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Abstract 

Objective 

In the complex and ever-changing world of financial markets, behavioral finance theory, as a 

novel approach, examines the impact of psychological factors on investor behavior. 

Sentiment is one of the factors that can significantly influence investors' financial decision-

making and consequently affect stock returns. Investors make decisions based on various 

sentiments, which can lead to irrational behavior and unexpected fluctuations in the market. 

These sentimental behaviors can sometimes cause significant changes in stock prices. 

Therefore, understanding the impact of sentiment on stock returns is particularly important 

for investors, analysts, and financial policymakers. In this regard, this study examines the 

effect of investor sentiment on stock returns in the Tehran Stock Exchange using a panel 

quantile regression approach. This research aims to identify behavioral patterns of investors 

and gain a deeper understanding of how sentiment affects their financial performance. Given 
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the importance of this topic, the results of this study can assist investors and financial 

policymakers in making optimal decisions. 

  

Methods 

The statistical population of the present study consists of active companies in the Tehran 

Stock Exchange. To conduct this research, 175 companies were selected from the active 

companies on the Tehran Stock Exchange using screening and systematic elimination. The 

research data were collected monthly over a period of 4.5 years, from March 2019 to 

September 2023, using library research methods for these 175 active companies. The 

variables used in this study include stock returns, sentiment index, firm characteristics, and 

macroeconomic variables. To perform the analysis, the panel quantile regression method was 

employed, allowing for the examination of the effect of variables on stock returns at different 

return levels. This method enables researchers to accurately assess the impact of investor 

sentiment under varying market conditions. 

 

Results 

Results from the model estimation using the panel quantile method indicate that, in the 0.2 to 

0.9 quantiles, investor sentiment has a positive and significant effect on stock returns. 

Additionally, as the quantiles increase, the coefficient of sentiment on stock returns rises 

significantly. In this study, to reveal the dynamic effect of investor sentiment on stock 

returns, sentiment effects were examined and compared across one-month, three-month, and 

six-month forecast horizons. These results demonstrate the significance of sentiment's 

impact on stock returns over different time horizons. Therefore, investor sentiment 

significantly affects stock returns across all timeframes. Moreover, the increasing trend of 

the sentiment coefficient, along with rising quantiles, was observed in all three time 

horizons. According to the results, the intensity of sentiment's impact on stock returns varies 

across different quantiles, with a significant increase in sentiment's effect at higher return 

levels. These findings suggest that investors are more influenced by sentiment when stock 

returns are high and may exhibit biases in their evaluations of stock value. Additionally, the 

results show that dollar price growth, the book-to-market ratio, and beta have a positive and 

significant impact on stock returns. In contrast, variables such as inflation, oil price growth, 

gold price growth, and market value negatively and significantly impact stock returns. These 

findings emphasize the importance of considering investor sentiment alongside firm 

characteristics and macroeconomic factors. 

 

Conclusion 

This study demonstrates that investor sentiment plays a significant role in determining stock 

returns and should be considered in trading and investment strategies. Particularly when 

stock returns are high, investors should be more cautious in evaluating stock values to avoid 

biases caused by sentiment. Therefore, it is suggested that, in addition to considering factors 

such as systematic risk, company size, and macroeconomic variables, investor sentiment 

should also be an integral part of investment strategies. This approach can help improve 

investment decisions and enhance the efficiency of financial markets. 

 

Keywords: Investor sentiment, Stock returns, Tehran Stock Exchange, Panel quantile 

regression. 
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 چکیده

بررر  یشناختعوامل روان تأثیر یبه بررس  ن،ینو  یکردیرو در قالب    یرفتار  یمال  ۀینظر  ،یمال  یبازارها  رییو پر از تغ  دهیچیپ  یایدر دن  هدف: 

 تررأثیر گذارانهیسرررما یمررال یهایریگمیبررر تصررم  چشررمگیری  طوربررهاست که    ی. احساسات از جمله عواملپردازدیم  گذارانهیرفتار سرما

به  تواندیکه م رندیگیم هاییمیتصم ،مختلفبر احساسات  هیبا تک گذارانهیقرار دهد. سرما  تأثیربازده سهام را تحت    جه،یو در نت  گذاردمی

سررهام   مررتیدر ق  یترروجهدرخور  راتییگاه به تغ  ،یاحساس  یرفتارها  نی. امنجر شوددر بازار    رمنتظرهیغ  هایو نوسان  یرمنطقیغ  یرفتارها

 تیرر از اهم یمررال گذاراناسررتیو س گرررانلیتحل گذاران،هیسرما یاحساسات بر بازده سهام برا  تأثیراساس، درک    نیو بر هم  شوندیمنجر م

در بورس اوراق بهررادار تهررران بر بازده سهام    گذارانهیاحساسات سرما  تأثیر  یمطالعه به بررس  نیادر  ،  در این راستا  برخوردار است.  یاژهیو 

 یرفتررار یالگوها ییشناسا دنبالبه پژوهش نی. اشودیامر استفاده م نیتحقق ا برای لیپانل کوانتا ونیرگرس یافترهو از  شودپرداخته می

مطالعرره   نیا  جیموضوع، نتا  نیا  تیاهم  هبا توجه ب  ست.هاآن  یاحساسات بر عملکرد مال  تأثیر  یاز چگونگ  یترقیو درک عم  گذارانهیسرما

 کمک کند. نهیبه ماتیدر اتخاذ تصم یمال گذاراناستیو س گذارانهیبه سرما تواندیم

های های فعال در بورس اوراق بهادار تهران است. برای اجرای این پژوهش، از بررین شرررکتجامعۀ آماری پژوهش حاضر، شرکت  روش: 

صررورت هررای پررژوهش بهشرکت انتخرراش شررد. داده 175فعال در بورس اوراق بهادار تهران، با استفاده از غربالگری و حذف سیستماتیک، 

شرررکت  175ای برررای با روش کتابخانه 1402ماهۀ اول سال تا پایان شش  1398ماهانه، طی بازۀ زمانی چهار سال و نیم، از ابتدای سال  

انررد از  بررازده سررهام، شرراخص احساسررات، فعال در بورس اوراق بهادار تهران استخراج شد. متغیرهای مورد استفاده در این مطالعرره عبارت

های لازم نیز، از روش رگرسیون پانل منظور برآورد مدل و انجام تحلیلرهای اقتصاد کلان. بهها و متغیمتغیرهای مربوط به ویژگی شرکت

آورد. این روش به پژوهشگران این کوانتایل استفاده شد که امکان بررسی تأثیر متغیرها بر بازده سهام را در سطوح مختلف بازده فراهم می

 تری بررسی کنند.طور دقیقگذاران را در شرایط مختلف بازار بهدهد که تأثیر احساسات سرمایهامکان را می
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 ،بر بازده سررهامگذاران احساسات سرمایه 9/0تا   2/0های  دهد که در کوانتایلنتایج برآورد مدل به روش پانل کوانتایل نشان میها:  یافته

شررایان معنررادار و برره میررزان    صورتبهاحساسات بر بازده سهام،    تأثیرضریب    ،هادارد. همچنین با افزایش کوانتایل  مثبت و معناداری  تأثیر

هررای در افق هاتأثیرگذاران بر بازده سهام، این پویای احساسات سرمایه  تأثیرکند. در این مطالعه برای آشکار شدن  افزایش پیدا می  توجهی

احساسات بر بررازده سررهام را در  تأثیرها معنادار بودن . این بررسیه استشدبررسی و مقایسه  ماهه نیز  ماهه و ششماهه، سهبینی یکپیش

 تررأثیرمعنادار بازده سهام را تحت  طوربه ،های زمانیگذاران در تمامی افق. بنابراین احساسات سرمایهدهدمیهای زمانی مختلف نشان  افق

شررود. بنررابراین مطررابق ها در هر سه افق زمانی نیز مشرراهده میدهد. همچنین روند افزایشی ضریب احساسات با افزایش کوانتایلقرار می

درخررور  طوربرره احساسررات تأثیرو در سطوح بالاتر بازده،   استمختلف متفاوت    یهالیدر کوانتااحساسات بر بازده سهام    تأثیرشدت  نتایج،  

تحت   شتریب  ،ستبالا  هاشرکتکه بازده سهام    یدر مواقع  گذارانهیکه سرما  است  نیا  دهندۀنشان  هاافتهی  نی. اکندپیدا می  شیافزا  هیتوج

ج نشان ینتا ،براینعلاوهشوند.  های احساسییریسوگخود از ارزش سهام دچار  یهایابیو ممکن است در ارز رندیگیاحساسات قرار م تأثیر

. در دارنررد  یمثبررت و معنررادار  تررأثیربر بازده سهام    ،دلار  متیو رشد قی  به ارزش دفتر  ینسبت ارزش بازارشرکت،    بتا  بیکه ضر  دهدیم

 تیاهم رب هاافتهی نیا .رندبر بازده سهام دا یو معنادار یمنف تأثیر طلا متیقرشد    و   نفت  متیقرشد  تورم،    ی،ارزش بازار  یرهایمقابل، متغ

 .کندیم دیو عوامل اقتصاد کلان تأک هاشرکت یژگیدر کنار و  گذارانهیتوجه به احساسات سرما

 یهایدر اسررتراتژ دیرر دارد و بامهررم  ینقشرر بررازده سررهام  نیرریدر تع گذارانهیکه احساسات سرما دهدیمطالعه نشان م  نیاگیری:  نتیجه

 یابیرر برره ارز  یشررتریبا دقت ب  دیبا  گذارانهیست، سرماکه بازده سهام بالا  ییهادر زمان  ژهیو . بهردیمدنظر قرار گ  یگذارهیو سرما  یمعاملات

ی همچررون که در کنار توجه به عوامل  شودیم  شنهادیپ  ن،یبنابرا  .کنند  یریاز احساسات جلوگ  یناش  یهایریارزش سهام بپردازند تا از سوگ

 یکرری از عوامررل مهررم در ترردوین  عنوانبرره  زیرر ن  گذارانهیاحساسررات سرررما،  عوامررل اقتصرراد کررلانو    اندازۀ شرکت  ک،یستماتیس  سکیر

 یمررال  یبازارها  ییکارا  شیو افزا  گذارانهیسرما  یهایریگمیبه بهبود تصم  تواندیم  امر  نی. امدنظر قرار گیرد  یگذارهیسرما  یهایاستراتژ

 کمک کند.

 

 .بازده سهام، بورس اوراق بهادار تهران، رگرسیون پانل کوانتایل گذاران،احساسات سرمایهها: کلیدواژه
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 مقدمه

یکی از  عنوانبهو  دنکنیم فایا یمال یدر بازارها ینقش مهم یو رفتار انسان ساتاحسا ،یاقتصاد و مالهای جدید در نظریه

و عوامررل توجه برره نقررش احساسررات  ریاخ یهاال. در سشوندمحورهای اصلی در تبیین پویایی بازارهای مالی شناخته می

سنتی مبنرری بررر عقلانیررت کامررل و   هایهبرخلاف فرضی  .چشمگیری داشته است  شیافزامطالعات مالی  در    روان شناختی

شناختی نظیر احساسات، ادراک اند که عوامل روانمالی رفتاری نشان داده  ۀکارایی اطلاعاتی بازارها، مطالعات اخیر در حوز

 نیرر و ا  های مررالی داشررته باشررندگیریتوجهی بر تصمیمشایان    هایتأثیرتوانند  گذاران میهای رفتاری سرمایهو سوگیری

اسررت  یاحساسات از جمله عوامل شد.کیرا به چالش م یمال یدر بازارها  ییو کارا  تیوجود عقلان  ۀیاست که فرض  یتیواقع

 تأثیربازده سهام را تحت    جه،یو در نت  گذاردب  تأثیر  گذارانهیسرما  یمال  یهایریگمیبر تصم  چشمگیری  طوربه  تواندیکه م

گیری روندهای کلان بررازار و گیری فردی، بلکه در شکلتنها در سطح خرد و تصمیمبنابراین نقش احساسات نه  قرار دهد.

