روند صاودی مشادیر این شاخ  نیز همراه با کاهش قراوانی مشاهداا ا  رو انه به ماهانه مدر  است.  است، اما   

 سهام  یاضاق ۀبا د بر   PCA)  گذارهیسرما  احساساا ی مان  ساختار اار

)احساااساااا    یعاملتک یبیترک  ۀداد  ونیسااهام، رگرساا   یاضاااق  ۀبا د  بر گذارهیاحساااساااا ساارما ریا ت  یمنظور بررساا به 

  ی اضااق  ۀبا د  گذار،هیسارما)احسااسااا    یچندعامل و   ساهام  یاضااق ۀبا د و  گذارهیسارما)احسااسااا    یدوعامل ،  گذارهیسارما

درصاد مانا اسات. 99، هم  متغیرها در سااح اطمینان  1طب  نتایج آ مون مانایی .اسات   شاده  برا ش  اندا ه و  ار ش  املو ع ساهام،

های گذار بر با دۀ اضاااقی سااهام، مدلبرا ش ت ایر احساااساااا ساارمایهلیمر و هاساامن برای  Fهای  به نتایج آ مونباتووه

های های ترکیبی با ااراا اابت  برا ش شااده اساات. هم  مدلصااورا »رگرساایون دادهرگرساایونی در تواتر رو انه همگی به

عاملی هفتگی مبتنی بر صاورا رگرسایون تلفیشی برآورد شاده اسات )به اساتثنای مدل تکرگرسایونی در تواتر هفتگی و ماهانه به

PCA  صورا »ااراا اابت  برآورد شده است .  که به 

   2در ودول )  PCAگذار بر با دۀ اضااقی ساهام با اساتفاده ا  سانج  مبتنی بر نتایج حاصال ا  برا ش ت ایر احسااسااا سارمایه

 ارائه شده است.
 

 سهام   ی اضاف  ۀبازد  بر( PCA) گذاره ی سرما احساسات  اثر ی بررس  جینتا( 2) جدول

Table (2) Rsults of the effect of investor sentiment (PCA) on excess returns 

 روزانه  یهفتگ ماهانه
 تواتر 

 متغیر
 

  «الف»
 امبد ا  عرض 0027/0*** 0084/0*** 0258/0***
 گذارهیسرما  احساساا 0099/0*** 0249/0*** 0548/0***

 شدهلیتاد  نییتا بیضر 15۳6/0 2292/0 2485/0

 گذارهیسرما  احساساا   سالان بیضر 7420/9 2722/2 9019/0

  »ب«
 امبد ا  عرض 0014/0*** 0044/0*** 1070/0***

 گذارهیسرما  احساساا 009۳/0*** 0224/0*** 0484/0***

 با ار  یاضاق ۀبا د 7290/0*** 6420/0*** 6140/0***

 شدهلیتاد  نییتا بیضر 2614/0 ۳۳4/0 ۳628/0

 گذارهیسرما  احساساا   سالان بیضر ۳086/8 9088/1 7674/0

  »ج«
 امبد ا  عرض 0010/0*** 00۳7/0*** 0048/0***

 گذارهیسرما  احساساا 0091/0*** 022۳/0*** 0440/0***

 با ار  یاضاق ۀبا د 8994/0*** 6906/0*** 7949/0***

  SMB) اندا ه  عامل 0486/0*** 2648/0*** 5۳11/0***

  HML) ار ش  عامل 0270/0*** -0202/0** 0054/0

 شدهلیتاد  نییتا بیضر 2925/0 ۳492/0 4286/0

 گذارهیسرما  احساساا   سالان بیضر 8744/7 8951/1 6801/0

 
1 . Augmented Dickey-Fuller 
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  به  ماهانه و یهفتگ رو انه، تواتر  مانی یبرا  گذارهیسارما  احسااسااا  ب یضار   2ودول )  »الف   تابلو در  مناکس  جینتا طب 

 تواتر  ساهشاده لیتاد نییتا  ب ی. ضاراسات ساهام    یاضااق ۀاار مثبت و مانادار بر با د دؤیم  و 0/ 0548  و 0/ 0249،  0/ 0099 ب یترت

