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Abstract 

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) added to 

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

sentiment) and irrational components (irrational sentiment). Furthermore, they explored the 

possibility of a dynamic relationship between individual and institutional investor 

sentiments, which had been ignored in previous research. This study aims to investigate 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 the 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 used 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 on monthly data from 2011 to 2020. 

 

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 
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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 in the Tehran Stock Exchange. Under such 

conditions, the rational expectations theory of stock returns is a valid argument for the 

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 maintain 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 enhancing 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 implementing control 

mechanisms such as short selling. 
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  چكيده
بر بازده شاخص كـل بـورس اوراق بهـادار     ي،و نهاد يفرد گذاران يهسرما يرعقلانيو غ ياحساسات عقلان يرتأث يهدف مقاله بررس :هدف

  .تهران است
 يعيتـوز  يهـا  بـا وقفـه   يونيخودرگرس ـ يدر گـام اول بـا اسـتفاده از الگـو    . يرفتموضوع در دو گام و با دو روش انجام پذ يبررس :روش

)ARDL( بـرآورد   هـاي  يونآزمون شد و با استفاده از رگرس ـ يو نهاد يفرد گذاران يهسرما ياحساس يلاتاقتصاد بر تما ياديعوامل بن يرتأث
در گـام دوم بـا اسـتفاده از روش    . اسـتخراج شـدند   يو نهـاد  يفـرد  گـذاران  يهسـرما  يرعقلانـي و غ لانـي احساسات عق يها شده، شاخص
بر بازده بورس تهـران، در   يو نهاد يفرد گذاران يهسرما يرعقلانيو غ ياحساسات عقلان يرتأث) VAR( يبردار يونخودرگرس ياقتصادسنج

  .شكل ماهانه آزمون شد به 1398تا  1390 يزمان ةدور
احساسـات   يركـه تـأث   دهـد  ينشان م ـ ي،گرنجر يتعل يزو ن يتوابع واكنش آن يلپژوهش بر اساس تحل هاي يهآزمون فرض يجنتا: ها يافته

از  يهسـو  يـك  يتآمده، عل دست به يجبر اساس نتا ينهمچن. بر بازده بازار سهام مثبت و معنادار است يو فرد ينهاد گذاران يهسرما يقلانع
دو گـروه از   يـن ا يرعقلانـي وجـود دارد و احساسـات غ   يو نهـاد  يفـرد  گـذاران  يهسرما يرعقلانيغ اساتبازده شاخص كل بورس، بر احس

 يـران، در بـورس ا  يپژوهش، احساسات عقلان هاي يافتهبا توجه به . و حال شاخص كل بازار سهام است ياز بازده قبل يتابع گذاران، يهسرما
 ـ هـا  يمـت بـه انحـراف ق   تواند يم يرعقلانيمدت احساسات غ كوتاه دردارد؛ هرچند  ييبالا گذاري يمتدر بلندمدت قدرت ق آن  ياز ارزش ذات

  .منجر شود
كه با كسب دانش و  شود يم يشنهادپ تجربه يخرُد و ب گذاران يهسرما يژهو به گذاران، يهپژوهش، به سرما هاي يافتهبا توجه به : گيري نتيجه

 يمـال  يسـازمان بـورس و نهادهـا    ينهمچن ـ. اقدام كننـد  يمال يبلندمدت، به معامله در بازارها يكردو رو ياديتجربه و بر اساس عوامل بن
 يشو افـزا  يجـاني ه يبه كـاهش رفتارهـا   گذاري، يهفرهنگ سرما يتو تقو تجربه يخرُد ب گذاران يهسرما يش سواد ماليبا افزا يدبا ربط يذ

  .بورس كمك كنند ييكارا
  .VARمدل  ي،فرد گذاران يهسرما ي،نهاد گذاران يهسرما يرعقلاني،احساسات غ ي،احساسات عقلان: ها كليدواژه

  
بـورس   شواهدي از: گذاران و بازده بازار سهام احساسات عقلاني و غيرعقلاني سرمايه). 1403( حميدرضانديري، محمد و پناهيان، : استناد

  .629 -598، )3(26تحقيقات مالي،  .اوراق بهادار تهران
    

  05/11/1400 :افتيدرتاريخ   629 -598. صص، 3، شماره 26، دوره 1403تحقيقات مالي، 
 22/08/1401 :ويرايشتاريخ   دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر

  17/10/1401 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله
10/07/1403 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  

doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2023.337938.1007292 
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  مقدمه
رفتـار كـرده و    يعقلانكاملاً  گذاران هيسرما ن است كهيا يمال يها ييدارا يگذار متيق كيكلاس يها مدل يفرض اساس

بـر   يريتـأث  يشناخت احساسات و عوامل روانها،  مدل نيدر ا. )2021 2و،يسئوك، چو و ر ؛1970، 1فاما(بازارها كارا هستند 
، ژنگ، ونگ گانگ؛ 2004 3ف،يبراون و كل( شود يم نييتع ياديبن عوامل ةواسط بهتنها  ها متيق رايز ؛ندارند يمال يازارهاب

 ـريگذاران غ هيسرما رفتار از ينادرست ناش يگذار متيهرگونه ق ن اساسيبر ا .)2022، 4و ونگ  ـ يعقلان توسـط   درنـگ  يب
، فـرض  يرفتـار  يمـال  يهـا  يتوسعه تئور). 1990، 5سامرز و والدمن يفر،شل ،نگلا يد( شود يم رفع ييتراژگران عقلايآرب

 يديجمش ـ؛ 2020، 6اميو سوبرامان يچاكرابورت(ر سؤال برد يرا ز يك ماليكلاس يها گذاران در مدل هيت كامل سرمايعقلان
 قـادر  ،ها آن يا هيو فروض پا يك ماليكلاس يها كه مدل معتقدند يرفتار يمال ةمتخصصان حوز). 1397باف اصل، يو قال

 يمـال  ييمختلف مشاهده شده در بازارها 7يها يقاعدگ يب ،يمال يها ييدارا يگذار متيق ك دريستماتيس يخطاها نيستند
ن ي ـرا اي ـز را توضـيح دهنـد؛  گذاران  هيسرما 9يو فروواكنش يو فراواكنش 8وار توده يها، رفتارها همانند حباب ييها دهيو پد
 مـت يق و انگـذار  هيسـرما  يري ـگ ميتصـم  فرايندبر  كهرا  10يرفتار يها يريو سوگ يشناخت روان يعوامل احساسها،  مدل
  .)2021، 13انيلان، هوانگ و  ؛2020، 12ونگ؛ 2015، 11لريش(رند يگ يده ميناد ،گذارند ير ميتأث يمال يها ييدارا

 ـ  هيسـرما  يشود تمـام  يها فرض م ك كه در آنيكلاس يمال يها برخلاف مدل كننـد، در   يرفتـار م ـ  يگـذاران عقلان
م يتقس ياحساس 15يرعقلانيگذاران غ هيو سرما 14يگذاران عقلان هيسرماگذاران به دو گروه  هيسرما، يرفتار يمال يها مدل

 ـريغ يگـذاران احساس ـ  هيسـرما  ).2021، و همكـاران  سـئوك  ؛1990 16ز،و سـامر  فريشل(شوند  يم هـا   كـه بـه آن   يعقلان
 يگـذاران نهـاد   هيهستند كه نسبت به سرما ردگذاران خُ هيسرما اغلب ،شود يم اطلاقز ين 18و ناآگاه 17اخلالگر گران معامله

كننـد و   ياتخـاذ م ـ  يادي ـرا بـدون در نظـر گـرفتن اصـول بن     يگذار هيمات سرمايتصم و دارند كمياطلاعات و تخصص 
از ارزش  را هـا  مـت سـهم  يو ق ر بگذارنـد يمـت سـهام تـأث   يبر ق ،در احساسات خود ينيب شيرقابل پيرات غييتوانند با تغ يم
در دو دهـه   .)1399، ، آرين، آريانايكتا و بناءزاده؛ وارث2020ونگ،  ؛1990، لانگ و همكاران يد( كنندشان منحرف  يذات

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fama 
2. Seok, Cho & Ryu 
3. Brown &Cliff 
4. Gong, Zhang, Wang & Wang 
5. Delong, Shleifer, Summers & Waldmann 
6. Chakraborty & Subramaniam 
7. Anamolies 
8. Herd behavour 
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و  ينظـر  يكـه در بخـش مبـان    انـد  ر احساسات بر بازده و نوسان سهام پرداختـه يتأث يبه بررس يفراوان يها ر پژوهشياخ
ن يمختلف صورت گرفته در ا يها پژوهشج ي، نتايطوركل به. ها اشاره خواهد شد ن آنيتر از مهم ينه پژوهش به برخيشيپ
، 1بروچـادو (گـذاران و بـازده سـهام اسـت      هين احساسات سرمايب يمشترك قو بستگي هماز  يحاك نه از ابعاد مختلف،يزم

2020.(  
، ورمـا و ) 2015( 4م و رحمـان ييسا، )2017( 3راميهمانند مطالعه با يگريو مطالعات د) 2020( 2پژوهش ورما و ورما

ن يه، چنـد ير احساسات بر بازار سرمايصورت گرفته در خصوص تأث يها كه پژوهش معتقدند) 2008( 5باكلاچي و سويدمير
گـذاران   هيسـرما فقـط  اكثر مطالعات صورت گرفته آن است كه  ينكه فرض اساسياول ا .دارند يت اساسينقص و محدود

ر يز تحت تـأث ين يگذاران نهاد هيكه سرما يدر حال گيرند؛ قرار مير احساسات يتأثتحت ) يگذاران نهاد هيو نه سرما( يفرد
و صـورت گرفتـه    يها گر مطالعهينقص مهم د). 2019؛ ونگ، 2019، 6، سياس و استاركسولت يد(احساسات قرار دارند 

 ـا ،انـد  كـرده  يرا بررس يگذاران نهاد هيكه احساسات سرما يمطالعات يحت  ـي ـن اسـت كـه در ا  ي احساسـات   هـا،  ژوهشن پ
ن دو گـروه از  ي ـا و متقابـل  زمـان بـالقوه   ر هـم يتـأث  شـده اسـت و   يطور جداگانه بررس ـ به ،ينهادو  يفردگذاران  هيسرما
مات يتصـم  زمـان  هـم متقابـل و   تـأثر ر و يكه با توجه به تأث يدر حال ؛ده گرفته شده استيناد گذاران بر بازار سهام هيسرما

. )2017، راميبـا ( كـرد  يها را در كنار هـم بررس ـ  د آنيگر و بر بازار سهام، بايگران بر همد معاملهن دو گروه از يا يمعاملات
از احساسات  ين معاملات ناشيب يزين مطالعات، تمايا در كه صورت گرفته آن است يها پژوهش سوم ياساست يمحدود

 صورت نگرفته است ياديعوامل بن از يناش يبر احساسات عقلان يو معاملات مبتن يشناخت ياز خطاها يناش يرعقلانيغ
 ؛اسـت  رفتـه يانجام نپذگذاران  هيبودن احساسات سرما يرعقلانيا غي يزان عقلانيم يبررس يبرا يآزمون تجربچ يه ،زيو ن

پژوهش ورمـا و ورمـا   ). 2008ورما و همكاران، ( شوند تفكيك مي يرعقلانيو غ يبه دو جزء عقلان ،كه احساسات يدر حال
 ـ  يو با تفك يمدل ةارائاشاره شده با  يها ر پژوهشيو سا )2020( و احساسـات   يك احساسات به دو جـزء احساسـات عقلان
ن دو گـروه از  ي ـن دو نـوع احساسـات را در ا  ي، نقش ايگذاران نهاد هيو سرما يگذاران فرد هيدر دو گروه سرما يرعقلانيغ

  .اند هكرد يگذاران بر بازده بازار سهام بررس هيسرما
ن ي ـاز ا ياند كه برخ ـ ه پرداختهير احساسات بر بازار سرمايتأث يران به بررسيدر ا ير مطالعات مختلفياخ يها سالدر 

؛ 1398، يمرشـد  و يهماننـد پـژوهش اسـد   (گـذاران در سـطح بـازار سـهام      هير احساسات سرمايتأث يمطالعات، به بررس
موضـوع در سـطح    يگـر بـه بررس ـ  يد يو برخ ـ) 1401ن، ايي ـو عل يي؛ آقابابـا 1400انا، يفيف و شـر يشر يان، صادقياصول

 ـ يورد يدرپور، تـار يهمانند پژوهش ح( يبورس يها شركت  ـ يع ـي؛ كـاردان، ود 1392، يو محراب ، ؛ سـارنج 1396، يو آران
؛ 1398، ، سارنج، تهرانـي و نـديري  موصلو ي؛ عباس1397زاچ،  يو معدنچ يمهران ؛1397، تهراني، عباسي موصلو و نديري