شررناختی و های روانتوجرره برره شرراخصاز این منظر، سزایی برخوردار است. های رونق و رکود نیز از اهمیت بتبیین چرخه

بینرری رونرردهای آینررده بررازار و ترردوین ابررزاری راهبررردی در پیش  عنوانبررهتوانررد  می  ،گذارانسنجش احساسات سرررمایه

  (.2012، 2ادس ی؛ درگ2007، 1بیکر و وارگلر)های معاملاتی موفق مورد استفاده قرار گیرد استراتژی

هررای شود کرره از منطررق و تحلیلی میهایگذاران به هیجانات و احساسات، گاه موجب اتخاذ تصمیمواکنش سرمایه

چون ترررس و هم احساساتی. شوددر بازارهای مالی منجر می  ناپذیربینیپیش  هاینوسانگیرد و به بروز  عقلانی فاصله می

هررای منطقرری و را از مسرریر ارزیابی  هرراآن  گذاران را دستخوش تغییر سررازند وگیری رفتاری سرمایهتوانند جهتطمع، می

در شررده در بازارهررای مررالی، مشاهده  هاینوسرراناز    شایان توجهی. بنابراین، بخش  کنندهای کمی منحرف  مبتنی بر داده

، بررا ی پاسررندی، شررهرازی و اسررفندیاریبا، گل)رسررتمی نوروزآبرراد داردریشرره  های هیجانی و عاطفی فعالان بازار  واکنش

طمررع   ابررد،ییم  شیسرررعت افررزاسررهام به  مررتیکرره بررازار در حررال رشررد اسررت و ق  ییهررامثال، در زمانطور  به.  (1403

در  گذارانسرررمایهتواند باعث شررود تررا موضوع می نیا .کنند  یگذاراز حد سرمایه  شیکند تا بمی  ترغیبگذاران را  سرمایه

فروش سهام   فرضشیپ  طوربهگذاران  هیسرماتا  تواند باعث شود  مشابه، ترس می  طوربه  .نندیبب  انیز  یبحران  یهاتیموقع

 یهافرصررت رفررتنبرره از دسررت است    که ممکن  قرار دارددر وضعیت نامناسبی    بازار  کهانجام دهند  یی  هاخود را در زمان

بررر بررازده   شررایان ترروجهی  تأثیر،  شوندیشناخته می  رفتار مال  تحت عنوان  یکل  طوربهها که  دهیپد  نیشود. امنجر  سودآور  

   .(1389)اسلامی بیدگلی و کردلویی،  دارندسهام 

دارد، مدیریت  شایان توجهینقش مهم و ها و واحدهای اقتصادی در تأمین مالی بنگاه ،که بازار سرمایهبا توجه به این

لازم برررای واحرردهای  ۀو از طریق تأمین سرررمای دتواند رشد اقتصادی را بهبود بخشصحیح و افزایش کارایی این بازار می

یک سیسررتم در نظررر گرفترره شرروند کرره از متغیرهررای   ۀمثاب. اگر بازارهای مالی بهشوداقتصادی موجب شکوفایی اقتصاد  

. احساسات کندتواند در اداره و مدیریت کاراتر این بازارها کمک شایانی  پذیرند، شناسایی این متغیرها میمی  تأثیرمتعددی  

 رررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررر

1. Baker and Wurgler 

2. Dergiades 
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گیری حبرراش و درک تواند در تشخیص احتمال سقوط بازار، شکلترین متغیرهایی است که میگذاران از جمله مهمسرمایه

. امروزه در بازارهررای مررالی احساسررات متغیررر مهمرری کندایفا  یقش مؤثرگذاران نهای ایجاد شده توسط سرمایهسوگیری

سهام، بازده سهام و  هاینوساندارد.  شایان توجهیمعنادار و  تأثیرگران گذاران و معاملهبر رفتار سرمایهکه    شودقلمداد می

پذیرند، در می  تأثیرمتفاوتی از احساسات    شکلبههای زمانی مختلف  گذاران در بازهگذاری سهام توسط سرمایهشیوه قیمت

های مررالی که تئوری  شودای میشود موجب رفتارهای مختلف و پیچیدههایی که توسط احساسات ایجاد مینتیجه پویایی

 (.2015،  1هایی دارند )نی، وانگ و ژوسنتی در تبیین این رفتارها کاستی

، پررژوهشگذاران در چررارچوش مرردل متغیر احساسات سرررمایه کردنلحاظدر این پژوهش، با اتخاذ رویکرد رفتاری و 

گیرررد. آنچرره ایررن مطالعرره را از صورت جامع مورد بررسرری قرررار میعامل احساسات در بازار سهام تهران به  تأثیرنقش و  

گذاران، در سررطوح احساسررات سرررمایه  هررایسازد، تمرکز بر تحلیل چندلایرره و پویررا از اثرپیشین متمایز می  هایپژوهش

های پیشین تنها به بررسرری معنرراداری و میررزان اثرگررذاری احساسررات که اغلب پژوهشمختلف بازده بازار است. در حالی

اند. مطالعرره حاضررر بررا گذاران بر بازده سهام پرداخته و عمدتاً از رویکردهای خطی برای تحلیل روابط استفاده کردهسرمایه

رگرسیون پانل کوانتایل، امکان بررسی ناهمگنی و پویایی نقش احساسات را در شرایط متفاوت بازار   یافترهگیری از  بهره

گررذاری تأثیرسازد. در واقع، نقطه تمایز اصلی این پژوهش نسبت برره مطالعررات قبلرری، پرررداختن برره چگررونگی  فراهم می

رفتررار و  کرره های مختلف است؛ بدین ترتیب، پژوهش حاضر قادر استگذاران بر بازده سهام در کوانتایلاحساسات سرمایه

تری واکرراوی کنررد تررا از ایررن طور دقیررقهای آرام بازار بهشدید یا دوره  هاینوسانگذاران را در مواجهه با  واکنش سرمایه

 یالگوهررا  ییشناسررا  دنبالبرره  پژوهش  نیا  ؛شودگذاران در بازار سرمایه آشکار  تری از رفتار سرمایهطریق الگوهای پیچیده

  است. گذارانسرمایهاحساسات بر عملکرد  تأثیر  یاز چگونگ  یترقیو درک عم ی پویاتررفتار

 پژوهش   ینظر   نةیشیپ

بررر بررازده سررهام   مررؤثرترررین عوامررل  از جمله مهم  ،و متغیرهای اقتصاد کلان  هاشرکتگذاران، ویژگی  احساسات سرمایه

هررا و مباحررث موجررود در خصررو  (. از این رو، در این بخش ابتدا به بیان نظریه2015،  و همکاران  ینشوند )شناخته می

اثرگذاری عوامل دیگری همچون   ۀسپس نحو  ؛شودگذاران پرداخته میگیری سرمایهآن بر تصمیم  تأثیر  ۀاحساسات و نحو

 گیرد.و متغیرهای اقتصاد کلان مورد بحث و بررسی قرار می  هاشرکتویژگی 

 گذارانهیاحساسات سرما

احساسررات بررر بازارهررای   تأثیر  ،یکی از مباحث مهمی که در بازارهای مالی مورد توجه قرار گرفته است  ،اخیر  ۀدر چند ده

اندازهای دیرردگاه و چشررم توانرردمیترین عواملی است که تحلیل آن در بازارهای مررالی مالی است. احساسات یکی از مهم

شود. . بر اساس رویکرد رفتاری، دو فرض اصلی و اساسی برای احساسات در بازارهای مالی مطرح میکندجدیدی را ارا ه  

گذارانی کرره آربیتررراژ برررای سرررمایهاینکرره    کننررد و دومگیری میاحساسات تصررمیم  تأثیرگذاران تحت  سرمایهاینکه    اول
 رررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررر

1. Ni, Wang & Xue 
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(. برره 1398، اسرردی و مرشرردی،  2007هزینه خواهد بود )بیکر و وارگلررر،  رریسک و پُرپُ  ،کننداحساسی عمل می  صورتبه

احساسررات، تنهررا بررر   تررأثیرکرره افررراد تحررت    کشرردینمشود، طررولی  ( زمانی که آربیتراژ محدود می2000)  1شلیفر  ۀعقید

گذاران بسرریار رفتار و احساسات سرررمایهنقش    ،بنابراین در این مواقع  ؛کنندنقد و اخبار مربوط به آن تمرکز می  هایجریان

( نیز نقش احساسات بسرریار 2007،  2006و وارگلر )  کریب( و  1979)  2در مطالعات کاهنمن و تروسکی  تر خواهد بود.پررنگ

های آربیتررراژ و تررابع مطلوبیررت ، محدودیتناگهانیهای تقاضای  زیرا احساسات بر شوک  ؛مهم و حیاتی قلمداد شده است

 دارد.  درخور توجهی تأثیرگذاران سرمایه

هررای سررنتی و کلاسرریک ترروان بررا تئوریگذاران و بازده سهام وجود دارد را نمیای که بین احساسات سرمایهرابطه

داننررد. در ایررن حالررت ( ارزش سهام را برابر با جریانات تنزیل شده جاری می1973)  3توضیح داد. برای مثال فاما و مکبث

؛ شودزمان کوتاهی توسط آربیتراژگرها اصلاح میی بنیادی در مدتهامتیقها و  شود که فاصله گرفتن از ارزش فرض می

دارنررد از جملرره  تررأثیرشناختی که بر بررازده سررهام ، برای تعیین عوامل روانوتحلیلتجزیهدر چارچوش این نوع از    نیبنابرا

دهنررد کرره احساسررات مانررد. بررا ایررن حررال مطالعررات متعررددی نشرران میگذار جررای زیررادی برراقی نمیاحساسات سرمایه

( احساسات 2004) 4داشته باشد. براون و کلیف شایان توجهیدار و معنا تأثیرتواند بر بازده و قیمت سهام گذاران میسرمایه

 شررود. ایررن احساسرراتگران در بازارهای مالی اتخرراذ میکنند که توسط معاملهگذاران را باورهای ذهنی قلمداد میسرمایه

شوند. برای مثررال زمررانی   توانند موجب انتظارات کاذش و مغرضانهگذارند و همچنین میمی  تأثیرگذاری سهام  روی ارزش 

بینانرره و در صررورت وجررود توانررد برریش از حررد خوش گذاری یک سهم میکه احساسات مثبت در بازار حاکم است، ارزش 

 اسررتدلال  نیبنررابرا  گررذاری شررود،از ارزش واقعرری خررود قیمت  ترکمتواند  احساسات منفی در بازار یک سهم یا دارایی می

 . باشدمختلف و متفاوتی بر بازده سهام داشته  هایتأثیرتواند شود که در بازارها و شرایط مختلف، احساسات میمی

اسررت دارد و از مفرراهیم مهررم در مررالی رفترراری   گیری آناز جمله عواملی کرره احساسررات نقررش مهمرری در شررکل

قرررار   تأثیرگذاران را تحت  های سرمایهشود که قضاوتهای رفتاری به عواملی گفته میهای رفتاری هستند. تورش تورش 

شده و از این طریق از کارایی بررازار کاسررته   متأثرها  سیستماتیک همواره از این تورش   طوربهدهند. بورس اوراق بهادار  می

شررود. ی بررازده و ریسررک اسررتفاده مینیبشیپهای رفتاری و  ی شاخص احساسات برای تبیین تورش ریگاندازهشود. از  می

هررا را تشررخیص داد، ترروان تورش از طریق آن می  سنجیده شوند،کند اگر احساسات  می  تأییدشواهد زیادی وجود دارد که  

(. 1394د )سعیدی و فرهانیرران، کربینی را پیش و بازدهحرکت آینده قیمت سهام  و در نهایتگیری  بازده و ریسک را اندازه

کنررد. در گذاران ایفررا میرسد احساسات نقش مهمی در شکل دادن به تصمیمات و رفتار سرررمایهبر این اساس، به نظر می

 شود.ادامه به اختصار به بیان نحوه اثرگذاری احساسات بر بازده سهام پرداخته می
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 یمال یدر بازارها یریگ میاحساسات و تصم

و از ایررن  سررنجدمیها و پیامرردهای احتمررالی را شود که افراد در بازارهای مالی منافع، هزینههای سنتی فرض میدر مدل

یررا مرردل  CAPM، مرردل 1گذاری سنتی ماننررد مرردل مررارکوییتزهای قیمتکنند. مدلطریق بهترین گزینه را انتخاش می

 تررأثیرگیرند که تحررت  موجودی عقلانی در نظر می  عنوانبهکنند و انسان را  گذاری آربیتراژ از این فرض پیروی میقیمت

گذاران در بررازار کرراملاً منطقرری ها بر این فرض استوارند که رفتار سرررمایهگیرد. درواقع همه این مدلاحساسات قرار نمی

کننررد خنثرری شررکل عقلانرری رفتررار میتوسط اکثریتی کرره به  ،گیرندمیبعضی افراد  که    ایمنطقیغیر  هایاست و تصمیم

دهررد کرره های آربیتررراژ نشرران میهای شناختی و محرردودیتولی بر خلاف ادعای صورت گرفته، وجود سوگیری  ؛شودمی

کرررد. همچنررین  در بررازار حررذف یگذاران منطقرر کامل توسط سرررمایه طوربه تواننمینادرست سهام را های ارزش گذاری

بررازده  گذاران حقیقی قدرت توضیحی بالایی برای نشرران دادن حرکررتدهد که احساسات سرمایهمطالعات جدید نشان می

 (. 2013، 2، لو و رنی دارد )چانگنانینااطمسهام نسبت به عوامل دیگر مانند ریسک و 

احساسررات زمررانی کرره ی کرره افررراد طوربه ؛گیری افراد برخوردار استاحساسات از نقش با اهمیتی در فرایند تصمیم

 1گیرند. در شکل متفاوتی می هایتصمیم ،کننداحساسات منفی را تجربه مینسبت به زمانی که   کنند،ی را تجربه میمثبت

دهررد کرره گذاران دارد، نشان داده شده اسررت. ایررن شررکل توضرریح میگیری سرمایهنقشی که احساسات در فرایند تصمیم

 را شکل دهد.  هاآن تواند رفتارگذاری بر روی ارزیابی افراد میچگونه احساسات با اثر

 

 
 گیری تصمیم  ندیاحساسات در فرا   گاهیجا. 1 شکل

 ( 1401)  ی، محسنی و سلطانیزدخواستیمنبع  ا

 سررکیآن ر  یصورت گرفته برا  یشناخت  یهایابیاغلب از ارز  ،نانیو عدم اطم  سکیر  طیدر شرا  یعاطف  یهاواکنش

اسررت  یو احساسرر  یعاطف  یهااغلب واکنش  ،دهدیشناخت و احساسات رخ م  نیب  یتفاوت  نیکه چن  یو زمان  استمتفاوت  

در شکل دادن به رفتار دارد و افراد ممکن است  یتررنگپر اریحالت احساسات نقش بس نی. در اشودیممنجر  به رفتار  که  

های مرردل. شررودیم منجررر زین هاآن انیبه زبلکه    ست،ین  یعقلان  تنهانهرا بروز دهند که    ییاحساسات رفتارها  تأثیرتحت  
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امررا بررا   ،کننرردگیری تحت شرایط نااطمینانی را تسهیل  تصمیم  ندیفرااند که  گیری اغلب به این دلیل به وجود آمدهتصمیم

موجررود نیررز برره احساسررات  هایها نقش احساسات نادیده گرفته شده است. در بعضی از تئوریاین حال در اکثر این مدل

لازم است که به نقش مهمی کرره احساسررات افررراد در فراینررد  نیبنابرا تجربه شده پس از اخذ تصمیم پرداخته شده است.

