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Returns: Evidence from the Tehran Stock Exchange 

 
Objective: Numerous studies have focused on developing theoretical frameworks to examine 

the relationship between stock returns and investor sentiment dynamics. In contrast to earlier 

studies, which treated investor sentiments as entirely irrational, Verma et al. (2008) add to the 

literature a new framework that divides sentiment into fundamentals-driven (rational sentiment) 

and irrational components (irrational sentiment). Furthermore, they look into the possibility of 

any dynamic relationship between individual and institutional investor sentiments, which was 

ignored in previous research. This study aims to look into the impact of rational and irrational 

investor sentiments, both individual and institutional, on the overall index returns of the Tehran 

Stock Exchange. 

Methods: To test research hypotheses, we first used Baker and Wurgler's (2007) method to 

extract the sentiment index of individual and institutional investors using Principal Component 

Analysis (PCA), and then we investigated the hypotheses using two methods and two steps. In 

the first step, we use an autoregressive distributed lag (ARDL) technique to regress 

macroeconomic fundamental variables on individual and institutional investor sentiments to 

decompose the sentiment variables into rational and irrational components. In the next step, the 

effect of rational and irrational investor sentiment on Stock market returns was evaluated using 

the vector autoregressive (VAR) approach from 2011 to 2020 monthly. 

Results: The Granger causality test and impulse response functions from VAR model 

estimation show that the rational component of individual and institutional investors positively 

and significantly affects market returns. For both individual and institutional investors, it was 

discovered that the impact of rational sentiments on stock market returns was greater than the 

impact of irrational sentiments. Furthermore, the findings show that past stock market 

performance has a significant unidirectional impact on irrational sentiments but has no effect 

on rational sentiments for individual and institutional investors. The research indicates that 

rational sentiments have pricing power at the Tehran Stock Exchange. Under such situations, 

the rational expectations theory of stock returns is a valid argument in Tehran Stock Exchange. 
Overall, the results indicate that sentiment-induced fundamental investing has a much 

more significant effect on individual and institutional investors than sentiment-

induced noise trading in the long run. 

Conclusion: The findings have important implications for investors and policymakers. 
Individuals, particularly inexperienced investors, are encouraged to trade in these markets with 

adequate information, expertise, and market analysis. They should avoid herding and emotional 

trading and keep a long-term perspective on the stock market. Furthermore, the stock exchange 

organization and related financial institutions should assist in reducing emotional behaviors and 

increasing the efficiency of the stock market by increasing the financial literacy of 

inexperienced retail investors and strengthening the investment culture. Today, the sentiment 

index is used as a financial market predictor, so it is essential for the institutions in charge of 

regulating the financial markets to be involved in the compilation, reporting, and analysis of 

this index. In the event of extreme price fluctuations or market deviations (even in the short 

term), these institutions should issue the necessary and timely warnings and support the 

effectiveness of the market by approving and putting control mechanisms like short selling into 

practice. 
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بازار سهام: و بازده  گذارانهيسرما يرعقلانيو غ يعقلاناحساسات 

 بورس اوراق بهادار تهران از يشواهد
 

 دهيچک

ل بر بازده شاخص ک يو نهاد يگذاران فردهيسرما يرعقلانيو غ ياحساسات عقلان ريتأث يبررس هدف مقالههدف: 

 بورس اوراق بهادار تهران است.

س روش: ضوع در دو گام يبرر ستفاده از با در گام اول .رفتيانجام پذ و با دو روش مو س يالگو ا با  يونيخودرگر

مون آز يو نهاد يگذاران فردهيسرما يلات احساسياقتصاد بر تما ياديعوامل بن ريتأث(ARDL)  يعيتوز يهاوقفه
و  يگذاران فردهيسرما يرعقلانيو غ ياحساسات عقلان يهابرآورد شده، شاخص يهاونيشد و با استفاده از رگرس

 ريتأث (VAR) يون برداريخودرگرستت يروش اقتصتتادستتنج با استتتفاده از گام دومدند. در ياستتتاراگ گرد ينهاد
-1398 يبر بازده بورس تهران در دوره زمان يو نهاد يگذاران فردهيستتترما يرعقلانيو غ ياحستتتاستتتات عقلان

 د.يبه شکل ماهانه آزمون گرد 1390

ضينتاها: افتهي ساس تحل پژوهش يهاهيج آزمون فر ش يت گرنجريز عليو ن يل توابع واکنش آنيبر ا دهد يان من

سات عقلان ريتأثکه  سا سهام يو فرد يگذاران نهادهيسرما ياح ست. يمثبت و معن بر بازده بازار  ن بر يهمچندار ا
ساس نتا ست آمده عليا سويت يج به د سات غيک  سا شاخص کل بورس بر اح ذاران گهيسرما يرعقلانيه از بازده 
 و حال شاخص ياز بازده قبل يگذاران تابعهين دو گروه از سرمايا يرعقلانيوجود دارد و احساسات غ يو نهاد يفرد

ر دگذاري بالايي در بورس ايران هاي پژوهش، احساسات عقلاني قدرت قيمتبا توجه به يافتهکل بازار سهام است. 
 د.آن شو يها از ارزش ذاتمتيتواند منجر به انحراف قيم يرعقلانيمدت احساسات غهرچند در کوتاه داردبلندمدت 

شود ينهاد مشيتجربه پيگذاران خرد و بهيژه سرمايگذاران وهي، به سرماپژوهش يهاافتهيبا توجه به : يريگجهينت

سب دانش و تجربه و  ساس عوامل بنکه با ک ند. ينما يمال ياقدام به معامله در بازارها و رويکرد بلندمدتي ياديبر ا
 تيتجربه و تقويبگذاران خرد هيستترما يستتواد مال شيبا افزا ديبا ربطيذ يمال ينهادهاستتازمان بورس و  نيهمچن

 بورس کمک کنند. ييکارا شيو افزا يجانيه يبه کاهش رفتارها يگذارهيفرهنگ سرما

 

سات عقلان :هاي كليديواژه سا سات غياح سا سرمايرعقلاني، اح سرمايگذاران نهادهي،  ، مدل يگذاران فردهي، 

VAR. 

  



 

 مقدمه

املاً ک گذارانهيسرما است که نيا يمال يهاييدارا يگذارمتيق کيکلاس يهامدل يفرض اساس
ها، مدل ني. در ا(2021 2و،يسئوک، چو و ر ؛1970، 1فاما) و بازارها کارا هستند رفتار کرده يعقلان

 عوامل به واسطهتنها  هامتيق رايز ،دنندار يمال يازارهابر ب يريتأث يشناخترواناحساسات و عوامل 
هرگونه  ن اساسيبر ا .(2022و همکاران،  4نگاگ؛ 2004 3ف،يبراون و کل) شونديم نييتع ياديبن
 ييران عقلاتراژگيآربتوسط  درنگيب يعقلانريغ گذارانهيسرما رفتار از ينادرست ناش يگذارمتيق
ت ي، فرض عقلانيرفتار يمال يهايتئورتوسعه . (0199، همکارانو  5نگلايد) شوديم رفع
، 6اميو سوبرامان ي)چاکرابورت برد سؤالر يرا ز يک ماليکلاس يهامدلدر  گذارانهيسرماکامل 
 يهامدل که اندقائل يرفتار يمتاصصان حوزه مال. (1397باف اصل، يو قال يديجمش؛ 2020
 يگذارمتيک در قيستماتيس يح خطاهايقادر به توض هاآن ياهيپاو فروض  يک ماليکلاس
همانند  ييهادهيپدو  يمال ييماتلف مشاهده شده در بازارها 7هايقاعدگيب ،يمال يهاييدارا
، هامدلن يرا ايز ستندين گذارانهيسرما 9يو فروواکنش يو فراواکنش 8وارتوده ي، رفتارهاهاحباب

 انگذارهيسرما يريگميتصم نديفرآبر  که 10يرفتار يهايريسوگ و يشناختروان يعوامل احساس
 ؛2020، 12ونگ؛ 2015، 11لريش) رنديگيمده يرا ناد گذارنديم ريتأث يمال يهاييدارا متيق و

 .(2021، 13انيلان، هوانگ و 
ار رفت يعقلان گذارانهيسرما يتمام شوديفرض م هاآن درک که يکلاس يمال يهامدل برخلاف

و  14يعقلان گذارانهيستتترمابه دو گروه  گذارانهيستتترما ،يرفتار يمال يهامدلدر ، کننديم
س 15يرعقلانيغ گذارانهيسرما سامر فريشل) شونديم ميتقس ياحسا سئوک، چو و  ؛1990 16،زو 
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س گذارانهيسرما (.2021و، ير سا ز ين 2و ناآگاه 1اخلالگر گرانمعامله هاآنبه  که يعقلانريغ ياح
ستند که داراخرد  گذارانهيسرما اغلب شوديم اطلاق سبت ب ينيياطلاعات و تاصص پا يه ه ن
اتااذ  ياديرا بدون در نظر گرفتن اصول بن يگذارهيمات سرمايتصم و بوده ينهاد گذارانهيسرما
سات خود بر ق ينيبشيرقابل پيرات غييبا تغ تواننديمو  کننديم سا سهام يدر اح  بگذارند ريأثتمت 
ونگ،  ؛1990، لانگ و همکارانيد) نديشتتتان منحرف نماياز ارزش ذات را هامت ستتتهميو ق
هه اخ .(1399وارث و همکاران،  ؛2020 بان يفراوان يهاپژوهشر يدر دو د که در باش م  ي)
شاره خواهد شد( به بررس هاآن نيترمهماز  يبه برخ پژوهشنه يشيو پ ينظر سات احس ريتأث يا ا

سهام  سان  صورت گرفته در ا يهاپژوهشج ي، نتايطورکلبه. اندپرداختهبر بازده و نو ن يماتلف 
ستگ يحاک ،ابعاد ماتلفنه از يزم شترک قو ياز همب سات يب يم سا ازده و ب گذارانهيسرمان اح

 .(2020، 3بروچادوسهام است )
م و ييستتتا ،(2017)، 4راميبا همانند مطالعه يگريو مطالعات د (2020)ورما و ورما،  پژوهش
در خصوص  صورت گرفته يهاپژوهشکه  اندقائل (2008)، ورما و همکارانو ( 2015)رحمان، 
ه فرض نکياول اهستند  ياساس تين نقص و محدوديچند يدارا ،هياحساسات بر بازار سرما ريتأث
س سا  ذارانگهيسرما)و نه  يفرد گذارانهيسرمااست که صرفاً  آن صورت گرفته مطالعات اکثر يا
ساسات اح ريتأثتحت  زين ينهاد گذارانهيسرماکه  ياحساسات هستند در حال ريتأثتحت  (ينهاد

صتتتورت  يهامطالعه گريد مهم نقص. (2019؛ ونگ، 2019و همکاران،  5ولتي)د قرار دارند
ن يار ن است که ديا (اندکرده يرا بررس ينهاد گذارانهيسرمااحساسات  که يمطالعات يحت) گرفته
سرما ،هاپژوهش سات  سا سبه ينهادو  يفردگذاران هياح ست و يطور جداگانه برر  ريتأث شده ا
سرمايا و متقابل زمان بالقوههم سهامهين دو گروه از  ستيناد گذاران بر بازار  شده ا ر د ده گرفته 
گران هن دو گروه از معامليا يمات معاملاتيتصم زمانهم متقابل و تأثرو  ريتأثکه با توجه به  يحال

ت يمحدود. (2017، راميبا) نمود يرا در کنار هم بررستتت هاآند يبا و بر بازار ستتتهام، گريبر همد
 ياشنن معاملات يب يزي، تمان مطالعاتيا در که صورت گرفته آن است يهاپژوهش سوم ياساس

 يناش يبر احساسات عقلان يو معاملات مبتن يشناخت يخطاهااز  يناش يرعقلانيغاز احساسات 
ا ي يزان عقلانيم يبررستت يبرا يآزمون تجربچ يه زيو ن صتتورت نگرفته استتت ياديعوامل بن از
احستتاستتات قابل  که يدر حال استتت رفتهيانجام نپذگذاران هيبودن احستتاستتات ستترما يرعقلانيغ
پژوهش ورما و ورما (. 0082، همکاران)ورما و استتتت  يرعقلانيغو  يک به دو جزء عقلانيتفک
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ک احساسات به دو جزء احساسات يو با تفک يبا ارائه مدل اشاره شده يهاپژوهشر ي( و سا2020)
سات غ يعقلان سا  نقش، ينهاد گذارانهيسرماو  يفرد گذارانهيسرمادر دو گروه  يرعقلانيو اح
 .اندنموده يبررسبر بازده بازار سهام  گذارانهيسرمان دو گروه از ين دو نوع احساسات را در ايا
 اندداختهپر هيسرمااحساسات بر بازار  ريتأث يبه بررس رانيادر  يماتلفمطالعات  رياخ يهاسالدر 

