
*Corresponding author 
Rostami Noroozabad, M., Esfandyari, S., Shahrazi, M., & Golbabaei Pasandi, A. (2024). Exploring and comparing ARMS and BSI indices in measuring 

investor sentiments to predict stock price trends. Journal of Asset Management and Financing, 12(1), 125-144. 

2383-1189 © University of Isfahan                                                                                                                  

This is an open access article under the CC BY-NC-ND/4.0/ License (https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/). 
 

  
10.22108/AMF.2024.138304.1807 

 

  

 
                         https://amf.ui.ac.ir 

Journal of Asset Management and Financing 
E-ISSN: 2383-1189 
Vol. 12, Issue 1, No. 44, Spring 2024, p 125-144 
Received: 05/07/2023               Accepted: 06/05/2024 

 
Research Paper 

Exploring and Comparing ARMS and BSI Indices for Measuring Investor Sentiments to Predict Stock Price Trend 
 

Mojtaba Rostami Nowroozabad * 

Assistant Professor, Department of Financial Management, Faculty of Management, Islamic Azad University, North Tehran Branch, Tehran, Iran 

m_rostami@iau-tnb.ac.ir 

Somayeh Esfandyari 
MSc., Department of Financial Management, Faculty of Management, Islamic Azad University, Central Tehran Branch, Tehran, Iran 

esfandyari88@gmail.com 

Milad Shahrazi 
Ph.D., Department of Economics, Faculty of Economic and Administrative Sciences, University of Mazandaran, Babolsar, Iran 

milad.shahrazi@gmail.com 

Ali Golbabaei Pasandi 
Ph.D., Department of Management, Faculty of Administrative Sciences and Economics, University of Isfahan, Isfahan, Iran 

aligolbabaei68@yahoo.com 

 
Abstract 

This study focused on measuring investors' sentiments in the Tehran Stock Exchange (TSE) and evaluating their effectiveness in predicting 
future market trends. The study utilized two indices, ARMS and BSI, to gauge investors' sentiments and their performance in predicting stock 

market behavior was assessed over different (monthly, three-month, and six-month) time periods. Back-testing was employed to determine the 

accuracy of these indices. The findings revealed that the success rate of the indices in predicting stock prices was higher over a six-month 
period compared to shorter durations. Moreover, the BSI indicated that institutional investors tended to have a more accurate prediction 

capability than individual investors. Furthermore, the back-testing results demonstrated that the ARMS index outperformed the BSI index in 

forecasting stock prices. Therefore, the ARMS index, particularly over a six-month timeframe, served as a reliable indicator for predicting 
investors' sentiments. This research contributes by exploring the application of back-testing on investors' sentiment indices in the stock market, 

providing an optimized index and recommending an appropriate time period to enhance its predictive power. 

Keywords: Invettor’’ Sentiee nt,, ARMS In. e. , BSI Index, Back-Testing, Tehran Stock Exchange (TSE). 

 

Introduction 

Investor sentiment holds significant importance in financial markets as recognized in the financial literature (Sun et al., 2016). The 

presence of sentiment and the potential risks and costs associated with arbitraging against sentiment-driven investors (Brunnermeier & 

Pedersen, 2005) may lead rational investors to deviate from standard pricing principles. Behavioral finance, in contrast, provides a 

fresh perspective for studying the influence of investor sentiment on stock market returns (Baker et al., 2007; Hribar & McInnis, 2012). 

The reality is that investor sentiment can impact asset prices, allowing swing traders to generate profits and sustain their presence in 

the market over the long term (Palomino, 2016). 

In Iran, several studies have examined investor sentiment and its correlation with financial and economic variables. Noteworthy 

studies include those conducted by Nadiri and Panahian (2023), Jalilvand and Rostami Nowroozabad (2018), Gholami Jamkarani et 

al. (2019), Muridipour et al. (2020), Gol-Arzi and Piri (2022), Dadger et al. (2023), and Jalilvand et al. (2016). Furthermore, numerous 

studies have demonstrated the predictive value of investor sentiment in forecasting stock returns (Brown & Cliff, 2004; Finter et al., 

2012; Kim et al., 2019; Lee et al., 2002). In this context, the present study aimed to introduce, for the first time, a more suitable index 

for measuring sentiment in the Tehran Stock Exchange (TSE), utilizing the ARMS and BSI indices. Furthermore, through back-testing, 

the study evaluated the appropriate timeframe for calculating this index. 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/2423-6950
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/
https://doi.org/10.22108/amf.2024.138304.1807
https://amf.ui.ac.ir/
mailto:M_Rostami@iau-tnb.ac.ir
mailto:Esfandyari88@gmail.com
mailto:Milad.Shahrazi@gmail.com
mailto:aligolbabaei68@yahoo.com
https://orcid.org/0000-0003-3244-5330


Journal of Asset Management and Financing, Vol. 12, Issue 1, No.44, Spring 2024 126 

 

Materials and Methods 

The research was conducted from 2019 to 2023, encompassing a 5-year period. The sample comprised 380 companies listed on the 

TSE, of which 279 companies were selected for data analysis and measuring sentiment indicators. For sample selection in subsequent 

years, all companies admitted to the TSE before 2019 were considered, unless they were delisted from the exchange or had ceased 

operations for an extended period by the end of the research period in June 2023. 

The research methodology involved calculating investor sentiment indices, specifically the ARMS and BSI indices, on a monthly 

basis, as well as using simple and moving average calculations over quarterly and 6-month periods. Subsequently, a backtest was 

conducted to estimate the success rate of the indices for different timeframes: monthly, quarterly, and 6 months. A success rate 

exceeding 50% was interpreted as a measure of success, while a rate below 50% indicated failure. In other words, when the sentiment 

indicators correctly predicted the future price direction of the stocks (based on both the number and market value of the desired shares) 

in the upcoming period with an accuracy of over 50%, it was considered successful; otherwise, it was deemed a failure. Finally, based 

on the performance of the most effective index, a market forecast for the upcoming period was provided. 

 

Findings 

The findings indicated that the ARMS sentiment measurement index exhibited a higher success rate in predicting stock price trends 

on the TSE over a 6-month period compared to 3-month and monthly intervals. This suggested that the ARMS index provided a more 

accurate forecast of the stock prices of listed companies over a longer timeframe. Similar observations were made for the BSI sentiment 

measurement index. Furthermore, the BSI index highlighted that institutional investors offered more reliable predictions of market and 

stock price trends than individual investors. 

Table 1 presents the results of back-testing the investors' sentiment indices for stocks listed on the TSE. The table demonstrates 

that the ARMS sentiment measurement index outperforms the BSI in predicting stock exchange price trends. Additionally, the success 

rate of institutional investors' BSI index surpasses that of individual investors' BSI index. Based on these findings, the paper 

recommends adopting the ARMS sentiment measurement index as a representative measure of investors' sentiment for stocks listed on 

the TSE, particularly over a 6-month period. 

 

Discussion & Conclusion 

To date, no study has addressed the issue of identifying the appropriate index, either ARMS or BSI, for measuring investor 

sentiment and predicting stock price behavior. Thus, the objective of this study was to propose a suitable index for measuring investor 

sentiment and market behavior based on the past approach and behavioral finance theory. Our findings revealed that the ARMS index 

exhibited a higher level of accuracy in predicting stock price trends over a 6-month period. This finding supported the hypothesis that 

investor sentiment has a more pronounced impact on stock prices in an inefficient or weakly efficient market, such as the Tehran Stock 

Exchange (TSE). The implications of this study are twofold. Firstly, shareholders and portfolio managers can utilize the results to 

construct optimal stock portfolios by considering the future price behavior of stocks listed on the TSE. Secondly, regulatory bodies, 

such as the Securities and Exchange Organization and the supervision departments of the exchange, can employ these findings, 

particularly the recommended index for measuring investors' sentiments over a 6-month period in conjunction with other control tools 

to monitor suspicious behavior by various market participants. 

 



 
 

 
 مالی تأمین و دارایی مدیریت

 144-125 ، ص1403 بهار(، 44شماره پیاپی ) ،اول شماره زدهم،دواسال 

 17/2/1403 تاریخ پذیرش:              14/4/1402ت: تاریخ دریاف

  

 

 ولنویسندۀ مسئ *

 و ARMS هایصشاخ(. بررسی و مقایسۀ 1402علی. ) ،گل بابایی پاسندی، میلاد، شهرازی ،سمیه ،اسفندیاری ،مجتبی ،رستمی نوروزآباد

 BSI125-144(، 1) 12ی، مدیریت دارایی و تامین مال. بینی روند قیمت سهامگذاران با هدف پیشگیری احساسات سرمایهدر اندازه . 
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 چکیده

شاخصاهداف:  سرمایهدر این پژوهش،  سات  سا بینی آیندۀ گیری و میزان موفقیت آنها در پیشگذاران در بورس اوراق بهادار تهران، اندازههای اح

بینی های آتی نیز پیشها و جریان کلی بازار در دورهشده، روند قیمتی شرکتاساس محاسبات انجامبربازار سهام ارزیابی شده است. در این راستا و 

 و شاخص مناسب معرفی شده است. 

