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  ୓ و ৶ما୓ඟ໋ی ඟ໋اীش اࣹساਉی భ بازار ໆرماଢشاआص
  دكتر محمد توحيدي، احسان آقاسي

  

  چكيده

 برخي دهدمي نشان رفتاري مالي ديدگاه اما ندارد؛ موردانتظار بازده و يافتهتحقق بازده سهام، قيمت در نقشي هيچ گرانمعامله احساسات سنتي مالي نظرية در
 دليلبه منطقي، آربيتراژگران و كندمي بازي هاقيمت تعيين در مهمي نقش گذار،سرمايه احساسي گرايش و ندارد بنيادي دليل هيچ بهادار، اوراق قيمت تغييرات
 در مهمي نقش احساسي، گرايش جهت اين از. شد نخواهد اصلاح نادرست گذاريقيمت و نيستند پرتكاپو بنيادي سطح به هاقيمت برگرداندن در بالا ريسك
 گرانمعامله اينكه به توجه با و باشد مرتبط گذارانسرمايه ذهن شناختيروان وضعيت به است ممكن احساسي گرايش. كندمي ايفا بازده تبيين و هاقيمت تعيين
 .شودمي استفاده احساسي گرايش شاخص از گران،معامله نوع اين رفتار تبيين براي كنند،مي گيريتصميم بازار هيجانات و احساسات از تأثيرگرفتن با زااختلال

  ها دارد. هاي مورد استفاده آنهاي گوناگون به شاخص مذكور و روشگرايش احساسي، سعي در تببين ديدگاهاين پژوهش ضمن معرفي شاخص

 گرانمعامله گذاران، مالي رفتاري، رفتارگرايش احساسي سرمايه واژگان كليدي:

  
 

  
  
  
  
  

   



  مقدمه 1

گذاري، يكي از موضوعات كلان اقتصادي گذاران در بازارهاي مالي جهت كنترل نقدينگي و هدايت آن به سمت سرمايهجذب سرمايه
صورت دورهكشورها مي سرگردان به  شد. اهميت اين موضوع در اقتصاد ايران كه حجم قابل توجهي از پول  اي به يكي از بازارهاي با

سكن ، خودرو و... حملهفيزيكي ازجمله طلا و ا صاد به همراهرز، م شده و اثرات تورمي نامطلوبي در اقت دارد دو چندان خواهد بود. به ور 
ست سيا سان و  شنا سياري از كار سرمايه يكي از مطلوباعتقاد ب شور، بازار  صادي ك ترين بازارهاي هدف جهت جذب پول گذاران اقت

تواند از خروج اين پول سرگردان جلوگيري اينجاست كه ثبات در بازار سرمايه است كه ميسرگردان جامعه خواهد بود. نكته قابل تأمل 
شركت شد. بيكرده و  سرمايه و تأمين نقدينگي مورد نياز ياري بخ شي از كامل نبودن ها را در تأمين  ثباتي در بازارهاي مالي عمدتاً نا

سياسي خواهد بود. از آنجا كه بخشي از اطلاعات اطلاعات فعالين بازار است كه منشأ اين اطلاعات نيز عوام ل اقتصادي، اجتماعي و 
شبكه صل ميافراد از طريق روابط با ديگران و به ويژه  صلي دخيل در ميزان اطلاعات در بين هاي اجتماعي حا شود، يكي از عوامل ا

سهام نيز بخشي از  شك افراد فعال در بازار  ست. بدون  ست ميافراد، روابط اجتماعي آنها آورند اطلاعات خود را از روابط اجتماعي بد
شبكههاي مهم روابط اجتماعي اينكه يكي از جنبه ضو بودن در  شبكهروزها مربوط به ع ضو بودن در  ست. با ع هاي هاي اجتماعي ا

ــخاص حمايت ــورتي دريافت مياجتماعي، اش ــبكههاي اطلاعاتي و مش تواند تلف ميهاي اجتماعي مخدارند و اطلاعات حاصــل از ش
سنتي بر اساس دو اصل عقلايي بودن عوامل اقتصادي و فرضيه بازار كارا  شود. نظريه هاي مالي  سهامداران مؤثر واقع  درتغيير رفتار 

ــكل گرفته ــنتي مالي اند. تئوريش ــهام، قيمت كه كند مي بيان س ــهام بنيادي ارزش س ــان را س  ارزش كننده منعكس و دهد مي نش
و در  موجود اطلاعات همه كه اين معني به دارند رفتار عقلايي گذارانسرمايه كارا، بازار فرضيه پايه بر. باشدمي تيآ نقدي هايجريان

 تغييرات به ســهام قيمت تغييرات اســاس، اين هســتند. بر انتظار مطلوبيت مورد حداكثر ســاختن دنبال به و كرده را پردازش دســترس
 سرمايه از بعضي اگر حتي. ندارد بازده بر تاثيري گذارسرمايه خردانه بي رفتار و است مربوط شركت بنيادي هاي ارزش در سيستماتيك

ضه در خردانه بي معاملات با گذاران ضا و عر . كنند مي خنثي را ها شوك اين اثر منطقي، آربيتراژگران ديگر كنند، ايجاد شوك تقا
 از سهام ارزش تعيين گذاران براي سرمايه كه دارد آن از حكايت شواهد اماماند.  خواهد باقي بنيادي سطح در سهام قيمت بنابراين
. است در بورس احساسي و رواني شرايط و غيرعلمي و اطلاعات ذهني برتصورات مبتني ها قضاوت. كننداستفاده نمي كمي روشهاي
سي متغيرهاي سا ساس بر كه اح سي مورد را بورس بازار فعالان رواني شرايط گيرند،مي شكل شناختي هاي محدوديت ا  قرار برر

گران گذاران و معاملهبيني يا بدبيني عموم سرمايهكنند ميزان خوشگران كمك ميها و نماگرهاي احساسي به معاملهشاخصدهند. مي
شاخص شرايط اقتصاد و بازار بدانند. اين نماگرها و  گران بازار منظر فعالان و معاملهها و كل اقتصاد را از ها روندها، داراييرا نسبت به 

كنند. ازســـوي ديگر، جهت با تحليل روندها حركت كنند، به تأييد و تقويت روند ايجادشـــده كمك ميكنند و زماني كه همتحليل مي
وسوي هاي ديگر براي تعيين جهت و سمتهاي گرايش احساسي در كنار دادهگذاران و نهادهاي نظارتي نيز قادرند از شاخصسياست

  .موقع و متناسب با روند بازار اعمال كنندهاي خود را بهآيندة بازار استفاده كنند تا بتوانند سياست

  ي احساس شيگراشاخص  2

ي ذهن روانشناخت تيوضعبه  توانديم شيگرا نياشده و  فيتعري بازبورسي برافعالان بازار  شيگراعنوان به گذارهيسرمااحساسات 
، جهت كننديمي ريگميتصمبازار  جاناتيهاحساسات و  ريتأثتحت  زااخلالگران معامله كهنياط باشد. با توجه به مرتب گذارانهيسرما



ي استفاده احساس شيگرااز شاخص  _كننديمي رفتار جانيهيي و رعقلايغ كهي بازانبورسعنوان به _گران نوع معامله نيارفتار  نييتب
  .شوديم

گروه خاص مانند  كدر ي گذارانهيســرمااز  ميمســتقي هاشــاخص. ميمســتق ريغو  ميمســتقي وجود دارد: احســاســدو نوع شــاخص 
) درباره انتظارات و احســاســاتشــان نســبت به بازار HULو INV( هاخبرنامهها و روزنامه ســندگانينو ا) يAAIIخرد ( گذارانهيســرما

  .كننديمي نظرسنجي شيمايپصورت به
رفتار آن گروه  كنندهمنعكس كهآمار و ارقام بازار  ليتحلگروه خاص را با  كدر ي گذارانهيســرما، انتظارات ميمســتق ريغي هاشــاخص