 (.  2001،  1وبر، هسی و ولچ ،کنند توجه بیشتری شود )لوونشتاینگیری ایفا میتصمیم

گذارد می  تأثیرها  انعکاس قیمت  ۀنحوبر    ،دهدگذاران خود را نشان میزمانی که احساسات در رفتار معاملاتی سرمایه

هررایی کرره از احساسررات (. در واقررع خریررد و فروش 1403؛ ندیری و پناهیرران،  1404،  ، سعیدی و صفا ی)رستمی نوروزآباد

. همچنررین احساسررات هسررتندکننررده و مهررم  عرراملی تعیینگیری قیمررت سررهام  در شررکل  ،شوندگذاران ناشی میسرمایه

کنررد. نقررش احساسررات در با میزان تغییر در تحمل ریسک مرتبط بوده و رفتاری متضاد با آن را ایجرراد می  گذارانهیسرما

یک عامل    عنوانبهگذاری دارایی  دهد که عامل احساسات باید در کنار سایر عوامل قیمتهای مالی نشان میگیریتصمیم

 (. 2020، 2سیستماتیک در نظر گرفته شود )احمد

ترروان در هستند. ایررن عوامررل را مرری مؤثرعوامل رفتاری و روان شناختی، عوامل دیگری نیز بر بازده سهام   برعلاوه

و عوامررل  یاقتصرراد یرهررایشررامل متغ یرونرر یعوامل ب ی تقسیم کرد.و عوامل درون یرونیبه دو دسته عوامل بحالت کلی 

 تیرر به نحوه فعال زین یعوامل درون گذارند،یاثر م یمال  یبر بازارها  میمستق  ریغ  ایو    میمستق  صورتبهکه    باشدیم  یاسیس

 گذاران،هیاحساسات سرررما  برعلاوهاساس،    نی(. بر ا1401  ،و همکاران  یزدخواستی)ا  شودیمربوط م  هاشرکت  ماتیو تصم

 کرره  ی هستنداز جمله عوامل  عوامل بیرونی  عنوانبه  زیاقتصاد کلان ن  یرهایو متغ  عوامل درونی  عنوانبه  هاشرکت  یژگیو

در کنار شاخص احساسررات بررر بررازده سررهام مررورد   هاآن  تأثیردارند و لازم است که    شایان توجهی  تأثیرسهام    یبر بازده

 پرداخته شده است. یمال یعوامل در بازارها نیرو، در ادامه به نقش ا نیاز ا .ردیقرار گ  یبررس

 هاشرکتمتغیرهای اقتصاد کلان و ویژگی 

ارتباط تنگاتنگی با یکدیگر دارند و هرگونرره تغییررر در متغیرهررای کررلان اقتصررادی   ،بازارهای مالی و عوامل اقتصاد کلان

 نقررشسهام    قیمت  تغییر  درعوامل اقتصاد کلان  .  باشد  داشته  سهام  بازار  مانند  بازارهایی  بر  چشمگیری  هایتأثیر  ،تواندمی

ی کرره براسرراس نتررایج طوربرره  ؛رونرردشررمار میکنند و ابزار ارزشمندی برای تحلیل وضعیت بازار سرمایه بهایفا می  مهمی

 د )هشررمیکربینی ی قیمت سهام را پیشتوان تا حدبسیاری از مطالعات، با استفاده از اطلاعات مربوط به این متغیرها می

پس از پایان جنگ فعالیت مجدد خود را آغاز کرد. از آن زمرران  1369(. بورس اوراق بهادار تهران از سال 2021، 3و چانگ

. اندشررده بررورس  شرراخص در  درخررور ترروجهی  تغییرات  و  هانوسان  تاکنون، عوامل مختلف اقتصادی همچون تورم، موجب

یی برخوردار است. بررر اسرراس بسزابنابراین، توجه به متغیرهای کلان اقتصادی در تحلیل و تبیین بازدهی سهام از اهمیت 

متغیرهای قیمت نفت، نرخ ارز، قیمت طررلا (  1401)ی و همکاران  زدخواستیاو    (1390)  یانیو ب  یصمدمطالعات    هاییافته

 رررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررر

1. Loewenstein, Weber, Hsee & Welch 

2. Bouteska Ahmed 

3. Hashmi and Chang 
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در مطالعرره حاضررر نیررز ایررن متغیرهررا در . بر این اساس،  هستندگذار بر بازدهی سهام  تأثیرترین عوامل  از مهمو نرخ تورم  

 گیرند.برآورد مدل مورد استفاده قرار می

توجه پژوهشگران قرار   در کانونروی بازده سهام    هاآن  تأثیرنیز از جمله عوامل دیگری هستند که    هاشرکتویژگی  

ترروان متغیرهایی کرره می نیترمهمهای متعددی را شامل شوند. از توانند متغیرها و پروکسیها میاست. این ویژگی  گرفته

، ارزش دفتررری برره ارزش بررازاری و ضررریب بتررا انرردازۀ شرررکت   اند ازعبارت  ،اشاره کرد  هاآن  ویژگی شرکت به  عنوانبه

(. مطالعررات 2015، وانگ و ژو ،ینسازند )را آشکار می هاشرکتکه هر یک ابعاد مهمی از   هاشرکت)ریسک سیستماتیک(  

( یانررگ، 2006( و بیکررر و وارگلررر )2005(، براون و کلیف )1995،  1992)  2(، فاما و فرنچ1977)  1انجام شده توسط شارپ

های شررکلبهتواننررد  می  هاشرررکتدهند که ویژگرری  ( نشان می1391( و اسلامی بیدگلی و هنردوست )2017)  3ریو و ریو

قرار دهند. بر این اساس در پژوهش حاضر، متغیرهای ارزش بازاری، ضریب بتا و نسبت   تأثیرمختلف بازده سهام را تحت  

 یرهررایدر کنار متغ شوند تادر نظر گرفته می هاشرکتمتغیرهای مربوط به ویژگی   عنوانبهارزش دفتری به ارزش بازاری  

و برره  شرروداز عوامل اثرگذار بر بازده سهام فراهم  ترجامعامکان ترسیم تصویری    گذارانهیاقتصاد کلان و احساسات سرما

 .کندشناسایی سازوکارهای مؤثر در تبیین تغییرات بازار سرمایه کمک 

 پژوهش   یتجرب  نةیشیپ

 سررهام بررازده بر بنیادی متغیرهای و گذارانسرمایه احساسات  تأثیر( به بررسی  1391سرلک، علیپور درویش و وکیلی فرد )

پرداختنررد. در ایررن مطالعرره از شرراخص آرمررز برررای سررنجش  1384تررا  1389در بازه زمانی   تهران  بهادار  اوراق  بورس   در

آمده در این مطالعه با استفاده از روش تحلیل رگرسرریون نشرران دستبهاستفاده شده است. نتایج    گذارانهیسرمااحساسات  

 ،ها و درصد تغییرات دارایی جاری به بدهی جاری با متغیر بازده سهامداد که بین متغیرهای شاخص آرمز، نرخ بازده دارایی

 معناداری وجود دارد. همچنین مطابق نتایج، رابطه بین شاخص آرمز با بازده سهام منفی است. ۀرابط

 1380زمررانی    ۀبر بازده سهام را در باز  گذارانهیسرماگرایش احساسی    تأثیر(  1392حیدرپور، تاری وردی و محرابی )

. در این پژوهش از روش تحلیل رگرسیون برای بررسی روابط بین متغیرهررا اسررتفاده شررده اسررت. بررسی کردند  1388تا  

 یهاشرررکتگذاران بررا بررازده سررهام هیسرما یاحساس یهاشیاز وجود رابطه مثبت و معنادار گرا  یحاک  پژوهش  نیا  جینتا

 است. ینهاد تیبه بازار و نسبت مالک ینسبت ارزش دفتر ،اندازه نیکمتر یدارا

و قیمررت سررهام در بررورس اوراق  گذارانهیسرررمابه بررسی رابطه گرایش احساسرری   (1395الدینی )ستایش و شمس

متغیره برای بررسی رابطه بررین پرداختند. در این مطالعه از روش رگرسیون چند 1392تا  1385های بهادار تهران طی سال

شررایان مهم و    تأثیرگذاران  گرایش احساسی سرمایهپژوهش نشان داد که  حاصل از این  نتایج  متغیرها استفاده شده است.  

 بر قیمت سهام دارد. توجهی

 رررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررر

1. William F. Sharpe 
2. Fama and French 

3. Yang, Ryu and Ryu 
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های معاملات را در بورس اوراق بهادار تهررران از گذاران بر پویاییاحساسات سرمایه  تأثیر(  1398حسینی و مرشدی )

گیری احساسات از شاخص آرمز اسررتفاده شررده و از طریررق . در این مطالعه برای اندازهبررسی کردند  1393تا    1389سال  

گذاران و ه است. نتایج نشان داد که بین احساسررات سرررمایهشد  وتحلیلتجزیه  بین متغیرها  ۀرابط  ،روش تحلیل رگرسیون

 تررأثیرهمچنین مطابق نتایج، متغیرهایی مثررل تولیررد ناخررالص داخلرری  .  استبرقرار    یمعنادار و مستقیم  ۀرابط  ،بازده سهام

 معکوس بر ارتباط بین احساسات و بازده سهام دارند.  تأثیرمستقیم و تورم 

های اصررلی برررای بررورس با استفاده از تحلیل مولفرره 1395تا بهمن  1390( در بازه زمانی فروردین  1399توحیدی )

زا ارا ه کرد. مطررابق گران اخلالاوراق بهادار تهران، یک شاخص ترکیبی جهت سنجش و تحلیل گرایش احساسی معامله

توان از آن برای سررنجش ی بورس تهران بوده و میهایژگیونتایج این مطالعه، این شاخص ترکیبی متناسب با ساختار و  

 .کردگذاران حقیقی و حقوقی استفاده احساسات سرمایه

بررر   یو عوامررل اقتصرراد  گذارانهیاحساسررات سرررما  تأثیر  یبه بررس  ،یا( در مطالعه1401)  و همکارانش  یزدخواستیا

در این مطالعه از شاخص آرمررز  پرداختند. 1399تا  1383 یهاسال یسهام در بورس اوراق بهادار تهران ط متیشاخص ق

گذاران استفاده شده است، همچنین روش مورد استفاده برای بررسی رابطه بررین متغیرهررا، برای سنجش احساسات سرمایه

( بوده است. نتایج حاصل از این مطالعه نشان داد که احساسات و عوامل ARDLهای گسترده )الگوی خودتوضیح با وقفه

 روی بازده شاخص قیمت سهام دارند. معناداری تأثیرکلان اقتصادی 

بین ریسک و بازده در بورس اوراق   ۀگذاران حقیقی بر رابطاحساسات سرمایه  تأثیر( به بررسی  1401و خانی )  ندیری

بوده و از روش تحلیررل رگرسرریون برررای  1397تا اسفند  1398بهادار تهران پرداختند. بازه زمانی این پژوهش از فروردین 

بین ریسک و بازده   ۀرابطبر    ،دهد که احساساتآمده نشان میدستبهبررسی رابطه بین متغیرها استفاده شده است. نتایج  

اثری ندارد. در حالی که این رابطه در   ،یی که قیمت سهام بالایی دارندهاشرکتهای رشدی و  ی بزرگ، سهمهاشرکتدر  

شررود. همچنررین توسط احساسات تشرردید می  ،یی که قیمت پایینی دارندهاشرکت  ی کوچک وهاشرکتهای ارزشی،  سهم

 . که ارزش بازار بالایی دارند  کندتضعیف می ییهاشرکتمثبت بین ریسک و بازده را در  ۀرابطاحساسات 

گذاران، اعتبار تجاری و بازده سهام را برررای بررورس اوراق بهررادار ( ارتباط احساسات سرمایه1402باقری و صدیقی )

گیری احساسررات مورد مطالعه قرار دادند. در این مطالعه از یک شاخص ترکیبی برای انرردازه 1399تا   1393تهران از سال  

متغیرهای این شاخص ترکیبرری عبررارت   .شدهای اصلی استخراج  گذاران استفاده شد که با استفاده از تحلیل مولفهسرمایه

آمده از تحلیررل دسررتبهشناسی، قدرت نسبی، نرخ تعدیل شده گردش سهام و حجررم معرراملات. نتررایج بودند از  خط روان

 . استگذاری گذاران بیشتر از سهام سرمایهبازی، احساسات سرمایهمتوسط در سهام سفته طوربهرگرسیون نشان داد که 

مورد مطالعرره   1399گذاران در سال  ( اثر احساسات و رفتار دولت را بر رفتار سرمایه1402زاده )دادگر، درگاهی و قلی

نشرران داد  آمدهدسررتبه. نتایج شدرگرسیونی استفاده های واریانس شرطی خودقرار دادند. برای انجام این پژوهش از مدل

گذاران حقیقی از بورس مورد مطالعه منفی بوده و موجب خروج پول سرمایه  ۀرفتار دولت بر عملکرد سهام در دور  تأثیرکه  

مثبررت و   تررأثیرآن    هاینوسررانمشخص شد که شاخص احساسات بر مقدار خررالص ورود پررول و    ،براینعلاوهشده است.  

