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با استفاده از شاخص   یاقتصاد یها ریاز متغ گذاران هیاحساسات سرما یریرپذیتاث

 در بورس اوراق بهادار تهران گذاران هیسرما یرفتار احساس

 2 یینایس یحسنعل | 1 بوندیغر یرضا خدر

 چکيده
اکنش منجر به و یمورد انتظار و نگرش و یقرار دادن نرخ بازده ریبا تحت تاث گذار هیاحساسات سرما

مورد معامله در بازار سهام  یها ییدارا یگذار متیبر ق یقابل توجه ریبازار تاث ندهیاز حد نسبت به آ شیب

با  دهد یما اجازه م هب گذاران هیسرما یرفتار احساس یخواهد گذاشت. بررس یآت یها انیو سود و ز

و  میکن دایپ ییآشنا گذاران هیادر هر مقطع از بازار با رفتار سرم گذاران هیاحساسات سرما حیسنجش صح

درست درمورد  یریگ میو تصم ندهیرفتار در آ نیا ینیب شیاثرگذار بر آن نسبت به پ یرهایمتغ یبا بررس

ارائه و  گذاران هیسرما یسنجش رفتار احساس هتج یگوناگون یارهای. معمیها داشته باش متیبازار و ق

مطالعه از شاخص  نیمختص به خود هستند. در ا بیعاو م ایمزا یدارا اریاستفاده شده است که هرمع

است.  دهیسنجش شده است، استفاده گرد 1399تا  1393ماهانه که از سال  یدر بازه  یا گانه شش یبیترک

شاخص رفتار  یساز یو بوم هیاول یها عرضه یبازده یبه جا یقیقاستفاده از شاخص رفتار سهامداران ح

شاخص با  نی. اباشد یم قیتحق نیا یها یکشور از جمله نوآوربورس  طیمتناسب با شرا یاحساس

 نیمورد محاسبه قرار گرفته است. در ا EVIEWSدر نرم افزار  یاساس یها مولفه لیاستفاده از روش تحل

 ARDLمدل  یونیرگرس لیبا استفاده از تحل زین یاقتصاد ریاز چهار متغ ورشاخص مذک یریمطالعه اثرپذ

، تراز -0.000045 بی)با ضرینگیحجم نقد یمنف یاز اثرگذار جیرفته است که نتامورد مطالعه قرار گ

 ی( بر رفتار احساس-0.02828 بی( و نرخ بهره)با ضر-0.00085 بیبا ضر یا هیو سرما یاتیعمل

در بورس اوراق بهادار  گذران هیسرما یبر رفتار احساس سکینرخ بهره بدون ر یریتاث یو ب گذاران هیسرما

 .ن دارندتهران نشا

  .گذاران هیسرما یرفتار احساس ،یرفتار یمال ،یاقتصاد مال ها:  واژهکليد
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 یبا استفاده از شاخص رفتار احساس  یاقتصاد یها ریاز متغ گذاران هیاحساسات سرما یریرپذیتاث

 در بورس اوراق بهادار تهران گذاران هیسرما

 1402بهار   |شماره یکم  |چهارم  سال

 مقدمه

توانی    گذاری بسییار ممیم اسی  ی می      گیری در مورد سرمایه گذاران خرد، تصمیم برای سرمایه

گییری خیود ی اوامی      گذار بای  در تصمیم های هنگف  شود. بنابراین، سرمایه منجر به سود ی زیان

گذار)شیام    گییری سیرمایه   تواننی  در تصیمیم   بر این تصمیمات آگاه باش . اوام  بسیاری م  موثر

گذاران در میورد اوامی     گذاری، سرمایه اوام  اقتصادی ی ریانشناخت ( موثر باشن . قب  از سرمایه

هیا،   ها، حرکی  اخییر قیمی     های مال  شرک  اقتصادی مانن  درآم  مورد انتظار، یضعی  صورت

گذاران قادر به ارزیاب  صییی  همیه ایین میوارد      بازده ی ... شناخ  دارن . اما اکثر سرمایه ریسک،

گیری دارن ، زیرا افراد تمای  دارنی  ییی ی را    نیستن . اوام  ریانشناخت  تأثیرات ممم  در تصمیم

رد توجیه  دیس  داشته ی یا دیس  ن اشته باشن . امریزه در معاملات مال  نی  اینگونه رفتارهای  مو

گذاران با احساسیات   گیری دارد. شک  نیس  که سرمایه قرار م  گیرد زیرا نقش ممم  در تصمیم

 (.1،2016کنن  )افاف ی سریر کنن  اما از احساسات شخص  خود نی  استفاده م  بازار ام  م 

 بیر  گیذاران  سیرمایه  "حییوان   خیوی " تیاثیر  بیا   در( 1936) کین  مینارد جان اظمارنظر از پس

 سیامرز  شلیفر، دلانگ، بع  سال پنجاه مبان ، ی اصول با غیرمرتبط ریش  به ها قیم  تغییر ی بازارها

 نشان آنان. بخشی ن  رسمی  را مال  بازارهای در گذاران سرمایه احساسات نقش( 1990) یال من ی

 گذاری پایه تاحساسا مبنای بر را شان تجاری تصمیمات اطلاع ب  اخلال  گران معامله اگر که دادن 

 بیه  منجیر  احساسیات  تغیییرات  باشین ،  داشیته  آربیتراژ می یدی  پذیر ریسک آربیتراژگران ی کنن 

 یجیود  نظیر  اتفاق این. ش  خواه  ح   از  بیش ثبات  ب  ی بیشتر استفاده سوء بیشتر، اخلال  معاملات

 از بییش  نوسانات ی ت قیم ب رگ های حرک  م ت کوتاه در توانن  م  اخلال  گران معامله که دارد

 آن سیوال  اکنیون ":کردن  بیان خود مقاله در( 2007)یرگلر ی بیکر که همانطور. کنن  ایجاد را ح 

 احساسییات سیینجش یگییونگ  بلکییه اسیی ، اثرگییذار سییما  قیمیی  بییر احساسییات آیییا کییه نیسیی 

 نظریه یماریو  (. در2014 ، گائو ی انگلبرگ دا،) ".اس  آن اثرات کردن کم  ی گذار سرمایه

APT  کیلان ( اوامی  ) هیا  نییری  تیاثیر  تیی   ی دارنی   "انتظیار  میورد  بیازده " ها گذاری سرمایه تما 

 اوام  از ای ناشناخته تع اد با سما  بازده که شود م  آغاز فرض این با APT .دارن  قرار اقتصادی

 ابیارت  کیه  کردن  بیان را اصل  اام  یمار( 1980)راس ی ریل حال این با. اس  مرتبط ناشناخته
 

1. Afaf & Sarwar 
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 یبودجه و مال یراهبرد یفصلنامه پژوهش ها                      

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

 ی ریل یین، . صینعت   تولیی ات  ی بمیره  نرخ ساختار ریسک، صرف نش ه، بین  پیش تور  از بودن 

 بیه  سیما ،  انتظیار  مورد بازده تببین در کلان اقتصادی متغیرهای از بسیاری که دریافتن ( 1986)ریل

 رجی،، )دارنی   زییادی  اهمیی   بیازده  منینی   تغیییر  ی ریسیک  صیرف  در تغییر صنعت ، تولی  ییژه