های یک، سه و و احساسات برای دوره استفاده BSIو  ARMSبه دو شاخص گذاران از روابط مربوطگیری احساسات سرمایهبرای اندازهروش: 

 استفاده شده است.  آزمونپسها نیز از محاسبه شده است. برای ارزیابی میزان موفقیت این شاخص 1402تا  1398ازۀ زمانی ماهه در بشش

شش ماهه،  ۀسهام در باز یمتیروند ق ینیبشیدر پ BSIو  ARMSاحساسات  یریگاندازه هایشاخص تیدرصد موفقها نشان داد یافتهها: یافته

از  یترمناسب ینیبشیپ یقیحق گذارانهیبه سرمانسبت یحقوق گذارانهیسرما دهدینشان م BSIماهه و ماهانه است. شاخص سه یهااز بازه شتریب

 یترمناسب ینیبشیپ BSIه بنسبت ARMSشاخص  دهدینشان منیز  گذارانهیشاخص احساسات سرما آزمونپس یکل جینتا .کنندیبازار ارائه م

احسههاسههات  یریگاندازه ۀندیاهه نمامشههش یهادر دوره ARMSاحسههاسههات  یریگشههاخص اندازه بنابراین کند؛میسهههام ارائه  یمتیاز روند ق

  .شودیم یشده در بورس اوراق بهادار تهران معرفرفتهیدرخصوص سهام پذ گذارانهیسرما

، ارائه در بازار سهام گذارانهیاحساسات سرما یریگاندازه شاخص آزمونپس یبررس ،گذشته یهابه پژوهشپژوهش نسبت نیا ینوآورنوآوری: 

 آن است.بینی راستای افزایش قدرت پیشمناسب در یزمان ۀدور شنهادیپ و بهینهشاخص 
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 تهران بهادار اوراق بورس ،آزمونپس ،BSIشاخص  ،ARMSشاخص  گذاران،هیسرما احساسات: هاکلیدواژه

 مقدمه

 یهابیفراز و نش رانیبورس تهران و فرابورس ا بخشدر هر دو  رانی(، بازار سهام ا1402 تا 1390سال گذشته )از سال  12 در

شههاخص کب بورس تهران از  1392 ید 15 تا 1391مرداد  18)از  1392 یهاسههال یکه ط یاگونه به؛ اسههت مودهیرا پ یادیز

 310,103,2به  763,301شاخص کب بورس تهران از  1399 مرداد 19 تا 1398 آبان 27)از  1399(، دیرس 723,89به  767,23

س شتیارد 16 تا 1401 آبان 7)از  1402 و( دیر س 226,548,2به  404,525,1شاخص کب بورس تهران از  1402 به که  دیر

شترینب ست  خیدر تار زانیم ی س 021,9ارزش بازار به  وا سهام بن در شدهرفتهیپذ سهام( دیهمت ر شامب  و  یادیهر دو بازار )

رشد بورس تهران  ۀمنطق سه( 1) نمودار. (1402ست )مدیریت فناوری بورس تهران، ا کرده تجربه را یعیسر رشد( یادیبنریغ

شان م یهاسال یرا ط شروع به کاه دهدیمذکور ن شاخص کب بورس تهران  شدها،  سقوط  شکه پس از هرکدام از آن ر و 

 کرد.  یمتیق دیشد

 
 1402تا  1390های ( روند شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران طی سال1شکل )

Figure (1) The trend of the total index of the Tehran Stock Exchange during the years 2011 to 2023 

 

 یگذارمتیق یو به طور کل یدر بازده گذارانهیبودن احسههاسههات سههرمابیدخ یۀفرضهه یادیبنریو غ یادیسهههام بن رشههد

با وحشت  همراه درپیپی یهاشاخص بازار سهام در سال عیو کاهش سر شیافزا ،گریعبارت د به. دکنیرا مطرح م هاییدارا

ض هاییدارا یسنت یگذارمتیق الگوی با ،گذارانهیسرما دیشد ض یسختبه 1بازار کارا هیدر چارچوب فر شود. داده می حیتو

 کندیفرض م 3(ICAPMی )شههرط یاهیسههرما یهاییدارا یگذارمتیق و 2(CAPMی )اهیسههرما یهاییدارا یگذارمتیقالگوی 

مثبت  ۀبر رابط این دارند که توقع یترافزون بازده شتریب یهاسکیتحمب ر یهستند و برا زیگرسکیو ر یمنطق ،گذارانهیسرما

 (. Pok et al., 2022و بازده دلالت دارد ) سکیر

ضا یمال یهانظریهطور عام،  به ستاندارد ف سرما بهرا  یکم یا سات  سا صاص انگذارهیاح صور م رایز ست؛ا داده اخت شود یت

( De Long et al., 1990معرض احساسات )در گذارانهیکه سرماییآنجا(. ازFama, 1965د )نبر بازارها ندار یدائم ریتأث احساسات

                                                           
1. Efficient Market Hypothesis 
2. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
3. Intertemporal Capital Asset Pricing Model (ICAPM) 
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 Shleifer & Vishny, 1997 Brunnermeierباشد ) زیآمو مخاطره نهیپرهز تواندیم یاحساسات گذارانهیسرما مقابب تراژیهستند و آرب

& Pedersen, 2005; ،)به عوامب  هامتیق بیدر تحم دهدیاسههتاندارد نشههان م الگویکه چنانممکن اسههت آن یمنطق گذارانهیسههرما

شند یتهاجم یادیبن ست د یرفتار یمقابب، مالدر .نبا سرما ریتأث ۀمطالع یرا برا یدیجد دگاهیممکن ا سات  سا بر بازده  انگذارهیاح

 یمهم تأثیر انگذارهیاست که احساسات سرما نیا تیواقع(. Hribar & McInnis, 2012؛ Baker et al., 2007بازار سهام ارائه دهد )

 (. Sun et al., 2016درک شده است ) یمالساختار در  یخوبموضوع به نیو ا دارد یمال یدر بازارها

قادر به کسب سود  قیطر نیا از ریگنوسانگران بگذارد و معامله ریها تأثییدارا متیبر ق تواندیم گذارانهیاحساسات سرما

 ;Campbell and Kyle, 1993; Shefrin & Statman, 1994; Palomino, 2016بلندمدت هسههتند ) یبراماندن در بازار و زنده

Wang, 2001ریتأث هاییدارا یگذارمتیسهام، بازده بازار سهام و ق متیاست که بر ق یعامب مهم انگذارهی(. احساسات سرما 

(، Fisher & Statman, 2000) «بازده بازار سهام»با  یکیارتباط نزد انگذارهی(. احساسات سرماLiu et al., 2023گذارد )یم

  ی( و حتLiu, 2015) «بازار سهام یگشوندنقد»(،   Brown & Cliff, 2005; Ljungqvist et al., 2006) «هاییدارا یگذارمتیق»

 ( دارد. Zouaoui et al., 2011) «بازار سهام یهابحران»

استوار  هیفرض نیمطالعات بر ا نیا یتمامدارد.  یبازار سهام بستگ ییکارا ۀبه درج یادیز زانیمبه هایی که بیان شد،ارتباط

ست که ب سرما نیا سات  سا سهام و اح سات  نیب ییافزااثر هم کی یعنی ؛تعامب وجود دارد انگذارهیبازار  سا سهام و اح بازار 

 (. Liu et al., 2023وجود دارد ) انگذارهیسرما

سهام  متیبر ق گذارانهیاحساسات سرما ایکه آ ستین نیسؤال ا گری(، دBaker & Wurgler, 2007و وورگلر ) کریب ۀبه گفت

صل سؤال ؛ریخ ای گذاردیم ریتأث ست که  نیا یا سرما»ا سات  سا   «م؟یکن یو اثرات آن را کمّ یریگرا اندازه گذارانهیچگونه اح

اسههت که احسههاسههات  یدر حال نی(. اRuan et al., 2018دشههوار اسههت ) گذارانهیاحسههاسههات سههرما یریگحال اندازهنیابا

سات. است خاص سهم کی یبرا آن با مرتبط یآت یهاسکینقد و ر یهاانیجر دربارۀانتظار آنها معنای به ،گذارانهیسرما  احسا