  .كننديم ريتفساست، 
ي گذارمتيقو  سرمايه ثابتي با هاصندوقي واحدها ليتنزي مانند مالي معماهاي بازار از هادادهي بر مبتني احساسي رهايمتغ شتريب
يي، نشــانگر خالص احســاســات تنهاي به اســنجه چيكه ه. قابل توجه اســت شــونديممشــتق  هياولي عمومي هاعرضــهارزش  ريز

 ممكنآن  گريدو بخش  شوديمي را شامل احساس مؤلفهي از بخش ناكاملصورت به كدامهر  بلكه، شودينممحسوب  گذارانهيسرما
  .1)2010، همكارانو  نگيل؛ 2006و ووُگلر،  باكرمرتبط با احساسات باشد ( ريغي خاص و هامؤلفهاست شامل 

 رهايمتغ گريددر احساسات را زودتر از  رييتغاست  ممكن رهايمتغي برخ رايز، رهاستيمتغي بندزمانتوجه به  گريدقابل ملاحظه  نكته
) نســبت به هياولي عمومي هاعرضــه(مانند تعداد  شــونديم شــركتعرضــه  واكنششــامل  كهيي رهايمتغي عمومطور نشــان دهد. به

ثابت  هيسرماي صندوق با واحدها ليتنزاست (مانند گردش سهام،  گذارانهيسرمارفتار  اي بر تقاضا يمبتن ميمستقطور به كهيي رهايمتغ
  .دهديمنشان  ريتأخرا با  گذارانهيسرمادر احساسات  رييتغ)، هياولي عمومي هاعرضهي بازدهو 

  گرايش احساسي ي) شيمايپي مستقيم (هاشاخص 2,1

سي هاشاخص نيا سا سا سش از شيمايپي اح ستند تا با پر صدد ه و  نشيبي آن بتوانند نيبخوش زانيمدر مورد  گذارانهيسرماي در
شم ست آورند. رابرت رعقلايغ گذارانهيسرماي آتانداز چ سال  گذارانهيسرمانگرش  شيمايپ لريشيي را بد تا بحال انجام  1989را از 

ــت.  ــرمااز  UBS/Gallupداده اس ــورت خرد به گذارانهيس ــادفص ــندگانينواز  Investors Intelligenceو  كرده شيمايپي تص  س
ي نيبشيپي برا Investors Intelligenceي شــيمايپ) از شــاخص 2005( فيكلو براون و  آورديمبعمل  شيمايپي مالي هاخبرنامه
در سنجه اعتماد  راتييتغ كه دهنديم) نشان 2006( ناياكويپورتن) و لمِون و 2006يي و ولِچ (كواست.  كردهي سهام استفاده هايبازده
ي توسط نامتناسبطور به كهيي هاشركتي بازدهو  كوچكي هاسهمي بازدهي شده) با ريگاندازهي شيمايپصورت به كه( گذارانهيسرما
  ي دارند.قوي همبستگ، شونديمي دارنگهخرد  گذارانهيسرما

                                                 
1 Baker and Wurgler, 2006; Ling et al., 2010 



 1ياحساس شيگرا ميمستق ريغو نماگرهاي ها شاخص 2,2

  خرد گذارانهيسرمامعاملات  2,2,1

 و ناگلِ وودنيگِر ي است.نهاد گذارانهيسرمااز  ترشيب رنديگدر معرض احساسات قرار  تجربهيبخرد و  گذارانهيسرما كهنيااحتمال  
 ترشيب كنندي داريخر نترنتياي را در اوج حباب نترنتياي هاشركتتر سهام جوان گذارانهيسرما كهنيااحتمال  كه ابندييدرم) 2006(

ست. به رتريپ گذارانهيسرمااز  سطح خرد در معاملاتي هادادهدر  قيتحق) با 2006و ژو ( نياُدباربِر،  تريعمومصورت ا  كه ابندييمي 
 كننديم شنهاديپي ل و كومارسازگار با احساسات سامانمند است.  كه كردهيي خريدوفروش آواهم كها را با يخرد سهم گذارانهيسرما
  ي بر خريدوفروش آنان ساخته شود.مبتنخرد  گذارانهيسرماي براي احساسي هاسنجه

  يگذارهيسرما مشتركي هاصندوق اناتيجر 2,2,2
شتركي هاصندوقي به خروجي و ورودي نقد اناتيجر  سات برا ريمتغ كعنوان يي بهگذارهيسرما م سا ستفاده  گذارانهيسرماي اح ا
صندوقاهيسرما اناتيجردر  راتييتغو  شوديم ها باشد. داده گذارانهيسرما نييپاي بالا و احساس شيگرادهنده نشان توانديمها ي به 

شتركصندوق  گذارانهيسرما كهي انحوهدر مورد  صداراي مختلف هاطبقه انيمخود را  هيسرماي گذارهيسرما م  صيتخصندوق يي 
سان، به دهنديم سترس بودهآ ي هاصندوق انيم گذارانهيسرماي هاييجابجا كه اندكرده شنهاديپ 2)2004( فيكلو براون و  ي در د

مورد استفاده  گذارهيسرماي احساس شيگراسنجه  كعنوان يبه توانديم سكيري اوراق قرضه بدون هاصندوقي و سكيري رشدسهام 
 كردهي استفاده خاصي هاسهمي احساس شيگراي براي اريمععنوان از گردش وجوه صندوق به 3)8200ي و لامونت (نيفِراز .رديگقرار 
س جهينت نياو به  صسهم  كي كهي صندوقي وجوه نقد قابل ملاحظه به ورودگردش  كي كهي هنگام كه انددهير ي دارنگهي را خا

  خواهد بود. فيضعي سهم نسبتاً متوال عملكرد، وجود دارد، كنديم
شتركي هاصندوق گذارانهيسرما  شتهبالاي بازده راًياخ كهيي هايگذارهيسرما كردني به دنبال گذارهيسرما م شناخته يي دا اند، 
ي شاخصعنوان ها بهي صندوقخروجي و ورود اناتيجرو شواهد مثبت با استفاده از  مداركي برخ) 2006ي و لامونت (نيفِراز. شونديم
ي نگينقدي ورود انيجر كهسهم خاص  كدارنده يي نگههاصندوق كهاند ها نشان داده. آناندافتهخرد ي گذارانهيسرماي احساسات برا
  بوده است. فيضعمتعاقب آن سهم نسبتاً  عملكرد، اندكردهي صندوق خود تجربه برارا 

  حجم معاملات 2,2,3

شوندگ تريعمومطور به احجم معاملات ي  سشاخص  كعنوان يبه توانديمي بازار نقد سا شود. حجم  گذارهيسرماي اح در نظر گرفته 
سبت حجم معاملات به تعداد  ساده  كعنوان يبه توانديمشده در بورس  رشيپذي هاسهممعاملات بازار، ن ساس براشاخص  ي اح

شته گذارانهيسرما شاره دا شود. حجم معاملات به گردش معاملات ا شده هاسهمو برابر با تعداد  مطرح  سي معامله  بر تعداد  ميتق
  .4)2002، نزيواتك( كنديمرا حذف  شركتحجم معاملات و اندازه  انيم اديزي وابستگي در دسترس است. گردش سهام هاسهم

                                                 
1 Indirect Sentiment Proxies 
2 Brown and Cliff (2004) 
3 Frazzini and Lamont (2008) 
4 Watkins, 2002 



  1گردش معاملات سهام 2,2,4
سهام در ي كنرخ گردش معاملات ي  سبت فروش  ست. زمانبازه  كسهم، ن شخص ا سات  كهي هنگامي م سا غلبه  گذارانهيسرمااح

در حضور فعالان بازار منجر  كاهش، برعكسو  شوديمي معاملات بالامنجر به گردش  كهي در بازار داشته افعالانهها حضور دارد، آن
شد. وو و هان  نييپابه گردش  عنوان به توانديمگردش معاملات  زانيم كه) معتقدند 2009( انگ) و ژانگ و ي2007(معاملات خواهد 