 (.2009 گون ل، ی تورسوی

 تئیوری . هسیتن   آن بر موثر اام  ین ین ی ن ارد بستگ  بتا مانن  اام  یک به تنما ها دارای  بازده

 اقتصیاد  متغییر  اوامی   از خطی   تیابع   بصورت ، دارای  بازده که دارد م  فرض آربیتراژ گذاری قیم 

 خیا   اامل  طریق از اام  هر در تغییرات به حساسی  که باش  م  بازار نظری های شاخص یا کلان

 دارایی   یاقعی   بیازده  که دارد م  بیان آربیتراژ گذاری قیم  تئوری. شود م  مشخص بتا ضری، یعن 

 در اامی   تعی ادی  از ناشی   نشی ه  بین  پیش بازده  ی دیره ایل دارای  انتظار مورد بازده  از ترکیب 

 (.1396 فرهان ، ی نژاد ف ای )  باش م  شرک  مخصو  ریسک همچنین ی دیره طول

 هیای  شوك از زیادی تأثیر که کنن  م  بیان( 2005) کاتنر ی برنانک پول  های سیاس  تاثیر در

 ییا  سیما   ریسیک  در پیول   سیاسی   تیأثیر  به مربوط اس  ممکن انتظار، مورد اضاف  بازده بر پول 

 کیه  میکننی   است لال( 1996) رگی ی جاگاناتان همچنین. باش  گذار سرمایه ریسک متوسط طور به

 نسب  که هستن  بازار مشریط بتای دارای بالا، مال  زیان احتمال با های بنگاه ی ای حاشیه های بنگاه

 تغییر با گذار سرمایه احساسات دی گاه، این تی . هستن  تر حساس تجارت ی یرخه در تغییرات به

 اقتصیادی  کلان شرایط اقلائ  احساسات زیرا  ،اس مرتبط ها بنگاه این انتظار مورد بازده در زمان

 (.2006 پورتنیاگوینا، ی لمون. )کن  م  بین  پیش را آین ه

 صییی   سینجش  ی گیذاران  سرمایه احساس  رفتار شناخ  ی درك اهمی  به بردن پ  با اکنون

  تمران بورس گذاران سرمایه احساس  رفتار. پرداخ  ایران بورس در ممم این بررس  به توان م  آن

 گفتیه  ادامیه  در کیه  همانگونیه  امیا  اسی   گرفتیه  قیرار  بررس  ی سنجش مورد مختلف تیقیقات در

 کیار  بیه  م ل کمک با گذاران سرمایه احساس  رفتار سنجش داریم سع  تیقیق این در ش  خواه 

 قیرار  بررسی   میورد ( 2006)یرگلیر  ی بیکیر  توسیط  گذاران سرمایه احساسات شاخص میاسبه رفته

 را تمران بمادار ایراق بورس در کارگیری به قابلی  جمان  معتبر شاخص این که ای گونه به. دهیم

 احساسیی  رفتییار سیینجش جمیی  قبییول قابیی  شاخصیی  ارائییه از پییس ی کییار ادامییه در. باشیی  دارا

 تیقییق  هی ف  کلی   بطیور  .پرداخ  خواهیم آن بر موثر اقتصادی اوام  بررس  به گذاران سرمایه



 

  

14 

 یبا استفاده از شاخص رفتار احساس  یاقتصاد یها ریاز متغ گذاران هیاحساسات سرما یریرپذیتاث

 در بورس اوراق بهادار تهران گذاران هیسرما

 1402بهار   |شماره یکم  |چهارم  سال

 تمران بمادار ایراق بورس گذاران سرمایه احساسات سنجش برای مناسب  شاخص ت یین ی بررس 

 گذاران سرمایه احساس  رفتارهای بر اقتصاد مال  ی پول  متغیرهای اثر که اس  سوال این بررس  ی

 شود: های زیر مطرح م  اس  که در این راستا فرضیه صورت یه به

 .اس  موثر ارانگذ سرمایه احساس  رفتار بر بمره نرخ: ایل فرضیه

 .اس  موثر گذاران سرمایه رفتاراحساس  بر ریسک ب ین بمره نرخ: دی  فرضیه

 .اس  موثر گذاران سرمایه احساس  رفتار بر نق ینگ  حجم: سو  فرضیه

 .اس  موثر گذاران سرمایه احساس  رفتار بر ای سرمایه ی املیات  تراز: یمار  فرضیه

 مبان  ی پیشینه تیقیق

گذاران)سین، جینس،    ( به بررس  رابطه بین مشخصات جمعیت  سیرمایه 2019کاران)متایا ی هم

هیا از طرییق اوامی  رفتاری)احساسیات،      گذاری آن سط  تیصیلات ی تجربه( ی تصمیمات سرمایه

ای( در بازار سما  مصر  ااتماد به نفس بیش از ح ، یاکنش بیش از ح  ی یاکنش نایی  ی رفتار گله

اله از رگرسیون ین گانه ج ی  برای تج یه ی تیلی  استفاده ش  ی نتایج نشیان  پرداختن . در این مق

ای به طور داد که احساسات، یاکنش زیاد ی یاکنش نایی ، ااتماد به نفس بیش از ح  ی رفتار گله

های جمعیت  تاثیر مثب  گذارن . همچنین ییژگ  گذاری تاثیر م  قاب  توجم  بر تصمیمات سرمایه

دارا بودنیی . در اییین تیقیییق مشییخص شیی  تجربییه نقییش مشخصیی  در تصییمیمات    قابیی  تییوجم 

 کننی .  گیذاران از اوامی  ایاطف  یشیم پوشی  می        گذار ن ارد اما با کس، تجربیه سیرمایه   سرمایه

گذار بیکیر ی یرگلیر بیه بررسی       ( در تیقیق  با استفاده از شاخص احساسات سرمایه2018)1ژانگ

گذار پرداخ . یی با میورد   ایالات متی ه ی احساسات سرمایه رابطه ی میان ا   سیاس  اقتصادی

تج یه ی تیلی  الی  گرنجر خط  ی غیرخط  تاثیر آشکاری بین ا   اطمینان سیاس  اقتصادی بر 

گذار آشکار کرد که با تئوری می یدی  توضی  داده ش . نتیجه کل  تیقیق بیه   احساسات سرمایه

گیذار   ز ا   اطمینان سیاس  اقتصادی به احساسات سیرمایه این صورت بیان ش  که رابطه گرنجر ا

( به بررس  این موضوع پرداختن  که آییا قیمی    2017) 2شود. آپریگیس،کورای ی رحماناجرا م 

انرژی)یعن  قیم  نف  خا  ی گیاز طبیعی ( بیا اسیتفاده از ریر رگرسییون کمی ، بیر احساسیات         

ا خیر. نتایج تجرب  حاک  از آن اس  که بیا کنتیرل   گذاران ایالات متی ه تأثیر م  گذارد ی سرمایه
 

1. Zhang 

2. Aperigis, Cooray & Rehman 
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 یبودجه و مال یراهبرد یفصلنامه پژوهش ها                      

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

تع ادی از اوام  کلان اقتصادی ایالات متی ه، از نظر آمیاری بیین قیمی  نفی  ی گیاز طبیعی  ی       

احساسات سرمایه گذار ارتباط معن  داری یجود دارد. این یافته ها با اق امات جایگ ین از شاخص 