 (.Saeidi & Farhanian, 2011) است کینزد ۀندیآ در بودن بازارصعودی یا نزولی از گذارانهیسرما تصور یمعنبه بازار

؛ اندهکرد یبررسهه یاقتصههاد و یمال یرهایبا متغرا و روابط آن  گذارانهیاحسههاسههات سههرما ،رانیا در یمختلف یهاپژوهش

 ،(2022ی )و خان یریند ،(2018)نوروزآباد  یو رسههتم لوندیجل ،(2022) انییو عل یآقابابائ ،(2023) انیو پناه یریندجمله: از

 (،2019ی )مرشههد و ینیحسهه (،2021ی )مدن و یآقابابائ (،2022و همکاران ) پوریدیمر ،(2019ی و همکاران )جمکران یغلام

 از سهههوی دیگر، .(2016) و همکاران لوندیو جل( 2023و همکاران ) دادگر (،2022ی )ریپ و یارضهههگب (،2020ی )دیتوح

 ,Brown & Cliffبازده سهام استفاده کرد ) ینیبشیپ یبرا گذارانهیاز احساسات سرما توانیم است مطالعات متعدد نشان داده

2004; Finter et al., 2012; Kim et al., 2019; Lee et al., 2002)، سنجش  یشاخص برا نیترکه مناسب یاما تاکنون پژوهش

 پی آندرحاضر  پژوهش . در این چارچوب،دیآیبه چشم نم ،ارائه کند رانیو بازار را در بازار سهام ا گذارانهیاحساسات سرما

 تهران بورس دررا  احساسات یریگاندازهبرای  ترشاخص مناسب BSIو  ARMS شاخصاز میان دو  بار نخستین یبرا است

حجم معاملات  ،رکلیطوبه. کند یابیارز زین آن شههاخص محاسههبۀ یبرا را مناسههب یزمان ۀباز ،آن 1آزمونپس یمبنابر و ارائه

برای  03/1402/ 31)حجم معاملات پنج سال اخیر منتهی به  است حقیقیگذاران هیسرما تأثیر معاملات در بورس تهران بیشتر

سرمایه 84/65گذاران حقیقی سرمایه صد از حجم معاملات  ست(در شتر ا بازار  ضعیف به کاراییتوجهکه با گذاران حقوقی بی

,Danyali; 2019Farshadfar & Prokopczu, ; 2010, Salimifar & Shirzour; 2018 Alizadeh & Aflatooni سهههام ایران )

2012& Mansouri,  Deh Howz )سرمایه یرفتارها سات قرار م ریتأثدر  شتریب گذاراناین  سا  یریگاندازه ن،یبنابرا ؛ردیگیاح

                                                           
1. Backtesting 
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استناد نتایج این  است. شتریب یبرخوردار است و مستحق بررس زیادی تیاهم از رانیادر بازار سهام  گذارانهیاحساسات سرما

سرمایهطورتواند بهپژوهش می شتر فعالان بازارهای مالی اعم از  ستفادۀ بی ستقیم در ا سبدگردانم ها گذاران حقیقی و حقوقی و 

شد. قاندر سهام با سبد بهینۀ  ستای انتخاب  شران در بورس گذاران و بهونرا صوص مدیریت نظارت بر نا مدیریت و  تهرانخ

سازمان بورس و اوراق بهادار می شران  شنهادی اندازهتوانند برنظارت بر نا شاخص پی سات در این پژوهش، مبنای  گیری احسا

 و ابزار مکملی برای کنترل بازار سهام داشته باشند.  نددار در معاملات را پیگیری کنرفتارهای تورش

ستا نیهم در ساختاربند نیبد همقالادامۀ  ،را ست که ابتدا  یشکب   ،پس از آن و پژوهش ارائه یتجرب و ینظر یمبانشده ا

 ی،عد. در گام بشههده اسههتروش پژوهش مطرح  حیها و تشههرشههاخص یاتیعمل فیپژوهش با هدف تعر یشههناسههروش

سرما یهاشاخص سات  سا سبه و پس گذارانهیاح ست.آزمون محا سب سپس شده ا  شاخص یبرا یمانز چارچوب نیترمنا

سات سا س یهاشرکت یبازده و ارائه تهران بهادار اوراق بورس در اح شده  ینیبشیموردنظر پ یهاشاخص یبر مبنا یبور

 .شده است ذکر زیپژوهش ن یهاتیو محدود شنهادهایپو  سهیگذشته مقا یهاپژوهش ارائه و با پژوهش جینتا ،انیپادر. است

 

  ینظر یمبان

شتر ستوارند فرض این بر مالی هاینظریه بی صمیم زمان در گذارانسرمایه که ا  کنندمی عمب عقلایی کامب صورتبه گیریت

(2005Bolhuis,  ;2008Kim & Nofsinger, ) سان» ۀنظری با این که صادی ان ست منطبق «1عقلایی اقت سرمایها  هنگامگذاران . 

صمیم ترینعقلایی و گیرندمی نظر در را جوانب تمامی گذاریسرمایه (. ;Thomas, 2003 Bolhuis, 2005) کنندمی اتخاذ را ت

 از طریقیبه انسان هایگیریتصمیم و نیست ابهامی بدون و روشن کاملاً مفهوم عقلایی، انسان مفهوم که است این مشکب اما

ستاندارد هایفرض صاد علم ا شتر(. Bolhuis, 2005) کندمی پیدا انحراف اقت صمیم بی شکب هاگیریت ستند م  عوامب چراکه ؛ه

 شودمی غیرعقلایی رفتار بروز باعث عواملی ،مواقع برخی در(. Chiang & Monahan, 2000) ندسهیم فرآیند این در نیز روانی

صمیم شیوۀ و شی که دهدمی قرار تأثیر در را گذارانسرمایه گیریت ست مالی بازارهای ناکارایی از نا  در(. Thomas, 2003) ا

صمیم از را عقلایی رفتار امکان که آیدمی وجودبه شرایطی نیز مواقع برخی شگران در حوزۀ مالی . کندمی سلب گیرندهت پژوه

مبنای دو فرض اساسی بنا شده است: نخستین فرض که دلانگ و رفتاری در تلاش هستند الگوی استانداردی ارائه کنند که بر

های احسههاسههی خود تصههمیم اسههاس گرایشگذاران بر( مطرح کردند این اسههت که سههرمایهDelong et al., 1990همکاران )

سی را میمی سرمایههای نقدی آتی و ریسکجریان از ینیبشیپ ینوعتوان گیرند؛ گرایش احسا گذاری تعریف کرد که با های 

ست؛ دومین فرض نیز که بحقایق در شده ا سترس ایجاد ن ( به آن Barberis Shleifer & Vishny, 1997اربریس و همکاران )د

سرمایه ست که آربیتراژ دربرابر  شاره کردند، آن ا ست ا سک و پرهزینه ا سی پرری سا  .(,.Heidarpour et al 2013)گذاران اح

 دگیری دارهای مختلف تصههمیمسههزایی در رفتار افراد در موقعیتتأثیر به غیرعقلایی عوامب از یکدرجایگاه یاحسههاسههات 

(Summers & Duxbury, ; 2013 Edwards,&  Tod; 2013Brundin & Gustafsson, ; 2005Shiv et al., ; 2002Dufwenberg, 

سرما یریگاندازه یهاشاخص نیترمتداول (.2012 سات در بازار  سا  توازن نبود شاخص :از عبارتند( 1شرح جدول ) به هیاح

 اریاخت به دیخر اریاخت نسههبت ،( ,2023CNN Money) 3بازار نوسههانات شههاخص ،( ,2006Kumar & Lee) 2فروش و دیخر

س شیشاخص گرا ،( ,2007Arbetter) 4فروش سا سور(( سهام یاح سو/ج سات بازار )بازار تر سا شاخص اح همان  ایداران )

                                                           
1. Rational Economic Man 
2. Buy-Sell Imbalance (BSI) 
3. Volatility Index 
4. Put/Call Ratio 

https://www.sid.ir/paper/200387/en
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 3بارون نانیاطم شههاخص ،( ,2011Saeidi & Farhanian) 2ثابت هیسههرما یهاصههندوق کسههر ،( ,1993CBOE) 1شههاخص آرمز

(2000Lashgari, )، 4یگذارهیسههرما یهاصههندوق به ینقد انیجر خالص (2003Randall et al., )، و سهههام یاعتبار دیخر 

 (. & JonesBandopadhyaya ,2006) 6سهام بازار احساسات شاخص ( و ,2011Saeidi & Farhanian) 5یاستقراض فروش

