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Abstract 
Noise traders are traders who make decisions based on market sentiment, 

and in the behavioral financial literature, more volatility may indicate more 
noise traders in the market and less willing or ability of rational traders to 
neutralize their effects. 

The present study analyzes and evaluates the relationship between noise 
traders and volatilities in the price index of Tehran Stock Exchange. This 
research is practical and quantitative. In this study, first, the sentiment index 
is extracted by EMSI method to explain the behavior of noise traders. Then, 
to model and derive the volatilities of the price index of Tehran Stock 
Exchange and control variables, the EGARCH model is used, and in the last 
step to measure the effect of traders' optimistic and pessimistic sentiment on 
the volatility of the stock price index, the ordinary least squares method ( 
OLS) or generalized (GLS) is applied. The results show that the effect of 
optimistic and pessimistic sentiment on stock market volatilities are negative 
and positive, respectively, and both are significant. The value of the 
coefficients also indicates the intensity of the small effect of optimistic and 
pessimistic sentiment on the stock market volatility. 
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 چکیده
ي ریگمیمتصبازار  جاناتیهاحساسات و  ریتأثگرانی هستند که تحت ، معاملهزالالتاخگران معامله

ان گردهنده وجود معاملهاست نشان ممکن شتریبي، وجود نوسان رفتاری مال اتیادبو در  کنندیم
ها باشد. ثر آنا کردنی خنثي برایی عقلاگران معامله کمتریی توانا ای لیتمادر بازار و  شتریبي زااخلال

 در شاخص قیمت بورس اورق بهادار تهران را و نوسان زاگران اختلالمعامله نیرابطه ب پژوهش حاضر
روش، کمی  دیدگاههدف، کاربردي و از  دیدگاهاین پژوهش از دهد. مورد تحلیل و ارزیابی قرار می

زا ن اختلالگرادر این پژوهش ابتدا شاخص گرایش احساسی براي تبیین رفتار معاملهشود. محسوب می
ي و استخراج نوسانات (تلاطم) متغیرهاي کنترل، سازمدلي براسپس  د.شواستخراج می EMSIبه روش 
ي سنجش اثر برا در گام آخراستفاده شده است و  EGARCHی شرط انسیواری ناهمساناز مدل 

رس اوراق بو متیقگران بر نوسان (تلاطم) شاخص معامله نانهیبدبو  نانهیبخوشی احساسي هاشیگرا
) استفاده شده است. نتایج گویاي GLSتعمیم یافته ( ا) یOLSی (معمول بهادار از روش حداقل مربعات

و بدبینانه بر نوسانات بازار سهام به ترتیب منفی و مثبت و هر دو  نانهیبخوشاحساسات آن است که اثر 
نانه و بیاحساسات خوش اندكي رگذاریتأثدهنده شدت نشان بیضرادار هستند. همچنین مقدار معنی
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 مقدمه
کننده همه اطلاعات در دسترس درباره  هاي دارایی منعکسدر فرضیه بازار کارا، قیمت

هینه آن است بینی بکند قیمت برابر با پیشارزش بنیادین آن دارایی است. این فرضیه عنوان می
جابجایی غیرمنتظره در بازار سهام باید با ورود اطلاعات جدید درباره و این اشاره دارد که هر 

دهنده در فرضیه بازار کارا نوسان قیمتی نشان ).1984، 1(شیلر ارزش بنیادین سهام ایجاد شود
 شودمنعکس می ،است که در بازار جریان داشته و در قیمت تعادلی چشمگیرياطلاعات 
، 3کند در بازارهاي مالی رقابتی ارو دبِروپیشنهاد می ،ردنظریه استاندا). 1976، 2(گراسمن

شوند، اي که منجر به تصمیمات معاملاتی غیر بهینه میکنندهانحرافات شناختی و باورهاي گمراه
حال، در بازارهاي مالی واقعی با این .شوندبا ورود آربیتراژگرانِ تهاجمی حذف می به سرعت

هاي دادوستد، هاي معاملاتی شامل هزینههزینه هایی براي آربیتراژ وجود دارد.محدودیت
هاي تأمین مالی ممکن است مانع آربیتراژگران عقلایی براي کسب هاي اطلاعاتی و هزینههزینه

 کهیی هاراهی از ک. ی4)2003تالِر، و  سیباربرشوند (گذاري بازار از اشتباهات در قیمت برتري
 هکزاست گر اختلال، مدل معاملهکندیمي فرمولسازمحدود را  تراژیآرب امکاني رفتاری مال
برخی . در واقع تکاراسبازار  میپارادااستناد نسبت به  نیشتریبي با هانیگزیجای از کی گمانبی

زا) را در بازارهاي مالی اثبات گران غیر عقلایی (اختلالاندیشمندان مالی رفتاري وجود معامله
ار از کارایی گرفتن باز گیري کرده و سبب فاصلهتصمیم ،تااند که تحت تأثیر احساسدهکر
ی، یعقلا تراژگرانیآربي براملاحظه مهم  کدر واقع ی .5 )1990(دلانگ و همکاران، شوند می

گران معامله نیااست مستعد ابتلا به احساسات برونزا باشند.  ممکن کهی است گرانمعاملهرفتار 
لاعات ي اطجاهباحساسات  پایهاست بر  ممکنو  نکردهیی رفتار عقلا کاملطور زا بهاختلال

ته و بر ی نداشنهانی به اطلاعات دسترس ازپایهگران . هر چند این دسته از معاملهندکندادوستد 
ي اطلاعات دارا کهاست  نیای خود آنان تلق، اما کنندیمي احساسات خود معامله مبنا

زا ادعا دارد گر اختلال). مدل معامله1986، 6بلکسود در بازار هستند ( کسبي براي ارزشمند
 ممکن انرتراژگیآربدارند،  مدتکوتاهی زمانبوده و افق  ریپذ سکیرزا گران اختلالچون معامله

                                                                                                                                      
1. Shiller  
2. Grossman 
3. Arrow- Debreu 
4. Barberis & Thaler 2003 
5. DeLong et al, 1990 
6. Black 
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ي قرار ندهند (دِلانگ و همکاران، انشدهو متنوع  ادیز سکیراست خودشان را در معرض چنان 
 یی تحت تأثیر احساساتدارای بازدهزا درباره گران اختلال، انتظارات معاملهجهینتدر  ).1990

زده و در  نیتخماز حد  شیبی مورد انتظار را بازدهها ی دورهبرخها در ی آنعنها است. یآن
ي مختلف هاییدارامعاملاتشان در  عیتوزو  زنندیم نیتخم کمتر، گریدي هادورهی برخ

 توانینمست، زاگران اختلالاحساسات همبسته با معامله نیا که. ازآنجا ستینی تصادفصورت به
 کسیرخاطر هب تراژیآرب تیمحدوداشاره به  نیاد و کري حذف سازتنوعرا با  سکیر نیا

رفتار  ینیبشیپخاطر عدم هیی بعقلا تراژگرانیآرب کهی سکیر ،زا داردگر اختلالمعامله
 ).1990(دِلانگ و همکاران ،  شوندیمزا متحمل گران اختلالمعامله

هاي مالی کلاسیک، پویایی بازار را در چارچوب نظري فرضیه طور که اشاره شد نظریههمان
گذاران را به احساس سرمایهو  کنندتفسیر می 1م تصادفی) و نظریه گاEMHبازار کارآمد (

برخی مشاهدات تجربی نشان عنوان یک عامل مهم اثر گذار در نظر نمی گیرند. در حالی که 
ها، وجود خلاف قاعده نظر اطلاعات کارا نباشند. دهند بازارهاي مالی ممکن است همیشه ازمی

مواردي است که در تناقض با فرضیه بازار کارا هستند ها ازجمله ازحد و حبابنوسانات بیش
هاي رفتاري شناختی و دهد تورشمطالعات مالی رفتاري نشان می. 2)2020(ووُ و همکاران، 

هاي غیرعقلایی مالی و سرمایه گذاري می شود، به نوسانات مداوم احساسی سبب تصمیم گیري
اندز (فرن سازدمی روبرواري را با عدم اطمینان گذزند و بازده آینده سرمایهقیمت سهام دامن می