 يهـا  پـژوهش  يدر تمام. اند پرداخته) 1400، يو مدن يي؛ آقابابا1399، يو جلال يميكو، ابراهي؛ ن1398، يو مرشد ينيحس
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 ـ يك ـيچ تفكيهـا ه ـ  اسـت و در آن  گذاشته شـده بحث  به يشكل كل ران، احساسات بهيصورت گرفته در بازار سهام ا ن يب

هـا، احساسـات صـرفاً     ن پـژوهش ي ـگـر در ا يد ياز سـو . رفته اسـت يصورت نپذ يو نهاد يگذاران فرد هياحساسات سرما
در پژوهش حاضـر هماننـد   . گذاران ناآگاه در نظر گرفته شده است هيزا و سرما از عوامل اخلال يناش يرعقلانياحساسات غ

ران گـذا  هي، احساسات سرما)2008(و ورما و همكاران  )2015(م و رحمان ييسا، )2017(رام ي، با)2020(مطالعه ورما و ورما 
 ـيو احساسات غ يادير در عوامل بنيياز تغ يناش ياحساسات عقلان ةمؤلفبه دو  ،يو نهاد يفرد از عوامـل   يناش ـ يرعقلان

. شـود  يم م ـيتقس ARDL(1( يعيتوز يها ون با وقفهيخود رگرس يافت اقتصادسنجيرهبا استفاده از  ياديربنيزا و غ اخلال
اسـت كـه    يو مـال  ياقتصـاد  يهـا  در پژوهش يمطرح شد، روش پركاربرد) 1995( 2نيكه توسط پسران و ش ن روشيا
و  يگـذاران نهـاد   هيسـرما  يرعقلانيو غ يبر دو مؤلفه احساسات عقلان ،ياقتصاد يادير عوامل بنيتأث يها ييايتواند پو يم

 ـ ةمؤلفدو  يايپو هايريتأثسپس در ادامه . نشان دهد يخوب را به يفرد  ـيو غ ياحساسات عقلان گـذاران   هيسـرما  يرعقلان
 ـ  ت و توابـع عكـس  يران با استفاده از آزمون عليبر بازده بازار سهام ا ،يو نهاد يفرد در چـارچوب مـدل خـود     يالعمـل آن

تـوان   ياست كه بـا اسـتفاده از آن م ـ   آنن روش يا ياياز مزا يكي. رديگ يمورد آزمون قرار م VAR(3( يون برداريرگرس
 ـ  يري ـگ ه، نقش عملكرد گذشـته بـازار سـهام در شـكل    يت دوسويز عليت و نيجهت عل  ـيو غ ياحساسـات عقلان  يرعقلان

را بر بـازده بـازار    يو نهاد يگذاران فرد هيسرما يرعقلانيو غ ير احساسات عقلانيز تأثيو ن يو نهاد يگذاران فرد هيسرما
ن دو ي ـزمـان احساسـات ا   بالقوه همرات ين روش با در نظر گرفتن تأثين در ايهمچن. )2019، 4بروكس( كرد يسهام بررس

 يقابل بررس ـ يو حقوق يقيحقگذاران  هين احساسات سرمايمشترك موجود ب هايريتأث يها ييايگذاران، پو هيگروه از سرما
شود، بخـش سـوم    يم ينه پژوهش بررسيشيو پ ينظر يپس از مقدمه، مبان :يابد بدين ترتيب ادامه ميمقاله حاضر  .است

ز ي ـن ياني ـبخش پادر و  شده استپژوهش  يها افتهيو در بخش چهارم  ردپژوهش اختصاص دا يشناس روشاختصاص به 
  .پرداخته خواهد شدپژوهش  يريگ جهيبه نت

  ات پژوهشيو مرور ادب ينظر يمبان
 ها فرض يتئورن يدر ا. )2015لر، يش(ت اس 5)REM( ييعقلا يبر فرض انسان اقتصاد يمبتن يك ماليكلاس يها هينظر
وجـود   هـا  ين تئـور ي ـابر اسـاس   .كنند يرفتار م يعقلان ن بازارهايكنندگان در ا مشاركتهستند و  اشود كه بازارها كار يم
و  ن شـود يـي ن تعيادي ـبر اسـاس عوامـل بن   يمال يها ييمت دارايشود كه ق يباعث م هيسرما در بازار يتراژگران عقلانيآرب

رات يي ـتغو  ندارنـد  يبـازده نقش ـ و سـك  يو رابطه ر يگذار متيق فراينددر گذاران  هيسرما يو احساس يشناخت عوامل روان
 يدر مقابـل، مطالعـات مـال   ). 1970فامـا،  ( قرار دارندل يو نرخ تنز يآتنقد  يها انيجر ريتحت تأث يمال يها ييدارا متيق

م و يك ـ( شـوند  يمنحـرف م ـ  يمال يهاخود در بازار يو ذات ياديبن يها سهام اغلب از ارزش متيكه ق دادندنشان  يرفتار

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Autoregressive Distributed Lag 
2. Pesaran and shin 
3. Vector Autoregressive 
4. Brooks 
5. Rational Economic Man 
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 يرفتـار معـاملات  از  يناش ـ ،نادرست يگذار متيقو  ين انحراف از ارزش ذاتياكنند كه  يم انيبمطالعات  نيا .)2022، 1يل

و  يروان يها زهيانگ از يرعقلانيغگذاران  هيسرمان اساس معاملات يبر ا .است يعقلانريو غ اخلالگرناآگاه، گذاران  هيسرما
، يمحسـن نايـب  ؛ 2015، رحمـان و  مييسـا (در آن نـدارد   يسهام نقش ياديو اصول بن رديگ يها سرچشمه م آنحساسات ا

 يمعمـول بـرا   ياري ـمع عنوان بهگذاران،  هياحساسات سرما). 2022، 2و همكاران يورايت؛ 1400، يو حجاز يفه سلطانيخل
گـذاران در مـورد ارزش    هينادرسـت سـرما   يباورهـا  عنـوان  به است كه گذاران هيسرما 3يشناخت يها يريسوگ نشان دادن

ل شـده  يتبـد معاصـر   يرفتار يمال يبه ستون اصل احساساتامروزه  ).2018، 4ژو(شود  يدر نظر گرفته م يمال يها ييدارا
از  ياريو بس ـ) 2020بروچـادو،  ( اسـت  يمـال  يگذاران در بازارهـا  هيسرما ماتيرگذار بر تصميتأث ياساسو از عوامل است 

ر مهم يك متغي عنوان بهن شاخص يگذاران از ا هياحساسات سرما ينيب شيل قدرت پيدل به ينهادها و پژوهشگران حوزه مال
  ).2021، 5نيجو  انگيج(كنند  يش بازار سهام استفاده ميپا

، شليفر و سيباربر )1994( 7ن و استتمنيشفر، )1990( زو سامر فريشل ،)1990( لانگ و همكاران ي، د)1986( 6بلك
نحـوه   يچـارچوب نظـر  هسـتند كـه    ياز جمله پژوهشـگران  )1998( 9يامو سوبراهمان يرشليفره يل،دان و) 1998( 8ويشني

نقـش احساسـات   ) 1986(بـار بلـك   ن ينخسـت  يبرا .دادندتوسعه  را يمال ها ييدارا يگذار متياحساسات بر ق يرگذاريتأث
ز يو تمـا  يمـال  يبر بازارهـا  يرات معاملات احساسيدر مطالعه خود تأث يو. را مطرح كرد يمال يگذاران در بازارها هيسرما

  . كردن ييزا را تب گران اخلال گران مطلع و معامله ن معاملهيب
رفتـار   يسـاز  مـدل  يربنـا ياسـت كـه ز    هياول يها پژوهشن يتر از جمله مهم) 1990(لانگ و همكاران  يد پژوهش

گـران بـر    ن مجموعـه از معاملـه  ي ـر ايتـأث  ين مطالعه چگـونگ يا. كردگر در بازار را فراهم  و اخلال يگران احساسات معامله
 ـيياز تغ يناش يها سكينكه چگونه ريدر بازار سهام را نشان داد و ا يتعادل يها متيق نشـده در احساسـات    ين ـيب شيرات پ

تـراژ را  يق آربي ـكسب سود از طر ياطلاعات برا يداراگران  ت معاملهيت بازار شده و مزيگذاران باعث كاهش جذاب هيسرما
 خود پژوهش ها در آن. ارائه كردند را كارا يبازارها  هيفرض يبرا ينيگزيجا يتئور) 1990( زو سامر فريشل. دهد يكاهش م

 ن اسـاس ي ـابـر  . د قرار دادنديرا مورد تأك مت سهامين قييدر تع تراژيت در آربيو محدود انگذار هيبر نقش احساسات سرما
ن احساسـات  يبنابرا ؛گذاران غلبه كنند هيرات در احساسات سرمايياز تغ يرات ناشيطور كامل بر تأث تواند به يتراژگران نميآرب

  . ر بگذارديتواند بر بازده سهام تأث يگذاران م هيسرما
ن مدل، آنـان  يدر ا. را ارائه كردند يگذار هيسرما يها ييدارا يرفتار يگذار متيق  هينظر) 1994( 10ن و استتمنيشفر
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1. Kim and Lee 
2. Tiwari et al. 
3. Cognitive Bias 
4. Zhou 
5. Jiang & Jin 
6. Black 
7. Shefrin & Statman 
8. Barberis, Shleifer & Vishny 
9. Daniel, Hirshleifer & Subrahmanyam 
10. Shefrin & Statman 
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 يخطاهـا  يبرخ ـ يهـا رو  آن. آگاه، تعامل وجود دارد گران گر و معامله و اخلال يگران احساس ن معاملهيفرض كردند كه ب

دارد و احساسـات   ين نوع خطاهـا بسـتگ  يبر بازار، به ا يان احساسگر معاملهر يتمركز كردند و نشان دادند كه تأث 1يشناخت
  .بازار بكاهد ييمت سهام اثر بگذارد و از كارايق يتواند رو يم ،يرعقلانيان غگر معامله

در بـازار   يگران احساس نشان دادند كه معامله) 1990(لانگ و همكاران  يبا توسعه مدل د) 1997( 2يشنيو و فريشل
پـژوهش   .گذارنـد  ير ميك تأثيستماتيس وهيها به ش ييمت دارايكنند و بر ق يعمل م يادير بنيچگونه بر اساس اطلاعات غ

ات و احساسـات  يكه بر اساس انتظارات، باورها، خلق ناآگاه ياحساس گذاران هيكه سرما نشان داد) 1998( و همكاران ليدان
 ياز حد و نسبت به اطلاعات عموم شيخود واكنش ب ينسبت به باورهاكنند  يمعامله م ياديخود و نه بر اساس عوامل بن

  .دهند يمنشان  از حد واكنش كمتر
سـهام، قـدرت    بـازده  مـت سـهام،  يق گذاران بر هير احساسات سرمايتأث در خصوص يمطالعات فراوان ريدر دو دهه اخ

چانگ، هانگ ؛ 2007 و 2006، 3كر و ورگلري؛ ب2005 و 2004 ،فيبراون و كلهمانند مطالعه (احساسات  يكنندگ ينيب شيپ
، وير؛ 2017، 8اسمالز ؛2016 ،7و كوتموس سومساكيچاو، د ؛2015، 6و ژو انگي؛ 2014 ،5فريوود و شل نيگر ؛2012، 4هيو 

 12وان،يو و ي( بازار سهام و تلاطم) 2022، يم و لي؛ ك2020، 11كوكرت ؛2019، 10، يو، جين و بائو؛ چن2018، 9ريو و يانگ
روپانـد،   ؛2017 ،15، واگنـاس نـانوس و ورويمـرن   گانوسيس ؛2015 ،14و ماهكود يكومار ؛2012 ،13فريشلمندل و  ؛2011

مطالعـات  ن ي ـا. گرفتـه اسـت   صـورت  )2022؛ گانگ و همكاران، 2021، نيو ج انگيج ؛2019 ،16يندوتسيموگوتو و موز
زودگذر و  يمال ير در بازارهايتأث نيو ا بوده رگذاريسهام تأثرات در بازار ييتغگذاران بر  هياحساسات سرما دهند كه يمنشان 
  .ستين يموقت

 يبـا بررس ـ ) 2006(كر و ورگلر يب. ن احساسات و بازده كل را نشان داديب يرابطه قو) 2004(ف يپژوهش براون و كل
 يهـا  ياسـتراتژ  يبـرا  ينشان دادند كـه بـازده مقطع ـ   يگذاران و بازده سهام به شكل مقطع هين احساسات سرمايرابطه ب

 ـ پـژوهش  . گذاران متفاوت است هيمختلف سرما يها و گروه يگذار هيمختلف سرما نشـان داد كـه   ) 2006( 17يكومـار و ل
را نسبت به  يل دارند كه سهام ارزشيتما ،شوند يگر شناخته م ان اخلالگر معاملهعنوان  ا ب نوعي بهكه  يگذاران فرد هيسرما