 ی کمک کننده باشد.دارسهامتواند در ارتقای فرهنگ کنترل رفتار احساسی می نیبنابرا معناداری دارد.
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گذاران، بازده و ( ارتباط غیرخطی و نامتقارن بین احساسات سرمایه1402شعبانی رضوانی و سماوی )  ،شهاش لواسانی

هررای رونررق و رکررود بررا اسررتفاده از مرردل مررارکوف های شاخص کل را برای بورس اوراق بهررادار تهررران در رژیمنوسان

مررورد بررسرری قرررار گرفترره اسررت و نتررایج   1400تا    1390سو یچینگ مورد بررسی قرار دادند. در این مطالعه بازه زمانی  

هررای رونررق و رکررود نشرران های شاخص کررل را در رژیموجود رابطه نامتقارن بین احساسات، بازده و نوسان  ،آمدهدستبه

 دهد. همچنین مطابق نتایج، تمایل بازار سرمایه به ماندگاری در رژیم رکود بیشتر است.می

های در بورس آمریکا را بر اساس نظرسررنجی گذارانهیسرمابازده سهام و احساسات  ۀ( رابط2000) 1فیشر و استاتمن

استفاده از روش تحلیل رگرسیون خطی چندگانه مورد مطالعه قرررار دادنررد. در   با  1998تا    1985های  انجام شده طی سال

فررردی و   گذاراندر بازارهای مررالی، سرررمایه  نگارانروزنامهاین مطالعه احساسات سه گروه بررسی شد که عبارت بودند از  

بین احساسات هر سه گروه با بازده آینررده سررهام این بود که    دهندۀنشانآمده  دستبه. نتایج  تیاستروالهای  استراتژیست

معنرراداری بررر تخصرریص سررهام   تأثیراحساسات از لحاظ آماری  اینکه    وجود دارد. این مطالعه مشخص کرد بامنفی    ۀرابط

های انجررام شررده بیشررتر بررر گذاریگیرند و سرمایهاحساسات قرار نمی  تأثیردارد، اما در بازار سهام آمریکا افراد زیاد تحت  

 گیرد.اساس اصول و رفتارهای منطقی انجام می

برای بورس   1996تا    1991گذاران خرد و بازدهی سهام را در بازه  ( رابطه بین احساسات سرمایه2006)  2کومار و لی

گذاران و از روش گیری احساسررات سرررمایهبرررای انرردازه  BSIآمریکا مورد مطالعه قرار دادند. در این مطالعرره از شرراخص  

 کرره  دهررداستفاده شده است. نتایج حاصل از این پژوهش نشان می  خودرگرسیون برداری برای بررسی روابط بین متغیرها

ی کرره افررزایش )کرراهش( احساسررات طوربرره  ؛در میزان بازدهی سررهام دارد  شایان توجهیگذاران نقش  احساسات سرمایه

های انجام شررده برررای بینیهای این پژوهش با پیششود بازده سهام افزایش )کاهش( یابد. یافتهگذاران باعث میسرمایه

گذاران خرد بر بررازده سررهامی دهد که فعالیت سیستماتیک سرمایهو نشان می  استزا سازگار  گران اختلالهای معاملهمدل

 گذارد. می تأثیراند که بر آن متمرکز شده

 2001تررا    1962( با استفاده از تحلیل رگرسیون رابطه احساسات و بازده سهام را در بازه زمانی  2006)  بیکر و وارگلر

دهد زمانی که احساسات در سطح بالایی قرررار داشررته مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاصل شده از این پژوهش نشان می

ی برردون سررود هاسررهمهای برردون منفعررت،  ، سررهمپر نوسانهای  های نوپا، سهمهای کوچک، سهمباشد، بازده در سهم

 هرراآن آیررد. همچنرریننسرربی در دوره بعررد پررایین می طوربررههای دارای رشد شدید و اوراق بهادار مضطرش توزیعی، سهم

شود و در عررین بازها جذاش میبین و سفتهکنند زمانی که احساسات بالا باشد، سهام در بازار برای افراد خوش استدلال می

 دهد.حال برای آربیتراژگران جذابیت خود را از دست می

مورد مطالعرره قرررار  2005تا   1966گذاران را از سال  ( در ادامه مطالعات خود، احساسات سرمایه2007بیکر و وارگلر )

دشوار باشد، بیشتر  هاآن گذاریهایی که آربیتراژ و ارزش با استفاده از روش تحلیل رگرسیون نشان دادند سهم  هاآن  دادند.

 رررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررر

1. Fisher and Statman 

2. Kumar and Lee 
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تحررت   کمتررر  ،گذاری و آربیتررراژ هسررتندراحتی قابل ارزش هایی که بهگیرند. همچنین سهماحساسات قرار می  تأثیرتحت  

 گیرند. احساسات قرار می تأثیر

کشور آسرریایی، طرری سررال  11در  بر بازده سهام یو جهان یاثرات احساسات محلبه بررسی  (2013) 1، چن و لیچن

باعررث   ی )وجود احساسات مثبررت(جهان  ینیبخوش دهد که  پرداختند. نتایج حاصل از این مطالعه نشان می  2010تا    1996

احساسررات   یبرررا  شررود.میمنجر    ارزش شدن آنبه کم  ینیکه بدب  یگذاری شود، در حالاز حد ارزش   شیشود صنعت بمی

 شیآش و برق را افررزا  عیمخابرات و صنا  ه،یبالاتر بازده مواد اول  یکه احساسات محل  بوداز آن    یحاک  جینتا  ی نیزبازار محل

 .دهدیم

گذاران را برای بازار سهام چین از ژانویه سرمایهی بین بازده سهام و احساسات  رخطیغ( رابطه  2015)  وانگ و ژو  ،ین

مورد بررسی قرار دادند. در این پژوهش از روش رگرسیون کوانتایل پانلایز شده برای سنجش اثر   2013تا سپتامبر    2005

ی کرره در طوربه ؛احساسات بر بازده سهام نامتقارن و معکوس است  تأثیرآمده  دستبهمتغیرها استفاده شد. بر اساس نتایج  

برعکس بوده   کاملاًنتایج    ،احساسات مثبت و بزرگ و در بلندمدت  تأثیر،  یی دارندبازده بالا هایی که  برای سهم  ،مدتکوتاه

 ی تمایل دارند.بازسفتهگذاران دارای سوگیری شناختی هستند و به آن است که در بازار چین سرمایه دهندۀنشاناست که 

احساسات از قبیل سنجش احساسات با استفاده   گیریهای مختلف اندازهدر مطالعه خود به بررسی روش   (2018)  2ژو

هررا توضرریحات کرراملی را ی پرداخته است و در مورد هر یک از این روش کاومتنی و استفاده از نظرسنجهای بازار،  از داده

کرره   ییهابازده سررهمتواند  دهد احساسات میه است. بر اساس این مطالعه شواهد زیادی وجود دارد که نشان میکردارا ه  

 هستند را توضیح دهد. نهیپرهز تراژیآرب یو برا دشوار هاآن  گذاریش ارز

گذاران و پراکندگی بررازده سررهام را بررا اسررتفاده از روش رابطه بین احساسات سرمایه  (2021)  3و تاکر  ، علیالناصری

رگرسیون کوانتایل برای سهام داوجونز مورد مطالعه قرار دادند. دوره زمانی مورد بررسی در این مطالعرره از چهررارم آپریررل 

آنلاین انجام  تییتو 28904ی متنی بندطبقهبوده است و استخراج احساسات نیز با استفاده از  2013تا پنجم آپریل   2012

مثبت با بازده سهام رابطه دارنررد، در حررالی   طوربههای بالا احساسات  آمده نشان داد که در کوانتایل  دستبهگرفت. نتایج  

 های پایین یک رابطه منفی و قوی بین بازده آینده و احساسات وجود دارد. که در کوانتایل

گذاران را در بازار ارزهررای رگرسیون کوانتایل احساسات سرمایه  یافتره( با استفاده از  2022)  4فرناندوو    فرناندو  ،دیاز

روزانرره طرری  صررورتبهکوین بیررت هاینوسرراناحساسات بر بازده و   تأثیردیجیتال مورد مطالعه قرار دادند. در این مطالعه  

گذاران با بازده . نتایج حاصل نشان داد که یک رابطه غیرخطی بین احساسات سرمایهشدبررسی    2021تا    2017  هایلسا

توانایی ایررن را   شایان توجهیگذار به میزان  کوین برقرار است. همچنین مطابق نتایج، احساسات سرمایهبیت  هاینوسانو  

 بینی کند. کوین را پیشبیت هاینوساندارد که بازده و 

 رررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررر

1. Chen, Chen & Lee 

2. Zhou 

3.  Al-Nasseri, Ali & Tucker 

4. Dias, Fernando & Fernando  
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 بررازار  هررایناهنجرراری  و  گررذارانسرمایه  به بررسی رابطه بین احساسات  (2023)  1و ژونگ  ، بیسوندایال بینیکژانگ

پرداختند. در این مطالعه از پررنج متغیررر برررای سررنجش احساسررات   2018تا    2001سهام در کشور استرالیا در دوره زمانی  

های اولیرره، میررزان بررازده روز اول عرضرره  های اولیه،از  نسبت گردش سهام، تعداد عرضه  اندعبارتاستفاده شده است که  

یررک شرراخص ترکیبرری  عنوانبررهی اصلی  هامؤلفهانتشار سهام و حق بیمه نوسان سهام. این متغیرها با استفاده از تحلیل  

به کار گرفته شدند و با استفاده از تحلیل رگرسیون نقررش احساسررات در ایجرراد   گذاراناحساسات سرمایه  گیریبرای اندازه

 دیرر تأکهای این پژوهش بر اهمیت احساسات در بازار سهام استرالیا ناهنجاری در بازار سهام مورد بررسی قرار گرفت. یافته

 یابد. های ناهنجار نیز افزایش میهایی که احساسات بالا است، بازدهدهد در طول دورهدارد و نشان می

هررای سررنتی مبتنرری بررر های تحلیل، برای غلبه بر محدودیتپژوهش خوددر  (  2026)  2، فتحی و کوکسالجعفرزاده

کننده بودن و دشواری تفسرریر، از تکنیررک تحلیررل پوششرری ، پتانسیل گمراههاآن  بعدیهای مالی، مانند ماهیت تکنسبت

و به هر شرررکت   کندمیهای مالی متعدد را تجمیع  . این روش نسبتکردنداستفاده    هاشرکتها برای ارزیابی عملکرد  داده

کو یست، کرره یررک مفهرروم مهررم در وری مالم، از شاخص بهرهبراینعلاوهدهد.  واحد به نام کارایی اختصا  می  یامتیاز

DEA شود.گیری در دو دوره زمانی استفاده میاست، برای ارزیابی تغییرات در کارایی یک واحد تصمیم 

 شناسی پژوهش روش

 یلرر یتحل  هررایپژوهشاز نرروع    وتحلیلتجزیررهو از نظررر روش    یکرراربرد  هایپژوهشپژوهش حاضر از نظر هدف از نوع  

ی فعررال در بررورس اوراق بهررادار تهررران هاشرکتآماری پژوهش حاضر،   ۀجامعاست.    یکم  یهابر داده  یو مبتن  یفیتوص

شرررکت بررا اسررتفاده از حررذف  175 در بورس اوراق بهادار تهرررانی فعال هاشرکتاز بین  پژوهش،  نیانجام ا  یبرااست.  