است  ممکن شتریبي، وجود نوسان رفتاری مال اتیادبدرواقع در .  3) 2010و همکاران، 
گران ملهمعا کمتریی توانا ای لیتمادر بازار و  شتریبي زالالتاخگران دهنده وجود معاملهنشان
ي بازار گذارمتیق ستمیسیی کارا کاهشمنجر به  کهها باشد اثر آن کردنی خنثي برایی عقلا

 .4)1989، همکارانو  (دلانگ شودیم
گذاران و سیاست تواندمیقیمتی  و نوسانات زااختلالان گرمعامله نیب بررسی وجود رابطه

، گذاريهاي سرمایهمناسب در زمینه استراتژي هايتصمیم گرفتنگران را در معامله سایر
اي هدر این پژوهش ضمن تبیین ویژگیگذاري، مدیریت پرتفوي و... یاري کند. قیمت
گران بر بروز نوسان و حباب در بازارهاي مالی در زا، اثر این نوع معاملهگران اختلالمعامله

                                                                                                                                      
1. Random walk 
2. Woo et al, 2020 
3. Fernandez et al, 2010 
4. De long et al, 1989 
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روز نوسان گران بر باین نوع معامله مطالعات تجربی مختلف مورد بررسی قرار گرفته، سپس اثر
  گیرد.در بورس اوراق بهادار تهران مورد سنجش قرار می

 
 مبانی نظري و پیشینه پژوهش

) مطرح شد. او اختلال را 1986( 1ین بار توسط بلکنخستنوفه یا اختلال در ادبیات مالی 
قولی که برخی اخبار نقل تواندمینظر او اختلال  برپایهد. کرهاي غیردقیق تعریف نظرات و داده

هاي ره رسانههاي روزمشوند و یا حرفهاي بنیادي اقتصاد تفسیر میاشتباه در حد تغییر مؤلفهبه
غالب  بلک، ویژگی دیدگاه پایهکنندگان شایعات و ... باشد. بر مالی، فضاهاي مجازي، پخش

ان معامله ششناختی یا بر اساس ذائقهوانها به دلیل موانع راین است که آن ،زاگران اختلالمعامله
هر : «کنندمیزا را این گونه تعریف ان اختلالگرمعامله) 1994( 2کنند. شفرین و استاتمنمی

». ودشنامیده می زااختلال گرمعامله کندمیگري که بدون اطلاعات لازم اقدام به معامله معامله
 تواراسدر طبقه اول، مدلسازي  کند:می بیانهاي رفتاري مدلبندي در و طبقه) د2009( 3فوربس

شود که تمام انسانها یکسان هستند و کافی است فرایند گذار است و فرض میبر رفتار سرمایه
ته و مطالعه قرارگرف گیري انسانها موردهاي فرایند تصمیمد و کاستیشویادگیري، اصلاح 

روه شود که دو گفرض می ،ستزااختلالان گرمعاملهفتار بر ر استوارد. مدل دوم نمدلسازي شو
ران گذاهاي رفتاري سرمایهاز سرمایه گذاران آگاه و غیرآگاه در بازار مشارکت دارند. تورش

شود و درنهایت تعادل قیمتی و تعادل در حجم ان آگاه اصلاح میگرمعاملهغیرآگاه توسط 
 ) به منظور1984دیگري توسط شیلر و همکاران (ش پژوهشود. در عرضه و تقاضا حاصل می

ان گرمعاملهگروه اول  :بندي کردندآنها را به دو گروه دسته ،ان بازار مالیگرمعاملهبررسی رفتار 
ي گذارسرمایه هايکه غالباً تصمیم 5زااختلالان گرمعاملهیا کاملاً منطقی و گروه دوم  4مطلع
از همه،  تر بر اخبار و شایعاتی است که از طریق دوستان، همکاران، وابستگان و مهم استوارآنها 

گویند که موجب اي میدر واقع اختلال به عوامل ناآگاهانه .آورند تقلید از دیگران به دست می
 . شودهاي رفتاري نامتعارف در قیمت سهام میواکنش

                                                                                                                                      
1. Black 
2  . Shefrin, Hersh; Statman, Mier 
3. Forbes 
4. Smart money trader 
5. Noise trader 
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 زااختلالان گرمعاملهي هاویژگی
بندي ضعیفی داشته، روندها زمان همگی زااختلالگران معامله ،)1986بلک ( دیدگاه یهپابر 

حلیل بر ت به طور عمومدهند و مینشان ازحد به اخبار خوب یا بد ده و واکنش بیشکررا دنبال 
یا امواجی  1و بـه صـورت گروهـی، از یـک قاعده سرانگشتی یا روندها کنندمیتکنیکال تکیه 

در  همگی زااختلالان گرمعامله). 2001، 3کننـد (لوین و زاجکپیروي می 2احساساتاز 
 هايتصمیم زااختلال گرمعامله. در واقع شوندمیدچار اشتباه  ،اطلاعات درستیتشخیص 

). 2015گیرد (بانرجی و گرین، ي خود میگذارسرمایهناگهانی و غیرمنطقی در رابطه با 
واکنش هیجانی  ،کنندگیري نمیمفاهیم بنیادي تصمیم پایهازآنجایی که بر  زااختلالان گرمعامله

 به خبرهاي مثبت و منفی دارند. 
 ،استزگر اختلالگر مطلع و چه کسی معاملهیک معامله به دقتکه چه کسی در مورد این

گران مطلع عنوان معاملهکه نهادها بهکند ) مطرح می2001( 4هنوز ابهام وجود دارد. چاکراوارتی
ان مطلع و گذارسرمایهان حقوقی را به عنوان گذارسرمایه) 2007اسمیلینگ ( شوند.شناخته می

. کندمیبازار معرفی  در گران اخلالگرمعاملهان حقیقی را به عنوان عامل ریسک گذارسرمایه
 بازده ،مدتمیانان نهادي در افق زمانی گذارسرمایهاو در این پژوهش دریافت که تمایلات 

 شوندیمان حقیقی مدام دچار اشتباه گذارسرمایه، در مقابل کندمیبینی بازار را به درستی پیش
ان پس از کنترل گذارسرمایهبر تمایلات  استوارترین استراتژي معاملاتی اي که حتی سادهبه گونه

ر ان حقوقی دگذارسرمایهودآور خواهد بود. همچنین او نشان داد که ریسک سیستماتیک س
با این  که این یافته کنندمیان حقیقی را لحاظ گذارسرمایهدهی انتظارات خود تمایلات شکل

 زااختلال انگرمعاملهد به عنوان شاخصی براي ریسک نتوانمیان حقیقی گرمعاملهدیدگاه که 
) با بررسی معاملات بزرگ و کوچک در بازارهاي آتی 2008( 5کورو .زگار استباشند، سا
گران مطلع گذاران نهادي معاملههستند و سرمایه زااختلال، 6گران خردگیرد که معاملهنتیجه می
)، به این نتیجه 2008( 7و همکاران و پودولسکی در بررسی دیگري توسط .شوندمیمحسوب 

هاي در فعالیت بیشترگذاران نهادي همیشه رفتاري منطقی ندارند و هرسند که سرمایمی

                                                                                                                                      
1. Trends 
2. Waves of sentiment 
3. Levin & Zajac 
4. Chakravarty 
5. Kurov  
6. Retail Traders 
7. Podolski et al. 
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عنوان گذاران بهزا مشارکت دارند. از این رو است که تفکیک میان سرمایهگري اختلالمعامله
 ).1986زا امري سخت است (بلک، مطلع یا اختلال

 
 بر بازار سرمایه  زااختلالان گرمعامله اثر

ان رگمعاملهتوسط  زااختلالان گرمعاملهاثر بحث وجود دارد که  نیا ،کلاسیک یدر مال
ان گرمعاملهسط تو اشتباه يگذارمتیاز ق يبرداربهره ندیفرا. روند یم نیاز ببا آربیتراژ  عقلائی 
مالی کلاسیک   ).2016، 1باروت و همکاران(همراه است ینگینقد شیافزا با جملگی زااختلال

اران، است (روپانده و همک مدتکوتاهزا در بهترین حالت ان اخنلالگرمعاملهکه اثر  کندمیبیان 
ر حالیست . این دشودمیبر ساختار بازار بررسی ن هاآن). بنابراین در مالی کلاسیک اثرات 2018

ین نرود از ب يبه زود ممکن است زااختلالان گرمعاملهکه اثر  کنندمیبیان  هاپژوهشکه برخی 
ازار تا مدتی بر ب زااختلالان گرمعاملهاین یعنی ممکن است که اثرات  .)2018، 2(لین و همکاران

باقی بماند. این موضوع سبب خواهد که صرف ریسک بازار افزایش داشته باشد. چرا که افکار 
یست. این موضوع مانع ورود مشخص ن زااختلالان گرمعاملهي گذارسرمایه هايو تصمیم

منجر به  اهآنتهاجمی آربیتراژگران عقلایی به بازار خواهد شد حتی اگر انجام آربیتراژ براي 
ي گذارقیمتهستند که ممکن است  ان عقلائی با این ریسک روبروگرمعاملهسود آوري شود. 