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cognitive Error 
2. Shleifer &Vishny 
3. Baker & Wurgler 
4. Chung, Hung & Yeh 
5. Greenwood & Shleifer 
6. Yang & Zhou 
7. Chau, Deesomsak & Koutmos 
8. Smales 
9. Ryu, Ryu & Yang 
10. Chen, Yu, Jin & Bao 
11. Coqueret 
12. Yu & Yuan 
13. Mendel & Shleifer 
14. Kumari & Mahakud 
15. Siganos, Vagenas-Nanos & Verwijmeren 
16. Rupande, Muguto & Muzindutsi 
17. Kumar & Lee 
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 يهـا  سـهم  مازاد با بازده طور مثبت گذاران به هين سرمايا احساساتر در ييكنند و تغ يگذار متيش از حد قيب يسهام رشد

احساسـات   ين ـيب شيقدرت پ دند كهيجه رسين نتيدر پژوهش خود به ا) 2012( و همكاران چانگ. دارد بستگي هم يارزش
   .دارد يبستگ )بودن بازار يا نزولي يصعود( بازار تيبازده سهام نامتقارن است و به وضع يگذاران برا هيسرما

ر يسهام تـأث  متيق يها ييايبر احساسات بر پو يكه معاملات مبتن افتنديدردر پژوهش خود  )2016( و همكاران چاو
بر اساس  .است يسهام فرد متيگذاران و ق هيسرما يكننده رفتار معاملات نييگذاران عامل تع هياحساسات سرما و گذارد يم

كنـد و از نظـر    يد ميدر بازار سهام را تشد گذاران تلاطم هيسرما يرعقلانياحساسات غ )2019( روپاند و همكارانپژوهش 
 ـيمطالعـه ك ـ  .هاسـت  يـي دارا يگـذار  مـت يسك در قيك عامل مهم ريگذاران  هيها احساسات سرما آن  در) 2022( يم و ل

مت سـهام بـر   يشركت همانند اندازه و ق يها يژگيسهام كره نشان داد كه وبازار در ن احساسات و بازده يخصوص رابطه ب
  .رگذار استيگذاران و بازده سهام تأث هياسات سرمان احسيرابطه ب

ز ي ـاحساسـات و بـازده سـهام و ن    ةرابط ـ يبـه بررس ـ  ز در داخـل كشـور  ي ـن يمختلف يها پژوهشر ياخ يها سالدر 
نشان داد كه ) 1392( و همكاران درپوريپژوهش ح .دان ران پرداختهيدر بورس ا و نوسان بازده گر و بازده گران اخلال معامله

بـه   ين نسبت ارزش دفترين اندازه، كمتريكمتر يدارا يها گذاران با بازده سهام شركت هيسرما ياحساس يها شيگران يب
نقـش   يبـا بررس ـ ) 1396( و همكـاران  كـاردان . وجـود دارد  يمعنـادار ن، رابطه مثبت و ييپا يت نهاديبازار و نسبت مالك

 يالگـو  يدهنـدگ  حيدند كـه توض ـ يجـه رس ـ ين نتيبه ا يبورس يها شركت يگذار گذاران بر ارزش هيسرما يلات رفتاريتما
   .ابدي يبا افزودن شاخص احساسات بهبود م يا هيسرما يها ييدارا يگذار متيق

ران در سطح شركت نشان دادنـد  يگر در بازار سهام ا ان اخلالگر معاملهسك ير يبا بررس) 1997(سارنج و همكاران 
موصـلو و   يج پـژوهش عباس ـ ينتا. شوند يممنجر بازار  ييو به ناكارا هستندران فعال يان در بازار سهام اگر معاملهن يكه ا

از آن  يحـاك  يبورس ـ يهـا  گر و بازده سهام در سطح شـركت  ان اخلالگر معاملهن يدر خصوص رابطه ب) 1398(همكاران 
. اخلال غلبـه دارد  يك بر اثر نقديتستمايدارند و اثر اخلال س يمعنادارر يگر بر بازده سهام تأث ان اخلالگر معاملهاست كه 

ن ي ـدر بازار سهام نشان داد كه ا يقيگذاران حق هيرفتار سرما يدر خصوص بررس) 1398(باف اصل يو قال يديمطالعه جمش
  . هستند يرفتار يرين نوع سوگيها دچار چند از آن ياريبوده و بس يفيضع يمعاملات يها ميتصم يگذاران دارا هيسرما

 يگذاران و بازده سهام در سـطح شـركت   هين احساسات سرمايدر خصوص رابطه ب) 1398( يو مرشد ينيحسمطالعه 
) 1398( يو مرشد يج پژوهش اسدينتا. بر بازده سهام دارد يمير مستقيگذاران تأث هيكه احساسات سرما از آن است يحاك

 يدهد و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتـر  يش ميمت سهام را افزايسك سقوط قيگذاران ر هينشان داد كه احساسات سرما
 يلينقـش تعـد  ) 1399(فـر   انيو شـا  ي، رمضـان يهمت. است معنادارو  ير منفيسك سقوط تأثين احساسات و ريبر رابطه ب

 يها مت سهام در شركتيگذاران و بازده و نوسان ق هين احساسات سرمايرا بر رابطه ب يگذاران نهاد هيت سرمايزان مالكيم
گـذاران و بـازده و    هيسـرما  ياحساس ـ يها شين گراين پژوهش، بيآمده از ا دست ج بهيبا توجه به نتا. كردند يسبرر يبورس

ن رابطـه  ي ـبـر ا  يگـذاران نهـاد   هيدر بورس اوراق بهادار تهران وجـود دارد و سـرما   يمعنادارمت رابطه مثبت و ينوسان ق
شركت بـورس تهـران بـه     155ر احساسات بر بازده مازاد سهام يتأث يبا بررس) 1397(زاج  يو معدنچ يمهران. رگذارنديتأث
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. هاسـت  ن شـركت يفاما و فرنچ در ا ين بازده مازاد در مدل سه عاملييدر تب يمهم يدند كه احساسات عامليجه رسين نتيا
 ـ  يبا بررس ـ) 1399( و همكاران كوين ك و يسـتمات يرسيغ يريپـذ  گـذاران، نوسـان   هيسـرما  يش احساس ـين گـرا يرابطـه ب
ك، منجر يستماتيرسيغ يريش احساسات و نوسان پذيران نشان دادند كه افزاينادرست سهام در بازار سهام ا يگذار متيق

در ) 1400(و دادپنـاه   يپـژوهش رامشـه، جنت ـ  . شـود  يم ـ يبورس ـ يهـا  نادرست سهام در شركت يگذار متيش قيبه افزا
ش ينشان داد كـه بـا افـزا    يشركت بورس 201در  يمالن يتأم يها ميگذاران و تصم هين احساسات سرمايخصوص رابطه ب
گذاران و انتشـار سـهام    هين احساسات سرمايابد و رابطه بي يگذاران، فاصله اهرم از اهرم هدف كاهش م هياحساسات سرما

  . م استيرمستقيغ
ع يران در صناگذا هينفت بر احساسات سرما متيقرات يير تغيتأث يبه بررس) 2021( 1، نديري و سارنجيعلو يمسعود

مرتبط با نفت و  يع بورسيمت نفت در صنايرات قيين پژوهش نشان داد كه تغيج اينتا. بورس اوراق بهادار تهران پرداختند
و  ييآقابابـا  يدر پژوهش ـ. رگذار اسـت يتأث مدت و بلندمدت گذاران در كوتاه هير مرتبط با نفت، بر احساسات سرمايع غيصنا
جـه  ين نتي ـسهام در بورس اوراق بهادار تهران، بـه ا  يبازده يزمان گذاران و هم هياحساسات سرما يبا بررس) 1400( يمدن
 يزمان با هم ين احساسات مثبت و منفيو رابطه ب شدهمنجر سهام  يش بازدهيگذاران به افزا هيدند كه احساسات سرمايرس

  . بازده سهام متقارن است
حبـاب   يريگ گذاران بر روند شكل هير احساسات سرماياز عدم تأث ياكح) 1400( و همكاران انيجه پژوهش اصولينت

 ـ يدر زم) 1401(ان ييو عل ييپژوهش آقابابا يها افتهي. ران بوديدر بازار سهام ا گـذاران و   هين احساسـات سـرما  ينه رابطـه ب
رگـذار اسـت و   يتأث ينقدشـوندگ گذاران بـر   هيو نوسان در بورس اوراق بهادار تهران نشان داد احساسات سرما ينقدشوندگ

  .شود يدر بازار م يده و باعث كاهش تلاطم نقدشوندگيبازار گرد يش نقدشوندگيمثبت احساسات منجر به افزا يها شوك
 ـ (مطالعات مختلف صورت گرفته  يز ذكر شد بررسيگونه كه در مقدمه ن همان و هـم مطالعـات    يهم مطالعـات داخل

 در سـطح چه (بر بازار سهام  يگذاران فرد هير احساسات سرمايتأث يها به بررس پژوهشن يدهد كه اكثر ا ينشان م) يخارج
 ـ   ينكه تأثيا اياند  پرداخته) بازار و چه در سطح شركت  ـي ـو بـدون تفك  ير احساسات بر بازار سـهام را بـه شـكل كل ن يك ب

ات ي ـز آن است كـه بـر اسـاس ادب   ينگذاران  هين سرمايب كيتفكل عدم يدل. اند كرده يبررس يو نهاد يگذاران فرد هيسرما
گـران و  ياز د يروي ـزا هستند كه با بدون اطـلاع و بـا پ   گذاران ناآگاه و اخلال هي، سرمايگذاران فرد هيموجود، سرما ينظر
، يگـذاران نهـاد   هيخـود هسـتند و سـرما    يرفتـار  يهـا  يرير احساسـات و سـوگ  يكنند و تحت تـأث  يمعامله م يرعقلانيغ

 ز،و سـامر  فريشـل ( كننـد  يت رفتـار م ـ ي ـهستند كه آگاهانه و بر اساس عقلان يراحساسيبا دانش و غ گذاران خبره، هيسرما
 كنند مياتخاذ  يرعقلانيمات غيتصم ،زين يگذاران نهاد هيسرما اند كه مطالعات صورت گرفته اثبات كرده يدر حال ؛)1990

  ). 2019؛ ونگ، 2019و همكاران،  ولت يد( گيرند مير احساسات قرار يو تحت تأث
گـذاران   هير احساسـات سـرما  يتـأث  يكه به بررس ـ يدر مطالعات يحت(مطالعات صورت گرفته  هاي گر از نقصيد يكي
مورد بحث قـرار گرفتـه    يا نهادي يگذاران فرد هيها، صرفاً احساسات سرما ن پژوهشيآن است كه در ا) اند پرداخته ينهاد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Masoudi Alavi, Nadiri & Saranj 
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نكته ). 2020ورما و ورما، (است  نشده يدر كنار هم بررس انگذار هين دو گروه از سرماياو متقابل  زمان هم اتريتأثاست و 
 ـيغ يبه شكل كل يلات احساسيشتر مطالعات صورت گرفته تماين است كه بيگر ايمهم د در نظـر گرفتـه شـده     يرعقلان

 ـيبازار سهام و احساسـات غ  ياديمتأثر از عوامل بن ين احساسات عقلانيب يزيچ تمايها ه ن پژوهشياست و در ا  يرعقلان
ورمـا و همكـاران   ده يبه عق). 2017رام، يبا(بازار صورت نگرفته است  يزا و اخلال يروانشناخت ياديربنياز عوامل غ يناش

ازده سهام را گذاران بر ب هير احساسات سرمايا تأثينكه آيا خصوصدر  يچ پاسخ منسجميه مطالعات صورت گرفته،) 2008(
 ـ   يگذاران نسبت داد  هيسرما يرعقلانيغجانات يطور كامل به ه توان به يم از عوامـل   يناش ـ يا بـه انتظـارات كـاملاً عقلان
  .دهند ين احساسات، ارائه نمياز هر دو ا يبيا تركي ياديبن

ان ي ـكـا، بـا ب  يبازار سـهام آمر ر احساسات بر بازده ينه تأثيدر زم ين بار در پژوهشياول يبرا) 2008(ورما و همكاران 
 ـين و مؤلفه غياديبن از عوامل يناش ير هر دو عامل احساسات عقلانيتحت تأث سهامبازار  نكهيا از عوامـل   يناش ـ يرعقلان
بازار سهام  يو نهاد يگذاران فرد هيدو گروه از سرما ن دو نوع احساسات را درير اي، تأثگذاران قرار دارند هيسرما نياديربنيغ

