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Abstract 

Objective 

In recent years, there has been a paradigm shift from traditional approaches to behavioral 

finance perspectives. Behavioral finance, or colloquially investor sentiment, has gained 

popularity as a modern approach to asset pricing due to empirical support for the topic. 

There has been a renewed interest in understanding investor behavior in emerging stock 

markets. Accordingly, the present study aims to identify the asymmetric effect of investor 

sentiment on trading value and stock returns in the Tehran Stock Exchange. 

  

Methods 

This study's statistical population includes all companies listed on the Tehran Stock 

Exchange from 2016 to 2022. The number of these companies varied on different days 
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during the period due to initial public offerings, transfers between the OTC and the stock 

exchange, and delistings. The Arms index also called the short-term trading Index, was used 

to measure investor sentiment, and the exponential GARCH model was used to measure 

sentiment fluctuations. Also, the transaction value and stock return models were estimated 

using mixed data-based methods. 

 

Results 

According to the findings, investor sentiment had a positive effect on transaction value. The 

effect of investor sentiment was greater when sentiment was positive than when it was 

negative. Also, sentiment fluctuations had a positive and significant effect on transaction 

value. On the other hand, the asymmetric effect of investor sentiment fluctuations on 

transaction value was significant. The results indicated that the effect of positive sentiment 

fluctuations was greater than the effect of negative sentiment fluctuations on transaction 

value. On the other hand, the increase in the dollar exchange rate, as a control variable, had a 

direct effect on transaction value, leading to its increase. Also, the effect of growth in fixed-

income fund trading, as a control variable, was negative and significant. According to the 

results of estimating the stock return equation, with increasing pessimism and rising negative 

sentiment in the market, stock returns decrease during the period under review and vice 

versa. On the other hand, the dummy variable coefficient for investor sentiment is 

significant, which indicates the asymmetric effect of sentiment fluctuations on stock returns. 

The findings suggest that the effect of positive sentiment on stock returns is greater than that 

of negative sentiment. In addition, investor sentiment fluctuations have a positive and 

significant effect on stock returns. The asymmetric effect of investor sentiment risk on 

transaction value was significant. Finally, when investor sentiment was negative, the effect 

of sentiment fluctuations on stock returns was greater than when investor sentiment was 

positive in the market. 

 

Conclusion 

According to the results, the following hypotheses were not confirmed: the effect of positive 

sentiment fluctuations on transaction value is greater than that of negative sentiment 

fluctuations, and when investor sentiment is negative, the effect of sentiment fluctuations on 

stock returns is greater than when investor sentiment is positive in the market. However, the 

other research hypotheses were confirmed. 
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  چكيده
طـور   بـه  يـا  يرفتـار  يمـال . صورت گرفته اسـت  يرفتار يمال هاي يدگاهبه د يسنت يكردهاياز رو يميپارادا ييرتغ يراخ يها در سال :هدف
 ـ يبانيپشـت  يـل دل بـه  هـا،  يـي دارا گذاري يمتق يمدرن برا يكرديعنوان رو به گذاران يهاحساسات سرما ي،ا محاوره موضـوع،   يـن از ا يتجرب
اسـاس،   ينبر هم ـ. شده است يداسهام در حال ظهور پ يدر بازارها انگذار يهبه درك رفتار سرما يمجدد ةكرده است و علاق يداپ يتمحبوب

  .سهام در بورس اوراق بهادار تهران است يبر ارزش معاملات و بازده گذاران يهاثر نامتقارن احساسات سرما ييهدف پژوهش حاضر، شناسا

تعـداد  . است 1401تا  1395 يزمان ةشده در بورس اوراق بهادار تهران در باز يرفتهپذ يها شركت يپژوهش تمام ينا يآمار ةجامع :روش
برعكس، حذف نماد از بورس و توقف نمـاد   ياانتقال از فرابورس به بورس  يه،اول يها علت عرضه مختلف دوره، به يها در روزها شركت ينا

احساسـات از مـدل گـارچ     يها نوسان يريگ  اندازه يو برا ARMSاز شاخص  گذاران يهاحساسات سرما يريگ اندازه يبرا. متفاوت بوده است
بـرآورد   يبـي ترك يهـا   بـر داده  يمبتن ـ يها سهام با استفاده از روش يارزش معاملات و بازده يها مدل ينهمچن. استفاده شده است يينما

  .شدند

در  گـذاران  يهاثر احساسات سرما. بر ارزش معاملات، مثبت بوده است گذاران يهسرما پژوهش نشان داد كه اثر احساسات  هاي يافته: ها يافته
 يـز احساسات بر ارزش معاملات ن يها اثر نوسان ين،همچن. بوده است ياست كه احساسات منف ياز زمان يشترزمان وجود احساسات مثبت، ب

بـر  . بر ارزش معاملات معنادار شده است گذاران يهرمااحساسات س يها اثر نامتقارن نوسان يگر،د ياز سو. است شدهمثبت و معنادار گزارش 
 يگر،د ياز سو. دارد يشتريب يرارزش معاملات تأث يرو ي،احساسات منف يها با نوسان يسهاحساسات مثبت در مقا يها نوسان يج،اساس نتا
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رشـد   يرتـأث  ين،همچن ـ. آن منجر شده اسـت  يشداشته و به افزا يمارزش معاملات اثر مستق يرو نترلي،ك يرعنوان متغ نرخ دلار به يشافزا

سـهام نشـان داد كـه     يبازده ةبرآورد معادل يجنتا. و معنادار بوده است يمنف ي،كنترل يرعنوان متغ به يزبا درآمد ثابت ن يها معاملات صندوق
 يمجـاز  يـر متغ يبضـر  ي،ز طرف ـا. و برعكس يابد يسهام كاهش م يدر بازار، بازده يمنف تو احساسا ينيبدب يشبا افزا ي،بررس ةدور يط
 يشـتر از ب يحاك ها يافته. دهد يسهام را نشان م ياحساسات بر بازده يها معنادار است كه اثر نامتقارن نوسان گذاران يهاحساسات سرما يبرا

 يبر بـازده  گذاران يهاحساسات سرما يها علاوه، اثر نوسان به. سهام است ازدهيبر ب يبا احساسات منف يسهبودن اثر احساسات مثبت در مقا
اثـر   يـت، بـر ارزش معـاملات معنـادار اسـت و در نها     گـذاران  يهاحساسـات سـرما   يسـك اثر نامتقارن ر. مثبت و معنادار بوده است يزسهام ن
  .است كه احساسات مثبت در بازار وجود دارد يزمان از يشترسهام، ب يبر بازده ياحساسات در زمان وجود احساسات منف يها نوسان

 ييـد تأ يهشدند و فقـط دو فرض ـ  ييدپژوهش همه تأ ينمطرح شده در ا هاي يهتمام فرض يندست آمده، از ب به يجبر اساس نتا: گيري نتيجه
اثـر   يگـري، اسـت و د  يشـتر ب ياحساسـات منف ـ  يهـا  بـا نوسـان   يسهاحساسات مثبت بر ارزش معاملات در مقا يها نوسان يرتأث يكي. نشد

  .است كه احساسات مثبت در بازار وجود دارد ياز زمان يشترسهام، ب يبر بازده يمنف اتن وجود احساساحساسات در زما يها نوسان
  
  .، ارزش معاملات، بازدهي سهام، بورس اوراق بهادار تهراناثر نامتقارنگذاران،  احساسات سرمايه: ها كليدواژه
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  مقدمه
جليلونـد، رسـتمي   ( شده است دايسهام در حال ظهور پ يبازارها گذاران در هيبه درك رفتار سرما يمجدد ةعلاق ،تازگي به

و بازده، مركـز   سكير يريگ در اندازه ها ييدارا يگذار متيق يسنت يها ها، مدل  در طول سال .)2018، 1نورزآباد و سوئيتزر
 هـاي  ييدارا يگذار متيق ، مدل)1970، 3و فاما ليمالك( 2بازار كارا ةيمانند فرض يميمفاه. توجه را به خود اختصاص دادند

تسـلط   يمـال  يدر بازارهـا  مطالعات يبر فضا) 1976، 7راس( 6تراژيآرب يگذار متيق يةو نظر) 1964، 5شارپ( 4اي هيسرما
اختصاص  انگذار هياحساسات سرما بهرا  يكم ياستاندارد فضا يمال يها يتئورطور عام،  به. )2023، 8چن و ژانگ( داشتند
 ريي ـتغ ،ري ـاخ يها حال، در سال نيبا ا ).1965، 9فاما( بر بازارها ندارد يدائم تأثيراحساسات شود كه  يتصور م رايز ؛اند داده
 انك ـام هك ديآ يوجود م به يطيشرا گاهي .صورت گرفته است يرفتار يمال يها دگاهيبه د يسنت يكردهاياز رو يميپارادا
؛ رسـتمي نوروزآبـاد،   1395جليلوند، رستمي نوروزآباد و رحماني نوروزآبـاد،  (ند ك يم سلب رندهيگ ميتصم از را ييعقلا رفتار

انـد تـا    خـارج شـده   يا هيسـرما  يهـا  يـي دارا يگـذار  متياز مدل ق رياخ يها هينظر). 1402آريان اصل و عباسي موصلو، 
در معـاملات  گيـر را   نوسانگران  و نقش معامله) 2003، 10و تالر سيباربر(دهند  قيرا تطب يو شناخت يرفتار يها يريسوگ
 يگـذار  مـت يق يمدرن برا يكرديرو عنوان به ).1990، 11سامرز و والدمن يفر،شل ،دلانگ( نشان دهند بر احساسات يمبتن
 ـ يبانيپشـت  ارائـة  دليـل  بـه ، انگذار هيسرما ساتاحسا ،يا محاوره طور به اي يرفتار يمال ،ها ييدارا  يگـذار  مـت يق از يتجرب
لاوال،  يوهان، ،سكرياهوو( كند يرفتار انسان را در بازار برجسته م يريسوگ مسئله نيا. كرده است دايپ تي، محبوبها ييدارا

كــه احساســات  دنــكن ياســتدلال مــ) 1990(لانــگ و همكــاران  ددر همــين راســتا،  .)2023، 12يوگريپاترســون و چــاتز
قادر به كسـب سـود و زنـده     از اين طريق ،گير نوسانگران  معامله بگذارد و تأثيرها  ييدارا متيبر ق تواند يم انگذار هيسرما

  ).2001، 14وانگ؛ 1994، 13و استاتمن نيشفر(بلندمدت هستند  برايماندن در بازار 
و  يهسـرما  ةن ـيهز نيـي تع يبـرا  ،بازار سـهام  هاي نوسان مناسباست، درك  سكيمترادف با ر  كه نوسان يياز آنجا