و درنتیجه نقد  هاآنبراي  3مدت بدتر شود و منجر به اخطار کاهش ودیعهنادرست در کوتاه
مکن است ). از این رو م2016، 4ها شود (لینگکویست و کیانکردن زود هنگام دارایی

 ترشیب درهم چنین بمانند.  باقی یمال يدر بازارها یمدت طولان يبرا ،زااختلال انگرمعامله
سودآور رود وجود دارد که مانع از و تراژیآرب يبرا ییهاتیمحدود یمال يبازارها
 ).2017، 5(چو و همکاران شودمیان غیر منطقی گرمعاملهدر برابر  آگاه به بازاران گذارسرمایه

مانند استقراضی فروش  سکیمقررات و ر در 6استقراضیفروش  يهاتیمحدود شامل هااین
 ).2018، 7و همکارانانگلبرگ ( شودمی سهام براي خریدگران شدن وام 
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اثر این  چهارو  شده استبررسی  )1990(دلانگ و همکاران  توسط زااختلالمعاملات  ریتأث
است که منجر  2 یا صعودي 1نزولی از معاملات یاثر ناش ننخستی معاملات استخراج شده است.

 يتقاضا در رییتغ لیبازار به دلغییر ریسک دوم ت اثر. شودمیبه فاصله قیمت از ارزش بنیادي 
حساسات ا وقتی که جهیدر نت ،تشان استاحساسابر  استوار زااختلالان گرمعاملهتوسط سهام 
 اگرالعکس و ب خواهد شد شتریبازده ب نیانگیماست و از اثر دوم  شتریاثر اول ب ،ي باشدصعود

ان نوس، زااختلالهاي معاملهسوم  اثرشود. می ترکم شهیبازده هم نیانگی، مباشد یاحساسات نزول
داشت بر ءسواین موضوع به دلیل  ،است زااختلالگران به دلیل اکثریت معاملهسهام  متیق

 اساتاحس زااختلالگران معامله بیشترکه  یهنگام و دهدگران اختلال از ریسک رخ میمعامله
تعداد  هرچه ،جهیدر نت ،برندی) منییسهام را بالا (پا متقی ،طور متوسط بهدارند ) ی(نزول يصعود
تر است. اثر باتثیسهام ب متیباشد، ق شتریگذاران آگاه بهینسبت به سرما زااختلالگران معامله

) معتقد است حضور 1996( 3است. پالومینوآن  يادیسهام از ارزش بن متیچهارم انحرافات ق
 نوچنین گروهی در بازار مالی به خصوص اگر تعدادشان زیاد باشد، باعث بروز مشکلاتی چ

اثیرات ت برآیندکه  شودمیایجاد  لیدل نیبه اشود. این موضوع ي معیوب در بازار میگذارقیمت
 سکیر ورددر م ییاشت هاءبردسو نیچن شی. افزاستیصفر ن زااختلالان گرمعاملهبرداشت سوء 

ر دیابد. می کاهشدر بازار ان آگاه گذارسرمایه جایگاهدهد و یم شیرا افزا نانیسهام عدم اطم
اثر طولانی  ثر سوم و چهارمایابد. افزایش میبازده  ،از اثر سوم باشد شتریاثر ب نیا یوقت جه،ینت

  گذارند.مدتی بر بازده شاخص و نوسانات در بازار می
رمایه بر بازار س زااختلالگران هاي نظري و تجربی به بررسی تاثیرات معاملهبرخی پژوهش

گران اخلال گر به نقد شوندگی بازار ) با طرح این استدلال که معامله1986فیشر بلک ( ،اندپرداخته
ان حاشیه اي توسط گرمعاملهبه عنوان  زااختلالان گرمعاملهپارادایم حذف  ،کنندمیکمک 

ان گرهمعامل) با ارائه شواهدي از تأثیر 1990آربیتراژگران را به چالش کشید. دي لانگ و همکاران (
زا بر بازدهی سهام، شواهد تجربی محکمی در حمایت از استدلال بلک فراهم آوردند. برخی اختلال

ري زا مفید و براي افزایش نقدینگی بازار ضروان اختلالگرمعاملهاز پژوهشگران معتقدند که حضور 
نوسان و بازدهی  زااختلالان گرمعاملهآیا «در گزارشی با عنوان  4)2009است. پادولسکی و همکاران (
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بر نوسان  ريچشمگیگران یک اثر مثبت و نشان دادند که این نوع معامله »دهند؟را تحت تاثیر قرار می
 هايدهد که سهمقیمتی روزانه سهام دارند، اما اثري بر بازدهی سهام ندارند. این گزارش نشان می

زا قرار لالان اختگرمعاملهتر تحت تاثیر بیشها براي آربیتراژ، ترین محدودیتکوچک با بیش
رس زاي بوآربیتراژ آگاهانه در مقابل معامله اختلال«ی با عنوان در پژوهش 1)2009گیرند. وانگ (می

زاي بورس بازانه در عین این که نقدشوندگی را افزایش گیرد که معامله اختلالنتیجه می »بازانه
 .شودمیدر بازار  هاقیمتازار و کارآیی کمتر دهد، سبب افزایش نوسان در بمی

در ایران برخی از پژوهشگران به بررسی رابطه گرایش احساسی و بازده در بورس تهران 
شرکت در  11ي مربوط به هادادهاي به بررسی ) در مطالعه1395اند. ستایش و شمس الدینی (پرداخته

که متغیر اثر زیان گریزي  دهندمیاین پژوهش نشان  پرداخته است. در 1392تا  1385بازه زمانی 
) به بررسی وجود 1397ي با قیمت سهام دارد. سارنج و همکاران (دارمعنیداراي رابطه منفی و 

پردازد و الگویی کمی را براي سنجش ریسک در بازار سهام ایران می زااختلالان گرمعامله
رد ي نادرست موگذارقیمتاندازه، واکنش کمتر از اندازه و  بیش از ، واکنشزااختلالان گرمعامله

ي دارایی گذارقیمتو مدل رفتاري  CAPM. در این پژوهش با استفاده از مدل دهدمیآزمون قرار 
)BAPM بازار  اند کهاند و نتیجه گرفتهشرکت بررسی کرده 96براي  1390-1395ساله  6) در دوره

که  دهدمینشان  ،)IANMن با استفاده از مدل (آبر  افزونسهام ایران خطاي رفتاري معناداري دارد. 
ن ترین نوع عدم کارآیی در ایفعال هستند. بیش گراختلالگران مواقع معاله %100بازار سهام ایران در 

درصد مواقع)  45ي نادرست (گذارقیمت درصد مواقع و پس از آن 46از اندازه در  شبازار واکنش بی
با بررسی اثر معاملات  ،)1401شیرزادي و همکاران ( درصد مواقع) است.7و واکنش کمتر از اندازه (

نفی و اثر م زااختلالاند که معاملات بر بازدهی بازار بورس تهران، به این نتیجه رسیده زااختلال
هاي ) نیز با مرور سیستماتیک پژوهش1400زاده و همکاران (معناداري بر این بازدهی دارد. محمد

رابطه  اند کهان و بازده سهام، به این نتیجه رسیدهگذارسرمایهانجام شده در حوزه گرایش احساسی 
 معناداري بین این دو وجود دارد. 

