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 1 ایرانگذاران در بازار سرمایه ارائه شاخصی جهت سنجش گرایش احساسی سرمایه
 

 4، احسان آقاسی3، علی امیرشاهی2محمد توحیدي
 

  25/07/1402تاریخ پذیرش:           03/04/1402 تاریخ دریافت:
 

 چکیده
گذاران نسبت به یک اوراق بهادار تلقی عمومی سرمایه گذار،سرمایه یاحساس شیگرا ای بازار یاحساس شیگرا

دد اما گرگذاران یکی از عومل مهم تأثیرگذار بر قیمت سهام ارزیابی میسرمایهاحساسات  خاص یا کل بازار مالی است.
هایی مواجه ساخته است؛ بنابراین مسئله اصلی این ها، سنجش میزان احساسات را با چالشهاي رفتاري انسانتورش

هادار تهران است. پژوهش استخراج یک شاخص کمی براي سنجش گرایش احساسی سرمایه گذاران در بورس اوراق ب
شود. در این همبستگی محسوب می _ها، توصیفی دادهاین پژوهش از منظر هدف کاربردي و از منظر نحوه گردآوري 

گذاران شاخصی براي سنجش گرایش احساسی سرمایه) PCA(ی اساسي هامؤلفه لیتحلپژوهش با استفاده از روش 
استخراج  1399تا  1393هاي اهیانه طی بازه زمانی در سال هاي در سالهاي مبورس اوراق بهادار تهران بر اساس داده

 جریان خالص سهام، معاملات گردش اند از: میزان گردید. متغیرهاي احساسی مورد استفاده در شاخص نهایی عبارت
 هیسرمابا  يهاصندوق يواحدها لیتنز قیدق خرد، گذارانسرمایه معاملات نسبت سهامی، مشترك هايصندوق نقد

 سهام.  معاملات حجم و نسبی قدرت شاخص روانشناسی، خط شاخص درآمد، به قیمت نسبت ،بسته

 .PCAهاي اساسی، گذاران، بورس اوراق بهادار، تحلیل مؤلفهگرایش احساسی سرمایه واژگان کلیدي:
 .G40 ،G10  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
د کننگیرند و احساسات را در تصمیمات خود دخیل مینمیگذاران همیشه عقلایی تصمیم سرمایه

شود تا تصمیمات نادرستی توسط ایشان اتخاذ گردد. (زارع بهنمیري و این امر گاهی اوقات منجر می
 شده و فیتعري بازبورسي برافعالان بازار  شیگراعنوان به گذارهیسرمااحساسات  ).32، 1400همکاران، 

 مرتبط باشد. گذارانهیسرمای ذهن روانشناخت تیوضعبه  تواندیم شیگرا نیا
 ائویت (بودن دشوار اس ینیبشیپ رقابلیبودن و غ یتصادف لیدل به گذارانهیاحساس سرما يریگاندازه

توسط محققان  گذارانسرمایهاحساسات  يریاندازه گ ،يرفتار یمال يقبل از ظهور تئور). 68، 2020، 1یو ل
 یمنطق رندگانیگ میبه عنوان تصم گذارانسرمایه رایشد، ز یمامر دست نیافتنی محسوب  کیو متخصصان 

گیري علم مالی رفتاري و ثبت ) اما هم اکنون با شکل12، 2020، 2. (آصف خان و همکارانشدندیتصور م
نسبت به  گذارانگیري احساسات سرمایهگذاران تحلیل و اندازههاي سرمایهبندي اطلاعات و دادهو طبقه

احساسات  يارهایمع هایی نیز همراه است.گذشته با سهولت بیشتري همراه شده هر چند که با سختی
 احساسات گیرياندازه يبرا ارهایمع صورت گرفته براي انتخاباست و مطالعات  بازار يهاداده نظیر يامروز

 ). 47، 2020، 3و پینهو سینوگوئرا راست. ( گذارانو سرمایه بازارتحرکات  ینیبشیو پ
ه است ک یعامل اساس کی گذارسرمایهاند که احساسات  نشان داده یبه طور تجرب يمطالعات متعدد

). براین اساس سنجش 84، 2022، 4بگذارد (سانگ و یو ریبازار سهام تأثروند بر  یتوجهتواند به طور قابلیم
گران بایست مورد توجه پژوهشبازار سرمایه می گذاران به عنوان نمایش دهنده حرکاتاحساسات سرمایه

اصلی این پژوهش شناسایی متغیرها و نماگرهاي احساسی و استخراج شاخصی  سئوال؛ لذا قرار بگیرد
 گذاران در بازار سرمایه ایران است. ها جهت سنجش گرایش احساسی سرمایهترکیبی متشکل از این متغیر

لعه مبانی نظري و پیشینه پژوهش ناظر به سنجش شاخص گرایش براین اساس در این پژوهش پس از مطا
گذاران به روش تحلیل لی جهت سنجش گرایش احساسی سرمایهاحساسی و متغیرهاي مورد استفاده، مد

   هاي اساسی ارائه شده است.مؤلفه
 

 و پیشینه پژوهش مبانی نظريمروري بر 
تواند شود که میزمینه بورس بازي تعریف می گذاران به عنوان یک گرایش فعال دراحساسات سرمایه

 ریأثتتحت  زااخلالگران معامله کهنیابا توجه به گذاران مرتبط باشد. با شرایط روانشناختی ذهن سرمایه
 شیراگاز شاخص  گراننوع معامله نیارفتار  نییتب، جهت کنندمیي ریگمیتصمبازار  جاناتیهاحساسات و 

گیري احساسات وجود دارد: دو نوع شاخص براي اندازه). 49، 1398(توحیدي،  شودمیی استفاده احساس
 قیاز طرشاخص احساسات مستقیم  ).43، 2020، 5(یوهانگ و همکاران . غیر مستقیم2. مستقیم و 1

                                                                                                                                           
1. Yao & Li 
2. Asif Khan & et al 
3. Nogueira Reis & Pinho 
4. Song & Yu 
5. Yuhang & et al 
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ماعی هاي اجتجستجو در منابع الکترونیکی مانند اینترنت و رسانه گذاران،، پرسش از سرمایههاینظرسنج
گیرد. در سمت دیگر شاخص احساسات افراد نسبت به بازار سهام و شرایط اقتصادي صورت می در خصوص

 تیاست که ذهن يو اقتصاد یمال يرهایبر متغ یمبتنگذاران احساسات غیر مستقیم، احساسات سرمایه
). لازم به ذکر است که هر دو روش مذکور مورد 2، 2018(مهوش و اعتزاز،  دهدیرا نشان م گذارانسرمایه

) شاخص 2020گردد. به اعتقاد یوهانگ و همکاران (استفاده پژوهشگران حوزه مالی رفتاري قرار می
با شاخص احساسات  سهیدر مقاي بازار استخراج شده و هاي سادهبراساس داده میرمستقیاحساسات غ

 ). 52، 2013، 1زواوي(بیر و  دیآیتر به دست مو آسان ترینیع میمستق
هاي صورت گرفته، چندین متغیر در زمینه سنجش غیر مستقیم گرایش احساسی براساس پژوهش

هاي معاملاتی ) با پژوهش در داده2006( 2اند که در ادامه تبیین خواهند شد. گرین وود و ناگلمعرفی شده
اوایی خرید و فروش کرده که سازگار با ها را با یک همگذران خرد، سهمهیابند که سرمایسطح خرد در می

تعادل خریداران و فروشندگان به عنوان شاخصی براي گرایش احساسی اند و نسبت عدماحساسات
ایجاد و فروش  دیفعال خر ریمقاد نیعدم تعادل بگذاران به حساب می آید. این شاخص از طریق سرمایه

منفی بودن  گذاران خرد ایجاد گردیده است.این نسبت جهت سنجش گرایش احساسات سرمایه .شودمی
ارائه  BSI ،1باشد. در رابطه شماره گذاران و بالعکس میدهنده گرایشات منفی سرمایهاین شاخص نشان

 گردد:می

1( 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 =
𝑉𝑉𝐵𝐵 − 𝑉𝑉𝐵𝐵
𝐵𝐵𝑉𝑉 + 𝑉𝑉𝐵𝐵

 

 گذارانسرمایهتوسط  tدر سال   jدر ماه  iحجم فروش سهام  VSijtید و خر حجم VBijtکه در آن 
 )10، 2022، 3شود. (یانگ و همکارانتعریف می

ی احساسشاخص  کعنوان یبه تواندیمی بازار نقدشوندگ تریعمومطور به احجم معاملات ی
ه شد رشیپذي هاسهمدر نظر گرفته شود. حجم معاملات بازار، نسبت حجم معاملات به تعداد  گذارهیسرما

مطرح شود. حجم معاملات به  گذارانهیسرماي احساس براشاخص ساده  کعنوان یبه تواندیمدر بورس 
ر دسترس ي دهاسهمبر تعداد  میتقسشده ي معاملههاسهمو برابر با تعداد  گردش معاملات اشاره داشته

 . 4)2002، نزیواتک( کندمیرا حذف  شرکتحجم معاملات و اندازه  انیم ادیزی وابستگاست. گردش سهام 
ها شود برابر است با حاصل تقسیم افزایش و کاهش قیمتکه رابطه آن در ادامه ارائه می 5شاخص آرمز

هاي نزولی و بر متوسط افزایش و کاهش حجم معاملات. و این نسبت در عمل حجم معاملات را در بازار
 کند. و در صورتی که شاخص آرمز بیشتر از یک باشد نشان دهنده آن است که حجمصعودي مقایسه می

ه آید و در صورتی کمعاملات در بازارهاي نزولی بیشتر است و این براي بازار عملکردي منفی به حساب می