شانه  كي س شيگراي بران سا شود.  گذارانهيسرماي اح سوب  سبه برامح ي حجم معاملات وزن نيانگيم توانيمشاخص  نياي محا
را بعنوان معياري جهت محاســبه  ATR(2توان شــاخص نرخ گردش معاملات تعديل شــده (ماهانه ســهام را در نظر گرفت. بدين مي

 گذاران استفاده كرد:احساسات سرمايه
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  كه در آن:
Rit  بازدهي سهام =i  در زمانt  

itVOL  حجم معاملات سهام =i  در زمانt  
مثبت خواهد بود كه بيانگر بازار مثبت و روبه بالا خواهد بود. درصورتي كه  ATRدرصورتيكه بازدهي بالاي صفر باشد، مقدار شاخص 

  ). 2020، 3منفي بوده و نشان از بازار منفي و رو به پايين دارد (يائو و لي ATRبازدهي سهم منفي باشد، مقدار شاخص 

  4ينقدسود  وميپرم 2,2,5
ضهاوراق  هيشب كننديمي پرداخت نقدسود  كهيي هاسهام ستند اقر سود قابل هاپرداختدر آن  كهي ه ي از سطح شانينيبشيپي 
 كهيي اســت هاســهمي برادر نظر گرفت، پاداش  توانيم كهي متيقي بر مبتني هاســنجهي از ك. يدهديمرا نشــان  تيامنو  نانياطم

ي سودنقد وميپرم)، 2004وورگلِِر ( و كراب كاربا احساسات مرتبط باشد. در  معكوسطور است به ممكن كه كننديمي پرداخت نقدسود 
سبت نيانگيم انيمعنوان تفاوت به سود هاسهمي و نقدسود  كنندهپرداختي هاسهمي بازاري به ارزش دفتري ارزش هان ي بدون 
بزرگ و ســودآور با  كننديمي پرداخت نقدســود  كهيي هاشــركت. 5)2012و تاس،  وگر؛ ي2006و ووگلر،  باكِر( شــوديم فيتعري نقد

ي برا گذارانهيسرماي بالاست، احساس شيگرا كهي هنگام كه نستياي نقدسود  وميپرمهستند. منطق سنجه  فيضعي رشد هافرصت
ي دارند، ثباتي با نقدپرداخت سود  استيس كهيي هاشركتي و نوپا نسبت به رشدي مانند سهام نقدي با عدم پرداخت سود هاشركت
سبصورت ارزش به نياو  شونديمي قائل شتريبارزش  سود هاشركتي بالاتر ن  ترنييپاي نقدسود  وميپرمي و نقدي بدون پرداخت 

 .دهديمخود را نشان 

                                                 
1 Share Turnover (TURN) 
2 Adjusted Turnover Rate (ATR) 
3 Yao & Li  
4 Dividend Premium 
5 Baker and Wurgler, 2006; Uygur and Tas, 2012 
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DIVN ينقدسود  كنندهپرداختي هاشركت: تعداد  

DIV-NN ينقدي با عدم پرداخت سود هاشركت: تعداد  

j,tBE شركت ي سهامدفتر: ارزش j  در ماهt  

j,tME شركتي سهام بازار: ارزشj  درماهt  

  1ثابت هيسرماي صندوق با واحدها ليتنز 2,2,6

واحدها  نيا كه كننديمي منتشر گذارهيسرماي واحد ثابتتعداد  كهي هستند ايگذارهيسرماي هاشركت ثابت، هيسرماي با هاصندوق 
ي قرار برداربهرهمورد  عاًيسري تراژيآربي هافرصتبوده و  كارابازارها  كه ميريبپذ. اگر رديگيمدر بورس اوراق بهادار مورد معامله قرار 

عنوان  2)1991( همكاراني و ل؟ رنديگيمي مورد معامله قرار ليتنزصورت به سرمايه ثابتي با هاصندوقي واحدها، پس چرا رنديگيم
شان سرمايه ثابتي با هاصندوقي واحدها ليتنز كننديم صله گرفتن ن سهام از ارزش هامتيقدهنده فا شانياديبني  ست و  ن  نياا

 نيابوده و  گذارانهيسرماي نيبدب اي ينيبخوشي هادورهي بر احساسات در طول مبتني معاملات متيقاثر  انعكاسي حداست تا  ممكن
سات خود را در  سا شان  سرمايه ثابتي با هاصندوقي واحدها ليتنزي ورااح شان داده1991( همكاراني و ل. دهديمن اگر  كهاند ) ن

صندوق با واحدها ليتنزدر  كاهش سط  كهيي هاييداراي بازده) با CEFD( سرمايه ثابتي  ي دارنگهيي عقلا ريغ گذارانهيسرماتو
 ي داشته باشد.منفي همبستگ گذارانهيسرمابا احساسات  ديبا CEFDدر  راتييتغگاه ي مثبت باشد، آنهمبستگي دارا، شونديم

ي واحدهاي بازار متيقصـــندوق و  كيي يداراارزش خالص  انيمتفاوت  زانيم)، وميپرمي گاه ا(ي ســـرمايه ثابتصـــندوق با  ليتنز
ست.  سصندوق ا شامل سندگانينوي از اريب شلي، ل)، 1973( نگيزو،  ستدلال 1998ي (تليوو  لين) و 1991تالِر (و  فريا  كه اندكرده)، ا

شوند، متوسط دارنگهخرد  گذارانهيسرماي توسط نامتناسبصورت به سرمايه ثابتي با هاصندوقي واحدهااگر  ي هاصندوق ليتنزي 
بازار سهام،  گذارانهيسرمابالا باشد،  ليتنز زانيم كهي هنگام كهي شود تلقشاخص احساسات  كاست ي ممكن سرمايه ثابتسهام با 

 است. نييپاي احساس شيگرادهنده اعتمادشان را از دست داده و نشان

 است: ليذبشرح  سرمايه ثابتهاي با واحد صندوق ليتنزفرمول محاسبه   2,2,7
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 itP ي صندوق انيپا متيقi  در ماهt ،itNAV نيآخر NAV  منتشر شده در ماهt  وn  ي انتخاب شده است.هاصندوقتعداد  

                                                 
1 Closed-End Fund Discount (CEFD), 
2 Lee et al. (1991) 



  1ي افتتاح شدهدارسهامي هاحسابتعداد  2,2,8
سابتعداد   شده  ديجدي دارسهامي هاح ضا دهندهانعكاسافتتاح  ست. دارسهامي براي تقا سهام ا  شاتيگرا كهي هنگامي در بازار 

س شتبالاست،  گذارانهيسرماي احسا خواهد  شيافزا ديجدي دارسهامي هاحسابو به تبع تعداد  افتهي شيافزاي ورود به بازار برا اقيا
س شاتيگرا كاهشبا  برعكسو  افتي سا شت نياي، اح ساب برا اقيا شد. ووُ و هان ( كمتري افتتاح ح  2انگ) و ژانگ و ي2007خواهد 
 در بازار سهام باشد. گذارانهيسرماي احساس شاتيگراي براي مناسب اريمع توانديمسنجه  نيا كه كننديم شنهاديپ) 2009(

  3هياولي عمومي هاعرضهي روز اول هايبازدهمتوسط  2,2,9
ي آن براي ليدل كه آورنديمبدســت  شــانيمعاملاتروز  نياولي رواي ملاحظهي قابلهايبازدهي چنان گاه هياولي عمومي هاعرضــه 
ي همبســتگ كه دهنديميي را نشــان فرودهاي روز اول فراز و هايبازدهوجود ندارد. متوســط  گذارانهيســرما جانيهو  اقياشــتاز  ريغ