هاي قیمتی در زا را در بروز حبابگران اختلالخاص نقش معامله طوربهنیز  هاپژوهشبرخی 
باب زا در بروز حگران اخلالداخلی که به بررسی نقش معامله اند. پژوهشبازارهاي مالی بررسی کرده

ر رفتا«اي با عنوان در مقاله هاآن) اشاره کرد. 1390به مقاله عباسیان و فرزانگان ( توانمی ،اندپرداخته
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وجود حباب عقلایی در بورس تهران را با در نظر گرفتن » و حباب در بورس تهران زااختلالان گرمعامله
ر و با فرض انتظارات عقلایی، د زااختلالان گرمعاملههاي آربیتراژ یعنی ریسک یکی از محدودیت

ا پژوهش . در این دهندمیمورد بررسی قرار  1387تا  1379سالهاي  دربورس اوراق بهادار تهران  بـ
 هاي توزیعیو روش خودرگرسیونی با وقفه(Panel Data) ي ترکیبیهادادهاستفاده از روش 

(ARDL)هاي مورد نیاز تخمین زده شد و ، مدل1387تا آبان ماه  1379دوره زمانی فروردین سال  در
هـا از یمتدر انحراف ق زااختلالان گرمعاملهنتایج، حتی با وجود آربیتراژکنندگان عقلایـی،  برپایه

سـود سـهام -اهمیـت تـورم و ضـریب قیمـت نمایانگراند. نتایج داشته چشمگیريتأثیر  ،عوامل بنیادي
) به ارزیابی و 1399گذاري است. در پژوهش دیگري نیز توحیدي (هنگام ارزیابی ریسک سرمایه

 1395تا  1390در بروز حباب در بورس تهران، در بازه زمانی  زااختلالان گرمعاملهسنجش نقش 
اثر معناداري بر ایجاد حباب در بورس تهران دارد.  زااختلالکه معاملات  دهدمیپردازد. نتایج نشان می

گویاي آن است که افزایش یک واحد احساس خوشبینانه و احساساس  ،همچنین تخمین اثر نهایی
 . دهدمیدرصد احتمال بروز حباب را افزایش  28و  24در بازار سهام، به ترتیب به اندازه خوشبینانه با وقفه 

ازار ب نوسان درعلت و عواقب زا بر نوسان بازارهاي مالی نیز اثر گذار هستند. گران اختلالمعامله
بر بات ثیب سهام بازار. است گذاران استیو سقانون گذاران فعالان بازار،  يبرامهمی  ینگرانسهام 

افزایش نوسانات در بازار افزایش نرخ بازده مورد انتظار . اثرات سوئی دارد هیسرما يعملکرد بازارها
براي جبران ریسک سیستماتیک را به همراه دارد و در این صورت هزینه سرمایه در اقتصاد افزایش پیدا 

) منجر به عدم تخصیص بهینه منابع در بازار 1 :خسارت در پی خواهد داشت 3 ،. این موضوعکندمی
) منجر به کاهش رشد اقتصادي 3 .کندمیي مولد ایجاد گذارسرمایه) مانعی بر سر راه 2 .شودمیسرمایه 

تاثیرات  تواندمی) افزایش نوسان در بازار سرمایه 4 .)2001، 1خواهد شد (آرستیس و همکاران
ي خواهد گذارسرمایه هايوتصمیم 2از طریق تاثیر بر اعتماد مصرف کننده غیرمستقیمی بر اقتصاد واقعی

 هايپژوهشبر احساسات توسط  استواري زااختلالمعاملات نوسانات بازار سهام و  نیارتباط بشد. 
). همه 1990،  و همکاران نگ؛ د لا3،1993لی؛ کمپبل و کا 1986(بلک ، زیادي مدل سازي شده است 

ات آن در بازده و نوسانبر  چشمگیري ریتأث زااختلالان گرمعاملهه ک کنندمی ینیبشیپ هامدل نیا
قیمت،  بالا رفتن نادرست لینوسانات بازده را به دل زااختلالمعاملات  زانیم شیافزا. دارند یمال يبازارها
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؛ 2017، 1چیکادیو هاد يهسار(هاي اخیر بر آن در مطالعات انجام شده در سال افزون. دهدمی شیافزا
 هشمرد در بازار سهام زیادينوسانات  منبعبه عنوان  زااختلالان گرمعامله) ، 0162، 2همکاران  شیائو و

رانجام س ،هنگامی که احساسات خوشبینانه وجود داردنادرست ي گذارقیمت که لیدل نیبه ا ،شوندمی
 سندگانیاز نو يتعداد يهاافتهیها با مدل نیا ینیبشیپ. شودمیحباب اصلاح  ترکیدنو  متیبا کاهش ق

) 2006 (3ورما و ورمامثال  يبرا. سازگار است ،اندکرده یاحساسات و نوسانات را بررس نیب رابطهکه 
) مثبت یاثرات مثبت (منف هاآنپردازد. گیري نوسانات میبر شکل زااختلالبه بررسی اثر معامله 

 ي بررسیو نهاد يان فردگذارسرمایه يان بر بازده سهام (نوسانات) را براگذارسرمایهاحساسات 
ی بر منطق ریت غاحساسا مثبت احساسات عقلائی نسبت به راتیتأثگیرند که . آنها نتیجه میکنندمی

ت دارد. در نتیجه نوسانابر  چشمگیري یمنف اثراحساسات غیر منطقی برعکس،  است. تربازده سهام بیش
وانگ چبر روي نوسانات بازار دارد.  چشمگیريان اثر گذارسرمایهکه خطاي  کنندمیگیري آنها نتیجه

نوسانات  رب چشمگیري، به طور ناگذارسرمایهدر احساسات  راتییکه تغ افتندیدر) 2010( 4و همکاران
حجم  ،تداشته اس خوشبینی در بازار وجوداحساس که  ییها. دورهثیر داردتأ وانیبازار در بورس سهام تا

ده است. بو زااختلالمعاملات  شینشانگر افزاکه  افزایش پیدا کرده استمعاملات و نوسانات بازار 
بر احساسات را بر بازده و نوسانات بر  استواري زااختلالمعاملات  ریتأث زی) ن2013( و همکارانرحمان 

ان بر بازده گذارسرمایهدر احساسات  رییآنها نشان داد که تغ جینتا. کردند یرا بررس بازار سهام بنگلادش
) 2014( 6اویگور و تاس يهاافتهی) با 2013( 5مان و همکارانهاي رح. یافتهگذاردیم ریو نوسانات آن تأث

بازار  بر نوسانات چشمگیرياسات تاثیر احس اند کهخود عنوان کردهپژوهش . آنها در دارد همپوشانی
) نتیجه 2011( 7گذارد. ژانگ و همکاراندر ژاپن، هنگ کنگ، انگلستان، فرانسه، آلمان و ترکیه می

بر نوسان و حجم معاملات دارد. هم چنین آندري  چشمگیريد که افزایش در احساسات تاثیر نگیرمی
ر نوسان ان به افزایش دگذاریهسرماکه افزایش در توجه  کنندمیبه صورت تئوریک اثبات  8و هاسلر

 نیینقش تعان گذارسرمایهدریافتند که احساسات  زی) ن2015( 9و همکاران زوش-انجامد. عبدالهاديمی
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و  ي) و کومار2016( 1ي مالی در آمریکا دارد. نیک و پديهاآندر بحر نوسانات تیدر تقو ياکننده
 3ب و یاکوبیاکو تاثیرگذار است. در بازار هند نوسانات که احساسات بر افتندیدرنیز ) 2016( 2ماهکود

 4ل و بوري. هم چنین بهلوکندمیتفسیر  ينوسانات را در بازار سهام مالز ،که احساسات ندافتی) در2016(
بازار آتی در ایالات متحده، رابطه مثبتی با  13دیگري دریافتند که احساسات در پژوهش در  )2016(

بر احساسات در زمانی که  استوارکند که معاملات ) عنوان می2016و همکاران (چائو  نوسان دارد.
 5تر است. مایترا و دشها و بازار خرسی است، بارزگذاران مبنی بر کاهش قیمتاحساسات سرمایه

آن است  رنمایانگپردازد. نتایج ) به بررسی رابطه بین احساسات و نوسان در بازار سرمایه هند می2018(
حساسات ا مدتکوتاهو  مدتمیانارتباط شرطی ضعیفی میان احساسات و نوسان برقرار است. در که 

 8انگیو  يدا يامطالعهاثرگذار است. در  7و نوسان درك شده 6ان بر روي نوسان شرطیگذارسرمایه
به عنوان  يادهیپدآن را . کرد یرا بررسمعالاتی آن و بازخورد  گذارسرمایهاحساس  نی) ارتباط ب2018(

 و کنندمیرید خ متیق شیهنگام افزاان گرمعامله. در این استراتژي کنندمیمعاملاتی تعریف  ياستراتژ
بت بازخورد مثبا  انگرمعاملهمطالعه نشان داد که  نیاهنگام کاهش قیمت سهام خود را می فروشند. 