ر يتأث ،يگذاران نهاد هيو سرما يگذاران فرد هيسرما كه در هر دو گروهها نشان داد  آنپژوهش  جينتا. كردند يبررس كايآمر
از  ين واكنش مثبت آنيهمچن. است يرعقلانير احساسات غيتر از تأث يشتر و قويه، بيبر بازده بازار سرما ياحساسات عقلان

 ـن ياگذاران وجود دارد كه  هيسرما يرعقلانيبازده بازار سهام بر احساسات غ در  يمنف ـ يهـا  بـا واكـنش   يواكنش مثبت آن
 ـينشان داد كه احساسات غ مطالعهن يج اين نتايهمچن. شود ياصلاح م يآت يها دوره  يع و آشـكارتر ير سـر يتـأث  يرعقلان

ها  پژوهشر يكه برخلاف سا ن بودين پژوهش ايا يينها يريگ جهينت. بر بازده بازار سهام دارند ينسبت به احساسات عقلان
 ـ  يو نهـاد  يگـذاران فـرد   هيداند، احساسات سـرما  يم يرعقلانيگذاران را كاملاً غ هيكه احساسات سرما و  يتوسـط عقلان

   .شوند يت ميز بر بازده بازار سهام هدايرات متمايبا تأث يرعقلانيغ
 ـ يتـأث  يبـه بررس ـ  مشــابه يكـرد يبـا رو ) 2010( 1، سـويدمير و ورمـا  هي ـكالافور  يرعقلانــيو غ ير احساسـات عقلان

 ـ  هيدو سـو   رابطـه  زي ـن پـژوهش ن ياج ينتا. ل پرداختنديگذاران بر بازده بازار سهام در برز هيسرما ن بـازده بـازار سـهام و    يب
 ـيغ  ن مؤلفـه يب ير معناداريچ تأثيآنان ه. كرد تأييدل را يدر بازار سهام برز ياحساسات عقلان احساسـات و بـازده    يرعقلان

  . دا نكردنديل پيدر بورس برزسهام 
گذاران  هيدر سرما يرعقلانيو غ يك احساسات به دو مؤلفه عقلانيبا تفك يپژوهش در) 2016( 2تزچهين و ني، بردايباث

 G7 يمت و بازده سهام كشـورها ي، قسهام كا بر بازده كل بازاريبازار سهام آمر از يز احساسات فرديسرر يبه بررس يفرد
ن گروه از كشـورها  يكا بر بازده سهام ايبازار آمر يگذاران فرد هيسرمااحساسات  ن پژوهش نشان داد كهياج ينتا. پرداختند

   .ندارند يالملل نيبر بازده سهام ب يريكا تأثيآمر يگذاران فرد هياحساسات سرمااما  دارد ير فراوانيتأث
 يو نهاد يگذاران فرد هياحساسات سرما يرعقلانيو غ يعقلان ير اجزايدر پژوهش خود تأث) 2015(م و رحمان ييسا

كا اثر يگذاران آمر هياحساسات سرما آمده دست بهج يبر اساس نتا. كردند يه بررسيكا را بر بازده و نوسان بازار سهام تركيآمر

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Calafiore, Soydemir & Verma 
2. Bathia, Bredin & Nitzsche 
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ن داد ز نشـا ي ـگذاران ن هيك اثر احساسات نوع سرمايتفك. بر بازده و تلاطم سهام بورس استانبول داشتند يمعنادار 1زيسرر

نشان داد كـه   ن پژوهشيج اين نتايهمچن. است يگذاران فرد هياز سرما تر بزرگ يگذاران نهاد هير احساسات سرمايكه تأث
ن يهمچن ـ. است يرعقلانياز احساسات غ) تر يقونه لزوماً ( تر عيسربر بازده سهام بورس استانبول  ير احساسات عقلانيتأث

كا و نوسـان بـازده   يگذاران بازار سهام آمر هين احساسات سرمايب ياز رابطه منف ين پژوهش، شواهديا يها افتهيبر اساس 
   .دهد يه را نشان ميدر بازار سهام ترك

گذاران در بورس اوراق بهـادار اسـتانبول    هيسرما يرعقلانيو غ ين احساسات عقلانيرابطه ب يبا بررس) 2017(رام يبا
امـا   ؛ن بـازار دارنـد  ي ـبـر بـازده در ا   يمعنادارر مثبت و يتأث يو نهاد يفردگذاران  هيسرما ينشان داد كه احساسات عقلان

 يها ن، واكنشيهمچن. ندارد يمعنادارر يه تأثيبر بازده بازار سهام ترك يو نهاد يگذاران فرد هيسرما يرعقلانياحساسات غ
سـه   يبـرا  ياديبر عوامل بن يمؤلفه احساسات مبتن يش ناگهانيشاخص كل بورس استانبول نسبت به افزا يبازده يفور

 .وجود دارد ياز عملكرد گذشته شاخص بازار سهام بر احساسات عقلانچشمگيري  راتيماه اول مثبت و معنادار است و تأث
گـذاران   هياحساسات را در سـرما  ين بازده سهام و مؤلفه عقلانيب معناداره ين پژوهش رابطه دو سويج ايطور خلاصه، نتا به

  . كرد ييدتأ يو فرد ينهاد
در  يو فـرد  يگـذاران نهـاد   هيو احساسات سـرما  يگذار متيدر ق ين خطاهايرابطه ب يبررس با) 2020(ورما و ورما 

انتظـارات خـود را بـر اسـاس عوامـل       يگذاران نهـاد  هيو هم سرما يگذاران فرد هيكه هم سرما نشان دادندكا يبورس آمر
ر عوامـل  يشتر تحت تأثيب يگذاران نهاد هيدهند هرچند احساسات سرما يزا شكل م ز عوامل اخلاليسك و نيكننده ر نييتع

و  يگذار متيق يبر خطاها يگذاران نهاد هير سرماياز آن است كه تأث يحاك پژوهشن يج اين نتايهمچن. قرار دارد يعقلان
ر يتأث يگذاران عقلان هياحساسات سرما. است يگذاران فرد هيشتر از سرمايار بيآن بس ياديمت سهام از ارزش بنيانحراف ق

ك عامل مهم يزا  بر عوامل اخلال يمبتن يها دهد كه معامله ين نشان ميدارند و ا يگذار متيق يبر خطاها) يمنف(مثبت 
در  د؛قرار دار يادير عوامل بنيگذاران كه تحت تأث هيكه انتظارات سرما يدر حال ؛هستند يگذار متيق يكننده خطاها نييتع

 ـ حاضـر از   ات بحـث در داخـل و خـارج، پـژوهش    يبا توجه به ادب. كند يفا ميا ينقش مهمبازار  ييبهبود كارا  نيجملـه اول
 يو بررس ـ يو فـرد  يگذاران نهـاد  هياحساسات سرما يرعقلانيو غ يك جزء عقلانيدنبال تفك است كه به يداخلمطالعات 

  .ران استيرابطه آن با بازده بازار سهام در ا
  :شود مطرح مين پژوهش به شرح يا يها هيمطرح شده فرضبا توجه به مباحث 

و بازده شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت  يو نهاد يگذاران فرد هيسرما ين احساسات عقلانيب .1
 .وجود دارد يمعنادارو 

رابطـه   و بازده شاخص كل بورس اوراق بهادار تهـران  يو نهاد يگذاران فرد هيسرما يرعقلانين احساسات غيب .2
 .وجود دارد يمعنادارمثبت و 

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Spillover Effect 
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ر احساسـات  يشـتر و متفـاوت از تـأث   يگـذاران بـر بـازده شـاخص كـل بـورس ب       هيسرما ير احساسات عقلانيتأث .3

  .گذاران است هيسرما يرعقلانيغ

  پژوهش يها رها و دادهي، متغيشناس روش
 يقلمـرو زمـان  . اسـت  بسـتگي  هـم ـ   يفيت و روش از نـوع توص ـ يماه لحاظ  ازو  يپژوهش حاضر به لحاظ هدف كاربرد

پژوهش حاضر، بـر اسـاس روش    يها هيفرض. و به صورت ماهانه است 1398تا اسفند سال  1390ن سال يپژوهش فرورد
و ورمـا و همكـاران   ) 2015(م و رحمـان  ييسا، )2017(رام ي، با)2020(همانند پژوهش ورما و ورما  يارائه شده در مطالعات

 ونيخـود رگرس ـ  و) ARDL( يعيتوز يها ون با وقفهيخود رگرس ياقتصادسنج استفاده از دو روشدر دو گام و با ) 2008(
)VAR( شوند يم يبررس.  

بـر   ياقتصـاد  يادي ـر عوامل بنيتأث ،ARDLو با استفاده از روش  2و  1 يونيدر گام اول و در قالب دو معادله رگرس
 ـ   يبررس ـ )SINS( يان نهـاد گـر  معاملـه و احساسات  )SIND( يان فردگر معاملهاحساسات  و  يشـده و احساسـات عقلان

  :ر استيبه شكل ز 2و  1 يونيدو معادله رگرس .شود ياستخراج م يو نهاد يگذاران فرد هيسرما يرعقلانيغ

௧ܵܰܫܵ	  )1رابطة  = ߛ + ௧ܫܲܥଵߛ + ଶCUR௧ߛ + ܮܫଷܱߛ ܲ௧ + ସINBK௧ߛ + ହECRS௧ߛ +  ௧ߝ
௧ܦܰܫܵ	  )2رابطة  = ߜ + ௧ܫܲܥଵߜ + ଶCUR௧ߜ + ܮܫଷܱߜ ܲ௧ + ସINBK௧ߜ + ହECRS௧ߜ +  ௧ݒ
هماننـد روش حـداقل    ياقتصادسنج گريد متداول يها روشنسبت به  فراوان آن يايمزا ،ن روشيل استفاده از ايدل

ر ي ـاخ يهـا  در سـال ند شـد  يمعرف ـ) 1995(ن يتوسط پسران و ش ن بارين روش كه اوليا. است 1)OLS( يمربعات معمول
و  روابـط بلندمـدت   ةمحاسـب بـر   توانـد عـلاوه   ين روش م ـي ـا .اند دا كردهيپ يو مال يدر موضوعات اقتصاد يكاربرد فراوان

 ـ بسـتگي  همعـدم وجـود خـود    دليـل  بهن يهمچن. دكنز برآورد يرها را نيمتغ نيب يايپورها، روابط يمتغ نيب مدت كوتاه ن يب
كـرد  يرومهـم   ياي ـگـر از مزا يد يك ـي. دهـد  يها رخ نم ن مدليدر ا 2ييزا درون مشكل ،ARDLجملات اخلال در روش 

ARDL در سطح  يمانا مدل مورد آزمون، يرهاينكه متغينظر از ا ن روش صرفيآن است كه اI(0) در تفاضـل   يا ماناي
I(1)  2001پسران و همكاران، ( كاربرد استباشند، قابل.(  

ب يضـرا  ଵିହߜو  ଵିହߛ ياول و دوم، پارامترها يونيمعادله رگرسمبدأ ب، عرض از يترت به ߜو  ߛدو معادله،ن يدر ا
  . هستند يونين دو مدل رگرسيا )مانده باقي( 3پسماندا ياخلال  جزء ௧ݒو  ௧ߝ ،ياقتصاد ياديبن يرهايمتغ

 تـورم  يرهايمتغ :ازاند  عبارتهستند كه  ياديبن ياقتصاد يرهايمتغ 2و  1 يونيرگرس هاي مدل يحيتوض يرهايمتغ
)CPI(،  نرخ ارز)CUR(نرخ بهره ، )INBK (يسك كشوريو ر )ECRS (مشابه همانند پژوهش ورما  يها كه در پژوهش

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ordinary Least Squar 
2. Endogeneity 
3. Residual 
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ن پژوهش از شاخص يدر ا. اند رفتهكار  به) 2008(و ورما و همكاران ) 2017( 1و، ژائوي، شن، )2017(رام ي، با)2020(و ورما 

ران در يال ايكا به ريمت ماهانه دلار آمرينرخ ارز، متوسط ق. شاخص تورم استفاده شده است عنوان به ،كننده مصرفمت يق
مدت و  را نرخ سود كوتاهيز ؛ر نرخ بهره استفاده شده استيمتغ عنوان به ين بانكير از نرخ بهره بين متغيدر ا. بازار آزاد است

 ؛سال ثابـت اسـت   يدر ط ،شود ين مييها مصوب و تع نكبا يپول و اعتبار برا يو شورا يبلندمدت كه توسط بانك مركز
شـاخص  . ر استيمختلف متغ يها ماه يط ،شود يگزارش م يطور ماهانه توسط بانك مركز كه به ين بانكياما نرخ بهره ب

  PRS3ة سس ـؤكـه توسـط م   ICRG(2( يسك كشورير يالملل نيب يراهنما سكيشاخص ر از) ECRS( يسك كشورير
د ي ـر تولي ـذكـر شـده، از متغ   يمشابه خـارج  يها در پژوهش .است دست آمده به ،شود يمختلف محاسبه م يكشورها يبرا