 شيگرا كهي هنگام شــاخص احســاســات در نظر گرفته شــود. كعنوان يبه توانديم كهدارد  هياولي عمومي هاعرضيي با حجم بالا
 هياولي عمومي هاعرضهي بالاتر در بازدهمنجر به  كهنشان داده  ديجدي به سهم شتريبعلاقه  گذارانهيسرماي بازار بالاست، احساس

 كاهشمنجر به  كهشده  هياولي عمومي هاعرضهبه  كمترعلاقه و اقبال  جادياسبب  نييپاي احساس شيگرا، گريدي سوخواهد بود. از 
 شيگراي نشــان دادن براخوب  ريمتغ كشــاخص را ي نيا) 2006( 4و ووگلر ريكبخواهد شــد.  IPOي معاملاتروز  نياولي بازدهدر 

و  كردهي برداربهرهدر بازار  گذارانهيســرمااصــل احســاســات  نيايي از عقلاي هاشــركت. اندكردهعنوان  گذارانهيســرماي احســاســ
ي ةاعرضــهدر  نيهمچنبالاســت.  گذارانهيســرماي احســاســ شيگرا كه ابدييم شيافزاي مواقعمعمولاً در  هياولي عمومي هاعرضــه
  .5)2012و تاس،  وگِر(ي ابندي شيافزاي معاملاتي سهم در روز اول هامتيق شوديمارزش سبب  ريزي گذارمتيق، مسئله هياولي عموم

  6هياولي عمومي هاعرضهتعداد (حجم)  2,2,10
ي هاتيفعالي برا ازينمورد  هيسرما ليتشكي برابار در بازار سهام  نياولي برا شركت كانتشار سهام ي نديفرا هياولي عمومي هاعرضه
شروع به رشد  متيق، ابدي شيافزاي بازار احساس شاتيگرا كهي هنگامي است. اتوسعه شتاب  هياولي عمومي هاعرضهو  كردهسهام 

 شاتيگرا كهي هنگام گريدي سوي بالاست. از احساس شاتيگراي با هادورهدر طول چنان  شتريبي عمومي هاعرضهگرفته و منجر به 
مانند  قاتيتحقي برخ. آورديمدر  قيتعلي به حالت بكل انموده و ي كندرا  ديجدانتشار سهام  زانيماست، بازار سهام  نييپاي بازار احساس
سنجش براشاخص خوب  كي هياولي عمومي هاعرضهتعداد  كننديم) عنوان 2006( و ووُگلِِر باكِر  گذارانهيسرماي احساس شيگراي 

 بازار است.

                                                 
1 the Equity Share in New Issues (NIA) 
2 Zhang & Yang 
3 Average First-Day Returns on IPOs (RIPO) 
4 Baker and Wurgler (2006) 
5 Uygur and Tas, 2012 
6 the Number on IPOs (NIPO) 



  ميزان سهام در كل اوراق منتشره 2,2,11
سهم انتشار سهام در كل انتشار بدهي و سهم يك سنجه تأمين مالي براي نشان دادن گرايش احساسي سرمايه گذاران است. باكر و  

سهام، بازدهي بازاري پاييني را پيش بيني 2000ووگلر (  شوديمسبب  گذارهيسرماو احساس  كنديم) درمي يابند ميزان بالاي انتشار 
 شيگرا كهي زمان دهنديم حيترج، كننديمي بازار تلاش بندزماني برا كهي رانيمد نيبنابراي شـــود. ارزشـــگذارحد  ازشيبســـهام 
صورت انتشار ناخالص سهام تقسيم بر كل . ميزان سهام منتشره بهبرعكسو  ندينماي، سهام منتشر بدهي بجاي بازار بالاست، احساس

  شود.شار سهام و بدهي بلندمدت تعريف ميانت

    1ديخر ارياختفروش به  ارياختنسبت  2,2,12

مطرح  گذارانهيسرماي احساس شيگراي برا ريمتغ كعنوان يي فروش مورد معامله بهارهاياختبر تعداد  ميتقس ديخري ارهاياختتعداد  
ست (براون و  سبت 2004، فيكلِشده ا ها سهم اكثر كهيي هازمان. در سنجديمبازار را  ركود ارونق ي زانيمبه فروش  ديخر ارياخت). ن

دهنده نسبت نشان كهي شده است داريخري فروش ارهاياختاز تعداد  شتريبي شده داريخر ديخري ارهاياختي دارند، تعداد خوب عملكرد
ست و بر  نييپا ديخر ارياختفروش به  ارياخت ست  نياي دارند، فيضع عملكردي بازار هاسهم شتريب كهيي هازمان عكسا سبت بالا ن

  ).2008، همكارانو  نتريف(

 2نرخ بهره 2,2,13

شنهاد نرخ با گذاري سرمايه هزينه شانIBOR( بانكي بين پي ست شده داده ) ن  3سرمايه هزينه رود،مي نرخ مذكور بالا كه هنگامي. ا
 قرار IBOR در افزايش بنابراين،. كنندمي ترك را سهام بازار گذاران سرمايه برخي نتيجه در و يابد مي كاهش سود و يابد مي افزايش
 .)2018 ،4باشد (عزيزخان و احمد نزولي سيگنال يك است

  :ESMI(5ي بازار سهام (احساسشاخص  2,2,14

 كي يمتيق راتييتغي بررسي برا توانيمسنجه را  نياي محاسبه شده و دسترسي در هاداده بر اساس اطلاعات و كهي است اسنجه
شاخص بازار كهيي هاسهمگروه از  سهام را تحت  كهي اخبارو  عيوقابرد.  بكاروجود دارند  در  سبب دهنديمقرار  ريتأثبازار   راتييتغ، 

در شاخص بازار سهام  راتييتغاي از ملاحظهبخش قابل نييتبي براسنجه  نياو  شونديم گذارهيسرماي احساس شيگراسنجه  نيادر 
 مناسب است.

ي روزانه نســبت به پنج روز گذشــته بازدهاســتاندارد  اريمعدر شــاخص وجود دارد، متوســط انحراف  كهي ســهمي هر براروش  نيادر 
سبه زماني هر روز دوره براي) خيتار(نوسان  سپس در مرحله بعد نرخ شوديمي موردنظر محا ي را رتبه خيتاري روزانه و نوسان بازده. 

                                                 
1 The put-call ratio 
2 Interest Rate 
3 Cost of capital 
4 Aziz Khan & Ahmad  
5 Equity Market Sentiment Index 



ستگ بيضرو  كردهي بند سپيرمن را همب سان  شركتي هر براي روزانه بازدهرتبه  انيمي رتبه ا ي هر براي بازدهي خيتارو رتبه نو
  :شوديممحاسبه  ريزصورت به EMSIي احساسشاخص  نيبنابرا. ميكنيمضرب  100را در عدد  جهينترا محاسبه نموده و  شركت

EMSI ൌ
∑ሺR୧୰ െ Rഥ୰ሻሺR୧୴ െ Rഥ୴ሻ

ሾ∑ሺR୧୰ െ Rഥ୰ሻଶ ∑ሺR୧୴ െ Rഥ୴ሻଶሿ
ଵ
ଶ

∗ 100;	െ100 ൑ EMSI ൑ ൅100 

irR ، ivR: ي اوراق بهادار براي خيتاري روزانه و نوسان بازده نگيرنكi .ام 

Rഥ୰،	Rതതത୴ :ي.جمعي خيتارو نوسان  نيانگيمي بازده نگيرنك  

 RSI( 1(شاخص قدرت نسبي  2,2,15

اين . خريددر ناحيه اشباع فروش قرار دارد يا اشباع  بازار دهد آيانشان مي كه است بازار در محبوب شاخص شاخص قدرت نسبي يك
  آيد: شاخص بر اساس فرمول زير بدست مي