تلاطم ذهني بسـياري   ها همچنين اين نوسان). 2021، 15جيانگ و جين( است يضرور يگذار هيسرما هايميصمت يابيارز
؛ جليلونـد و رسـتمي   1402رسـتمي نوروزآبـاد و همكـاران،    (اندركاران بازار سرمايه ايجـاد كـرده اسـت     را در اذهان دست

 ي،واقع ـ تي ـآن بـر فعال  زيسـرر  هـاي و اثر هـا  نوسـان  ياصـل  ةكننـد  نيـي تع عوامل يبررس ن،يبرا علاوه). 1397نوروزآباد، 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Jalilvand, Rostami Noroozabad & Switzer 
2. EMH 
3. Malkiel & Fama 
4. CAPM 
5. Sharpe 
6. APT 
7. Ross 
8. Chen & Zhang 
9. Fama 
10. Barberis & Thaler 
11. De Long, Shleifer, Summers & Waldmann 
12. Sakariyahu, Johan, Lawal, Paterson & Chatzivgeri 
13. Shefrin & Statman 
14. Wang 
15. Jiang & Jin 
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 ـ طـور  بـه . اندركاران بازار بـوده اسـت   و دست گذاران استيس يتوجه برا شايان يهاست كه موضوع مدت از  ياريبس ـ ،يكل

 يريسـوگ  قي ـاز طر ،سـهام  مـت يق هـاي  تواند بر نوسـان  يم انگذار هيكنند كه چگونه احساسات سرما يم تشريحمحققان 
از خـود نشـان    يبـارزتر  يرفتارهاهاي  سوگيري اي يريپذ سكياحساسات، ر تأثيرگران تحت  معامله. بگذارد تأثير يرفتار

 طياوراق بهادار از شـرا  متيشود كه ق يامر باعث م نيحال، ا نيدر ع. شود  يممنجر در بازار سهام  يكه به ناكارا دهند يم
 يبه مرز مهم ـ ،محدود تيبر عقلان يمبتن يرفتار يمال قاتيتحق خاص، طور به ).2023چن و ژانگ، ( منحرف شود يعاد

   .)2011، 1يو و يوان(ه است شد لينوسان تبد ةدر مطالع
بازار سهام و  هسهام، بازد متياست كه بر ق يعامل مهم انگذار هياحساسات سرماكنند كه  پژوهشگران استدلال مي

 »بـازار سـهام   هبازد«با  انگذار هياحساسات سرماهمچنين . )2023، 2ليو، وانگ و دو( گذارد يم تأثير ها ييدارا يگذار متيق
، )2006، 5 نگينانـدا و س ـ  سـت، يكو ونگي؛ ل2005 ،4فيبراون و كل( »ها ييدارا يگذار متيق«، )2000، 3و استاتمن شريف(
ي ك ـيارتبـاط نزد  )2011، 7نويريگات و بـر ي، زوآو( »بازار سهام يها بحران«ي و حت) 2015 ،6ويل( »بازار سهام ينگينقد«

و  يمال سكير ،يمال هاياستيس ةمطالع در، گذاران بازار سهام هيدر احساسات سرما ها نوسان ياساس يالگوها نشيب. دارد
 ،شـاخص بـازار سـهام    هـاي  نوسـان  .)2023، 8ليـو، وانـگ و دو  ( برخـوردار اسـت   ياديز تياز اهم يگذار هيسرما يپرتفو
 ،انگـذار  هيو احساسات سرما رديگ يقرار م يعوامل متعدد تأثيراست كه تحت  ديواكنش بازار به اطلاعات جد ةدهند نشان

ثر ؤعامل م عنوان به انگذار هيطرف، احساسات سرمايك از ). 2023، 9گائو و ژائو(است  گذارتأثير بسيار مهم از عوامل يكي
 گـر، يد ياز سـو  و شـده اسـت   ليسـهام تبـد   مـت يق هـاي  نوسان يبرا ياتيح يكند و به محرك يم ملسهام ع متيبر ق

 يگذار هيسرما هدر مورد بازد شتريب نانيسهام و عدم اطم متيمكرر ق هاي ممكن است به نوسان انگذار هياحساسات سرما
 ـ ةفـوق، رابط ـ  ةن ـيدر زم). 2019 ،10يندوتس ـي؛ روپانده، موگوتـو و موز 2023گائو و ژائو، ( شودمنجر  يآت احساسـات   نيب

نوسان و  يحال، الگوها نيبا ا. شده است ليموضوع داغ تبد كيبه  جيتدر به ،شاخص بورس هاي و نوسان انگذار هيسرما
احساسـات   ب،ي ـترت ني ـبـه ا  .گرفتـه اسـت  نتوجه محققان قرار  چندان در كانون ،انگذار هيعوامل مؤثر بر احساسات سرما

نقش احساسات  يبررس ؛ از اين رودنكن يم فايا ياساس ينقش ايراندر بازار سهام  احتمالاً ،بازار هاي گذاران و نوسان سرمايه
بـازار سـهام و    يهـا  يناهنجـار  حيممكن اسـت بـه توض ـ   زيرا ؛است يدر بورس اوراق بهادار تهران ضرور انگذار هيسرما

   .كمك كند ياز ارزش ذات متيهرگونه انحراف ق
: از جملـه (مطالعات مختلفي در ارتباط كلي با اين پژوهش انجام گرفته اسـت   ،ژوهشبا استناد به ادبيات و پيشينة پ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Yu & Yuan 
2. Liu, Wang & Du 
3. Fisher & Statman 
4. Brown & Cliff  
5. Ljungqvist, Nanda & Singh 
6. Liu 
7. Zouaoui, Nouyrigat & Beer 
8. Liu, Wang & Du 
9. Gao & Zhao 
10. Rupande, Muguto & Muzindutsi 
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؛ 2021 ،4وي ـو ر ميك ـ ؛2022 ،3؛ النافعـه و چبـي  2023، 2، دوان، فن و تنگ؛ باي2023، 1ژانگ، بيسندويل بنيك و ژونگ

رسـتمي نوروزآبـاد و    ؛2016 ،8و ماهـاكود  يكومـار  ؛2016، 7ميوا ؛2020 ،6و ژانگ انيهادسون،  ؛2020 ،5شاديو ر تايهار
؛ 1402بـاقري و صـديقي،    ؛1402 زاده، ، درگـاهي و قلـي  دادگـر ؛ 1402ي و سـعادت،  كوشكك انيرحمان؛ 1402همكاران، 

مطالعـات پيشـين بيشـتر روي     ؛ امـا )1399، رمضاني و شايانفر، يهمت ؛1400 ،يو مدن ييآقابابا؛ 1401و علييان،  يآقابابائ
 يمـال  تأمين يها ميتصمو  لينرخ تنز ،ينقد انيجرها،  ها، بازدهي دارايي گذاران بر سطح قيمت احساسات سرمايه هاياثر

 هـاي احساسـات   نوسـان گـذاران و بـازدهي سـهام،     بـر بررسـي احساسـات سـرمايه     عـلاوه  ،پژوهش حاضـر . تمركز دارند
نوآوري مطالعة حاضر نسبت به مطالعات داخلي و  موضوعو اين  كرده استگذاران و ارزش معاملات را نيز بررسي  سرمايه

اثـر نامتقـارن احساسـات    ال اصـلي اسـت كـه    ؤدرصـد پاسـخ بـه ايـن س ـ    حاضـر  بنابراين پژوهش  .استخارجي پيشين 
   است؟به چه ميزان  سهام يآن بر ارزش معاملات و بازده هاي گذاران و نوسان سرمايه
. شـود  يپژوهش ارائـه م ـ  يتجرب و ينظر يمبانابتدا  :شده است يندشكل ساختارب نيبد همقالادامة  ،راستا نيهم در

در گـام  . شـود  يم ـروش پـژوهش مطـرح    حيها و تشـر  شاخص ياتيعمل فيپژوهش با هدف تعر يشناس روش ،پس از آن
گذشـته   يهـا  پژوهش ارائه و با پـژوهش  جينتا ،انيپا در .شوند يآزمون م محاسبه و پس مورد بررسي يها شاخص ي،بعد
  .ارائه خواهد شد يشنهادهايپ ،نيهمچن و سهيمقا

  پيشينة پژوهش
كلي  طور به ،در قسمت پيشينة نظري. بندي شده است پژوهش در دو قسمت پيشينة نظري و پيشينة تجربي دسته ةپيشين
در قسمت پيشينة تجربي نيز . گذاران مطرح شده است هاي مالي در رابطه با مالي رفتاري، احساسات و رفتار سرمايه تئوري

  .با عنوان پژوهش پرداخته شده است راستا همبه مطالعات مرتبط با متغيرها و 

  پژوهش نظري ةپيشين
، محققـان توجـه بـه    شد داده نمي حيتوض يسنت يمال يها يكه با تئور يها در بازار مال دهيپد يبرخ دليل به، 1990 ةدر ده

تجربـه   لات،يتحص ،ياجتماع طيانسان مانند مح يها يژگيو تأثيرتحت  يگذار هيكردند كه رفتار سرمارا آغاز  تيواقع نيا
در  يمفهـوم اساس ـ  كي انگذار هياحساسات سرما .)2024، 9چن، گائو و سونگ( است رهيو عادات و غ حاتيترج ،يشخص
 عنـوان  بـه  انگذار هياحساسات سرما. )2023گائو و ژانگ، ( آن اتفاق نظر وجود ندارد فياما در تعر ؛است يرفتار يامور مال
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1. Zhang, Bissoondoyal-Bheenick & Zhong 
2. Bai, Duan, Fan & Tang 
3. Alnafea & Chebbi 
4. Kim & Ryu 
5. Haritha & Rishad 
6. Hudson, Yan & Zhang 
7. Miwa 
8. Kumari & Mahakud 
9. Chen, Guo & Song 
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 ـ( داد حيتوض يبا عوامل اساس توان آن را نمي شود كه يم فيتعر اي يانتظار بازده احساسـات  ). 1991، 1و تـالر  فريشـل  يل

 يري ـگ ميتصـم  و رفتـار . )2023گـائو و ژانـگ،   ( گـذارد  يم ـ تـأثير است كـه بـر بـازار سـهام      يعامل مهم انگذار هيسرما
 ،2ريدميورمـا و سـو  ( ، كـاملاً منطقـي نيسـت   شود يممنجر سقوط كل بازار سهام  ايبه صعود  تيكه در نها انگذار هيسرما