  اندشدهشکل سیستماتیک از جامعه آماری حذف ی زیر از طریق غربالگری و بههاشرکت. شدسیستماتیک انتخاش 

 ؛شوداسفند ماه ختم نمی 29به  هاآن یی که سال مالیهاشرکت . 1

 نیست؛در دسترس  هاآن هاییی که دادههاشرکت . 2

 ؛کنندگری مالی فعالیت میی و واسطهگذارهیسرما ۀدر حوزیی که هاشرکت . 3

 بیش از چهار ماه متوقف شده است. هاآن  فعالیت 1401اول سال  ۀماهتا شش  1398یی که از سال هاشرکت . 4

 هاشرررکت  یژگیبه ومتغیرهای مربوط  شامل بازده سهام، شاخص احساسات،    متغیرهای مورد استفاده در این مطالعه

تا  1398ساله از ابتدای سال  5/4طی بازه زمانی  ،ماهانه صورتبه پژوهشهای مالی داده.  استاقتصاد کلان    یرهایو متغ

فعررال در بررورس اوراق بهررادار تهررران از طریررق   شرکت  175ای برای  با روش کتابخانه  1402پایان شش ماهه اول سال  

نماگرهای  ی مربوط به عوامل اقتصاد کلان نیز از سایت مرکز آمار ایران،هادادهافزار رهاورد نوین استخراج شده است. نرم

اند. جهررت برررآورد مرردل و انجررام آوری شرردهجمررع 4سایت اوپکو  3موجود در سایت شبکه اطلاع رسانی طلا، سکه و ارز

 رررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررر

1.  Zhang, Bissoondoyal-Bheenick & Zhong 

2. Jafarzadeh, Fathi & Köksal 

3. tgju.org 
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بر بازده سررهام را در   رهایمتغ  تأثیر  یکه امکان بررس  ه استاستفاده شد  لیپانل کوانتا  ونی، از روش رگرسهای لازمتحلیل

را  گذارانهیاحساسررات سرررما تأثیرکه  دهدیامکان را م نیروش به پژوهشگران ا نی. اآوردیسطوح مختلف بازده فراهم م

اکسررل و  ی مورد استفاده در این پررژوهش نیررزافزارها. نرمقرار دهند یبررسمورد  یترقیدق  طوربهمختلف بازار    طیدر شرا

برای محاسبه متغیرها اسررتفاده   پایتون  یسینوبرنامههای خام از زبان  . همچنین به دلیل بالا بودن حجم دادهاستاتا هستند

 شده است.

های پانل کوانتایل و مدل مورد استفاده در این پژوهش، همانند سایر رویکردها و مرردل  یافترهذکر است که    شایان

ضرررورت دارد. یکرری از   پررژوهشهای  تر یافتهبرای تفسیر صحیح  هاآن  هایی همراه است که توجه بهآماری، با محدودیت

دلیل تفاوت مقادیر ضرایب و سطوح معنرراداری متغیرهررا در به  ،ها، دشواری نسبی در تفسیر نتایجترین این محدودیتمهم

تحلیل روابط میان متغیرها در چارچوش این روش، نسبت به که  شود  سطوح مختلف کوانتایل است. این ویژگی موجب می

دقت و ظرافت بیشررتری در تفسرریر نتررایج نیرراز داشررته باشررد. از دیگررر تر باشد و پژوهشگر بههای کلاسیک، پیچیدهمدل

تررر برررای نیاز به حجم نمونرره بزرگو  های زمانی پیچیده  در مدلسازی پویایی  توان به ناتوانیمی  ،های این روش محدویت

ترروان برره توانررایی آن در و قابل اطمینان اشاره کرد. در مقابل، از مزایای مهم ایررن روش میبرآوردهای پایدار  دستیابی به  

کرره طوریشناسایی و تحلیل اثرات ناهمگون و غیرمتقارن متغیرها در سطوح مختلف توزیع متغیر وابسررته اشرراره کرررد؛ به

همچنررین ایررن  با دقت بیشتری مورد بررسی قرار دهررد.تواند نقش عوامل مختلف را در شرایط متفاوت بازار پژوهشگر می

و  هانوسررانتر را در بازارهررای مررالی، کرره هررای جررامعامکرران انجررام تحلیل های پرت مقاوم بوده ورویکرد نسبت به داده

ابزار مناسرربی برررای مطالعرراتی  . همچنین رگرسیون پانل کوانتایلسازدمتداول است، فراهم می  هاآن  رفتارهای افراطی در

ها تواند دقت تحلیلند و میای مواجهزمانی و وجود رفتارهای متفاوت بین واحدهای مشاهدهر    است که با ناهمگنی مقطع

و   هاتیاز محرردود  حیروش، در کنررار درک صررح  نیلذا استفاده از ا  افزایش دهد.  شایان توجهیرا در این شرایط به میزان  

 فراهم سازد. تردقیق یهالیتحل یمناسب برا یبستر تواندیفروض آن، م

 و معرفی متغیرها  پژوهشالگوی 

عوامررل برره سرره دسررته کلرری    ترروانعوامل مؤثر بر بازدهی سهام را میبر اساس مبانی نظری و مطالعات تجربی پیشین،  

 ینرر بندی و به پیروی از تقسیم کرد. بر اساس این دستهو عوامل اقتصاد کلان    هاشرکتشناختی، ویژگی  احساسی و روان

 است.زیر  صورتبهحاضر  پژوهشمدل   ،(2015)  و همکارانش

𝑅𝑁𝑖𝑡 + 1 (1مدل  =  𝐶𝑖𝑡 +  𝛽1𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 + 𝛽2𝐵𝑀𝑖𝑡 + 𝛽3𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝐸𝑖𝑡 + 𝜆𝛹𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 ارزش  برره دفتررری ارزش  BM احساسررات، شرراخص معرف SENT سهام، بازده دهندۀنشان 1it + RN فوق، مدلدر 

نیررز معرررف متغیرهررای اقتصرراد   tΨبازاری شرکت اسررت.    ارزش   دهندۀنشان  ME  شرکت و  بتای  ضریب  BETA  بازاری،

 
4. opec.org 
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شاخص تورم، رشد قیمت طلا، رشد قیمررت نفررت و   عنوانبه  1کنندهرشد شاخص قیمت مصرفشامل نرخ  کلان است که  

 شود.ارا ه می پژوهشدر ادامه تعریف عملیاتی متغیرهای  است.رشد نرخ ارز 

شود. بازده سهام گفته می ،به میزان سود یا زیان و تغییرات قیمتی سهام در طی یک دوره خا  (:it + 1RNبازده سهام )

آیررد و معیررار بررا اهمیترری در می  دسررتبهدوره و منررافع حاصررل از مالکیررت    انتهررایو    ابترردااین متغیر با توجه به قیمررت  

 بررا احتسرراش آورده شکل تعدیل شررده وبه  بازده سهام  .(1391)اسلامی بیدگلی و هنردوست،    مالی است  یهایریگمیتصم

 شود زیر محاسبه می شکلبه

𝑅𝑁𝑖𝑡 (1رابطۀ  =
𝐷𝑡 + 𝑃𝑡(1 + 𝛼 + 𝛽) − (𝑃𝑡−1 + 𝛼(1000))

𝑃𝑡−1 + 𝛼(1000)
× 100 

قیمررت  𝑡 ،𝑃𝑡−1قیمررت سررهام در پایرران دوره   𝑡  ،𝑃𝑡در دوره زمانی    𝑖بازده سهام    دهندۀنشان  RN𝑖𝑡در رابطه فوق،  

درصد افررزایش سرررمایه از محررل مطالبررات و آورده   𝑡  ،𝛼  سود تقسیمی تخصیصی طی دوره  𝑡  ،𝐷𝑡  سهام در ابتدای دوره

افررزار از نرممسررتقیم  صررورتبهمربوط به بررازده سررهام   هایدادهه است.  درصد افزایش سرمایه از محل اندوخت  𝛽و    نقدی

 .اندشدهرهاورد نوین استخراج 

برررای سررنجش احساسررات   2در این پررژوهش از شرراخص عرردم ترروازن خریررد و فررروش   (:SENTشاخص احساسات )

تر از گذاران مثبت و اگر کوچکاحساسات سرمایه  ،تر از صفر باشداگر این شاخص بزرگ  .ه استشد  گذاران استفادهسرمایه

برره  ،آمده از صفر بیشتر باشد دستبهچقدر فاصله اعداد  گذاران منفی خواهد بود. همچنین هرصفر باشد احساسات سرمایه

بررر اسرراس رابطرره ذیررل محاسرربه   BSI(. شرراخص  2006)کومار و لی،    همان میزان شدت احساسات نیز بالاتر خواهد بود

 شود.می

𝐵𝑆𝐼𝑖𝑡 (2 ۀرابط =
∑ (𝑉𝐵𝑖𝑗𝑡 −  𝑉𝑆𝑖𝑗𝑡)

𝐷𝑡
𝑗=1

∑ (𝑉𝐵𝑖𝑗𝑡 +  𝑉𝑆𝑖𝑗𝑡)
𝐷𝑡
𝑗=1

 

نیررز   𝑉𝑆𝑖𝑗𝑡.  اسررت  tام و مرراه    jدر روز    iگذاران حقیقی سهام  حجم خرید سرمایه  دهندۀنشان  𝑉𝐵𝑖𝑗𝑡در رابطه فوق  

 . (2006لی،  و )کومار است tام و ماه  jدر روز  iگذاران حقیقی سهام حجم فروش سرمایه دهندۀنشان

 معرراملات  بخررش  از  حقیقرری  گذارانسرررمایه  فررروش   و  خرید  حجم  به  مربوط  هایداده  ،BSI  شاخص  محاسبه  برای

 در کدنویسرری طریررق از و  2ۀ  رابطرر   بررا  مطررابق  نیاز  مورد  محاسبات  و  شد  استخراج  نوین  رهاورد  افزارنرم  حقوقی  و  حقیقی

 خرروبی پروکسرری گذارانسرررمایه احساسات دادن نشان  برای  معاملات،  حجم  کهاین  به  توجه  با.  گرفت  انجام  پایتون  محیط

شررایان   حررد  تررا  تواندمی  است،  فروش   و  خرید  حجم  بر  مبتنی  که  BSI  شاخص  کارگیریبه  ،(2015  ،و همکاران  نی)  است

 ایررن  مهررم  مزایررای  جملرره  از.  دهررد  ارا رره  سرمایه  بازار  در  گذارانسرمایه  احساسات  وضعیت  از  بینانهواقع  تصویری  توجهی

 رررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررر

1.Consumer Price Index (CPI) 

2. BSI 
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 تحلیلرری ارا رره برره تواندمی که  ایمسئله  است؛  حقوقی  از  حقیقی  گذارانسرمایه  احساسات  تمایز  و  تفکیک  قابلیت  شاخص،

 و پیچیررده ماهیررت دلیلبرره کرره داشررت  توجرره  باید  حال،  این  با.  شود  منجر  بازار  فعال  هایگروه  از  هریک  رفتار  از  تردقیق

 صرررفاً  شرراخص  هررر.  اسررت  نشررده  ارا رره  آن  سررنجش  برای  جامع  و  استاندارد  کاملاً  شاخصی  تاکنون  احساسات،  عدیچندبُ

 ایررن کامررل بازنمررایی در نیز  انتخابی  شاخص  دلیل،  همین  به  و  است  گذارانسرمایه  احساسات  ابعاد  از  بخشی  دهندهبازتاش

 همچنررین  و  معرراملات  حجررم  بر  BSI  شاخص  تمرکز  به  توجه  با  ،با وجود این.  بود  خواهد  مواجه  هاییمحدودیت  با  مفهوم

 سررنجش  ابزارهای  ترینکاربردی  و  کارآمدترین  از  یکی  را  شاخص  این  توانمی  گذاران،سرمایه  انواع  تفکیک  در  آن  توانایی

 دانست. تهران بهادار  اوراق بورس  در گذارانسرمایه احساسات

 آنشرررکت برره ارزش بررازاری  هررر  ارزش دفتررری  این نسبت از تقسیم    (:BMنسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری )

سیگنالی برای درآمد پررایین مررداوم اسررت و مقرردار ، ( معتقدند این نسبت اگر بالا باشد1995)  1فاما و فرنچ  آید.می  دستبه

. رابطه ریاضی نسبت ارزش دفتری برره ارزش (1995فرنچ،   و  )فاما  بالا پایین این متغیر نیز سیگنالی است برای درآمدهای  

  است.زیر  شکلبهبازاری  

𝐵𝑀 (3 ۀرابط =
𝐵𝑂𝑂𝐾

𝑀𝐸
 

های خام است. داده ارزش بازاری شرکت دهندۀنشان 𝑀𝐸 و  ارزش دفتری شرکت  دهندۀنشان  𝐵𝑂𝑂𝐾،  3  ۀرابطدر  

 ه و مقدار نهایی آن برای هر ماه توسررط پررایتون محاسرربه شرردهشد  افزار رهاورد نوین استخراجاز نرممربوط به این متغیر  

 است.