࢚ࡵࡿࡾ ൌ ૚૙૙ ൈ ሺ૚/࢚ࡿࡾ ൅  ሻ࢚ࡿࡾ
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∑ ૚ି࢚ࡼሺ࢞ࢇ࢓ െ ,࢚ࡼ ૙ሻ૟
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  كه در آن:

tP  سهم سبي كمتر از عدد tدر زمان  i= قيمت پاياني  شاخص قدرت ن ست. زماني كه  شد، 50ا ست كه زيان بدينعموماَبا  هايمعنا
سودها كه است اين معناي به 50 بالاي RSI كه حالي در باشد،مي سودها از ها بيشترسهم شاخص  اگر. است ضررها از بيشتر عموماَ 

سبي مقدار  شاخص مذكور مقدار  80قدرت ن صورتي كه  شباع خريد بوده و در شد، به معناي ا شته با و كمتر از آن را به  20و بالاتر دا
  ). 2015، 2(يانگ و ژو باشدنشان از قرارگيري بازار درناحيه اشباع فروش مي د گرفته باشد،خو

 PSY(3شاخص خط روانشناختي ( 2,2,16

  اين شاخص بصورت زير محاسبه ميشود:

ܲܵ ௧ܻ ൌ
ܶ௨

ܶ
ൈ 100 

سهام  ௨ܶكه در آن مقدار  ست كه قيمت پاياني  ست.  tدر زمان  iتعداد روزهايي ا شته ا سهم در روز گذ شتر از قيمت همان  نيز  Tبي
شاخص بصورت دوره معاملاتي تعريف مي شباع خريد بوده و درصورتي  75برابر  PSYشود. درصورت يكه  (يا بيشتر) باشد به معني ا

  ).2015، 4باشد (يانگ و ژوواحد باشد، به معناي اشباع فروش سهام مي 25كه كمتر از 

                                                 
1 Relative Strength Index  
2 Yang & Zhou  
3 Psychological Line Index (PLI) 
4 Yang & Zhou  



  

 1ايي برآورد ارزش نه 2,2,17

سهام برابر  .)=0,1,2t(گيريم روز معاملاتي در نظر مي 3مدلي را با  شروع،در نظر گرفته مي 0Pقيمت اوليه   شود كه به عنوان نقطه 
سهام در روز اول (مي شركت در روز دوم را در خود  )P1تواند مسير پوياي پيش رو را از آن نقطه متصور بود. پس قيمت  ارزش نهايي 

  اي كه :به گونهخواهد داشت؛
݁ݑ݈ܸܽ	݈ܽ݊݅݉ݎ݁ܶ ൌ ߤ ൅  ߝ

ـــان دهنده متغيرهاي بنيادين و  ߤكه در آن  بيني نبوده و بيني دارد و تا روز دوم قابل پيشحكايت از متغيرهاي غيرقابل پيش ߝنش
  خواهد بود.  ఌଶߪداراي توزيعي با ميانگين صفر و واريانس 

 نهايي سهام احساسي ارزش گذارانسرمايه. بيني نماينداي معقول پيشگونه به را سهام نهايي ارزش توانندمي منطقي گذاران سرمايه
ௌߪ واريانس و ̅ܵمتغيري داراي توزيع نرمال با ميانگين  معمولاً كنند كهبيني مي) پيشS( گذار سرمايه سنجه احساسات با را

ଶ باشدمي . 

  گردد:پس درخصوص اينگونه سهامداران ارزش سهام از رابطه زير محاسبه مي
V P0 S  

ــات كلي، طور به ــاس ــرمايه احس ــبت بدبيني يا بيني خوش تواند مي گذار س ــهام به نس ــد س ها و انتخاب طريق از تواند مي كه باش
 از بيش را نهايي سهام ارزش باشند، خوشبين احساساتي گذاران سرمايه اگر .شود منتقل مالي بازارهاي گذاران بههاي سرمايهواكنش

  ). 2019 ،2(يانگ و ووگيرند مي كم دست را نهايي سهام ارزش باشند، بدبين ارزيابي كرده و اگر حد

  3نسبت قيمت به درآمد 2,2,18

سبت قيمت به درآمد  شركت (P/E)ن سهام  سيم قيمت  صل تق سهم آن بدست مياز حا سود هر  آيد. تا زماني كه پول جديد به ها بر 
به طور همگي  هاي چينهاي گذشته در بورسهاي چشمگير حبابي سالبازار افزايش خواهد يافت. قيمت P/Eبازار پمپاژ شود، نسبت 

 5افزايش و در بازارهاي رو به پايين P/Eنســبت  4هاي بالاي قيمت به درآمد مرتبط هســتند. در اصــل در بازارهاي صــعوديبا نســبت
باشد. از مزاياي اين نسبت آن گذاران ميدهنده همبستگي بالاي نسبت مذكو با احساسات سرمايهگيرد و اين نشانمقادير كمتري مي

  ). 2017، 6هاي آن موجود خواهد بود (هان و ليهاي مورد بررسي دادهكليه دوره است كه براي

                                                 
1 Terminal Value 
2 Yang and Wu  
3 P/E ratio  
4 Bull markets  
5 Bear markets  
6 Han & Li  



شركت عوامل اثرات كنترل از درحالت كلي پس  ) افزايشP/Eنسبت قيمت به درآمد ( گذاران،سرمايه احساسات افزايش با ها،بنيادين 
  .)2019، 1الدينيابد (رحمان و شمس مي

  موزون استفاده شده است: P/E) از نسبت 2018در پژوهش عزيزخان و احمد (

௜௧ܧܲ	݀݁ݐ݄ܹ݃݅݁ ൌ 	෍ሺܲܧ௜௧ ൈ ܲܧܹ ௜ܵ௧ሻ

௡

௜ୀଵ

 

سبت  itWEPSكه در آن:  سبه ن سهم  P/Eوزن بكاررفته در محا سود هر ستفاده از  صورت زير بدست  )EPS(موزون  با ا ست و به  ا
  آيد:مي

ܲܧܹ	 ௜ܵ௧ ൌ
ܲܧ ௜ܵ௧

∑ ܲܧ ௜ܵ௧
௡
௜ୀଵ

	 

 BSI(2(عدم تعادل قدرت خريداران و فروشندگان  2,2,19

سهم، تفاوت براي فروش  و خريد تعادل عدم ) 2006( 3لي و كومار شود.تعريف مي معين دوره در يك فروش و مقدار خريد بين يك 
شنهاد ساس شاخص عنوان به توان مي را BSI كه كنند مي پي ستفاده مورد گذار سرمايه اح شان BSI. داد قرار ا  مثبت تغيير دهنده ن

  آيد:است كه از طريق رابطه زير بدست مي گذارسرمايه احساسات در) منفي(

௜௧ܫܵܤ
∑ ௜௝௧ܤܸ െ ∑ ܸ ௜ܵ௝௧

ଵଶ
௝ୀଵ

ଵଶ
௝ୀଵ

∑ ௜௝௧ܤܸ ൅ ∑ ܸ ௜ܵ௝௧
ଵଶ
௝ୀଵ

ଵଶ
௝ୀଵ

 

ܸحجم خريد و  ௜௝௧ܤܸكه در آن  ௜ܵ௝௧  حجم فروش سهامi  در ماهj  در سالt شود. تعريف مي 

  CCI( 4(شاخص اطمينان مصرف كننده  2,2,20

سبت هاخانواده بيني(بدبيني) خوش بر ) دلالتCCIشاخص اطمينان مصرف كننده (  بر آنها، اندازپس و مصرف در آينده تحولات به ن
ساس سخ ا ضعيت به مربوط هايپا سات ، انتظار مورد مالي و ضعيت مورد در آنها احسا صادي، عمومي و  اندازپس توانايي و بيكاري اقت
شانه بالا CCI قبلي، هاييافته با مطابق .دارد سياري در كه است اين CCI مزيت مهمترين. است مثبت احساسات از اين  بازارها از ب