سمطالعات،  نيا از يکه برخ سات  ريتأث يبه برر سا سهام گذارانهيسرمااح سطح بازار  انند )هم در 
ان، ييو عل ييآقابابا ؛1400انا، يفيف و شريشر يان، صادقياصول؛ 1398، ي، مرشدياسد پژوهش
ور، درپي)همانند پژوهش ح يبورس يهادر سطح شرکت موضوع يبه بررسگر يد يو برخ (1401
کاران،  ؛1396، يو آران يعيکاردان، ود ؛1392، يو محراب يورديتار  ؛1397ستتتارنج و هم
؛ 1398، يو مرشد ينيحس؛ 1398موصلو و همکاران،  يعباس ؛1397، زاچ يو معدنچ يمهران
 يهاپژوهش يدر تمام .اندپرداخته( 1400، يو مدن ييآقابابا ؛1399، يو جلال يميکو، ابراهين

 هاآنر دگرفته است و  مورد بحث قرار يکل شکلاحساسات به  ران،يدر بازار سهام ا صورت گرفته
سات يب يکيچ تفکيه سوينپذ صورت ينهادو  يفرد گذارانهيسرمان احسا ست. از  گر يد يرفته ا
 انگذارهيسرمااز عوامل اخلال زا و  يناش يرعقلانياحساسات صرفاً احساسات غ ،هاپژوهشن يدر ا

رام ي(، با2020ناآگاه در نظر گرفته شتتده استتت. در پژوهش حاضتتر همانند مطالعه ورما و ورما )
 يفرد گذارانهيسرما احساسات ،(2008و ورما و همکاران ) (2015) 1م و رحمانييسا، (2017)

سات  مؤلفهبه دو  يو نهاد سا ش يعقلاناح سات غ يادير در عوامل بنيياز تغ ينا سا  يلانرعقيو اح
ا ون بيخود رگرستت يافت اقتصتتادستتنجيرهبا استتتفاده از  يادير بنيزا و غاز عوامل اخلال يناشتت
مطرح  (1995) 3نيکه توسط پسران و ش روشن يا .شوديمم يتقس 2(ARDL)يعيتوز يهاوقفه
وامل ع ريتأث يهاييايپو توانديم است که يو مال ياقتصاد يهاپژوهشدر  ي، روش پرکاربردشد
به  را يو فرد ينهاد گذارانهيسرما يرعقلانيو غ ياحساسات عقلان مؤلفهبر دو  ياقتصاد ياديبن
 يرعقلانيغو  ياحستتاستتات عقلان مؤلفهدو  يايات پوريتأثنشتتان دهد. ستتپ  در ادامه  يخوب

ت و توابع يبا استتتتفاده از آزمون علران يا بازار ستتتهامبر بازده  يو نهاد يفرد گذارانهيستتترما
. رديگيمورد آزمون قرار م 4(VAR) يبردار ونيخود رگرستتتدر چارچوب مدل  يآن العملعک 
ست  آنن روش يا ياياز مزا يکي ستفاده از  کها سيز عليت و نيجهت عل توانيم آنبا ا  ،هيوت دو

شته بازار نقش عملکرد  شکلگذ سات عقلان يريگسهام در  سا گذاران هيسرما يرعقلانيو غ ياح
بر  را يو نهاد يفرد گذارانهيستترما يرعقلانيو غ ياحستتاستتات عقلان ريتأثز يو ن يو نهاد يفرد
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 راتيتأثن روش با در نظر گرفتن ين در ايهمچن .(1920، 1بروک ) نمود يبررس بازده بازار سهام
سات ا زمانهمبالقوه  شترک موجود ب راتيتأث يهاييايپو، گذارانهيسرمان دو گروه از ياحسا ن يم

سات  سا س يو حقوق يقيحق گذارانهيسرمااح ست يقابل برر ضر  .ا ر يز صورتبهادامه مقاله حا
س پژوهشنه يشيو پ ينظر يخواهد بود پ  از مقدمه، مبان صاص شوديم يبرر سوم اخت ، باش 

ارائه خواهد شد و  پژوهش يهاافتهياختصاص داشته و در باش چهارم  پژوهش يشناسروشبه 
 خواهد پرداخت. پژوهش يريگجهينتز به ين يانيباش پا

 پژوهش اتيو مرور ادب ينظر يمبان
 .(2015لر، يش) است REM(2(ييعقلا يانسان اقتصاد بر فرض يمبتن يک ماليکلاس يهاهينظر
 ينعقلا ن بازارهايدر ا کنندگانمشارکتهستند و  اکه بازارها کار شوديمفرض  هايتئورن يادر 
شود که يباعث م هيسرما در بازار يتراژگران عقلانيوجود آرب هايتئورن يابر اساس  .کننديمرفتار 
 يو احساس يشناختروانو عوامل  ن شوديين تعياديبر اساس عوامل بن يمال يهاييمت دارايق

 متيقرات ييتغو  ندارند يبازده نقشو سک يرو رابطه  يگذارمتيند قيدر فرآ گذارانهيسرما
در مقابل، (. 7019)فاما،  قرار دارندل يو نرخ تنز يآتنقد  يهاانيجر ريتأثتحت  يمال يهاييدارا

خود در  يو ذات ياديبن يهاارزشسهام اغلب از  متيکه ق دادندنشان  يرفتار يمطالعات مال
انحراف  نياکه  کننديم انيبمطالعات  نيا .(2022، 3يو ل ميک) شونديممنحرف  يمال يبازارها

و  رگلاخلاناآگاه،  گذارانهيسرما يرفتار معاملاتاز  يناش ،نادرست يگذارمتيق و ياز ارزش ذات
ساسات حا و يروان يهازهيانگ از يرعقلانيغ گذارانهيسرمان اساس معاملات يبر ا است. يعقلانريغ
؛ 2015، رحمانو  مييسا) در آن ندارد يسهام نقش ياديو اصول بن رديگيمسرچشمه  هاآن
احساسات  .(2022و همکاران،  4يورايت؛ 1400، يو حجاز يفه سلطاني، خليمحسن
 گذارانهيسرما 5يشناخت يهايريسوگ نشان دادن يمعمول برا ياري، به عنوان معگذارانهيسرما

در نظر گرفته  يمال يهاييدارادر مورد ارزش  گذارانهيسرمانادرست  يبه عنوان باورها است که
از  ول شده است يتبدمعاصر  يرفتار يمال يبه ستون اصل احساساتامروزه  (.2018، 6)ژو شوديم

( و 2020بروچادو، ) است يمال يدر بازارها گذارانهيسرما ماتيبر تصم رگذاريتأث ياساسعوامل 
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از  ذارانگهيسرمااحساسات  ينيبشيپل قدرت يبه دل يها و پژوهشگران حوزه مالنهاداز  ياريبس
 (.2021، 1نيجو  انگيج) کننديمش بازار سهام استفاده ير مهم پايک متغيعنوان  بهن شاخص يا

 3ن و استتمنيشفر، (1990) زو سامر فريشل(؛ 1990) لانگ و همکاراني(، د1986) 2بلک
 هستند ياز جمله پژوهشگران (1998و همکاران ) ليدان ( و1998) و همکاران،  يباربر (1994)
 يبرا .دادندتوسعه  را يمال هاييدارا يگذارمتيقاحساسات بر  يرگذاريتأثنحوه  يچارچوب نظرکه 
 در يو. کردمطرح  را يمال يبازارها درگذاران هينقش احساسات سرما( 1986بار بلک )ن يناست
معامله گران مطلع و معامله  نيز بيو تما يمال يبر بازارها ياحساسمعاملات  راتيتأث خود مطالعه
 نيترمهماز جمله  (1990لانگ و همکاران )يد پژوهش. ن نمودييرا تب زا اخلال گران
زار را در با گراخلالو  يرفتار معامله گران احساسات يسازمدل يربناياست که ز هياول يهاپژوهش

ازار در ب يتعادل يهامتيقبر  گرانهن مجموعه از معامليا ريتأث يچگونگن مطالعه يا فراهم نمود.
-هيات سرمادر احساس نشدهينيبشيپرات يياز تغ يناش يهاسکير نکه چگونهياو  را نشان دادسهام 
کسب سود از  ياطلاعات برا يگران دارات معاملهيت بازار شده و مزيباعث کاهش جذاب گذاران
 يبازارها هيفرض يبرا ينيگزيجا ي( تئور1990) زو سامر فريشل. دهديمتراژ را کاهش يق آربيطر
 تراژيت در آربيو محدود انگذارهيبر نقش احساسات سرما خود پژوهش در هاآن. کردندارائه کارا 
کامل بر  طوربه تواندينمتراژگران يآرب ن اساسيبر ا. قرار دادند ديتأکرا مورد  مت سهامين قييدر تع
ن اگذارهيان احساسات سرميغلبه کنند بنابرا گذارانهيسرمارات در احساسات يياز تغ يناش راتيتأث
 يرفتار يگذارمتيق هي( نظر1994) 4ن و استتمنيشفر بگذارد. ريتأثد بر بازده سهام توانيم
گران ن معاملهين مدل، آنان فرض کردند که بيرا ارائه کردند. در ا يگذارهيسرما يهاييدارا
 5يشناخت يخطاها يبرخ يبر رو هاآنآگاه، تعامل وجود دارد.  گرانگر و معاملهو اخلال ياحساس

دارد  ينوع خطاها بستگن ياار، به بر باز يمعامله گران احساس ريتأثتمرکز کردند و نشان دادند که 
بازار  ييمت سهام اثر بگذارند و از کارايق يتوانند بر رويم يرعقلانياحساسات معامله گران غ و

دادند که ( نشان 1990لانگ و همکاران )ي( با توسعه مدل د7199) 6يشنيو و فريشلبکاهند. 
ت ميو بر ق کننديمعمل  يادير بنيدر بازار چگونه بر اساس اطلاعات غ ياحساسگران معامله
( 1998) 7اميو سوبراهمان فريرشليه ل،يدانپژوهش  .گذارنديم ريتأثک يستماتيوه سيبه ش هاييدارا
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خود  و احساسات اتيخلقکه بر اساس انتظارات، باورها،  ناآگاه ياحساس گذارانهيکه سرما نشان داد
سبت از حد و ن شيخود واکنش ب ينسبت به باورها کننديممعامله  ياديو نه بر اساس عوامل بن
 دهند.يمنشان  از حد واکنش کمتر يبه اطلاعات عموم

 ازدهب سهام، متيق بر گذارانهيسرمااحساسات  ريتأث در خصوص يمطالعات فراوان ريدر دو دهه اخ
کر و ي؛ ب2005، 2004ف؛ يبراون و کلمطالعه  همانند) احساسات يکنندگينيبشيپ، قدرت سهام
، 3و ژو انگي؛ 2014 ،2فريوود و شل نيگر ؛2012، 1هيچانگ، هانگ و ؛ 2007 ،2006، ورگلر

 7چن ؛2018و همکاران،  6وير؛ 2017 ،5اسمالز ؛2016 4،و کوتموس سومساکيچاو، د ؛2015
 9وان،يو و ي) بازار سهام و تلاطم (2022، يو لم ي؛ ک2020، 8کوکرت ؛2019و همکاران، 

 ؛2017و همکاران  12گانوسيس ؛2015 11و ماهکود، يکومار ؛2012 10فريشلمندل و  ؛2011
گرفته  صورت (2202؛ گانگ و همکاران، 2021 ،نيو ج انگيج ؛2019 ،روپاند و همکاران

 رگذاريثتأسهام رات در بازار ييتغبر  گذارانهيسرمااحساسات  که دهنديممطالعات نشان ن يا .است
 .ستين يموقتزودگذر و  يمال يدر بازارها ريتأث نيو ا بوده

 کر و ورگلريب حساسات و بازده کل را نشان داد.ن ايب ي( رابطه قو2004ف )يبراون و کل پژوهش
ند دن دانشا يو بازده سهام به شکل مقطع گذارانهيسرمان احساسات يرابطه ب يبا بررس( 2006)

 گذارانهيستترماماتلف  يهاگروهو  يگذارهيستترماماتلف  يهاياستتتراتژ يبرا يکه بازده مقطع
 عنوانبهکه نوعاً  يفرد گذارانهيسرما( نشان داد که 2006) 13يکومار و لپژوهش متفاوت است. 
شيتما شونديمشناخته  گراخلالمعامله گران  سهام ارز شد يل دارند که  سهام ر سبت به   يرا ن

ساتر در ييکنند و تغ يگذارمتيقش از حد يب سا  مازاد همثبت با بازد طوربه گذارانهيسرمان يا اح
جه ين نتيدر پژوهش خود به ا( 2012) هيچانگ، هانگ و  دارد. يهمبستتتگ يارزشتت يهاستتهم
 تيبازده سهام نامتقارن است و به وضع يبرا گذارانهيسرمااحساسات  ينيبشيپقدرت  دند کهيرس
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در  (2016ستتومستتاک و کوتموس )يچاو، د دارد. يبستتتگ بودن بازار( يا نزولي ي)صتتعود بازار
سات بر  يکه معاملات مبتن افتنديدرپژوهش خود   گذارديم ريتأثسهام  متيق يهاييايپوبر احسا