                                                                                                                                           
1. Bir and Zawawi 
2. Greenwood and Nagle 
3. Yang & et al 
4. Watkins 
5. ARMS 
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این شاخص کمتر از یک باشد که حجم معاملات در بازار مثبت به نسبت بیشتر از بازار منفی است که این 
ر، با افزایش شاخص آرمز ). به عبارت دیگ18، 1398نشانه مناسبی به حساب می آید. (اسدي و مرشدي، 

دهد احتمال کاهش سریع قیمت اوراق بهادار و سهام گذاران را مورد ارزیابی قرار میکه احساسات سرمایه
 ).19، 1398دهد (یاري و همکاران، در بازار سرمایه افزایش می

2( ARMSit =
NUM−P Ascendingit × AVE−V Descendingit
NUM−P Descendingit × AVE−V Ascendingit

 

: NUM_P Descending، هاتعداد افزایش قیمت بیانگر NUM_P Ascendingدر رابطه فوق، 
:  AVE_V Descending، : متوسط حجم معاملات مثبتAVE_V Ascending، هاتعداد کاهش قیمت

 ).14، 2013، 1(رمزي است متوسط حجم معاملات منفی
شود. لکن لازم به گذاران در نظر گرفته میبه شاخصی احساسات سرمایه، نرخ گردش معاملات سهام

رخی از تواند ارزیابی کند. بگذران را نمیبینانه یا بدبینانه تمایل سرمایهذکر است که این نرخ تمایل خوش
کنند میاستفاده  گذارانسرمایهوهشگران از این نسبت به عنوان شاخصی براي ارزیابی احساسات پژ
). شیوه محاسبه نرخ مزبور به عنوان شاخصی براي سنجش احساسات 4، 2015، 2چونپینگ و لییون(

 باشد:می 3گذاران به شرح رابطه شماره سرمایه

3( ATRit =
Rit

|Rit|
×

VOLit
shares outstanding at time t

 

 است. tدر زمان  iحجم معاملات سهام : itVOLو  tدر زمان  iبازدهی سهام :  itRدر این رابطه، 
دهنده اگر بازده سهام مدنظر در زمان مشخص مثبت باشد، نرخ گردش معاملات مثبت بوده و نشان

صعودي بودن بازار خواهد بود و درصورتی که بازده سهام مدنظر منفی باشد، این امر برعکس خواهد بود 
  ).4، 2015، 3(چونپینگ و لیون
ود. شگذاران در نظر گرفته مینقدي به عنوان شاخصی براي سنجش احساسات سرمایه پرمیوم سود

کنند نسبت به سهامی که سود نقدي پرداخت گذاران براي سهامی که سود نقدي پرداخت میدراصل سرمایه
هاي با سود نقدي بالا از ثبات بیشتري دهند، چرا که شرکتکنند تقاضاي بشتري نشان مینمی

هاي با نسبت مذکور به عنوان تفاوت بین نسبت ارزش بازاري و ارزش دفتري سهم راست. نسبتبرخوردا
). در صورت افزایش گرایش 7، 2019، 4شود (ماسیمو و آدریاپرداخت سود نقدي بالا و پاییین تعریف می

، وردارندهایی که از ثبات کمتري برخگذاران از اصل مذکور فاصله گرفته و براي شرکتاحساس سرمایه
سود  شود که پرمیومشوند و این امر سبب میهاي با سود نقدي بالا قائل میارزش کمتري نسبت به شرکت

 شود.پرمیوم سود نقدي ارائه می 4تري محاسبه شود. در رابطه نقدي پایین

                                                                                                                                           
1. Ramzi 
2. Chunpeng&Liyun 
3. Chunping and Lyon 
4. Massimo&Andrea 
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4( DIVPREMt = log �
1

NDIV
�

MEjt
BEjt

NDIV

j=1

� − log �
1

NN−DIV
�

MEjt
BEjt

NN−DIV

j=1

� 

هاي با : تعداد شرکتNN-DIV، کننده سود نقديهاي پرداخت: تعداد شرکتNDIV، 4طبق رابطه 
 : ارزش بازاري سهام شرکتMEj،tو  tدر ماه  jشرکت  : ارزش دفتري سهامBEj،t، عدم پرداخت سود نقدي

j درماهt   37، 2009 ،1(کاله و همکاراناست.( 
 2هاينسبتی است که انحراف خالص ارزش دارایی بسته یهبا سرما گذاريسرمایه يهاصندوقتنزیل 

 ايگذاران و سنجهاین نسبت به عنوان شاخص احساسات سرمایه دهد.صندوق را از ارزش بازاري نمایش می
 ینیبو خوش ینیبه بدب بیو کم به ترت ادیز تنزیل شود.گذاران شناخته میبراي انتظارات سرمایه

هاي لازم به ذکر است که این نسبت با فرض نگهداري واحدهاي صندوق .شودینسبت داده م گذارانسرمایه
گذاران فردي و خرد محاسبه شده که همین امر سبب شده است که برخی از گذاري توسط سرمایهسرمایه

 ).8، 2018، 3محققان نسبت به غیر واقعی بودن این نسبت انتقاداتی را ارائه کنند (آگاروال
 است: 5رابطه شماره شرح ه بسته ب یهبا سرما يهاواحد صندوق یلمحاسبه تنز هنحو

5( CEFDi =
∑ ((Pit − NAVit NAVit⁄ ))n
i=1

n
 

 n:و  tمنتشر شده در ماه  NAV نیآخر t ،:NAVitدر ماه  iی صندوق انیپا متیق :  Pit، 5در رابطه 
 ي انتخاب شده است.هاصندوقتعداد 

 )4NIA( یدجد گذارسرمایه يهاتعداد افتتاح حساب افتتاح شده دیجدي دارسهامي هاحسابتعداد 
. این داده تا حد زیادي سهام اشاره دارد هر دوره به بازاراضافه شده در  یدجدو فعال  يهاتعداد حساببه 

است. در صورت مثبت بودن گذاران جهت حضور در بازار سهم دهنده میزان تمایل و اشتیاق سرمایهنشان
 شود تاشود و باعث میگذاران اشتیاق آنها جهت ورود به بازار سهام بیشتر میگرایش احساسی سرمایه

 ).125، 2020، 5دیگران را جهت ورود به بازار ترغیب کنند (هونگجون
ت گذاران و انتظارات بازار، شاخص قدرهاي سنجش گرایش احساسی سرمایهیکی دیگر از شاخص

در نظر  يصعود یسهم زمان یکاست.  50با خط مرکزي  100تا  0) است. این شاخص از بین RSI)6نسبی 
 ،باشد يخط مرکز یرز RSIکه  یکه زمان یباشد، در حال يخط مرکز يآن بالا RSIشود که یگرفته م

باشد بدین  70قدرت خرید آن بالاي  در صورت که سهمی شاخص شود.یدر نظر گرفته م ینزول یگنالس
معناست که گرایش مثبت بالایی نسبت به این سهم وجود دارد و از بابت تقاضاي خرید اشباع شده است.  

                                                                                                                                           
1. Kale et al 
2. Net Asset Value 
3. Aggarwal 
4. The number of new investment accounts 
5. Hongjun 
6. Relative Strength Index  
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گذاران داشته و از بات عرضه و روش باشد، نشان از گرایش منفی سرمایه 30در صورتی که این نسبت زیر 
 آید: بدست می 7و  6اي هرابطهاین شاخص بر اساس  اشباع شده است.

6( RSIt = 100 × RSt/(1 + RSt) 

7( RSt =
∑ max(Pt − Pt−1. 0)30
t=1

∑ max(Pt−1 − Pt. 0)30
t=1

 

 ).452، 2021، 1است (لاي کائو tدر زمان  iقیمت پایانی سهم :  Pt، که در آن
 :شودمیمحاسبه  8رابطه صورت ه ب PSY(2شاخص خط روانشناختی (

8( PSYt =
Tu

T
× 100 

در سهم مزبوراز قیمت  بالاتر tدر زمان  iتعداد روزهایی است که قیمت پایانی سهام  Tu ،که در آن
به عنوان  یشاخص خط روانشناخت. شودبه عنوان دوره معاملاتی سهام شناخته مینیز  T. باشدروز گذشته 

آید. گر علت تغییر روند بازار به حساب میو نشاناحساسات آشکار بازار  یبررس يبرا یشاخص احساس یک
گذاران ها جهت سنجش گرایش احساسی سرمایهبا توجه به اینکه این شاخص به عنوان یکی از شاخص

معامله  یک گذران در خصوص گر احساسات سرمایهتواند بیانشود، لذا اعداد این شاخص میمحسوب می
و یا بالاتر باشد بازار با اشباع خرید مواجه  75سهم باشد. براین اساس اگر شاخص خط روانشناختی برابر 

، 3(یانگ و ژوتر باشد بازار با اشباع فروش مواجه شده است و یا پایین 25شده و در صورتی که این شاخص 
2016 ،42.( 

گذاران براي یک سهم را نشان سرمایه 4بیش از حدسطح خرید اعتباري سهام میزان اعتماد به نفس 
تواند شاخصی شود و همین امار میها اعلام میها و کارگزاريآمار معاملات اعتباري از سوي بانکدهد. می

) و درصورتی که 3، 2018، 5گذاران باشد (کیانا و همکارانمناسب براي سنجش سطح احساسات سرمایه
  ند.کنس بالا برخوردار باشند از اعتبار بیشتري براي خرید سهام استفاده میسهامداران از اعتماد به نف