 ا  گذر در  احساااساااا  توساا سااهام  ۀبا د  یدیتوضاا  توان  ت یتشو  ا   یحاک   0/ 2485 و 0/ 2292،  0/ 15۳6 ب یترت به  مذکور

 پژوهش، نیا شاواهد  با همساو دارد.   یبساتگ یساهام به اق   مان ۀاحسااسااا و با د نیب  رابارو انه به ماهانه اسات.    یهاداده

 و یاندونز  ه،یروسا   ل،یبر   توساادرحال  یهابا ار درکه    دهدیم  نشاان زین   Andleeb & Hassan, 2023b)  و حسان  ب یآندل

  احساااساااا   شیاقزا با هند با ار در  اما  اساات؛و مانادار   مثبت سااهام   ۀبا د بر  رو انه)  مداکوتاه دراحساااساااا   اار  نیچ

اسات که در  9/ 742 رو انه  تواتر  در  گذارهیاحسااسااا سارما   ساالان  ی. بتاابدییم  کاهش  ساهام ۀبا د  ،مداکوتاه در  گذارهیسارما

سااختار   اار  ،نیبنابرا ؛دارد را  مشدار نیتربزر    0/ 9019)  ماهانه و   2/ 2722) یهفتگ تواتر دراحسااسااا     ساالان  یبا بتا  ساهیمشا

 ,.Mcclure et al) همکاران و  کلرمک  طورکههمان  بنابراین،  ؛شاودیم مشااهده  وضاو به  گذارهیسارما  احسااسااا ینزول ی مان

  مدا کوتاه  یاحسااسا   شااایگرا و دارد مدا  کوتاه  یریگ میتصام در  یشاتریب اار جاناایه  و  احسااسااا  ،داشاتند  انیب   2004

 . رودیم نیب ا  بلندمدا در  گذارانهیسرما

  بی ضارساهام،    یاضااق ۀمؤار بر با د  کیساتماتیسا   ساکیعنوان ربا ار به  یاضااق ۀاحتساا  با د با   2»   ودول )  تابلو  در

 نییتا  ب یضاار و 0/ 0448،  0/ 0224، 0/ 009۳  ب یترت به ماهانه  و یهفتگ  رو انه،  تواتر  مانی سااه  در  گذارهیساارما  احساااساااا

  با   گذارهیسارما  احسااسااا  ب یضار  شاود،یم  ملاحظهطور که  اسات. همان  0/ ۳628 و 0/ ۳۳47،  0/ 2614 ب یترت به شادهلیتاد

  گذار هیسارما  احسااسااا   ساالان  یبتا  سا یمشا.  اسات  دارامان و  مثبت  ی، مان ۀبا  ساه هر در همچنان با ار  یاضااق ۀبا د  شادنلداظ

 و  1/ 9088،  8/ ۳086) ابدییسااالانه کاهش م  یبتا ،و سااپس ماهانه یا  رو انه به هفتگ ی مان ۀبا   شیبا اقزا  دهد کهنشااان می

  کاهش   ۀندو   بهباتووه اسات. ینزولدر طول  مان کماکان  ساهام   یاضااق ۀبر با د  گذارهیسارما  احسااسااا  اار  بنابراین،  ؛ 0/ 7674

  ویر و میک   و   Yang & Gao, 2014)  گئو   و نگی همانند  با ده بر  احسااسااا ی مان  سااختار  اار  ،گذارهیسارما  احسااسااا  یبتا

(Kim & Ryu, 2020   است  مدد . 

در پاساخ به ادعای  اسات.   کیساتماتیسا  ساکیعوامل رساایر ا  حذف  یناشا بر با دۀ ساهام اار احسااسااا   ادعا کرد که توانیم

  احساساا   ب یضاراسات.   شاده  ملدوظ  2»   ودول )  تابلو   در   Fama & French, 1993) و قرنچ  قاما  ساکیر  عوامل اار،  اخیر

  بیترت به شادهلیتاد  نییتا  ب یضارو   0/ 5۳11و  0/ 2648  ،0/ 4867 ب یو ماهانه به ترت یرو انه، هفتگ تواتر  یبرا  گذارهیسارما