 هیاحساسات در بازار سرما یریگاندازه یها( شاخص1) جدول

Table (1) Indicators for measuring sentiments in the capital market 

 یریگاندازه ۀویش شاخص نام فیرد

1 

شاخص نبود 

و  دیتوازن خر

 فروش

𝐵𝑆𝐼𝑖𝑡 =
∑ (𝑉𝐵𝑖𝑡 − 𝑉𝑆𝑖𝑡)𝑇

𝑡=1

∑ (𝑉𝐵𝑖𝑡 + 𝑉𝑆𝑖𝑡)𝑇
𝑡=1

 

T طول دوره، 𝑉𝐵𝑖𝑡 و  یدهاارزش کب خر𝑉𝑆𝑖𝑡 سهم  یهاارزش کب فروشi  در زمانt 

2 
نوسانات ضمنی 

 اختیار معامله
𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 = 𝐿𝑛(

𝑉𝐼𝑋𝑡

𝑆𝐼𝐺𝑡

) 

𝑉𝐼𝑋𝑡 و  شاخص نوسانات انتظاری𝑆𝐼𝐺𝑡 در زمان  نوسانات محقق شدهt 

3 

 ارینسبت اخت

 اریبه اخت دیخر

 فروش
Pull/Call Ratio =

No.  Put Option

No. Call Option
 

4 

 شیشاخص گرا

 یاحساس

 دارانسهام
𝐴𝑅𝑀𝑆𝑖𝑡 =

شیافزا قیمت یافته تعداد روزهای  × متوسط حجم معاملات روزهای کاهش قیمت یافته

تعداد روزهای کاهش قیمت یافته × متیق یافته متوسط حجم معاملات روزهای افزایش 
 

5 
 یهاکسر صندوق

 ثابت هیسرما

𝐶𝐸𝐹𝐷𝑖𝑡 =
𝑀𝑃𝑖𝑡 − 𝑁𝐴𝑉𝑖𝑡

𝑁𝐴𝑉𝑖𝑡

 

𝑀𝑃it و  گذاریهای سرمایهقیمت بازار صندوق𝑁𝐴𝑉it گذاریهای صندوق سرمایهخالص ارزش دارایی i  در زمان

t 

6 
 نانیشاخص اطم

 بارون

𝐵𝐶𝐼 =
𝐴𝑌𝐻𝐺𝐵

𝐴𝑌𝐼𝐺𝐵

 

𝐴𝑌𝐻𝐺𝐵  و  اوراق قرضۀ با رتبۀ اعتباری بالا 10بازده متوسط𝐴𝑌𝐼𝐺𝐵  قرضۀ با رتبۀ اعتباری  اوراق 10بازده متوسط

 متوسط

7 

 انیخالص جر

به  ینقد

 یهاصندوق

 یگذارهیسرما

𝐴𝑃𝐹𝑖𝑡 =
1

𝑁𝑔,𝑡

∑
𝐹𝑛,𝑡

𝑇𝑁𝐴𝑛,𝑡−1

𝑇

𝑛∊𝑔

 

𝐹𝑛,𝑡  خالص جریان نقد صندوقn  در روزt ،𝑇𝑁𝐴𝑛,𝑡−1 های صندوق جمع خالص داراییN  در روزt-1  و

𝑁𝑔,𝑡 ها در طبقۀ تعداد صندوقg  در روزt 

8 

 یاعتبار دیخر

سهام و فروش 

 یاستقراض

گذاران است )تغییرات مبلغ اگر تقاضای خرید اعتباری افزایش یابد، نشان از انتظار بازار خیزان در بین سرمایه

شود(. استقراض سهام و فروختن آن به باری شاخص احساس در نظر گرفته میهای اعطاشده برای خرید اعتوام

 رود.به شمار میعنوان راهبرد افتان 

9 

شاخص 

احساسات بازار 

 سهام

𝐸𝑀𝑆𝐼𝑖𝑡 =
∑ ∑ (𝑅𝑖𝑟 − �̅�𝑟)(𝑅𝑖𝑣 − �̅�𝑣)𝑇

𝑡=1

[∑ (𝑅𝑖𝑡 − �̅�𝑟)2𝑇
𝑡=1 ∑ (𝑅𝑖𝑣 − �̅�𝑣)2𝑇

𝑡=1 ]
1
2

 

𝑅𝑖𝑟  و𝑅𝑖𝑣 نوسان تاریخی برای سبد سهام منتخب  و های بازده روزانهرتبهi  و�̅�𝑟  و�̅�𝑣  میانگین بازده و نوسانات

 تاریخی

                                                           
1. ARMS 
2. Closed-End Fund Discount (CEFD) 
3. Barron’S Confidence Index (BCI) 
4. Net cash Flow into Mutual Funds 
5. Margin Trading / Lending / Borrowing & Short Selling 
6. Equity Market Sentiment Inde 
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 نیا در. است شده انجام رانیدر بازار سهام ا گذارانهیاثر احساسات بازار و سرما یبررس رامونیپ یمختلف مطالعات تاکنون،

داشته  رانیدر بازار سهام ا بیشتری کاربرد ،دارانسهام یاحساس شیگرا شاخصو فروش و  دیشاخص نبود توازن خر دو ان،یم

تأثیر احسههاسههات  ،(BSIو فروش ) دیاز شههاخص توازن خر اسههتفاده( با 1401) یخان و یریندچارچوب،  نیا در. اسههت

احسههاسههات  ندنشههان داد آنها. کردندبررسههی  تهرانو بازده در بورس اوراق بهادار  سههکیر ۀبر رابط را حقیقی گذارانهیسههرما

اما  ،ندارد زیاد متیقدارای با سهههام  یهاو شههرکت یبزرگ، سهههام رشههد یهاو بازده در شههرکت سههکیر ۀبر رابط یریتأث

سات شرکت نیا ،احسا ش ،کوچک یهارابطه را در  شرکت یسهام ارز شد کم متیبا ق یهاو  ش. کندیم دیت  یعبدالباق و یکف

سرما زمانهم تأثیر (1399) سات  سا سبههیاح شاخص آرمز( وگذاران )محا ستفاده از  بر عملکرد  را برند ژهیارزش و شده با ا

ضهکوتاه ضه افتندیو در کردند یابیسهام ارز اولیۀی هامدت عر شراانجام یهاعر  یعملکرد بهتر ینیبخوش وجود طیشده در 

 گذارانهیاحساسات سرما( 1398) یمرشد و ینیحس. است داشتهبازار همراه  ینیبدب طیشده در شراانجام یهانسبت به عرضه

سبه و اثر آن  شاخص آرمز محا ستفاده از  س ییایبر پورا را با ا شان داد  جی. نتاکردند یمعاملات بورس اوراق بهادار تهران برر ن

سرما سات  سا ستق ریتأث گذارانهیاح سهام دارد. تول یمیم ستق ریتأث ی،ناخالص داخل دیبر بازده  معکوس بر  ریتأث ،و تورم میم

 طدولت بر ارتبا یهانهیهز ریخصههوص تأثدر یدارو بازده سهههام دارند؛ اما رابطۀ معنا گذارهیاحسههاسههات سههرما نیب ارتباط

سرما سات  سا ست ن گذارهیاح سهام به د سد. امدیو بازده  شد و یا ساس( 1398) یمر سات  ریشاخص آرمز، تأث برا سا اح

سقوط ق را گذارانهیسرما س متیبر خطر  ، آرمزشاخص  شیبا افزا افتندیو در کردند یسهام در بورس اوراق بهادار تهران برر

از  گذارانهیسرما احساسات محاسبۀ یبرا زین( 1395) همکاران و یتیرضاکس. برعو  ابدییم شیسهام افزا متیخطر سقوط ق

ستفاده کردند و بر سودهاشاخص آرمز ا شان دادند  ساس آن ن ساتها بر شرکت ۀگذشت ۀمنتظر رهیغ یا گذار اثر هیسرما احسا

ی ادیبن یرهایمتغ یبرخآرمز( و  شاخصاران )گذهیسرما یاحساس یریگمیتصم ریثأ( ت1391) همکاران و سرلکمعنادار دارد. 