ود شگذاران از سه جزء تشکیل میهاي گرایش احساسات سرمایهبه عنوان یک از شاخص یانیارزش پا
 دهنده قیمت سهام در سهام در زمانباشد که نشانمی p0شود. اولین عبارت برابر که در توضیح داده می

t0   است. و جزء دوم، شاملθ  بوده که اطلاعات بنیادي درt1 دهد و معمولاً با میانگین صفر را نمایش می
نیز به عنوان یک جزء تصادفی وجود دارد که معمولاً با میانگین صفر  εشود. در نهایت، و واریانس توزیع می
 9ارزش پایانی به صورت رابطه آید. بر این اساس به حساب می θشود و مستقل از و وایانس توزیع می

 ).119، 2014(لی،  شودتوضیح داده می

                                                                                                                                           
1. Lai Cao 
2. Psychological Line Index (PLI) 
3. Yang   & Zhou  
4. overconfidence 
5. Kiana et al 
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9( Ε                                                             Terminal Value = p0 + θ + 

باشد. اگر گذاران میارزش پایانی به عنوان یک شاخص جهت سنجش گرایش احساسی سرمایه
ده شود که ریسک بازار را بیش برآوردي کرگذاران احساساتی نسبت به بازار بد بین باشند سبب میسرمایه

و ارزش پایانی سهام مدنظر پایین برآورد کنند و در صورتی که نسبت به بازار خوش بین باشند ریسک بازار 
 ). 2019 ،1(یانگ و ووگیرند یرا کم برآورد کرده و در نتیجه ارزش پایانی بالاي براي سهام در نظر م

) سهم است (انصاري 2P/Eگذاران نسبت قیمت به درآمد (یکی از ابزارهاي سنجش احساسات سرمایه
بالا بودن نسبت قیمت به درآمدگاهی اوقات به دلیل انتظارات تحقق سود بالا ). 125، 2020و همکاران، 

هاي اخیر نشات گرفته باشد. زمانی که تواند از درآمدهاي مطلوب در دورهبراي یک سهم است که می
گذاران داراي دهنده آن هست که سرمایهبالایی قائل باشند، نشان p/eگذاران براي یک سهم نسبت سرمایه

  بینی صحیح خود مبنی بر سودآوري مناسب شرکت مدنظر درآینده هستند.تماد به نفس کافی جهت پیشاع
نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام با نوسانات بالاي  نیانگیملگاریتم  ) برابر3VPصرف نوسان (

ت که به ذکر اسشود. لازم قیمتی به همین نسبت براي سهام با نوسانات پایین قیمتی در نظر گرفته می
بایست تمامی سهام بازار را براساس انحراف معیار به سهم هاي پرنوسان قبل از محاسبه صرف نوسان می
شود. ها استفاده می لیتحل ياحساسات براشاخص گرایش به عنوان  VPکم نوسان تقسیم بندي نماییم. 

گذاران مثبت در نظر گرفته هلازم به ذکر است که رابطه ي بین صرف نوسان و شاخص احساسات سرمای
 ).4، 2022، 4شود (وونگ و سوزوکیمی

مدت بازار سهام بینی بازده کوتاهپذیري پیشدر پژوهشی با موضوع امکان  5)2017چیما و همکاران (
ه گذاران بگذاران، در این پژوهش با ایجاد شاخص گرایش احساسی سرمایهچین براساس احساسات سرمایه

گذاري هاي سرمایه) و تعداد حسابTO 6متغیرهایی نظیر  قیمت به درآمد، نسبت گردش مالی (وسیله 
بورس شانگهاي، به موضوع مطالعه پرداخته شده است. نتایج این مطالعه  )IA 7فردي تازه افتتاح شده (

در زمان حباب  گذاران و بازده مورد انتظار بازاردهد یک رابطه مثبت قوي بین احساسات سرمایهنشان می
 وجود دارد.

گذاران بر ریسک سقوط قیمت سرمایهدر پژوهشی به بررسی تاثیر احساسات  8)2019فو و همکاران (
با متغیرهایی شامل: نسبت  گذارانسرمایهیک شاخص گرایش احساسی  ،اند. براین اساسسهام پرداخته

                                                                                                                                           
1. Yang and Wu  
2. Price To Earning 
3. volatility premium 
4. Wong and Suzuki 
5. Cheema et al 
6. Turnover Ratio 
7. Number Of Newly Opened Individual Investor Accounts 
8. Fu et al 
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) BSIتعادل خریداران و فروشندگان ( ) و عدمATR 1)، نرخ گردش معاملات سهام (P/Eقیمت به درآمد (
طور قابل توجهی با ه ب گذارانسرمایهکه احساسات  دهدمیطراحی شده است. نتایج این مطالعه نشان 

 ریسک سقوط سهام ارتباط مثبت دارند.
اروپایی، به  گذارانسرمایهدر پژوهشی با موضوع ارائه شاخص احساسات  2)2020نوگویرا و پینهو (

 گذارهیاحساسات سرما دیشاخص جد کیمطالعه  نیا 3اروپایی گذارسرمایهجدید احساسات  ارائه شاخص
، طلا، VSTOXXهاي احساسات فردي که این شاخص براساس سنجه کنندمیرا ارائه  EURsent ،ییاروپا

 ایالات متحده و اروپا طراحی گردیده است.و  یبازده اوراق قرضه آلمان صرفو 
نوسانات  و گذارانسرمایهبررسی تجربه احساسات «در پژوهشی با موضوع  4)2020(پی اچ و ریشاد 

این  اند. برپرداختهنوسانات بازار سهام در ایجاد  گذارانسرمایهمطالعه نقش احساسات به  »بازار در هند
حجم شامل:  ییهاشاخص احساسات با استفاده از مؤلفه کیماهانه بازار،  يهابا استفاده از داده ،اساس

، گردش 6گردش بازار ،5ینزول-يشروی، نسبت پهاي اختیار فروش و خرید، نسبت قراردادسهام معاملات
  هاي اولیه، ارائه کرده اند.عرضهسهام و تعداد 

هاي محاسبه نوسانات بازار سهام چین آیا شاخه«در پژوهشی تحت عنوان  7)2021لانگ و همکاران (
واند ت، نشان دادند شاخص نوسانات چین می»گذاران باشد؟احساسی سرمایه هايتواند بیانگر گرایشمی

مدت) به مدت و بلندمدت، میانهاي زمانی گوناگون (کوتاهگذاران در بازهاحساسات و انتظارات سرمایه
 نمایش بگذارد.

راساس ب» گذار و نوسانات سهاماحساسات سرمایه«در پژوهشی با موضوع  8)2022گونگ و همکاران (
هش پرداختند. در پژوسهام  یاحساسات بر نوسانات واقع اریمع ینیبشیپ تیقابل یبه بررسآخرین شواهد 

هاي گذاران پیشنهاد شد. براساس یافتهجهت ارزیابی احساسات سرمایه 9NISIمزبور یک شاخص به نام 
بینی بهتر بوده و همچنین، در دوران بحرانی ها داراي قدرت پیشپژوهش این شاخص نسبت به سایر شاخص

هاي زمانی توان نسبت به دورهکند و موثر است و همچنین، شاخص مذکور مینیز به درستی عمل می
 دهد. بینی مناسبی از خود نشانیشتر پمدتبلند

گذاران بر ارزشیابی بررسی گرایش احساسی سرمایه«) در پژوهشی با عنوان 1398رستمی جاز و همکاران (
گذاران و نوسانات سود بر قیمت سهام با استفاده از اطلاعات چندین ، به بررسی تاثیر گرایش احساسی سرمایه»سهام

د دهپژوهش نشان می اند. نتیجهبا استفاده از مدل رگرسیون چندگانه پرداخته 1396الی  1390هاي شرکت طی سال
گذارد. در گذاران بر نرخ رشد سود و بازده مورد انتشار آتی اثر میگذاران بر نرخ رشد سرمایهکه گرایش احساسی سرمایه

                                                                                                                                           
1. average turnover rate 
2. Nogueira   & Pinho  
3. EURsent 
4. Rishad   & PH 
5. advance-decline ratio 
6. market turnover 
7. Long et al 
8. Gong & et al 
9. new investor sentiment index 
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گردش بازار سهام، بازده عرضه گذاران از چندین عامل شامل: نرخ این پژوهش جهت سنجش گرایش احساسی سرمایه
 اولیه، درصد افزایش سرمایه شرکت و صرف سود تقسیمی استفاده شده است. 

استخراج شاخص ترکیبی گرایش احساسی در بورس «) در پژوهشی تحت عنوان 1398توحیدي (
 به تحلیل متغیرهاي احساسی مختلفی جهت استخراج شاخص ترکیبی احساسی بر »اوراق بهادار تهران

از سه متغیر با احتساب وزن مناسب در  ،زا در بورس تهران پرداخته است. و در نهایتاخلال گذارانسرمایه
  شاخص تولید شده نهایی استفاده کرده است.

بر  گذارانسرمایههاي احساسی تاثیر گرایش«در پژوهشی تحت عنوان ) 1399اصغري و همکاران (
وي در این پژوهش جهت سنجش گرایش احساسی  است. هپرداخت »درجه نقد شوندگی بازار سهام

بر  گذارانسرمایهاحساسات  دهدمیشان  نتایجاز شاخص آرمز استفاده کرده است.  گذارانسرمایه
 نقدشوندگی و حجم معاملات بازار سهام دارد. 