نوسرران قیمترری  دهندۀنشرران این متغیردهد.  ریسک سیستمی سهام شرکت را نشان می  ضریب بتا  (:BETAضریب بتا )

باشد. از این ضریب برای مقایسه شدت همسویی تغییرات بازده سهام مورد نظر بررا سهم در مقایسه با نوسان کل بازار می

تر از یک باشد در این حالت افزایش و یا کاهش . اگر ضریب بتای سهمی بزرگ(1997)شارپ،    شودبازده بازار استفاده می

. ضررریب بتررا )ریسررک شود ریسک سیستمی سهم بالا است و برررعکسسهم بیشتر از تغییرات بازار خواهد بود و گفته می

 .شودزیر محاسبه می شکلبهسیستمی(  

𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖 (4ۀ رابط =
𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑖 , 𝑟𝑚)

𝑉𝑎𝑟(𝑟𝑚)
 

ضررریب بتررا هررای مربرروط برره داده اسررت.بازده سررهام  دهندۀنشان 𝑟𝑖 بازدهی بازار و دهندۀنشان 𝑟𝑚در رابطه فوق،  

  .اندبا پایتون محاسبه شده 4ۀ و با استفاده از رابط افزار رهاورد نوین استخراجاز بخش ریسک و بازدهی نرم  هاشرکت

برابر است بررا  ارزش بازاری .رودکار مینیز به 2هاشرکت ۀاندازاین متغیر برای نشان دادن   (:MEارزش بازاری شرکت )

ارزش بررازاری اطلاعررات (.  1391)اسررلامی بیرردگلی و هنردوسررت،    ارزش جاری سهام ضرش در تعداد سهام منتشر شررده

 رررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررر

1. Fama and French 

2. Size 
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شرکت بر شاخص کل در اختیار  تأثیرسهم و میزان    ینقدشوندگ  ،مفیدی را در مورد میزان بزرگی شرکت، توان رشد سهام

 زیر است  شکلبهروش محاسبه ارزش بازاری  دهد. گذاران قرار میسرمایه

𝑀𝐸 (5ۀ رابط = 𝑆𝑇 × 𝑆𝑁 

های مربوط دادهاست.    تعداد سهام منتشر شده  دهندۀنشان  𝑆𝑁و    ارزش جاری سهام  دهندۀنشان  𝑆𝑇در رابطه فوق،  

 اند.شدهافزار رهاورد نوین گردآوری بانک اطلاعاتی نرم  1واچاز بخش استاک  هاشرکتبه ارزش بازاری  

 های پژوهش یافته

های نرراهمگونی ها و انتخاش برآوردگر مناسب، ابتدا آزمونها، جهت آشنایی با ماهیت دادهپیش از برآورد مدل و ارا ه یافته

 . شودشود. در ادامه برآورد مدل و تفسیرهای لازم ارا ه میشیب، وابستگی مقطعی و آزمون مانایی انجام می

 نتایج آزمون ناهمگونی شیب 

تواند متفاوت باشد. بنابراین لازم است پرریش از گذاران بر بازده سهام از شرکتی به شرکت دیگر میاحساسات سرمایه  تأثیر

 1جرردول برآورد مدل وجود ناهمگونی شیب )ضرایب( مورد آزمون قرار گیرد. نتایج حاصل از آزمون نرراهمگونی شرریب در 

 ارا ه شده است. 

   بیش  یآزمون ناهمگون . 1جدول 

 آزمون  آماره آزمون ارزش احتمال 

000/0  297/9  دلتا 

000/0  316/10  دلتای تعدیل شده  

 های پژوهشمنبع  یافته

 

میزان   که  دهدشود. این ناهمگونی نشان میمی  تأییدآمده، وجود ناهمگونی شیب در مقاطع    دستبهبر اساس نتایج  

در برآورد مدل برره روش  نیبنابرا باشد.گذاران بر بازده سهام از شرکتی به شرکت دیگر متفاوت میاحساسات سرمایه  تأثیر

ای انتخاش شود که بتواند این ناهمگونی را لحاظ کند. از این رو تخمررین زننررده رگرسیون پانل کوانتایل باید تخمین زننده

MM-QR  فررردی را تفکیررک کنررد  هایتواند با دقت خوبی اثرزیرا این برآوردگر می ؛برای برآورد مدل انتخاش شده است

 (.  2022؛ دیاز و همکاران،  2019، 2)ماچادو و سیلوا

 نتایج آزمون وابستگی مقطعی 

بین مقاطع مورد بررسی قرار گیرد. در این بخش وجررود  بستگیهمهای پانل بهتر است پیش از برآورد مدل، وجود در داده

 رررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررر

1. Stock Watch 

2. Machado and Silva 
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 2)مقاطع( مورد بررسی قرررار گرفترره و نتررایج حاصررل از آن در جرردول    هاشرکتهای مربوط به  وابستگی مقطعی در داده

 گزارش شده است.  

 پسران   یمقطع  یآزمون وابستگ. 2 جدول

 متغیرها  CDآماره آزمون  ارزش احتمال 

 احساسات  99/198 000/0

 ارزش بازاری 82/619 000/0

 BM نسبت 59/439 000/0

 ضریب بتا 45/163 000/0

 های پژوهشمنبع  یافته

 
دهد حاکی از آن است که تمام متغیرها دارای وابستگی مقطعی هستند. وجود این وابستگی نشان می  2نتایج جدول  

 بسررتگیهمشود مقاطع با یکدیگر  د که موجب مینهای مشترکی وجود داری بورسی عوامل و ویژگیهاشرکتدر بین  که  

 داشته باشند. 

 نتایج آزمون ریشه واحد 

 جهت جلوگیری از وقوع رگرسیون کاذش لازم است که مانایی متغیرها از طریق آزمون ریشه واحد مورد بررسی قرار گیرد

 ی بورسرری( از آزمررونهاشرررکتهایی کرره ماهیررت پررانلی دارنررد )متغیرهررای  (. به این منظور، برای داده1400)نوفرستی،  

CADF  هایی که ماهیت سری زمانی دارند )متغیرهای اقتصاد کلان( از آزمررون  پسران و برای دادهADF  اسررتفاده شررده

آن اسررت کرره تمررام متغیرهررای مررورد   دهندۀنشررانارا ه شده است. نتایج    3ها در جدول  نتایج حاصل از این آزمون  است.

  هستند.مطالعه مانا 

 ریشه واحد آزمون  . 3جدول 

 آزمون  متغیرها  آماره آزمون نتیجه 

 CADF بازده  -939/49 مانا 

 CADF احساسات  -623/34 مانا 

 CADF ارزش بازاری -495/2 مانا 

 BM CADF نسبت -466/11 مانا 

 CADF ضریب بتا -203/37 مانا 

 CPI ADFرشد شاخص  -107/5 مانا 

 ADF رشد قیمت دلار  -113/6 مانا 

 ADF رشد قیمت نفت -523/5 مانا 

 ADF رشد قیمت طلا  -038/6 مانا 

 های پژوهشمنبع  یافته
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 برآورد مدل 

اسررتفاده شررده اسررت. نتررایج حاصررل از   MM-QRدر این پژوهش، برای تخمین مدل از روش پانل کوانتایل و برآوردگر  

ذکر است که جهت وجود امکان مقایسه، نتایج برررآورد مرردل برره   شایانارا ه شده است.    4در جدول    پژوهشبرآورد مدل  

 گزارش شده است. 4نیز در سطر دوم جدول  OLSروش  

 ورد مدل آبر. نتایج 4جدول 

رشد شاخص 
CPI 

رشد قیمت  

 دلار 

رشد قیمت  

 نفت

رشد قیمت  

 طلا
نسبت  

BM 

ارزش  

 بازاری 

ضریب  

 بتا 
 احساسات 

 متغیرها 

 روش  

-1/653*** 
( 104/0 ) 

0/348*** 
( 058/0 ) 

-0/101*** 
( 018/0 ) 

-0/075* 
( 044/0 ) 

5/020*** 
( 237/1 ) 

-0/022*** 
( 006/0 ) 

0/533* 
( 287/0 ) 

0/997*** 
( 087/0 ) 

 OLSروش 

-1/164*** 
( 102/0 ) 

0/321*** 
( 049/0 ) 

-0/116*** 
( 018/0 ) 

-0/147*** 
( 038/0 ) 

15/324*** 
( 836/1 ) 

-0/068*** 
( 012/0 ) 

1/108*** 
( 280/0 ) 

- 129/0  
( 085/0 ) 

 1/0کوانتایل 

-1/272*** 
( 095/0 ) 

0/330*** 
( 046/0 ) 

-0/111*** 
( 017/0 ) 

-0/129*** 
( 034/0 ) 

13/409*** 
( 576/1 ) 

-0/075*** 
( 011/0 ) 

0/981*** 
( 242/0 ) 

0/190** 
( 079/0 ) 

 2/0کوانتایل 

-1/351*** 
( 095/0 ) 

0/336*** 
( 047/0 ) 

-0/107*** 
( 017/0 ) 

-0/116*** 
( 035/0 ) 

11/998*** 
( 465/1 ) 

-0/080*** 
( 010/0 ) 

0/888*** 
( 234/0 ) 

0/424*** 
( 076/0 ) 

 3/0کوانتایل 

-1/426*** 
( 099/0 ) 

0/343*** 
( 051/0 ) 

-0/103*** 
( 017/0 ) 

-0/103*** 
( 038/0 ) 

10/679*** 
( 444/1 ) 

-0/085*** 
( 011/0 ) 

0/800*** 
( 244/0 ) 

0/643*** 
( 079/0 ) 

 4/0کوانتایل 

-1/508*** 
( 106/0 ) 

0/349*** 
( 058/0 ) 

-0/099*** 
( 018/0 ) 

-0/090** 
( 043/0 ) 

9/221*** 
( 515/1 ) 

-0/091*** 
( 012/0 ) 

0/704*** 
( 271/0 ) 

0/885*** 
( 085/0 ) 

 5/0کوانتایل 

-1/596*** 
( 118/0 ) 

0/357*** 
( 068/0 ) 

-0/094*** 
( 019/0 ) 

- 075/0  

( 051/0 ) 
7/657*** 
( 696/1 ) 

-0/096*** 
( 014/0 ) 

0/600* 
( 316/0 ) 

1/145*** 
( 095/0 ) 

 6/0کوانتایل 

-1/701*** 
( 135/0 ) 

0/365*** 
( 081/0 ) 

-0/089*** 
( 020/0 ) 

- 058/0  
( 062/0 ) 

5/801*** 
( 018/2 ) 

-0/103*** 
( 017/0 ) 

477/0  
( 381/0 ) 

1/454*** 
( 110/0 ) 

 7/0کوانتایل 

-1/843*** 
( 161/0 ) 

0/377*** 
( 100/0 ) 

-0/082*** 
( 022/0 ) 

- 034/0  
( 078/0 ) 

276/3  
( 500/2 ) 

-0/112*** 
( 021/0 ) 

310/0  
( 482/0 ) 

1/873*** 
( 137/0 ) 

 8/0کوانتایل 

-2/067*** 
( 208/0 ) 

0/396*** 
( 132/0 ) 

-0/070*** 
( 026/0 ) 

003/0  
( 104/0 ) 

- 706/0  
( 372/3 ) 

-0/127*** 
( 028/0 ) 

046/0  
( 652/0 ) 

2/535*** 
( 179/0 ) 

 9/0کوانتایل 

 مشخص شده است. *و سطح معناداری ضریب متغیرها نیز از طریق  دهدرا نشان میاعداد داخل پرانتز خطای استاندارد 
 درصد 1سطح معناداری در  ***، درصد 5سطح معناداری در  **، درصد 10سطح معناداری در  *

 های پژوهش منبع  یافته 
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بررر بررازده سررهام در  ،گذاراندهد که احساسات سرررمایهنشان می 1حداقل مربعات معمولینتایج برآورد مدل به روش 

دارد. نتایج برآورد مدل به روش پانل کوانتایل نیز حاکی از آن است کرره   مثبت و معناداری  تأثیربورس اوراق بهادار تهران  

 تأثیر  1/0اما در کوانتایل    ؛مثبت و معناداری دارد  تأثیرگذاران بر بازده سهام  احساسات سرمایه  9/0تا    2/0های  در کوانتایل

تا   3/0درصد و از کوانتایل    5سطح معناداری احساسات    2/0احساسات بر بازده سهام معنادار نیست. همچنین در کوانتایل  

 .  استدرصد  1سطح معناداری احساسات   9/0

 

 

 مختلف  یهال یدر کوانتا گذارانهی احساسات سرما بیضر. 2شکل 

 های پژوهش منبع  یافته 

شررایان معنررادار و برره میررزان  صررورتبهاحساسات بر بازده سهام،  تأثیرها ضریب با افزایش کوانتایل  2مطابق شکل  

؛ شرروداحساسات بر بررازده سررهام نیررز بیشررتر می  تأثیرکند. به عبارت دیگر با افزایش بازده سهام،  افزایش پیدا می  توجهی

هررای خررود دچررار گذاران ممکررن اسررت در ارزیابیست، سرمایهزمانی که بازده سهام در بازار بالا   رسد، به نظر مینیبنابرا

ها بررا شرروند. ایررن یافتررهاحساسات، در ارزیابی صحیح ارزش سهام دچررار خطررا    تأثیرهای احساسی شده و تحت  سوگیری

کنررد نیررز ( به آن اشاره می2000،  1990زا که شلیفر )گران اخلالرفتار معامله  ۀهای انجام شده در خصو  نحوبینیپیش

گذاران خرد بر بازده سهامی که بررر آن متمرکررز دهد که رفتارهای سیستماتیک و گروهی سرمایهو نشان می  استسازگار  

هررای ، یعنی هنگام رکود یررا بازدهترهای پاییندهد که در کوانتایلها نشان میاز سوی دیگر، یافته.  گذاردمی  تأثیراند  شده

های افررت یابد. این امر حاکی از آن است که در دورهکاهش می  شایان توجهیضعیف بازار، اثرگذاری احساسات به میزان  

های روانی، واکررنش و سیگنال هاکند و نسبت به هیجانگذاران از عقلانیت و منطق بیشتری تبعیت میبازار، رفتار سرمایه

قرررار  هرراهیجان تررأثیرگذاران کمتر تحت گیری سرمایهدهد. در واقع، با کاهش جذابیت بازار، تصمیممحدودتری نشان می

کننررد. ایررن موضرروع تری ایفا میو متغیرهای اقتصاد کلان نقش غالب  هاشرکتهای  گرفته و عوامل بنیادی مانند ویژگی

وار نیررز بازی و رفتارهای تررودههای سفتهدر شرایط رکود، فرصت  ؛ زیرایابدویژه در بازارهای نوظهور اهمیت بیشتری میبه

 رررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررر
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طور گذاران در شرایط مختلررف بررازار بررهدهد که نقش احساسات سرمایهکند. مجموع این شواهد نشان میکاهش پیدا می

کننررده در رفتررار هررای بررازدهی بررالا یررا متوسررط، احساسررات عرراملی تعیینای که در دورهگونهمعناداری متفاوت است؛ به

های بازدهی پررایین، بررازار بیشررتر برره اطلاعررات شود، در حالی که در دورهقیمت محسوش می هاینوسانگذاران و سرمایه

تواند برررای شود. این نتایج میای تضعیف میملاحظهاحساسات تا حد قابل  تأثیرهای منطقی تکیه دارد و  تحلیلبنیادی و  

های بازار و طراحی ابزارهای مقابله بررا رفتارهررای گذاران، مدیران بازار سرمایه و فعالان مالی در درک بهتر پویاییسیاست

 هیجانی، حا ز اهمیت باشد.