  ساه   هر در  ساهام  یاضااق ۀبا د  بر  گذارهیسارما  احسااسااا اارشاود،  یم ملاحظهکه   گونه. هماناسات   0/ 4286و  0/ ۳492،  0/ 2925

  کردن اضااقه  که  دهدیم نشاان زین   Bathia & Bradnin, 2018) نیبردن و  ایبات  جینتا.  اسات  دارامان و  مثبت کماکان   ی مان ۀبا 

  بیضارعلاوه  دهد. به  حیساهام را بهتر توضا  ۀبا د رااییتغ تواندیم   Fama & French, 1993) قرنچ  و  قاما  مدل به  احسااسااا

اار    ،نیبنابرا  ؛اساات  0/ 68  و 1/ 89،  7/ 87 برابر  ب یترت به ماهانه  و  یهفتگ رو انه،  تواتر یبرا  گذارهیساارما  احساااساااا  سااالان

 ینزول  تابع چنانهم   Fama & French, 1993)  قرنچ و  قاماعوامل   کنترلساهام پس ا    یاضااق  ۀبر با د  گذارهیاحسااسااا سارما

 ۀبا  شیاقزا با توانندیم گذارانهیساارما که مانا نیا به ؛ ,Yang & Zhou, 2015 2020; Kim & Ryu )همانند  اساات   مان ا 

  گذاران هیسارما یریگ میتصام در ییرعشلایغ  عوامل  اار  ،نیبنابرا  ؛آورند  دسات  به ساهامبارۀ در  یشاتریب ار شامند اطلاعاا ی، مان

 مغز  یرو  Mcclure et al., 2004)  همکااران  و  کلرماکپژوهش   یااقتا   د ییا در تا    2)وادول   جی. نتااابادیا یم  کااهش   ماان  مرور  باه

 & Yang)  گئو  و  نگی  یهااقتهی. اسات   احسااسااا  اار  ت یماه بودن  مداکوتاه  ۀدهندنشاان  ،یمال یریگ میتصام هنگام انساان

Zhou, 2015   ساهام  ۀبا د بر را اار  نیشاتریب رو انه تواتر در  گذارهیسارما  احسااسااا که  دهدیم نشاان پژوهش نیا همانند زین  

 Yang)  وگئو   نگی پژوهش در که تفاوا نیا  با. ابدییم  کاهش  و ماهانه  ی)هفتگتواتر  مانی   کاهش بااار احسااسااا   و دارد

& Zhou, 2015  ست ین  اارگذار سهام ۀبا د  بر ماهانه تواتر در گذارهیسرما احساساا. 
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  ی اضااق  ۀبا د»  گذار و عوامل قراگیر ریساک شااملسارمایه  احسااسااابرای بررسای توان توضایدی تغییراا با دۀ ساهام توسا   

به شار   ماهانهی و هفتگ، رو انه تواتر  ساه  درهای برآوردی شاده رگرسایون  ضارایب تایین تادیلار ش  و اندا ه  »عوامل ، با ار

   مشایسه شده است.۳ودول )

 
 عاملیتوان توضیحی احساسات و مدل سه  ۀ س یمقا (3) جدول

Table (3) The comparison between explinatory power of sentiment and three factor model 

 α βrmrf βSMB βHML βS ADJ-R2 مدل  تواتر 

 »الف 

 رو انه 

 0901/0    5889/0*** 0002/0*** یعاملتک

 2614/0 009۳/0***   7290/0*** 0014/0*** یدوعامل

 1251/0  ۳720/0*** 44۳5/0*** 7627/0*** 0000/0 یعاملسه

 29۳1/0 0091/0*** 0270/0*** 4867/0*** 8994/0*** 0010/0*** یچندعامل

  « 

 هفتگی 

 12۳9/0    6۳77/0*** 0006/0*** یعاملتک

 ۳۳47/0 0224/0***   6420/0*** 0044/0*** یدوعامل

 1441/0  00۳5/0 2588/0*** 6856/0*** 0002/0 یعاملسه

 ۳492/0 022۳/0*** -0202/0** 2648/0*** 6905/0*** 00۳7/0*** یعامل  چند

   « 

 ماهانه

 1756/0    6682/0*** 0024/0*** یعاملتک

 ۳628/0 0484/0***   6140/0*** 0107/0*** یدوعامل

 2586/0  0291/0** 5677/0*** 84۳0/0*** -0018/0* یسهاامل

 4286/0 0440/0*** 0054/0 5۳11/0*** 7949/0*** 0048/0* یچندعامل

 