 گذارانسرمایهرابطه بین گرایش احساسی «) در پژوهشی تحت عنوان 1400محمدزاده (
هاي شرکت 146به بررسی  1398 تا 1391هاي در دوره زمانی سال ،»هاي سود توسط مدیریتبینیپیشو 

 وجود رابطهاست. نتایج مطالعه وي حاکی از  پذیرفته شده در بورس تهران به عنوان نمونه پرداخته
 هاي سود توسط مدیریت بوده است. وي جهتبینیو پیش گذارانسرمایهبین گرایش احساسی 

، انحراف معیار tوار در زمان از عواملی شامل مقدار رفتار توده گذارانسرمایهسنجش گرایش احساسی 
صورت ماهانه و بتاي گروهی استفاده ه ، انحراف معیار بازده سهام شرکت بiپسماندهاي رگرسیون براي سهام 

 کرده است. 
 یاحساس شی) گرازی(متاآنال لیفراتحل) در پژوهشی تحت عنوان ن1400محمدزاده و همکاران (

بازده  و گذارانسرمایهگرایش احساسی  اجراي فراتحلیل رابطهبه اجراي » و بازده سهام گذارانسرمایه
بازده  و گذارانسرمایهگرایش احساسی  که بینبه این نتیجه رسیدند  ،و براین اساس پرداختند سهام
 .ي وجود دارددارمعنیرابطه  سهام

 یاحساس يها شیاگر نیرابطه ب یبررس) در پژوهشی به 1401یوسفی اصل و همکاران (
حساسات اپرداختند و براین اساس نتیجه گرفتند که  رانیسود مد ینیبشیدر پ يریو سوگ گذارانسرمایه
 و بینی سود سالانه توسط مدیریت داردینی در پیشبي با خوشدارمعنیرابطه منفی و  انگذارسرمایه

تر بینانه، خوشگذارانسرمایههاي زمانی خوش بینی هاي سود سالانۀ مدیران، در دورهبینیپیشهمچنین 
 .بینانه استگذاران، خوشسرمایههاي زمانی بدبینی نیست؛ اما در دوره

بر  گذارانهیاحساسات سرما ریتأث یبررس«) در پژوهشی تحت عنوان 1401آقابابایی و علییان (
شاخص جامع احساسات  ریتأثبه بررسی » در بورس اوراق بهادار تهران بازار و نوسان آن ینقدشوندگ

عدم تقارن اخبار  ایتقارن  یبررس ن،یآن و همچن يهاسهام و نوسان یبر نقدشوندگ انگذارهیسرما
 با توجه بهبراساس نتایج حاصل شده  .اندپرداختهدر بورس اوراق بهادار تهران  ی) مثبت و منفيها(شوك

با  ذارانگاستیس رد،یپذیرا م ریتأث نیشتریب گذارانهیاز احساسات سرما ،یعدم نقدشوندگ اریمع نکهیا
 را کاهش دهند. یمتیو نوسان ق شیبازار را افزا ینقدشوندگ توانندیم گذارانهیکنترل احساسات سرما

https://www.sid.ir/search/paper/%DA%AF%D8%B1%D8%A7%DB%8C%D8%B4%20%D8%A7%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%B3%DB%8C%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D9%86/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87%20%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87%20%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87%20%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%DA%AF%D8%B1%D8%A7%DB%8C%D8%B4%20%D8%A7%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%B3%DB%8C%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D9%86/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87%20%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87%20%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%AF%D9%87%20%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all


 

 

96 

ایه
رم

 س
سی

سا
ش اح

رای
ش گ

نج
 س

ت
جه

ی 
ص

شاخ
ئه 

ارا
ن د

ذارا
گ

/  ...ر
 آقا

سان
 اح

ی و
شاه

میر
ی ا

 عل
ي،

حید
 تو

حمد
م

سی
   

 
  

 
   

   
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

 گذارانسرمایه یاحساس ماتیتصم ریتاث یبررس) در پژوهشی تحت عنوان 1401گل ارضی و پیري (
ان و سایر متغیرهاي گذارسرمایهاحساسات  بررسی تاثیربه  بر وقوع بحران در بورس اوراق بهادار تهران

ساله (از فروردین  15تهران, طی دوره زمانی  بحران در بورس اوراق بهادار گیرياقتصادي بر احتمال شکل
پرداختند و براین شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  179بر روي  )1399 تا اسفند 1385

عنوان  دي بهان به تنهایی و نیز, با در نظر گرفتن متغیرهاي اقتصاگذارسرمایهاحساسات  اساس دریافتند که 
 .بینی نمایدتهران را پیش بحران در بورس اوراق بهادار تواند احتمال بروزمتغیرهاي کنترلی, می

بر اساس مبانی نظري و پیشینه پژوهش ذکر شده مسئله اصلی پژوهش حاضر این است که بر اساس 
هاي گذشته داخلی و خارجی و روش مورد استفاده ي احساسی  ذکر شده در پژوهشمتغیرها و نماگرها

براي سنجش گرایش احساسی، شاخصی ترکیبی متشکل از متغیرهاي مختلف براي سنجش گرایش 
 اصلی پژوهش عبارت است: سئوالاحساسی بازار سهام ایران استخراج نماید. لذا 

 "ن در بورس اوراق بهادار تهران چیست؟گذاراشاخص ترکیبی گرایش احساسی سرمایه"
هایی در زمینه سنجش گردد هر چند پژوهشمشاهده می ،با توجه به مطالعات داخلی بررسی شده

شاخص گرایش احساسی و تأثیر گرایش احساسی بر متغیرهایی چون بازدهی، قیمت، نقدشوندگی و ... بازار 
راي تري بردیده از تعداد متغیرهاي بیشتر و متنوعسهام صورت پذیرفته است، اما در این پژوهش سعی گ

 ت.  هاي سابق اسسنجش گرایش احساسی استفاده گردد؛ بنابرین جامعیت مدل ارائه شده بیشتر از پژوهش
 

 روش شناسی پژوهش
 ياست و از الگو یهمبستگ لیتحل يهاروش رمجموعهیو از بعد روش ز يپژوهش حاضر از بعد هدف کاربرد

کند. فاده میاست گذارانهیاحساسات سرما شیمؤثر بر گرا يرهایارتباط و انتخاب متغ نییجهت تع یمؤلفه اصل لیتحل
 لیاز تحل ،یمتیکل و حباب ق صبر عملکرد شاخ گذارانهیاحساسات سرما شیاثر گرا یجهت بررس ،نیهمچن
اختار ساي بصورت ز مطالعات کتابخانههاي بکار رفته در شاخص اجهت استخراج مولفه .گرددیاستفاده م ونیرگرس

 هايشرکتاي هاي دادهپایگاهاوراق بهادار و  و بورسسازمان  از اطلاعات آوريجمع يبرا ،نیو همچن یافته و هدفمند،
  استفاده شده است. نیهمچون نوآوران ام یپردازش اطلاعات مال

 بورس اوراق بهادار تهران است. 1399-1393زمانی هاي آماري این پژوهش شامل اطلاعات ماهیانه طی بازه داده
 استفاده Spss 22و  Eviews12هاي افزار نرم از عاملی فرایندتحلیل اجراي لازم به ذکر است براي

 هاي اصلی استفاده شده است.جهت انجام تحلیل عاملی از روش مولفه ،شود.  همچنینمی
عدد از آنها در مدل نهایی  8 ،گرفته که در نهایتمولفه مورد ارزیابی قرار  14در این پژوهش حدود 

 مورد استفاده قرار گرفتند.
 

 هاي پژوهشها و یافتهتجزیه و تحلیل داده
 پژوهش هايداده یفیتوص لیتحل

 باشد:هاي پژوهش به شرح جدول بعد میجدول آمار توصیفی داده

https://www.sid.ir/search/paper/%D8%A7%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%86%20%D8%AF%D8%B1%20%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3%20%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82%20%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%86%20%D8%AF%D8%B1%20%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3%20%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82%20%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%A7%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%A7%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%86%20%D8%AF%D8%B1%20%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3%20%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82%20%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%86%20%D8%AF%D8%B1%20%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3%20%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82%20%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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 هاي پژوهشهجدول توصیفی داد .1جدول 
 APF BSI TV MARGIN ATR CEFD ARMS DIVPERM نام متغیر
         میانگین

         میانه

         حداکثر

         حداقل

         انحراف معیار

         چولگی

         کشیدگی

Jarque-Bera         

Probability         

 PE ETF PSY RSI CPI PPI NIA IR شرح
         میانگین

         میانه

         حداکثر

         حداقل

         معیارانحراف 

         چولگی

         کشیدگی

Jarque-Bera         

Probability         

 هاي پژوهشماخذ: یافته

 
 هاي مناسب و انجام تحلیل عاملیانتخاب مولفه

که از پایگاه هاي معتبر  هاي مربوطهو استخراج دادههاي مورد نظر پس از مشخص شدن مولفه
کرده و با استفاده از روش افزارها ها را وارد نرمهستند، آن گذاراندهنده گرایش احساسات سرمایهنشان
 گردد.حلیل عاملی انجام میت ،)PCA( اصلیهاي مؤلفه

 
 نتایج تحلیل عاملی .2جدول 

 KMO معیار 

 بارتلت آزمون

  آماره کاي دو

  درجه آزادي

 0,000 يدارمعنی
 هاي پژوهشماخذ: یافته
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 14 نیا نیدهد و بنابرارا نشان می  0,735مقدار  1نیو اولک ریم سر،یک اریمع ،یمورد بررس يرهایمتغ يبرا
هستند. طبق آزمون صورت گرفته براساس  یعامل لیتحل يمناسب برا گذارانهیاحساسات سرما شیگرا ریمتغ

 بایآن تقر يدارمقدار سطح معنی راینظر گرفت. ز رآن را صفر د توانیبوده و نم داریمعن 590آماره بارلت، مقدار 
 يبرا یعامل لیآزمون بارتلت، تحل يدارنوع اول است لذا با توجه به سطح معنی يحتمال خطاصفر و کوچکتر از ا