متغیرهررای کنترلرری در   عنوانبررهو متغیرهای اقتصاد کلان نیز    هاشرکتدر این مطالعه متغیرهای مربوط به ویژگی  

اند. مطابق نتایج، تمامی متغیرهای کنترلی در نظر گرفته شده، معنادار و دارای علامت مورد انتظار هستند. مدل لحاظ شده

رهنمررای (،  1397(، جعفررری و باوقررار )1386آمده با نتایج مطالعاتی همچررون شررریعت پنرراهی و خسررروی )دستبهنتایج  

(، 1401)  و همکرراران  (، ایزدخواسررتی1389)  ، پرراکیزه، دبیریرران و جعفررری(، مشرریری1384)  بر و طوطیان، سیمرودپشتی

اثرگذاری این متغیرها  ۀر به بیان نحوا( مطابقت دارند. در ادامه به اختص1390(، صمدی و بیانی )1394پور و واعظی )ممی

 شود.بر بازده سهام پرداخته می

یکرری از متغیرهررای کنترلرری مهررم در  عنوانبهاست که   هاشرکتارزش بازاری از جمله متغیرهای مربوط به ویژگی  

دارد. همچنین با اثر منفی و معناداری  بر بازده سهام  ها  مدل لحاظ شده است. مطابق نتایج ارزش بازاری در تمام کوانتایل

یی کرره هاشرکتدر    کرد  استدلالتوان  یابد. در نتیجه میمعناداری افزایش می  شکلبهمنفی    تأثیرها این  افزایش کوانتایل

دارای ارزش بازاری بزرگتری هستند، بازده سهام کمتر است. متغیر ارزش دفتررری برره ارزش بررازاری از دیگررر متغیرهررای 

درصررد مثبررت و   1در سررطح    7/0تا کوانتایل    1/0آن بر بازده سهام از کوانتایل    تأثیرکه    است  هاشرکتمربوط به ویژگی  

شود. از دیگر عوامل مربوط این متغیر بر بازده سهام کاسته می  تأثیرها از شدت  معنادار است. همچنین با افزایش کوانتایل

مثبررت و  6/0تررا   1/0این متغیر بر بازده سررهام از کوانتایررل    تأثیرمتغیر ضریب بتا است. مطابق نتایج    هاشرکتبه ویژگی  

ایررن   تأثیرها از شدت  شود. همچنین با افزایش کوانتایلمعناداری مشاهده نمی  تأثیرهای بالاتر  معنادار است و در کوانتایل

هررای پررایین ضریب بتا بر بررازده سررهام در کوانتایل تأثیردهد که  شود. این نتیجه نشان میمتغیر بر بازده سهام کاسته می

 کند. آن بر بازده سهام کاهش پیدا می تأثیرها بیشتر است و با افزایش کوانتایل

یکرری از متغیرهررای  عنوانبررهکرره    اسررتنرخ رشد شاخص قیمت مصرف کننده از جمله متغیرهای کلان اقتصررادی  

منفرری و  تررأثیردرصررد  1در سررطح  9/0تررا  1/0کنترلی مهم در مدل لحاظ شده است. مطابق نتایج این متغیر از کوانتایل 

شررود. رشررد نرررخ ارز از دیگررر هررا بیشررتر میمنفی بررا افررزایش کوانتایل هایتأثیرمعناداری بر بازده سهام دارد. شدت این 

درصد مثبت و معنادار است. بررا   1ها در سطح  آن بر بازده سهام برای همه کوانتایل  تأثیرمتغیرهای اقتصاد کلان است که  

کند. رشد قیمت نفت از دیگر عوامل اقتصاد رشد نرخ ارز بر بازده سهام افزایش پیدا می  تأثیرها نیز شدت  افزایش کوانتایل

دهد. در واقع با افزایش رشد قرار می تأثیرمنفی و معنادار تحت    صورتبهها  کلان است که بازده سهام را در همه کوانتایل

ها از میزان اثر منفی قیمت نفت بررر بررازده سررهام کاسررته کند و با افزایش کوانتایلقیمت نفت بازده سهام کاهش پیدا می
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متغیر کنترلی در مدل لحاظ شده است، رشد قیمت طلا است. این متغیررر   عنوانبهشود. آخرین متغیر اقتصاد کلان که  می

را   هاشرکتدرصد بازده سهام    5در سطح معناداری    5/0درصد و در کوانتایل    1در سطح معناداری    4/0تا    1/0از کوانتایل  

منفی ایررن متغیررر بررر بررازده سررهام کاسررته   تأثیرها از شدت  دهد و با افزایش کوانتایلقرار می  تأثیربا ضریب منفی تحت  

 شود. می

 ینیبشیپ یهابرآورد مدل بر اساس افق

(. در ایررن 2015،  وانررگ و ژو  ،یندهند )گذاران را نشان میاحساسات سرمایه  تأثیرهای  بینی مختلف پویاییهای پیشافق

بینی یک ماهرره، های پیشدر افق  هاتأثیرگذاران بر بازده سهام، این  پویای احساسات سرمایه  تأثیرراستا برای آشکار شدن  

ها در توالی بینی از دادههای پیشسه ماهه و شش ماهه نیز مورد بررسی و مقایسه قرار گرفته است. برای نشان دادن افق

احساسررات بررر بررازده سررهام را در  تررأثیرزمانی سه ماهه و شش ماهه میانگین گرفته شده است. این بررسی معنادار بودن 

 ارا ه شده است. 3و شکل  5ها در جدول . نتایج مربوط به این بررسیدهدهای زمانی مختلف نشان میافق

 ی نیبش ی پ  هایافق  ی برآورد مدل برا. 5 جدول

  ماه 1 ماه 3 ماه 6

1/215*** 
( 217/0 ) 

1/688*** 
( 155/0 ) 

0/997*** 
( 087/0 ) 

 OLSروش 

139/0  
( 211/0 ) 

0/735*** 
( 190/0 ) 

- 129/0  
( 085/0 ) 

 1/0کوانتایل  

0/485** 
( 216/0 ) 

1/092*** 
( 173/0 ) 

0/190** 
( 079/0 ) 

 2/0کوانتایل  

0/719*** 
( 224/0 ) 

1/391*** 
( 167/0 ) 

0/424*** 
( 076/0 ) 

 3/0کوانتایل  

0/964*** 
( 235/0 ) 

1/618*** 
( 168/0 ) 

0/643*** 
( 079/0 ) 

 4/0کوانتایل  

1/221*** 
( 253/0 ) 

1/879*** 
( 176/0 ) 

0/885*** 
( 085/0 ) 

 5/0کوانتایل  

1/556*** 
( 275/0 ) 

2/141*** 
( 187/0 ) 

1/145*** 
( 095/0 ) 

 6/0کوانتایل  

1/894*** 
( 298/0 ) 

2/399*** 
( 206/0 ) 

1/454*** 
( 110/0 ) 

 7/0کوانتایل  

2/343*** 
( 328/0 ) 

2/731*** 
( 239/0 ) 

1/873*** 
( 137/0 ) 

 8/0کوانتایل  

2/924*** 
( 379/0 ) 

3/231*** 
( 293/0 ) 

2/535*** 
( 179/0 ) 

 9/0کوانتایل  

 مشخص شده است. *خطای استاندارد هستند و سطح معناداری ضریب متغیرها نیز از طریق  دهندۀنشاناعداد داخل پرانتز 
 درصد 1سطح معناداری در  ***، درصد 5سطح معناداری در  **، درصد 10سطح معناداری در  *

 های پژوهش منبع  یافته
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 مختلف  ینیبش ی پ  یهاافق در   گذارانهی احساسات سرما بیضر. 3 شکل

 های پژوهش منبع  یافته 

احساسررات بررر  تأثیربینی سه ماهه و شش ماهه های پیش، هم در افق یک ماهه و هم در افق5مطابق نتایج جدول  

معنررادار بررازده  طوربررههای زمانی مررورد بررسرری گذاران در تمامی افقبازده سهام معنادار است. بنابراین احساسات سرمایه

هررا در هررر روند افزایشی ضریب احساسات با افررزایش کوانتایل  3دهد. همچنین مطابق شکل  قرار می  تأثیرسهام را تحت  

احساسررات بررر بررازده  تأثیرالگوی ثابت و قدرتمندی از نحوه  دهندۀنشانشود که سه افق زمانی به یک شکل مشاهده می

های زمانی مختلف، احساسات گیری کرد که در افقتوان نتیجهبر این اساس می  سهام در بورس اوراق بهادار تهران است.

احساسات بر   تأثیرها(،  بر بازده سهام دارد و با افزایش بازدهی سهام )کوانتایل  شایان توجهیمعنادار و    تأثیرگذاران  سرمایه

هررای دهد که شرردت اثرگررذاری احساسررات بررر بررازده سررهام در افررقشود. همچنین نتایج نشان میبازده سهام بیشتر می

احساسررات   تررأثیرهررا شرردت  بینی سه ماهه، در تمام کوانتایررلبینی مختلف، متفاوت است. مطابق نتایج، در افق پیشپیش

 های زمانی یک ماهه و شش ماهه است. بیشتر از افق

 هاگیری و پیشنهادنتیجه

 یکند. احساسات از جمله عواملیم  فایا  ینقش مهم  یمال  یدر بازارها  ساتاحساعامل    یمدرن اقتصاد و مال  هایتئوری  رد

بازده سهام را تحت   جه،یو در نت  گذاردب  تأثیر  گذارانهیسرما  یمال  یهایریگمیبر تصم  چشمگیری  طوربهتواند  میاست که  

و   یرمنطقرر یغ  یبه رفتارها  تواندیکه م  رندیگیم  هاییمیتصم  ،مختلفبر احساسات    هیبا تک  گذارانهیقرار دهد. سرما  تأثیر

سررهام منجررر  مررتیدر ق  یتوجهشایان    راتییگاه به تغ  ،یاحساس  یرفتارها  نی. امنجر شوددر بازار    رمنتظرهیغ  هاینوسان

از   یمررال  گذاراناستیو س  گرانلیتحل  گذاران،هیسرما  یاحساسات بر بازده سهام برا  تأثیراساس، درک    نیو بر هم  شوندیم

گذاران بر سطوح مختلف بررازده سررهام در احساسات سرمایه  تأثیر  مطالعهاز این رو، در این    برخوردار است.  یاژهیو  تیاهم

 بررسی شد.رگرسیون پانل کوانتایل  یافترهاز طریق  را شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران  175
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بررر   گذاراناحساسات سرمایه  9/0تا    2/0های  دهد که در کوانتایلنتایج برآورد مدل به روش پانل کوانتایل نشان می

احساسات بر بازده سررهام معنررادار نیسررت. همچنررین بررا  تأثیر 1/0اما در کوانتایل  ؛مثبت و معناداری دارد  تأثیربازده سهام  

کند. به افزایش پیدا می  چشمگیریمعنادار و به میزان    صورتبهاحساسات بر بازده سهام،    تأثیرها ضریب  افزایش کوانتایل

شود. در این مطالعرره برررای آشررکار شرردن احساسات بر بازده سهام نیز بیشتر می  تأثیرعبارت دیگر با افزایش بازده سهام،  

بینی یک ماهه، سه ماهه و شررش ماهرره های پیشدر افق  هاتأثیرگذاران بر بازده سهام، این  پویای احساسات سرمایه  تأثیر

هررای زمررانی مختلررف احساسات بر بازده سهام را در افق  تأثیرها معنادار بودن  . این بررسیشده استبررسی و مقایسه  نیز  