امـا از آنجـا    ؛در مدل پژوهش استفاده شده است يمهم كلان اقتصاد يرهايگر از متغيد يكي عنوان بهز ين يناخالص داخل
ن ي ـاز آوردن ا ،صورت ماهانـه هسـتند   پژوهش به يرهاير متغيو سا است يصورت فصل ران بهير در اين متغيا يها كه داده

 يو مسـعود ) 2020( 4يهماننـد مطالعـه ه ـ   ييهـا  بر اساس پژوهش. شده است نظر صرفمورد آزمون  يها ر در مدليمتغ
رگذار يتأث يصادركننده و واردكننده نفت از جمله عوامل اساس يمت نفت در كشورهايرات قييتغ) 2021(و همكاران  يعلو

مهـم مـورد    يرهـا ياز جملـه متغ  )OILP( مت ماهانه نفت اوپـك ين قيانگيجه ميدر نت ،گذاران است هيت سرمابر احساسا
  . استفاده در دو مدل مورد آزمون است

احساسـات  ب ي ـترت هستند كه بـه  يونيوابسته دو معادله رگرس يرهايمتغ SINSو  SINDر ين دو مدل، دو متغيدر ا
شـاخص احساسـات    يات بحـث بـرا  ي ـدر اب .دهنـد  را نشـان مـي   يان نهـاد گـر  معاملـه و احساسـات   يان فـرد گر معامله
 ميمسـتق  يهـا  شاخص احساسات به دو گروه شـاخص  يطوركل به. شود ياستفاده م يمختلف يها گذاران، از شاخص هيسرما
 يهـا  شاخص( احساسات يريگ اندازه ميرمستقيغ يها و شاخص )5يبر نظرسنج يمبتن يها شاخص( احساسات يريگ اندازه

بـر   يمبتن ـ يهـا  شـاخص (ش محـور  يمـا يم پيمستق يها از جمله شاخص .)2020بروچادو، ( شوند يم ميتقس 6)بازار محور
كـا  يآمر يق ـيگـذاران حق  هيشده توسط كانون سرما محاسبه يگذاران فرد هيتوان به شاخص احساسات سرما يم) ينظرسنج

اشاره كرد كه  يگذاران نهاد هياحساسات سرما يبرا 7گذاران هياطلاعات سرما يو شاخص بررس يگذاران فرد هيسرما يبرا
ورما و ورما، (استفاده شده است  يو نهاد يگذاران فرد هيشاخص احساسات سرما عنوان بهها  مختلف از آن يها در پژوهش

شوند در  يمربوطه محاسبه نم يمال يم احساسات توسط نهادهايشاخص مستق رانيا يمال يبازارهااز آنجا كه در  ).2020
  .كرده يم تهيرمستقيصورت غ ات موجود بهين شاخص را بر اساس ادبيد ايجه باينت

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Shen, Yu & Zhao 
2. International Country Risk Guide 
3. Political Risk Services 
4. He 
5. Survey-Based Indices 
6. Market-Based Measures 
7. Investors Intelligence Survey 
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بـه  توجه و بـا   )2015( 1، ونـگ و ونـگ  رسي ـو ف) 2007( ورگلـر كـر و  يب روش پژوهشبر اساس  پژوهشن يدر ا 

د صـادره  يجد ي، تعداد كدهايقيگران حق معاملات معاملهحجم  يرهاي، از متغرانيا هيبازار سرما طيشرا اطلاعات موجود و
 يهـا  ان پول ماهانه وارده به صندوقيو خالص جر يقيگذاران حق هيت سرمامعاملا، ارزش و تعداد يقيان حقگر معامله يبرا

 PCA(2( ياصـل  يهـا  ل مؤلفـه ي ـتحلبـا روش   يان فردگر معاملهمحاسبه شاخص احساسات  يبرا يسهام يگذار هيسرما
د صـادره  ي ـجد يمعـاملات  يحجم معاملات، ارزش معاملات ماهانه، تعداد كدها يرهايمتغ ن ازيهمچن. شده استاستفاده 

بـا   يگـران نهـاد   محاسبه شاخص احساسات معامله يبرا يگذاران نهاد هيو تعداد معاملات سرما يگران نهاد معامله يبرا
 ـ   ،آمده دست ج بهيجه به نتابا تو .استفاده شده است ياصل يها ل مؤلفهيتحلروش  ) PC1( ياصـل  ةمؤلف ـن ياز آنجـا كـه اول

 يوابسـتگ ن جـزء اول  ي ـرهـا بـه ا  يد و اكثر متغاد يرها را نشان مين متغيانس استاندارد شده در ايدرصد از وار 75ش از يب
و  يگـذاران فـرد   هيعنوان مؤلفه شـاخص احساسـات سـرما    به ياصل مؤلفهن ياز اولبرآورد شده،  يها دارند، در مدل ياديز

 ير از كـدها ي ـبـه غ  يو نهـاد  يگـذاران فـرد   هيمحاسبه احساسات سرما يمربوط برا يها داده. شده استاستفاده  ينهاد
 يمعـاملات  يمربـوط بـه كـدها    يها داده. شده است استخراج » نيآورد نو ره« افزار نرم يصادره از بانك اطلاعات يمعاملات

  . اخذ شده است ها و ناشران از معاونت نظارت بر بورس يو نهاد يان فردگر معامله يد صادره برايجد
ه ي ـاول يهـا  ه و تعـداد عرضـه  ي ـاول يهـا  همانند بازده عرضـه  يگريد يرهاياز متغ )2007( ورگلركر و يب در پژوهش

راق دوره پـژوهش در بـورس او   ياستخراج شاخص احساسات استفاده شده است؛ اما از آنجا كه در ط ـ يرهايمتغ عنوان به
 ـ يه صورت نگرفته است و بـرا يها عرضه اول ماه يبهادار تهران در تمام ن ي ـمـورد بحـث در ا   يش از نصـف دوره زمـان  يب

رس و ي ـفهماننـد پـژوهش    ييهـا  در پژوهش. نظر شده است  ها صرف رها وجود ندارد از آنين متغيا يبرا يا مطالعه، داده
ن يبازار سـهام چ ـ  يگذاران را برا هيشاخص احساسات سرما) 2007( ورگلركر و يكه با استفاده از روش ب )2015(همكاران 

گـذاران   هيشـاخص احساسـات سـرما    اسـتخراج  يز بـرا ي ـد صادره نيجد يمعاملات ير تعداد كدهاياند از متغ استخراج كرده
گذاران در بـازار   هيسات سرماتواند احسا يكه م ييرهاياز متغ يكي عنوان بهر ين متغيز از اين مطالعه نيدر ا. اند استفاده كرده

در سـهام   ،رنـد يگ يم ـ يد معـاملات ي ـكـه كـد جد   يافـراد  يسهام را نشان دهد استفاده شده اسـت، هرچنـد لزومـاً تمـام    
 يت افراديت اكثرياما در كل ؛د اوراق مسكن اخذ كرده باشنديخر يرا برا يكنند و ممكن است كد بورس ينم يگذار هيسرما

  . دنبال معامله در بازار سهام هستند به كنند ياخذ م يكه كد بورس
گـذاران   هيسرما يرعقلانيو غ ياحساسات عقلان يها مؤلفه ،2و  1هاي  مدلن ين پژوهش و در گام اول با تخميدر ا

 1 مـدل  جـزء پسـماند   ،ARDLبا روش  2و  1هاي  ن مدليپس از تخم. شود ياستخراج م يگذاران نهاد هيو سرما يفرد
 مؤلفـه  عنـوان  بـه  (௧ݒ) 2 مـدل  مانـده  باقيجزء پسماند و  وي ان فردگر معامله يرعقلانياحساسات غ مؤلفه عنوان به (௧ߝ)

كـرد  يبرآورد شده بـا رو  ييدر مدل نها ن دو پسماندياكه شوند  يدر نظر گرفته م يان نهادگر معامله يرعقلانياحساسات غ
VAR ܦܰܫܴܵ يبا نمادها ترتيب به 3 ةدر رابط௧  ܵܰܫܴܵو௧ حاصـل از   3مقدار برازش شده نيهمچن .اند نشان داده شده

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Firth, Wang & Wong 
2. Principal Component Analisis 
3. Fitted Value 
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ن دو ي ـاكـه   هستند يو نهاد يگذاران فرد هياحساسات سرما يمؤلفه عقلان دو ،ARDLبا روش  2و  1هاي  مدلن يتخم
  . اند نشان داده شده ௧ܵܰܫܵܨو نماد  ௧ܵܰܫܵܨ يبا نمادها ترتيب به VARدر مدل ز ين ريمتغ

  ها و منبع داده پژوهش يرهايمتغ. 1 جدول
  منبع  نقش متغير  توضيح متغير  نام متغير

 ARDLمتغيرهاي مدل ) بخش الف

SID   استخراج  حقيقيگذاران  احساسات سرمايهشاخص
  گذاري مركزي آورد نوين و شركت سپرده افزار ره نرم وابسته  PCAشده با روش 

SIS   استخراج  حقوقيگذاران  احساسات سرمايهشاخص
 PCAشده با روش 

  گذاري مركزي آورد نوين و شركت سپرده افزار ره نرم  وابسته

CPI  مركز آمار ايران  مستقل  )كننده شاخص قيمت مصرف(تورم  
CUR  و نماگرهاي اقتصاديبانك مركزي  مستقل  قيمت دلار آمريكا به ريال ايران در بازار آزاد  
OILP  سايت اوپك  مستقل  قيمت نفت  
INBK نماگرهاي اقتصادي بانك مركزي  مستقل  نرخ بهره  

ECRS المللي ريسك كشوري  راهنماي بين  مستقل  شاخص ريسك)ICRG (
  PRSشده توسط موسسه  محاسبه

  VARمتغيرهاي مدل ) بخش ب

INDX 
  بازده شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران

لگاريتم طبيعي تغييرات شاخص كل بورس اوراق   وابسته  )بازده بازار( 
  بهادار تهران

FSID مقدار برازش شده مستخرج از برآورد مدل   مستقل  گذاران فردي احساسات عقلاني سرمايهARDL 
  )5جدول (

FSIS مقدار برازش شده مستخرج از برآورد مدل   مستقل  گذاران نهادي احساسات عقلاني سرمايهARDL 
  )6جدول (

RSID مانده باقي  مستقل  گذاران فردي احساسات غيرعقلاني سرمايه (ߝ௧)  مستخرج از برآورد مدلARDL 
  )5جدول (

RSIS مانده باقي  مستقل  گذاران نهادي احساسات غيرعقلاني سرمايه (ݒ௧)  مستخرج از آزمون مدلARDL 
  )6جدول (

  
 يو فـرد  يگذاران نهاد هيسرما يرعقلانيو غ يعقلانر احساسات يآوردن مقاد دست بهپس از برآورد و  در گام دوم و

ن يك از اير هر يتأث يپژوهش و بررس يها هيآزمون فرض ي، برا(VAR) يون برداري، از روش خود رگرسياز دو مدل قبل
 يبررس ـ يمورد آزمـون در مقالـه بـرا    VARمدل . شود يران استفاده ميرات بازده بازار سهام اييچهار نوع احساسات بر تغ

  :ر استيپژوهش به شكل ز يها هيفرض

௧ܺܦܰܫ  )3رابطة  = α +φଵ
ୀଵ ௧ܦܫܵܨ +μଶ

ୀଵ ௧ܵܫܵܨ +Υଷ
௧ୀଵ ௧ܦܫܴܵ +  ସ௩ߠ

ୀଵ ௧ܵܫܴܵ +  ௧ݑ
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شـهرت   1ا شـوك ي ـالعمـل   به توابع عكس VAR يمدل هستند كه در الگو ياخلال تصادف ياجزا ௧ݑن مدل يدر ا

 ترتيـب  بـه  μଶو  φଵي، پارامترها)بازده بازار(بازده شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران  INDXفوق  ي در معادله. دارند
 Υଷ يپارامترها سنجند، يم يو نهاد يگذاران فرد هيرا در خصوص سرما) يعقلان( ياديبر عوامل بن ير احساسات مبتنيتأث
نشـان   يو نهـاد  يگـذاران فـرد   هيرا نسبت به سـرما  يرعقلانيبر احساسات غ يرات احساسات مبتنيتأث ترتيب بهز ين ସߠو 
ن تفـاوت  يزمان هستند با ا هم يها همانند مدلمطرح شدند ) 1980( 2مزين بار توسط سيكه اول VAR يها مدل. دهد يم