 یجار ییدارا راتییها و درصد تغیینرخ بازده دارا ،آرمز ریمتغ اثر ،شدهمطالعه یرهایمتغ نی. از بمطالعه کردندبر بازده سهام  را

 بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران معنادار بوده است. بر یجار یبه بده

شاخص سطح جهانی نیز مقالات مختلفی پیرامون  سرمایهدر  سات  سا سهام ویژه بازار گذاران در بازارهای مالی بههای اح

لی و  مطالعاتجمله: گذاران را با بازدهی سهام بررسی کرده است؛ ازصورت گرفته است که بیشتر ارتباط احساسات سرمایه

( و کای 2024(، گائو و همکاران )2019(، کیم و همکاران )2012(، فینتر و همکاران )2004(، براون و کلیف )2002همکاران )

 (.2024و همکاران )

ضر پژوهش آنچه شته یهاپژوهش از را حا ست نیا کندیم زیمتما گذ  آزمونپس ،نیشیپ یهااز پژوهش کدامچیه در که ا

 نیا ینوآور ،طورخاصبه. است نشده بررسی آن ۀمحاسب ۀدور ودر بازار سهام  گذارانهیسرمااحساسات  یریگشاخص اندازه

 ۀدور شنهادیپ وو بازار سهام  گذارانهیاحساسات سرما یریگاندازه تربهینهشاخص  ارائه ،گذشته یهاپژوهش بهنسبت پژوهش

 است. بینی آن شاخصمناسب درراستای افزایش قدرت پیش یزمان

 

 پژوهش روش

گرفته  انجام( 2) جدول شهههرح به 1402 تا 1398 یزمان ۀدر باز یکمّ کردیرو با و یکاربرد یهاپژوهش نوع از پژوهش نیا

 است. 
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 شدهاستفاده یهاپژوهش براساس شاخص یزمان ۀ( باز2) جدول

Table (2) Research period based on the indicators used 

 پژوهش مورد یزمان ۀباز شاخص نام

ARMS 1402 بهشتیارد تا 1398 نیفرورد ماهانه 

ARMS 1401 اسفند تا 1398 نیفرورد )ساده( ماههسه 

ARMS 1401 اسفند تا 1398 نیفرورد )متحرک( ماههسه 

ARMS 1401 اسفند تا 1398 نیفرورد )ساده( ماههشش 

ARMS 1401 آذر تا 1398 نیفرورد )متحرک( ماههشش 

BSI 1402 بهشتیارد تا 1398 نیفرورد ماهانه 

BSI 1401 اسفند تا 1398 نیفرورد ماهه )ساده(سه 

BSI 1401 اسفند تا 1398 نیفرورد ماهه )متحرک(سه 

BSI 1401 اسفند تا 1398 نیفرورد ماهه )ساده(شش 

BSI 1401 آذر تا 1398 نیفرورد ماهه )متحرک(شش 

 

شرکت است که  380شده در بورس اوراق بهادار تهران به تعداد رفتهیپذ یهاشرکت یشامب تمام شدهمطالعه یآمار نمونۀ

 ی( برا1398 سههال از قبب تا تهرانبهادار  اوراقشههده در بورس رفتهیپذ یهاشههرکت یشههرکت )شههامب تمام 279 ،انیم نیاز ا

 یبرا کیستماتیحذف س ندی. فرآاندشده انتخاباحساسات  یهاشاخص یریگمشخص اندازهطور بهها و داده بیو تحل هیتجز

 ییهاشرکت یتمام ،1شودیآغاز م 1398پژوهش از سال  یزمان ۀباز نکهیا بیدل . بهاست بوده( 3انتخاب نمونه به شرح جدول )

سال  تاکه  مگر  شوند،یها در نظر گرفته مسال ریسا یانتخاب نمونه برا یمبنا ،اندشده رفتهیدر بورس تهران پذ 1398قبب از 

 متوقف شده باشند. یمدت طولانبه ایخارج و  تهرانبهادار  اوراقاز بورس  1402 خرداد یعنیپژوهش  ۀدور انیتا پا نکهیا
 انتخاب نمونه یبرا کیستماتیحذف س ندی( فرآ3) جدول

Table (3) The process of systematically removing to select a sample 

 380 تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ یهاشرکت کل

 (61) 01/01/1398 از فرابورس به بورس از یانتقال و اولیه عرضه( ی)نمادها یهاشرکت تعداد

 (9) بورس از شده حذف( ی)نمادها یهاشرکت تعداد

 (31) نماد مدت یطولان توقف بیدل به داده کمبود با( ی)نمادها یهاشرکت تعداد

 279 (نمونه یاعضا)تعداد  هشدهمطالع( ی)نمادها یهاشرکت تعداد

 

سات یریگاندازه یبرا سا شاخص نبود توازن خر ARMS یهاشاخص از بازار و گذارانهیسرما اح  (BSI) و فروش دیو 

 BSIو  ARMS یهاشاخص(، 2به جدول ) استناد. لازم به ذکر است با است شده استفاده( 2) و( 1) روابط شرحبه  بیترتبه

صورت ماهانه تا انتها شتیارد یبه  ستان  انیساده و متحرک تا پا ۀماهسه صورت، به1402 به شش، به1401زم  ۀماهصورت 

 محاسبه شده است.  1401آذر  انیمتحرک تا پا ۀماهو شش 1401زمستان  انیساده تا پا

 

 

                                                           
 در بورس اوراق بهادار تهران روی داده است. 1398ای از سال این است که نوسانات عمده 1398. دلیب انتخاب بازۀ آغازین پژوهش از سال 1
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𝐴𝑅𝑀𝑆𝑖𝑡 (1) ۀرابط =
تعداد روزهای افزایش قیمت یافته × متیق یافته یروزها کاهش  1متوسط حجم معاملات 

تعداد روزهای کاهش قیمت یافته × متیق یافته شیافزا  متوسط حجم معاملات روزهای 
 

 

سرما یریگرا در اندازه ARMSشاخص  ،(1) ۀرابط سات  سا ARMSit اگر. دهدیم شینما گذارانهیاح < شد،  1 حجم با

وجود دارد. اگر  ینیببه بازار خوشاحسههاسههات مثبت اسههت و نسههبت یعنی. دهدیرخ م یدر بازار صههعود شههتریمعاملات ب

ARMSit =  وجود ندارد. اگر یاحساس چیبه بازار هنسبت یعنی ؛برابر است یو نزول یحجم معاملات در بازار صعودباشد،  1

ARMSit > شد،  1 ست شتریب یحجم معاملات در بازار نزولبا سات منف یعنی ؛ا سا سبت یاح ست و ن وجود  ینیبه بازار بدبا

شاخص یصورتدارد. در ست آهب 3از  شتریب ARMSکه مقدار  سرما د،ید سات  سا سبت به بازار گذارانهیاح  منفی شدتبه ن

( 2) ۀرابط است. مثبت بسیار گذارانهیاحساسات سرما د،یدست آهب 5/0شاخص کمتر از  نیه مقدار اکیصورتخواهد بود. در

 .دهدیم شینما  گذارانهیاحساسات سرما یریگر اندازهرا د BSIشاخص 

𝐵𝑆𝐼𝑖𝑡 (2) ۀرابط =
∑ (𝑉𝐵𝑖𝑡 − 𝑉𝑆𝑖𝑡)𝑇

𝑡=1

∑ (𝑉𝐵𝑖𝑡 + 𝑉𝑆𝑖𝑡)𝑇
𝑡=1

 

 
در  iسهم  یهاارزش کب فروش VSitو  tزمان  در iسهم  یدهایارزش کب خر VBit ،با طول دوره برابر T ،(2ۀ )رابط در

 یبرا BSIسهم خاص باشد،  کی ۀشدهاز ارزش سهام فروخت شیب گذارانهیسرما ۀشدیداریاگر ارزش سهام خر. است tزمان 

شان یعدد (t)ماه خاص  در (i)سهم خاص  کی ست و  ۀدهندمثبت خواهد بود که ن سهم ا صوص آن  سات مثبت درخ سا اح

 کسر صورت کهاچر ؛ستین سهیمقادرخور جاکی صورتبه( یحقوق و یقی)حق گذارانهیسرما تمام یبرا شاخص نیاکس. رعب

 شدهکیتفک صورتبه یحقوق و یقیحق گذارانهیسرما یبرا باید BSI شاخص بنابراین، ؛شد خواهد صفر با برابر( 2) ۀرابط در

 .شود محاسبه

شامب شاخص  گذارانهیاحساسات بازار و سرما یریگاندازه یهاصورت است که ابتدا شاخص نیروش انجام پژوهش به ا

ARMS  وBSI سهبه شش ساده و ۀماهصورت ماهانه،  سبه م ساده و ۀماهمتحرک و  سپس بهشودیمتحرک محا صورت . 