 شود.رد می یهمبستگ سیمناسب است و فرض شناخته بودن ماتر یساختار مدل عامل ییشناسا
. اشتراك یک متغیر برابر دهدمیجدول ذیل به ترتیب اشتراك اولیه و اشتراك استخراجی را نشان 

 ها است. براي متغیرهاي مربوطه با استفاده از عامل (R2)بستگی چندگانه مربع هم
 

 هاشتراك عاملا .3جدول 
 اشتراك

 استخراجی اولیه متغیر
APF   

ARMS   

ATR   

BSI   

CEFD   

DIVPERM   

ETF   

IR   

MARGIN   

NIA   

PE   

PSY   

RSI   

TV   

 هاي پژوهشماخذ: یافته
 

هاي ، تمامی اشتراكکندمیها بیان ها را قبل از استخراج عاملاز آنجا که ستون اشتراك اولیه، اشتراك
هاي استخراج شده، متغیرها را بهتر باشد، عاملتر است. هرچه مقادیر اشتراك استخراجی بزرگ 1اولیه برابر 
دهند. اگر هریک از مقادیر اشتراك استخراجی کوچک باشند، ممکن است استخراج عامل دیگري نمایش می

) باشد را بایستی حذف 0,5از  الزامی شود لذا متغیرهایی که مقادیر اشتراك استخراجیشان پایین (کوچکتر
  ).55، 1394کرد (مؤمنی و قیومی، 

 یستیبوده، با 0,5کمتر از مقدار  NIAو  ETF  ،IR يرهایمتغ یاز آنجا که مقدار اشتراك استخراج
حذف گردند. پس از حذف  گذارانهیاحساسات سرما شیشاخص سنجش گرا یمذکور در طراح يرهایمتغ

                                                                                                                                           
1  . KMO 
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 شیگرا ماندهیقبا ریمتغ 11 يبرا یاصل يهابا استفاده از روش مؤلفه یعامل لیتحل جیمذکور، نتا يرهایمتغ
 ارائه شده است. لیدر جدول ذ گذارانهیاحساسات سرما

 
 نتایج تحلیل عملی .4جدول 

 مؤلفه
واریانس توضیح داده 

 شده توسط مؤلفه
درصد از کل واریانس 

 توضیح داده شده
درصد از کل واریانس توضیح 

 داده شده تجمعی
    
    
    
    
    
    
    
    
    
    
    

 هاي پژوهشماخذ: یافته
 

درصد از مقدار کل  40ي اول (درصد واریانس توضیح داده شده) بدین ترتیب مقدار ویژه مؤلفه
 هستند یک بالاي شده داده توضیح واریانس مقدار داراي هاکل مولفه بین از که هایی. مولفهباشدمیواریانس 
 . دهدمی. جدول ذیل مقادیر بار عاملی متغیرها را نشان شوندمیانتخاب 
 

 ها)مؤلفه بی(ضرا یبار عامل ریمقاد .5جدول 
 مؤلفه چهارم مؤلفه سوم مؤلفه دوم اولمؤلفه نام متغیر

APF     

ARMS     

ATR     

BSI     

CEFD     

DIVPERM     

MARGIN     

PE     

PSY     

RSI     

TV     

 هاي پژوهشماخذ: یافته
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هاي انتخابی در گردد، مقادیر بار عاملی (ضرایب) مؤلفههمانگونه که در جدول فوق ملاحظه می
 همۀ این منفی است. از آنجا که علامت (DIVPERM)و پرمیوم سود نقدي  ARMSمتغیرهاي شاخص 

باشد، منفی بودن این  راستاگذاران همگرایش احساسات سرمایه با باید پژوهش ادبیات براساس متغیرها
ي دیگري نیز بر این ضرایب حاکی از آن است که غیر از هیجانات و احساسات تصادفی، عوامل ناشناخته

متغیرها تأثیرگذارند لذا متغیرهاي مذکور بایستی در مدل پژوهش حذف گردند. در تخمین جدید ضریب 
مذکور با  عناي ارتباط کمتر متغیرمحاسبه گردید که به م 0,28داراي رقم کمتر از  MARGINمتغیر 

بدین ترتیب پس از حذف متغیر اعتبارات اعطایی  باشدمیگذاران شاخص گرایش احساسات سرمایه
 جدول زیر صورت گرفت: به شرح PCAکارگزاران، مجدداَ محاسبات مربوط به مدل 

 
 یعامل لیتحل جینتا .6جدول 

 مؤلفه
داده شده واریانس توضیح 

 توسط مؤلفه
درصد از کل واریانس 

 توضیح داده شده
درصد از کل واریانس توضیح 

 داده شده تجمعی
    

    

    

    

    

    

    

 هاي پژوهشماخذ: یافته
 

درصد از کل واریانس را توضیح داده و  22و  53هاي اول و دوم هرکدام به ترتیب بیش از مؤلفهلذا 
دهند. میزان تأثیر هرمتغیر درصد از کل واریانس را توضیح می 75هاي اول و دوم بیش از در مجموعه مؤلفه

 ارائه شده است: بعد مربوط به آن در جدول ین مؤلفهدر تخم
 

 ها)مؤلفه بی(ضرا یبار عامل ریمقاد .7جدول 
 مؤلفه دوم اولمؤلفه نام متغیر
APF   

ATR   

BSI   

CEFD   

PE   

PSY   

RSI   

TV   

 هاي پژوهشماخذ: یافته
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 هاهدف کم کردن بیشتر مولفهچرخش محورها با 
مربوط به آن  يو چرخش محورها ژهیو يبردارها لیبا تشک توانی، مهمانطور که توضیح داده شد

موضوع در  نیبه دست آورد. ا رهایها و متغاز مؤلفه یدر خصوص ارتباط برخ يتريتلاش کرد روابط قو
 هیتوص ریخ ایحذف کرد  زیرا ن يگریمؤلفه د توانیم ایآ نکهیا یبررس يبرا »یاصل يهامؤلفه لیتحل«روش 

داده شده قبل و بعد از چرخش  حیتوض انسیمربوط به وار جینتا لی. جدول ذ)55، 1،2012شده است (وونش
استفاده شده است.   مکسیچرخش از روش چرخش ور ي. برادهدمینشان  ياسهیمحورها را به صورت مقا

 .داندیم یهمبستگ يحورهانوع چرخش م نیترنوع از چرخش را متداول نی) ا2012وونش  (
 

 ها قبل و بعد از چرخش محورهاداده شده مؤلفه حیتوض انسیوار .8جدول 
 واریانس توضیح داده شده پس از چرخش واریانس توضیح داده شده قبل از چرخش  

 مؤلفه
واریانس توضیح 

 شده توسطداده
 مؤلفه

درصد از کل 
واریانس توضیح 

 شدهداده

صد از کل واریانس در
توضیح داده 

 تجمعیشده

واریانس توضیح 
شده توسط داده

 مؤلفه

درصد از کل 
واریانس توضیح 

 شدهدهدا

درصد از کل 
واریانس توضیح 

 شده تجمعیداده
       
       

 هاي پژوهشماخذ: یافته
 

ها قابل حذف نیستند چراکه بعد یک از مؤلفهکه هیچ دهدمینتایج مربوط به چرخش محورها نشان 
بوده و میزان درصد از کل واریانس توضیح داده شده  1از چرخش نیز مقادیر ویژه دو مؤلفه اول بیشتر از 

 (PCA)هاي اصلی گذاران که از روش تحلیل مؤلفهکمتر شد. در نهایت شاخص گرایش احساسات سرمایه
 :باشدمیل زیر استخراج شده به صورت جدو

 
 گذارانهیاحساسات سرما شیدر شاخص گرا رهایمتغ بیضرا .9جدول 

 APF ATR BSI CEFD PE PSY RSI TV نام متغیر

 0,75 ضرایب متغیر
0,83

9 
0,6
3 

0,5 
0,74

8 
0,86

5 
0,7
9 

0,63
7 

 هاي پژوهشماخذ: یافته
 

 : است 10رابطه به شرح شاخص گرایش احساسات  ،درنتیجه

 هايصندوق نقد جریان خالص :APFگذاران، شاخص احساسات سرمایه :Sentiment، که در آن
 لیتنز قیدق :CEFDخرد،  گذارانسرمایه معاملات :BSIسهام ،  معاملات گردش :ATRسهام،  مشترك

                                                                                                                                           
1. Wuensch 

10( 
Sentimenti= 0,75 APFi+ 0,839 ATRi+ 0,63 BSIi+ 0,5 CEFDi+  
0,748PEi+ 0,865PSYi+ 0,79 RSIi+ 0,637 TVi 
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: RSI روانشناسی، خط شاخص :PSYدرآمد،  به قیمت نسبت :PE، بسته هیبا سرما يهاصندوق يواحدها
 است. حجم معاملات: TVنسبی و  قدرت شاخص

دهنده گرایش احساسات که از آنجا که متغیرهاي نشان کنندمی) استدلال 2006( 1باکر و وورگر
ها حذف هاي تجاري را از آنهاي تجاري باشند، بایستی اثر چرخهگذاران ممکن است ناشی از چرخهسرمایه

گذاران نمود. بدین ترتیب ابتدا نمود و سپس اقدام به محاسبه شاخص سنجش گرایش احساسات سرمایه
کننده تولید قیمت شاخص تغییر بیانگر احساسات را برروي متغیرهاي درصدبایستی هریک از متغیرهاي 

(PPI)کننده مصرف قیمت شاخص تغییر ، درصد(CPI)تجاري  و متغیر مجازي چرخه(REC)  رگرس کرده
 و باقیمانده حاصل را به صورت متغیر مذکور در نظر گرفت. 