 ـ  يبررس ـ يبـرا  ،خـاص  طيرا بـر اسـاس شـرا    يمختلف يها محققان روش ).2009 و احساسـات   يبـازار مـال   نيتعامـل ب
كورتز و  را،يوي؛ اول2021، 5؛ سو و وانگ2016، 4و ژو انگي؛ 2018، 3و لوچلا ويآرائوخو، الوتر(اند  اتخاذ كرده انگذار هيسرما
سـاخت   روش نخست،: وجود دارد گذاران هياحساسات سرما يريگ اندازه يبرا يسه روش اصلكلي،  طور به). 2016، 6آرئال

يـا   ميمسـتق  يهـا  اسـت كـه بـه آن شـاخص     ميمسـتق  يهـا  ينظرسـنج  قياز طر انگذار هيشاخص احساسات سرما كي
در  ؛ امـا گذاران را مـنعكس كنـد   هياحساسات سرما ميمستق طور بهتواند  يم ميشاخص مستق. نديگو يم 7يذهن يها شاخص

 يليمختلـف تمـا   يها ينگران دليل بهدهندگان ممكن است  سخاست و پا ريپذ بيآس ينظرسنج هاينهيهز تيبرابر محدود
روش ). 2020، 8هـي و  يژو، كو( گذارد يم تأثير ينظرسنج تيفيبر ك تيخود نداشته باشند كه در نها يافكار واقع انيبه ب

يا  ميمستقريغ يها شاخص عنوان بهعملكرد بازار است كه  قياز طر انگذار هياحساسات سرما ميرمستقيغ يريگ دوم، اندازه
اشـاره   يبـازار مـال   يهـا  از داده هاستخراج شد يرهايبه متغ ،ميرمستقيغ يها شاخص .شود يم اختهشن 9ينيع يها شاخص

امـا   ؛است همتقاعدكنند يروش تا حد نيا. منعكس كنند ميرمستقيغ طور بهرا  انگذار هيتوانند احساسات سرما يدارند كه م
بـر   انگـذار  هياز احساسات سـرما  يديجد خصشا نيسوم. را منعكس كند انگذار هيكامل احساسات سرما طور بهتواند  ينم

در دسـترس بـودن    نترنت،يو ا انهيرا يفناور ةبا كاربرد گسترد. است گريد يها و روش يكاو ، متنوجو جستاساس رفتار 
  . است افتهيبهبود  يگذاران فرد هيسرما يمربوطه برا يها داده

بـر اسـاس    ،انگـذار  هياحساسات سـرما  يريگ اندازه يبرارا  يديجد يها ساختن شاخصمحققان  ،هاي اخير در سال
، لي، مـا  ؛ وانگ2019، 11تانگ و لانگ ي،؛ ش2022، 10، دانگ، چوي و چنگميك( اند كردهآغاز بزرگ  يها و داده نترنتيا

احساسـات در بـازار    يري ـگ انـدازه  بسـيار رايـج بـراي    يها شاخص). 2022، 13يبوتسكا و نخل ،ي؛ موكن2022، 12و جيانگ
سـي ان ان  ( 16بـازار  هاي نوسان شاخص ،)2006، 15كومار و لي( 14فروش و ديخر توازن نبود شاخص :از ندا عبارت هيسرما
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1. Lee Shleifer & Thaler 
2. Verma & Soydemir 
3. Araújo, Eleutério & Louçã 
4. Yang & Zhou 
5. Su & Wang 
6. Oliveira, Cortez & Areal 
7. Subjective indices 
8. Zhou, Cui & He 
9. Objective indices 
10. Kim, Dong, Choi & Chang 
11. Shi, Tang & Long 
12. Wang, Li, Ma & Jiang 
13. Mokni, Bouteska & Nakhli 
14. Buy-Sell Imbalance (BSI) 
15. Kumar & Lee 
16. Volatility Index 
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ان دار سهام ياحساس شيشاخص گرا ،)2007، 4؛ آربيتر1997، 3اويستر( 2فروش ارياخت به ديخر ارياخت نسبت ،)2023، 1ماني

 يهـا  صندوق كسر ،)1993، 6سي بي او اي( 5همان شاخص آرمز اي)) جسور/بازار ترسو( گذاران سرمايهاحساسات شاخص (
 بـه  ينقـد  اني ـجر خـالص  ،)2000، 9لشـگري ( 8بـارون  نـان ياطم شـاخص  ،)1390سـعيدي و فرهانيـان،   ( 7ثابت هيسرما

سـعيدي و  ( 12ياستقراض ـ فـروش  و سـهام  ياعتبـار  ديخر ،)2003، 11يراندال، سوك و تال( 10يگذار هيسرما يها صندوق
  ). 1402؛ رستمي و همكاران، 2006، 14و جونز ايايباندوپاد( 13سهام گذاران احساسات سرمايه شاخص و) 1390فرهانيان، 

  پژوهش تجربي ةپيشين
آنـان  . را بررسـي كردنـد   ايبـازار سـهام در اسـترال    يها يو ناهنجار انگذار هياحساسات سرما، )2023( و همكارانش ژانگ

مطابقـت دارد و بـا شـاخص     ياقتصـاد جهـان   يرونـدها  هـاي  با نوسان ايگذاران استرال هيسرما ليشاخص تمادريافتند كه 
 يهـا  پـس از دوره  يرعـاد يغ هبـازد همچنين به اين نتيجه رسـيدند كـه    .دارد ياديز بستگي هم همتحد الاتياحساسات ا
كـه احساسـات    يرا در زمـان  يرعـاد ياز بـازده غ  يشتريسهم ب ،يكوتاه هر استراتژ هاي دوره. است تر يبالا قواحساسات 

 هـاي  دورهدر  ي سهامبر بازده يتوجه شايان طور بهاحساسات  ،براين علاوه. دهند يم ليتشك ابد،ي يم شيافزا گذار هيسرما
 هبـر بـازد   ،نسبت به احساسات مثبت يمنف حساساتكه ا ، مستند كردند)2023(باي و همكاران  .گذارد ينم تأثير بلندمدت

مثبـت بـازار    كند و جو يم ديبحران بر بازار سهام را تشد تأثير يبازار مال يمنف جو همچنين. دارد يتر مهم تأثيربازار سهام 
 نكـه يبـر ا  يارائه كردند مبن يشواهد) 2022( عه و چبيالناف .از شوك كمك كند يناش يها انيتواند به كاهش ز يم يمال

معتقـد بودنـد كـه    ) 2021( وي ـو ر ميك .دهد يم شيسهام را افزا متيخطر سقوط ق ،انگذار هياحساسات سرما يسطح بالا
احساسـات  دريافتند كه ، )2020( شاديو ر تايهار. گذارد يم تأثير يبر رفتار معاملات ميمستق طور به انگذار هياحساسات سرما

مسـتند كردنـد كـه احساسـات     ) 2020( و همكـارانش  هادسـون . گـذارد  يم ـ تـأثير سـهام   هـاي  بر نوسـان  انگذار هيسرما
توانـد   يم ـ احساسات كه افتيدر) 2016( ميوا. صندوق باشد رانيمد يا در رفتار گله يممكن است عامل زين انگذار هيسرما

بـر   انگـذار  هياستدلال كردنـد كـه احساسـات سـرما    ) 2016(و ماهاكود  يكومار. سهام شود هاشتبا يگذار متيمنجر به ق
دريافتنـد كـه درصـد موفقيـت شـاخص      ) 1402(رسـتمي نوروزآبـاد و همكـاران    . گـذارد  يم ـ تأثيربازار سهام  هاي نوسان
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1. CNN Money 
2. Put/Call Ratio 
3. Oyster 
4. Arbetter 
5. ARMS 
6. CBOE 
7. Closed-End Fund Discount (CEFD) 
8. Barron’S Confidence Index (BCI) 
9. Lashgari 
10. Net cash Flow into Mutual Funds 
11. Randall, Suk & Tully 
12. Margin Trading / Lending / Borrowing & Short Selling 
13. Equity Market Sentiment Inde 
14. Bandopadhyaya & Jones 
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زة شـش  در بورس اوراق بهادار تهـران در بـا   هبيني روند قيمتي سهام پذيرفته شد در پيش ARMSگيري احساسات  اندازه

 ،در بـازة زمـاني شـش ماهـه     ARMSبه عبـارت ديگـر، شـاخص    . هاي سه ماهه و ماهانه بوده است ماهه، بيشتر از بازه
كـه   ، دريافتنـد )1402(ي و سـعادت  كوشـكك  انيرحمان. هاي بورسي دارد تري از روند قيمت سهام شركت بيني دقيق پيش

و  لي ـآزاد، نـرخ تنز ي نقـد  اني ـجر ،يمقطعهاي  كل، بازده هزدمختلف سنجش بر با يها وهيبا ش گذاران هياحساسات سرما
 اني ـب )1402(زاده  ، درگـاهي و قلـي  دادگر. است گذارتأثيردر بورس اوراق بهادار تهران  هشد رفتهيپذ يها عملكرد شركت
 يا ژهي ـو تي ـاهم يبازار مال يفرودها و با فراز ارتباط و رفتار دولت در يباز ةو قاعد گذاران هيرفتار سرما يكردند كه بررس

 منظـور  به يدار سهام گفرهن يارتقا نينچدر ارتباط با بازار بورس و هم دولت شدن رفتار يرو ضرورت منطق نياز ا دارد؛
 كه ، نشان دادند)1402(باقري و صديقي  .مقاله باشد نيا ياستيس اميپ كي تواند يم ،گذاران هيسرما ياحساس كنترل رفتار

حاصل از  جينتا نياست؛ همچن يگذار هياز سهام سرما شتريب نيانگيم طور به ،يباز در سهام سفته گذاران هيسرما تاحساسا
 تو احساسا ياعتبار ةرتب نيب ها ليكوانتا يآن بود كه در تمام دهندة نشان ليكوانتا ونيرگرس اساس بر هريتك متغ ليتحل
  . وجود دارد يمنف ةرابط گذاران هيسرما

 يهـا  كه شـو ك يا گونه به ند؛ك يت مياكها ح كشو تأثيراز نامتقارن بودن ، )1401(و علييان  يآقابابائپژوهش ج ينتا
بـازار   يهـا  اهش تلاطـم كمثبت در بازار باعث  يها كه شوكاز آنجا . دارد يشتريب تأثير يمنف يها كمثبت نسبت به شو

بازار را  ينقدشوندگ يها ش و تلاطميدر بازار را افزا ينقدشوندگ، )مثبت(نانه يجاد احساسات خوش بيتوان با ا يشود، م يم
 يش بـازده يبه افـزا  ،گذاران هيسرما دند كه احساساتيجه رسين نتيبه ا )1400( يو مدن ييآقابابا يدر پژوهش. اهش دادك