توسط  یقبل يهاافتهیا ب افتهی نیا. کنندمیتري معامله  وقتی احساسات خوشبینانه زیاد باشد با احتمال بیش
وجود دارد  ریسکدر تغییراتی  کهاند کردهفرض  9روپانده و همکاراندارد.  همپوشانی) 2008( کورو
شاخص  کیبا استفاده از را ادعا  نیا هاآناست.  زااختلالان گرمعاملها ب در پیوند ،از نوسانات یکه ناش

 2018تا ژوئن  2002 يجولای دوره زمان در یجنوب يقایاحساسات روزانه که در بازار آفر یبیترک
ارتباط  امو نوسانات بازده سه گذارسرمایهاحساسات  نیبکه  دهدمینشان  جی. نتاکنندمیبررسی 

به خوبی نوسانات بازار بورس ژوهانسبورگ را توضیح  تواندمیو مالی رفتاري  وجود دارد چشمگیري
) در مدل E-Garchناهمسانی شرطی نمایی(«اي با عنوان ) در مقاله1397عبدالباقی و همکاران (دهد. 

بر اساس مدل ناهمسانی  زااختلالتحرکات معاملات  »زااختلالبر معاملات  استوارسازي نوسانات 
بر مبناي اطلاعات شاخص کل بورس اوراق  1391-1395زه زمانی ) در باE-Garchشرطی نمایی (

اند. نتایج بهادار ارزیابی کرده و سپس رابطه بین شاخص اختلال و نوسانات بازار مورد بررسی قرار داده

                                                                                                                                      
1. Naik and Padhi 
2. Kumari and Mahakud 
3. Ya’cob   & Ya’cob 
4. Bahloul and Bouri 
5. Maitra D. & Dash s. 
6. Conditional volatility  
7. Realized volatility  
8. Dai and Yang 
9. Rupande et al. 
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 به طوري که با افزایش است،وجود رابطه معنادار میان عامل اختلال و نوسان  بیانگربه دست آمده 
 زاختلالادر بازار بورس تهران،  نوسان افزایش یافته و با کاهش معاملات  زااختلالان گرمعاملهتحرکات 

 افزایش نسبی حجم معاملات، ارزش معاملات آشکارکنندهها روند نوسانات کاهشی است. همچین یافته
) به بررسی 2019( 1آدریانو و همکاران .است زااختلالو دفعات معاملات همزمان با افزایش معاملات 

هاي اجتماعی، . در این رابطه به بررسی شبکهپردازدمیاثر متغیر توجه و احساسات بر نوسانات بازار سهام 
ثر ا تواندمیکه متغیر توجه و احساسات  دهدمی. نتایج نشان پردازدمیاخبار، مقالات و اطلاعات 

) به بررسی نقش احساسات 2020هریثا و عبدالرشید ( معناداري بر روي نوسان در بازار سهام داشته باشد.
 پردازند. آنها شاخص غیر عقلایی بودن بازار با استفادهان در نوسانات بازار سرمایه در هند میگذارسرمایه

و   GARCH. این شاخص احساسی در چارچوب سازندمیفاکتورهاي اصلی  ،از فاکتورهاي تحلیل
رابطه آن با نوسان مدل سازي شده است. نتایج نشان دهنده آن است که علیت گرانجر و براي تحلیل 

ه جنبه هاي ک دهدمی، مطالعه نشان افزون بر آن. شودمیاحساسات غیرعقلائی سبب نوسان اضافی بازار 
  .کندمینامتقارن یک بازار ناکارآمد به نوسانات و بازده اضافی کمک 

هاي مالی، زا بر بروز نوسان در بازارگران اختلالتأثیر معامله مطابق ادبیات شکل گرفته راجع به
زا و نوسان را در بورس اوراق بهادار گران اختلالپژوهش حاضر به دنبال این است رابطه بین معامله

 فرضیه اصلی پژوهش عبارت است از: بنابراین  ،تهران مورد بررسی و سنجش قرار دهد
 »هادار تهران مثبت و معنادار است.نوسانات شاخص قیمت بورس اوراق بزا بر اثر معاملات اختلال«
 

 روش پژوهش
شود. در این می روش، کمی محسوب نظرهدف، کاربردي و از  دیدگاهپژوهش حاضر از 

شود. در بازار سهام ایران پرداخته می نوسانبر بروز  زااختلالگران پژوهش، به سنجش اثر معامله
. در گام اول متغیر و شاخصی شودیمي پژوهش، خود شامل چند گام هاداده لیوتحلهیتجز

. شوداستخراج می EMSIبه روش  و هیجانی زااختلالگران احساسی براي تبیین رفتار معامله
 نیادر کار رفته است. هب 2)6200مختلفی چون باندوپازیایا و جونز ( هايپژوهشدر  این روش

ه ی روزانبازدهاستاندارد  اریمعدر شاخص وجود دارد، متوسط انحراف  کهی سهمي هر براروش 
. شودیمی موردنظر محاسبه زماني هر روز دوره برای) خیتارنسبت به پنج روز گذشته (نوسان 

                                                                                                                                      
1. Audriano et al.  
2. Bandopadhyaya   & Jones (2006) 
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ی مبستگه بیضرو  کردهي بندی را رتبهخیتاری روزانه و نوسان بازدهنرخ  ،سپس در مرحله بعد
ي هر برای زدهبای خیتارو رتبه نوسان  شرکتي هر برای روزانه بازدهرتبه  انیمرتبه اسپیرمن را 

ی احساسشاخص  نیبنابرا. میکنیمضرب  100را در عدد  جهینتده و کررا محاسبه  شرکت
EMSI 6، ص 2006(باندوپازیایا و جونز،  شودیممحاسبه  ریزصورت به:( 

EMSI )1معادله ( =
∑(Rir − R�r)(Riv − R�v)

[∑(Rir − R�r)2 ∑(Riv − R�v)2]
1
2
∗ 100; −100

≤ EMSI ≤ +100 

Rir ، Riv: ي اوراق بهادار برای خیتاری روزانه و نوسان بازده نگیرنکi ام؛ 

R�r، R����v: ی.جمعی خیتارو نوسان  نیانگیمی بازده نگیرنک 

ی مسانناهي و استخراج نوسانات (تلاطم) متغیرهاي کنترل، از مدل سازمدلي برادر گام دوم 
این است که نوسان  ،استفاده شده است. دلیل استفاده از این مدل EGARCHی شرط انسیوار

سانی هاي مثبت و منفی ممکن است واکنش یکگفته نسبت به شوكسري زمانی متغیرهاي پیش
ن، نامتقارن استفاده شود (نِلسونشان ندهد و براي تحلیل رفتار نوسانات لازم است از یک مدل 

محاسبه ) 2(معادله صورت به EGARCH(p,q)مدل  یشرط يهاانسیجمله وار .1)1991
 :شودیم

 )2معادله (
log(𝜎𝜎𝑡𝑡2) = 𝜔𝜔 + ∑ 𝛽𝛽𝑗𝑗

𝑞𝑞
𝑗𝑗=1 log�𝜎𝜎𝑡𝑡−j2 � + ∑ 𝛾𝛾𝑗𝑗𝑟𝑟

𝑘𝑘=1  𝜀𝜀𝑡𝑡−1
𝜎𝜎𝑡𝑡−1

+

∑ 𝛼𝛼𝑗𝑗
𝑝𝑝
𝑖𝑖=1  �𝜀𝜀𝑡𝑡−1

𝜎𝜎𝑡𝑡−1
� + 𝑣𝑣𝑡𝑡  

ران بر گمعامله نانهیبدبو  نانهیبخوشی احساسي هاشیگراي سنجش اثر برا آخردر گام 
 ا) یOLS( یمعمول بورس اوراق بهادار از روش حداقل مربعات متیقنوسان (تلاطم) شاخص 

 شده است.استفاده  ) GLS( تعمیم یافته
 

 متغیرهاي پژوهش
الی  1392ماهانه در بازه زمانی فروردین  صورتبهدر این پژوهش  مورداستفادهمتغیرهاي 

هاي مارهآمتغیرهاي پژوهش، معرفی شده و  1جدول در استخراج شده است.  1397بهمن 
 شده است.   بیانها توصیفی مربوط به آن