قرررار   تررأثیرمعنادار بازده سهام را تحت    طوربه  ،های زمانی مختلفگذاران در افقبنابراین احساسات سرمایهدهد.  نشان می

شررود کرره ها در هررر سرره افررق زمررانی مشرراهده مرریدهد. همچنین روند افزایشی ضریب احساسات با افزایش کوانتایلمی

این نتیجه احساسات بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران است.   تأثیرالگوی ثابت و قدرتمندی از نحوه    دهندۀنشان

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران به میزان بیشررتری تحررت دهد که در سطوح بالاتر بازده سهام، رفتار سرمایهنشان می

گیری تر بررازار، نفرروذ احساسررات در تصررمیمگیرد. در مقابل، با کرراهش بررازده و در سررطوح پرراییناحساسات قرار می  تأثیر

 یهررایژگیکه و  دهدینشان م  جینتا،  براینعلاوهشود.  آن بر بازده سهام تضعیف می  تأثیرو    یابدمیگذاران کاهش  سرمایه

در ایررن  علامررت مررورد انتظررار هسررتند. یو دارا دارنررد یمعنادار تأثیربر بازده سهام   نیز  و عوامل اقتصاد کلان  هاشرکت

و  هاشرررکت یژگرر یو عنوانبرره ،یبرره ارزش دفتررر یو نسرربت ارزش بررازار یارزش بررازار و  بتررا  بیضر  ریسه متغ  ،مطالعه

 عنوانبرره  ،دلار  رشررد قیمررت  نفت ورشد قیمت  طلا،    متیق  رشد  ،(مصرف کنندهقیمت  شاخص    تورم )رشد  نرخ  یرهایمتغ

بررر   دلار مررتیو رشررد ق BMنسبت  ،  بتا  بیضر  ،پژوهشی  هاافتهیاساس    براند.  در مدل لحاظ شده  عوامل اقتصاد کلان

 طلا  متیقرشد    و  نفت  متیقرشد  تورم،  نرخ    ی،ارزش بازار  یرهای. در مقابل، متغدارند  یمثبت و معنادار  تأثیربازده سهام  

 یژگرر یدر کنررار و  گذارانهیتوجرره برره احساسررات سرررما  تیرر اهم  ربرر   جینتا  نی. ارندبر بازده سهام دا  یو معنادار  یمنف  تأثیر

 دارد. دیو عوامل اقتصاد کلان تأک  هاشرکت

توجرره برره  برررعلاوه ی،گذارهیو سرما یمعاملات یهایاستراتژتدوین در  شودیم شنهادیمطالعه، پ نیا جیبر اساس نتا

هررای سررنتی که همواره مورد تأکیررد تئوریاقتصاد کلان    و متغیرهای  اندازۀ شرکت  ک،یستماتیس  سکیر  همچون  یعوامل

برره بهبررود  توانرردیم امررر نیرر . امرردنظر قرررار گیرررد یکرری از عوامررل مهررم  عنوانبرره  زین  گذارانهیاحساسات سرما  هستند،

که  شودیم موجبتوجه به احساسات   .دکنشایانی  کمک    یمال  یبازارها  ییکارا  شیو افزا  گذارانهیسرما  یهایریگمیتصم

عنوان توانررد بررهگذاران میشاخص احساسررات سرررمایه  نیکند. همچن  دایپ  شیسهام افزا  یگذارمتیدر ق  تیدقت و عقلان

 مشررابه هایاشتباه تکرار از جلوگیری به و استفاده شودهای رفتاری در بازار سرمایه ابزاری کارآمد برای شناسایی سوگیری

های فررردی و گیریتنها به ارتقای کیفیت تصمیمنه  ،هاییکارگیری چنین شاخصبهکند.    کمک  مالی  هایگیریتصمیم  در

ترکیررب رویکردهررای  .کنرردسزایی در افزایش شفافیت و کارایی بازارهای مالی ایفا تواند نقش بانجامد، بلکه مینهادی می

گررذاری و حرکررت برره سرروی بازارهررای زمینه را برای بهبررود سررازوکار قیمتتواند  میکلاسیک و رفتاری در تحلیل بازار،  

 آورد.کارآمدتر و پایدارتر فراهم  
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تر و های جررامعدر مطالعات آترری از شرراخصکه  شود  پژوهش حاضر، توصیه می  هایها و محدودیتبا توجه به یافته

تری از طیررف وسرریع بتواننرردها ای کرره ایررن شرراخصگونهبهگذاران استفاده شود؛ تر برای سنجش احساسات سرمایهمتنوع

ای و سایر منررابع های اجتماعی، اخبار رسانههای شبکهگیری از منابع متنوعی نظیر دادهگذاران را با بهرهاحساسات سرمایه

های پژوهشرری در ایررن حرروزه کمررک شررایانی به افزایش اعتبار و دقت یافترره ،. اتخاذ چنین رویکردیپوشش دهند  مرتبط

اثر احساسات بر  که شودگذاران بر بازده سهام، پیشنهاد میاحساسات سرمایه تأثیرتر . همچنین، برای بررسی عمیقکندمی

 صررورتبههمچون اندازه و نقدشوندگی و همچنررین برره تفکیررک صررنایع گونرراگون،    هاشرکتهای مختلف  اساس ویژگی

و صررنایع   هاشرررکتهای مختلررف  های معنادار میان گروهتواند به شناسایی تفاوتجداگانه تحلیل شود. چنین تفکیکی می

 گذاران و فعالان بازار سرمایه فراهم آورد.های مفیدی برای سیاستمنجر شود و یافته

 منابع

گذاران بر خطر سقوط قیمت سرهام در برورس اوراق احساسات سرمایه  تأثیر(. واکاوی  1398، فاطمه )مرشدین و  اسدی، غلامحسی

 .03-9، (25)9 ،انداز مدیریت مالیچشمان. تهر بهادار

و  یمال یمهندس. ناسیاستاندارد تا نوروفا یمرحله گذر از مال ،یرفتار  ی(. مال1389)  درضایحم  ،ییکردلو  و  غلامرضا  ،یدگلیب  یاسلام

 .36-19(، 1)1، اوراق بهادار تیریمد

از برازار برورس  ی  شواهدینقدشوندگ سکیفاما و فرنچ و ر ی(. مدل سه عامل1391غلامرضا و هنردوست، اعظم )  ،یدگلیب  یاسلام

 .116-97(، 2)1 ،یگذارهیدانش سرمااوراق بهادار تهران. 

 سهام  قیمت  شاخص  رشد  بر  اثرگذار  رفتاری  و  اقتصادی  عوامل  بررسی(.  1401)  میثم،  سلطانی  و  رضا،  محسنی  حجت؛،  ایزدخواستی

 .71-47، (23)29، مالی پولی اقتصاد. تهران بهادار اوراق بورس بازار در

. گذاران(. رابطه رتبه اعتباری و بازده سهام برا تأکیرد برر نقرش احساسرات سررمایه1402صدیقی، روح اله )و    باقری، محمد مهدی

 .22-1(، 3)11، یمدیریت دارایی و تأمین مال

 نیترأم  و  دارایری  مدیریت  نشریه.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  احساسی  گرایش  ترکیبی  شاخص  استخراج(.  1399)محمد  ،  توحیدی

 .68-49، (2)8، مالی

شرده در  رفترهیپذ یهاشررکتبا برازده سرهام در    سکیو ر  ینقدشوندگ  نیرابطه ب  ی(. بررس1397)ی  ما ده و باوقار، مرتض  ،یجعفر

دانشرگاه  1397اسرفند  23، رانیردر ا یو علوم انسران  تیریمد  یهاپژوهش  یالمللنیکنفرانس ببورس اوراق بهادار تهران.  

 تهران.

 .گذاران برر پویرایی معراملات برورس اوراق بهرادار تهرراناحساسرات سررمایه  تأثیر(.  1398)  اطمهرشدی، فید علی و مسینی، سح

 .22-1 ،(44)11 ،حسابداری مالی و حسابرسی یهاپژوهش

 یدانرش مرالبر بازده سهام.    گذارانهیسرما  یاحساس  یهاشیگرا  تأثیر(.  1392)  میمر  ،یمحراب  و  دالهی، یوردی  تار؛  فرزانه  درپور،یح

 .13-1(، 1)6 ،اوراق بهادار لیتحل
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گذاران و رفتار دولت بر نوسرانات برازار برورس اوراق (. نقش احساسات سرمایه1402)  دیزاده، سعیقل  و  حسن  ،یدرگاه  ؛دالهیدادگر،  

  .214-191(، 1)10، اقتصاد یکاربرد یهاهینظر یفصلنامه علم. یاقتصاد رفتار کردیبهادار تهران  رو

آن برر ارزش  یهاو نوسران گذارانهی(. اثر نامتقارن احساسات سررما1404)  دیفر  ،یو صفا   یعل  ،یدیسع  ؛ینوروزآباد، مجتب  یرستم

 .217-189(، 1)27 ،یمال قاتیتحقاز بورس اوراق بهادار تهران.  یسهام  شواهد یمعاملات و بازده

شاخص تررس و طمرع  یریگ(. اندازه1403) هیسم ی،اریاسفندو  لادیم ی،شهراز ی؛عل ی،پاسند یبابا گل ی؛مجتب ،نوروزآباد  یرستم

 .398-375(، 2)26، یمال قاتیتحقاز بورس اوراق بهادار تهران.  یدر بازار سهام  شواهد

ی هاشررکتمتغیرهای کلان اقتصرادی برر برازده سرهام  تأثیر(. 1384صدیقه ) ،طوطیاند؛ فرشی ،سیم بر  ؛فریدون  ،رهنما رودپشتی

 .236-209(، 17)5، یپژوهشنامه اقتصاد .نگذاری پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراسرمایه

 یهاشرکت  سهام  قیمت  و  گذارانسرمایه  احساسی  گرایش  بینرابطه    بررسی(.  1395)  کاظم،  الدینیشمس  حسین و  محمد،  ستایش

 .125-103، (1)8، حسابداری هایپیشرفت. تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

 یرهرایو متغ گذارانهیسررما یاحساسر گیریتصرمیم ترأثیر(. 1391) درضرایفررد، حم  یلیوک  و  زهرا  ش،یدرو  پوریعل  ی؛سرلک، کبر

 .12-1(، 16)5، اوراق بهادار لیتحل یدانش مالبر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران.  یادیبن کیتکن

 . تهران  انتشارات بورس.یرفتار یاقتصاد و مال یمبان(. 1394) محمد جواد ان،ینفرها ی وعل ،یدیسع

، نسبت ارزش دفتری به ارزش برازار و نسربت اندازۀ شرکتبازدهی سهام با  ۀرابط(. 1386فرمان ) ،خسرویو  مجید  ،شریعت پناهی

 .87-61(، 20)5، مطالعات تجربی حسابداری مالی. سود به قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران

 گذاران و(. بررسی ارتباط نامتقارن احساسرات سررمایه1402محمد ابراهیم ) ،سماویو  لیلا ،شعبانی رضوانی ؛کیوان  ،شهاش لواسانی

 .687-661(، 4)25، تحقیقات مالی. روش مارکوف سو یچینگهای شاخص کل بهنوسان

اقتصراد و بازده سهام در بورس اوراق بهرادار تهرران.  یکلان اقتصاد یرهایارتباط متغ ی(. بررس1390عذرا ) ،یانیب  و  دیسع  ،یصمد

 .111-91(، 16)5، و توسعه(  ی)اقتصاد مال یمال

(. بررسی رابطه میان بازدهی سهام و تورم با استفاده از 1389)  ابوالفضل  ،جعفریو    منوچهر  ،دبیریان  ؛کامران  ،پاکیزه  ؛سعید  ،مشیری

 .74-55(، 42)14، های اقتصادی ایرانپژوهش. تحلیل موجک در بورس اوراق بهادار تهرانوتجزیه

 یافرتره(. رابطه غیرخطی بین قیمت نفت، قیمت طلا و بازدهی بازار سهام در ایران  یرک 1394فرشته )،  واعظیو    سیاش  ،پورممی

 .126-101(، 1)4،  مجله ایرانی مطالعات اقتصادی. همتغیر چند رژیم رتبدیل 

از برورس   یو بازده بازار سهام  شرواهد  گذارانهیسرما  یرعقلانیو غ  ی(. احساسات عقلان1403)  درضایحم  ،انیمحمد و پناه  ی،ریند

 .645-614 ،(3)26 ی،مال قاتیتحقاوراق بهادار تهران. 

انداز چشرم. بورس اوراق بهادار تهررانر واریانس در  گذاران و رابطه میانگین(. احساسات سرمایه1401) ، علیخانی، محمد و ندیری

 .131-160(، 38)12، مدیریت مالی

 . 5-1(، 1)4، دانشنامه اقتصادد. (. آزمون ریشه واح1400محمّد ) ،نوفرستی
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    B S I  i t =     ∑  j = 1    D  t  (   V B  i j t −     V S  i j t )    ∑  j = 1    D  t   (   V B  i j t +     V S  i j t )


    V B  i j t


    V S  i j t


  B M =   B O O K  M E
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    B E T A  i =   C o v  (   r  i   ,   r  m )  V a r  (   r  m )
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