( در تیقیقی  بیا انیوان    2017ی همکیاران)  1داشی . شین   تمای  سرمایه گذار، نتایج مثبت  به همراه

گذار ی اوام  اقتصادی به بررس  ارتباط ده اام  اقتصادی شام  رش  مصیرف،   احساسات سرمایه

یری، نوآیری در بازار، تغییرات در انتظارات، حق بیمه ی  رش  تولی  صنعت ، رش  ک  فاکتور بمره

ده ک  بازار ی رش  درآمی  نییریی کیار بیا احساسیات      حق بیمه پیش فرض، نوسانات ک  بازار، باز

های  ها با سنجش شاخص احساسات به این نتیجه رسی ن  که پس از دیره گذار پرداختن .آن سرمایه

کیه در دیره   کننی  در حیال    کم احساس سما  با ریسک بالا بازده  قاب  توجه بالاتری کس، می  

گیری آنان به این صیورت بییان شی     . نتیجههای پراحساس دقیقا براکس این موضوع صادق اس 

هیای اقتصیادی ن دییک بیه صیفر      ریسک ی پرریسک بر خلاف تئیوری  گسترر بین پرتفوهای کم

با استفاده  (BW)گذاران ( به تعریف شاخص معریف احساسات سرمایه2007اس . بیکر ی یرگلر )

 ن  کیه در سیطوح پیایین    گانه پرداختن  ی در ادامه تیقییق خیود بیه ایین نتیجیه رسیی       پراکس  شش

های آت  به طور نسب  در سما  کویکتر، سما  پرنوسان، سما  غیر انتفاا ، سما   احساسات، بازده

ب ین سود نق ی، سما  با رش  ش ی  ی سما  مضطر  ی سما  کم ارزر بیشیتر خواهی  بیود. ی در    

( 1399همکیاران )  سطوح بالای احساسات، این الگو ضعیف یا کاملاً براکس م  شود. اصیغری ی 

گیذاران، از شیاخص آرمی  ی    گییری متغییر احساسیات سیرمایه    سینجش ی انی ازه  در پژیهش  برای 

کردن  ی به بررسی  تیاثیر    استفاده همچنین برای سنجش نق شون گ ، از معیارهای ارزر معاملات 

شی  از  گذاران بر نق شون گ  سما  پرداختنی . ی بیه ایین نتیجیه رسیی ن  کیه بخ       احساسات سرمایه

( به 1399ده . توحی ی) نق ینگ  یارد بازار سما  ش ه ی حجم معاملات در این بازار را اف ایش م 

گذاران بورس ایراق بمادار تمران پرداخ  ی به تبعی   استخراج شاخص ترکیب  احساسات سرمایه

( به بررس  اوام  موجود در شیاخص احساسیات   2006از ریر شاخص احساسات بیکر ی یرگلر)

گذاران پرداخ  ی متغیرهای حجم معیاملات ماهانیه خیرد بیه حجیم کی  معیاملات، حجیم         رمایهس

هیا، نسیب  ارزر   معاملات آنلاین به ک  حجم معاملات، نسب  ک های فعال، بازده  ارضه ایلیه

گیذاری ی حجیم    هیای سیرمایه   ها به ارزر ابطال آنما، نسب  سما  در سب  صین یق ص یر صن یق

 

1. Shen 
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 یبا استفاده از شاخص رفتار احساس  یاقتصاد یها ریاز متغ گذاران هیاحساسات سرما یریرپذیتاث

 در بورس اوراق بهادار تهران گذاران هیسرما

 1402بهار   |شماره یکم  |چهارم  سال

ها به انیوان متغیرهیای ایین شیاخص میورد آزمیون ی تخمیین قیرار گرفتنی  ی           انمعاملات بازارگرد

بیر  ( به بررس  تأثیر اوامی  اقتصیادی   1397مومن  ی رضای  قلعه)شاخص مورد نظر استخراج ش . 

  یتول نیب ای رابطه پرداختن . که گذاران در بورس ایراق بمادار تمران هیسرما  احساس یها شیگرا

 نرخ نی. اما بیاف  نکردن گذاران  هیسرما  احساس یها شیبا گرا  نگیم نق ی حج  ناخالص داخل

شی .  شیکرخواه ی همکیاران    گیذاران رابطیه یجیود دا    هیسرما  احساس یها شیی گرا  خارج ارز

های احساس  سرمایه گذاران بر قیم  سما  بیا توجیه بیه     ( در تیقیق  به بررس  اثر گرایش1396)

( 2006ها با استفاده از ریر شاخص ترکیب  بیکر ی یرگلیر )  تن . آنسطوح شفافی  شرکت  پرداخ

هیای   ( بیه اسیتخراج شیاخص ترکیبی  گیرایش     2015ی اوام  ارائه ش ه توسط فیر  ی همکیاران)  

های این پیژیهش حیاک  از تأییی  فرضییات      یافتهگذاران پرداختن  ی در ادامه کار  احساس  سرمایه

گذاران ییا بیه    های احساس  سرمایه بر بیشتر بودن اثر گرایش ایل، دی ، یمار  ی پنجم تیقیق مبن 

هیای  بیا می یری  اقیلا  تعمی ی       های ذهن  در شرک  های مبتن  بر قضایت ابارت  تصمیم گیری

های تی  کنترل دیلت  ی معاملات با اشخا  یابسیته   بیشتر، گ ارر حسابرس  غیرمقبول، شرک 

گیذاران بیر    های احساسی  سیرمایه   فایت میان اثر گرایشکه ت دادپژیهش نشان نتایج . همچنین بود

هیای   های حسابرس  ش ه بیه یسییله سیازمان حسابرسی  نسیب  بیه شیرک         قیم  سما  در شرک 

اهمیی  شیفافی     تیقییق ایین  نمای  دار نم  باش . در  حسابرس  ش ه توسط سایر موسسات، معن 

 داد.ر قیم  سما  را مورد تأیی  قرار گذاران ب های احساس  سرمایه شرکت  در کاهش تأثیر گرایش

گیذاران را  ( در تیقیق خود تج ییه ی تیلیی  رفتیار جمعی  سیرمایه     1389میم ی ی همکاران)

مورد بررس  قرارد دادن  ی در این تیقیق با سنجش رفتار جمع  بیا اسیتفاده از رییکیرد تبعیی  از     

اران در بورس ایراق بمادار تمیران  گذاوام  حساسی )ضرای، بتا( به این نتیجه رسی ن  که سرمایه

شیود متغیرهیای بنییادی تیا      کنن  کیه باایم می     به صورت جمع  ی مستمر از اام  بازار تبعی  م 

 ح یدی نادی ه گرفته شود ی بازار به سم  ا   کارای  حرک  کن . 
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 یبودجه و مال یراهبرد یفصلنامه پژوهش ها                      

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

 روش تحقیق

رسییون   های اصیل  ی آزمیون رگ   در این تیقیق جم  بررس  ریابط از دی ریر تیلی  مولفه

برآیرد ش . م ل رگرسیون  خط  زیر جم   1399تا  1393استفاده ی در بازه زمان   ARDLم ل 

 شود. ها در نظر گرفته م  بررس  فرضیه

SENT it = β0 + β1 IR it + β2 RFR it + β3 MS it + β4 OCB it + β5 USDIRR + β6 SS + εit (1) 