                                                                                                                                      
1. Nelson 
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ل دو ه .1 ج هشآمار ي پژو ها ی متغیر ي توصیف  ها

 LOG(P) LOG 
(CPI) 

LOG 
(LIQ) 

LOG 
(EXR) 

LOG 
(PGOLDOL

D) 

LOG 
(POIB) 

 

لگاریتم 
شاخص 
قیمت 
بورس 

اوراق بهادار 
 تهران

لگاریتم 
 تورم

لگاریتم 
 نقدینگی

لگاریتم 
 نرخ ارز

لگاریتم قیمت 
سکه بهار آزادي 

 (طرح قدیم)

لگاریتم 
قیمت 

 نقت خام

 نیانگیم

 انهیم

 ممیماکز

 ممینیم

 اریمعانحراف 

 یچولگ

 یدگیکش

Jarque-Bera 

 احتمال

 مجموع

مجموع مربع 
 اریمعانحراف 



 تعداد مشاهدات

 
 KPSSواحد  شهیر، آزمون مورداستفادهی زماني هايسراز  کیی هر یماناآزمون  براي

 ي مستقل پژوهش است.رهایمتغي مانا بودن همه ایگو جینتاانجام شده است که 
 

 متغیرهاي مستقل.1
 زا و هیجانیمتغیر معاملات اختلال -الف

ي ریگمیتصمبازار  جاناتیهاحساسات و  ریتأثو هیجانی تحت  زااختلالگران معامله
 انگرنوع معامله نیارفتار  نییتبی جهت احساس شیگرابنابراین از شاخص  ،کنندیم

احساسات یک گروه از  دهندهنشانها یا نماگرهاي احساسی . شاخصشودیماستفاده 
بین ها نسبت به وضعیت فعلی و آتی بازار خوشکه چقدر آن آن استان بوده و گویاي گرمعامله
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از روش محاسبه گرایش احساسی بازار سهام  در این پژوهش، ).1398(توحیدي،  یا بدبین هستند
)EMSI بکار2006( جونزمختلفی چون باندوپازیایا و  هايپژوهش) استفاده شده که در ( 

 رفته است.  
 

 متغیرهاي کنترل -ب
 متیق، )POIB( نفت برنت متیق، )CPI( اند از: تورمي کنترل این پژوهش عبارترهایمتغ

و نرخ ارز (نرخ  )LIQ( ینگینقد))، PGOLDOLD( میقدي طرح آزادبهار  سکهقیمت (طلا 
).  این متغیرها هم در جهت حذف اثر عوامل بنیادین در بروز احساسات در )EXR( ي دلاربرابر

ی این اننینااطماستخراج شاخص ترکیبی گرایش احساسی استفاده شده است و هم تلاطم و 
 ،ینگینقدي ماهانه تورم، هادادهیت نهایی مورد استفاده قرار گرفته است. متغیرها در مدل لاج

 و رانیای اسلامي جمهوري مرکز بانک تیساي از آزادبهار  سکه متیقي دلار و برابرنرخ 
 1اکیآمري انرژنفت برنت از اداره اطلاعات  متیقي ماهانه هادادهي و اقتصادي نماگرهامجله 

 استخراج شده است.
 

 متغیر وابسته. 2
 . است 2قیمت بورس اوراق بهادار تهراننوسان (تلاطم) شاخص متغیر وابسته در این پژوهش، 

 
 و نتایج تجربی هاداده

بر بروز حباب در بورس اوراق بهادار  زااختلالگران سنجش میزان تأثیر معامله به منظور
 د.شومی سپريمراحل زیر  ،تهران
 

 زا و هیجانیگران اختلالمتغیر براي معاملهمرحله اول: استخراج 
مختلف از جمله  هايپژوهشدر در این پژوهش با انجام تغییراتی از روش مورد استفاده 

ی بازار سهام احساس شیگرامحاسبه  يبرا )2006جونز (باندوپازیایا و و  3)1996پرساود (
)EMSI(4  .ي مختلف در نظر هاسهمیی از پرتفومختلف  هايپژوهشدر استفاده شده است

                                                                                                                                      
1. U.S. Energy Information Administration 
2. Tehran Stock Exchange Price Index (TEPIX) 
3. Persaud (1996) 
4. Equity Sentiment Market Index 
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ی خیتار انسیوارپرتفو و رتبه ماهانه  کلدر  هاشرکتاز  کی هر یبازدهگرفته شده و رتبه ماهانه 
ي منطق مورد استفاده در جاه بحاضر پژوهش در  .ي محاسبه شده استپرتفو کلهر سهم در 

 در هر ماه و ی روزانه شاخصبازدهي، رتبه پرتفوی هر سهم در خیتاری و نوسان بازدهرتبه 
 ته است.ی قرار گرفاحساس شیگراي محاسبه شاخص مبنای در هر ماه متیقي شاخص ریپذنوسان

 :دشویممحاسبه  ریزبر اساس فرمول  EMSIبنابراین در این پژوهش 

EMSI )3(معادله  =
∑(Rir − R�r)(Riv − R�v)

[∑(Rir − R�r)2 ∑(Riv − R�v)2]
1
2
∗ 100; −100

≤ EMSI ≤ +100 

irR ی روزانه شاخص سهام در ماه بازده: رتبهi ؛ام 
ivR ی شاخص در ماه خیتاري ریپذنوسان: رتبهi ی از خیتاري ریپذنوساني محاسبه برا( ام

 ی سهام پنج روز قبل استفاده شده است).بازده اریمعانحراف  نیانگیم
: 𝑅𝑅�𝑟𝑟 ؛ی روزانه شاخص قیمتی در ماه بازدهرتبه  نیانگیم 
: 𝑅𝑅�𝑣𝑣 ی سهام در ماهمتیقی شاخص خیتاري ریپذنوسانرتبه  نیانگیم. 

 
 بیرقي بازارهاي مربوط به رهایمتغي هاتکانهو  هاشوكمرحله دوم: سنجش 

 هسکطلا (قیمت  متیقنفت برنت،  متیقتورم،  1یزماني هايسریی ستایااز  نانیاطمپس از 
هر یک از  EGARCH، براي برآورد مدل ی و نرخ ارزنگینقد)، میقدي طرح آزادبهار 

ورد شود. هاي زمانی برآگفته، ابتدا باید معادله میانگین شرطیِ هر یک از سريمتغیرهاي پیش
و بر اساس  زنیجنک-باکسبا استفاده از روش  رهایمتغاز  کی هر یزماني سري براي مناسب الگو

شوارتزبیزین ) و AICها و کمترین معیار اطلاعات آکائیک (نگار پسماند مدلنمودار همبستگی
)SBC مدل نهیبهي الگوی به ابیدست)، برآورد شده تا پس از ،EGARCH  ي پسماند هر روبر

رخ ارز، قیمت طلا، قیمت هاي واریانس شرطی تورم، نبه ترتیب معادله 2جدول مدل اجرا شود. 
ترین مدل براي معادله واریانس شرطی، از دهد. براي انتخاب مناسبنفت و نقدینگی را نشان می

براي هر یک  ARMAنگار مربوط به مربع پسماندهاي حاصل از برآورد مدل نمودار همبستگی
 از متغیرها، استفاده شده است. 