) 1399(و همكـارانش   يهمت .سهام متقارن است هبازد يزمان هم با ين احساسات مثبت و منفيو رابطة ب شدهمنجر سهام 
 در بورس اوراق بهادار يمعنادارمت رابطة مثبت و يگذاران و بازده و نوسان ق هيسرما ياحساس يها شين گرايبكه  معتقدند

  .گذارندتأثير هرابطن يبر ا يگذاران نهاد هيتهران وجود دارد و سرما
رزش معـاملات و احساسـات مثبـت    احساسات منفي موجـب كـاهش ا   كه معتقدند) 2016( 1فردريكسون و زولوتاي

 ـ افـراد خـوش  ، اظهـار كردنـد كـه    )1998(پ ي ـانمن و رك ـ. شود موجب افزايش ارزش معاملات و حجم معاملات مي  نيب
 ز درين ين هستند، فرااعتماديب گذاران خوش هيه سرماك يزمان. هستند يفرااعتماد ياد دارايبه احتمال ز )احساسات مثبت(

گـذاران، باعـث انجـام معـاملات در سـطح       هيدر سرما ين فرااعتمادي، وجود ايشناس روان هدگاياز د. ابدي يش ميها افزا آن
ن اسـت  كمم ينيب ه احساسات مثبت بالا و خوشكنيدوم ا. شود يم ارزش معاملاتش يجه افزايها و در نت توسط آن عيوس
احساسـات  . گذاران اسـت  هيدر سرما يفرااعتماد يبرا يليخود دل ،ها تين موفقيگذشته افراد باشد و ا يها تيموفق دليل به

اما شـدت   ؛داردو مثبت  يمنف دو سوية تأثير شاخص قيمت بورس اوراق بهادار تهران هاي بر نوسان نانهيو بدب نانهيب خوش
، رابطـة  يرفتـار  يزسـاختارها و مـال  يمربوط به ر يات نظريادب .)2022، 2توحيدي(است  فيو مثبت خف يمنف هاياثر نيا
 طـور  بـه  يچـارچوب نظـر  . دهـد  يبازار سهام گزارش م ـ ارزش معاملات گذاران و هيان احساسات سرمايرا م يميرمستقيغ

و ارزش  يبـر نقدشـوندگ   يمال ينندگان در بازارهاك تكمشار قياز طر انگذار هيه احساسات سرماكدهد  ينشان م يشهود
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Frederickson & Zolotoy 
2. Tohidi 
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 گـذاران  سـرمايه  هاي احساسـات  نوسانگذاران و  سات سرمايهاحساه كن مسئله يا كن رو دريگذارد؛ از ا يم تأثير معاملات
  . ت دارديداشته باشند، اهم ارزش معاملاتم بر يرمستقيا غيم يمستق تأثيرتوانند  يچگونه م

  :شود مطرح مي چهار فرضيهبا توجه به مطالب ذكر شده، 
  .گذاران بر ارزش معاملات سهام اثر نامتقارن دارد احساسات سرمايه .1فرضية 
  .اثر بيشتري بر ارزش معاملات سهام دارد ،احساسات مثبت نسبت به احساسات منفي .2فرضية 
  .گذاران بر ارزش معاملات سهام اثر نامتقارن دارد سرمايه هاي احساسات نوسان. 3فرضية 
  .هام دارداثر بيشتري بر ارزش معاملات س ،منفي هاي احساسات نوساناحساسات مثبت نسبت به  هاي نوسان .4فرضية 
حـال، تضـاد    ني ـبا ا. ي در اين زمينه انجام شده استاديز مطالعات ،علمي اتيبه ادب اضافه شدن احساساتزمان  از
از احساسات بر  يتوجه شايان يمنف ايمثبت  تأثير ها هاز مقال يكه برخ يدر حال .خورد به چشم مي اتيها در ادب افتهيآشكار 

از مطالعـات   يمتفـاوت، برخ ـ  ياز منظـر . انـد  آن را كـاهش داده  ينيب شيقدرت پ ،گريد ياند، برخ رفتار بازار گزارش كرده
 جياز آن بـر نتـا   يناش ـ تأثيرو  ناقتصاد كلا ياز مبان گذاران هياحساسات سرما يچگونگ در خصوصرا  يشواهد نيهمچن

 موضـوعات مهـم در   از يكـي  هدد مي قرار تأثير تحت را سهام بازده گذاران سرمايه احساسات آيا اينكه .كنند يبازار ارائه م
 مـؤثر  عـاملي  تواند مي گذاران احساسات سرمايه كه دهد مي نشان قبلي مطالعات بررسي. است بوده اخير دانشگاهي ادبيات

 ؛انـد  كـرده  استفاده گذاران سرمايه احساسات گيري اندازه مختلفي براي هاي روش از ،مختلف مطالعات. باشد بازده سهام بر
 احساسـات  يعنـي  ،بـرعكس  دارد و منفـي  اثـر  سهام بازده بر بالا، احساسات كه دهد نشان مي مطالعات اكثر هاي يافته اما

 ).1398حسـيني و مرشـدي،   (كنـد   بينـي  پـيش  منفي صورت به زماني سري يك در را سهام بازده تواند گذاران مي سرمايه
سـهام   يابي ـو بر ارز رديگيم نشئته او شد جاديا ياز باور ذهن گذارهيمعتقدند كه احساسات سرما )2004( 1فيبراون و كل

سهام  يابيبر ارز ينيبدب اي ينيب و گمان و خوش حدس به ليمانند تما رانهيتواند موجب انتظارات سوگ يگذارد و م يم تأثير
كـه   يهنگـام . سـهم دارد  هبر بازد ياديز تأثير گذارهيسرماكنند كه احساسات  استدلال مي) 2015( 2زراميو س كايدال .شود

، معتقدنـد  )2015( 3از طرفي ني، وانگ و ژو. است ديبالا و رشد سهام شد ها نسبتاً بالا، نوسان هاست، بازد نيياحساسات پا
در بلندمـدت،   نييپا هسهام با بازد يكه برا يمدت مثبت است؛ درحال در كوتاه بالا هسهام با بازد ياحساسات برا تأثيركه 
  . كند يم تأييددر بازار را  يقو يرفتار افراط كيمعكوس وجود  اثر نيا. است يمنف

  :شود تدوين مي زيرهاي  با توجه به ادبيات فوق، فرضيه
  .گذاران بر بازدهي سهام اثر نامتقارن دارد احساسات سرمايه .5فرضية 
  .سهام دارداحساسات مثبت نسبت به احساسات منفي اثر بيشتري بر بازدهي . 6فرضية 
  .گذاران بر بازدهي سهام اثر نامتقارن دارد سرمايه هاي احساسات نوسان .7فرضية 
  .اثر بيشتري بر بازدهي سهام دارد ،منفي هاي احساسات نوسانمثبت نسبت به  هاي احساسات نوسان .8فرضية 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Brown & Cliff 
2. Dalika & Seetharam 
3. Ni, Wang & Xue 
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از بـاور   انگذارهياحساسات سرما كهتوان نتيجه گرفت  مي ،هاي پيشين آمده از پژوهش دست بههاي  با توجه به يافته

 لي ـمانند تما رانهيتواند موجب انتظارات سوگ يگذارد و م يم تأثيرسهام  يابيو بر ارز رديگيم نشئت آنان ةشد جاديا يذهن
 بـالا،  احساسـات  كه دهد نشان مي مطالعات اكثر هاي يافته. سهام شود يابيبر ارز ينيبدب اي ينيب و گمان و خوش حدس به
. اسـت  تـر  يقـو  ،احساسـات بـالا   يهـا  پـس از دوره  يرعـاد يغ هبـازد عبارتي،  به. برعكس دارد و منفي اثر سهام بازده بر

از  .شـود منجـر  سـهام   هاشـتبا  يگذار متيتواند به ق يمو چشمگيري دارد  تأثير ي سهامبازده روياحساسات  ،براين علاوه
احساسات منفـي موجـب    .دارد يتر مهم تأثيربازار سهام  هبر بازد  ،نسبت به احساسات مثبت يمنف حساساتا سوي ديگر،

 هدگاي ـاز د شـود و  كاهش ارزش معاملات و احساسـات مثبـت موجـب افـزايش ارزش معـاملات و حجـم معـاملات مـي        
جـه  يهـا و در نت  توسـط آن  عيگذاران، باعث انجام معـاملات در سـطح وس ـ   هيدر سرما ين فرااعتمادي، وجود ايشناس روان
 .شود يم ارزش معاملاتش يافزا

  شناسي پژوهش روش
جامعـة آمـاري   . هاي تركيبـي اسـت   هاي كاربردي با رويكرد برآورد رگرسيوني و با تكيه بر داده پژوهش ءاين پژوهش جز

از ايـن  . اسـت  1401 تا 1395هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازة زماني  شامل تمامي شركت ،پژوهش
هـاي   عرضـه  دليل بهمشخص نمونة پژوهش نيز هستند، طور  بهشركت است و  380هاي عضو جامعه كه  تعداد شركترو 

ها از بورس به فرابورس يا بـرعكس آن، توقـف    شركت ،هاي جديد به بورس تهران و همچنين انتقال اوليه و ورود شركت
  .شدندوتحليل  تجزيه بررسي و شركت 231 ،تهران ها از بورس نمادها در روزهاي مختلف كاري و در نهايت حذف شركت

در  ARMSگيري احساسات  ، درصد موفقيت شاخص اندازه)1402(با توجه به پژوهش رستمي نوروزآباد و همكاران 
هاي سـه ماهـه و    بيني روند قيمتي سهام پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازة شش ماهه، بيشتر از بازه پيش

تري از رونـد قيمـت سـهام     بيني دقيق در بازة زماني شش ماهه پيش ARMSبه عبارت ديگر، شاخص . ماهانه بوده است
گيـري احساسـات    هاي پژوهش و نيز مطالعات پيشين، شـاخص انـدازه   افتهبنابراين، با توجه به ي ؛هاي بورسي دارد شركت

ARMS گذاران در خصوص سهام پذيرفته شده در بـورس   گيري احساسات سرمايه هاي شش ماهه نمايندة اندازه در دوره
 1ابطةر شرحه ب ARMS شاخص از ،بازار و گذاران هيسرما احساسات يريگ اندازه يبرا. شود اوراق بهادار تهران معرفي مي

  . است شده استفاده
 

ARMS୧୲  )1رابطة  = افتهي  	 متيق 	 شيافزا 	 يروزها ×تعداد	 افتهي متيق كاهش يروزها معاملات حجم
افتهي  	 متيق 	كاهش	 يروزها ×تعداد	 افتهي متيق شيافزا يروزها معاملات حجم  