  ). 2020،  5باشد (وونگ و سوزوكيمي دستيابي قابل راحتي به و است موجود

                                                 
1 Rahman and Shamsuddin 
2 Buy-sell imbalance 
3 Kumar and Lee 
4 Consumer Confidence Index 
5 Vuong & Suzuki   



 ADR( 1(روي/ ريزش نسبت پيش 2,2,21

سبت تعداداين  سبت به روز قبلي ن شته خود سهامي كه ن شد قيمتي دا سبت به روز معاملاتي قبل كاهش  اند رار سهامي كه ن با تعداد 
هايي پژوهش توســط شــده (اثبات باشــد مي بازار جهت دهنده نشــان ADRپس نســبت . كند مي اند، مقايســهقيمتي را تجربه كرده
 يك از) ترپايين( بالاتر نســـبت اين )). اگر2018( 4) و دش و مايترا2017( 3) ، گوناتيماكا و همكاران2004( 2همچون (بران و كليف

احساسات بازار  كه است معني باشد بدان آن برابر يك صورتيكه ارزش در و )منفي( مثبت و رو به بالاي بازار احساس از حاكي باشد،
سط طور به شد. خنثي مي متو سب با سرمايهبراي محا سات  سا شاخص اح سيم ADRتوان گذاران ميه   سهام مجموع تعداد را از تق

  ). 2020كرد(وونگ و سوزوكي،  محاسبه ماهه هاي زماني يكبازه ريزشي در سهام تعداد رو بهپيش

 5صرف نوسان 2,2,22

هايي كه و سهم 6ارزشگذاري سخت سهام با برروي را تأثير بيشترين احساسات ديد نشأت گرفته كه كه اين از پراكسي اين از استفاده
هايي گذاران مثبت است.  (اثبات شده توسط پژوهشاحساسات سرمايه شاخص و VP بين ، دارند. پس رابطه7ها دشوار استآربيتراژ آن

  )). 2019( 10) و دينگ و همكاران2015( 9) ، رايسي و ميسائو2013( 8همچون باتيا و بردين

صرف  آوردن دست به براي سان (شاخص  سهم )،VPنو سانات به ها راتمامي  سهام) پايين ٪30( كم نو سانات با و ) برتر ٪30( بالا نو
بصورت لگاريتم ميانگين نسبت ارزش بازار به  )VPمتغير صرف نوسان (. كنيمآنها مرتب مي قبل سال استاندارد معيار انحراف براساس

هاي با كمترين انحراف بر ميانگين نســبت ارزش بازار به دفتري شــركت هاي با بالاترين انحراف معيار تقســيمارزش دفتري شــركت
  ).2020شود(وونگ و سوزوكي،معيار تعريف مي

  سازيروش شاخص 3

شاخص برا كهي مختلف قاتيتحق 1در جدول  سبه  س شيگراي محا سا صورت اح ست رفتهيپذي  ملاحظه  كهطور اند. همانشده ذكر ا
  اند.ي استفاده نمودهبيتركي استخراج شاخص برا) PCAي (اساسي هامؤلفه ليتحلاز روش  قاتيتحقبه اتفاق  بيقر تياكثر شوديم

ــاســي هامؤلفه ليتحلروش  ــي اســت كه در آن، اس ــا كي موجود در يرهايمتغي روش ــته به يفض مجموعه از  كي چندحالته همبس
بدست  رهمبستهيغي هامؤلفه. باشنديمي اصلي رهايمتغ ي ازخط بيتركها از آن كهر ي كه شونديمهمبسته خلاصه  ريغي هامؤلفه
سي هامؤلفهآمده  سا ستگ سيماتر اي انسيكوار سيماتر ژهيوي بردارهااز  كهشده  دهينامي ا صلي رهايمتغي همب ست ا  نديآيمي بد

                                                 
1 Advance/Decline Ratio 
2 Brown and Cliff  
3 Gunathilaka et al 
4 Dash and Maitra 
5 Volatility Premium  
6 Hard to Value 
7 Hard to Arbitrage 
8 Bathia and Bredin 
9 Raissi and Missaoui 
10 Ding et al 



ـــ ).28، ص 1396(مهتدي و همكاران،  ـــده رو يريگاندازه يرهايمتغ ونيرگرس كه  آورديفراهم م ييهامكنون وزن يرهايمتغ يش
سازه گريبه عبارت د؛  شوديم دهينام 1يعاملي بارها س 2ياعامل  ست كه به و در . )2006، 3ني(كلا گردديم فيتعر آن يعامل بار لهيا

  شود.ادامه مرحل اجراي روش پژوهش به طور خلاصه تبيين مي

   ژهيو يو بردارها ريبه مؤلفه با استفاده از محاسبه مقاد رهايمتغ رييتغمرحله اول: 

شك ستخراج كرد داده نيمؤلفه موردنظر را از ب kتوان مجهول، مي kمعادله و  k ليمعمولاً با ت ست كه ها ا صورت ا . روش كار به اين 
ستگ سيموجود در ماترواريانس  سهم مؤلفه مورد نظر از واريانس . شود يم ژهيمقدار و k به ليتبد يهمب شان دهنده  هر مقدار ويژه ن

 نيدهد و دوم يم حيرا توض انسيمقدار(درصد) وار نيجزء بزرگ تر نياولمتغير است.   kيخط بيترك ها است و هر يك از مولفه كل
ــد از م نيتر جزء بزرگ ــر وار يباق انسيوار زانيدرص ــان م انسيمانده پس از كس كل  تيدهد و در نها يمربوط به مؤلفه اول را نش

سط انسيوار ضيح مولفه تو شد و به اين ترتيبها تو شخص مياهميت مؤلفه داده خواهد  به  2 معادله )، از λ( قادير ويژهشود. مها م
 ).329، ص 1391، همكارانو  الاسلاميشيخ (ماتريس ضرائب است.  A ماتريس واحد و  I،2 آيند. در معادلهدست مي

ܣሺݐ݁ܦ െ λIሻ ൌ 0			                                               )2معادله  (                              

  دموجو يارهايمناسب با استفاده از مع يهاانتخاب مؤلفهمرحله دوم: 

 حيتوضــ زانيانتخاب، م اريمولفه انتخاب شــود. مع نيشــده در مرحله قبل مناســب تر ييشــناســا يمولفه ها نياز ب ديبادر اين مرحله 
ــود يم انيب يهمبســتگ يبردارها ژهيو رياصــولاً در قالب مفهوم مقاد اريمع نيكل توســط هر مؤلفه اســت. ا انسِيوار قاعده  ك. يش

شت ست كه تنها مولفه نيا يسرانگ ست ( محدث، از آن   شتريب اي كيآن ها  ژهيو ريكه مقاد مانندمي يباق ييهاا ). در 5، ص1389ا
هاي مشــابه صــورت گرفته، مؤلفه اول به عنوان بق پژوهشســازي اســت، بنابراين مطاكه هدف شــاخصاين پژوهش با توجه به اين

  شود.شاخص تركيبي در نظر گرفته مي

  عناصر ازيضرائب امت سيمحاسبه ماترمرحله سوم: 

ستفاده از معادله رهايمتغ ژهيو يبردارها هيبر پا سيماتر نيا سبه مي 3 و با ا شده ژهيو مقدار هر  يبه ازاشود. محا سبه  بردار  كي ،محا
با معادله  ژه،يبعد از محاسبه مقدار و ها هستند.در معادلات مربوط به مولفه رهايبردارها در واقع ضرائب متغ نيا .شود يمحاسبه م ژهيو
   بردار ويژه است. Xشود. در اين معادله ، بردار مربوطه محاسبه مي3

ሺAX ൌ λXሻ            		xሺA െ λIሻ ൌ 0 )                                    3معادله  (   