                                                                                                                                      
 .انجام شده است KPSSواحد  شهیری مورد استفاده، آزمون زماني هايسراز  کیی هر یمانابراي آزمون . 1
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ل دو تا .2 ج طم  جین ل تلا د د م لبرآور ي کنتر ها  متغیر

 یشرط نیانگیممعادله 

 تورم  

 ریمتغ
0α AR(1) AR(2) MA(1) 

 -4163/0* -7738/0* 7721/1* 8607/6 بیضر

 0773/0 000/0 000/0 2090/0 اریمعانحراف 

 تورم یشرط انسیوارمعادله 

 ریمتغ
0β �

𝜀𝜀𝑡𝑡−1
𝜎𝜎𝑡𝑡−1

� 
𝜀𝜀𝑡𝑡−1
𝜎𝜎𝑡𝑡−1

 log(𝜎𝜎𝑡𝑡−12 ) 

 8066/0* 5732/0* -4984/0* -6616/1 بیضر
 0637/0 1449/0 1959/0 6896/0 اریمعانحراف 

  0α AR(1) MA(1) ریمتغ ی نرخ ارزشرط نیانگیممعادله 
  3716/0* 98050/0* 8077/10* بیضر

  1472/0 0056/0 4332/0 اریمعانحراف 
� 0β ریمتغ نرخ ارز یشرط انسیوارمعادله 

𝜀𝜀𝑡𝑡−1
𝜎𝜎𝑡𝑡−1

� 
𝜀𝜀𝑡𝑡−1
𝜎𝜎𝑡𝑡−1

 log(𝜎𝜎𝑡𝑡−12 ) 

 7841/0* 2802/0 7229/0** -9439/1 بیضر
 0577/0 1799/0 3617/0 4043/0 اریمعانحراف 

 لاط متیق یشرط نیانگیممعادله 
 0α @Trend AR(1) MA(1) ریمتغ
 2302/0** 9670/0* 0124/0* 5088/8 بیضر

 1004/0 0251/0 0018/0 0679/0 اریمعانحراف 

 رطیش انسیوارمعادله 

 قیمت طلا

� 0β ریمتغ
𝜀𝜀𝑡𝑡−1
𝜎𝜎𝑡𝑡−1

� 
𝜀𝜀𝑡𝑡−1
𝜎𝜎𝑡𝑡−1

 log(𝜎𝜎𝑡𝑡−12 ) 

 9643/0* 1953/0*** -3412/0* 0351/0 بیضر
 000/0 1043/0 1172/0 1101/0 اریمعانحراف 

 فت ن متیق یشرط نیانگیممعادله 
 0α AR(1) AR(2) MA(1) ریمتغ
 9857/0* 7854/0* 1564/0* 4689/4 بیضر

 0045/0 0252/0 0344/0 1965/0 اریمعانحراف 

 قیمت نفت یشرط انسیوارمعادله 
� 0β ریمتغ

𝜀𝜀𝑡𝑡−1
𝜎𝜎𝑡𝑡−1

� 
𝜀𝜀𝑡𝑡−1
𝜎𝜎𝑡𝑡−1

 log(𝜎𝜎𝑡𝑡−12 ) 

 3669/0 -2478/1* -5565/0** -2349/3 بیضر
 1369/0 1849/0 2619/0 6272/0 اریمعانحراف 

 ینقدینگ یشرط نیانگیممعادله 
 0α @Trend AR(1) MA(1) ریمتغ
 -1567/0* 8659/0* 0211/0* 8489/14 بیضر

 0467/0 0246/0 0018/0 0020/0 اریمعانحراف 

 نقدینگی یشرط انسیوارمعادله 

 ریمتغ
0β �

𝜀𝜀𝑡𝑡−1
𝜎𝜎𝑡𝑡−1

� 
𝜀𝜀𝑡𝑡−1
𝜎𝜎𝑡𝑡−1

 log(𝜎𝜎𝑡𝑡−12 ) 

 7380/0* -6317/0* -5875/0*** -1625/2 بیضر
 1078/0 1832/0 3325/0 9412/0 اریمعانحراف 

 هاي پژوهش: یافتهمنبع
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در  EGARCHهاي بر روي پسماند مدل ARCHهمچنین نتایج آزمون واریانس همسانی 
 .هاستمانده مدلدر باقی ARCHدهنده عدم وجود اثر نیز نشان 3جدول 

 
ل دو تا. 3 ج همسان جین ن نا چ) برا انسیوار یآزمو ل ي(آر د سیوار يهام ط ان  یشر

 Fآماره  2nR آماره 

سهام متیقمدل تلاطم شاخص   


*)( 



)( 

 مدل تلاطم تورم
 

)( 

 

)( 

ینگینقدمدل تلاطم   
 

)( 



)( 

 مدل تلاطم نرخ ارز


)(



)(

طلا متیقمدل تلاطم   



)( 



)( 

نفت متیقمدل تلاطم   



)( 



)( 
 سطح احتمال است. انگریب* اعداد داخل پرانتز 

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
 شاخص قیمت سهام: اثر شاخص گرایش احساسی بر نوسان (تلاطم) ممرحله سو

 1نانهیبخوش جاناتیهرا به دو حالت، احساسات و  EMSIدر این مرحله، شاخص گرایش احساسی 
و  OPTEMي اختصارکه به ترتیب از علامت  میکنیمي بندطبقه 2نانهیبدب جاناتیهو احساسات و 

PESSEM  ریمقادی منف امثبت یبینانه و بدبینانه، بر اساس علامت روش تفکیک خوش .شودمیاستفاده 
 شیگرااخص مثبت ش ریمقاد کهاست  گفتهشیپمحاسبه  قیطری بدست آمده از دو احساس شیگراماهانه 
 است. نانهیبدبدهنده احساسات ی شاخص، نشانمنف ریمقادو  نانهیبخوشدهنده احساسات ی، نشاناحساس

                                                                                                                                      
1  . Optimistic Sentiment 
2 . Pessimistic Sentiment 
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ی رسبربخش مورد  نیاي مورد استفاده در رهایمتغ تکتکیی مانادر گام بعد لازم است 
. شودیماستفاده  KPSSی موردنظر از آزمون زماني هايسریی ماناي آزمون برا که ردیگقرار 

 و رهایمتغی تمامیی مانادهنده نشان ،ي مختلفرهایمتغي برا KPSSواحد  شهیرآزمون  جینتا
 است.پژوهش بخشِ  نیای مورد استفاده در زماني هايسر

تلاطم) گران بر نوسان (معامله نانهیبدبو  نانهیبخوشی احساسي هاشیگراي سنجش اثر برا
ده و ی استفاده کروزن ای یمعمول بورس اوراق بهادار از روش حداقل مربعات متیقشاخص 

ها به مدل لکنتري رهایمتغعنوان به زین بیرقي بازارهای نانینااطمي مربوط به تلاطم و رهایمتغ
 قابل مشاهده است. ریزول در جدا جینتا کهاضافه شده است 

ص (استخراج شده از شاخ نانهیبخوش جاناتیهاثر احساسات و  لیتحلی و بررسبه  4جدول 
EMSI ست ا ني آایگو جینتا. پردازدیمبر نوسانات بازار سهام  بیرقي بازارها ریسا) و تلاطم

معنا  نیبد ،است داریمعنی و منف بر نوسانات بازار سهام نانهیبخوش جاناتیهاثر احساسات و  که
وسان ی و ننانینااطم کاهشدر بازار سهام سبب  نانهیبخوش جاناتیهاحساسات و  شیافزا که

 ، شدت اثر احساسات بر نوسان بازارریمتغ بیضربا توجه به  کهبازار سهام خواهد شد، هر چند 
ر ي بداریمعني اثر مثبت و داراطلا  متیقتورم و نوسان و تلاطم  نیهمچناست.  اندكسهام 

دهنده اثر ) نشان0,0763و  3,2646( ریمتغدو  نیا بیضرانوسان بازار سهام است و مقدار 
از  رشتیبطلا و تورم  متیقها بر نوسانات بازار سهام است و شدت اثر تلاطم آن چشمگیر

 در بازار است. نانهیبخوش جاناتیهاحساسات و 
 

ل دو تا. 4 ج ه نیتخم جین د دکنن ق يهابرآور ص  خ ن) شا طم (نوسا تیتلا ش  م ه رو م ب  GLSسها

 ریمتغ
CC  عرض از)

 OPTEM GCPI GGOLDOLD GP(-1) مبدأ)

     بیضر

      اریمعانحراف 

t آماره 

 است. %10، و %5، %1ي در سطوح احتمال داریمعندهنده نشان بیترتبه  ***و  **،*
مدل موزون 

 شده
مدل موزون  2R  بیضر

 نشده
2R  بیضر

  واتسون نیدورب  واتسون نیدورب
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) و EMSI(استخراج شده از شاخص  نانهیبدب جاناتیهاثر احساسات و  زین 5جدول 
اثر  دشویمملاحظه  کهطور . هماندهدیمطلا بر نوسانات بازار سهام را نشان  متیقی نانینااطم

 کهر چند است، ه داریمعنبر نوسانات و تلاطم بازار سهام مثبت و  نانهیبدب جاناتیهاحساسات و 
اثر تلاطم  نیهمچناست.  اندك) 0,00019و  0,0002( بیضرااثر با توجه به مقدار  نیاشدت 

 است. داریمعنمثبت و  زینبازار طلا بر بازار سهام 
 

ل  دو تا .5ج ه نیتخم جین د دکنن ق يهابرآور ص  خ ن) شا طم (نوسا تیتلا ش  م ه رو م ب  OLSسها
 PESSEM PESSEM(-1) GGOLDOLD GP(-1) (عرض از مبدأ) CC ریمتغ
     بیضر