  
ARMS୧୲ اگر ،1 ةرابطدر  < احساسـات مثبـت    يعني ؛دهد يرخ م يدر بازار صعود يشتريحجم معاملات بباشد،  1

ARMS୧୲اگر . وجود دارد ينيب است و نسبت به بازار خوش =  ـ يحجم معاملات در بـازار صـعود  باشد،  1 برابـر   يو نزول
ARMS୧୲ اگر و وجود ندارد ياحساس چينسبت به بازار ه يعني. است >  ـ 1  ؛اسـت  شـتر يب يحجم معاملات در بازار نزول
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 دسـت  به 3از  شتريب ARMSكه مقدار شاخص  يدر صورت. وجود دارد ينيزار بدباست و نسبت به با ياحساسات منف يعني
شاخص كمتر از  نيكه مقدار ا يدر صورت ،نيهمچن. خواهد بود منفي شدت ، بهنسبت به بازار گذاران هياحساسات سرما د،يآ
  .است مثبتشدت  به گذاران هياحساسات سرما د،يآ دست به 5/0

هاي روزانه، هفتگي، ماهانه، سه ماهه، شش ماهه، نه ماهـه و   براي تعيين تواتر زماني پژوهش، محاسبات براي دوره
ارائـه   1نتـايج حاصـل در جـدول    . بررسي شد ها آنبيني رفتار بازار براي هريك از  سالانه انجام و درصد موفقيت در پيش

دورة با بيشترين درصد موفقيت مبناي تواتر  عنوان بهشش ماهه  بر اساس بك تست صورت گرفته، دورة زماني. شده است
  .زماني پژوهش حاضر قرار گرفته است

  هاي زماني مختلف براي دوره ARMSتست شاخص احساسات  نتايج بك. 1جدول 

 رديف
دورة 

  بيني بر اساس ارزش بازار درصد موفقيت در پيش  بيني بر اساس تعداد درصد موفقيت در پيش  محاسبات

 2533 روزانه  1
  25  42  هفتگي  2
  40  38  ماهانه  3
  46  50  سه ماهه  4
 6772 شش ماهه  5
 6263 نه ماهه  6
 6060 سالانه  7

  
هـاي   نوسـان مربوط بـه   يتا بتوان سر شود يبرآورد م ييمدل گارچ نماگذاران،  گيري احساسات سرمايه پس از اندازه

 ي، سـر سـپس  .اسـتخراج كـرد   ياحساسات مثبت و منف ـ نينامتقارن ب هايرا با فرض وجود اثر گذاران هيسرما احساسات
مسـتقل وارد   يرهـا يمتغ عنـوان  بـه  ،گذاران سرمايه احساسات ريبا خود متغ همراه هاي احساسات نوسان يآمده برا دست به

 .شود يسهام م يبازده زيمدل مربوط به ارزش معاملات و ن

  :استفاده شده است 3و  2 هاي رابطهها از  در پژوهش حاضر، براي آزمون فرضيه
  

ܶ  )2 رابطة ௜ܸ௧ = ଴ߚ + ௜௧ݐଵܵ݁݊ߚ + ܦଶߚ × ௜௧ݐ݊݁ܵ + ௜௧ݐଷܸܵ݁݊ߚ + ܦସߚ × +௜௧ݐܸ݊݁ܵ ௧ܴܧ଺ߚ + ௧݀݁ݔ݅ܨ଻ߚ + ଵ௧ߝ
 

௜௧ܴܵ   )3 رابطة = ଴ߛ + ௜௧ݐଵܵ݁݊ߛ + ܦଶߛ × ௜௧ݐ݊݁ܵ + ௜௧ݐଷܸܵ݁݊ߛ + ܦସߛ × +௜௧ݐܸ݊݁ܵ ௧ܴܧ଺ߛ + ௧݀݁ݔ݅ܨ଻ߛ + 	ଶ௧ߝ
ܶي كه، طور به ௜ܸ௧  ،ܴܵارزش معاملات௜௧  ،ݐ݊݁ܵبازدهي سهام௜௧ ݐܸ݊݁ܵگذاران و  احساسات سرمايه௜௧ هاي  نوسان

هـاي   رشـد حجـم معـاملات صـندوق     ௧݀݁ݔ݅ܨبـازدهي دلار و   ௧ܴܧ، tام در زمـان  iگـذاران شـركت    سـرمايه  احساسات
شـاخص آرمـز   (متغير مجازي است كه در صـورت وجـود احساسـات مثبـت      Dهمچنين، . است ݐ گذاري در دورة سرمايه
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. شـود  برابر صفر در نظر گرفته مي) 1شاخص آرمز بزرگتر از (برابر يك و در صورت وجود احساسات منفي ) 1تر از  كوچك

 6، 5، 4هـاي   رابطهصورت  هاي نمونه را به توان روابط مربوط به ارزش معاملات و بازدهي سهام شركت بر اين اساس، مي
  :دكرتفكيك  7و 

  ):D = 1(احساسات مثبت بازار 
ܶ  )4 رابطة ௜ܸ௧ = ଴ߚ + ଵߚ) + ௜௧ݐ݊݁ܵ(ଶߚ + ௜௧ݐܸ݊݁ܵ(ସߚ+ଷߚ) + ௧ܴܧହߚ + ௧݀݁ݔ݅ܨ଺ߚ + ଵ௧ߝ   

 
 

௜௧ܴܵ  )5 رابطة = ଴ߛ + ଵߛ) + ௜௧ݐ݊݁ܵ(ଶߛ + ௜௧ݐܸ݊݁ܵ(ସߛ+ଷߛ) + ௧ܴܧହߛ + ௧݀݁ݔ݅ܨ଺ߛ + ଶ௧ߝ   
 

  ):D = 0(احساسات منفي بازار 
  

ܶ	  )6 رابطة ௜ܸ௧ = ଴ߚ + ௜௧ݐଵܵ݁݊ߚ + ௜௧ݐଷܸܵ݁݊ߚ + ௧ܴܧହߚ + ௧݀݁ݔ݅ܨ଺ߚ + ଵ௧ߝ  
 

 
௜௧ܴܵ  )7 رابطة = ଴ߛ + ௜௧ݐଵܵ݁݊ߛ + ௜௧ݐଷܸܵ݁݊ߛ + ௧ܴܧହߚ + ௧݀݁ݔ݅ܨ଺ߚ + ଶ௧ߝ  

 
گيـري   هاي مربوط به حجم معـاملات و تعـداد روزهـاي مثبـت و منفـي كـه بـراي انـدازه         شايان ذكر است كه داده

تهـران و   اند و نيز ارزش معاملات از سامانة بيدار شركت مـديريت فنـاوري بـورس    گذاران استفاده شده احساسات سرمايه
گذاري بـا   هاي سرمايه حجم معاملات صندوق. افزار رهاورد نوين گرفته شده است هاي مربوط به بازدهي سهام از نرم داده

  .محاسبه شده است ها آندرآمد ثابت نيز از سامانة بيدار و نرخ دلار از سامانة بورس ويو استخراج و سپس نرخ رشد 

  هاي پژوهش يافته
بـراي  . گذاران استفاده شـده اسـت   سرمايه هاي احساسات نوسانگيري  براي اندازه 1مدل گارچ نماييدر پژوهش حاضر، از 

كه ايـن متغيـر در سـطح خـود     د شبراي سري احساسات انجام و مشخص  2اين منظور، ابتدا آزمون مانايي لوين، لين، چو
گـذاران از روش تشـخيص    احساسات سـرمايه  ن الگوي خودرگرسيوني متغيركردتعيين  منظور بهدر مرحلة بعد، . مانا است

  :بر اين اساس، خواهيم داشت. بهترين الگو شناسايي شد عنوان به ARMA(1,0)كولوگرام استفاده و الگوي 

௧ݐ݊݁ܵ  )8 رابطة = ଴ߚ + ௧ିଵݐଵܵ݁݊ߚ + ௧ߝ   

  .جزء اخلال است ௧ߝمتغير احساسات و  ௧ݐ݊݁ܵكه در آن 
تشخيص ناهمساني واريـانس صـورت گرفـت كـه حـاكي از وجـود        منظور به، آزمون اثر آرچ 8پس از برآورد رابطة 

  .ارائه شده است 2نتايج حاصل در جدول . آرچ است هاياثر

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. EGARCH 
2. LLC 
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 نتايج حاصل از آزمون اثر آرچ. 2جدول 

 نتايج آزمون اثر آرچ
F 1769/11احتمال آمارة  0000/0   مقطعي Fآمارة 
 مقطعي 2߯آمارة  5880/91 2߯ احتمال آمارة 0000/0

  
 شـد مدل بهينه انتخاب  عنوان به GARCH(1,1)بر اين اساس، مدل گارچ نمايي مورد برآورد قرار گرفت و الگوي 

  ). 9رابطة (

(௧ଶߪ)݃݋ܮ   )9 رابطة = ଴ߛ + ଵߛ ௧ିଵଶߪ)݃݋݈ ) + ଶߛ ቚఌ೟షభఙ೟షభቚ + ଷߛ ఌ೟షభఙ೟షభ  

طبـق نتـايج منـدرج در    . نشان داده شده است 3در جدول  9و  8 هاي رابطهنتايج برآورد مدل گارج نمايي حاصل از 
همچنـين،  . درصد معنادار بوده است 95هاي احساسات بر احساسات جاري منفي و در فاصلة اطمينان  اين جدول، اثر وقفه

درصد اسـت كـه    95در فاصلة اطمينان  ଷߛمعنادار بودن ضريب دهندة  هاي حاصل از برآورد مدل گارچ نمايي نشان يافته
  .كند مي تأييدآن را  هاي گذاران بر نوسان هاي با وقفة احساسات سرمايه اثرگذاري نامتقارن شوك

  نتايج حاصل از برآورد مدل گارچ نمايي. 3جدول 
	7828/0  8338/97  0000/0	଴ߚ  احتمال  مقدار آماره ضريب  پارامتر 	0311/0-3813/6-  0000/0	ଵߚ

معادلة واريانس 	0000/0	3950/0  2885/66	଴ߛ 	0000/0	6569/0  4546/126	ଵߛ 	0000/0	4480/0  5167/97	ଷߛ  ଶ 4567/0-  8863/121-  0000/0ߛ
 

بـر ايـن   . دهـد  آمار توصيفي متغيرهاي مطالعه شامل ميانگين، حداكثر، حداقل و انحراف معيار را نشان مي 4جدول 
و كمترين ميـزان   01/1395مربوط به نماد دروز در تاريخ ) احساسات منفي و بدبيني(اساس، بيشترين ميزان شاخص آرمز 