 سته:متغیر یاب

گیذاران اسی  کیه جمی  سینجش ایین متغییر از         شاخص رفتار احساس  سیرمایه  SENTمتغیر

( ی تغییییر پراکسیی  هییای آن جمیی  قابلییی  2006شییاخص تعریییف شیی ه توسییط بیکییر ی یرگلییر) 

بکارگیری در بورس ایراق بمیادار تمیران اسیتفاده خیواهیم کیرد. ایین شیاخص ابتی ا بیه صیورت           

 رای بورس نیویورك طراح  ی سنجش ش .پراکس  بصورت زیر ب 6شاخص  از 

SENTIMENT=-0.241CEFD+0.242TURNt−1+0.253NIPO+0.257RIPOt−1+0.112S+ 

0.283Pt−1
P−ND 

(2) 

 که اج ای آن ابارتن  از:

 (CEFDها) صن یق NAVاختلاف قیم  از 
گیذاری بیا    هیای سیرمایه   ( صین یق NAVهای)  ای ابارتس  از میانگین بین قیم  ی ارزر دار

 سرمایه ثاب .

 (  TURNحجم معاملات )

برای سنجش حجم معاملات از لگاریتم حجم معاملات یکنواخ  ش ه بوسیله مییانگین حجیم   

 شود. معاملات آخرین ماه سال استفاده م 

Pt−1پادار سود تقسیم )
P−ND) 

یییو بیه دی      بورس را در سامانه تیلی  بنیادی بورسبرای به دس  آیردن این مقادیر ابت ا سما

دسته سما  پرداخ  کنن ه سود نق ی سما  ی ا   پرداخ  سود تقسییم کیردیم سیبس بیا بررسی       

ارزر دفتری هرک ا  از این دی دسته ی به دس  آیردن اختلاف قیم  ماهانه از ارزر دفتیری بیه   

 ردیم.ها به این متغیر دس  پی ا ک ارزر بازار سما  آن
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 یبا استفاده از شاخص رفتار احساس  یاقتصاد یها ریاز متغ گذاران هیاحساسات سرما یریرپذیتاث

 در بورس اوراق بهادار تهران گذاران هیسرما

 1402بهار   |شماره یکم  |چهارم  سال

 (Sنسب  حقوق صاحبان سما  از تامین مال )
ها ی حقوق صیاحبان سیما  بیه    این نسب  از طریق تقسیم حقوق صاحبان سما  به مجموع ب ه 

 گیری اس .آی . که به صورت سه ماهه از طریق سامانه ک ال در دسترس ی قاب  ان ازه دس  م 

 ( NIPO & RIPOع  از ارضه)ها ی بازده  در ایلین ریز کاری بتع اد ارضه ایلیه

های مشمول فراین  ارضه ایلیه سما  در یک ماه ی میی ان بیازده     ی تع اد شرک  نشان دهن ه

 در ایلین ریز کاری اس . 

 (NTتع اد معاملات سمام اران حقیق )
برای سنجش این متغیر از لگاریتم تع اد خری اران حقیق  سما  بیورس کیه از قسیم  آرشییو     

 شود. راق بمادار تمران قاب  دسترس  اس  استفاده م سای  بورس ای

 (BL-SLخالص فریر سمام اران حقوق )

گیذاران حقیقی  کیه از جمی       این متغیر از اختلاف فریر سما  توسط سمام ارن حقوق  بیه سیرمایه  

 ییو به دس  آم ه اس . مثب  بودن ایین داده  ها ی بصورت لگاریتم  ی از طریق سای  بورس ماهانه داده

 گذاران حقیق  ی خری  سما  از سمام اران حقوق  دارد.   نشان از استقبال گسترده سرمایه

 گردد: بنابراین شاخص مورد نظر برای برایرد ب ین صورت ارائه م 

SENT=β1CEFD+β2TURN+β3S+β4Pt−1
P−ND+β5NT+β6(BL-SL) (3) 

 مستق :متغیر 

 (IR)نرخ بمره 
گیذاران از داده هیای نیرخ سیبرده       برای سنجش رابطه بین نرخ بمیره ی رفتیار احساسی  سیرمایه    

 یکساله بانک  که از طریق سای  رسم  بانک مرک ی در دسترس اس  استفاده خواه  ش .

 (RFRنرخ بمره ب ین ریسک)

گیذار نیرخ بیازده  تیا     سیرمایه به منظور بررس  رابطه بین نرخ بمره ب ین ریسک ی احساسات 

هیا بیه صیورت ریزانیه از     سررسی  اسناد خ انه اسلام ) با نماد اخ ا( خواهیم پرداخ  که این داده

 در دسترس قرار دارد.  1399تا  1394سال 
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 یبودجه و مال یراهبرد یفصلنامه پژوهش ها                      

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

 (MSنق ینگ  )
ها ی اسکناس ی  های دی اری بخش غیردیلت  ن د بانک سبرده هایحسا  ه مجموع پول شام ب

هیای   دار، سیبرده  گیذاری می ت   هیای سیرمایه   پیول شیام  سیبرده    ی شیبه  میرد  سی   مسکوك در د

در ییک تعرییف سیاده، مجمیوع     گفته میشود. های متفرقه نق ینگ   ان از ی سبرده الیسنه پس قرض

  .هسیتن   ترین اج ای تشکی  دهنی ه نقی ینگ   ممم اسکناس ی مسکوکات ی مناب  ااتبارات بانک ،

باشی  بی ین تردیی     نقتصاد بای  متناس، با می ان تولی  کالا ی خ مات حجم نق ینگ  در یک ااگر 

 .باام تور  با رکود در تولی  خواه  ش 

 (OCBتراز املیات  ی سرمایه ای)

هیا سیرمایه)غیرمال ( اسی . ی    حاص  جم  تراز املیات  ی تفایت یاگذاری ی تملیک دارایی   

 آی .انک مرک ی به دس  م های ببصورت سالانه در دسترس اس  ی از طریق داده

 متغیر کنترل:

 (USDIRRنرخ ارز)

هیای آن از سیای  تیلیلی     نرخ ماهانه دلار آمریکا به انیوان نماینی ه نیرخ ارز انتخیا  ی داده    

 بورس ییو انتخا  ی مورد بررس  قرار گرفته اس .

 (Sنسب  فریر به ان ازه شرک )
ی های بورس  اس . نیوه  ک  شرک ها به مجموع دارایحاص  تقسیم فریر ماهانه شرک 

هیا بیه   ماهیه شیرک   هیای سیه  های ک  از صورتاستخراج این متغیر ب ین صورت اس  که دارای 

هیای ماهانیه   شود ب ین صورت متغیر در بازه ها بر آن تقسیم م دس  آم ه ی فریر ماهانه شرک 

 در دسترس خواه  بود.