                                                 
1 Factor Loading 
2 Construct 
3 Kline 



 سازي. نماگرها و متغيرهاي مورد استفاده در شاخص گرايش احساسي و روش شاخص1جدول 

 قيتحقعنوان 
 سندهينو

 )سندگانينو(

 شاتيگراو متغيرهاي مورد استفاده براي  هايپروكس
 ياحساس

روش و مراحل مورد استفاده 
 شاتيگراي سازشاخصي برا

 ياحساس

 شيگرا
و  گذارهيسرما

نوسان شاخص 
 سهام

  1ژيانگ ژو
)2012( 

 P/Eبه درآمدمتيق نسبت - 1
  حجم و نسبت گردش معاملات سهام - 2
 سرمايه ثابتي با هاصندوقيواحدها ليتنز - 3

 افتتاح شده ديجدي هاحسابمقدار  - 4

 )VIX )Volatility Indexشاخص  - 5

  ياساسي هامؤلفه ليتحلروش 
)PCA( 

سنجش 
احساسات 

 گذارهيسرما
 بازار سهام

  
فرانسيسكا بير 
  2و همكاران

)2013(  
 
 

  گانيشيمدانشگاهگذارهيسرماي اعتمادشيمايپشاخص - 6
  گذارهيسرماي هوش شيمايپشاخص  - 7
 در ماه هياولي عمومي هاعرضهتعداد  - 8

 هياولي عمومي هاعرضهي روز اول هايبازده - 9

ي هاصندوق ديجدي نقد اناتيجرخالص  - 10
 كايآمرسهام  مشتركي گذارهيسرما

 سرمايه ثابتي با صندوهاي واحدها ليتنز - 11

  ياساسي هامؤلفه ليتحلروش 
)PCA( 

 ليتحل كرديرو
ي هامؤلفه
ي براي اساس

 شيگراسنجش 
ي احساس

در  گذارهيسرما
 نيچ

چِن و 
  3همكاران

)2013(  

 مرتبط با بازار سهام:ريمتغدو
  نرخ گردش معاملات بازار  - 
 ديجد گذارانهيسرماي هاحسابتعداد   - 

 

سازي عوامل براي خالص كلاناقتصاد  ريمتغاستفاده از چهار 
 بنيادين:

 يصنعت ديتولدر  رييتغ - 

 )2Mدر عرضه پول ( رييتغ - 

 روزه 30ي بانكنيبنرخ بهره  - 

 نرخ ارز - 

سي هامؤلفه ليتحلروش  سا ي ا
)PCA(  

  مراحل:
  ريمتغ 6ي استانداردساز . 1
 ريمقاد آوردنبدست  . 2
 سيماتر ژهيوو بردار  ژهيو

  انسشانيكوار
ساخت شاخص  . 3

 6ي خط بيتركي از احساس
 ژهيوبا استفاده از بردار  ريمتغ

 ژهيو ريمقاد نيتربزرگمرتبط با 
 عنوان وزن متناظربه

                                                 
1 Xiang Zhu 
2 Francisca Beer & Mohamed Zouaoui 
3 Chen, Tai & Chong 



 شيگراسنجش 
ي احساس

در  گذارهيسرما
بورس سهام 

 مباوهيز

باتسيراي و 
  1همكاران

)2015(  

ي هفتگعنوان شاخص ي بههفتگمعاملاتكلحجم- - 
  بازار كلي احساس شيگرا

عنوان ي هر سهم بهبراي هفتگمعاملات  كلحجم  - - 
سهم  كنسبت به ي گذارانهيسرماي احساس شيگراشاخص 
 خاص

ي براي خط ونيرگرساستفاده از 
 شاتيگرادادن اثر نشان
 سهامي بازدهي بر احساس

 شيگرا ايآ
ي احساس

 گذارهيسرما
 توانديم

ي هابحران
بازار سهام را 

 ؟دينما نييتب

  
آندرياس 
  2ونِدربرگ

)2015(  

سشاتيگرايشيمايپيهاشاخص سا ي موجود معمولاً اح
، نياديبن ريغي از عوامل ناشــعلاوه بر ســنجش احســاســات 

. رديگيمدر بر  زينرا  نياديبني از عوامل ناشــاحســاســات 
سنجش برا نيگزيجا راهكار س شيگراي  ستفاده از احسا ي، ا

  است: ريز ونيرگرسمدل 
  

 ݐ,3ܵܶ݅ߚ+ݐ,݅ܧܪ2ߚ+ݐ,݅ܲܫ1ߚ+ߙ=ݐ,݅ܶܰܧܯܫܶܰܧܵ
 ݐ,݅ߝ+ݐ,ܻ݅ܦ4ߚ+

 

 مدل بالا شامل: كلانبا در نظر گرفتن چهار عامل اقتصاد 

  ي  صنعت ديتولي شاخص عيطب تميلگاردر  رييتغ - 
  )ܲܫ݅,ݐ(
  )ܧܪي مخارج خانوارها (عيطب تميلگاردر  رييتغ - 
ي بازدهي اسناد خزانه سه ماهه و بازده انيم شكاف - 

 )ܶܵي ده ساله (دولتاوراق 

 )ܻܦي (نقدسود) (ي بازده - 

س شيگرا سا شي اح و جزء  دهيسنجرا  نياديبني از عوامل نا
ساخلال  س شيگرابالا،  OLS ونيرگر شي خالص احسا ي نا

 .سنجديمرا  نياديبن ريغاز عوامل 

و  OLS ونيرگرساستفاده از 
 ماندهيباقدر نظر گرفتن جزء 

عنوان به ونيرگرس(اخلال) 
ي احساس شيگراسنجه 

 ريغي از عوامل ناشگران معامله
 نياديبن

ي تجربمطالعه 
اثر احساس 

بر  گذارهيسرما
 عيصناي بازده

 مختلف

و  چوانگ ژيا
  3همكاران

)2013( 

 4سرمايه ثابتواحد صندوق باليتنزمتوسط نرخ - 
)CEFD:(  يي صندوق داراارزش خالص  انيمنرخ تفاوت

  ي واحد صندوقبازار متيقو 
  )NIPO( 5هياولي عمومي هاعرضهتعداد  - 

  ياساسي هامؤلفه ليتحلروش 
)PCA( 

                                                 
1 Batsirai, Winmore & Mazviona 
2 Andreas Wendeberg 
 
3 Chuang xia, Huang, Xin Yang, Xiaoguang Yang & Hu Sheng 
4 Average Closed-end Fund Discount (CEFD) 
5 Number on IPOs (NIPO) 



 1هياولي عموميهاعرضهي روز اولهايبازدهمتوسط - 
)RIPO( 

 )NIA( 2باز شده ديجدي دارسهامي هاحسابتعداد  - 

 )TURN( 3سهم كمعاملات ي نرخ گردش - 

 شيگرا
ي و احساس

ي مقطعي بازده
 سهام

  4بيكر و ووگلر
)2006( 

حجم معاملات بر اساس گردش معاملات بازار سهام  - 
  )NYSEي (سينا
  ينقد سود وميپرم - 
 سرمايه ثابتي صندوق با واحدها ليتنز - 

 هياولي عمومي هاعرضهي روز اول بازدهتعداد و  - 

 ديجدي و سهام بدهانتشار اوراق  كلميزان سهام در  - 

 ليتحلاستفاده از روش  - 
ي مجزا براي اساسي هامؤلفه

  مشتركنمودن مؤلفه 
ي نسبي بندزمانتوجه به  - 

  به احساسات واكنشدر  رهايمتغ
ي اول اصلمؤلفه  فيتعر - 

 ريمتغ 6ي همبستگ سيماتر
عنوان شاخص به ياحساس

 ياحساس شيگرا

 شيگرا
ي احساس

در  گذارهيسرما
 بازار سهام

  بيكر و ووُگلر
)2007( 

حجم معاملات بر اساس گردش معاملات بازار سهام  - 
  )NYSEي (سينا
  ينقد سود وميپرم - 
 سرمايه ثابتي صندوق با واحدها ليتنز - 