سات  و  يفرد سهام متيو ق گذارانهيسرما يرفتار معاملات کنندهنييتععامل  گذارانهيسرمااحسا
تلاطم  گذارانهيسرما يرعقلانياحساسات غ (2019) روپاند و همکارانبر اساس پژوهش  است.
سک در ير مهم ک عاملي گذارانهيسرمااحساسات  هاآنو از نظر  کنديمد يسهام را تشد در بازار
ن احساسات و بازده يخصوص رابطه ب ( در2022) يم و ليمطالعه ک .است هاييدارا يگذارمتيق

 نيمت ستتهام بر رابطه بيشتترکت همانند اندازه و ق يهايژگيستتهام کره نشتتان داد که و بازار در
 .است رگذاريتأثو بازده سهام  گذارانهيسرمااحساسات 

شور در داخل زين يماتلف يهاپژوهشر ياخ يهاسالدر  س ک سات و بازده  يبه برر سا رابطه اح
پژوهش  .دانپرداختهران يدر بورس ا و نوستتتان بازده گر و بازدهگران اخلالز معاملهيستتتهام و ن

شان داد که 2139) يو محراب يورد يدرپور، تاريح س يهاشيگران يب( ن سا  گذارانهيسرما ياح
 به بازار و نستتبت ين نستتبت ارزش دفترين اندازه، کمتريکمتر يدارا يهاشتترکتبا بازده ستتهام 

هاديمالک طه مثبت و ييپا يت ن با 1396) يو آران يعيکاردان، ود وجود دارد. يداريمعنن، راب  )
س س يهاشرکت يگذارارزشبر  گذارانهيسرما يلات رفتارينقش تما يبرر جه ين نتيبه ا يبور
با افزودن شتتاخص  ياهيستترما يهاييدارا يگذارمتيق يالگو يح دهندگيکه توضتت دنديرستت

سات بهبود  در  گراخلالسک معامله گران ير ي( با بررس1997سارنج و همکاران ) .ابدييماحسا
شان دادند که ايبازار سهام ا  ران فعال بودهين معامله گران در بازار سهام ايران در سطح شرکت ن

 در خصوص( 1398موصلو و همکاران ) يعباسج پژوهش ينتا .شونديم بازار ييو منجر به ناکارا
ه ک از آن است يحاک يبورس يهاشرکتو بازده سهام در سطح  گراخلالن معامله گران يرابطه ب

سهام  گراخلال معامله گران س يداريمعن ريتأثبر بازده   ير نقدک بر اثيستماتيدارند و اثر اخلال 
رفتار  ي( در خصتتتوص بررستتت1398باف اصتتتل )يو قال يدياخلال غلبه دارد. مطالعه جمشتتت

 يمعاملات يهاميتصم يدارا گذارانهيسرمان ياکه  داددر بازار سهام نشان  يقيحق گذارانهيسرما
و  ينيحستتمطالعه هستتتند.  يرفتار يرين نوع ستتوگيچند دچار هاآناز  ياريو بستت بوده يفيضتتع
 يگذاران و بازده سهام در سطح شرکتهين احساسات سرماي( در خصوص رابطه ب1398) يمرشد
سرما از آن است يحاک سات  ژوهش پ جينتابر بازده سهام دارد.  يميمستق ريتأثگذاران هيکه احسا
شان داد که ( 1398) يو مرشد ياسد مت سهام را يسک سقوط قير گذارانهيسرمااحساسات ن
سبت ارزش بازار به ارزش دفتر دهديمش يافزا سات و ريبر رابطه ب يو ن سا سقوطين اح  سک 
ت يزان مالکيم يلي( نقش تعد1399فر )انيو شتتا ي، رمضتتانيهمت. استتت داريمعنو  يمنف ريتأث
سات يرا بر رابطه ب ينهاد گذارانهيسرما سا سان ق گذارانهيسرمان اح سهاميو بازده و نو ر د مت 



 

 يهاشيراگن يب ن پژوهش،يج به دست آمده از ايبا توجه به نتا کردند. يبررس يبورس يهاشرکت
س سا سان ق گذارانهيسرما ياح در بورس اوراق بهادار  يداريمعنمت رابطه مثبت و يو بازده و نو

 زاگ يو معدنچ يمهران هستتتند. رگذاريتأثن رابطه يبر ا ينهاد گذارانهيستترماتهران وجود دارد و 
سات بر بازده  ريتأث ي( با بررس1397) جه ين نتيبه اشرکت بورس تهران  155سهام  مازاداحسا
س سات عامل دندير سا سه ييدر تب يمهم يکه اح ن يفاما و فرنچ در ا يعاملن بازده مازاد در مدل 

 يش احستتتاستتتين گرايرابطه ب يبا بررستتت (1399) يو جلال يميکو، ابراهين .هاستتتتشتتترکت
ران ينادرست سهام در بازار سهام ا يگذارمتيقک و يستماتيرسيغ يري، نوسان پذگذارانهيسرما

 يگذارمتيقش يک، منجر به افزايستماتيرسيغ يريش احساسات و نوسان پذينشان دادند که افزا
( در 1400و دادپناه ) يپژوهش رامشتته، جنت .گردديم يبورستت يهاشتترکتنادرستتت ستتهام در 
سات يخصوص رابطه ب  يشرکت بورس 201در  يمال نيتأم يهاميتصمو  گذارانهيسرمان احسا

شان  سات يکه با افزا دادن سا صله اهرم از اهرم هدف کاهش گذارانهيسرماش اح  و ابدييم، فا
اران و همک يعلو يمسعودم است. يرمستقيو انتشار سهام غ گذارانهيسرمان احساسات يرابطه ب
سات  متيقرات ييتغ ريتأث يبه بررس( 2021) ورس اوراق ع بيدر صنا گذارانهيسرمانفت بر احسا

 يورستتع بيمت نفت در صتتنايرات قييکه تغ ن پژوهش نشتتان داديج اينتا .پرداختندبهادار تهران 
صنا سات يع غيمرتبط با نفت و  سا  بلندمدت و مدتکوتاهدر  گذارانهيسرمار مرتبط با نفت، بر اح

ست. رگذاريتأث ش ا س (1400) يو مدن ييآقابابا يدر پژوه سات  يبا برر سا و  گذارانهيسرمااح
دند که احستتتاستتتات يجه رستتتين نتيبه اتهران،  ارستتتهام در بورس اوراق بهاد يبازده يزمانهم

ا ب ين احستتاستتات مثبت و منفيستتهام بوده و رابطه ب يش بازدهيمنجر به افزا گذارانهيستترما
( 1400ا )يانيفيف و شريشر يان، صادقيجه پژوهش اصوليبازده سهام متقارن است. نت يزمانهم
سات  ريتأثاز عدم  يحاک سا سهام ا يريگشکلبر روند  گذارانهيسرمااح  ود.ران بيحباب در بازار 
و  گذارانهيستترمان احستتاستتات ينه رابطه بيدر زم (1401) انييو عل ييپژوهش آقابابا يهاافتهي

بر  گذارانهيستترماو نوستتان در بورس اوراق بهادار تهران نشتتان داد احستتاستتات  ينقدشتتوندگ
بازار  يش نقدشتتوندگيمنجر به افزا احستتاستتات مثبت يهاشتتوکاستتت و  رگذاريتأث ينقدشتتوندگ

 .شوديمدر بازار  يتلاطم نقدشوندگده و باعث کاهش يگرد
شد يکه در مقدمه ن گونههمان سز ذکر  صورت يبرر  يگرفته )هم مطالعات داخل مطالعات ماتلف 

 احستتتاستتتات ريتأث يبه بررستتت هاپژوهشن يکه اکثر ا دهديمنشتتتان  (يو هم مطالعات خارج
نکه يا ايو  اندپرداختهبازار و چه در سطح شرکت(  در سطحبر بازار سهام )چه  يفرد گذارانهيسرما
 يو نهاد يدفر گذارانهيسرمان يک بيو بدون تفک ياحساسات بر بازار سهام را به شکل کل ريتأث

س ساس ادبين گذارانهيسرمان يب کيتفکل عدم يدل. اندکرده يبرر ست که بر ا  يت نظرايز آن ا



 

 يرويزا هستند که با بدون اطلاع و با پناآگاه و اخلال گذارانهيسرما ،يفرد گذارانهيسرما ،موجود
ود خ يرفتار يهايريستتوگاحستتاستتات و  ريتأثو تحت  کننديممعامله  يرعقلانيگران و غياز د
 هستند که آگاهانه و يراحساسيغخبره، با دانش و  گذارانهيسرما، ينهاد گذارانهيسرماو  هستند

ساس عقلان سامر فريشل) کننديمت رفتار يبر ا صورت گرفته  ي. در حال(1990ز،و  که مطالعات 
 ريأثتاتااذ کرده و تحت  يرعقلانيمات غيز تصتتمين ينهاد گذارانهيستترمااثبات کرده استتت که 
گر از نواقص يد يکين ي(. همچن2019؛ ونگ، 2019و همکاران،  ولتيداحساسات قرار دارند )

صورت گرفته )حت س يدر مطالعات يمطالعات  سات  ريتأث يکه به برر سا  يهادن گذارانهيسرمااح
ست که در ااندپرداخته سات هاپژوهشن ي( آن ا سا صرفاً اح مورد  يا نهادي يفرد گذارانهيسرما، 

رد در کنار هم مو انگذارهين دو گروه از سرماياو متقابل زمان هم اتريتأثبحث قرار گرفته است و 
شتتتر مطالعات ين استتت که بيگر اي(. نکته مهم د2020ورما، ورما و قرار نگرفته استتت ) يبررستت

سيصورت گرفته تما سا شکل کل يلات اح ست و در ا يرعقلانيغ يبه  شده ا ن يدر نظر گرفته 
سات عقلانيب يزيچ تمايه هاپژوهش سا سات  يادياز عوامل بن متأثر ين اح سا سهام و اح بازار 
ش يرعقلانيغ شناخت ياديربنياز عوامل غ ينا ست بازار يزاو اخلال يروان رام، يبا) صورت نگرفته ا

در  يچ پاستتم منستتجميه مطالعات صتتورت گرفته،( 2008ورما و همکاران )ده يبه عق. (2017
طور کامل به توان بهيگذاران بر بازده ستتهام را مهياحستتاستتات ستترما ريتأثا ينکه آيا خصتتوص

 ياديبن از عوامل يناش يانتظارات کاملاً عقلانا به يگذاران نسبت داد هيسرما يرعقلانيغجانات يه
 .دهندين احساسات، ارائه نميا ياز هر دو يبيا ترکي

احساسات بر بازده بازار سهام  ريتأثنه يدر زم ين بار در پژوهشياول يبرا( 2008ورما و همکاران )
ن يادينب از عوامل يناش يعقلان احساسات هر دو عامل ريتأثتحت  سهام بازار نکهيان ايکا، با بيآمر
فهو  مل غ يناشتتت يرعقلانيغ مؤل  ن دو نوعيا ريتأث، گذاران قرار دارندهيستتترما نياديربنياز عوا

سات را در سا سهام آمر يو نهاد يفرد گذارانهيسرمادو گروه از  اح س کايبازار   جيکردند. نتا يبرر
 ريتأث ،يگذاران نهادهيو ستترما يگذاران فردهيستترما که در هر دو گروه نشتتان داد هاآنپژوهش 

سات عقلان سا سرما ياح سات غ ريتأثاز  تريقوو  شتريه، بيبر بازده بازار  سا ست.  يرعقلانياح ا
سات غ ين واکنش مثبت آنيهمچن دارد  وجود گذارانهيسرما يرعقلانياز بازده بازار سهام بر احسا
ج يتان نيهمچن. دگرديماصتتلاح  يآت يهادورهدر  يمنف يهاواکنشبا  يواکنش مثبت آنن ياکه 
سات  مطالعهن يا سا شان داد که اح شکارتريسر ريتأث يرعقلانيغن سا يع و آ سا سبت به اح ت ن

ر ياستتت برخلافکه  ن بودين پژوهش ايا يينها يريگجهينت بر بازده بازار ستتتهام دارند. يعقلان
سات  هاپژوهش سا سرما ،دانديم يرعقلانيرا کاملاً غ گذارانهيسرماکه اح سات  سا گذاران هياح
 .شونديت ميز بر بازده بازار سهام هدايمتما راتيتأثبا  يرعقلانيو غ يعقلانتوسط  يو نهاد يفرد



 