 جامعه ی نمونه آماری

  .م  باش  1393-1399 سالمای یقتیق این زمان  قلمری

  :بررس  مورد نمونه در موجود شرکتمای شرایط

  .باش  ماه اسفن  پایان ها آن مال  سال پایان

  .نباش  1394 از پس آنما پذیرر
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 یبا استفاده از شاخص رفتار احساس  یاقتصاد یها ریاز متغ گذاران هیاحساسات سرما یریرپذیتاث

 در بورس اوراق بهادار تهران گذاران هیسرما

 1402بهار   |شماره یکم  |چهارم  سال

  .نباشن  گذاری سرمایه شرکتمای ج ی

 نباشن ( پایه بازار ی فرابورس.)باشن  بورس دی  ی ایل تابلوی در

   شود. م  انتخا  نمونه آنما بین از بالا شرایط با که اس  بورس  های شرک  ک  رنظ مورد ی جامعه

 نتایج 

 گذاران:استخراج شاخص رفتار احساس  سرمایه

ها بای  بمترین انتخیا  شیود.   شام  مقادیر ییژه بردارهای ییژه ای اس  که از بین آن 1ج یل 

را داراس  ی قیادر بیه تعرییف     2.86ی ژههمانطور که از ج یل مشخص اس . مولفه ایل مق ار یی

هیای بعی ی   های دی  ی سو  در رتبیه هاس . به همین ترتی، مولفهدرص  از پراکن گ  داده 47.68

شود  ای که بیشترین ارزر ییژه یا درص  بالاتر باش  انتخا  م گیرن . در این ریر مولفه قرار م 

 ی ایل بمترین انتخا  اس .که بر این اساس مولفه

ده . ب ین ترتی، بیا توجیه    را نشان م  1ی ج یل ضرای، میاسبه ش ه مربوط به هر مولفه 2ج یل 

 شود. ی انتخاب  ایل، ضرای، ستون ایل برای شاخص رفتار احساس  انتخا  ی بکارگیری م به مولفه
 مقادیر ییژه. 1ج یل

    Cumulative Cumulative 

Number Value Difference Proportion Value Proportion 

1 2.860552 1.826584 0.4768 2.860552 0.4768 

2 1.033968 0.118570 0.1723 3.894520 0.6491 

3 0.915398 0.121040 0.1526 4.809918 0.8017 

4 0.794358 0.528275 0.1324 5.604277 0.9340 

5 0.266083 0.136443 0.0443 5.870360 0.9784 

6 0.129640 --- 0.0216 6.000000 1.0000 

 ها: ضرای، مولفه2 ج یل

Variable PC 1 PC 2 PC 3 PC 4 PC 5 PC 6 

BLSL 0.301823 0.218657 0.424752 -0.806703 0.171319 0.023618 

CEFD -0.221936 -0.275823 0.874309 0.315330 0.047413 0.092569 

NT 0.551823 -0.106424 0.004514 0.123426 -0.367110 0.730849 

PND -0.023147 0. 927556 0.163292 0.323912 -0.033714 0.079898 
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 یبودجه و مال یراهبرد یفصلنامه پژوهش ها                      

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

S 0.510582 -0.058526 -0.042072 0.320033 0.793254 -0.049365 

TURN 0.542133 -0.031600 0.163447 0.164994 -0.450825 -0.669262 

گذاران بی ین صیورت    های بررس  ش ه شاخص رفتار احساس  سرمایهبنابراین ی بر اساس داده

 شود. رائه م ا

Sent=0.301BLSL-0.222CEFD+0.552NT-0.023PND+0.51S+0.542TURN (2) 

  
 شاخص رفتار احساس  .1شک 

 بررسی مانایی متغیرها:

هیای سیری زمیان  لاز  اسی ، مانیای       در ق   ایل انتخا  م ل رگرسیون  مناسی، بیرای داده  

بر اساس آن از آزمیون مناسی، اسیتفاده    متغیرهای مورد استفاده در م ل مورد آزمون قرار گرفته ی 

 کرد.

 

شششششررتترر
ححححححش

يي گذاران ,, سرمم
8221424 
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 یبا استفاده از شاخص رفتار احساس  یاقتصاد یها ریاز متغ گذاران هیاحساسات سرما یریرپذیتاث

 در بورس اوراق بهادار تهران گذاران هیسرما

 1402بهار   |شماره یکم  |چهارم  سال

 آزمون سطح صفر

 بررس  مانای  متغیر ها .3ج یل

 توضیح .t-Statistic Prob متغیر

SENT -7.59 0.00 .متغیر در سطح صفر ماناست 

MS 8.22 1.00 .متغیر در سطح صفر ماناست 

SS -0.46 0.89 .متغیر در سطح صفر مانا نیست 

USDIRR 1.22 0.99 تغیر در سطح صفر مانا نیست.م 

OCB -7.45 0.00 .متغیر در سطح صفر ماناست 

IR -8.89 0.00 .متغیر در سطح صفر ماناست 

RFR -7.06 0.00 .متغیر در سطح صفر ماناست 

 

 آزمون سطح یک

های نرخ ارز ی بازده دارای  در سط  صفر مانا نیسیتن  ی جمی  بررسی  مانیای  سیط  ییک       متغیر

 آزمون قرار گرفتن  که با یک مرتبه تفاض  گیری مانا ش ن . ی  نتایج به شک  زیر اس .مج د مورد 
 بررس  مانای  متغیر ها .4ج یل

 توضیح .t-Statistic Prob متغیر

USDIRR -5.98 0.00 .متغیر در سطح یک ماناست 

SS -6.51 0.00 متغیر در سطح یک ماناست 

مانای  در سط  صیفر ی مانیای  در سیط  ییک هسیتن ،      از آنجا که متغیرها بصورت ترکیب  از 

 باش . مناس، م  ARDLآزمون 

 

 

 

 :ARDLتخمین مدل 

 ARDLتخمین م ل  .5 ج یل
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

SENT(-1) -0.168007 0.111956 -1.500658 0.1380 
IR 0.296413 0.234018 1.266625 0.2095 
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 یبودجه و مال یراهبرد یفصلنامه پژوهش ها                      

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

MS 0.000581 0.000327 1.778163 0.0798 
OCB -0.008243 0.003624 -2.274717 0.0260 
RFR -0.011444 0.110026 -0.104013 0.9175 
SS -14.22364 5.660498 -2.512790 0.0143 

SS(-1) 13.76323 5.854225 2.350990 0.0216 
USDIRR 5.42E-05 1.74E-05 3.122551 0.0026 

USDIRR(-1) -0.000110 3.62E-05 -3.024868 0.0035 
USDIRR(-2) 5.44E-05 2.00E-05 2.718904 0.0083 

C 0.560185 5.752396 0.097383 0.9227 

     
R-squared 0.418206 Mean dependent var 10.09865 

Adjusted R-squared 0.333888 S.D. dependent var 2.505373 
S.E. of regression 2.044777 Akaike info criterion 4.395535 
Sum squared resid 288.4969 Schwarz criterion 4.723063 

Log likelihood -164.8214 Hannan-Quinn criter. 4.526850 
F-statistic 4.959872 Durbin-Watson stat 2.086454 

Prob(F-statistic) 0.000021  

 
 ARDLتخمین م ل  .6ج یل

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

SENT(-1) -0.212096 0.106953 -1.983081 0.0521 
SENT(-2) -0.251059 0.109167 -2.299771 0.0251 

IR -0.064461 0.331241 -0.194604 0.8464 
IR(-1) 0.258048 0.371901 0.693862 0.4905 
IR(-2) 0.113196 0.374756 0.302053 0.7637 
IR(-3) 0.482099 0.373116 1.292087 0.2015 
IR(-4) -0.902531 0.298385 -3.024718 0.0037 