 است ذکر به لازم. شودیم برآورد ماههشش و ماههسه ماهانه، صورتبه شاخص تیموفق زانیم گذشته یهاورهدر د آزمونپس

که جهت قیمتی صورتیبه عبارت دیگر، در. است شده ریتعب شکست آن از کمتر و تیموفق درصد، 50 از شتریب نیتخم زانیم

 50نظر تعدادی و چه ازنظر ارزش بازاری سهام مدنظر( بیشتر از سهام در دورۀ آتی براساس احساسات در دورۀ جاری )چه از

 نیبهتر عملکرد اساسبر سپسشود. صورت معیار شکست تعبیر میاین بینی شود، معیار موفقیت و در غیردرصد درست پیش

 .دشویارائه م یآت ۀدور یبازار برا ینیبشیپ شاخص،

 

 هایافته

شده در رفتهیپذ یهاخصوص سهام شرکتدر BSIو  ARMS یهاشاخص یمبنابر گذارانهیاحساسات سرما یریگاندازه جینتا

ست بورس اوراق بهادار تهران شان 10) تا( 1)های در پیو ست( ن شده ا ستارائه های. جدولداده   بیرتتبه هاشده در این پیو

متحرک و  نیانگیم ۀماهساده، شش ۀماهمتحرک، شش نیانگیم ۀماهساده، سه ۀماهصورت ماهانه، سهبه ARMSشامب شاخص 

سهبه BSIشاخص  سه ۀماهصورت ماهانه،  شش نیانگیم ۀماهساده،  شش ۀاهممتحرک،  ست.  نیانگیم ۀماهساده و  متحرک ا

بینی آن دوره در پیش تیموفقاز نمادها  درصد 50 کمبینی دستدر پیش که در بخش قبب نیز شرح داده شد، موفقیتطورهمان

اساس بر تیقموفیکی  بر دو اساس، تیموفق لازم به ذکر استبینی آن دوره تعریف شده است. در پیششکست  و کمتر از آن

                                                           
 توان از حجم معاملات استفاده کرد.میجای متوسط حجم معاملات . در صورت و مخرج به1
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ساس ارزش بازار پبر تیموفقدیگری شده و ینیبشیپ یتعداد نمادها ست تا بد شدهشده برآورد ینیبشیا بتوان  صورتنیا

 ینیبشیپ یبرا یاندهیشده را نماینیبشیشاخص کب و ارزش بازار پ ینیبشیپ یبرا یاندهیشده را نماینیبشیپ یتعداد نمادها

 در را BSIو  ARMS یهاشههاخص آزمونپس جینتا ۀخلاصهه بیترت( به5) و( 4) جداول ظر گرفت.ندر ،وزنشههاخص کب هم

 نیهم در. دهدیمتحرک نشان م نیانگیم ۀماهساده و شش ۀماهشش ،متحرک نیانگیم ۀماهسه ساده، ۀماهسه ماهانه، یهادوره

 سهههام یمتیق روند ینیبشیپ در ARMSاحسههاسههات  یریگاندازه شههاخص تیموفق درصههد دهدی( نشههان م4) جدول ،راسههتا

شاخص  ،گریعبارت د بهماهه و ماهانه است. سه یهااز بازه شتریب ماهه،شش ۀباز در تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ

ARMS شرکت متیق رونداز   یترقیدق ینیبشیماهه پشش یزمان ۀدر باز س یهاسهام  ضوع  نیدارد. ا یبور صوص درمو خ

سات  یریگشاخص اندازه سا صداق زین BSIاح شاخص در( 5) جدول. دارد م صوص  شان BSIخ  گذارانهیسرما دهدیم ن

 .کنندیم ارائه و روند قیمتی سهام بازار از یترمناسب ینیبشیپ ی،قیحق گذارانهیسرما بهنسبت یحقوق
 ARMS شاخص یبندجمع( 4) جدول

Table (4) Summary of the ARMS index 

 بازار ارزش اساس بر تعداد اساس بر دوره تعداد سال 

روند  ینیبشیپ در ماهانه ARMS تیموفق زانیم

 قیمت سهام

1398 12 8 7 

1399 12 3 4 

1400 12 4 5 

1401 12 4 4 

1402 2 0 0 

 20 19 ۵0 مجموع

 ینیبشیپ در ساده ۀماه ARMS 3 تیموفق زانیم

 روند قیمت سهام

1398 4 3 3 

1399 4 2 1 

1400 4 2 3 

1401 4 3 3 

 10 10 1۶ مجموع

 در متحرک نیانگیم ۀماه ARMS 3 تیموفق زانیم

 روند قیمت سهام ینیبشیپ

1398 12 8 8 

1399 12 5 6 

1400 12 3 0 

1401 10 7 7 

 21 23 4۶ مجموع

 ینیبشیپ در ساده ۀماه ARMS 6 تیموفق زانیم

 روند قیمت سهام

1398 2 2 2 

1399 2 1 2 

1400 2 1 0 

1401 1 1 1 

 ۵ ۵ ۷ مجموع

 در متحرک نیانگیم ۀماه ARMS 6 تیموفق زانیم

 روند قیمت سهام ینیبشیپ

1398 12 11 9 

1399 12 3 8 

1400 12 9 8 

1401 4 4 4 

 29 2۷ 40 مجموع

 BSIشاخص  یبند( جمع۵) جدول
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Table (5) Summary of the BSI index 

 دوره تعداد سال 

 احساسات ینیبشیپ تیموفق

 یحقوق گذارانهیسرما

 احساسات ینیبشیپ تیموفق

 یقیحق گذارانهیسرما

 تعداد اساس بر
 ارزش اساس بر

 بازار
 تعداد اساس بر

 ارزش اساس بر

 بازار

 ماهانه BSI تیموفق زانیم

روند قیمت  ینیبشیپ در

 سهام

1398 12 2 2 10 10 

1399 12 4 5 8 7 

1400 12 3 6 9 6 

1401 12 6 6 6 6 

1402 2 1 1 1 1 

 30 34 20 1۶ ۵0 مجموع

 ۀماه BSI (3 تیموفق زانیم

روند  ینیبشیساده( در پ

 قیمت سهام

1398 4 1 1 3 3 

1399 4 2 1 2 3 

1400 4 2 3 2 1 

1401 4 3 3 1 1 

 8 8 8 8 1۶ مجموع

 ۀماه BSI (3 تیموفق زانیم

 ینیبشیمتحرک( در پ نیانگیم

 روند قیمت سهام

1398 12 0 0 12 12 

1399 12 8 6 4 6 

1400 12 6 7 7 5 

1401 10 7 7 3 3 

 26 26 20 21 46 مجموع

 ۀماه BSI (6 تیموفق زانیم

روند  ینیبشیساده( در پ

 قیمت سهام

1398 2 1 1 1 1 

1399 2 2 1 0 1 

1400 2 1 1 1 1 

1401 1 1 1 --- --- 

 3 2 4 5 7 مجموع

  BSI تیموفق زانیم

متحرک( در  نیانگیم ۀماه 6) 

 روند قیمت سهام ینیبشیپ

1398 12 4 6 8 6 

1399 12 5 10 7 2 

1400 12 7 7 5 5 

1401 4 2 2 2 2 

 15 22 25 18 40 مجموع

 

ده در بورس شرفتهیخصوص سهام پذدر گذارانهیشاخص احساسات سرما آزمونپس جینتا اساسرب( 6) جدول ،ادامه در

در کب  BSIاحساسات  یریگبه شاخص اندازهنسبت ARMSاحساسات  یریگشاخص اندازه دهدیاوراق بهادار تهران نشان م

گذاران حقوقی سرمایه BSIبینی شاخص میزان موفقیت در پیش. کندیارائه م یسهام بورس یمتیاز روند ق یترمناسب ینیبشیپ

سبت شاخص ن ست؛ بنابراینسرمایه BSIبه  شتر بوده ا ساس بر گذاران حقیقی بی  یریگشاخص اندازه ،مقاله نیا یهاافتهیا

سات  سا سات یریگاندازه ۀندیماهه نماشش یهادر دوره ARMSاح سا صوصدر گذارانهیسرما اح  در شدهرفتهیپذ سهام خ

 .شودیم یمعرف تهران بهادار اوراق بورس
 BSIو  ARMS یهاشاخص یینها یبند( جمع۶) جدول
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Table (6) Final summary of ARMS and BSI indices 

 شاخص

 ینیبشیدر پ تیدرصد موفق ۵0 یش ازب یهادوره یفراوان

 گذارانهیاحساسات سرما

 ماهه(ششمتحرک  نیانگی)م

 ینیبشیدر پ تیدرصد موفق ۵0 یش ازب یهادوره یفراوان

 گذارانهیاحساسات سرما

 (ساده ۀماهشش)

 بازار ارزش ساسابر تعداد اساسبر بازار ارزش اساسبر تعداد براساس

ARMS 74% 69% 71% 71% 

BSI 57 %71 %51 %59 یحقوق% 

BSI 43 %29 %51 %44 یقیحق% 

 

 شنهادهایو پ گیرینتیجه

راسهتای را در BSIو  ARMSهای میان شهاخص ای انجام نشهده اسهت که شهاخص مناسهب ازکنون مطالعهتوجه به اینکه تابا