      اریمعانحراف 

t آماره 

 است. %10، و %5، %1ي در سطوح احتمال داریمعندهنده نشان بیترتبه  ***و  **،*
 2R  بیضر

  واتسون نیدورب 

 
 گیرينتیجه

 ریاخچند دهه  در کهي است مواردها از جمله از حد و حباب شیبها، نوسانات وجود خلاف قاعده
ي وجود تاررفی مال شمندانیاندی برخداده است.  شیافزاآ کاربازار  هیفرضنسبت به را  دیتردو  شک
یی اراکسبب فاصله بازار از  کهاند دهکری اثبات مالي بازارهازا) را در یی (اختلالعقلا ریغگران معامله

گران دهنده وجود معاملهاست نشان ممکن شتریبي، وجود نوسان رفتاری مال اتیادب. درواقع در شودیم
ها باشد اثر آن ردنکی خنثي برایی عقلاگران معامله کمتریی توانا ای لیتمادر بازار و  شتریبي زاالتاخل
 .شودیمي بازار گذارمتیق ستمیسیی کارا کاهشمنجر به  که

ر روي نوسان ب چشمگیريکه مبتنی بر احساسات هستند، اثر  زااختلالهمان طور که اشاره شد، معاملات 
گران براي تبیین رفتار احساسی معامله EMSIگذارد. در این پژوهش ابتدا شاخص در بازار سرمایه می

 جاناتیهاحساسات و به دو حالت  EMSIد. در این مرحله شاخص گرایش احساسی شاستخراج  زااختلال
هاي ي و استخراج نوسانات (تلاطم) متغیرسازمدلي براد. در گام دوم شي بندطبقه نانهیبدبو  نانهیبخوش

ي هاشیگراي سنجش اثر برااستفاده و در نهایت  EGARCHی شرط انسیواری ناهمسانکنترل، از مدل 
وش بورس اوراق بهادار از ر متیقگران بر نوسان (تلاطم) شاخص معامله نانهیبدبو  نانهیبخوشی احساس

 د. شی استفاده وزن ای یمعمول حداقل مربعات
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 داریو معن یاثر منف يدارا )OPTEM( نانهیبخوش جاناتیاحساسات و هنتایج گویاي آن است که 
هام سبب در بازار س نانهیبخوش جاناتیاحساسات و ه شیدرواقع افزااست. بر تلاطم و نوسان بازار سهام 

 نانهیبدب جاناتیهاثر احساسات و  نیهمچن و تلاطم بازار سهام خواهد شد. ینانیکاهش نااطم
)PESSEM است. این نتایج سازگار با مطالعات میِ داریمعن) بر نوسانات و تلاطم بازار سهام مثبت و-

 4)2021و فریِرا و همکاران ( 3)2020همکاران (، گانگ هِ و 2)2014، یانگ و کوپلند (1)2009چنِ (
ینانه و باحساسات خوش اندكي رگذاریتأثدهنده شدت نشان بیضرااست. با این وجود شدت مقدار 

و آودرینو و همکاران  5)2020بر تلاطم بازار سهام است که در نتایج مطالعات هرَیسا و ریشاد ( نانهیبدب
 اندك اشاره شده است. نیز همین شدت تأثیرگذاري  6)2021(

ان گذاررمایهسان کاربرد دارد. کاربرد آن براي گذاراستیان و سگذارسرمایه يمطالعه برا نیا يهاافتهی
ام و در استراتژي خود هنگ کنندمیاین است که مولفه احساسات را در برآورد خود از ریسک بازار دخیل 

گیرند. افزایش گرایش احساسی و معاملات هم در نظر می گیري ریسک بازار، ریسک احساسات رااندازه
 CAPMان با در نظر گرفتن این ریسک در مدل گذارسرمایه. شودمیسبب افزایش ریسک بازار  زااختلال

ا براي تري ري درستهاقیمتو  کنندمیبازده مورد انتظار خود براي خرید دارایی را با توجه به آن اصلاح 
ها اثر ي داراییگذارقیمت. وجود نوسان در بازار بر روي کارکرد بازار و کنندمیخود دست پیدا  دارایی

این موضوع سبب خواهد شد  .گیردمیان شدت گذارسرمایهسوئی دارد. این تاثیرات با تغییر در احساسات 
سرمایه  تري حرکت کنند، در نتیجه نوسان زیاد در بازار با خروجان به دنبال بازارهاي با کیفیتگذارسرمایهکه 

از بازار و کاهش ثبات در بازار همراه خواهد بود. هم چنین افزایش نوسان منجر به تضعیف کارکرد 
ي، به عنوان یکی از کارکرد هاي اصلی بازار سرمایه خواهد شد. بنابراین سیاست گذاران در جهت گذارقیمت

 ،ان در بازاربر توجه به عوامل بنیادي در ایجاد نوسافزون و بهبود کارآیی بازار سرمایه نیاز است که  ایجاد ثبات
 ان به عنوان یک عامل مهم در ایجاد نوسان توجه کنند. گذارسرمایهبه احساسات 

هاي دیگر ، از شاخصEMSIبر شاخص گرایش احساسی  افزونشود هاي آتی پیشنهاد میدر پژوهش
هاي بازار براي سنجش گرایش احساسی استفاده شده و بر داده استواریش احساسی اعم از پیمایشی و گرا

 نقش این شاخص در بروز نوسان و حباب در بازار سهام و سایر بازارهاي مالی مورد بررسی قرار گیرد.

                                                                                                                                      
1. Mei-Chen (2009) 
2. Yang & Copeland (2014) 
3. Gang He et al (2020) 
4. Ferreira et al (2021) 
5. Haritha & Rishad (2020) 
6. Audrino et al (2021) 
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 منابع

هادار تهران. در بورس اوراق ب یاحساس شیگرا یبی). استخراج شاخص ترک2020محمد. ( ،يدیتوح
 .68-49 ،)2( 8 ،یمال نیو تأم ییدارا تیریمد

زا در بروز حباب در بورس اوراق بهادار تهران. گران اختلال. سنجش اثر معامله)1399( محمد ،توحیدي
 .81-51) :42( 11. تحقیقات مدلسازي اقتصادي

شناسایی رفتارهاي  ،)1397( ، محمديریو ند لیموصلو، خل یرضا؛ عباس ،یتهران رضا؛یعل سارنج،
-31، )22( 6 ،یمال تیریراهبرد مدان اخلال گر در بازار سهام ایران، گرمعاملهمعاملاتی و ریسک 

58. 

 گذارانهیسرما یاحساس شیگرا نیب ۀرابط ی). بررس1395کاظم. ( ،ینیالدشمس ن؛یمحمدحس ش،یستا
 8 ،حسابداري يهاشرفتیپدر بورس اوراق بهادار تهران.  شدهرفتهیذپهاي  سهام شرکت متیو ق

)1 ،(103-130. 
از برجام  کای). اثر خروج آمر1401زهرا. ( ،یزمان و احمد ،لوینق ؛اشکان ،زاده میرح ؛احمدرضا ،يرزادیش

 ،فصلنامه بورس اوراق بهاداربازار بورس اوراق بهادار تهران.  یبر بازده زااختلالو معاملات 
15)59(، 141-160 .10,22034/jse.2021,11641,1740 doi: 

و حباب در بورس اوراق بهادار  زااختلالگران رفتار معامله )،1390( الهام ،عزت االله و فرازنگان ان،یعباس
 .153-133)، 3( 46 ،ياقتصاد قاتیمجله تحقتهران، 

در  (E-Garch) یینما یشرط یناهمسان). 2019. (عیرف ي،و باقر اوشیس ،صبور د؛یعبدالمج عبدالباق،
 .35-23 ،)44(12 ،اوراق بهادار لیتحل یدانش مال. زااختلالبر معاملات  ینوسانات مبتن يمدل ساز

 یاحساس شی) گرازی(متاآنال لی). فراتحل1400اکرم. ( ،انیتفتو  فروغ ،یرانیح ؛عبدالغفور ،محمدزاده
. 86-65 ،)55(14 ،بورس اوراق بهادارفصلنامه ان و بازده سهام. گذارسرمایه

10,22034/jse.2020,11249,1460 doi: 
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