همچون حالت قبل،  NIAو  ARMS  ،DIVPERMضرایب متغیرهاي  ، PCAپس از برآورد مدل 
منفی شدند که باتوجه به توجیه ارائه شده در قسمت پیشین، متغیرهاي مذکور بایستی حذف گردند. در 

بوده، متغیر  0,5کمتر از مقدار  IRو  ETFتخمین جدید از آنجا که مقدار اشتراك استخراجی متغیرهاي 
با توجه به  ،گذاران حذف گردید. همچنینایهمذکور در طراحی شاخص سنجش گرایش احساسات سرم

، متغیر مذکور نیز حذف گردید و در نهایت نتایج تحلیل عاملی در MARGINعاملی متغیر  پایین بودن بار
 بدست آمد: بعدمطابق جدول 

 
 یعامل لیتحل جینتا  .10جدول 

 مؤلفه
شده واریانس توضیح داده

 توسط مؤلفه
از کل واریانس توضیح درصد 

 شدهداده
درصد از کل واریانس توضیح 

 شده تجمعیداده
1    

2    

3    

4    

5    

6    

7    

8    

 هاي پژوهشماخذ: یافته
 

 درصد از مقدار 52ي اول (درصد واریانس توضیح داده شده) مقدار ویژه مؤلفه ،بدین ترتیب
 مقدار داراي هاکل مولفه بین از که هاییکه عدد قابل قبولی است. مولفه باشدمیکل واریانس 

. جدول زیر مقادیر بار عاملی متغیرها را نشان شوندمیانتخاب  هستند یک بالاي شده داده توضیح واریانس
 . دهدمی

                                                                                                                                           
1. Baker and Wurgler 
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 ها)مؤلفه بی(ضرا یبار عامل ریمقاد .11جدول 
 مؤلفه دوم اولمؤلفه نام متغیر

RESAPF   

RESATR   

RESBSI   

RESCEFD   

RESPE   

RESPSY   

RESRSI   

RESTV   

 هاي پژوهشماخذ: یافته
 

مانده مؤلفه باقی 2ها همچنان ، تعداد مؤلفه1از آنجا که با چرخش محورها از طریق رویکرد وریمکس
و میزان واریانس توضیح داده شده توسط مولفه اول بهبود نیافت، لذا شاخص گرایش احساسات 

روش  از طریقهاي تجاري از متغیرها حذف گردید، گذاران با استفاده از دیدگاه دوم که اثر چرخهسرمایه
 :باشدمیجدول زیر به صورت  (PCA)هاي اصلی تحلیل مؤلفه

 
 گذارانهیاحساسات سرما شیدر شاخص گرا رهایمتغ بیضرا .12جدول 

 RESAPF RESATR RESBSI RESCEFD RESPE RESPSY RESRSI RESTV نام متغیر

         ضرایب متغیر

 هاي پژوهشماخذ: یافته
 

 : است 11به شرح رابطه به بیان دیگر، شاخص گرایش احساسات 

11( 

Sentiment =  0,738 APFi +  0,817  ATRi+ 0.573   BSIi+  0,532 
CEFDi + 704,0  PEi +  0,867 PSYi + 0.787  RSIi + 0,682TVi  

 

 هايصندوق نقد جریان خالص : APFگذاران، شاخص احساسات سرمایه : Sentiment ،که در آن
 لیتنز قیدق :CEFDخرد،  گذارانسرمایه معاملات :BSIسهام،  معاملات گردش :ATRسهام،  مشترك
 :RSIروانشناسی،  خط شاخص :PSYدرآمد،  به قیمت نسبت :PE، بسته هیبا سرما يهاصندوق يواحدها
 است. حجم معاملات:TVنسبی و  قدرت شاخص

                                                                                                                                           
1. Varimax 
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گذاران که در پیشینه پژوهش داخلی و عوامل اثرگذار بر گرایش احساسات سرمایه ،در این پژوهش
) به  PCAهاي اساسی (خارجی مورد استفاده قرار گرفته بودند، استخراج گردیده و با رویکرد تحلیل مؤلفه

 گذاران اقدام گردید. استخراج شاخص گرایش احساسات سرمایه
خرد،  گذارانسرمایه ی، نسبت معاملاتهاي مشترك سهامجریان نقد صندوقخالص میزان گردش معاملات سهام، 

شاخص قدرت نسبی و  روانشناسی، خط درآمد، شاخص به قیمت ، نسبتبسته هیبا سرما يصندوق ها يواحدها لیتنز
  باشند.گذاران با ضرایب ذکر شده در فرمول بالا میحجم معاملات سهام همگی نشان دهنده احساسات سرمایه

هاي احساسات به عنوان یکی از مؤلفه 0,75ی با ضریب هاي مشترك سهامخالص جریان نقد صندوقمتغیر 
ه و اي، باتجرببردن از مدیران حرفه گذاري مشترك با بهرههاي سرمایهصندوق. شودمیگذاران تلقی سرمایه

ک و هـدایت آن بـه بازارهـاي مـالی هـاي کوچـشدن سرمایهآشنا به قـوانین و مقررات بازار، امکان انباشته
 بخشـی اوراقتنـوع اي،حرفه مدیریت .کنندپذیر را فراهم میهاي سرمایهکردن نیاز مالی بنگاه بـراي برطرف

 گذاري،سـهولت سرمایه و معـاملات هزینـۀ بـودنپـایین مقیاس، در جوییصرفه ریسک، کاهش و بهادار
اي هدر بررسی رابطه جریانات نقدي صندوق. است بخشیده مالی بازارهاي در هاصندوق این به مهمی نقش

خرد، گذاري مشترك و بازار سهام، دو رویکرد وجود دارد: رویکرد خرد و رویکرد کلان. در رویکرد سرمایه
گذاري جدید را بر اساس عملکرد ها وجوه سرمایهشده و براساس آن صندوقجریانات نقدي هرصندوق بررسی

 گذاريهاي سرمایهدر رویکرد کلان مجموع جریانات صندوق ،. از سوي دیگرکنندمیه صندوق جذب گذشت
گذاري فارغ از اینکه این جریانات هاي سرمایههاي نقدي صندوقمشترك بررسی شده و بر حجم بالاي جریان

به تعریف متغیر خالص لذا پژوهش حاضر با توجه  شودمیاند تمرکز ها وارد یا خارج شدهبه کدام صندوق
 1فیلکهاي براون و هاي مشترك سهامی، دیدگاه کلان دارد. نتایج پژوهش حاضر با یافتهجریان نقد صندوق

هاي داخلی و خارجی مبنی . با توجه به نتایج پژوهشباشدمی) منطبق 8200( 2ی و لامونتنیفِراز)، 2004(
ها و در بعد کلان بر شاخص شرکتي بر بازدهی سهامگذارهاي سرمایهبر تأیید اثر جریانات نقد صندوق

گرایش احساسات هاي شاخصگردش معاملات سهام و حجم معاملات از دیگر مؤلفه بورس اوراق بهادار
گذاران تعریف گردید. حجم معاملات در واقع مسئله پایداري و صحت قیمت را مورد بررسی قرار سرمایه

گیرند در واقع مسأله صحت قیمت هایی که حجم معاملات را در کنار قیمت در نظر نمیو پژوهش دهدمی
دهند. این متغیر یکی از معیارهاي اصلی در تحلیل تکنیکال است که به همراه قیمت را مورد توجه قرار نمی

ها تتوجه به روند قیم ی استبدیهتواند تصویر کاملی از روندهاي بازار را براي تحلیلگران نمایان سازد. می
غلطی  هاياستنباطتواند به می کند،میفارغ از تغییرات حجم معاملات که روحیه و جو بازار را مشخص 

گر توجه حجم همراه باشد. به بیان دیاست که با تغییرات قابل دارمعنیبینجامد و تغییرات قیمت در صورتی 
ت باید تایید کننده روند معاملات باشد و این مهمترین کاربردي حجم معاملااز دیدگاه تحلیلگران تکنیکی، 

تواند در تحلیل سهام داشته باشد. در توضیح این مطلب باید بیان کرد؛ حجم است که حجم معاملات می
تر حاکی از تمایل خریداران به سهم و یا فشار فروش بیشتر بر روي یک سهم است که ت سنگینمعاملا

                                                                                                                                           
1. Brown and Cliff 
2. Frazzini and Lamont 
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ند حرکتی سهم است. اگر روند قیمتی یک سهم صعودي باشد، براي تداوم این صعود لازم راستا با روهم
جم ح تر و بالعکس اگر روند نزولی بر سهم حاکم باشد، تا زمانی کهاست حجم در روزهاي مثبت سنگین

 شودیمتر است، روند نزولی همچنان ادامه خواهد داشت. از این رو گفته در روزهاي منفی سنگین معاملات
 اهمیت حائز بسیار معاملات حجم با رابطه در که دیگري نکته .که باید حجم معاملات تایید کننده روند باشد

 معاملات حجم که زمانی مواقع از بسیاري در! است بازار روند با معاملات معکوس ارتباط به مربوط است،
 محج که زمانی مقابل در است؛ دور چندان نه زمانی بازه در آن رشد گرنشان ،کندمی پیدا کاهش سهم یک

 آینده در آن نزولی روند نمایانگر هستند بالا همچنان هاقیمت اما کندمی پیدا نزولی روند سهم یک معاملات
تواند ناشی از ورود پول هوشمند باشد. تحیلگران فنی، اعتبار شکست سطوح حجم معاملات می .است

 ش. گردکنندمیگیري مقاومتی بااهمیت و انتظارات بر تداوم روند را با حجم معاملات صورت گرفته اندازه
کند و درنتیجه  سهام به طور فعال معامله شده و توجه بیشتري را جلب که شودمی باعث معاملات بالا،