بینی رفتار قیمتی سهام بورسی نشان دهد، هدف این پژوهش ارائه شاخص گذاران و برای پیشگیری احساسات سرمایهاندازه

مبنای رویکرد و رفتار گذشههتۀ سهههام و با تکیه بر نظریۀ مالی گذاران و بازار برگیری احسههاسههات سههرمایهمناسههب برای اندازه

گیری و میزان ادار تهران اندازهگذاران در بورس اوراق بههای احساسات سرمایهوهش حاضر، شاخصرفتاری بوده است. در پژ

ستا و برموفقیت آنها در پیش شد. در این را سهام بورس تهران ارزیابی  سبات انجامبینی آیندۀ )رفتار قیمتی(  ساس محا شده، ا

صورت بوده است که  نیروش انجام پژوهش به ابینی شد. یز پیشهای آتی نها و جریان کلی بازار در دورهروند قیمتی شرکت

 ۀماهماهانه، سه هایبرای دوره BSIو  ARMSشامب شاخص  گذارانهیاحساسات بازار و سرما یریگاندازه یهاابتدا شاخص

شش سپس  1402 تا 1398 یزمان در بازۀساده و متحرک  ۀاهمساده و متحرک و  شدند.  سبه  ستفاده محا در  آزمونپس ازبا ا

شته، م یهادوره سهشاخص به تیموفق زانیگذ ششصورت ماهانه،  شد. در اماهه و  در  یتموفقچارچوب،  نیماهه برآورد 

شد و  ریتعببینی آن دوره در پیششکست  و کمتر از آنبینی آن دوره در پیش تیموفق از نمادها درصد 50 کمبینی دستپیش

 .شدارائه  یآت ۀدور یبازار برا ینیبشیشاخص، پ نیاساس عملکرد بهتربر

شاخص اندازه صد موفقیت  شان داد در سات نتایج ن سا سهام پذیرفتهدر پیش ARMSگیری اح شده در بینی روند قیمتی 

شتر از بازهبورس اوراق بهادار تهران در بازۀ شش سهماهه، بی ست. به عبارت دیگر، های   ARMSاخص شماهه و ماهانه بوده ا

شش شرکتتری از روند قبینی دقیقماهه پیشدر بازۀ زمانی  سهام  ضوع دریمت  سی دارد. این مو شاخص های بور صوص  خ

خصوص سهام گذاران درآزمون شاخص احساسات سرمایهاست. نتایج حاصب از پس کردهنیز صدق  BSIگیری احساسات اندازه

ست ک شده در بورس اوراق بهادار تهران بیانگر آنپذیرفته سات بوده ا سا شاخص اح سرمایه BSIه میزان موفقیت  گذاران برای 

سبت سرمایهحقوقی ن ست. بهبه  شتر بوده ا شاخص اندازهگذاران حقیقی بی سات علاوه،  سا سبت ARMSگیری اح شاخص ن به 

گیری احساسات ؛ بنابراین، شاخص اندازهکندیمتری از روند قیمتی سهام بورسی ارائه بینی مناسبدر کب پیش BSIاحساسات 

ARMS ششدر دوره سرمایهماهه نمایندۀ اندازههای  سات  سا سهام پذیرفتهگیری اح صوص  شده در بورس اوراق گذاران درخ

آنها و یا کارایی در سطح ضعیف بورس تهران )که قبلاً در مقدمۀ پژوهش به  شود. با توجه به نبود کاراییبهادار تهران معرفی می

کند که احساسات آی از این واقعیت پشتیبانی میاسآمده از تجزیه و تحلیب هر دو شاخص آرمز و بیدستاشاره شد(، نتایج به

 تر است.گذاران در بازار غیرکارا و یا بازار کارا در سطح ضعیف، در بازۀ زمانی بلندمدت اثربخشسرمایه

تواند در کند، بسیار میبینی میشده در بورس تهران را پیشی آتی سهام پذیرفتهنتایج این پژوهش از این نظر که رفتار قیمت

سهام ستفادۀ  سبدگردانا سهام داران و  سبد بهینۀ  شدها برای انتخاب  شران در کارآمد با . از طرف دیگر، مدیریت نظارت بر نا

طورمشخص شاخص بهینۀ نتایج این پژوهش و بهتوانند از سازمان بورس و اوراق بهادار و نظارت بر ناشران بورس تهران می
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ها و ابزارهای کنترلی خود برای پیگیری رفتارهای ماهه( در کنار سایر شاخصگذاران )آرمز ششگیری احساسات سرمایهاندازه

 استفاده کنند. دار در بازار سهامتورش

اند، قابلیت قیاس با نتایج مطالعات گذشهههته را ههای قبلی بدون هدفی مشهههابه بودنتایج این مطالعه از آن منظر که پژوهش

(، حسینی و 1400(، آقابابائی و مدنی )1401(، آقابابائی و علییان )1398ندارد. به عبارت دیگر، در مطالعات اسدی و مرشدی )

(، کفشهههی و 1396(، کاردان و همکاران )1398(، غلامی جمکرانی و همکاران )1402(، دادگر و همکاران )1398مرشهههدی )

( رابطۀ رگرسیونی 1397زاد )( و مهرانی و معدنچی1401پور و همکاران )(، مریدی1401ارضی و پیری )(، گب1399عبدالباقی )

سرمایه سات  سا ست و هیچاح شده ا سی  سهام برر سایر متغیرهای بنیادی در بازار  سات گذاران با  سا شاخص بهینۀ اح کدام 

گذاران گیری احساسات سرمایهاند. حال آنکه هدف این پژوهش، ارائه شاخص مناسب برای اندازهگذاران را ارائه نکردهسرمایه

ست. به همین دلیب، نتایج پژوهش  شین را ندارد. اما بهقیاس با نتایج پژوهش قابلیتا شنهاد مطرح میهای پی شود صورت پی

ضوعات ب شگران آتی درپی این مو شند: اندازهپژوه شاخصگیری و پسا سایر  سرمایهآزمون  سات  سا گذاران و بازار های اح

سانات شاخصشامب  سبت بازار، نو شتقات( فروش اریاخت به دیخر اریاخت ن سعۀ بازار م صورت تو سر ،)در  یهاصندوق ک

ی استقراض فروش و یاعتبار دیخر ،یگذارهیسرما یهاصندوق به ینقد انیجر خالص بارون، نانیاطم شاخص ثابت، هیسرما

 . سهام بازار احساسات شاخص اندازی این بازار در آینده( و)درصورت راه سهام

 

 منابع

سهام در بورس  متیگذاران بر خطر سقوط قاحساسات سرمایه ریتاث ی(. واکاو1398فاطمه ) ،یو مرشد ن،یغلامحس ،یاسد

 https://doi.org/10.52547/jfmp.9.25.9. 30-9(، 25)9 ،یمال تیریانداز مدچشماوراق بهادار تهران. 
س1401الهام ) ان،ییو عل ،میمحمد ابراه ،یآقابابائ سرما ریتأث ی(. برر سات  سا شوندگ گذارانهیاح سان آن در  یبر نقد بازار و نو

 https://doi.org/10.22059/frj.2021.328773.1007231. 80-61 ،(1)24 ،یمال قاتیتحقبورس اوراق بهادار تهران. 
س1400) دیسع ،یو مدن ،میمحمدابراه ،یآقابابائ سرما ی(. برر سات  سا سهام در بورس اوراق  یبازده یو همزمان گذارانهیاح

 https://doi.org/10.52547/jfmp.11.34.95. 115-95 ،(34)11 ،یمال تیریانداز مدچشمبهادار تهران. 
شاخص ترک1399محمد ) ،یدیتوح ستخراج  س شیگرا یبی(. ا سا  نیمأو ت ییدارا تیریمددر بورس اوراق بهادار تهران.  یاح

 https://doi.org/10.22108/amf.2019.116219.1402. 68-49 ،(2)8 ،یمال
سن لوند،یجل ستم ،ابوالح سواد مال1397) یمجتب ،نوروزآباد یو ر سرما ،ی(. تعاملات  سات  سا و  سکیگذاران، ادراک رهیاح

 .170-141 ،(27)7 ،یگذارهیدانش سرمااز بورس اوراق بهادار تهران.  ی: شواهدیگذاربه سرمایه بیتما

سن لوند،یجل ستم ،ابوالح  در گذارانهیسرما رفتار از ریاخ شواهد(. 1395) سامان نوروزآباد، یرحمان ی، ومجتب نوروزآباد، یر

 .127-95(، 1)18 ،یمههالهه قههاتیههتههحههقهه. نههدهیههآ نههشیههبهه و هیههاولهه شههههواهههد: تهههههران بهههههادار اوراق بههورس
https://doi.org/10.22059/jfr.2016.59622 