و  ياحستتاستتات عقلان ريتأث يبه بررستت مشتتابه يکرديرو( با 1020و همکارانش ) 1هيکالافور
سهام در برزهيسرما يرعقلانيغ دو  رابطه زين پژوهش نياج ينتال پرداختند. يگذاران بر بازده بازار 
سات عقلانسهام و  بازار ن بازدهيب هيسو سهام برز ياحسا  ريتأثچ يکرد. آنان ه ديتائرا  ليدر بازار 
سات و بازده سهام در بورس برز يرعقلانيغ ن مؤلفهيب يمعنادار ن ي، بردايثبا دا نکردند.يل پياحسا
در  يرعقلانيو غ يعقلان مؤلفهک احستتتاستتتات به دو يبا تفک يپژوهشتتت ( در2016) 2تزچهيو ن
س يفرد گذارانهيسرما سات فرديسرر يبه برر سا سهام آمر از يز اح  کا بر بازده کل بازاريبازار 
شورهاي، قسهام سهام ک شان داد کهيج ايپرداختند. نتا G7 يمت و بازده  سات ن پژوهش ن سا  اح
اما  دارد يفراوان ريتأثن گروه از کشتتتورها يبر بازده ستتتهام ا کايبازار آمر يفرد گذارانهيستتترما

سات  سا سهام  يريتأثکا يآمر يفرد گذارانهيسرمااح و رحمان  مييسا ندارند. يالمللنيببر بازده 
و  يفرد گذارانهيستترمااحستتاستتات  يرعقلانيغو  يعقلان ياجزا ريتأث در پژوهش خود( 2015)
سهام ترکبر بازده و را کا يآمر ينهاد سان بازار  سه ينو ساس نتاکردند يبرر سي. بر ا ت آمده ج به د

سات  سا سرريآمر گذارانهيسرمااح ستانبول  يداريمعن 3زيکا اثر  سهام بورس ا بر بازده و تلاطم 
 گذارانهيماسراحساسات  ريتأثز نشان داد که ين گذارانهيسرماک اثر احساسات نوع يداشتند. تفک

 ريتأثکه  دادنشتتان  ن پژوهشيج اين نتايهمچناستتت.  يفرد گذارانهيستترمااز  تربزرگ ينهاد
( از احستتاستتات تريقو)نه لزوماً  ترعيستتربر بازده ستتهام بورس استتتانبول  ياحستتاستتات عقلان

ن يب ياز رابطه منف ين پژوهش، شتتتواهديا يهاافتهين بر استتتاس ياستتتت. همچن يرعقلانيغ
سات  سهام آمر گذارانهيسرمااحسا سهام ترکيبازار  سان بازده در بازار  شان يکا و نو  .هدديمه را ن

 در بورس گذارانهيستترما يرعقلانيو غ ين احستتاستتات عقلانيرابطه ب يبا بررستت (2017رام )يبا
ثبت و م ريتأث يو نهاد يگذاران فردهيسرما ياحساسات عقلان داد کهنشان  اوراق بهادار استانبول

ساتن بازار دارند اما يبر بازده در ا يداريمعن سا ر ب ينهادو  يفرد گذارانهيسرما يرعقلانيغ اح
 لک شتتاخص يبازده يفور يهان، واکنشيهمچن .ندارد يداريمعن ريتأثه يبازده بازار ستتهام ترک
ستانبول سبت بورس ا سات مبتن يش ناگهانيبه افزا ن سه ماه  يبرا ياديبر عوامل بن يمؤلفه احسا

از عملکرد گذشته شاخص بازار سهام بر احساسات  يتوجهقابل راتيتأثاول مثبت و معنادار است و 
صه، نتا طوربه .وجود دارد يعقلان سو پژوهشن يج ايخلا سهام و يب داريمعنه يرابطه دو  ن بازده 
سات را در  يعقلان مؤلفه سا  با (2020) ورما و ورما .کرد ديتائ يو فرد ينهاد گذارانهيسرمااح
س سات  يگذارمتيقدر  ين خطاهايرابطه ب يبرر در بورس  يو فرد ينهاد گذارانهيسرماو احسا
انتظارات خود را بر  ينهاد گذارانهيستترماو هم  يفرد گذارانهيستترماکه هم  نشتتان دادند کايآمر
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احستتاستتات  هرچند دهنديمزا شتتکل ز عوامل اخلاليستتک و نير کنندهنييتعاستتاس عوامل 
 هشپژون يج اين نتايقرار دارد. همچن يعوامل عقلان ريتأثشتتتتر تحت يب ينهاد گذارانهيستتترما
ست که  يحاک سهاميق انحرافو  يگذارمتيق يبر خطاها ينهاد گذارانهيسرما ريتأثاز آن ا  مت 

س آن يادياز ارزش بن سات  يفرد گذارانهيسرماشتر از يار بيب ست. احسا  يقلانع گذارانهيسرماا
بر  يمبتن يهاکه معامله دهديمن نشتتتان يدارند و ا يگذارمتيق ي( بر خطاهايمثبت )منف ريتأث

که انتظارات  يهستتتتند در حال يگذارمتيق يخطاها کنندهنييتعک عامل مهم يزا عوامل اخلال
مل بن ريتأثکه تحت  گذارانهيستتترما فا يبازار ا ييدر بهبود کارا يقرار دارد نقش مهم ياديعوا

 يداخل مطالعات نيجمله اولاز  حاضتتتر پژوهشات بحث در داخل و خارگ، يبا توجه به ادب. کنديم
ست که به دنبال تفک سات  يرعقلانيغو  يک جزء عقلانيا سا و  يدو فر ينهاد گذارانهيسرمااح

 است. رانيدر ا رابطه آن با بازده بازار سهام يبررس
 :ان استيقابل بر يپژوهش به شرح زن يا يهاهيفرضمطرح شده  مباحث با توجه به

سات ن يب -1 کل بورس اوراق بازده شاخص  و ينهادو  يفرد گذارانهيسرما يعقلاناحسا
 وجود دارد. يداريمعنمثبت و  بهادار تهران رابطه

سات يب -2 سا شاخص کل بورس ينهاد و يفرد گذارانهيسرما يعقلانريغن اح  و بازده 
 وجود دارد. يداريمعنمثبت و رابطه  اوراق بهادار تهران

سات عقلان ريتأث -3 سا شاخص کل بورس ب گذارانهيسرما ياح از اوت و متفشتر يبر بازده 
 است. گذارانهيسرما يرعقلانياحساسات غ ريتأث

 پژوهش يهادادهو  رهاي، متغيشناسروش
 يهمبسرر  -يفيو روش از نوع توصررت يماه اظاه ازو  يپژوهش حاضررب  ل اظاه ه ک رار ب 

است. و  ل صورت ماهانل  1398تا اسفن  سال  1390ن سال يپژوهش فبور  ياست. قلمبو زمان

ض ضر، پژوهش يهاهيفر ساس حا شده در مطالعات بر ا ورما و ورما  همانند پژوهش يروش ارائه 
با  در دو گام و( 2008( و ورما و همکاران )2015م و رحمان )ييستتا(، 2017رام )يبا (،2020)

ون يخود رگرس و (ARDL) يعيتوز يهاون با وقفهيخود رگرس ياقتصادسنج روشاستفاده از دو 
)VAR( شونديم يبررس. 

س معادلهدر گام اول و در قالب دو  ستفاده از  (2( و )1) يونيرگر عوامل  ريتأث ARDLروش و با ا
 يو احستتاستتات معامله گران نهاد (SIND) يبر احستتاستتات معامله گران فرد ياقتصتتاد ياديبن

(SINS) ستاراگ يو نهاد يفرد گذارانهيسرما يرعقلانيو غ يشده و احساسات عقلان يبررس  ا
 ر است:ي( به شکل ز2( و )1) يونيدو معادله رگرس .گردديم



 

 𝑆𝐼𝑁𝑆𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝐶𝑃𝐼𝑗𝑡 + 𝛾2CUR𝑗𝑡 + 𝛾3𝑂𝐼𝐿𝑃𝑗𝑡 + 𝛾4INBK𝑗𝑡 + 𝛾5ECRS𝑗𝑡

+ 휀𝑡  رابطه (1)          

 𝑆𝐼𝑁𝐷𝑡 = 𝛿0 + 𝛿1𝐶𝑃𝐼𝑗𝑡 + 𝛿2CUR𝑗𝑡 + 𝛿3𝑂𝐼𝐿𝑃𝑗𝑡 + 𝛿4INBK𝑗𝑡 + 𝛿5ECRS𝑗𝑡

+ 𝑣𝑡  رابطه (2)        

 ياقتصتتادستتنج گريد متداول يهاروشنستتبت به  آن،فراوان  يايمزا روش نيا ل استتتفاده ازيدل
 نيتوسط پسران و ش ن بارين روش که اوليااست.  )OLS)1 يهمانند روش حداقل مربعات معمول

دا يپ يو مال يدر موضتتوعات اقتصتتاد ير کاربرد فراوانياخ يهاستتالند در شتتد ي( معرف1995)
ط رها، روابيمتغ نيب مدتو کوتاه تواند علاوه بر محاستتتبه روابط بلندمدتين روش ميا .اندکرده
جملات  نيب يل عدم وجود خودهمبستتتتگين به دليد. همچنيز برآورد نمايرها را نيمتغ نيب يايپو

 يايگر از مزايد يکي. دهديها رخ نمن مدليدر ا 2ييزامشتتتکل درون ARDLاخلال در روش 
 مدل مورد آزمون، يرهايکه متغنينظر از ان روش صتترفيآن استتت که ا ARDLکرد يرومهم 
)پستتران و همکاران،  کاربرد استتتباشتتند، قابل  I(1)در تفاضتتل  يماناا ي I(0)در ستتطح  يمانا

2001.) 

 يپارامترها اول و دوم، يونيمعادله رگرستتت مبدأعرض از ب، يبه ترت  𝛿0و   𝛾0دو معادله،ن يدر ا
 𝛾1−5  و 𝛿1−5 صاد ياديبن يرهايب متغيضرا سماندا ياخلال  جزء 𝑣𝑡و  휀𝑡 ،ياقت  (ماندهيباق) 3پ
 هستند.  يونيمدل رگرسن دو يا

ض يرهايمتغ س دو مدل يحيتو صاد يرهايمتغ (2( و )1) يونيرگر ستند که ياديبن ياقت شامل  ه
ست  (ECRS) يسک کشوريو ر (INBK)، نرخ بهره (CUR)نرخ ارز ، (CPI)تورم  يرهايمتغ ا
شابه همانند پژوهش يهاپژوهشدر  که  4ژائوو، يشن، (، 2017رام )يبا (،2020ورما و ورما ) م
کاران )( 2017) ما و هم کار ( 2008و ور تهبه  ندرف مت ياز شتتتاخص ق ن پژوهشيدر ا .ا

کا يمت ماهانه دلار آمريبه عنوان شاخص تورم استفاده شده است. نرخ ارز، متوسط ق کنندهمصرف
بهره  ر نرخيبه عنوان متغ ين بانکير از نرخ بهره بين متغيدر ا ران در بازار آزاد استتتت.يال ايبه ر

ست ز شده ا ستفاده  سود  رايا شورا يتوسط بانک مرکز کهو بلندمدت  مدتکوتاهنرخ  ول و پ يو 
ست يدر ط شوديمن ييمصوب و تع هابانک يبرا اعتبار که  ينکبا نيب نرخ بهره اما، سال ثابت ا

شتتاخص  ر استتت.يماتلف متغ يهاماه يط شتتوديمگزارش  يبه طور ماهانه توستتط بانک مرکز
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که  (1ICRG) يسک کشورير يالمللنيب يراهنما سکيشاخص ر از (ECRS) يکشورسک ير
در  استتت. به دستتت آمده شتتوديمماتلف محاستتبه  يکشتتورها يبرا 2PRSتوستتط موستتستته 

 ازگر يد يکيز به عنوان ين يد ناخالص داخلير توليتغم از ذکر شتتده، يخارج مشتتابه يهاپژوهش
صادمهم  يرهايمتغ ستدر مدل  يکلان اقت شده ا ستفاده  ن يا يهاداده، اما از آنجا که پژوهش ا
ز آوردن ا به صورت ماهانه هستند پژوهش يرهاير متغياست و سا يصورت فصل ران بهير در ايمتغ
ست نظرصرفمورد آزمون  يهامدلر در ين متغيا ساس  .شده ا  مطالعه همانند ييهاپژوهشبر ا
کاران ) يعلو يو مستتتعود (2020)  3يه هايرات قيي( تغ2021و هم فت در کشتتتور  يمت ن

ست در ا گذارانهيسرمابر احساسات  رگذاريتأث يصادرکننده و واردکننده نفت از جمله عوامل اساس
مهم مورد استتتتفاده در دو  يرهاياز جمله متغ (OILP)مت ماهانه نفت اوپک ين قيانگيم جهينت
  مورد آزمون است. مدل