  راا ییتغ  درصاد26که   ؛ بدین مفهوماسات  درصاد26  یعاملمدل دو شادهلیتاد  نییتا  ب یضار  ۳ودول )طب  تابلو »الف    

درصادی 12 نییتا  ب ی. ضارشاودیمداده   حیتوضا   گذارهیسارما  احسااسااا و  با ار  یاضااق ۀبا د رااییتغ  توسا   ساهام  یاضااق ۀبا د

توان .  است ار ش و اندا ه عوامل  با ار،   یاضاق  ۀساهام توس  با د  یاضااق ۀبا د رااییدرصاد تغ12  ی دال بر توضایحعاملساه  مدل

شااود،    ملاحظه می۳گونه که در تابلو »   ودول )همان.  اساات   یعاملسااه  مدل ا  شیب  درصااد14ی  دوعامل  مدلتوضاایدی 

به  باتووهاسات.   درصاد 14ی )عاملمدل ساه نییتا  ب یضار ا  شیب درصاد20 حدود  ی،دوعامل  مدل درصادی۳۳ نییتا  ب یضار

به   ؛اسات   یعاملساه  مدل  شادهلیتاد نییتا  ب یضار ا   شاتریب  درصاد10  یدوعامل  مدل  ۀشادلیتاد نییتا ب یضار نتایج تابلو »  

 و  اندا ه  عوامل ا   ترموی سهام  یاضااق ۀبا د رااییتغ  حیتوضا   در  گذارهیسارما  احسااساااکه اار   توان اساتدلال کرداین ترتیب می

   Li, 2020)ی ل   اقتی با  همسااو   یبررساا  نیا  جینتا. کندایفا می  هاییدارا  یگذارمت یم در یترمهم  نششاساات و بنابراین   ار ش

 .است سهام    یگذارمت یم در  گذارهیسرما  احساساا  یاد  ت یاهم ا  نشان

 سهام  یاضاق ۀبا د بر   کالمن  لتری)ق  گذارهیاحساساا سرما ی ماناار ساختار  

  چارچو   درماهانه ی و  هفتگ، رو انه ی مان ۀساهام در ساه با   یاضااق دۀبا  بر  گذارهیسارما  احسااسااا ریا تبخش  نیا در

 .است   لترکالمنیبر ق  یمبتن  گذارهیسرما  احساساا  سنجتفاوا که   نیبا ا  .است  شده آ مون  یبیترک  ۀداد  ونیرگرس

  



 

 1405(  54شماره پیاپی )، مسو ، شماره  دهمرچها سال مالی،  تأمین  و دارایی ریتمدی                                                                                                       118

 

 

 سهام  ی اضاف  ۀبازد بر( کالمن لتری)ف گذاره ی سرما احساسات اثر( 4) جدول

Table (4) The effect of investor sentiment (Kalman filter) on excess returns 

 روزانه  یهفتگ ماهانه
 تواتر 

 ریمتغ

  «الف»
 امبد ا  عرض 0007/0*** 00۳۳/0*** 0155/0***
 گذارهیسرما  احساساا 002۳/0*** 0092/0*** 02۳6/0***

 شدهلیتاد  نییتا بیضر 05۳1/0 148۳/0 2119/0

 گذارهیسرما  احساساا   سالان بیضر 0/7۳96 5549/0 ۳245/0

  »ب«
 امبد ا  عرض 0002/0*** 0007/0*** 00۳۳/0***

 گذارهیسرما  احساساا 002۳/0*** 0087/0*** 0218/0***

 با ار  یاضاق ۀبا د 5878/0*** 5929/0*** 6084/0***

 شدهلیتاد  نییتا بیضر 1429/0 2550/0 ۳565/0

 گذارهیسرما  احساساا   سالان بیضر 7۳96/0 5182/0 2967/0

  »ج«

 امبد ا  عرض 0000/0 000۳/0* -0010/0

 گذارهیسرما  احساساا 002۳/0*** 0085/0*** 0205/0***

 با ار  یاضاق ۀبا د 7609/0*** 6۳95/0*** 76۳0/0***

  SMB) اندا ه  عامل 4۳87/0*** 2۳89/0*** 4806/0***

  HML) ار ش  عامل 0۳15/0*** -0084/0 0051/0

 شدهلیتاد  نییتا بیضر 1770/0 2709/0 4152/0

 گذارهیسرما  احساساا   سالان بیضر 7۳96/0 50۳7/0 2770/0

 