 هياولي عمومي هاعرضهي روز اول بازدهتعداد و  - 

 ديجدي و سهام بدهانتشار اوراق  كلميزان سهام در  - 

  مرحله اول:
ــ ي رهايمتغاز  كهر ي ونيرگرس

 كلاني رهايمتغي بر احســـاســـ
صاد شامل اقت ي، صنعت ديتولي 

ي در مصرف خدمات، واقعرشد 
ــد دواميبي بادوام و كالاها ، رش

ــتغال و ...  ي حذف اثر برادر اش
ـــاد رهايمتغ بر هر  كلاني اقتص
  ياحساسي رهايمتغاز  كي

  مرحله دوم:
ندهيباقدر نظر گرفتن جزء   ما

ـــ  ريمتغعنوان بــه هــاونيرگرس
  ي خالصاحساس

  مرحله سوم:
تفــاده از روش  لاســـ ح  ليــت

ي استخراج براي اساسي هامؤلفه

                                                 
1 Average First-Day Returns on IPOs (RIPO) 
2 the Number of New Investor Accounts for shares (NIA), 
3 The turnover rate (TURN) 
4 Baker & Wurgler 



خص  ــــا كش  شيگراي بيتر
 ياحساس

 شيگرا
ي احساس

و  گذارهيسرما
ي گذارمتيق

يي در دارا
ي بازارها
ي و عموم

 يخصوص

لينگ و 
  1همكاران

)2010(  
 

 ثابتسرمايهي صندوق باواحدهاليتنز - 
  گردش معاملات سهام - 
 هياولي عمومي هاعرضهتعداد  - 

 هياولي عمومي هاعرضهي روز اول بازدهمتوسط  - 

 يبدهانتشار سهام و  كلنسبت انتشار سهام به  - 

 ينقدسود  وميپرم - 

ي اساسي هامؤلفه ليتحل
)PCA( 

اثر احساسات 
ي بازار بازدهبر 

 سهام بنگلادش

  2چودري
 
 

 )TRINشاخص معاملاتي ( - 
  معاملاتحجم  - 
 ي عمومي اوليه در هر ماههاعرضهتعداد  - 

 )BOتعداد حساب مالكين منفعتي ( - 

 ميانگين متحرك - 

 مؤلفهاستفاده از روش تحليل 
 كانمن لتريفي و اساس

سنجش 
احساس 

گذار در سرمايه
 ي سهامبازارها

باندوپازايا و 
  3جونز

)2005( 

 

ܫܵܯܧ ൌ
∑ሺܴ௜௥ െ തܴ௥ሻሺܴ௜௩ െ തܴ௩ሻ

ሾ∑ሺܴ௜௥ െ തܴ௥ሻଶ ∑ሺܴ௜௩ െ തܴ௩ሻଶሿ
ଵ
ଶ

∗ 100; െ100 ൑ ܫܵܯܧ

൑ ൅100 
irR و ivR: ي اوراق بهادار براي خيتاري روزانه و نوسان بازده نگيرنكi .ام  

തܴ௥ തܴ௩ :يجمعي خيتارو نوسان  نيانگيمي بازده نگيرنك 

 شيگراي بتا
 ياحساس

  4گلاشكوو
)2005(  

 ينقدسودوميپرم - 
  سرمايه ثابتي صندوق با واحدها ليتنز - 
 يگذارهيسرماي هاصندوقي خروجي و ورود اناتيجر - 

 هياولي عمومي هاعرضهتعداد  - 

 هياولي عمومي هاعرضهي روز اول بازده - 

 ياستقراضاعتبار  زانيم - 

ـــنجهاز  كبر هر ي نياديبنعوامل  ريتأث قيتحق نيادر  ي هاس
سنجه  شونديم دهيسنجي بالا احساس ستخراج احساستا  ي ا
مرتبط با  ريغصــورت خالص مرتبط با احســاســات شــده به
 از: اندعبارت نياديبنعوامل  نياباشد.  نياديبنعوامل 

ي و اساسي هامؤلفه ليتحل
ي بر اصلمؤلفه  نياولانتخاب 
ي همبستگ سيماتراساس 

ي (هم سنجه احساسي هاسنجه
متقدم و هم متأخر بر اساس 

 به احساسات) واكنش

                                                 
1 Ling, Naranjo & Scheick 
2 Chowdhury  
3 Bandopadhyaya & Leah Jones 
4 Glushkov 



 يصنعتديتولرشد در شاخص - 

ي كالاها ي بادوام،كالاهارشد در مصرف  - 
  دوام و خدماتيب
 رشد در اشتغال - 

 شيگرا
ي، احساس

ي سهام و بازده
 اتيخصوص
: شركت
ي از شواهد

بازار  كي
 شتازيپنوظهور 

 ي)جنوب كره(

  
  

و  دوجين ريوآ
  1همكاران

)2016(  

 
ي هر براي احساس شيگراپژوهش سنجش  نياهدف از  - 

  ي بازار.عمومي احساس شيگراسهم است و نه سنجش 
(تعداد  كرهي بازار هاتيمحدودو  طيشرابا توجه به  - 

 نيهمچنو  سرمايه ثابتي با هاصندوقو  ها IPO اندك
 4سهم)، از  متيقي نسبت به پرداختي نقدبودن سود  اندك

 است. دهيگرداستفاده  ريزي احساسسنجه 

 ) شاخص قدرت نسبيRSI(2 

 ) شاخص خط روانشناختيPLI(3 

 ) لگاريتم حجم معاملاتLTV(4 

 ) نرخ گردش معاملات تعديل شدهATR(5 

 ياساسمؤلفه  ليتحلروش 

  

  گيريبندي و نتيجهجمع 4

بازده مورد  يافته وهيچ نقشي در قيمت سهام، بازده تحقق گرانمعامله احساساتدر تئوري مالي سنتي طور كه اشاره شد همان
ـــان مي ، امانداردانتظار  ـــته دهد كه برخي ازديدگاه مالي رفتاري نش و  تغييرات قيمت اوراق بهادار، هيچ دليل بنيادي نداش

منطقي، به علت ريســك بالا در  آربيتراژگران و دكنها بازي ميتعيين قيمت گذار، نقش مهمي درگرايش احســاســي ســرمايه
شد.از اين جهت گرايش احساسي، و قيمت گذاري نادرستسطح بنيادي پرتكاپو نبوده  برگرداندن قيمتها به  اصلاح نخواهد 

 گذارانهيسرماي ذهن روانشناخت تيوضعبه  توانديماحساسي  شيگرا. كندمي نقش مهمي در تعيين قيمت ها و تبيين بازده ايفا
ــد و با توجه به  ــات و  ريتأثتحت  زاگران اختلالمعامله كهنيامرتبط باش ــاس ، جهت كننديمي ريگميتصــمازار ب جاناتيهاحس

  . شوديمي استفاده احساس شيگراگران، از شاخص نوع معامله نيارفتار  نييتب

                                                 
1 Doojin Ryua, Doowon Ryub & Heejin Yang 
2 Relative Strength Index (RSI) 
3 Psychological Line Index (PLI) 
4 logarithm of Trading Volume (LTV) 
5  Adjusted Turnover Rate (ATR) 



ــاخص          ــي به معاملهش ــاس ــرمايهكنند تا ميزان خوشگران كمك ميها و نماگرهاي احس گذاران و بيني يا بدبيني عموم س
ها و كل اقتصاد را از منظر فعالان ها روندها، داراييگران را نسبت به شرايط اقتصاد و بازار بدانند. اين نماگرها و شاخصمعامله

ـــاخصگران بازار تحلو معامله جهت با تحليل روندها حركت كنند، به تأييد و ها و نماگرها هميل نموده و زماني كه اين ش
هاي گرايش توانند از شاخصگذاران و نهادهاي نظارتي نيز ميكنند. از سوي ديگرسياستتقويت روند ايجاد شده كمك مي

موقع ها خود را بهازار استفاده كرده تا بتوانند سياستهاي ديگر براي تعيين جهت و سمت و سوي آينده باحساسي دركنار داده
  و متناسب با روند بازار اعمال نمايند. 
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