س شد و ی،عل دیس ،ینیح سرما ری(. تأث1398فاطمه ) ،یمر سات  سا معاملات بورس اوراق بهادار تهران.  ییایبر پو گذارانهیاح

 .22-1 ،(44)11 ،یو حسابرس یمال یحسابدار یهاپژوهش

س یهاشیگرا ری(. تاث1392) میمر ،یمحراب ، ودالهی ،یوردیتار ،فرزانه پور،ردیح سا سهامهیسرما یاح دانش  .گذاران بر بازده 
 .13-1(، 1)6 ،اوراق بهادار بیتحل یمال

گذاران و رفتار دولت بر نوسانات بازار بورس هی(. نقش احساسات سرما1402) دیسع ،زادهیو قل ،حسن ،یدرگاه ،دالهی ،دادگر

هادار تهران: رو تار کردیاوراق ب مه علم. یاقتصهههاد رف نا . 214-191(، 1)10، اقتصهههاد یکاربرد یها هینظر یفصهههل
https://doi.org/10.22034/ecoj.2023.53000.3091 

https://jfmp.sbu.ac.ir/article_95697.html?lang=fa
https://doi.org/10.52547/jfmp.9.25.9
https://jfr.ut.ac.ir/article_87706.html
https://doi.org/10.22059/frj.2021.328773.1007231
https://jfmp.sbu.ac.ir/article_101475.html
https://doi.org/10.52547/jfmp.11.34.95
https://amf.ui.ac.ir/article_24011.html
https://doi.org/10.22108/amf.2019.116219.1402
https://jik.srbiau.ac.ir/article_12959.html
https://jfr.ut.ac.ir/article_59622.html
https://doi.org/10.22059/jfr.2016.59622
https://sanad.iau.ir/journal/faar/Article/670314?jid=670314
https://journals.srbiau.ac.ir/article_2606.html
https://ecoj.tabrizu.ac.ir/article_16316.html
https://doi.org/10.22034/ecoj.2023.53000.3091
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و  فیبورس اوراق بهادار تهران در سهههطح ضهههع ییکارا ی(. بررسههه1391. )نیحسههه ی،منصهههور ؛محمود ،حوضده یالیدان

 .96-71 ،(47)12 ،یاقتصاد ۀپژوهشنامعوامب مؤثر بر آن.  یبندتیاولو

منتظره بر احسههاسههات  رهیغ یاثر سههودها ی(. بررسهه1395محسههن ) ی،عراق یسهههراب، و کاظم ی،چاووشهه ی،مهد ی،تیرضهها

 .66-53 ،(19)5 ،یگذارهیدانش سرمادر بورس اوراق بهادار تهران.  یندگیشهود نماۀ دیگذار تحت پدهیسرما

گذاران و هیسههرما یاحسههاسهه یریگمیتصههم ریثأ(. ت1391) درضههایفرد، حم یلیو وک ،زهرا ش،یپوردرو یعل ی،سههرلک، کبر

، (یاوراق بهادار )مطالعات مال بیتحل یدانش مالبر بازده سههههام در بورس اوراق بهادار تهران.  یادیبن کیتکن یرهایمتغ

5(4 ،)1-12. 

 .و خدمات بورس یرسانشرکت اطلاع .یرفتار یاقتصاد و مال یمبان(. 1391محمد جواد ) دیس ان،یفرهان ی، وعل ،یدیسع

صطف ،فریمیسل س1389) ازهر ،رزوریشی، و م سبت یاطلاعات ییکارا ی(. برر . انسیوار بورس اوراق بهادار به روش آزمون ن

 .31-1 ،(5)1 ،اوراق بهادار تیریو مد یمال یمهندس

 یو اجزا یبازار بورس تهران در انعکاس اطلاعات سود حسابدار ییکارا ی(. بررس1397عباس ) ،یزاده، حسن، و افلاطونیعل

 .148-133(، 39)10،  یو حسابرس یحسابدار قاتیتحق(. 1983) نیشکیآزمون م کردیسهام: رو یها متیآن در ق

ضا ،یجمکران یغلام سعود ) ،یاریزهرا و بخت ،یاکبر ؛ر س1398م سرما نیرابطه ب ی(. برر سات  سا سارت هیاح در گذار، ج

 .286-271 ،(30)8 ،یگذارهیدانش سرماشرکت.  یسود سهام و عملکرد آت ینیبشیپ

 یدانش مالکالمن.  لتریدر بازار بورس تهران با استفاده از ف ایپو ییکارا ی(. بررس1398مارسب ) ،پروکوپچوک ، وزهرا ،فرشادفر

 .49-35 ،(42)12 ،اوراق بهادار بیتحل

س ،یعیکاردان، بهزاد، ود س ،یو ذوالفقارآران ن،یمحمدح سات و ه یرفتار لاتی(. نقش تما1396) نیمحمدح سا ( جاناتی)اح

 .35-7(، 4)8 ،یدانش حسابدارشرکت.  یگذاران در ارزش گذارسرمایه

ش ش ،یکف سرما یابی(. ارز1399) دیعبدالمج ،یالباقدو عب ن،ینو سات  سا برند بر عملکرد  ژهیگذاران و ارزش وهینقش توأم اح

، (یاوراق بهادار )مطالعات مال بیتحل یدانش مال(. رانیا هیاز بازار سههرما یسهههام )شههواهد هیاول یهاکوتاه مدت عرضههه

13(45 ،)111-129. 

ض س ،یگب ار س1401) مهیسل ،یریو پ ،نیغلامح صم ریتاٌث ی(. برر س ماتیت سا گذاران بر وقوع بحران در بورس هیسرما یاح

 .116-99 ،(2)10 ،یمال تیریراهبرد مداوراق بهادار تهران. 

گذاران بر هیسهههرما یاحسهههاسههه شینقش گرا نیی(. تب1401محمد حسهههن ) ،یو جنان ،محمود ،فرهمت ،دیحم ،پوریدیمر

 .453-435 ،(42)11 ،یگذارهیدانش سرمادر بورس اوراق بهادار تهران.  شدهرفتهیپذ یهاسهام شرکت ینقدشوندگ

گذاران بر بازده مازاد هیرفتار معاملات سهرما ی(. آزمون اثر احسهاسهات و الگو1397) یزاج، مهد یو معدنچ ارش،یک ،یمهران

 .158-131(، 2)6 ،یمهههالههه تیهههریهههراههههبهههرد مهههدسهههههههههام در بهههورس اوراق بهههههههادار تهههههههران. 
https://doi.org/10.22051/jfm.2018.16581.1445 

سات عقلان1402) درضایحم ان،یپناهو  ،محمد ،یریند شواهد گذارانهیسرما یرعقلانیو غ ی(. احسا سهام:  از  یو بازده بازار 

 https://doi.org/10.22059/frj.2023.337938.1007292 .()در دست انتشار یمال قاتیتحق بورس اوراق بهادار تهران.

 ،در بورس اوراق بهادار تهران انسیوار-نیانگیو رابطه م گذارانهی(. احسههاسههات سههرما1401) یعل ،یخان و، محمد ،یریند

 https://doi.org/10.52547/JFMP.12.38.131 .160-131(، 38)12 ،یمال تیریانداز مدچشم

https://joer.atu.ac.ir/article_931.html
https://jik.srbiau.ac.ir/article_9324.html?lang=fa
https://journals.srbiau.ac.ir/article_3030.html
https://www.gisoom.com/book/1852402/%DA%A9%D8%AA%D8%A7%D8%A8-%D9%85%D8%A8%D8%A7%D9%86%DB%8C-%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF-%D9%88-%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C-%D8%B1%D9%81%D8%AA%D8%A7%D8%B1%DB%8C/
https://journals.iau.ir/article_511780.html
https://www.iaaaar.com/article_98820.html
https://jik.srbiau.ac.ir/article_14439.html
https://journals.srbiau.ac.ir/article_14122.html
https://www.sid.ir/paper/163412/fa
https://journals.srbiau.ac.ir/article_15425.html
https://www.sid.ir/paper/1051107/fa
https://jik.srbiau.ac.ir/article_19357.html
https://jfm.alzahra.ac.ir/article_3551.html?lang=fa
https://doi.org/10.22051/jfm.2018.16581.1445
https://jfr.ut.ac.ir/?_action=article&au=779633&_au=%D8%AD%D9%85%DB%8C%D8%AF%D8%B1%D8%B6%D8%A7++%D9%BE%D9%86%D8%A7%D9%87%DB%8C%D8%A7%D9%86
https://doi.org/10.22059/frj.2023.337938.1007292
https://jfmp.sbu.ac.ir/article_102882.html?lang=fa
https://doi.org/10.52547/JFMP.12.38.131
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