س يرهايمتغ SINSو  SINDر يمتغدو ن دو مدل، يدر ا سته دو معادله رگر ستند يونيواب  که به ه
شان دهنده يترت سات معامله گران فردب ن سا سات معامله گران نهاد ياح سا ستند يو اح  در. ه
سرما يات بحث براياب سات  سا شاخصهيشاخص اح ستفاده م يماتلف يهاگذاران، از  شود. يا
 يها)شاخص احساسات يريگاندازه ميمستق يهاشاخص احساسات به دو گروه شاخص يطورکلبه
 (5بازار محور يها)شاخص احساسات يريگاندازه ميرمستقيغ يهاو شاخص (4يبر نظرسنج يمبتن
س ستق يهاشاخصاز جمله  .(2020 بوچا و، ) شونديم ميتق  يهاشاخص)ش محور يمايم پيم
سنج يمبتن سات  توانيم( يبر نظر سا شاخص اح سبه يفرد گذارانهيسرمابه  س شدهمحا ط تو
اطلاعات  يو شتتاخص بررستت يفرد گذارانهيستترما يکا برايآمر يقيحق گذارانهيستترماکانون 
سات  يبرا 6گذارانهيسرما سا شاره کرد که در  ينهاد گذارانهيسرمااح ماتلف از  يهاپژوهشا
)ورما و ورما،  شده استاستفاده  يو نهاد يفرد گذارانهيسرمابه عنوان شاخص احساسات  هاآن

ستق رانيا يمال يبازارهااز آنجا که در  . (2020 سط نهادهايشاخص م سات تو سا  يمال يم اح
صتتورت ات موجود بهين شتتاخص را بر استتاس ادبيد ايجه بايشتتوند در نتيمربوطه محاستتبه نم

 .نموده يم تهيرمستقيغ

                                                           
1. International Country Risk Guide 
2. Political Risk Services 
3. He 
4. Survey-Based Indices 
5. Market-Based Measures 
6. Investors Intelligence Survey 



 

(  2015و همکاران ) 1رسي( و ف2007) ورگلرکر و يب پژوهش روشبر استتاس  پژوهشن يدر ا 
معاملات حجم  يرهاي، از متغرانيا هيستتترمابازار  طيشتتترا به اطلاعات موجود وتوجه و با به 
صادره برايجد ي، تعداد کدهايقيگران حقمعامله ت معاملا، ارزش و تعداد يقيمعامله گران حق يد 
صندوق ان پول ماهانهيو خالص جر يقيگذاران حقهيسرما  يسهام يگذارهيسرما يهاوارده به 
سات معامله گران فرد يبرا سا شاخص اح سبه  صلي تحليل مؤلفهبا روش  يمحا  ،2(PCA)هاي ا

ستفاده  ستا  يحجم معاملات، ارزش معاملات ماهانه، تعداد کدها يرهاين از  متغي. همچنشده ا
 يبرا يگذاران نهادهيو تعداد معاملات ستتترما يگران نهادمعامله يد صتتتادره برايجد يمعاملات

سات معامله سا شاخص اح سبه  صليتحليل مؤلفهبا روش  يگران نهادمحا شده  هاي ا ستفاده  ا
ست. ست آمدهيبا توجه به نتا ا صلي  ج به د صد از  75بيش از  (PC1)از آنجا که اولين مؤلفه ا در

د و اکثر متغيرها وابستگي زيادي به اين جزء ادواريان  استاندارد شده در اين متغيرها را نشان مي
عنوان مؤلفه شتتاخص احستتاستتات به اصتتلي مؤلفهاز اولين هاي برآورد شتتده، اول دارند، در مدل

ستفاده سرمايه ستگذاران فردي و نهادي ا سات داده. شده ا سا سبه اح هاي مربوط براي محا
 افزارنرم ادره از بانک اطلاعاتيگذاران فردي و نهادي به غير از کدهاي معاملاتي صتتتستتترمايه

هاي مربوط به کدهاي معاملاتي جديد صتتادره براي شتتده استتت. دادهاستتتاراگ « آورد نوينره»
 اخذ شده است.  ها و ناشراناز معاونت نظارت بر بورسمعامله گران فردي و نهادي 

ه و تعداد ياول يهاعرضتتتههمانند بازده  يگريد يرهاياز متغ (2007) ورگلرکر و يب در پژوهش
ستاراگ يرهايمتغ ه به عنوانياول يهاعرضه ستشاخص  ا شده ا ستفاده  سات ا از آنجا ؛ اما احسا
ه صورت نگرفته يعرضه اول هاماه يتمام تهران در بهادار بورس اوراق دوره پژوهش در يکه در ط
د وجورها ين متغيا يبرا يادادهن مطالعه، يمورد بحث در ا يش از نصف دوره زمانيب يبراو  است
 (2015فيرس و همکاران )هايي همانند پژوهش در پژوهش. ه استشد نظر صرف هاآناز  ندارد
بازار سهام  يرا برا گذارانهياحساسات سرما شاخص (2007) ورگلرکر و ياز روش ب با استفاده که
ستاراگ  نيچ صادرهيجد يمعاملات يتعداد کدها ريمتغ اند ازکردها ستاراگ يز براين د  ص شاخ ا

از  يکيبه عنوان  ريمتغن ياز ا زين ن مطالعهي. در اانداستتتفاده کرده گذارانهيستترما احستتاستتات
سرمايکه م ييرهايمتغ سات  سهامگذاران هيتواند احسا ست، در بازار  شده ا ستفاده  شان دهد ا  را ن

و  دکننيمن يگذارهيستترمادر ستتهام  رنديگيم يد معاملاتيکه کد جد يافراد يهرچند لزوماً تمام
س ست کد بور شند اما در کليخر يرا برا يممکن ا سکن اخذ کرده با  يرادت افيت اکثريد اوراق م

 به دنبال معامله در بازار سهام هستند.  کننديماخذ  يکه کد بورس

                                                           
1. Firth 
2. Principal Component Analisis 



 

و  ياحستتتاستتتات عقلان يهامؤلفه (2) ( و1) مدلن دو يبا تامن پژوهش و در گام اول يدر ا
 دلن دو ميپ  از تام. شودياستاراگ م ينهاد گذارانهيسرماو  يفرد گذارانهيسرما يرعقلانيغ
 يرعقلانياحستتاستتات غ مؤلفه عنوانبه  (휀𝑡)( 1) مدل جزء پستتماند ،ARDLبا روش  (2) ( و1)

احستتتاستتتات  مؤلفهبه عنوان   (𝑣𝑡)( 2) مدل ماندهيجزء پستتتماند و باق و  يمعامله گران فرد
رآورد ب ييدر مدل نها ن دو پستتماندياکه  شتتونديمگرفته  در نظر يمعامله گران نهاد يرعقلانيغ

نشتتتان داده  𝑅𝑆𝐼𝑁𝑆𝑡و  𝑅𝑆𝐼𝑁𝐷𝑡 يب با نمادهاي( به ترت3در رابطه ) VARکرد يشتتتده با رو
شده نيهمچن .اندشده صل از تام 1مقدار برازش  دو  ARDL با روش  (2) ( و1دو مدل )ن يحا

در مدل ز ين رين دو متغياکه  هستتتند يو نهاد يگذاران فردهياحستتاستتات ستترما يعقلان مؤلفه
VAR يب با نمادهايبه ترت 𝐹𝑆𝐼𝑁𝑆𝑡   و نماد𝐹𝑆𝐼𝑁𝑆𝑡 اند. نشان داده شده 

 هاو منبع داده پژوهش يرهاي: متغ1جدول 

نام 

 ريمتغ

نقش  ريح متغيتوض

 ريمتغ

 منبع

 ARDLمدل  يرهايمتغبخش الف( 

SID   يقيحق گذارانهيستترمااحستتاستتات شتتاخص 
 PCAاستاراگ شده با روش 

 يگذارستتتپردهن و شتتترکت ينو آوردره افزارنرم وابسته 
 يمرکز

SIS   يحقوق گذارانهيستترمااحستتاستتات شتتاخص 
 PCAبا روش شده استاراگ 

 يگذارستتتپردهن و شتتترکت ينو آوردره افزارنرم وابسته 
 يمرکز

CPI ( کنندهمصرفمت يق شاخصتورم) رانيمرکز آمار ا مستقل 

CUR ياقتصاد يو نماگرها يبانک مرکز مستقل ران در بازار آزاديال ايکا به ريمت دلار آمريق 

OILP ت اوپکيسا مستقل مت نفت يق 

INBK  يبانک مرکز ياقتصاد ينماگرها مستقل نرخ بهره 

ECRS يکشتتورستتک ير يالمللنيب يراهنما مستقل سکيشاخص ر (ICRG )

 PRSتوسط موسسه  شدهمحاسبه

 VARمدل  يرهايمتغبخش ب( 

INDX شتتاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  بازده
 )بازده بازار(

گار وابسته کل بورس  راتييتغ يعيتم طبيل شتتتاخص 
 اوراق بهادار تهران

                                                           
1. Fitted Value 



 

FSID مقدار برازش شتتتده مستتتتارگ از برآورد مدل  مستقل يفرد گذارانهيسرما ياحساسات عقلان
ARDL ( 5جدول) 

FSIS مقدار برازش شتتتده مستتتتارگ از برآورد مدل  مستقل ينهاد گذارانهيسرما ياحساسات عقلان
ARDL  (6)جدول 

RSID مانده يباق مستقل يفرد گذارانهيسرما يرعقلانياحساسات غ(휀𝑡)  مستتتارگ از برآورد مدلARDL 

 (5جدول )

RSIS مانده يباق مستقل ينهاد گذارانهيسرما يرعقلانياحساسات غ(𝑣𝑡)  مستتتارگ از آزمون مدلARDL 

 (6)جدول 

 

گام دوم و قاد برآوردپ  از  در  به دستتتت آوردن م  يرعقلانيغو  ير احستتتاستتتات عقلانيو 
 يبرا، (VAR) يبردار ونيخود رگرستتاز روش ، ياز دو مدل قبل يو فرد ينهاد گذارانهيستترما
ض آزمون س پژوهش يهاهيفر سات بر يک از ايهر  ريتأث يو برر سا ه رات بازدييتغن چهار نوع اح

 يهاهيفرضتت يبررستت يمورد آزمون در مقاله برا VARمدل  .شتتوديمران استتتفاده يا بازار ستتهام
 :استر يبه شکل ز پژوهش

𝐼𝑁𝐷𝑋𝑡 = α0 + ∑ φ1

𝑝

𝑖=1

𝐹𝑆𝐼𝐷𝑡 + ∑ μ2

𝑞

𝑗=1

𝐹𝑆𝐼𝑆𝑡 + ∑ Υ3

𝑘

𝑡=1

𝑅𝑆𝐼𝐷𝑡 + ∑ 𝜃4

𝑣

𝑚=1

𝑅𝑆𝐼𝑆𝑡

+ 𝑢𝑡   (3) رابطه 

صادف ياجزا 𝑢𝑡ن مدل يدر ا  ا ي العملعک به توابع  VAR يالگومدل هستند که در  ياخلال ت
)بازده  شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران بازده INDXفوق  يدر معادلهشهرت دارند.  1شوک

ا در ( ريعقلان) ياديبر عوامل بن ياحستتتاستتتات مبتن ريتأثب يبه ترت μ2 و φ1يبازار(، پارامترها
سرما صوص   راتيتأثب يبه ترتز ين 𝜃4و  Υ3 يپارامترها سنجند، يم ينهادو  يفردگذاران هيخ
ن نشتتا ينهادو  يفردگذاران هيرا نستتبت به ستترما يرعقلانيغاحستتاستتات بر  ياحستتاستتات مبتن

 يهامدلهمانند  شتتدند مطرح( 1980) 2مزيتوستتط ستت بارن ياول که VAR يهامدل .دهديم
 و زادرون يرهايرها، به متغيستتتت متغين يازينن روش يدر ان تفاوت که يهستتتتند با ا زمانهم
ر ين روش، هر متغيدر ا .باشتتند زادرون تواننديممدل  يرهايمتغ يو تمام شتتوندم يزا تقستتبرون
قاد توانيم زادرون فاده از م فه خود و يبا استتتت با وق قادر  فه متغيم با وق  گريد يزادرون يرهاير 

                                                           
1. Innovations 
2. Sims 



 

 يبرات گرنجر يعل ،يالعمل آنهمانند توابع عک  يارهاياز مع VARشتتود. در روش  يستتازمدل
 پردازنديم tب بر استتاس آماره يضتترا يداريمعنو کمتر به بحث  شتتوديمج استتتفاده يل نتايتحل
 (.2019، بروک )