MS 0.003197 0.001957 1.633398 0.1078 
MS(-1) 0.002465 0.002322 1.061598 0.2928 
MS(-2) -0.005656 0.001795 -3.150920 0.0026 
OCB -0.012547 0.003729 -3.364935 0.0014 
RFR -0.037075 0.102824 -0.360572 0.7197 
SS -10.03047 5.693650 -1.761694 0.0834 
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 1402بهار   |شماره یکم  |چهارم  سال

SS(-1) 12.62814 5.890249 2.143906 0.0362 
USDIRR 6.97E-05 1.65E-05 4.226714 0.0001 

USDIRR(-1) -0.000142 3.75E-05 -3.791097 0.0004 
USDIRR(-2) 0.000125 4.90E-05 2.550375 0.0134 
USDIRR(-3) -0.000111 5.06E-05 -2.192816 0.0323 
USDIRR(-4) 5.69E-05 2.46E-05 2.311983 0.0243 

C 12.36137 7.326529 1.687207 0.0969 
R-squared 0.590400 Mean dependent var 10.16762 

Adjusted R-squared 0.456220 S.D. dependent var 2.499401 
S.E. of regression 1.843094 Akaike info criterion 4.277323 
Sum squared resid 197.0258 Schwarz criterion 4.881608 

Log likelihood -146.8156 Hannan-Quinn criter. 4.519229 
F-statistic 4.400074 Durbin-Watson stat 2.087537 

Prob(F-statistic) 0.000006  

(، به خاطر اینکه متغیر یابسته تی  تیاثیر  ARDLه گسترده)های خودرگرسیون  با یقفدر م ل  

های توزیع   باش  بنابراین به تع اد یقفه های زمان  متغیرهای مستق  م  های زمان  خود ی یقفه یقفه

خود درجه آزادی)اثر منف ( از دس  داده ی از طرف  به دلیی  افی ایش متغیرهیای توضییی  می ل      

 ایش میاب . بنابراین برای آنکه تعادل میان این دی پارامتر برقیرار  اف R2 توضی  دهن گ  م ل یعن  

یجود دارد کیه تفیایت آنمیا در تعییین تعی اد       ARDLباش ، معیارهای مختلف  برای برآیرد م ل 

کیویین ی آکایییک   -ی نتیایج از سیه ریر شیوارت ، حنیان     باش . در اینجا بیرای مقایسیه   ها م یقفه

بررسی    Fآمیاره ی   Probان . در هر سه میورد   قریبا یکسان  را داشتهاستفاده ش ه اس  که نتایج ت

بوده یم ل تخمین زده ش ه معنادار اس .)بررسی  ی مقایسیه معنیاداری     ProbF<0.05شود که  م 

تعی ی  شی ه مثبی  ی     R2ی  R2گیرد(، آمیاره   ها صورت م  آن probمتغیرها بر اساس ضرای، ی 

هیای متغییر   های خیود ی یقفیه  غیرهای مستق  به همراه یقفهکویک اس  که بیانگر آن اس  که مت

 2.08یاتسون نیی  بیا مقی ار    -یابسته در توضی  متغیر یابسته ق رت زیادی ن اشته ان . آماره دیربین

شود)که البته معیار دقیقی  بیرای اظمیارنظر در میورد      مق ار مناسب  بوده ی خودهمبستگ  تایی  نم 

 شود(.  های فریض کلاسیک بررس  بیشتر م  د در آزمونخود همبستگ  نیس  ی این مور
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 40صی   دارای توضیی     5ی احتمال کمتیر از   4.959با مق ار  F-statisticریر شوارت  با آماره 

دار ی  درص ی اس . در این ریر تراز املیات  ی سرمایه ای دیل ، بازده دارای  ها ی نیرخ ارز معنی   

گذاران هستن . ضری، بازده دارایی    منف  بر رفتار احساس  سرمایه به ترتی، دارای اثر منف  ، مثب  ی

 اس . -0.00005ی نرخ ارز دارای ضری،  -0.008243+ ی تراز تجاری 13.76با یک یقفه 

داری  در سط  معن  0.000006ی احتمال  F-statisticبرای آماره  4.4ریر آکائیک با مق ار 

ی اثیر منفی  نقی ینگ  بیا ضیری،       -0.902خ بمره با ضری، قرار دارد ی نتایج حاص  از اثر منف  نر

 نشان دارد. -0.0056

دار اس . ی نتیایج نشیان از ای       معن  0.000006ی احتمال  F:4.4با مق ار  نیحنان کوئریر 

گذاران دارد. توضی  دهنی گ  در ایین    داری نرخ بمره ب ین ریسک بر رفتار احساس  سرمایه معن 

 باش . درص  م  59ریر 

 گذاران بر رفتار احساس  سرمایه اثرگذاری متغیرهای کلان اقتصادی

 نرخ بمره
 گذاران با یمار یقفه دارای اثر منف  بر رفتار احساس  سرمایه

 نق ینیگ 

 گذاران با دی یقفه دارای اثر منف  بر رفتار احساس  سرمایه

 تراز تجاری ی سرمایه ای

 ارانگذ دارای اثر منف  بر رفتار احساس  سرمایه

 نرخ بمره ب ین ریسک

 گذاران ا   اثرگذاری نرخ بمره ب ین ریسک بر رفتار احساس  سرمایه

 ها نرخ ارز ی بازده دارای 
 گذاران ها اثر مثب  ی نرخ ارز دارای اثر منف  بر رفتار احساس  سرمایه بازده دارای 

 بررسی فروض کلاسیک رگرسیون:

پردازیم تا از صیی  می ل میورد     ریض کلاسیک م قب  از آزمون رابطه بلن م ت به بررس  ف

 استفاده اطمینان پی ا کنیم.
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 یبا استفاده از شاخص رفتار احساس  یاقتصاد یها ریاز متغ گذاران هیاحساسات سرما یریرپذیتاث

 در بورس اوراق بهادار تهران گذاران هیسرما

 1402بهار   |شماره یکم  |چهارم  سال

 آزمون نرمال بودن خطاها-
 آزمون نرمال بودن خطاها .7ج یل

0

2

4

6

8

10

12

14

16

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

Series: Residuals

Sample 1392M10 1399M06

Observations 81

Mean       2.40e-15

Median   0.555976

Maximum  3.593593

Minimum -5.100405

Std. Dev.   2.055770

Skewness  -0.262075

Kurtosis   2.172300

Jarque-Bera  3.239390

Probability  0.197959 

 

برا استفاده شی ه اسی  ی همیانطور کیه مشیخص اسی  سیط         -در این آزمون از آماره جارك

شیود کیه خطاهیا از     ارد. پس نتیجه آزمون به این صورت بییان می   قرار د 0.05داری بالاتر از  معن 

 توزی  نرمال برخوردارن .

 

 آزمون خودهمبستگی-

 آزمون خودهمبستگ  .8ج یل

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     

F-statistic 1.178970 F-statistic 1.178970 

Obs*R-squared 2.639559 Obs*R-squared 2.639559 

های بررس  فریض کلاسیک فرضیه صفر مبن  بر ا   یجیود نقیص میورد بررسی       در آزمون

اس . مثلا در آزمون خودهمبستگ  فرضیه صفر مبن  بر ا   یجود خودهمبستگ  سریال  اسی .  