عـلاوه، بيشـترين    بـه . بوده است 01/1400مربوط به نماد غبهنوش در تاريخ ) بيني احساسات مثبت و خوش(شاخص آرمز 
 هاي احساسات نوسانو كمترين ميزان  04/1395اد دروز در تاريخ گذاران مربوط به نم سرمايه هاي احساسات نوسانميزان 
گذاران طـي دورة   همچنين، ميانگين احساسات سرمايه. بوده است 03/1401گذاران مربوط به نماد كروي در تاريخ  سرمايه

بينـي   زار خـوش متوسط در بـا  طور به 1401تا  1395دهد طي دورة زماني  مي  بوده است كه نشان 78/0مورد بررسي برابر 
  .وجود داشته است
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  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش. 4جدول 

  انحراف معيار  حداقل  حداكثر ميانگين نماد متغير
	TV01/1897/636  32/66-  95/44	بازدهي سهام

	SR4,180411,000  237/0  14,800	*ارزش معاملات
	SENT78/0  84/76  0005/0  48/1	گذاران احساسات سرمايه

	VSENT01/267/639  1156/0  79/11  گذاران احساسات سرمايهنوسان 
	2256/0	ER1193/08901/0  2958/0 -  بازدهي دلار

	0034/0	FIXED00048/00149/0  0059/0 -هاي با درآمد ثابت رشد معاملات صندوق   بر حسب ميليارد ريال *
  

گذاران در كنار بازدهي سـهام و   سرمايه احساساتهاي  نوسانروند سالانة ميانگين احساسات و  2و  1هاي  شكلدر 
  .به تصوير كشيده شده است 1401تا  1395ارزش معاملات در دورة زماني 

  

 

  گذاران سرمايه هاي احساسات نوسانروند سالانة ارزش معاملات، احساسات و نمودار . 1شكل 

 

  گذاران سرمايه احساساتهاي  نوسانروند سالانة بازدهي سهام، احساسات و نمودار . 2شكل 

0

5000

10000

15000

20000

0/00

0/50

1/00

1/50

2/00

2/50

3/00

1395 1396 1397 1398 1399 1400 1401

احساسات احساساتنوسانات معاملاتارزش

-20
-10
0
10
20
30
40
50
60

0/00

0/50

1/00

1/50

2/00

2/50

3/00

1395 1396 1397 1398 1399 1400 1401

احساسات احساساتنوسانات سهامبازدهي



  
 

  1، شماره 27، دوره 1404تحقيقات مالي،   205

 
حاصـل   و نتايجانجام  رهايمتغ ةيلك لوين، لين، چو برايواحد  ةشي، آزمون رآزمون فرضيه برايها  قبل از برآورد مدل

 tريمقـاد همـواره قـدرمطلق   و هسـتند   مانارها در سطح يمتغ همگيه كدهد  مينشان  ها يافته .ارائه شده است 5در جدول 
آزمـون   صـفر  ةيفرض ي پژوهش،رهايمتغهمة  يبرابنابراين  ؛اسـت تر بزرگ ير بحرانيمقاد از LLCشدة آزمون محاسبه 
توان بدون نگراني از وجود رگرسيون  جمع هستند و مي در نتيجه متغيرها هم .شود مي شه واحد رديبر داشتن ر يمبن مانايي

  .كردها را برآورد  كاذب، مدل

  براي متغيرهاي پژوهش )LLC(نتايج آزمون لوين، لين، چو . 5جدول 
  نتيجه  احتمال  مقدار آماره  نوع متغير  نماد  متغير

 I(0)  0000/0-1457/52  وابسته در مدل اولTV	بازدهي سهام

 I(0)  0000/0-57166/6  وابسته در مدل دومSR	ارزش معاملات

 I(0)  0000/0  -563/162  مستقلSENT  گذاران احساسات سرمايه

 I(0)  0000/0-0463/85  مستقلVSENT  گذاران سرمايهنوسان احساسات 

 I(0)  0000/0-8014/73  كنترليER  بازدهي دلار

 I(0)  0000/0  -8936/97  كنترليFIXEDهاي با درآمد ثابت رشد معاملات صندوق

  
آن بر ارزش معاملات و نيز نامتقـارن   هاي گذاران و نوسان هاي اول تا چهارم به بررسي اثر احساسات سرمايه  فرضيه
تشـخيص   منظـور  بـه  4  ليمر براي مـدل  Fهاي پژوهش، ابتدا آزمون  تركيبي بودن داده دليل به. پردازد مي هابودن اين اثر

  .ارائه شده است 6آمده در جدول  دست بهها انجام و نتايج  پولينگ يا پانل بودن داده

  براي الگوي ارزش معاملات ليمر Fنتايج حاصل از آزمون . 6جدول 
 ليمرFآزمون

F 6414/0احتمال آمارة  2121/0  مقطعي Fآمارة 

 مقطعي 2߯آمارة  5056/151 2߯احتمال آمارة  4130/0

  
. است) مشترك هايوجود اثر(آمده بيانگر رد فرضية صفر  دست بهشود، نتايج  طور كه از اين جدول استنباط مي همان

ها از نـوع پولينـگ    شود و داده هاي مربوط به معادلة ارزش معاملات رد مي گفت كه تابلويي بودن دادهتوان   در نتيجه، مي
هـاي تلفيقـي كـه مبتنـي بـر روش حـداقل        بنابراين، براي برآورد الگوي ارزش معاملات، از روش مربوط به داده. هستند

نشـان داده   7د الگوي ارزش معـاملات در جـدول   نتايج حاصل از برآور. است، استفاده شده است) OLS(مربعات معمولي 
گذاران اثري مثبت بـر   احساسات سرمايهزماني مورد بررسي، شاخص  دورة، طي شود طور كه مشاهده مي همان .شده است

كه افزايش شاخص آرمز و بـدبيني بيشـتر نسـبت بـه بـازار، ارزش معـاملات را        امعن به اين ؛ارزش معاملات داشته است
ايـن اثـر در فاصـله    . گذاران براي فروش و خروج از بازار باشد از تلاش سرمايهگرفته  نشئتتواند  است كه مي افزايش داده

گـذاران و ارزش معـاملات رد    احساسـات سـرمايه   انيم معنادار بنابراين، وجود رابطة ؛معنادار بوده است درصد99اطمينان 
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معنـادار اسـت كـه     درصـد 99نـان ياطم فاصلهدر  گذاران سرمايهاحساسات  يبرا ير مجازيب متغيضرهمچنين، . شود نمي

نتـايج حـاكي از   . بر ارزش معاملات است هاي احساسات نوساناثـر نامتقـارن عدم رد فرضية اول پژوهش مبني بر انگر يب
حساسـات  اه كاست  يشـتر از زمـانيب )5133/0(وجود احساسات مثبت در زمـان  گذاران احساسات سرمايهاثر  آن است كه

اثـر   ياحساسات مثبت نسبت به احساسات منف ـبنابراين، فرضية دوم پژوهش مبني بر اين كه . بوده است) 0342/0(منفي 
  .شود نيز رد نمي بر ارزش معاملات سهام دارد يشتريب

   نتايج برآورد الگوي ارزش معاملات. 7جدول 
ܦ 0000/0  0342/04264/6 ݐ݊݁ܵ 0001/0  -0336/4  -3364/0 ܥ .t Probآمارة  ضريبمقدار نام متغير ∗ ܦ  0000/0  5332/14  2794/0 ݐ݊݁ݏܸ  0000/0  3834/20  4791/0 ݐ݊݁ܵ ∗  ଶ 2010/0 തܴଶ 2002/0ܴ  0000/0  -2978/4  -0113/0 ݀݁ݔ݅ܨ  0108/0  5496/2  0165/0 ܴܧ  0000/0  -1243/30  -2836/0 ݐܸ݊݁ܵ

 
. معنـادار بـوده اسـت    درصـد 95بر ارزش معاملات نيز مثبت و در فاصله اطمينان  هاي احساسات نوسانعلاوه، اثر  به

همچنين، با توجه به معنـادار بـودن   . شود و ارزش معاملات رد نمي هاي احساسات نوسانبين  معنادار بنابراين، وجود رابطة
فرضية اثـر نامتقـارن آن بـر ارزش معـاملات رد      ،درصد95در فاصله اطمينان  هاي احساسات نوسانضريب متغير مجازي 

بر ارزش معاملات در زمان وجود بـدبيني   هاي احساسات نوساندهندة آن است كه اثر  نتايج نشان). فرضية سوم(شود   نمي
گذاران بر ارزش معاملات در زمان  سرمايه هاي احساسات نوسان، در حالي كه اثر )2794/0(و احساس منفي مستقيم است 

بنابراين، نتايج حاكي از رد فرضية چهـارم مبنـي بـر بيشـتر      ؛)-0042/0(بيني و احساس مثبت معكوس است  ود خوشوج
علاوه، مطـابق   به. منفي است هاي احساسات نوسانمثبت بر ارزش معاملات در مقايسه با  هاي احساسات نوسانبودن اثر 

اثـر مثبـت و معنـادار بـر      درصد95اين متغير در فاصله اطمينان  مربوط به ضريب بازدهي دلار، tاحتمالات و مقادير آمارة 
 درصـد 99هاي با درآمد ثابت در فاصـله اطمينـان    رشد معاملات صندوق تأثيراز سوي ديگر، . ارزش معاملات داشته است
  .منفي و معنادار بوده است

و نامتقـارن   بـازدهي سـهام  آن بـر   هـاي  گذاران و نوسان اثر احساسات سرمايه يبه بررس هشتمتا  پنجم يها  هيفرض
تشخيص پولينگ يـا پانـل بـودن     منظور به 5  ليمر را براي مدل Fدر اين مورد نيز، ابتدا آزمون . پردازد يم هااثر نيبودن ا
  . ارائه شده است 8نتايج حاصل، در جدول . دهيم ها انجام مي داده
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  ليمر براي الگوي بازدهي سهام Fنتايج حاصل از آزمون . 8جدول 

 ليمرFآزمون
F 9072/18احتمال آمارة  0000/0  مقطعي Fآمارة 

 مقطعي 2߯ آمارة 8849/3399 2߯ احتمال آمارة 0000/0

   
هاي مربـوط بـه مـدل بـازده      يعني دادهست؛ ها مشترك و پولينگ بودن داده هاينتايج حاكي از رد فرضية وجود اثر

نتايج حاصل از . ثابت و تصادفي، آزمون هاسمن انجام شده است هايحال براي انتخاب بين اثر. هستند سهام از نوع پانل
  . نشان داده شده است 9اين آزمون در جدول 