تواننـد   يمـدل م ـ  يرهـا يمتغ يم شوند و تمـام يزا تقس زا و برون درون يرهايرها، به متغيست متغين يازين روش نيكه در ا
 يرهـا ير بـا وقفـه متغ  ير بـا وقفـه خـود و مقـاد    يتوان با استفاده از مقـاد  يزا م ر درونين روش، هر متغيدر ا .زا باشند درون
ل ي ـتحل يت گرنجـر بـرا  ي، عليالعمل آن همانند توابع عكس يارهاياز مع VARدر روش . شود يساز گر مدليد يزا درون

  ).2019، بروكس(پردازند  يم tب بر اساس آماره يضرا يمعنادارشود و كمتر به بحث  يج استفاده مينتا

  هاي پژوهش يافته
  يفيآمار توص

  . دهد يمختلف پژوهش را نشان م يرهايمتغ يفيآمار توص 2جدول 

  پژوهش يرهايمتغ يفيآمار توص. 2جدول 
  انحراف معيار  كمترين  بيشترين  ميانه ميانگين نماد  متغير

 ARDLمتغيرهاي مدل:بخش الف

 SID 000  595/0- 084/9 949/0- 697/1  گذاران فردي احساسات سرمايه

 SIS 000 588/0- 600/7 405/1- 737/1  گذاران نهادي احساسات سرمايه

 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  قيمت نفت 

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

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

 )VARمدل (متغيرهاي مدل نهايي:بخش ب

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

 FSID 03/0 514/0- 600/8 229/1- 672/1  گذاران فردي احساسات عقلاني سرمايه

 FSIS 03/0 348/0- 306/6 722/1- 659/1  گذاران نهادي احساسات عقلاني سرمايه

 RSID 000 017/0- 527/1 471/2- 401/0  گذاران فردي احساسات غيرعقلاني سرمايه

 RSIS 000 06/0- 587/1 026/2- 546/0 گذاران نهادي احساسات غيرعقلاني سرمايه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Innovations 
2. Sims 
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 رهاين متغيب بستگي هم

رها ين متغيب بستگي همج ينتا. ارائه شده است 3مورد آزمون در جدول  يها مدل يحيتوض يرهاين متغيب بستگي همج ينتا
وجود  يبالا و مثبت بستگي هممت ارز يو ق يسك اقتصاديكننده با ر مت مصرفين شاخص قيدهد كه ب ينشان م 3جدول 

 ـيو همچن ـ يو نهـاد  يفـرد  گـذاران  هيسـرما  ين احساسات عقلانيب بستگي همج ينتا. دارد  ـين احساسـات غ ين ب  يرعقلان
ن شـاخص  يب يبالا بستگي هماز  يحاك آمده دست بهج ينتا. آمده است 3جدول ) ب(در بخش  يو نهاد يگذار فرد هيسرما

 يو نهاد يگذاران فرد هيسرما يرعقلانين شاخص غيز بيو ن) درصد 85( يو نهاد يگذاران فرد هيسرما ياحساسات عقلان
  .است) درصد 74(

  بستگي همس يماتر. 3جدول 
 ARDLمتغيرهاي كلان اقتصادي مدل )بخش الف

 OILP INBK ECSK CUR CPI متغير

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 

 VARمتغيرهاي احساسات عقلاني و غيرعقلاني مدل )بخش ب

  FSID FSIS RSID RSIS متغير

FSID 1     

FSIS 85/01    

RSID 00 007/0- 1   

RSIS  09/0 005/0 744/0 1  

  يآمار استنباط
   ييآزمون مانا

ها  ش از برآورد مدليشه واحد پيو ر ييد آزمون مانايون كاذب، باياجتناب از رگرس يبرا يزمان يها يدر آزمون مدل با سر
 ين پژوهش بـرا يدر ا. باشند I(1)ا يI(0) هم انباشته از مرتبه صفر ARDL يها د دادها در مدلين بايهمچن. رديانجام پذ

 يج آن بـرا يپرون اسـتفاده شـده اسـت كـه نتـا     ـ   پسيليافته و في ميفولر تعم يكيرها از دو آزمون ديمتغ ييستايا يبررس
ز مرتبه ياز مرتبه صفر و ن مجمعه يهمگ ARDLمدل  يرهاياز آنجا كه متغ. ، آمده است4پژوهش در جدول  يرهايمتغ

  .رها استفاده كردين متغيبرآورد روابط بلندمدت ب يتوان برا ين روش ميجه گرفت كه از ايتوان نت يجه مياول هستند در نت
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  رهاين متغيب ييج آزمون ماناينتا .4جدول 

  متغير
 PPآزمون  ADFآزمون

مقدار آماره  درجه انباشتگي
  محاسباتي

يمقدار آماره بحران
)5(%  

مقدار آماره 
  محاسباتي

مقدار آماره 
  %)5(بحراني 

 ARDLمتغيرهاي مدل)بخش الف

SID 286/2  000  856/3  000/1  I(0) ߂SIND 084/8-  000  200/12-  000  I(1) 
SIS 252/2  00/1  472/2-  341/0  I(0) ߂SIS 778/6-  000  709/16-  000  I(1) 
CPI 373/0  998/0  657/0  999/0  I(0) ߂CPI 059/5-  000  988/4-  000  I(1) 

CUR 759/0- 965/0 888/0- 953/0 I(0) ߂CUR 478/8- 000 126/9- 000 I(1) 

OILP 361/2- 397/0 00/2- 595/0 I(0) ߂OILP 896/6-  000  943/5-  000  I(1) 
INBK 944/1- 625/0 008/2- 590/0 I(0) ߂INBK 020/14- 000 649/14- 000 I(1) 

ECRS 280/2- 441/0 495/2- 330/0 I(0) ߂ECRS 430/10- 000 445/10- 000 I(1) 

  VARمتغيرهاي مدل)بخش ب
INDX 737/7-  000 727/7-  000 I(0)  

FSENTIND 180/4  00/1  275/2  00/1  I(0) ߂FSENTIND 420/11-  000 450/11-  000 I(1) 
FSENTINS 691/0- 971/0 511/1- 820/0 I(0) ߂FSENTINS 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 

 يفردگذاران  هيآزمون مدل و استخراج احساسات سرما

بـر  . ان شـده اسـت  يب) يقيحق( يگذار فرد هير وابسته احساسات سرمايمدل با متغ يبرا ARDL يج الگوي، نتا5در جدول 
درصد  5، بوده و در سطح احتمال 519/0 ترتيب به يگذار فرد هيب وقفه اول احساسات سرمايضر آمده دست بهج ياساس نتا
 يگـذار فـرد   هيش احساسات سرمايك دوره گذشته منجر به افزايدر  يفرد گذاران هيدر واقع احساسات سرما. است معنادار
ن نرخ ارز و وقفـه اول  يهمچن. ن شده استييار شوارتز تعيرها با استفاده از معينه متغيوقفه به. شود يم يدوره جار يدر ط
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 ـا آمـده  دست بهج يبر اساس نتا. دار است يدرصد معن 10درصد و  5در سطح  ترتيب بهنرخ ارز   3موجـود،   يرهـا ين متغيز ب

رگـذار هسـتند و   يتأث يگذاران فـرد  هيرات نرخ ارز بر احساسات سرماييمت نفت و تغيكننده، ق مت مصرفير شاخص قيمتغ
حاصل  مانده باقير ين مدل، مقاديبا برآورد ا. شود يم يگذاران فرد هيش احساسات سرمايرها منجر به افزاين متغيش ايافزا
ر يعنـوان مقـاد   ر بـرازش شـده مـدل بـه    يو مقاد يگذاران فرد هيسرما يرعقلانين شاخص احساسات غعنوا ن مدل بهياز ا

 يبـرا  VARبـا روش   ين ـين ارقام در مـدل تخم يشوند كه از ا يدر نظر گرفته م يگذاران فرد هيسرما ياحساسات عقلان
بر بازده شاخص كل اسـتفاده خواهـد    يفردگذاران  هيسرما يرعقلانيو غ ير احساسات عقلانيها و برآورد تأث هيآزمون فرض

  .شد

  گذاران فردي براي محاسبه احساسات عقلاني و غيرعقلاني سرمايه ARDL(1.0.1.0.1.1.)نتايج برآورد مدل پوياي . 5جدول 
  احتمال   tآماره   خطاي استاندارد ضريب نماد متغير

 SID(-1) 519/0  193/0 684/2 000  گذار فردي وقفه اول احساسات سرمايه

 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- 0013/0 615/0- 325/0  وقفه اول نرخ ارز

 OILP 018/0 008/0 371/2 039/0  قيمت نفت

 INBK 027/0- 019/0 360/1- 177/0  نرخ بهره

 ECRS 023/0 067/0 0337/0 736/0  ريسك

 C 438/3- 969/2 158/1- 249/0  از مبدأعرض 

  D.W  شده ضريب تعيين تعديل F آماره احتمال  Fآماره 
247/62 000 873/0 93/1  

 تشخيصي هايآزمون

 احتمال آماره ࣑آماره  آزموننوع آزمون

 LM 088/0 915/0آزمون  بستگي همخود

 ARCH 288/1 259/0آزمون  واريانس همساني

 JB ( 932/8 011/0 (برا  -جارك نرماليتي

 F باند آزمون

 درصد 10حد بحراني  درصد 5حد بحراني  درصد1حد بحراني Fمقدار آماره 

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

  
، گزارش 5، در ادامه جدول ARDL يعيتوز وقفه با يونيمدل خودرگرس يتشخص يها آزمون يج حاصل از بررسينتا

 يدهد، احتمـال وجـود ناهمسـان    ينشان م بستگي همو خود يانس ناهمسانيوار يها آزمونج يگونه كه نتا همان. شده است
انگر آن است يرها بيمتغ يتيج آزمون نرمالينتا. شود يرد م يونين مدل رگرسيمراتب مختلف در ا بستگي همانس و خوديوار
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 5مـدل در سـطح    يهـا  مانده باقيبر نرمال بودن  يست چراكه فرض صفر مبنيپژوهش نرمال ن يالگوها يكه جزء خطا
نقـض  برقـرار باشـند،    يونيرگرس ـفـروض   گريدبزرگ باشد و  يحجم نمونه تا حد كافكه  يهنگامشود؛ اما  يدرصد رد م

ه حـد  ي، بـا توجـه بـه قض ـ   تين وضـع يادر . كرد يپوش توان از آن چشم يست و ميت نياهم يغالباً دارانرمال بودن  فرض
ع نرمـال  ي ـاز توز يطـور مجـانب   آزمـون بـه   يها ها، آماره مانده باقي ر صورت نرمال نبودند يگفت كه حتتوان  يم يمركز
وجـود رابطـه بلندمـدت، آزمـون      يمعنـادار  يبررس ـ يبـرا ). 2019بـروكس،  ( كارا هستندو  ب بودهيناار و كنند يم تيتبع
دهـد كـه    يآزمون باند نشـان م ـ  جينتا. ، آورده شده است5جدول  يج بخش سه انتهايباند صورت گرفت كه نتا ييگرا هم

ه ك ـاسـت   43/11ـر وابسـته اســت، برابــر بــا    يمتغ يگذار فرد هيه احساسات سرماك يشده زمان محاسبه Fمقـدار آماره 
و  يگـذار فـرد   هين احساسات سـرما يبلندمدت ب يرابطـه تعـادل كـين ياسـت؛ بنـابرا ييحـد بـالا يشتر از مقدار بحرانيب

  .آن وجود دارد مؤثر بر يرهايمتغ

 يگذاران نهاد هيآزمون مدل و استخراج احساسات سرما

بـر  . آمـده اسـت  ) يحقـوق ( يگذاران نهاد هير وابسته احساسات سرمايمدل با متغ يبرا ARDL يج الگوي، نتا6در جدول 
و  49/0برابـر بـا    ترتيـب  بـه ك وقفه و دو وقفه يبا  يگذار نهاد هيب احساسات سرمايشود كه ضر يج مشاهده مياساس نتا

گـذاران   هيدر واقـع احساسـات سـرما   . درصد معنادار هستند 90و  95نان يدر سطح اطم ترتيب بهب ين ضرايا. است 283/0
مـت  يش قين افـزا يهمچن ـ. شود يم يدر دوره جار يگذاران نهاد هيش احساسات سرمايك و دو وقفه باعث افزايبا  ينهاد

درصد معنادار  5ب مورد نظر در سطح يخواهد شد و ضر يگذاران نهاد هيسرماش شاخص احساسات ينفت اوپك باعث افزا
بـر احساسـات    يكننـده اثـر مثبـت و معنـادار     مـت مصـرف  يكننـده و وقفـه دوم شـاخص ق    مت مصـرف يشاخص ق. است
مـت  يش در شـاخص ق يك واحـد افـزا  ي ـش ين افـزا يانگيطور م آمده به دست ج بهيبر اساس نتا. دارد ينهاد گذاران هيسرما