در  باش  فرضیه صفر قبول ش ه ی خودهمبستگ  سیریال  نی اریم.   ProbF>0.05که  بنابراین زمان 
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 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

بای  بررس  شود که در اینجا هر دی فرضییه صیفر را تاییی  میکننی . بیا       2ی کای Fی  ا دی آمارهاینج

 توجه به نتای  آزمون خودهمبستگ  ن اریم.

 آزمون واریانس ناهمسانی-

 آزمون همسان  یاریانس .9ج یل

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

     
     

F-statistic 1.027514 Prob. F(8,72) 0.4236 

Obs*R-squared 8.300028 Prob. Chi-Square(8) 0.4047 

Scaled explained SS 3.844000 Prob. Chi-Square(8) 0.8709 

گیادفری اسیتفاده شی ه کیه مجی د       -پاگیان -برای بررس  یاریانس ناهمسان  از آزمون بیریر 

بیوده اسی  بنیابراین فرضییه      0.05گتیر از  هردی آماره ب ر probممم بوده ی یون  2ی کای Fآماره 

 صفر مبن  بر ا   یجود ناهمسان  یاریانس پذیرفته ش ه ی م ل دارای ناهمسان  یاریانس نیس .

 آزمون شکست ساختاری-

اسیتفاده می     CUSUM , CUSUM of Squareبرای بررس  ثبات ضرای، م ل از آزمیون  

 شود:

 CUSUMوط قرم  خطوط مرز هستن . اگر را نشان داده ی خط cusumخط آب  رنگ مق ار 

of Square ی CUSUM     داخ  مرزها باشن  ی خطوط مرزی را قط  نکنن  یعنی  ضیرای، باثبیات

 شود. هستن . که با توجه به دی شک  زیر این فرضیه نی  تایی  م 
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 یبا استفاده از شاخص رفتار احساس  یاقتصاد یها ریاز متغ گذاران هیاحساسات سرما یریرپذیتاث

 در بورس اوراق بهادار تهران گذاران هیسرما

 1402بهار   |شماره یکم  |چهارم  سال
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CUSUM 5% Significance 
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CUSUM of Squares 5% Significance

 آزمون شکس  ساختاری .2شک 

 ی زمان  ن اریم.درص  در هیچ بازه 5گونه شکس  ساختاری در سط   با توجه به شک  هیچ

 ی فریض کلاسیک مورد تایی  قرار گرفتن .گیری: همهنتیجه
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 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

 بررس  رابطه بلن م ت:

 بررس  رابطه بلن م ت .10ج یل
F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

   
Asymptotic: 

n=1000  

F-statistic 13.30477 10% 1.99 2.94 

k 6 5% 2.27 3.28 

  2.5% 2.55 3.61 

  1% 2.88 3.99 

Actual Sample Size 81  
Finite Sample: 

n=80 
 

  10% 2.088 3.103 

  5% 2.431 3.518 

  1% 3.173 4.485 

ها بالاتر از ح ید کنترل قرار دارد. فرضیه صفر رد ی رابطیه  در همه بازهکه  Fبا توجه به مق ار 

 بلن م ت برقرار اس .

 میاسبه ضرای، بلن  م ت:

 میاسبه ضرای، بلن م ت .11ج یل

Conditional Error Correction Regression 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -6.218445 12.00147 -0.518140 0.6059 

SENT(-1)* -1.200299 0.117476 -10.21738 0.0000 

IR** -0.028285 0.173824 -0.162722 0.8712 

MS** -4.90E-05 0.000256 -0.191372 0.8488 

OCB** -0.000855 0.001678 -0.509338 0.6121 

RFR** -0.020196 0.122724 -0.164563 0.8697 

SS(-1) 0.466992 1.669343 0.279746 0.7805 

USDIRR** 1.758480 1.428763 1.230771 0.2224 

D(SS) -13.13711 5.973094 -2.199381 0.0311 
* p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(Z).  

Levels Equation 
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 یبا استفاده از شاخص رفتار احساس  یاقتصاد یها ریاز متغ گذاران هیاحساسات سرما یریرپذیتاث

 در بورس اوراق بهادار تهران گذاران هیسرما

 1402بهار   |شماره یکم  |چهارم  سال

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

IR -0.023565 0.145011 -0.162505 0.8714 

MS -4.08E-05 0.000213 -0.191121 0.8490 

OCB -0.000712 0.001399 -0.509049 0.6123 

RFR -0.016826 0.102222 -0.164600 0.8697 

SS 0.389063 1.394926 0.278913 0.7811 

USDIRR 1.465035 1.179742 1.241827 0.2183 

C -5.180746 9.967826 -0.519747 0.6048 
EC = SENT - (-0.0236*IR -0.0000*MS -0.0007*OCB -0.0168*RFR + 0.3891 

*SS + 1.4650*USDIRR -5.1807 )  

 

 (ECM) استخراج جمله تصیی  خطا .10ج یل

ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(SS) -13.13711 5.034197 -2.609574 0.0110 

CointEq(-1)* -1.200299 0.111069 -10.80677 0.0000 

با توجه به رد فرضیه صفر در م ل بالا ی یجود رابطه بلن می ت مییان متغیرهیا اسیتفاده از می ل      

ARDL . در این تیقیق مورد تایی  م  باش 

  نتیجه گیری

متناس، ی مرتبط با شرایط فعل  بورس ایراق بمادار  هایدر این تیقیق پس از انتخا  پراکس 

های اصل  به سنجش شاخص  جم  بررس  رفتار احساسی    تمران با استفاده از ریر تیلی  مولفه

گذاران  گذاران ج ء ی سرمایه ی مربوط به سرمایه فهگذاران پرداخته ش . ب ین منظور دی مول سرمایه

ی  نمادی در شاخص یارد ش  ی مورد سنجش قرار گرفتن . در این مرحله با انتخیا  بمتیرین مولفیه   

اصل  ضرای، شاخص رفتار احساس  میاسبه ی بع  از به دس  آیردن شاخص میذکور ی میاسیبه   

آن با بازده  ماهانه شیاخص کی  بیورس پرداختیه     ی  گذاران به مقایسه متغیر رفتار احساس  سرمایه

گیذاران از برخی  متغیرهیای اقتصیادی      ش . در ادامه به بررسی  اثرپیذیری رفتیار احساسی  سیرمایه     

 ARDLپرداخته ش  ی با توجه به سری زمان  زمان  متغیرها ی نی  ییژگ  مانای ، م ل رگرسییون   
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ار گرف . نتایج مذکور از اثر منف  نیرخ  انتخا  ی پس از بررس  فریض کلاسیک مورد آزمون قر

گذاران حکای  داش  ی متغییر   ای بر رفتار احساس  سرمایه بمره، نق ینگ  ی تراز تجاری ی سرمایه

گذاران ن اش . خلاصه نتایج به دس  آمی ه   نرخ بمره ب ین ریسک اثری بر رفتار احساس  سرمایه

 به صورت زیر م  باش :

دار ی دارای اثیر منفی     آکائیک ی حنان کوئین با یمار یقفه معن های  نرخ بمره بر اساس ریر