  نتايج حاصل از آزمون هاسمن براي الگوي بازدهي سهام. 9جدول 
 آزمون هاسمن

  2߯ آمارة 5558/2 2߯احتمال آمارة  7681/0

  
 بـر  آزمون هاسمن مبني فرضية صفر است و 10/0 از تر بزرگ 2߯آمارة  احتمال مقدار ،شود مشاهده مي طور كه همان

تصادفي براي  هاياثراز روش مربوط به  ،برآورد الگوي بازدهي سهام منظور به ؛ بنابراينشود نمي رد تصادفي هاياثر وجود
درج شـده   10ايـن آزمـون در جـدول    نتايج . استفاده شده استيافته  مبتني بر روش حداقل مربعات تعميم ،هاي پانل داده
  .است

  نتايج حاصل از برآورد الگوي بازدهي سهام. 10جدول 
ܦ 0000/0  -9141/4-0767/0 ݐ݊݁ܵ 0000/0  0042/26  3752/6 ܥ .t Probآمارة   ضريبمقدار  نام متغير ∗ ܦ  0000/0  7453/9  5487/0 ݐ݊݁ݏܸ  0000/0  5800/15  0944/1 ݐ݊݁ܵ ∗  ଶ 6134/0 തܴଶ 6130/0ܴ  0000/0  -4809/8  -0637/0 ݀݁ݔ݅ܨ  0000/0  4800/92  7150/1 ܴܧ  0000/0  -2413/16  -4546/0 ݐܸ݊݁ܵ

  
اثـري منفـي   بر بازدهي سهام زماني مورد بررسي، شاخص احساسات آرمز  دورة، طي شود طور كه مشاهده مي همان
يابـد و   كه با افزايش بدبيني و بالا رفتن احساسات منفـي در بـازار، بـازدهي سـهام كـاهش مـي       معنا؛ به اين داشته است

گذاران  احساسات سرمايه انيم معنادار بنابراين وجود رابطة ؛معنادار بوده است درصد99اين اثر در فاصله اطمينان . برعكس
 درصـد 99نـان ياطم فاصلهدر  گذاران احساسات سرمايه يبرا ير مجازيب متغيضر از طرفي،. شود و بازدهي سهام رد نمي
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تـايج  ن. دهـد  را نشان مـي  بر ارزش معاملات و عدم رد فرضية پنجم هاي احساسات نوساناثـر نامتقـارن معنادار است كه 

سات كه احسا با زمانيوجود احساسات مثبت در زمـان  ،بر بازدهي سهام گذاران احساسات سرمايهاثر  حاكي از آن است كه
و اثـر احساسـات    )-0767/0(كه اثر احساسات منفي بر بازدهي سـهام معكـوس    يطور بهمتفاوت است؛ منفي وجود دارد، 

در نتيجه، فرضية ششم مبني بر بيشتر بودن اثر احساسات مثبت نسبت به احساسات منفي . است) 0177/1(مثبت مستقيم 
گذاران بر بازدهي سـهام نيـز مثبـت و در فاصـله      سرمايه هاي احساسات نوسانعلاوه، اثر  به. شود بر بازدهي سهام رد نمي

گـذاران و بـازدهي    سـرمايه  هـاي احساسـات   نوسانبين  معنادار بنابراين، وجود رابطة. معنادار بوده است درصد95اطمينان 
گذاران در فاصـله   سرمايه تهاي احساسا نوسانهمچنين، با توجه به معنادار بودن ضريب متغير مجازي . شود سهام رد نمي

). فرضـية هفـتم  (شـود    گذاران بر ارزش معاملات رد نمي ، فرضية اثر نامتقارن ريسك احساسات سرمايهدرصد95اطمينان 
بيشـتر   )5487/0(در زمان وجود احساسات منفي بر بازدهي سهام  هاي احساسات نوساندهندة آن است كه اثر  نتايج نشان

مطـابق  . شـود  بنابراين، فرضـية هشـتم پـژوهش رد مـي    . در بازار وجود دارد) 0941/0(ت مثبت از زماني است كه احساسا
اثـر مثبـت و معنـادار بـر      درصد95مربوط به ضريب بازدهي دلار، اين متغير در فاصله اطمينان  tاحتمالات و مقادير آمارة 
 درصـد 99درآمـد ثابـت در فاصـله اطمينـان     هاي با  رشد معاملات صندوق تأثيراز سوي ديگر، . بازدهي سهام داشته است
  .منفي و معنادار بوده است

  گيري و پيشنهادها نتيجه
كمـك   بـه  هـاي احساسـات   نوسانگيري متغير  و نيز اندازه آرمز  شاخص يبر مبنا گذاران هياحساسات سرما پس از محاسبة

هـاي تركيبـي    هاي مبتني بر داده از روش هاي ارزش معاملات و بازدهي سهام تصريح و با استفاده مدل گارچ نمايي، مدل
 دورةطـي  نشـان داد كـه   ) با استفاده از روش حداقل مربعـات معمـولي  (نتايج برآورد معادلة ارزش معاملات  .برآورد شدند

كه افزايش شـاخص آرمـز و بـدبيني     ؛ به اين معنابر ارزش معاملات مثبت بوده است گذاران بررسي، اثر احساسات سرمايه
گذاران براي فـروش   تواند حاكي از تلاش سرمايه شده است كه ميمنجر بت به بازار، به افزايش ارزش معاملات بيشتر نس

عـلاوه،   به. شود گذاران و ارزش معاملات رد نمي احساسات سرمايه انيم معنادار بنابراين، وجود رابطة. و خروج از بازار باشد
 هاي احساسات نوساناثـر نامتقـارن احساسات معنادار است كه عدم رد فرضية اول پژوهش مبني بر  ير مجازيب متغيضر

  . پوشاني دارد هم) 1397(هاي پژوهش عبدالباقي و همكاران  اين فرضيه با يافته. كند را بيان ميبر ارزش معاملات 
ه ك ـاسـت   يشـتر از زمـان  يب )5133/0(ثبت وجود احساسات مدر زمـان  گذاران احساسات سرمايهاثر  ،نتايجبر اساس 

احساسات مثبت نسبت به احساسـات  بنابراين، فرضية دوم پژوهش مبني بر اين كه  ؛بوده است) 0342/0(حساسات منفي ا
بر ارزش معاملات نيز  هاي احساسات نوسانهمچنين، اثر . شود نيز رد نمي بر ارزش معاملات سهام دارد يشترياثر ب يمنف

از سـوي  . شود و ارزش معاملات رد نمي هاي احساسات نوسانبين  معنادار بنابراين، وجود رابطة. دار بوده استمثبت و معنا
هـاي   نوسانگذاران، فرضية اثر نامتقارن  سرمايه هاي احساسات نوسانديگر، با توجه به معنادار بودن ضريب متغير مجازي 

، آقابابائي و )2022(با پژوهش توحيدي  راستا همكه ) فرضية سوم(شود   گذاران بر ارزش معاملات رد نمي سرمايه احساسات
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 .است) 2008( 3كورو ،)2010( 2، اويانگ و لو، چوانگ)2018( 1، داي و يانگ)1397( و همكاران يعبدالباق، )1400(مدني 

ان وجود بدبيني و احساس گذاران بر ارزش معاملات در زم سرمايه هاي احساسات نوساندهندة آن است كه اثر  نتايج نشان
بينـي و   بر ارزش معـاملات در زمـان وجـود خـوش     هاي احساسات نوسان، در حالي كه اثر )2794/0(منفي مستقيم است 

هـاي   نوسـان بنابراين، نتايج حاكي از رد فرضية چهارم مبني بر بيشتر بودن اثر ). -0042/0(احساس مثبت معكوس است 
 4اين در حالي است كه بيكـر و آسـتين  . منفي است هاي احساسات نوسانر مقايسه با مثبت بر ارزش معاملات د احساسات

دريافتند كه احساسات منفي موجب كاهش ارزش معاملات و احساسـات مثبـت   ) 2016(، فردريكسون و زولوتاي )2004(
بـه ضـريب بـازدهي    مربـوط   tمطابق احتمالات و مقادير آمارة . شود موجب افزايش ارزش معاملات و حجم معاملات مي

به عبارت ديگر، افزايش نرخ دلار اثر مستقيم بـر ارزش  . دلار، اين متغير اثر مثبت و معنادار بر ارزش معاملات داشته است
، )2014( 5ايگور و تاس هاي آمده با يافته دست بهنتايج . شده است منجر معاملات در بورس تهران داشته و به افزايش آن

  . پوشاني دارد هم )1998( يو دال يكرن، )2000(و همكاران  ويچ، )2013( 6، شين و صديقرحمان
كـه ورود نقـدينگي و افـزايش     ؛ به اين معناهاي با درآمد ثابت منفي و معنادار بوده است رشد معاملات صندوق تأثير

بـراون و كليـف    .اسـت منزلة ايجاد ركود در بازار سهام و كاهش ارزش معـاملات بـوده    به ،ها حجم معاملات اين صندوق
منزلـة     هاي با درآمد ثابت بدون ريسك بـه  گذاران ميان سهام و صندوق هاي سرمايه جايي كه جابه استدلال كردند) 2004(

بـا اسـتفاده از روش حـداقل مربعـات     (نتايج بـرآورد معادلـة بـازدهي سـهام      .است انگذار سنجة گرايش احساسي سرمايه
اثري منفي و معنادار بـر بـازدهي سـهام داشـته     مورد بررسي، شاخص احساسات آرمز  دورةطي نشان داد كه ) يافته تعميم
. بـرعكس يابـد و   كه با افزايش بدبيني و بالا رفتن احساسات منفي در بازار، بازدهي سهام كـاهش مـي   ؛ به اين معنااست

نتـايج مطالعـات توحيـدي و    . شـود  مـي گذاران و بـازدهي سـهام رد ن   احساسات سرمايه انيم معنادار بنابراين، وجود رابطة
 يبـرا  ير مجـاز ي ـب متغيضـر از طرفـي،  . بـا ايـن فرضـيه بودنـد     راستا هم) 1990( دلانگ و همكاران، )1401(فريدوني 

بر ارزش معاملات و عدم رد فرضـية   هاي احساسات نوسانانگر اثـر نامتقـارن يبمعنادار است كه  گذاران احساسات سرمايه
وجود احساسات مثبت متفـاوت از زمـاني   در زمـان احساسات بر بازدهي سهام اثر  كي از آن است كهنتايج حا. پنجم است

و اثـر   )-0767/0(كـه اثـر احساسـات منفـي بـر بـازدهي سـهام معكـوس          يطور بهاست كه احساسات منفي وجود دارد، 
اثـر احساسـات مثبـت نسـبت بـه      در نتيجه، فرضية ششم مبني بر بيشتر بودن . است) 0177/1(احساسات مثبت مستقيم 