 جينتا 

 يفيآمار توص

 . دهديرا نشان م پژوهش ماتلف يرهايمتغ يفيآمار توص 2جدول 

 پژوهش يرهايمتغ يفيآمار توص .2جدول 

 نيكمتر نيشتريب انهيم نيانگيم نماد ريمتغ
انحراف 

 اريمع

 ARDLمدل   يرهايالف: متغ بخش

 SID 000 595/0- 084/9 949/0- 697/1 يفرد انگذارهياحساسات سرما

 SIS 000 588/0- 600/7 405/1- 737/1 ينهاد انگذارهياحساسات سرما

 CPI 31/91 193/89 451/199 608/31 485/43 تورم

 CUR 45270 34555 152236 10044 38417 نرخ ارز

 OILP 77/76 125/72 490/122 690/27 028/26 مت نفت يق

 INBK 28/20 490/19 800/28 500/11 112/4 نرخ بهره

 ECRS 20/39 908/38 375/46 005/35 190/3 سکير

 (VAR)مدل  يينها مدل يرهايب: متغ بخش

 INDX 36/3 182/2 801/25 172/11- 847/6 شاخص کل بازده

 ناگذارهيسرما يعقلاناحساسات 
 يفرد

FSID 03/0 514/0- 600/8 229/1- 672/1 

 ناگذارهيسرما يعقلاناحساسات 
 ينهاد

FSIS 03/0 348/0- 306/6 722/1- 659/1 

 يرعقلانيغاحساسات 
 يفرد انگذارهيسرما

RSID 000 017/0- 527/1 471/2- 401/0 

 يرعقلانيغاحساسات 
 ينهاد انگذارهيسرما

RSIS 000 06/0- 587/1 026/2- 546/0 

 رهاين متغيب يهمبستگ

ج ينتا ارائه شده است. 3جدول مورد آزمون در  يهامدل يحيتوض يرهاين متغيب يج همبستگينتا
سک يبا ر کنندهمصرفمت ين شاخص قيکه بدهد ينشان م 3جدول  رهاين متغيب يهمبستگ



 

 يعقلانات ن احساسيب يج همبستگينتاوجود دارد.  يبالا و مثبت يمت ارز همبستگيو ق ياقتصاد
 يادنهو  يفردگذار هيسرما يعقلانرين احساسات غين بيو همچن ينهادو  يفرد  گذارانهيسرما
ن شاخص يب يبالا ياز همبستگ يج به دست آمده حاکيآمده است. نتا 3)ب( جدول  باشدر 

 يرعقلانيغن شاخص يز بيدرصد( و ن 85) ينهادو  يفرد گذارانهيسرما ياحساسات عقلان
 درصد( است. 74) ينهادو  يفرد گذارانهيسرما

  يهمبستگ سيماتر .3جدول 

 ARDLمدل  يكلان اقتصاد يرهايالف( متغ بخش

 OILP INBK ECSK CUR CPI ريمتغ

OILP 1     

INBK 04/0- 1    

ECRS 73/0- 21/0- 1   

CUR 33/0- 04/0 65/0 1  

CPI 55/0- 14/0 79/0 87/0 1 

 VARمدل  يرعقلانيو غ ياحساسات عقلان يرهايمتغ ب( بخش

  FSID FSIS RSID RSIS ريمتغ

FSID 1     

FSIS 85/0  1    

RSID 00 007/0- 1   

RSIS 09/0 005/0 744/0 1  

 يآمار استنباط

  ييمانا آزمون

 احدشه ويو ر ييد آزمون مانايبا ،ون کاذبيرگرس اجتناب از يبرا يزمان يهايسردر آزمون مدل با 
هم انباشته از مرتبه  ARDL يهامدلر د دادها ديبان ي. همچنرديانجام پذ هامدلاز برآورد  شيپ

ولر ف يکيرها از دو آزمون ديمتغ ييستايا يبررس يبرا ن پژوهشيدر ا .باشند I(1)ا يI(0) صفر 
، 4دول پژوهش در ج يرهايمتغ يج آن برايپرون استفاده شده است که نتا-پ يليافته و فيميتعم
ز مرتبه اول ياز مرتبه صفر و ن مجمعه يهمگ ARDLمدل  يرهاياز آنجا که متغاست.  آمده



 

ن يب تبلندمدبرآورد روابط  يبرا توانيم ن روشياز ا جه گرفت کهينت توانيمجه يهستند در نت
 رها استفاده کرد.يمتغ

 رها ين متغيب ييماناج آزمون ي: نتا4جدول 

 PPآزمون  ADFآزمون  

 يدرجه انباشتگ
 ريمتغ

مقدار آماره 
 يمحاسبات

 يبحرانمقدار آماره 
(5%) 

مقدار آماره 
 يمحاسبات

مقدار آماره 
 (%5) يبحران

 ARDLمدل  يرهايمتغالف(  بخش

SID 286/2 000 856/3 000/1 I(0) 

𝛥SIND 084/8- 000 200/12- 000 I(1) 

SIS 252/2 00/1 472/2- 341/0 I(0) 

𝛥SIS 778/6- 000 709/16- 000 I(1) 

CPI 373/0 998/0 657/0 999/0 I(0) 

𝛥CPI 059/5- 000 988/4- 000 I(1) 

CUR 759/0- 965/0 888/0- 953/0 I(0) 

𝛥CUR 478/8- 000 126/9- 000 I(1) 

OILP 361/2- 397/0 00/2- 595/0 I(0) 

𝛥OILP 896/6- 000 943/5- 000 I(1) 

INBK 944/1- 625/0 008/2- 590/0 I(0) 

𝛥INBK 020/14- 000 649/14- 000 I(1) 

ECRS 280/2- 441/0 495/2- 330/0 I(0) 

𝛥ECRS 430/10- 000 445/10- 000 I(1) 

 VARمدل  يرهايمتغب(  بخش

INDX 737/7-  000 727/7-  000 I(0) 

FSENTIND 180/4  00/1  275/2  00/1  I(0) 

𝛥FSENTIND 420/11-  000 450/11-  000 I(1) 

FSENTINS 691/0- 971/0 511/1- 820/0 I(0) 

𝛥FSENTINS 507/14- 000 767/16- 000 I(1) 

RSID 899/10- 000 313/12- 000 I(0) 

RSIS 712/10- 000 714/10- 000 I(0) 

 احساسات يرهايو استخراج متغ ARDLآزمون مدل 

 يفرد گذارانهيسرماآزمون مدل و استخراج احساسات 

 يفردگذار هير وابستتته احستتاستتات ستترمايمدل با متغ يبرا ARDL يج الگوي، نتا5در جدول 
ست. انيب (يقي)حق ساس شده ا سرماب وقفه يضر به دست آمدهج ينتا بر ا سات  گذار هياول احسا



 

سطح، 519/0ب يبه ترت يفرد صد  5احتمال  بوده و در  ست داريمعندر سات ا سا . در واقع اح
شته منجر به افزايدر  يفرد انگذارهيسرما سرمايک دوره گذ سات  سا  يدر ط يفردگذار هيش اح
ن نرخ ين. همچشده استن ييار شوارتز تعيرها با استفاده از معينه متغيوقفه به .شوديم يدوره جار

ج به ي. بر اساس نتادار استيدرصد معن 10درصد و  5ب در سطح يارز و وقفه اول نرخ ارز به ترت
ست آمده از ب شاخص قيمتغ 3 ،موجود يرهاين متغيد صرفمت ير  ات رييمت نفت و تغي، قکنندهم

ش يافزا منجر به هاريمتغن يش ايهستند و افزا رگذاريتأث يفردگذاران هينرخ ارز بر احساسات سرما
سات  سا صل از امانده ير باقيمقاد ،ن مدليبا برآورد ا شود.يم يفرد گذارانهيسرمااح ل مدن يحا

سات غ عنوانبه سا شده مدل يو مقاد يفرد گذارانهيسرما يرعقلانيشاخص اح  انعنوبهر برازش 
سات عقلانيمقاد سا ن ارقام در مدل يکه از ا شونديمدر نظر گرفته  يفرد گذارانهيسرما ير اح
 يرعقلانيو غ ياحستتاستتات عقلان ريتأثو برآورد  هاهيآزمون فرضتت يبرا VARبا روش  ينيتام
 استفاده خواهد شد.بر بازده شاخص کل  يفرد گذارانهيسرما

سينتا صل از برر ص يهاآزمون يج حا شا سيوني مدل يت  ، درARDLتوزيعي  وقفه با خودرگر
و  يان  ناهمستتتانيوار يهاآزمونج ينتاکه  گونههمان، گزارش شتتتده استتتت. 5جدول  ادامه

ستگ شان  يخودهمب سان، دهديمن ستگيوار ياحتمال وجود ناهم  مراتب ماتلف يان  و خودهمب
سيادر  ست که جزء خطيرها بيمتغ يتيج آزمون نرمالي. نتاشوديرد م يونين مدل رگر  ياانگر آن ا
ر د مدل يهاماندهيباقبر نرمال بودن  يچراکه فرض صتتتفر مبنستتتت يپژوهش نرمال ن يالگوها
صد رد  5سطح  شد و  يحجم نمونه تا حد کافکه  يهنگاماما ؛ شوديمدر فروض  گريدبزرگ با
 توان از آنيستتت و ميت نياهم يغالباً دارانرمال بودن  نقض فرضبرقرار باشتتند،  يونيرگرستت
صورت  در يگفت که حتتوان يم يه حد مرکزي، با توجه به قضتين وضعيا. در کرد يپوشچشم

ب يناار و کننديم تيتبعع نرمال ياز توز يطور مجانبآزمون به يها، آمارههاماندهيباق نرمال نبودن
وجود رابطه بلندمدت، آزمون  يمعنادار يبررستتت يبرا. (2019)بروک ،  کارا هستتتتندو  بوده
سه جيکه نتا صورت گرفتباند  ييهمگرا ست. نتا5جدول  يانتها باش  شده ا ج آزمون ي، آورده 

تدار آماره  که دهديمباند نشان  تر  يفردگذار هيزماني که احساسات سرما شدهمحاسبه Fمق متغي
تا  تر ب که بيشتر از مقدار بحراني حتد بتالايي استت؛ بنتابراين  است 43/11وابستته استت، براب

جود آن و بر مؤثر يرهايمتغو  يفردگذار هييتتتک رابطتتته تعتتتادلي بلندمدت بين احساسات سرما
 دارد.

 يرعقلانيغو  يعقلان احساسات محاسبه يبرا ARDL(1.0.1.0.1.1.) يايج برآورد مدل پوينتا. 5جدول 

 يفرد انگذارهيسرما



 

 بيضر نماد ريمتغ
 يخطا

 استاندارد
 احتمال  tآماره 

 SID(-1) 519/0 193/0 684/2 000 يفردگذار هيوقفه اول احساسات سرما

 CPI 019/0 008/0 334/2 019/0 تورمشاخص 

 CUR 003/0 0012/0 401/2 014/0 نرخ ارز

 CUR(-1) 0008/0- 0013/0 وقفه اول نرخ ارز
615/0
- 

325/0 

 OILP 018/0 008/0 371/2 039/0 مت نفت يق

 INBK 027/0- 019/0 نرخ بهره
360/1
- 

177/0 

 ECRS 023/0 067/0 سک ير
0337/

0 
736/0 

 C 438/3- 969/2 مبدأعرض از 
158/1
- 

249/0 

 D.W شدهلين تعدييب تعيضر F آماره احتمال Fآماره 

247/62 000 873/0 93/1  

 يصيتشخ يهاآزمون

 احتمال آماره 𝜒2 آماره آزموننوع  آزمون

 LM 088/0 915/0آزمون   يخودهمبستگ

 ARCH 288/1 259/0آزمون  يان  همسانيوار

 932/8 011/0 (JB)برا  -جارک يتينرمال

 F باند  آزمون

 درصد 10 يحد بحران درصد 5 يحد بحران درصد 1 يحد بحران Fمقدار آماره 

425/11 48/4 77/3 43/3 

 ينهاد گذارانهيسرماآزمون مدل و استخراج احساسات 

سرمايمدل با متغ يبرا ARDL يج الگوي، نتا6در جدول  سات  سا سته اح  ينهاد انگذارهير واب
با  ينهادگذار هيب احساسات سرمايشود که ضريج مشاهده ميبر اساس نتا است. آمده (ي)حقوق
 در ستتطح بيبه ترت بين ضتتراياستتت. ا 283/0و  49/0ب برابر با يک وقفه و دو وقفه به ترتي
سرما 90و  95نان ياطم سات  سا ستند. در واقع اح صد معنادار ه و دو ک يبا  ينهاد انگذارهيدر
ش ين افزايهمچن .شتتوديم يدر دوره جار ينهاد گذارانهيستترماش احستتاستتات يباعث افزا وقفه
سات يباعث افزا اوپکمت نفت يق سا شاخص اح شد ينهاد گذارانهيسرماش  ب يضر و خواهد 

 متيقکننده و وقفه دوم شاخص مصرف متيقدرصد معنادار است. شاخص  5مورد نظر در سطح 
صرف سات  يکننده اثر مثبت و معنادارم سا ساس نتا .دارد ينهاد  گذارانهيسرمابر اح به  جيبر ا

 طوربهمت مصتترفت کننده، يش در شتتاخص قيک واحد افزايش ين افزايانگيم طوربهدستتت آمده 



 

سط منجر به افزا سات  يواحد 17/0ش يمتو سا شاخص اح . شوديم ينهاد گذارانهيسرمادر 
بر  يمثبت و معن ريتأثدرصتتد  5در ستتطح  يستتک اقتصتتاديز وقفه اول ريو ن ن نرخ ارزيهمچن