 گذاران اس . بر رفتار احساس  سرمایه

 گذاران اس . نق ینگ  با دی یقفه دارای اثر منف  بر بر رفتار های احساس  سرمایه

تییراز تجییاری ی سییرمایه ای بییر اسییاس ریر شییوارت  دارای اثییری منفیی  رفتییار احساسیی         

 س .گذاران ا سرمایه

 باش . دار نم  های انجا  ش ه معن  نرخ بمره ب ین ریسک بر اساس هیچ یک از ریر

( بیا انیوان احساسیات    2006ترین پژیهش انجا  ش ه در این زمینه تیقیق بیکیر ی یرگلیر)   ممم

گانه بیه سینجش شیاخص احساسیات      گذار ی بازده  مقطع  سما  اس  که با پراکس  شش سرمایه

ه ش  ی نتایج تیقیق مذکور از منف  بودن ضری، تفایت قیم  صن یق ها از گذاران پرداخت سرمایه

 نای آنما ی مثب  بودن سایر ضرای، حکای  دارد. شاخص مذکور به صورت زیر ارائه گردی :

SENT= -.241CEFD+0.242TURNt−1+0.253NIPO+0.257RIPOt−1+0.112S+ 

0.283Pt−1
P−ND 

(5Error! 

No text of 

specified 

style in 

document.) 

گذاران در بورس ایراق بمادار  ( به استخراج شاخص ترکیب  احساسات سرمایه1399 ی)توحی

گذاران خیرد ی سیرمایه گیذاران نمیادی      تمران پرداخ  ی با استفاده از هف  متغیر مربوط به سرمایه

 شاخص ترکیب  را استخراج ی مورد بررس  قرار داد.

SENT=0.916EVO+0.929EVS+0.661EVF (6) 

EVO  معاملات آنلاین به حجم ک  معاملات: نسب 

EVS نسب  حجم معاملات خرد به حجم ک  معاملات سما : 
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 1402بهار   |شماره یکم  |چهارم  سال

EVFهای سب گردان به حجم  ها ی شرک  : نسب  حجم ماهانه معاملات سما  به یسیله صن یق

 ک  معاملات بازار سما  

همانطور که ذکر گردی  تفایت ممم شاخص سنجش ش ه در تیقییق حاضیر بیا تیقییق فیوق      

الذکر استفاده از سه پراکس  مرتبط با رفتار سیمام اران حقیوق ، رفتیار بیازار ی حجیم معیاملات ی       

 های بورس  م  باش . یضعی  بنیادی شرک 

تیر شاخصی     های بیشتر ی مطالعه کام  شود با بررس  با توجه به نتایج به دس  آم ه پیشنماد م 

ایراق بمادار سنجش ی بصورت ماهانه یا  گذاران بورس تی  انوان شاخص رفتار احساس  سرمایه

ریزانه میاسبه ی در دسترس امو  قرار گیرد. میاسبه ی در اختیار قرار گرفتن ایین شیاخص سیب،    

 گذاران برسن . شود تا همگان به درك صییی  از رفتار سرمایه م 

خیرد در   گیذاران  همچنین پیشنماد پژیهش  شام  تیقیق بیشتر در رابطه با اثرات رفتیار سیرمایه  

بورس ایراق بمادار شیام  قی رت خریی  هیر شیخص، خریی های گریهی  ی ... همچنیین بررسی           

توانی  تیاثیر مممی  بیر رفتیار       متغیرهای مربوط به سرا  معاملات در زمان انجا  سفارشات نی  می  

گذاران داشته باش  که سنجش ی آزمون آنمیا احتمیالا تیاثیر مممی  بیر احساسیات        احساس  سرمایه

 گذاران خواه  داش . هسرمای
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 نیدوما  ران،یا در اقتصااد ا  ینگی،تورم و حجام نقاد  1392لاله، ،یاکبر یو طبقچ یعلدیس ،یاسکوئ یتختیپا

 قم،یو توسعه اقتصاد ینیکارآفر ت،یریمد یالملل نیکنفرانس ب

گاذاری و رشاد اقتصاادی در ایاران: نتاایج روش       انداز، سارمایه  (. پس1397تقوی، امیر، پهلوانی، مصیب. )

ARDL.فصاالنامه مطالعااات اقتصااادی کاااربردی  ، رویکاارد همجمعاای بااا لحاااا شکساات ساااختاری

  .225-201(، 25)7 ،ایران

(. استخراج شاخص ترکیبی گرایش احساسی در بورس اوراق بهادار تهاران. نشاریه   1399توحیدی، محمد.)

 68-49پیاپی(،  29)2، شماره 8مدیریت دارایی و تامین مالی. دوره 

بار  گاذاران   های احساسی سارمایه  (. تاثیر گرایش1392حیدرپور، ف.، فرزانه، تاری وردی، یداله، محرابی. )

  .13-1((، 17)پیاپی  1)شماره 6 ،دانش مالی تحلیل اوراق بهادار بازده سهام.

گذاران و عوامل صارف   (. تاثیر گرایش احساسی سرمایه1398نژاد. ) یداله، یعقوب وردی،  جاز، تاری رستمی
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، شماره 1395 زیی، پاراهبرد توسعهبازار.  یی(. کارا1394)یعل ،یریام نژاد یعسکر دجقل؛یس ف،یشر یصادق

 71تا  42، صفحه 47

(. بررسی رابطه متغیرهای کقن اقتصادی با شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهاادار  1385) دیسع ،یصمد

 40شماره  ،یو حسابدار تیرینامه مد ژهیوایران. 

بررسی اثر صاادرات غیرنفتای بار نارخ ارز     ". فرجادی، غقمعلی؛ جعفری صمیمی، احمد ؛طهماسبی، بهمن

تا  53 صفحه از 26شماره  - 1393ر بها ،و توسعه( ی)اقتصاد مال یاقتصاد مال هینشر، "حقیقی در ایران
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گری اخقلی و باازده ساهم در    (. بررسی رابطه معامله1398عباسی موصلو، خلیل، سارنج، تهرانی، ندیری. )
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هاای   گاذاری دارایای   هاای قیمات   (. ماروری بار مادل   1391نیا، حاماد. )  فتحی، زاداله، امیرحسینی، احمدی

ماهنامه بررسای مساایل و   -مجله اقتصادی های اقتصادی نوین مبتنی بر آن. ای با نگرش بر مدل سرمایه

  .46-27(، 7)12 ،سیاستهای اقتصادی

 بهاادار  اوراق باورس  کال  شاخص بر اقتصادی کقن متغیرهای اثرات"فدایی نژاد، اسماعیل، رضا فراهانی. 

  .26-1(: 1396) 11.39مالی اقتصاد  ".تهران

جلد دوم، چاپ پنجم، تهران، انتشارات  ،یشمیابر دی، ترجمه حم "یاقتصاد سنج" .(1387)ردامودا ،یگجرات

 دانشگاه تهران

 1388، چاپ دوم، چالش، تهران، پاییز«بنیادهای اقتصادی در بازار ارز(. »1388مساح، محمد. )

گذاران در  های احساسی سرمایه تاثیر عوامل اقتصادی بر گرایش. (1397مومنی، علیرضا؛ رضایی قلعه، زهره)

  پنجمین کنفرانس ملی پژوهشهای کاربردی در مدیریت و حسابداری. بورس اوراق بهادار تهران
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