یابد و به دنبال آن بازده مورد تقاضاي بیشتري براي سهام ایجاد شود. به عبارتی ریسک سهام کاهش می
انتظار نیز کاهش خواهد یافت. گردش معاملات بالا ممکن است ناشی از نوسانات زیاد قیمت و افزایش 

 گران در مورد اطلاعات شرکت باشد. اختلاف نظر معامله
نیز یکی دیگر از  گذاران خردمعاملات سرمایهگذاران، معادله شاخص گرایش احساسات سرمایهبراساس 

) در بازار سرمایه ایران 1397نژاد (گذاران درنظر گرفته شده است. جمشیدي و فداییهاي احساسات سرمایهمؤلفه
هرچند  اندتري نیز کسب کردهگذارانی که نرخ گردش سبد بالاتري داشتند، بازده بالانشان دادند که سرمایه

 دانش و توانایی اند، اعتماد بیش از حدي درباره) معتقداست افرادي که دچار سوگیري فرااعتمادي2010( 1شفرین
از آنجا که عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد،  شود. خود دارند و این امر در نهایت موجب عملکرد ضعیف آنان می

کنند تا معاملات گران تلاش میآوري اطلاعات و محدودیت زمان، اغلب معاملهجمع هايتوجه به بالابودن هزینه
هاي بیشتري نسبت کنند افراد دیگر به دادهمیها فرضخود را منطبق با اقدامات اکثریت انجام دهند چراکه آن

صصی، کمیته هاي تحلیلی تخگذاران نهادي عمدتاَ تیمبه ایشان دسترسی دارند. از سوي دیگر، سرمایه
کنند. درنتیجه، گذاري و... داشته و معاملات خود را بیشتر بر اساس اطلاعات برآمده از آن مدیریت میسرمایه
) که 2013( 2هان و کومارگذاران فردي بیشتر به رفتارهاي گروهی تمایل دارند. این موضوع با پژوهشسرمایه

یجه گذاري شده و درنتر آن فعال هستند، بیش از اندازه قیمتگذاران خرد بیشتر دهایی که سرمایهدریافتند سهم
 گذار است، همخوانی دارد. معاملات خرد بر قیمت سهام تأثیر

 لیتنز قیدقگذاران، هاي موجود در فرمول شاخص سنجش گرایش احساسات سرمایهیکی دیگر از مؤلفه
 دبای گذاريسرمایه هايشرکت و هاهلدینگ سهام تابلوي باشد. قیمتمی بسته هیبا سرما يصندوق ها يواحدها

 درباره تفاوتیم توضیحات. است بیشتر هم گاهی و کمتر تابلو لیکن در اکثر مواقع قیمت باشد هاآن ناو با برابر دقیقا
 به توجه با که باشد بازار احساسات وضعیتی، چنین توضیح یا علت ترینمهم شاید و شده ارائه مسئله این چرایی
 یا افزایش هاي شرکتخالص ارزش دارایی به نسبت سهام قیمت است ممکن گذارانسرمایه هیجانات و شرایط

                                                                                                                                           
1. Shefrin 
2. Han & Kumar 
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 هايشرکت و هاهلدینگ توسط زیاد سهام بودن دارا علت به نفوذ قابلیت و مدیریتی اختیارات .یابد کاهش
نکه با توجه به ای دیگر، عبارت به. ودشمی مطرح ارزش مازاد شرایط براي البته که است دیگري علت گذاري،سرمایه

 اتاختیار رو این از و دارند خرد سهامداران با مقایسه در بیشتري سهام تعداد گذاريسرمایه هايشرکت و هاهلدینگ
 مالکیت هب نسبت بیشتري ارزندگی مساوي، شرایط در باید پس دارند سهامداري هايمزیت سایر بر مضاعف مدیریتی
 که دلایلی البته .باشند داشته گذاريسرمایه هايشرکت و هاهلدینگ آن زیرمجموعه هايشرکت سهام در مستقیم

 هايهزینه وجود. است بیشتر شودمی مطرح NAV به نسبت قیمت بودن ترپایین عبارتی به و تخفیف شرایط براي
 در و غیربورسی همچنین، و مستقیم گذاريسرمایه به نسبت گذاريسرمایه هايشرکت و هاهلدینگ در نمایندگی

ذاري گهاي سرمایههاي شرکتشوندگی داراییو ریسک عدم نقد هازیرمجموعه از برخی ذاتی ارزش بودن مبهم نتیجه
گذاري در بازار سهام ایران، فعالیتی ترکیبی هاي سرمایهغالب شرکتهمچنین، از آنجا که  .هستند دلایل این جمله از

نمایند ها نیز میاقدام به کنترل و مدیریت دیگر شرکت ،اوراق بهادار گذاري دریعنی علاوه بر مدیریت سرمایه .دارند
 .شودهر سهم می NAV پیچیدگی و ابهام در محاسبهکه این عملیات هلدینگی موجب 

گذاران، نسبت قیمت به درآمد هاي موجود در شاخص گرایش احساسات سرمایهیکی دیگر از مؤلفه
 ما به نسبت این. دهدمی نشان شرکت درآمد با مقایسه در را سهم ارزش میزان . نسبت مذکور،باشدمی
بپردازند و  آن، آینده یا گذشته درآمد براساس سهم، براي مقدار چه حاضرند گذاران،سرمایه که گویدمی

نرخ بازگشت  دهندهتواند نشانمی درصورتی که نرخ رشد شرکت ثابت بوده و نسبت تقسیم سود بالایی باشد،
و نرخ رشد سودآوري دوعامل کلیدي و مؤثر در نسبت   گذارانسرمایه انتظار مورد بازده سرمایه باشد. نرخ

 نیستند  و یا گران بودن سهمارزان دهنده بالا یا پایین همیشه نشان P/Eنسبت باشند. بر درآمد میقیمت 
است هی. بدیدهدمیبلکه بالا یا پایین بودن این نسبت، توقع بازار از آینده شرکت و سودآوري آن را نشان 

به  ،کندمیها ایفا هاي آنیريگگذاران نقش بیشتري در تصمیمدر بازارهاي هیجانی که احساسات سرمایه
گذاران حاضرند به ازاي هرواحد سود دریافتی، سرمایه 1هاي موجود در بازارهاي رو به بالابینیدلیل خوش

گیرد. ) از میانگین تاریخی خود فاصله میP/Eنسبت قیمت به درآمد ( ،قیمت بالاتري بپردازند و به بیان دیگر
گذاران منجر نیز در تکاپوي فروش سهام به هر قیمت، احساسات سرمایه 2ندر بازارهاي هیجانی رو به پایی

 تر از میزان منطقی قرار گیرند. بار پایین ها از میانگین خود فاصله گرفته و اینکه قیمت شودمی
 

 و پیشنهادها بحث، نتیجه گیري
 رکیبیت شاخصی احساسی، یرهشت متغ یبو با ترک یاساس يهامؤلفه یلروش تحل بهپژوهش  ینا در

 جریان خالص) 1: (از اندعبارت متغیرها این. گردید استخراج ایران سهام بازار احساسی گرایش سنجش براي
 گذارانسرمایه معاملات) ATR) ،(3( سهام معاملات گردش) APF (، )2( سهام مشترك هايصندوق نقد

 درآمد به قیمت نسبت) 5)، (CEFD( بسته یهبا سرما يهاصندوق يواحدها یلتنز یق) دق4)، (BSI( خرد
)PE) ،(6 (روانشناسی خط شاخص )PSY،(  )7 ( نسبی قدرت) شاخصRSI (و )( معاملات حجم) 8TV(. 

                                                                                                                                           
1. Bullish  
2. Bearish  

https://www.bourseiness.com/dictionary/securities
https://www.bourseiness.com/dictionary/securities
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هاي مرتبط، در ادامه به بررسی تعداد و نوع متغیرهاي مقایسه نتایج این پژوهش با سایر پژوهشا هدف ب
 سایر پژوهش گران پرداخته خواهد شد:موجود در شاخص نهایی پیشنهاد شده توسط 

گردش معاملات  متغیر شامل: میزان 2): در شاخص نهایی پیشنهاد شده 2013چن و همکاران ( •
 هاي سهامداري جدید افتتاح شده موجود است. سهام و تعداد حساب

متغیر شامل: میزان گردش  5): در شاخص نهایی پیشنهاد شده 2014چوانگ ژیا و همکاران ( •
هاي سهامداري جدید افتتاح شده، بازدهی متوسط روز اول عرضه لات سهام، تعداد حسابمعام

 هاي صندوق با سرمایه بسته موجود است. هاي عمومی اولیه و تعداد واحدعمومی اولیه، حجم عرضه
متغیر شامل: میزان گردش  3): در شاخص نهایی پیشنهاد شده 2017هیجن و همکاران ( •

 ص قدرت نسبی و حجم معاملات موجود است. معاملات سهام، شاخ
هاي احساسات متغیر شامل: سنجه 3پیشنهاد شده  ): در شاخص نهایی2020نوگویرا و پینمو ( •

 فردي، قیمت طلا و صرف بازده اوراق قرضه موجود است. 
حجم معاملات سهام،  متغیر شامل: 6): در شاخص نهایی پیشنهاد شده 2020پی اچ و ریشاد ( •

هاي اختیار خرید و فروش، نسبت پیشروي نزولی، گردش بازار، گردش سهام و اردادنسبت قر
 تعداد عرضه هاي اولیه موجود است. 