  0/ 0092،  0/ 002۳ ب یترت به  ماهانهی و هفتگ، رو انه تواتر در گذارهیاحسااسااا سارما  ب یضار ، 4) ودول  »الف   تابلو  طب 

  احسااسااا   ساالان  بتای.  اسات ساهام  ۀکالمن  بر با د  لتری)ق  گذارهیسارما  احسااسااات ایر  و حاکی ا  دارامان و  مثبت   0/ 02۳6 و

؛ بدین مفهوم که ت ایر اساات  0/ ۳245  و 0/ 5549،  0/ 7۳96 ب یترت به  ماهانه و یهفتگ رو انه، ی مان  یهابا ه  یبرا  گذارهیساارما

کردن    با اضااقه4)  ودول »    تابلو  درگذاری ساهام در گذر  مان ا  رو انه به ماهانه کاهش یاقته اسات.  احسااسااا بر میمت 

،  0/ 002۳ ب یترت به  ماهانه و یهفتگ رو انه، تواتر درکالمن     لتری)ق  گذارهیاحسااسااا سارما  ب یضار  مدل، بهبا ار    یاضااق ۀبا د

که با دۀ اضاااقی با ار مادر به توضاایح مدتوای اطلاعاتی   دهداساات و نشااان میو مانادار  مثبت همچنان   0/ 0218 و  0/ 0087

  بیترت به ماهانه و یهفتگ رو انه، تواتر در   کالمن  لتری)ق  گذارهیسارما  احسااسااا   ساالان  ب یضارمساتتر در احسااسااا نیسات. 

 »    . در تابلو اسات گذار  حاکی ا  موا یاقت  پژوهش مبنی بر سااختار نزولی احسااسااا سارمایه  0/ 2967 و 0/ 5172،  0/ 7۳96

 رو انه ی مان ۀبا  در  گذارهیاحسااسااا سارما  ب یضار  ، Fama & French, 1993)عوامل قاما و قرنچ   اقزودن ا  پس  4)ودول 

کردن  کالمن  با اضااقه  لتری)ق  گذارهیاسات. احسااسااا سارما داراکماکان مثبت و مان 0/ 0205  ماهانه و  0/ 0085  یهفتگ،  0/ 002۳

 تواتر در  گذارهیسارما  احسااسااا   ساالان  ب یضارساهام اارگذار اسات.    یاضااق ۀبا ار، ار ش و اندا ه همچنان بر با د  یاضااق ۀبا د

تابلو    ساه هر  جینتا طب   شاود،می ملاحظهکه   گونهناسات. هما  0/ 2770 و  0/ 50۳7، 0/ 7۳96 ب یترت  به ماهانه و یهفتگ رو انه،

  کاهش  ماهانه و یهفتگ به رو انه ا   ی مان ۀبا  شیاقزا  با گذارهیساارما  احساااساااا  ب یضاار   4ودول ) و »   »الف ، »  
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  که   دهدیم نشاااناین یاقته  . اساات  ینزول  همواره   کالمن  لتری)ق  گذارهیساارما  احساااساااا ی مان  ساااختار اار  بنابراین، ؛ابدییم

  ساهام  ۀبا د بر  گذارهیسارما  احسااسااا  اار مانادارنبودن  بر یمبن   Simons & Wiggins, 2001)  نزیگیو و  مونزیسا   جینتا برخلاف

  گذار هیسارما  احسااسااا ی مان  سااختاراسات.    مؤارساهام  ۀمدا بر با ددر کوتاه  گذارهیسارما  احسااسااا  رو ه،یسا  ی مان ۀبا  در

   Kim & Ryu, 2020)  و یر  و  میک و     Yang & Gao, 2014)  گئو   و  ناگی  هااییااقتاهدر تا ییاد    بورس اوراق بهاادار تهران  در

کلر  مک   اقتی  دؤیمحاصااله   جیمتفاوا باشااد. نتا ی مان  یهابا ه در  گذارانهیساارما یریگ میتصاام  ۀندو  ۀدهندحیتوضاا  تواندیم

(Mcclure et al., 2004  است   مداکوتاه در  گذارهیسرما یریگ میتصم بر  گذارهیسرما  احساساا ریا بر ت یمبن  . 