. شـود  يم ـ يگـذاران نهـاد   هيدر شـاخص احساسـات سـرما    يواحد 17/0ش يطور متوسط منجر به افزا مصرفت كننده، به
گـذاران   هيبـر احساسـات سـرما    ير مثبـت و معن ـ يدرصد تأث 5در سطح  يسك اقتصاديز وقفه اول رين نرخ ارز و نيهمچن
و مقـدار   يگذاران نهاد هيسرما يرعقلانيوان مؤلفه احساسات غعن به يمحاسبات مانده باقين مدل، يبا برآورد ا. دارند ينهاد

 يير در مـدل نهـا  ين مقـاد يد كه از ايآ يم دست به يگذاران نهاد هيسرما يعنوان جزء احساسات عقلان برازش شده مدل به
  .شود يها استفاده م هيآزمون فرض يپژوهش برا

و  يمحاسبات ଶ߯	با توجه به مقدار . ارش شده است، گز6، در ادامه جدول ARDLمدل  يتشخص يها ج آزمونينتا 
. سـت ين رو روبـه مرتبه اول و بـالاتر   بستگي همو خود يانس ناهمسانيبا مشكل وار يها، مدل مورد بررس زان احتمال آنيم
اسـت؛  ييحـد بـالا يشتر از مقدار بحرانيه بكاست  084/16برابر با  Fدهد كه آماره  يباند نشان م ييگرا همج آزمون ينتا

؛ از اين رو مستقل آن وجود دارد يرهايو متغ يگذاران نهاد هين احساسات سرمايبلندمدت ب يرابطـه تعـادل كـين يبنـابرا
  .كند يم تأييدرها را ين متغيو بلندمدت ب يجمع ه وجـود رابطه هميج پژوهش فرضـينتـا
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  گذاران نهادي براي محاسبه احساسات عقلاني و غيرعقلاني سرمايه ARDL(2.2.1.1.0.2)نتايج برآورد مدل پوياي . 6جدول 

  احتمال   tآماره  خطاي استاندارد ضريبنماد متغير
SIS(-1) 490/0  گذاران نهادي وقفه اول احساسات سرمايه  107/0  581/4  000 

SIS(-2) 283/0 گذاران نهادي وقفه دوم احساسات سرمايه  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  قيمت نفت  023/0  577/2  012/0  

-OILP(-1) 023/0  قيمت نفت اول وقفه  009/0  567/2-  012/0  

-INBK 019/0  نرخ بهره  018/0  048/1-  297/0  

ECRS 065/0  ريسك   067/0  973/0  332/0  

ECRS(-1) 200/0  وقفه اول ريسك   089/0  242/2  027/0  

-ECRS(-2) 255/0  وقفه دوم ريسك   071/0  581/3-  001/0  

-C 023/0  عرض از مبدأ  097/2  011/0-  991/0  

 D.W  نييب تعيضر Fاحتمال آماره  Fآماره 

348/85  000 94/0  99/1  

يصيتشخ يهاآزمون
  احتمال آماره  ଶ߯آماره   آزموننوع   آزمون

LM  732/0آزمون   بستگي همخود  484/0  
ARCH  001/0آزمون  واريانس همساني  978/0  

JB (  152/44 (برا  -جارك نرماليتي  000 
 F باند آزمون

  درصد 10حد بحراني   درصد 5حد بحراني   درصد 1حد بحراني   Fمقدار آماره 
084/16  43/4  61/3  23/3  

  ر شاخص احساسات بر بازدهيتأث يو بررس ييآزمون مدل نها
افـت،  يانعكـاس   6و  5 هـاي  ج آن در جـدول يكـه نتـا   4و  3 يهـا  با مدل ARDLه با روش ياول يپس از برآورد الگوها

دنـد و  ين دو مـدل اسـتخراج گرد  ي ـاز آزمـون ا  يو فـرد  يگذاران نهاد هيسرما يرعقلانيو غ ياحساسات عقلان يرهايمتغ
بـرآورد  ) VAR( يون بـردار يخـود رگرس ـ  يبا استفاده از الگـو  5 ةرابطدر  يونيپژوهش با استفاده مدل رگرس يها هيفرض
نـه نشـان   يار شوارتز، در الگو، وقفـه دو را به يدهد كه مع يج نشان مينتا. ن شدييار شوارتز تعينه مدل از معيوقفه به. دندش

 يهـا  هيفرض يبررس يبرا يالعمل آن ت گرنجر و توابع عكسياز آزمون عل VARن پژوهش در آزمون با روش يدر ا. دادند
  .شود يپژوهش استفاده م
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 95نـان  يدر سـطح اطم  شود كه يج جدول مشاهده ميبر اساس نتا. ت آورده شده استيج آزمون علي، نتا7در جدول 

علت بازده شاخص كل بازار سهام بوده اسـت، چراكـه فـرض عـدم وجـود       يگذاران فرد هيسرما يدرصد احساسات عقلان
دهد  يج نشان مين نتايهمچن. بر بازده شاخص بورس رد شده است يگذاران فرد هيسرما يت از احساسات عقلانيرابطه عل

علت بازده شاخص بورس است؛ اما بـازده شـاخص علـت     يگذاران نهاد هياسرم يدرصد احساسات عقلان 10كه در سطح 
از آن اسـت كـه بـازده شـاخص      يج حـاك ين نتايهمچن. ستين يو نهاد يفرد گذاران هيسرما ياحساسات عقلان يگرنجر

درصـد   5در سطح 	ଶ߯	احتمال آماره رايز ؛است يو نهاد يگذاران فرد هيسرما يرعقلانياحساسات غ يبورس علت گرنجر
  .ستيبازده شاخص بورس ن يعلت گرنجر يو نهاد يگذاران فرد هيسرما يرعقلانيما احساسات غامعنادار است؛ 

  

  گذاران هين شاخص بورس و احساسات سرمايب يت گرنجريعل يج بررسينتا. 7جدول 
  نتيجه  احتمال ࣑آماره  فرضيه صفر

  رد  022/0  674/7  گرنجري بازده شاخص بورس نيستگذاران فردي علت  احساسات عقلاني سرمايه

  پذيرش  192/0  303/3  گذاران فردي نيست رشد شاخص بورس علت گرنجري احساسات عقلاني سرمايه

  رد  072/0  255/5  گذاران نهادي علت گرنجري رشد شاخص بورس نيست احساسات عقلاني سرمايه

  پذيرش  111/0  398/4  گذاران نهادي نيست سرمايهرشد شاخص بورس علت گرنجري احساسات عقلاني 

  پذيرش  381/0  831/1  گذاران فردي علت گرنجري رشد شاخص بورس نيست احساسات غيرعقلاني سرمايه

  رد  003/0  771/11  گذاران فردي نيست رشد شاخص بورس علت گرنجري احساسات غيرعقلاني سرمايه

  پذيرش  316/0  951/1  گرنجري رشد شاخص بورس نيستگذاران نهادي علت  احساسات غيرعقلاني سرمايه

  رد  002/0  509/12  گذاران نهادي نيست رشد شاخص بورس علت گرنجري احساسات غيرعقلاني سرمايه
 

اين ج يبر اساس نتا. نشان داده شده است VARافت يحاصل از آزمون مدل با ره يالعمل آن توابع عكس 1 شكل در
بـر بـازده شـاخص    ) نمودار الـف ( يگذاران فرد هيسرما ير شوك وارده بر احساسات عقلانيتأثشود كه  يملاحظه م، نمودار

ن واكنش مثبت شده يا يبعد يها دوره يست و طين ير چندان قوين تأثياست و ا يك دوره منفيبورس در ابتدا تا حدود 
 ـيابد؛ اما اثر ي يش ميو افزا ك دوره ي ـپـس از  ) نمـودار ب ( يهـاد گـذاران ن  هيسـرما  يك شوك وارده بر احساسات عقلان
العمـل   ج تـابع عكـس  ين نتايهمچن. كند يدا ميل پيابد و سپس به سمت تعادل و ثبات مي يش، در دوره بعد كاهش ميافزا
نمـودار  ( يگذاران فـرد  هيسرما يرعقلانيبازده شاخص به احساسات غ يالعمل آن دهد كه عكس ي، نشان م1 در نمودار يآن
 ـيك شوك در احساسات غيو سپس مثبت است؛ اما  يدر ابتدا منف يعقلان همانند احساسات )ج گـذاران   هيسـرما  يرعقلان

  ).نمودار د(داشته باشد  يتواند بر شاخص بورس اثرات چندان ينم ينهاد
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گذاران فرديالعمل آني احساسات عقلاني سرمايه عكس) الف

  بر بازده شاخص كل
 يگذاران نهاد هيسرما ياحساسات عقلان يالعمل آنعكس)ب

  بر بازده شاخص كل

   
گذارانالعمل آني احساسات غيرعقلاني سرمايه عكس) ج

 فردي بر بازده شاخص كل
گذاران  العمل آني احساسات غيرعقلاني سرمايهعكس)د

 نهادي بر بازده شاخص كل

 هاي آني العمل توابع عكسنتايج مربوط به . 1شكل 

 ـ ت گرنجر و توابع عكسياز آزمون عل آمده دست بهج يبا توجه به نتا  ـ يالعمل آن گـذاران   هيسـرما  ي، احساسـات عقلان
 ـير احساسـات غ يتر از تأث يار قويبس است و معناداربر بازده شاخص بورس مثبت و  يگذاران فرد هيو سرما ينهاد  يرعقلان
 ـه از احساسـات عق يك سـو ي ـت ي ـن عليهمچن ـ. اسـت  يو نهـاد  يگذاران فرد هيسرما ن يادي ـبـر عوامـل بن   يمبتن ـ يلان
 ـ  يريبر بازده بازار وجود دارد و بازده شاخص كل تأث يو فرد يگذاران نهاد هيسرما گـذاران   هيسـرما  يبر احساسـات عقلان
ج ين بـر عكـس نتـا   ي ـسـت و ا يه نيه بـوده و دو سـو  يك سوينجا يدر ا آمده دست بهت يندارد و در واقع عل يو نهاد يفرد
ل يدر بورس برز) 2010(ه و همكاران يكالافوركا، پژوهش يدر بورس آمر) 2008(از پژوهش ورما و همكاران  آمده دست به

ج پژوهش ين نتايهمچن. دهد يه را نشان ميت دو سويها عل ه است كه پژوهش آنيدر بورس ترك) 2017(رام يو پژوهش با
رد و يپـذ  يم يا هيك سوير ياز بازده شاخص كل تأث يو فرد يگذاران نهاد هيسرما يرعقلانيدهد كه احساسات غ ينشان م

ه از بازده شاخص كل بـورس بـر   يك سويت يگر عليبر بازده شاخص كل ندارد؛ به عبارت د يريتأث يرعقلانياحساسات غ
گـذاران   هين دو گـروه از سـرما  ي ـا يرعقلانيوجود دارد و احساسات غ يو نهاد يگذاران فرد هيسرما يرعقلانياحساسات غ

در بازار ) 2008(ج پژوهش ورما و همكاران يت نتايج با كلين نتايا. و حال شاخص كل بازار سهام است ياز بازده قبل يتابع
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ج ينتـا . ه سـازگار اسـت  ي ـدر بـورس ترك ) 2017(رام يل و بـا ي ـدر بـورس برز ) 2010(و همكاران ه يكالافور كا،يسهام آمر

در  يران مسـلط هسـتند و حت ـ  ي ـبر بـورس ا  يگذاران نهاد هيكه سرماكرد باشد ين رويد ايرسد مؤ يبه نظر م آمده دست به
گـذاران   هيسـرما  يدر بـازار بالاسـت همراه ـ   يرعقلانيو غ يگذاران عقلان هيجانات سرمايهم كه احساسات و ه ييها زمان
ه دوم يو فرض ـ تأييـد ه اول و سوم پژوهش يفرض آمده دست بهج يبا توجه به نتا. رات بازار باشدييتواند محرك تغ يم ينهاد

  .شود يپژوهش رد م

  يريگ جهيبحث و نت
بـر اسـاس   . برنـد  يم ـر سـؤال  ي ـرا ز يك ماليكلاس يها گذاران در مدل هيت سرماي، فرض عقلانيرفتار يمال يها يتئور
در  ها ييدارا يگذار متيق دهنده حيتوض ياز جمله عوامل اساساحساسات و  يشناخت عوامل روان، يرفتار يمال يكردهايرو

ن مطالعـات  ي ـج ايانـد كـه نتـا    ر احساسات بر بازده سهام پرداختـه يتأث يبه بررس يمختلف يها پژوهش. بازار سهام هستند
 يـي ر عقلاي ـن پژوهش احساسات صرفاً احساسات غيشتر ايدر ب. ن احساسات و بازده سهام استيب يقو ةرابط ةدهند نشان