، راي ـفرِ، و )2014( 8، يانـگ و كوپلنـد  )2009( 7چـن  هاي پژوهش مـي  يافته. شود احساسات منفي بر بازدهي سهام رد نمي
گذاران بر بـازدهي سـهام    سرمايه هاي احساسات نوسانعلاوه، اثر  به. استبا اين فرضيه  راستا هم) 2021( 9ماچادو و سيلوا

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Dai & Yang 
2. Chuang, Ouyang & Lo  
3. Kurov 
4. Baker & Stein 
5. Uygur & Taş 
6. Rahman, Shien & Sadique 
7. Mei-Chen 
8. Yang & Copeland 
9. Ferreira, Machado & Silva  
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اين نتايج . شود و بازدهي سهام رد نمي هاي احساسات نوسانبين  معنادار بنابراين، وجود رابطة. بوده است نيز مثبت معنادار

، )2016( 2ناترا، )2016( 1، نيك و پدي)2010(، چوانگ و همكاران )1400( ، حيراني و تفتيانمطالعات محمدزادهسازگار با 
  . است) 2020(ريشاد  و هريسا ،)2020( 3يناريو بال يگريستس ،، آدريانو)2019(روپانده و همكاران 

، فرضـية اثـر نامتقـارن ريسـك احساسـات      هـاي احساسـات   نوسـان با توجه به معنادار بودن ضريب متغير مجـازي  
در  هـاي احساسـات   نوساندهندة آن است كه اثر  نتايج نشان). فرضية هفتم(شود   گذاران بر ارزش معاملات رد نمي سرمايه

در بازار وجود ) 0941/0(بيشتر از زماني است كه احساسات مثبت  )5487/0(سات منفي بر بازدهي سهام زمان وجود احسا
مربوط بـه ضـريب بـازدهي     tهمچنين، مطابق احتمالات و مقادير آمارة . شود بنابراين، فرضية هشتم پژوهش رد مي. دارد

 ،افزايش نرخ دلار، با سرايت به بازار سهام به اين معنا كه ؛دلار، اين متغير اثر مثبت و معنادار بر بازدهي سهام داشته است
 بـاف يقال و نىيجلالى نـائ هاي مطالعات  يافته. شده استمنجر به افزايش تقاضا و در نتيجه افزايش قيمت و بازدهي سهام 

به افزايش قيمـت   نشان داد كه افزايش نرخ دلار،) 1397( ييآقاو زاده  يرضاقل، )1395(، جلايي و همكاران )1382( اصل
هاي با درآمد ثابت بـر بـازدهي سـهام منفـي و      رشد معاملات صندوق تأثيراز سوي ديگر، . شود ميمنجر و بازدهي سهام 

 برعكسگذاري با درآمد ثابت و  هاي سرمايه معنادار بوده است كه حاكي از خروج نقدينگي از بازار سهام و ورود به صندوق
  .است

تواند نقش مهمي را در تحركات بـازار سـرمايه    گذاران مي هش، از آنجا كه احساسات سرمايهبر اساس نتايج اين پژو
بيني به آيندة بازار و رونـق   در راستاي ايجاد خوش ،گذاران هاي مناسب سياست و اجراي سياست ها ايفا كند، اتخاذ تصميم
 ،آن هـاي  گذاران و نوسان گيري احساسات سرمايه ههاي تحقيق، انداز با توجه به يافته ،از سوي ديگر. آن حائز اهميت است

 ةمـورد اسـتفاد   و از اين حيـث  كند  كمكسهام در بورس تهران  يآت يمتيرفتار قبيني ارزش معاملات و  تواند به پيش مي
نظارت بر ناشـران   تيريمدبه  گر،ياز طرف د. رديقرار گ يپرتفو هنيبه بيها در جهت انتخاب ترك ان و سبدگرداندار سهام

 يرفتارها مشاهده كه برايشود  پيشنهاد مي ،نظارت بر ناشران بورس تهران ،نيدر سازمان بورس و اوراق بهادار و همچن
هـا و   شـاخص  رياز شاخص احساسات در كنار سـا  ،حقوقي و حقيقي اندار سهام يدر بازار از سو و خارج از عرف مشكوك
  .دكننخود استفاده  يكنترل يابزارها

 دليـل  بـه متغير كنترلـي،   عنوان به p/eرو بوده، عدم امكان استفاده از متغير  محدوديتي كه پژوهش حاضر با آن روبه
  .هاي متناوب شش ماهه بوده است در دوره ها به داده يدسترسعدم 

گـذاران و   نامتقـارن احساسـات سـرمايه    كه پژوهشگران اثر شود يم هيتوص ،يآت يها پژوهش يبرا شنهاديعنوان پ به
را ج آن يو نتابررسي  ايران فرابورس هاي پذيرفته شده در شركت در ،بر ارزش معاملات و بازدهي سهامرا آن  هاي نوسان
  .استكاملاً متفاوت  با بورس تهرانفرابورس حجم و ارزش معاملات  كنند؛ زيراسه ين پژوهش مقايج ايبا نتا

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Naik & Padhi 
2. Nathrah 
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  منابع
بـازار و نوسـان آن در بـورس     يبر نقدشـوندگ  گذاران هي احساسات سرما تأثير يبررس ).1401( الهام ،انييعل ؛ميمحمد ابراه ي،آقابابائ

  .80-61 ،)1(24، تحقيقات مالي. اوراق بهادار تهران

سـهام در بـورس اوراق بهـادار     يبـازده  يزمـان  گذاران و هم هياحساسات سرما يبررس ).1400(د ي، سعيمدن؛ مي، محمدابراهيآقابابائ
  .115-95 ،)34(11، يت ماليريانداز مد چشم. تهران

 تيريمد. گذاران هيبر نقش احساسات سرما ديسهام با تأك هو بازد ياعتبار ةرتب ةرابط). 1402(اله  باقري، محمدمهدي و صديقي، روح
  .24-1 ،)3(11، يمال تأمينو  ييدارا

 رسبو فصلنامه. انتهر داربهااوراق  رسبودر  ننوسا بر زالختلاا انرگ ـمعامله ثرا ).1401( يمهد محمد، محمد؛ فريـدوني،  يتوحيد
  .350-325 ،)60(15، داربهااوراق 

-3 ،)15(5، تحقيقـات مـالي  . رانينرخ ارز بر بازده سهام در ا تأثير يبررس ).1382( حسن ،اصل بافيقال ؛داحمدرضايس ،نىيجلالى نائ
22.  

سـهام در بـورس اوراق بهـادار     يعبور نرخ ارز بـر بـازده   تأثير يبررس ).1395( اكبر ،پور يميرح ؛هيهد، ريم ؛ديدعبدالمجيس يي،جلا
  .212-191): 19(5، گذاري دانش سرمايه. تهران

 اي مطالعـه : گـذاري   سـرمايه  به تمايل و ريسك ادراك احساسات، مالي، سواد ).1397(رستمي نوروزآباد، مجتبي  ؛جليلوند، ابوالحسن
 . 170 -141 ،)27(7، گذاري دانش سرمايه. تهران بهادار اوراق بورس در فردي گذاران  سرمايه از جنسيتي بين

در بـورس اوراق   گذاران هياز رفتار سرما ريشواهد اخ). 1395(نوروزآباد، سامان  يرحمان ؛ينوروزآباد، مجتب يرستم ؛ابوالحسن لوند،يجل
  . 125 -95 ،)1(18 ،يمال قاتيتحق. ندهيآ نشيو ب هيشواهد اول: بهادار تهران

بر نوسـانات بـازار بـورس اوراق     دولت و رفتار گذاران هينقش احساسات سرما ).1402(. ديزاده، سع يقل ؛حسن ،يدرگاه ؛دالهيدادگر، 
  .214-191 ،)1(10، اقتصاد يكاربرد يها هينظر. ياد رفتارصاقت كررديرو: بهادار تهران

 و عملكـرد  لينرخ تنز ،ينقد انيبر بازده، جر گذاران هياحساسات سرما تأثير ).1402( آزاده ،سعادت؛ عبدالرسول ي،كوشكك انيرحمان
  .79-43 ،)41(11، يو اقتصاد يمال يها استيس فصلنامه. در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهيپذ يها  شركت

هـاي   گـذاران از توصـيه   هـاي سـرمايه   پذيري تصـميم  واكنش). 1402( ، خليلعباسي موصلو ؛نوروزآباد، مجتبي؛ آريان، هانيه رستمي
 -228، )2( 25تحقيقات مالي،  .گذاران فردي در استان فارس شواهدي از سرمايه: تحليلگران بنيادي در بورس اوراق بهادار

254.  

 يري ـگ انـدازه  ةن ـيشـاخص به  نييتب). 1403(بابايي پاسندي، علي  رستمي نوروزآباد، مجتبي؛ اسفندياري، سميه؛ شهرازي، ميلاد؛ گل
مـديريت  . شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران    رفتهيپذ يها شركت متيروند ق ينيب شيبا هدف پ گذاران هياحساسات سرما

  . 144 -125، )1(12 مالي، تأميندارايي و 

. از نوسانات نرخ ارز يو واردات يمنتخب صادرات عيسهام صنا يبازده يريپذ تأثير سهيمقا ).1397( ديمج يي،آقا ؛هيمهد، زاده يرضاقل
  .132-93 ،)16(25، اقتصاد پولي، مالي
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 .)چـاپ اول ( و خدمات بـورس  يرسان شركت اطلاع ،يرفتار ياقتصاد و مال يمبان). 1390(محمد جواد  ديس ان،يفرهان ؛يعل ،يديسع

  . رساني و خدمات بورس وابسته به شركت اطلاع(بورس 

بر  ينوسانات مبتن يمدل ساز در (E-Garch)يي نما يشرط يناهمسان). 1398( عي، رفيباقر ؛اوشيصبور، س د؛يعبدالمج، يعبدالباق
  .35-23 ،)44(12، اوراق بهادار ليتحل يدانش مال. زا معاملات اختلال

. و بـازده سـهام   گـذاران هيسـرما  ياحساس ـ شيگـرا ) زيمتاآنـال ( ليفراتحل). 1400(اكرم  ان،يتفت؛ فروغ ،يرانيمحمدزاده، عبدالغفور؛ ح
  .86-65 ،)55(14، فصلنامه بورس اوراق بهادار

 ـ   يگـذاران نهـاد   هيسـرما  تي ـدرصـد مالك  يلينقش تعد يبررس ).1399(انفر، اكرم يشا؛ ي، علي، داوود؛ رمضانيهمت ن يبـر ارتبـاط ب
 .78-57 ،)33(9، يگذار هيدانش سرما. سهام متيگذاران، بازده سهام و نوسان ق هيسرما يشات احساسيگرا
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