 همؤلف عنوانبه يمانده محاستتباتين مدل، باقيدارند. با برآورد ا ينهاد گذارانهيستترمااحستتاستتات 
سات  سا شده مدل  ينهاد گذارانهيسرما يرعقلانيغاح سات  عنوانبهو مقدار برازش  سا جزء اح

 يبرا پژوهش يير در مدل نهاين مقاديد که از ايآيبه دستتتت م ينهاد گذارانهيستتترما يعقلان
 .شوديماستفاده  هاهيفرضآزمون 

مقدار به با توجه ، گزارش شده است. 6، در ادامه جدول ARDLمدل  يتشاص يهاآزمونج ينتا 
 𝜒2 و  يان  ناهمستتتانيبا مشتتتکل وار يمدل مورد بررستتت، هاآنزان احتمال يو م يمحاستتتبات

که آماره  دهديمباند نشان  ييج آزمون همگرايست. نتايبرو نومرتبه اول و بالاتر ر يخودهمبستگ
F  ته  084/16برابر با تک رابط تابراين ي تالايي استت؛ بن تد ب است که بيشتر از مقدار بحراني ح

سات  سا ستقل آن وجود دارد. لذا  يرهايو متغ ينهاد گذارانهيسرماتعتتتتادلي بلندمدت بين اح م
 .کنديمو بلندمدت بين متغيرها را تأييد  ينتتايج پژوهش فرضتيه وجتود رابطه همجمع

 يرعقلانيغو  يعقلان احساسات محاسبه يبرا ARDL(2.2.1.1.0.2) يايج برآورد مدل پوينتا .6جدول 

 ينهاد انگذارهيسرما

ريمتغ بيضر نماد   
 يخطا

 استاندارد
 احتمال  tآماره 

 گذارانهيسرماوقفه اول احساسات 
 ينهاد

SIS(-1) 490/0  107/0  581/4  000 

 گذارانهيسرماوقفه دوم احساسات 
 ينهاد

SIS(-2) 283/0  132/0  215/0  083/0  

CPI 170/0 تورم  067/0  519/2  013/0  

-CPI(-1) 356/0 تورموقفه اول   094/0  
747/3
- 

003/0  

CPI(-2) 184/0 تورموقفه دوم   064/0  898/2  004/0  

CUR 009/0 نرخ ارز  004/0  274/2  032/0  

CUR(-1) 004/0 وقفه اول نرخ ارز  011/0  359/0  183/0  

OILP 059/0 مت نفتيق  023/0  577/2  012/0  

-OILP(-1) 023/0 مت نفتيق اول وقفه  009/0  
567/2
- 

012/0  

-INBK 019/0 نرخ بهره  018/0  
048/1
- 

297/0  

ECRS 065/0 سک ير  067/0  973/0  332/0  



 

ECRS(-1) 200/0 سک يوقفه اول ر  089/0  242/2  027/0  

-ECRS(-2) 255/0 سک يوقفه دوم ر  071/0  
581/3
- 

001/0  

-C 023/0 مبدأعرض از   097/2  
011/0
- 

991/0  

 D.W نييب تعيضر Fاحتمال آماره  Fآماره 

348/85  000 94/0  99/1  

يصيتشخ يهاآزمون  

 احتمال آماره 𝜒2آماره  آزموننوع  آزمون

LM 732/0آزمون   يخودهمبستگ  484/0  

يان  همسانيوار ARCH 001/0آزمون    978/0  

يتينرمال 152/44 (JB)برا  -جارک   000 

 F باند  آزمون

 درصد 10 يحد بحران درصد 5 يحد بحران درصد 1 يحد بحران Fمقدار آماره 

084/16 43/4 61/3 23/3 

 شاخص احساسات بر بازده ريتأث يو بررس يينهاآزمون مدل 

( و 5ج آن در جدول )ينتا ( که4( و )3) يهامدلبا  ARDLبا روش ه ياول يپ  از برآورد الگوها
سات  يرهايمتغ افت،ي( انعکاس 6) سا  از يفردو  ينهاد انگذارهيسرما يرعقلانيغو  يعقلاناح

ستاراگ گرديا آزمون ضو  دندين دو مدل ا س پژوهش يهاهيفر ستفاده مدل رگر طه در راب يونيبا ا
ستفاده از 5) س يالگو( با ا  ارياز مع نه مدليوقفه به. دنديبرآورد گرد( VAR) يون برداريخود رگر

شان مينتا. ن شدييتع شوارتز شانيرا به دو، در الگو، وقفه شوارتزار يمعدهد که يج ن  دردادند.  نه ن
با روش  در پژوهشن يا مل آنتوابع عک ت گرنجر و يآزمون علاز  VARآزمون   يبرا يالع

 .شوديماستفاده  پژوهش يهاهيفرض يبررس

ساس نتايج آزمون علينتا ،7جدول در  ست. بر ا شده ا شاهده ميت آورده  شود که در يج جدول م
سات  95نان ياطمسطح  سا صد اح بازار کل  شاخص بازدهعلت  يفرد گذارانهيسرما يعقلاندر
ست، چراکه فرض عدم وجود رابطه عل سهام سات يبوده ا  يفرد گذارانهيسرما يعقلانت از احسا
درصتتد  10دهد که در ستتطح يج نشتتان مين نتايشتتاخص بورس رد شتتده استتت. همچن بازدهبر 

سات  سا ست بازدهعلت  ينهاد گذارانهيسرما يعقلاناح شاخص علت  بازدهاما ؛ شاخص بورس ا
سات  يگرنجر سا ن از آ يحاکج ينتا نيهمچن ست.ين ينهادو  يفرد  گذارانهيسرما يعقلاناح
 يدنهاو  يفرد گذارانهيسرما يعقلانرياحساسات غ يشاخص بورس علت گرنجر بازدهکه  است



 

 يعقلانريما احستتاستتات غا؛ درصتتد معنادار استتت 5در ستتطح  𝜒2 احتمال آماره رايز استتت،
 ست.يشاخص بورس ن بازده يعلت گرنجر ينهادو  يفرد گذارانهيسرما

 انگذارهيسرما احساساتن شاخص بورس و يب يت گرنجريعل يج بررسينتا .7جدول 

 ه جينت احتمال 𝝌𝟐آماره  ه صفريفرض

 674/7 تسيشاخص بورس ن بازده يعلت گرنجر يفرد گذارانهيسرما يعقلاناحساسات 
022/
0 

 رد

 303/3 ستين يفرد گذارانهيسرما يعقلاناحساسات  يشاخص بورس علت گرنجر رشد
192/
0 

يپذ
 رش

 255/5 ستيرشد شاخص بورس ن يعلت گرنجر ينهاد گذارانهيسرما يعقلاناحساسات 
072/
0 

 رد

 398/4 ستين ينهاد گذارانهيسرما يعقلاناحساسات  يرشد شاخص بورس علت گرنجر
111/
0 

يپذ
 رش

 831/1 ستيرشد شاخص بورس ن يعلت گرنجر يفرد گذارانهيسرما يعقلانرياحساسات غ
381/
0 

يپذ
 رش

 ستين يفرد گذارانهيسرما يعقلانرياحساسات غ يرشد شاخص بورس علت گرنجر
771/1
1 

003/
0 

 رد

رشد شاخص بورس  يعلت گرنجر ينهاد گذارانهيسرما يعقلانرياحساسات غ
 951/1 ستين

316/
0 

يپذ
 رش

 ينهاد گذارانهيسرما يعقلانرياحساسات غ يرشد شاخص بورس علت گرنجر
 ستين

509/1
2 

002/
0 

 رد

 

. نشان داده شده است VARافت يحاصل از آزمون مدل با ره يالعمل آنتوابع عک  1در نمودار 
 يعقلاناحستتتاستتتات  بر وارده شتتتوک ريتأثکه  شتتتوديمملاحظه ، 1ج نمودار يبر استتتاس نتا

 ت واس يمنف ک دورهيتا حدود  شاخص بورس در ابتدا بازدهبر  )نمودار الف( يفرد گذارانهيسرما
اما  ؛ابدييمش يشده و افزا ن واکنش مثبتيا يبعد يهادوره يست و طين يچندان قو ريتأثن يا
دوره ک يپ  از  )نمودار ب( ينهاد گذارانهيستترما ينبر احستتاستتات عقلا وارده ک شتتوکياثر 
 ني. همچنکنديمدا يل پيو ستتپ  به ستتمت تعادل و ثبات م ابدييمش، در دوره بعد کاهش يافزا
شتتتاخص به  بازده يالعمل آنکه عک  دهديمنشتتتان ، 1 در نمودار  يآن العملعک ج تابع ينتا

و  يدر ابتدا منف يعقلانهمانند احساسات   )نمودار گ( يفرد گذارانهيسرما يعقلانرياحساسات غ
ست سات ياما ؛ سپ  مثبت ا سا شوک در اح ر ب تواندينم ينهاد گذارانهيسرما يعقلانريغک 

 .)نمودار د( داشته باشد يشاخص بورس اثرات چندان

 انگذارهيسرما يعقلاناحساسات  يالعمل آنعک الف( 
 شاخص کل بازدهبر  يفرد

 انگذارهيسرما يعقلاناحساسات  يالعمل آنعک ب( 
 شاخص کلبازده بر  ينهاد



 

  
 انگذارهيسرما ينعقلاريغ احساسات يالعمل آنعک گ( 

 کلشاخص بازده بر  يفرد
 انگذارهيسرما ينعقلاريغاحساسات  يالعمل آنعک د( 

 شاخص کل  بازدهبر  ينهاد

  

 يآن يهاالعملتوابع عکسج مربوط به ينتا :1نمودار 

 يلاناحساسات عق، يآن العملعک ت گرنجر و توابع يج به دست آمده از آزمون عليبا توجه به نتا
استتت و   داريمعنبر بازده شتتاخص بورس مثبت و  يفرد گذارانهيستترماو  ينهاد گذارانهيستترما
س سات غ ريتأثاز  تريقوار يب سا ست. همچن يو نهاد يفرد گذارانهيسرما يرعقلانياح ت يلن عيا
سوي سات عقلانيک  سا ر بازده ب يو فرد ينهاد گذارانهيسرمان ياديبر عوامل بن يمبتن يه از اح

شاخص کل  سات عقلان يريتأثبازار وجود دارد و بازده  سا  يو نهاد يفرد گذارانهيسرما يبر اح
ست آمده در ايندارد و در واقع عل سوينجا يت به د سويک   ن بر عک يست و ايه نيه بوده و دو 

ه و يکالافور پژوهشکا، ي( در بورس آمر2008ورما و همکاران ) پژوهشج به دستتت آمده از ينتا
ست که پژوهش ي( در بورس ترک2017رام )يبا پژوهشل و ي( در بورس برز2010همکاران ) ه ا

که احستتاستتات  دهديمنشتتان  پژوهشج ين نتايهمچن. دهديمه را نشتتان يت دو ستتويعل هاآن
و  رديپذيم ياهيک ستتوي ريتأثاز بازده شتتاخص کل  يو فرد ينهاد گذارانهيستترما يرعقلانيغ

ه از بازده يک سويت يعل گريدبه عبارت  ؛بر بازده شاخص کل ندارد يريتأث يرعقلانيغاحساسات 



 

وجود دارد و احساسات  يو نهاد يفرد گذارانهيسرما يرعقلانيشاخص کل بورس بر احساسات غ
 و حال شاخص کل بازار سهام است. ياز بازده قبل يتابع گذارانهيسرمان دو گروه از يا يرعقلانيغ
و ه يکالافورکا،  يآمر بازار ستتتهام( در 2008ورما و همکاران ) پژوهشج يت نتايکل اج بين نتايا

ج به ينتا ه ستتتازگار استتتت.ي( در بورس ترک2017رام )يل و باي( در بورس برز2010همکاران )
سلط ران ميبر بورس ا يگذاران نهادهيکرد باشد که سرماين رويا ديمؤ رسديمدست آمده به نظر 

در  يرعقلانيو غ يعقلان گذارانهيسرماجانات يهم که احساسات و ه ييهازماندر  يهستند و حت
شد. با توجه به نتاييد محرک تغتوانيم ينهاد گذارانهيسرما يبازار بالاست همراه ج يرات بازار با

 .شوديمه دوم پژوهش رد يفرض و ديتائ پژوهشه اول و سوم يه فرضبه دست آمد

 يريگجهينتبحث و 
 ؤالسر يز را يک ماليکلاس يهامدلدر  گذارانهيسرما تينعقلافرض ، يرفتار يمال يهايتئور
عوامل  از جملهاحستتاستتات و  يشتتناختروانعوامل ، يرفتار يمال يکردهاي. بر استتاس روبرنديم

 يررسبه ب يماتلف يهاپژوهش بازار سهام هستند. در هاييدارا يگذارمتيق دهندهحيتوض ياساس
ن يب ين مطالعات نشتتان دهنده رابطه قويج ايکه نتا اندپرداختهاحستتاستتات بر بازده ستتهام  ريتأث