و  )2017(رام يبـا ، )2020(ورمـا  ورمـا و   .ر آن قرار دارنديتحت تأث يفردگذاران  هيشتر سرمايشده است كه ب نظر گرفتهدر 
 را يو نهـاد  يگذاران فـرد  هياحساسات سرماها،  ن پژوهشيكرد موجود در ايرو هاي ان نقصيبا ب) 2008(ورما و همكاران 

و   م كـرده يتقس يرعقلانيغجانات ياز ه يناش يرعقلانيو احساسات غ يادياز عوامل بن يناش ياحساسات عقلان نوعبه دو 
ن مطالعـه بـا   ي ـدر ا .انـد  كـرده  يگذاران بر بازده بازار سهام بررس ـ هين دو گروه از سرماين دو نوع احساسات را در اير ايتأث

بر بازده شاخص  يو نهاد يگذاران فرد هيسرما يرعقلانيو غ يرات احساسات عقلاني، تأثها ن پژوهشيكرد اياز رواستفاده 
 يگذاران نهاد هيسرما ير احساسات عقلانيتأث آمده دست بهج يبر اساس نتا. ده استيگرد يادار تهران بررسبورس اوراق به

 يو نهـاد  يگـذاران فـرد   هيسرما يرعقلانير احساسات غيار بالاتر از تأثيبر بازده شاخص بورس بس يگذاران فرد هيو سرما
بر بازده شاخص كل حدود دو دوره  يگذاران نهاد هين سرمايادياز عوامل بن يو ناش ير احساسات عقلانين تأثيهمچن. است

ك يبر بازده شاخص كل پس از  يگذاران فرد هيسرما ير احساسات عقلانيابد اما تأثي يده و بعد از آن كاهش ميطول كش
نشان داد ج پژوهش ين نتايهمچن. رسد يافته و سپس به تعادل ميش يش كرده و سه دوره افزايدوره كاهش، شروع به افزا

ندارنـد هـر چنـد احساسـات      يمعنـادار ر يبر بازده شاخص كل تأث يو فرد يگذاران نهاد هيسرما يرعقلانيكه احساسات غ
ج نشـان  ين نتـا يهمچن. بر بازده شاخص كل بگذارد يفير ضعيتواند حدود دو دوره تأث يم يگذاران فرد هيسرما يرعقلانيغ
وجود دارد  يو نهاد يگذاران فرد هيسرما يرعقلانيبورس بر احساسات غ ه از بازده شاخص كليك سويت يدهد كه عل يم

ج ينتـا . و حال شاخص كـل بـازار سـهام اسـت     ياز بازده قبل يگذاران تابع هين دو گروه از سرمايا يرعقلانيو احساسات غ
و همكـاران  ه ي ـكالافور كـا، يآمر سهامدر بازار ) 2008(ج پژوهش ورما و همكاران يت با نتاياز پژوهش در كل آمده دست به
ه يتوجت ين واقعيتوان با ا يرا م آمده دست بهج ينتا. ه سازگار استيدر بورس ترك) 2017(رام يل و بايدر بورس برز) 2010(

گـذاران بـر بـازار     هين گروه از سـرما يا در كل، و قرار دارد يگذاران نهاد هير رفتار سرمايتحت تأث ،رانيكه بازار سهام ا كرد
غالباً بـر   ،باشند ياحساس يرعقلانيغ يش از آنكه تابع رفتارهايز بيگذاران ن هين گروه از سرمايا .ران مسلط هستنديسهام ا
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 يگـذاران فـرد   هيتـوان گفـت سـرما    يكنند و در واقع م يو به شكل بلندمدت اقدام به معامله م ياديبن يها لياساس تحل

. ندينما ياقدام به معامله م يگذاران نهاد هيت از سرمايو چه بسا با تبع ياديز بر اساس عوامل بنين ياحساسات عقلان يدارا
گذشـته بـر    يهـا  گذاران ممكن است بر اساس استدلال هيسرما يرعقلانيتوان گفت كه اگرچه رفتار غ ين راستا ميدر هم
. سـت يبر شاخص كل بورس و بازده بازار سهام اثرگـذار ن  يرعقلانيل احساسات غيسهام اثرگذار باشد، اما به دو دل يبازده
ن يد به هم ـيشود و شا يم يخاص خنث يزمان يها دوره يآن ط هايمدت بوده و اثر كوتاه يرعقلانينكه احساسات غياول ا

ص بورس كه بازده شاخ ينكه زمانيدوم ا. بر بازده بازار اثرگذار است يماهانه احساسات عقلان يها ل است كه در دورهيدل
جـه  يتـر خواهـد بـود و در نت    كمرنگ يرعقلانيك قالب مورد توجه باشد، احساسات غيها در  كل شركت يو در واقع بازده

  .تواند بر بازده بازار سهام اثرگذار باشند ينم
 جيبر اسـاس نتـا   .گذاران است استيگذاران و س هيسرما يبرا يمهم يكاربرد يشنهادهايپ يداراپژوهش  يها افتهي

عوامل  يبر مبنا ،خود را يمعاملات يريگ ميتصم يشود كه مبنا يشنهاد ميتجربه پ يگذاران خرد و ب هي، به سرماآمده دست به
وار  و تـوده  يجـان يه يبـر رفتارهـا   يو مبتن ـ يو از معـاملات احساس ـ  قرار دهند يكلان اقتصاد يسازگار با مبانو  ياديبن

 .دارنـد  يتـر  پررنـگ  راتيتـاث  يادي ـ، عوامـل بن ژه در بلندمـدت يبازار سهام به وه بازد يچرا كه در روند كل. ندياجتناب نما
تجربه  يگذاران خرد ب هيسرما يش سواد ماليد به دنبال افزايمرتبط با يمال يو نهادهاسازمان بورس اوراق بهادار ن يهمچن
 ـيرمسـتق يغ يگـذار  هيژه سـرما ي ـبه و يگذار هيت فرهنگ سرمايو تقو جانـات و  يباشـند تـا بـه كنتـرل ه    هـا   ن آنيم در ب
 .ش دهنـد يبازار سهام شـده و ثبـات را در آن افـزا     ها كمك كرده و منجر به كاهش تلاطم آن يعقلان يها يريگ ميتصم

 يشـود، لازم اسـت نهادهـا    ياستفاده م يمال يكننده بازارها ينيب شيك شاخص پي عنوان بهامروزه از شاخص احساسات 
در بازار  يمتيد قيشد يها و انحراف هاي آن، نسبت به نوسان  ليو تحل  ن شاخصين و گزارش ايتدوه، يربط با ته يناظر ذ

 ،يا هي ـهمانند فروش عار يكنترل ييها سميمكان يب و اجرايو با تصو دهندموقع  لازم و به يهشدارها) مدت ولو در كوتاه(
ه و كرد يريگيسك را در بازار سهام پيم عوامل مؤثر بر رد به طور منظيبا يگذاران مال استيس. دكننبازار كمك  ييبه كارا

 يهـا  سـم يند و با استفاده از مكانيم نمايط بازار تنظيكلان اقتصاد و شرا يخود را با توجه به اصول اساس يآت يها استيس
روبـرو بـوده اسـت كـه از جملـه       ييهـا  تيپژوهش حاضر با محـدود . د در بازار شونديشد يها جاد حبابيمانع از ا يكنترل

ه يبـازار سـرما   يو فـرد  يگذاران نهاد هياحساسات سرما يها توان به عدم استخراج شاخص يآن م ياساس يها تيمحدود
موضـوع در حالـت    يبررس ـ. كنـد  ين حوزه را با مشكل روبرو ميربط اشاره كرد كه پژوهش در ا يذ يران توسط نهادهايا

 ـ يرخط ـيرابطـه غ  يبـازار؛ بررس ـ  يبـت و منف ـ و احساسـات مث  يو نزول يصعود  ـ يب  ـيو غ ين احساسـات عقلان  يرعقلان
مسـئله در سـطح    يموضوع و بررس يبررس يگر احساسات برايد يها گذاران و بازده بازار سهام؛ استفاده از شاخص هيسرما

  .است يآت يها پژوهش يبرا يشنهاديصنعت از جمله موضوعات پ
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  منابع
گذاران بر نقدشوندگي بـازار و نوسـان آن در بـورس     يه بررسي تأثير احساسات سرما). 1401(علييان، الهام  و ابراهيمآقابابائي، محمد 

  .80-61) 1(24 ،يتحقيقات مال .اوراق بهادار تهران
راق بهـادار  گذاران و همزماني بـازدهي سـهام در بـورس او    بررسي احساسات سرمايه). 1400(مدني، سعيد  و آقابابائي، محمدابراهيم

  .115-95، )34(11 ،يچشم انداز مديريت مال .تهران
بر خطر سقوط قيمت سـهام در بـورس اوراق    گذاران هيواكاوي تأثير احساسات سرما). 1398(مرشدي، فاطمه  و اسدي، غلامحسين

  .30-9، )25(9 ،يانداز مديريت مال چشم .بهادار تهران
گيري حباب در بازار  گذار بر روند شكل تأثير احساسات سرمايه). 1400( شريفيانا، وحيد و جلال ديس ؛صادقي شريف ؛اصوليان، محمد
  . 118 -91 ،)35(11 ،يانداز مديريت مال چشم. سهام

گـذاري   گذاران بر رفتار معاملاتي و عملكـرد سـرمايه   بررسي تأثير شخصيت سرمايه). 1397(قاليباف اصل، حسن  و جمشيدي، ناصر
  . 90-75، )1(20 ،تحقيقات مالي. ورس اوراق بهادار تهرانآنان؛ شواهدي از ب

. گـذاران بـر پويـايي معـاملات بـورس اوراق بهـادار تهـران        تأثير احساسـات سـرمايه  ). 1398(فاطمه  ،مرشدي سيد علي و ،حسيني
  . 22-1 ،)44(11 ،هاي حسابداري مالي و حسابرسي پژوهش

دانـش مـالي    .گذاران بر بازده سهام هاي احساسي سرمايه تأثير گرايش). 1392(مريم محرابي،  و تاري وردي، يداله ؛حيدرپور، فرزانه
  .13-1، )17(1 ،ارتحليل اوراق بهاد

هاي تـأمين مـالي در بـورس اوراق     گذاران و تصميم احساسات سرمايه). 1400( دادپناه، مريم و جنتي منظري، عاطفه ؛رامشه، منيژه
  .193-173، )34(11 ،يمالانداز مديريت  چشم. بهادار تهران

گـران   شناسايي رفتارهاي معاملاتي و ريسـك معاملـه  ). 1397(محمد  نديري، و خليل ،عباسي موصلو ؛تهراني، رضا ؛سارنج، عليرضا
  .58-31، )3(6 ،يراهبرد مديريت مال .اخلالگر در بازار سهام ايران

اخلالي و بازده سهم در بـازار   گري بررسي رابطه معامله). 1398( عباسي موصلو، خليل؛ سارنج، عليرضا؛ تهراني، رضا؛ نديري، محمد
  . 99-77 ،)25(9 انداز مديريت مالي، نشريه چشم .سهام ايران

) احساسـات و هيجانـات  (نقـش تمـايلات رفتـاري    ). 1396(محمدحسـين   ذوالفقـارآراني،  و وديعـي، محمدحسـين   ؛كـاردان، بهـزاد  
  .35-7، )4(8 ،يمجله دانش حسابدار .گذاري شركت گذاران در ارزش سرمايه
گذاران بر بازده مازاد سـهام در   آزمون اثر احساسات و الگوي رفتار معاملات سرمايه). 1397(معدنچي زاج، مهدي  و مهراني، كيارش

  .167-140، )2(6 ،ليراهبرد مديريت ما .بورس اوراق بهادار تهران
گـذاران فـردي    گيري سرمايه تدوين مدل رفتاري تصميم ).1400( حجازي، رضوان و خليفه سلطاني، سيد احمد ؛نايب محسني، شيدا

  .652-625، )4(23 ،يتحقيقات مال .در بازار سرمايه ايران
پـذيري غيرسيسـتماتيك و    گـذار، نوسـان   گـرايش احساسـي سـرمايه   ). 1399( جلالـي، فاطمـه   و ابراهيمي، سيد كاظم ؛نيكو، هانيه

  .85-65، )1(8 ،يراهبرد مديريت مال. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركتگذاري نادرست سهام در  قيمت
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اي در بورس اوراق بهادار تهران با  بررسي رفتار توده). 1399(محمدجواد  بناءزاده، و آريانايكتا، بنيامين ؛آرين، حميدرضا ؛وارث، حامد

  .407-388، )3(22 ،تحقيقات مالي .مدل چيانگ و ژنگ
گـذاران نهـادي بـر ارتبـاط بـين       بررسي نقش تعديلي درصد مالكيت سـرمايه ). 1399(شايانفر، اكرم  و رمضاني، علي ؛متي، داووده

  .78-57، )33(9 ،يگذار دانش سرمايه .گذاران، بازده سهام و نوسان قيمت سهام گرايشات احساسي سرمايه
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