اصلی     یهالفهؤ م لیتدل» روش دو  هر  ا   استفاده با سهام  یاضاق  ۀبا د بر گذارهیاار احساساا سرما یا  بررس  حاصل جینتا

مثبت و مانادار اسات؛   تواتر  مانی،ساهام در هر ساه   یاضااق ۀگذار بر با دهیاار احسااسااا سارماکه    دهدیم  نشاان   لترکالمنیق» و

در   گذارهیسارما  احسااسااانزولی    ی مان  سااختار  ووود ۀدهندنشاان  1)  نمودار.  شاودیم ترفیضاا ی مان ۀشادن با یبا طولاناما  

  بیضاار  یو ماهانه  و مدور عمود ی)رو انه، هفتگ تواتر  ،نمودار نیا یو ماهانه اساات. مدور اقش یرو انه، هفتگ تواترسااه 

 .  است   گذارهیسالانه احساساا سرما

 

 
 سهام  ی اضاف  ۀبازد بر گذاره یسرما احساسات ی زمان ساختار اثر( 1) نمودار

Figure (1) The term structure effect of investor sentiment on excess return 
  

احساااساااا    اار ،ی مان ۀبا  شیاقزا  باو   بودها   مان  یاحساااساااا، تابع همواره نزول اار  شااود،یملاحظه م  طورکههمان

بر با دۀ سهام با استفاده    اار احساساا   اما  ابد؛ ی ی م   کاهش کالمن   لتر ی و ق  PCAاستفاده ا  هر دو روش  با سهام  ۀ با د  بر   گذار ه ی سرما 

    Li, 2020)  ی و ل     Yang & Zhou, 2015و گئو )   نگ ی   اقته ی همسااو با   ها اقته ی  ن ی اساات. ا   PCAهموارتر ا    کالمن   لتر ی ق ا  روش 

 پژوهش ن ی ا   ی ها اقته ی  د  یی ت   در  ز ی ن     Kim & Ryu, 2020)  و ی ر  و  م ی ک   پژوهش   ج ی نتا احساساا است.   اار   مدا کوتاه   ت ی ماه  نشانگر 

 . ابد ی ی م   کاهش  ی  مان  ۀ با   شدن ی طولان  با  سهام  ۀ با د  بر   گذاران ه ی سرما  ی مااملات  رقتار   اار  که   دهد ی م  نشان 

اارگذاری احسااسااا بر میمت ساهام مؤار اسات.  دهد که عامل اندا ه مساتشیماً بر میزان ها نشاان مینتایج بسایاری ا  پژوهش

ها  گذاران به یک ساهم مرتب  اسات و این ویژگیاندا ه با عواملی نظیر نشدشاوندگی، شافاقیت اطلاعاتی و میزان تووه سارمایه

تشارن اطلاعاتی و تر به دلیل عدم  های کوچکتر، شارکت میزان ت ایر احسااسااا بر با دۀ ساهام اسات. به بیان دمی  ۀکنندتایین

 ,.Chen & Zhang, 2023; Zhang et alگیرند )نشدشاوندگی کمتر، بیشاتر در مارض نوسااناا ناشای ا  احسااسااا مرار می

2021; Li & Zhou, 2019 ( سااالور و ایکینجی .Salur & Ekinci, 2023( و لی  Li, 2020دهند که با کنترل عامل   نشااان می
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گذار و با ده به تفکیک اندا ه، این رو بررسای رابا  احسااسااا سارمایهکند؛ ا ایناندا ه، اار احسااسااا بر با دۀ ساهام تغییر می

ها با ویژگی سااختاری متفاوا سانجیده شاود. نتایج حاصال در ساا د که میزان پایداری نتایج در میان شارکت امکان را قراهم می

   ارائه شده است:5ودول )