متغیر شامل: نسبت حجم ماهانه معاملات سهام به  3): در شاخص نهایی پیشنهاد شده 2020توحیدي ( •
، نسبت حجم معاملات آنلاین به هاي سبدگردانی به حجم کل معاملات بازار سهامها و شرکتوسیله صندوق

 حجم کل معاملات بازار سهام و نسبت حجم معاملات خرد به حجم کل معاملات بازار سهام موجود است. 
 متغیر در شاخص نهایی با اعمال ضرایب گوناگون در نظر گرفته شده است. 8در این پژوهش 

از نظر تعداد متغیرهاي مشابه مورد  با توجه به موارد فوق، نتایج پژوهش حاضر بیشترین سازگاري را
)، با میزان سه مشابهت در معیارهاي لحاظ شده در شاخص 2017استفاده با پژوهش هیجن و همکاران (

)، با میزان 2020نهایی پیشنهاد شده، دارد. و همچنین کمترین سازگاري را با پژوهش نوگویرا و پینمو (
 نهایی پیشنهاد شده، دارد.هاي لحاظ شده در شاخص صفر مشابهت در معیار

شده جهت سنجش احساسات مناسب شاخص طراحی توانایی بیانگر حاضر پژوهش نتایج
رد و خ گذارانسرمایه و پرتفوي مدیران سرمایه، بازار گران، تحلیلگرانلذا معامله باشد.میگذاران سرمایه
گذاران و احساسی سرمایه شاخص مذکور جهت سنجش رفتارهاي از توانندگذاران نهادي میسرمایه
 گیري بهتر در معاملات خود استفاده نمایند.تصمیم

 :شودمیناظر به نتایج پژوهش پیشنهادهاي زیر ارائه  ،در ادامه
 گذارانسرمایه معاملات نسبتسازمان بورس و اوراق بهادار بایستی به متغیرهاي میزان گردش معاملات سهام،  −

بسته،  سرمایه با هاي صندوق واحدهاي تنزیل ی، دقیقي مشترك سهامهاخالص جریان نقد صندوقخرد، 
روانشناسی ، شاخص قدرت نسبی و حجم معاملات سهام به عنوان  خط درآمد، شاخص به قیمت نسبت
گذاران توجه ویژه نماید. با توجه به طراحی فرمول شاخص گرایش احساسات هاي احساسات سرمایهنشانگر



 

 

108 

ایه
رم

 س
سی

سا
ش اح

رای
ش گ

نج
 س

ت
جه

ی 
ص

شاخ
ئه 

ارا
ن د

ذارا
گ

/  ...ر
 آقا

سان
 اح

ی و
شاه

میر
ی ا

 عل
ي،

حید
 تو

حمد
م

سی
   

 
  

 
   

   
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

مذکور به صورت ماهیانه محاسبه گردیده و با  شود شاخصش حاضر، پیشنهاد میگذاران در پژوهسرمایه
 هاي موجود، در دسترس عموم قرار گیرد.انتشار آن در پلتفرم

نرخ بهره بر تلاطم بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد  دارمعنیبا توجه به تأثیر بلندمدت و  −
هاي پولی اثر هاي خود در حوزه سیاستگیريمرکزي در تصمیمگذاران بانکسیاست شودمی

 تغییرات در نرخ بهره بر ریسک بازار سرمایه را مدنظر قرار دهند. 
هاي سنجش گرایش گذاري به عنوان یکی از مؤلفههاي سرمایهشرکت NAVتفاوت قیمت و  −

ي هادر ارزشیابی پرتفوي غیربورسی شرکت تواند ناشی از ابهامگذاران میاحساسات سرمایه
سازمان بورس و اوراق بهادار سازوکاري را جهت ارزشیابی  شودمیگذاري باشد. پیشنهاد سرمایه

گذاري از پرتفوي غیربورسی خود و انتشار آن درهنگام درج گزارش هاي سرمایهمنصفانه شرکت
 ر سامانه کدال طراحی نماید. ماهه، د 3فعالیت ماهیانه و صورت وضعیت پرتفوي دوره 

هاي گذاري اعم از صندوقهاي سرمایههاي صندوقسازمان بورس و اوراق بهادار درهنگام تنظیم دستورالعمل −
گذاري سهامی به هاي سرمایهسهامی، درآمد ثابت و مختلط بایستی به اهمیت خالص جریان نقد صندوق

 گذاران سازمان بورس توجه ویژه نماید. سات سرمایههاي سنجش گرایش احساعنوان یکی دیگر از مؤلفه
گذاران در فرمول طراحی هاي احساسات سرمایهبه عنوان یکی از سنجه P/Eازآنجا که نسبت  −

نگر کاربرد اصلی را داشته و نسبت آینده P/Eشده وجود دارد، و با توجه به آنکه نسبت 
P/Eنگر و نسبت گذشتهP/E ttm بینی بودن پیشو نظر به سخت باشدیمچندان کاربردي ن

 شودمیها توسط تحلیلگران و فعالین بازار سرمایه، پیشنهاد هاي آتی شرکتسال EPSمداوم 
هاي پذیرفته شده در بورس و فرابورس را ملزم به انتشار سازمان بورس و اوراق بهادار شرکت

اي هبندي شرکتاقدام به رتبههاي آتی نموده و در پایان هرسال بینی سود سالگزارش پیش
 بینی سود سال آتی خود نماید. ناشر نسبت به دقت در پیش

 بینیآوري پیشهمچنین، درحال حاضر تنها یک نهادمالی خصوصی در سطح گسترده اقدام به جمع −
ود سازمان شنماید. پیشنهاد میها و انتشار آن میهاي آتی شرکتتحلیلگران بصورت فصلی از سود سال

بورس و اوراق بهادار به عنوان نهادناظر و در راستاي شفافیت و کارایی اطلاعاتی بیشتر بازار سرمایه، 
 آوري نظرات تحلیلگران، دسته بندي آن و انتشار گزارشات براي عموم را اجرایی نماید. سازوکار جمع

گذاران، سرمایهگذاران خرد در سنجش گرایش احساسات با توجه به اهمیت حجم معاملات سرمایه −
ی بخشهاي اجتماعی به آگاهیسازمان بورس و اوراق بهادار باهمکاري سازمان صدا و سیما و دیگر شبکه

 گذاري سهامداران خرد بیش از پیش اقدام نماید. و ارتقاي سوادمالی و سرمایه
سهامی از گذاري هاي سرمایهتر نمودن صندوقسازمان بورس و اوراق بهادار بایستی با جذاب −

هاي هاي اولیه به صندوقهاي متعدد همچون تخصیص درصدبالایی از عرضهطریق روش
گذاري، کاهش کارمزدها، طراحی سازوکاري جهت دریافت اعتبار براي خرید واحد سرمایه
مالی اندك را به  گذاران تازه وارد و با سواد... سرمایه و گذاري سهامیهاي سرمایهصندوق
 غیرمستقیم ترغیب نماید.  گذاريسرمایه
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گذاران خارجی در بازار سرمایه رغم حضور کمتر سرمایهعلی شودمیبه پژوهشگران آتی پیشنهاد  −
گذاران داخلی و خارجی، به بررسی احساسات گذاران به سرمایهایران، با تفکیک سرمایه

 پردازند. هاي بازار سرمایه بگذاران داخلی و خارجی و تأثیر آن بر مؤلفهسرمایه
گذاران که در این با استفاده از شاخص احساسات سرمایه شودمیبه پژوهشگران آتی پیشنهاد  −

مایه هاي بازار سرگذاران بر دیگر مشخصهپژوهش تعریف گردید، به بررسی اثر احساسات سرمایه
 همچون بازده مازاد سهام، نقدشوندگی سهام و... اقدام نمایند. 

گذاران در خالص جریانات نقد تأثیر احساسات سرمایه شودمیشنهاد به پژوهشگران آتی پی −
 گذاري به تفکیک سهامی، مختلط و درآمد ثابت مورد بررسی قرار گیرد. هاي سرمایهصندوق

نتایج  تفسیر و تعبیر در و است داشته وجود پژوهش حاضر اجراى مراحل در که هاییمحدودیت
 :باشدمیزیر  شرح به گیرد، قرار ملاحظه مورد باید حاصله،
هاي مورد نیاز براي محاسبه برخی از متغیرهایی که به عنوان معیاري براي احساسات داده −

اند وجود نداشته و درنتیجه دراین پژوهش هاي خارجی معرفی شدهگذاران در پژوهشسرمایه
زي و سازمان گذاري مرکهاي اخذ شده از شرکت سپردههاي منتشر شده و دادهبراساس داده

بورس و اوراق بهادار، اقدام به تعریف حداکثري تعدادمتغیرهایی که نماینده احساسات 
 گذاران باشند، گردید. سرمایه

انتخاب گردید تا حداکثر تعداد  93باتوجه به عدم انتشار برخی از متغیرها، بازه زمانی از سال  −
 هاي بیشتريه شود. درصورتی که دادهگذاران درنظر گرفتدهنده احساسات سرمایهمتغیر نشان
هاي شد تا حباب سهام در دورهبود، بازه زمانی بررسی پژوهش بیشتر درنظر گرفته میموجود می

 پیشتر نیز مورد بررسی قرارگیرد. 
جهت محاسبه حباب بازار سرمایه استفاده گردید. تعمیم   1در پژوهش حاضر از شاخص کل −

 ی با احتیاط انجام گیرد. نتایج به تفکیک هرصنعت بایست
ي زمانی ، در تعمیم نتایج به بازه 1399تا  1393هاي به دلیل محدود بودن قلمرو زمانی به سال −

 قبل و بعد از دوره مذکور بایستی با احتیاط انجام گیرد. 
باتوجه به محدود بودن جامعه آماري به بورس اوراق بهادار تهران، تسري نتایج به دیگر کشورها  −

 یستی با احتیاط انجام گیرد. با
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.
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