در  يير عقلايغن پژوهش احساسات صرفاً احساسات يشتر اياحساسات و بازده سهام است. در ب
ما ورورما و  آن قرار دارند.  ريتأثتحت  يفرد گذارانهيستترماشتتتر يشتتده استتت که ب نظر گرفته

کاران )و  (2017رام )يبا(، 2020) ما و هم ن يکرد موجود در ايان نواقص رويب با( 2008ور
سات ها،پژوهش سا سات عقلان نوعبه دو  را  يو نهاد يگذاران فردهيسرما اح سا ش ياح از  ينا
سات  ياديعوامل بن سا ش يرعقلانيغو اح س يرعقلانيغ جاناتيهاز  ينا ن دو يا ريتأثم کرده و يتق

سات را در ا سا س گذارانهيسرمان دو گروه از ينوع اح سهام برر ن يدر ا .اندکرده يبر بازده بازار 
 گذارانهيسرما يرعقلانيو غ ياحساسات عقلان راتيتأث، هان پژوهشيکرد اياز روبا استفاده  مطالعه
ج به يبر اساس نتا. ه استديگرد يبر بازده شاخص بورس اوراق بهادار تهران بررس يو نهاد يفرد

 بر بازده شاخص يفرد گذارانهيسرماو  ينهاد گذارانهيسرما ياحساسات عقلان ريتأث دست آمده
سبورس  سات غ ريتأثار بالاتر از يب سا ست. همچن يو نهاد يفرد گذارانهيسرما يرعقلانياح ن يا
دود بر بازده شاخص کل ح ينهاد گذارانهيسرمان يادياز عوامل بن يو ناش ياحساسات عقلان ريتأث

 يفرد گذارانهيسرما ياحساسات عقلان ريتأثاما  ابدييمکاهش  آن و بعد از دهيکشدو دوره طول 
شاخص کل پ  از  بر شروع به افزايبازده  سه دوره افزايک دوره کاهش،  ه و افتيش يش کرده و 

 گذارانهيسرما يرعقلانيکه احساسات غ دادنشان  پژوهشج ينتا نيهمچن .رسديمسپ  به تعادل 
 يرعقلانيهر چند احستتتاستتتات غ ندارند يداريمعن ريتأثکل  بر بازده شتتتاخص يو فرد ينهاد



 

شاخص کل  يفيضع ريتأثحدود دو دوره  دتوانيم يفرد گذارانهيسرما ن ينهمچ .بگذاردبر بازده 
شان ينتا سويت يکه عل دهديمج ن سات غيک  سا شاخص کل بورس بر اح  يرعقلانيه از بازده 

سات غ يو نهاد يفرد گذارانهيسرما سا  گذارانهيسرمان دو گروه از يا يرعقلانيوجود دارد و اح
ت يلدر ک پژوهشج به دست آمده از ي. نتااستو حال شاخص کل بازار سهام  ياز بازده قبل يتابع
( 2010همکاران )و ه يکالافورکا، يآمر ستتهام( در بازار 2008ورما و همکاران ) پژوهشج ينتابا 

ا ب توانيمج به دست آمده را يه سازگار است. نتاي( در بورس ترک2017رام )يل و بايدر بورس برز
گروه از  نيااساساً   بوده و ينهاد گذارانهيسرمارفتار  ريتأثران تحت يا بازار سهامت که ين واقعيا

ش يز بين گذارانهيسرمان گروه از يا .نموده يتوج هستند مسلط رانيا بازار سهامبر  گذارانهيسرما
س يرعقلانيغ يرفتارهااز آنکه تابع  سا ساس  ياح شند غالباً بر ا شکل  و ياديبن يهاليتحلبا به 

س يدارا يفرد گذارانهيسرماگفت  توانيمو در واقع  کننديمبلندمدت اقدام به معامله  سا ات اح
عامله اقدام به م ينهاد گذارانهيستترمات از يو چه بستتا با تبع ياديز بر استتاس عوامل بنين يعقلان
ست بر ممکن ا گذارانهيسرما يعقلانريکه اگرچه رفتار غ گفت توانيمن راستا يدر هم. ندينمايم

بر  يلانعقريل احساسات غيسهام اثرگذار باشد، اما به دو دل يگذشته بر بازده يهااستدلالاساس 
سهام اثرگذار سات غ نکهياول است. ين شاخص کل بورس و بازده بازار   مدتاهکوت يعقلانرياحسا

که در  ل استتتين دليبه همد يشتتود و شتتايم يخنث خاص يزمان يهادوره يبوده و اثرات آن ط
سات  يهادوره ستبر بازده بازار اثرگذار  يعقلانماهانه احسا که بازده شاخص  يزمان نکهيدوم ا. ا

 يعقلانريقالب مورد توجه باشتتد، احستتاستتات غک يدر  هاشتترکتکل  يبورس و در واقع بازده
 د.نبر بازده بازار سهام اثرگذار باش تواندينمجه يخواهد بود و در نت ترکمرنگ

 .تاس گذاراناستيسو  گذارانهيسرما يبرا يمهم يدکاربر يشنهادهايپ يدارا پژوهش يهاافتهي
 يشتتود که مبنايشتتنهاد ميپ تجربهيبخرد و  گذارانهيستترما، به به دستتت آمده جيبر استتاس نتا

قرار  يکلان اقتصتتاد يستتازگار با مبانو  ياديعوامل بن يبر مبنا ،خود را يمعاملات يريگميتصتتم
ر که د . چرانديوار اجتناب نماو توده يجانيه يبر رفتارها يو مبتن يو از معاملات احستتاستت دهند
ن يمچنه دارند. يترپررنگ راتيتاث ياديبن ، عواملژه در بلندمدتيبه و بازار سهام بازده يروند کل

ذاران گهيسرما يش سواد ماليافزا به دنبالد يمرتبط با يمال يو نهادهاسازمان بورس اوراق بهادار 
 هاآنن يدر ب ميرمستتتقيغ يگذارهيستترماژه يبه و يگذارهيستترمات فرهنگ يو تقو تجربهيب خرد

 کاهشکمک کرده و منجر به  هاآن يعقلان يهايريگميتصتتتمجانات و يباشتتتند تا به کنترل ه
ک يامروزه از شاخص احساسات به عنوان  .دهندش يافزا بازار سهام شده و ثبات را در آن تلاطم
 ،هيا تهربط بيناظر ذ ينهادهالازم است شود، ياستفاده م يمال يکننده بازارها ينيبشيشاخص پ
در بازار  يمتيد قيشد يهانسبت به نوسانات و انحراف ،آن ليو تحل ن شاخصيا و گزارش نيتدو



 

شدار)ولو در کوتاه صو نديلازم و به موقع اعلام نما يهامدت( ه  ييهاسميمکان يب و اجرايو با ت
ه طور د بيبا يمال گذاراناستتتتيستتتند. يبازار کمک نما ييبه کارا ياهيهمانند فروش عار يکنترل

 جه بهتو خود را با يآت يهااستيسو  نموده يريگيپدر بازار سهام سک را يبر ر مؤثرمنظم عوامل 
مانع  ينترلک يهاسميمکانو با استفاده از  نديم نمايتنظ ط بازاريو شرا اقتصادکلان  ياساس اصول
شونديشد يهاحبابجاد ياز ا ضر با  .د در بازار  ست که  ييهاتيمحدودپژوهش حا  ازروبرو بوده ا
 گذارانهيسرمااحساسات  يهاشاخصعدم استاراگ  توان بهيم آن ياساس يهاتيمحدودجمله 
سرما يو فرد ينهاد شاره کرد ربطيذ يتوسط نهادهاران ياه يبازار  ن حوزه را يکه پژوهش در ا ا

شکل روبرو م سکنديبا م ضوع ي. برر صعود مو سات مثبت و منف يو نزول يدر حالت  سا  يو اح
زار و بازده با گذارانهيستترما يرعقلانيو غ ين احستتاستتات عقلانيب يرخطيرابطه غ يبررستت بازار؛

ستفاده از  سات برايد يهاشاخصسهام؛ ا سا س يگر اح س يبرر ضوع و برر سئله يمو سطح م  در 
 است. يآت يهاپژوهش يبرا يشنهاديپ از جمله موضوعات صنعت

 منابع
بر خطر سقوط  گذارانهيسرمااحساسات  تأثير ي(. واکاو1398، فاطمه. )يمرشد و ني، غلامحسياسد
 .30-9(، 25)9. يت ماليريچشم انداز مد .مت سهام در بورس اوراق بهادار تهرانيق
گذار هياحساسات سرما تأثير(. 1400. )ديانا، وحيفيشر و جلال ديس ؛فيشر يصادق ؛ان، محمدياصول

 .118—91(، 35)11. يت ماليريچشم انداز مد. حباب در بازار سهام يريگبر روند شکل
گذاران بر هياحساسات سرما تأثير ي(. بررس1401ان، الهام. )ييعل و مي، محمد ابراهيآقابابائ

 .80-61( 1)24 .يقات ماليتحق .بازار و نوسان آن در بورس اوراق بهادار تهران ينقدشوندگ
 يبازده يهمزمانگذاران و هياحساسات سرما ي(. بررس1400د. )ي، سعيمدن و مي، محمدابراهيآقابابائ

 .115-95(، 34)11 .يت ماليريچشم انداز مد .سهام در بورس اوراق بهادار تهران
گذاران بر رفتار هيت سرمايشاص تأثير ي(. بررس1397باف اصل، حسن. )يقال و ، ناصريديجمش

. يقات ماليتحق. از بورس اوراق بهادار تهران يآنان؛ شواهد يگذارهيو عملکرد سرما يمعاملات
20(1 ،)75-90 . 
معاملات  ييايگذاران بر پوهياحساسات سرما تأثير(. 1398فاطمه. ) ،مرشدي و سيد علي ،حسيني

 .1-22(، 44)11،يو حسابرس يمال يحسابدار يهاپژوهش بورس اوراق بهادار تهران. 
 ياحساس هايگرايش تأثير(. 1392م. )ي، مريمحراب و د الهي، يورد يتار ؛درپور، فرزانهيح

 .13-1(، 17)1ار. ل اوراق بهاديتحل يدانش مال .بر بازده سهام گذارانسرمايه
 يهاميگذاران و تصمهياحساسات سرما(. 1400. )ميدادپناه، مر و ، عاطفهيمنظر يجنت ؛ژهيرامشه، من
 .193-173(، 34)11. يت ماليريچشم انداز مد. در بورس اوراق بهادار تهران يمال تأمين



 

 يرفتارها يي(. شناسا1397محمد. ) ،يريند و ليخل ،موصلو يعباس ؛، رضايتهران ؛رضايسارنج، عل
-31(، 3)6. يت ماليريراهبرد مد .رانيسک معامله گران اخلالگر در بازار سهام ايو ر يمعاملات

58. 
رابطه  ي(. بررس1398، محمد. )يري، رضا؛ نديرضا؛ تهرانيل؛ سارنج، عليموصلو، خل يعباس

(، 25)9 ،يت ماليريانداز مده چشمينشر ران.يو بازده سهم در بازار سهام ا ياخلال يگرمعامله
99-77. 

 يلات رفتاري(. نقش تما1396ن. )يمحمدحس ،يذوالفقارآران و ني، محمدحسيعيود ؛کاردان، بهزاد
(، 4)8. يمجله دانش حسابدار .شرکت يگذارگذاران در ارزشهيجانات( سرماي)احساسات و ه

7-35. 
رفتار معاملات  ي(. آزمون اثر احساسات و الگو1397. )يزاگ، مهد يمعدنچ و ارشي، کيمهران

(، 2)6. يلت مايريراهبرد مد .بر بازده مازاد سهام در بورس اوراق بهادار تهران گذارانسرمايه
140-167. 

 يرفتارن مدل يتدو (.1400) .، رضوانيحجاز و د احمدي، سيفه سلطانيخل ؛داي، شيب محسنينا
 .652-625(، 4)23. يقات ماليتحق .رانيه ايدر بازار سرما يگذاران فردهيسرما يريگميتصم

گذار، هيسرما يش احساسيگرا(. 1399. )، فاطمهيجلال و د کاظمي، سيميابراه ؛هيکو، هانين
ده در رفته شيپذ يهانادرست سهام در شرکت يگذارمتيک و قيستماتيرسيغ يريپذنوسان
 .85-65(، 1)8. يت ماليريراهبرد مد. اوراق بهادار تهرانبورس 

ت يدرصد مالک يلينقش تعد ي(. بررس1399انفر، اکرم. )يشا و ي، عليرمضان ؛، داووديهمت
مت ي، بازده سهام و نوسان قگذارانسرمايه يشات احساسين گرايبر ارتباط ب ينهاد گذارانسرمايه
 .78-57(، 33)9. يگذارهيدانش سرما .سهام
 يارفتار توده ي(. بررس1399محمدجواد. ) بناءزاده، و نياميکتا، بنيانايآر ؛درضاين، حميآر ؛وارث، حامد

 .407-388(، 3)22. يقات ماليتحق .انگ و ژنگيدر بورس اوراق بهادار تهران با مدل چ
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