  
 های بزرگ/ کوچک شرکت( بر بازدۀ سهام PCAگذار )( اثر احساسات سرمایه 5جدول )

Table (5) The effect of investor sentiment (PCA) on stock returns of small and big firms 
 های بزرگ شرکت های کوچک شرکت

 مدل  متغیر
 PCA روزانه  ی هفتگ ماهانه  روزانه  ی هفتگ ماهانه 

   

 گذارهیسرما  احساساا 1180/0*** 5902/0*** 0548/0*** ۳009/0*** 4502/0*** 0548/0***

 شدهلیتاد  نییتا بیضر 1۳65/0 1945/0 2485/0 1662/0 2515/0 247۳/0 عاملیتک

 گذارهیسرما احساساا   سالان بیضر 8972/15 4297/2 9019/0 ۳086/8 2112/2 9019/0
 گذارهیسرما  احساساا 1040/0*** 2080/0*** 0604/0*** 8600/0*** 2902/0*** ۳904/0***

 شدهلیتاد  نییتا بیضر ۳1۳8/0 ۳661/0 4۳29/0 2941/0 ۳495/0 4425/0 چهارعاملی

 گذارهیسرما احساساا   سالان بیضر 10۳0/11 69۳/1 615۳/0 875۳/6 9782/1 6781/0

   کالمن  قیلتر
 گذارهیسرما  احساساا 02۳0/0*** 0900/0*** 2۳00/0*** 2400/0*** 09۳0/0*** 2460/0***

 شدهلیتاد  نییتا بیضر 0514/0 14۳6/0 2064/0 0542/0 1517/0 2160/0 عاملیتک

 گذارهیسرما احساساا   سالان بیضر ۳825/0 2874/0 17۳8/0 4021/0 2982/0 1868/0
 گذارهیسرما  احساساا 02۳0/0*** 0820/0*** 2000/0*** 2۳00/0*** 0870/0*** 2080/0***

 شدهلیتاد  نییتا بیضر 17۳8/0 2661/0 4210/0 1792/0 27۳5/0 4116/0 چهارعاملی

 گذارهیسرما احساساا   سالان بیضر ۳825/0 2589/0 1498/0 ۳825/0 2767/0 1561/0

 

برای    PCAهای کوچک و بزر  کماکان برمرار اسات؛ اگرچه درصاورا اساتفاده ا  اار احسااسااا بر با دۀ ساهام شارکت 

که به شاود )درحالیتر تشویت میهای بزر گیری احسااسااا، شادا رابا  احسااسااا و با دۀ رو ان  ساهام در شارکت اندا ه

تر، بیشاتر اسات .  های کوچکاساتفاده ا  شااخ  مبتنی بر قیلتر کالمن، شادا رابا  مذکور با تفاوا ناچیزی در شارکت  ا ای

شاود، با این تفاوا که به ا ای شااخ  قیلتر کالمن  های کوچک و بزر  ت یید میسااختار  مانی نزولی احسااسااا در شارکت 

 سا د.گذار را دوچندان میگیری احساساا سرمایهرابا  اخیر هموارتر است. این یاقته اهمیت سنج  اندا ه

 

 ایج و پیشنهادهانت

 نیا.  اسات   ساهام  یاضااق ۀبا د  بررو انه، هفتگی و ماهانه  ی مان ۀبا   ساه  در  گذارهیسارما  احسااسااا  نتایج حاکی ا  ت ایر مساتشیم

 ، ساائو  و همکاران Andleeb & Hassan, 2023bمانند آندلیب و حساان ) ریاخ ماالااا ا   یاریبساا   جینتا  باهمسااو    اقتهی

(Seok et al., 2019( ریو و همکاران ، Ryu et al., 2019( و دائی  Dai, 2025  مداکوتاه  ۀاحساساا بر با د  یاارگذار  دال بر 

  کاهش  ،ماهانه و یهفتگ به رو انه ا  ی مان  تواتر شیاقزا  باهمراه   سااهام ۀبا د بر  گذارهیساارما  احساااساااا اساات. ت ایرسااهام 

  اار حائز   ییرعشلایغ  عوامل  که مفهومبدین  ؛اسات   مان ا  ینزول  وارهمه تابع  گذارهیسارما  احسااسااا یابد و سااختار  مانیمی

    اقتی د ییت در  جینتا نیا. دارد  یکمتر  نشش بلندمدا  ماایتصام در  احسااسااا و هساتند  مداکوتاه یریگ میتصام بر  یشاتریب

  گذاران هیساارما  مداکوتاه  ماایتصاام  حیتوضاا  در  احساااساااا  نششکه    دهدیم  نشااان   Yang & Gao, 2014)  گئو  و  نگی

در بورس اوراق بهادار تهران    ساهام ۀبا د  و  احسااسااا)رابا    گذارهیسارما  احسااسااا ی مان  سااختاراسات؛ بنابراین،    تربروساته
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  ار  تم  ساهام  ۀبا د  و  احسااسااا  راباتوان اساتدلال کرد که  می.  ت یید شاده اسات    Li, 2020)ی  لترتیب یاقت   نزولی بوده و بدین

  احسااسااا  ؛ بر این اسااس،رودیم نیب ا    مان گذشات   با گذارانهیسارما  مداکوتاه  ینیبدبی/  نیبخوش و  اسات  تواتر  مانی ا 

 نیا  اما ؛دارد دنبال به را  مداکوتاه ۀبا د شیاقزا ،آن بالارقتن  و  اساات  ییدارا  نادرساات   یگذارمت یم در  یمهم  نششمتضاامن 

تواتر  شادن  تریطولان  با ساهام ۀبا د  بر گذارهیسارما  احسااسااا اار  کاهش. سات ین  ماندگار  بلندمدا در  نادرسات   یگذارمت یم

  متیم اندراف رود ومی نیب ا   مان  طول در  یاحساس  گذارانهیسرما  مااملاا  اار که  است   آن انگریبا  رو انه به ماهانه  ی مان

  شود.رقع می مان  طیدر  یذات  مت یم ا   هاییدارا

  گر نشاان ی مان ۀدر ساه با    کالمن  لتریو ق  PCA)  گذارهیسارما  احسااسااا  شااخ  دو هر ا   اساتفاده  با آمدهدسات هب  جینتا

  اار  که  دهدیم نشااان   Chen, 2024)  چن  جینتا  د ییت در اساات و  گذارهیساارما  احساااساااا اار ینزول  همواره ی مان  ساااختار

  احساساا  شاخ   با استفاده ا  دوسهام   ۀبا د و  احساساا   رابا  یبررس.  دارد یبستگ ی مان  تواتر بهسهام   ۀبا د  بر  احساساا

توان توضایدی   منتج شاد. یکساانی  جینتا   بهBrown & Cliff, 2004)  فیکل و  براونهمانند    لترکالمنیق و  PCA)  گذارهیسارما

کماکان مثبت و مانادار است؛   و ار ش اندا ه  با ار، ۀبا د در تبیین تغییراا با دۀ ساهام پس ا  کنترل اار  گذارهیسارما  احسااسااا

 بنابراین، مدتوای اطلاعاتی احساساا قراتر ا  آن است که در عوامل ریسک قراگیر منظور شود.  

گرهای  شده مبنی بر کاهش اار احساساا بر با دۀ سهام در طول  مان و با منظورکردن وامایت کنترلبه نتایج حاصلباتووه

با ی برای  های ساافتهقاالیت مدا و خودکار نظیر مددودیت نوسااان میمت و حجم مبنا، اهمیت اوتنا  ا  تصاامیماا کوتاه

 ی رو شیپ ت یمددود نیترمهمگفته، های پیشبر مددودیت شاود. شاایان ذکر است که علاوهگذاران نامالع دوچندان میسارمایه

  با   متادد  مکاتباا  باووود که  بودنمونه   یهاشارکت   ساهامو قروش   دیسافارشااا خر  یهاداده به  نداشاتنیدساترسا  ،پژوهش نیا

شااد؛ بر این اساااس،  ارائه ن 140۳ تا 1400  یهاسااال برای  مربو   یهاداده ،بورس  شاارکت   و  بهادار اوراق و  بورس  سااا مان

 گرهای خودکار بر ساختار  مانی احساساا بررسی شود.  های آتی اار کنترلشود تا در پژوهشپیشنهاد می
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