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Abstract 

Objective 

According to the hypothesis of behavioral finance, the main part of the ups and downs in 

the stock market can be the result of fear and greed. The Fear & Greed Index is a way to 

gauge stock market movements and determine if stocks are fairly priced. The theory is 

based on the logic that excessive fear tends to drive down share prices, and too much 

greed tends to have the opposite effect. The objective of this paper is to represent the fear 

and greed behavioral index daily in the Tehran Stock Exchange. 

  

Methods 

The sample for this research comprises all companies listed on the Tehran Stock 

Exchange from 2009/12/09 to 2023/08/22. The fluctuation in the number of accepted 

companies on the Tehran Stock Exchange is attributed to factors such as initial public 

offerings, the transfer of stocks between over-the-counter and the stock market, the 

delisting of symbols, and the cessation of trading for certain symbols. To apply the Fear 

and Greed Index in the Tehran Stock Exchange, we adapted CNN's Fear and Greed 

Index, making some modifications. Specifically, we retained seven variables while 

removing the Junk bond demand variable due to the absence of credit ratings for the debt 
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securities traded on the Tehran Stock Exchange. Therefore, the represented index is based 

on the six variables, including stock market momentum, stock price strength, stock price 

breadth, put and call options, market volatility, and safe haven demand which shows the 

sentiments of the market in five scales, including excessive fear, fear, neutral, greed, and 

excessive greed. It should be noted that due to the diverse characteristics of the significant 

variables used in calculating the Fear and Greed Index and the need to consolidate all six 

variables into a single index, each variable is normalized using a standard method. 

 

Results 

This study classifies the overall behavior of investors in the Tehran Stock Exchange into 

five sentiment spectrums: excessive fear, fear, neutral, greed, and excessive greed. The 

research findings reveal that during the years 2009, 2010, 2011, 2014 to 2016, and 2018 

to 2023 (spanning from 2009/12/09 to 2023/08/22), the stock market exhibited higher 

levels of fear. Conversely, in 2012 and 2017, the Tehran Stock Exchange demonstrated a 

neutral sentiment on most trading days. Additionally, in 2013, the Tehran Stock 

Exchange displayed a greedy sentiment on the majority of its trading days. 

 

Conclusion 

In total, from December 9, 2009, to August 22, 2023, out of 3299 working days, the 

Tehran Stock Market encountered excessive fear on 204 days, fear on 1604 days, 

neutrality on 878 days, greed on 565 days, and excessive greed on 48 days. 
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  چكيده
. گيـرد  يهمچون ترس و طمع نشئت م ـ يبازار، از احساسات هاي يباز فراز و نش يتوجه يانبخش شا ي،رفتار يبر اساس فروض مال :هدف

 يا منصـفانه  يمـت سهام موجود در بـازار، ق  ياكه آ كند يسنجش حركات بازار سهام است و مشخص م يبرا اي يوهشاخص ترس و طمع، ش
 ـ   يمتبه كاهش ق يلااز حد تم يشمنطق استوار است كه ترس ب ينا رب يرفتار يمال يتئور. يرخ يادارند  از حـد   يشسـهام دارد و طمـع ب

به عبارت . صورت روزانه است ترس و طمع در بورس اوراق بهادار تهران به يهدف پژوهش حاضر، ارائه شاخص رفتار. معكوس دارد يجةنت
احسـاس   ةپنج گان هاي يفم از طبورس اوراق بهادار تهران در كدا گذاران ايهسرم يپژوهش بر آن است تا نشان دهد كه رفتار كل ينا يگر،د

  .قرار دارد يداحساس ترس، فاقد احساس ترس و طمع، احساس طمع و احساس طمع شد يد،ترس و طمع شامل احساس ترس شد

 تـا  18/09/1388در بـازة زمـاني    ،در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذيرفته شده  تمامي شركت ،جامعة آماري و نمونة اين پژوهش :روش
هـاي   علـت عرضـه   بـه  ،در روزهاي مختلـف دوره  ،هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تعداد شركت ؛ از اين روبود 31/05/1402

گيـري تـرس و طمـع در بـورس      براي اندازه. تفاوت داشتقف نماد يا برعكس، حذف نماد از بورس و تواوليه، انتقال از فرابورس به بورس 
بدين صورت كه از هفت متغيـر  . با لحاظ تغييراتي در آن استفاده شد CNNاز شاخصي موسوم به شاخص ترس و طمع  ،اوراق بهادار تهران

ي تمامي اوراق بدهي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار     بند دليل عدم رتبه به ،ارائه شده در اين شاخص، متغير تقاضا براي اوراق بنجل
، سـهام  متيق وسعت، سهام متيقدرت ق، مومنتوم بازار سهامبر شش متغير مبتني است  ،شاخص ارائه شده بر اين اساس،. دشتهران حذف 

مقياس احساس تـرس شـديد،    5در  نيزطمع  .احساس ترس، پناهگاه امن يتقاضاو  بازار يريپذ نوسان، فروش اريبه اخت ديخر ارياخت نسبت
ترس و  يريگ اندازه يها شاخص نكهيبا توجه به اگفتني است . دشاحساس ترس، احساس خنثي، احساس طمع و احساس طمع شديد ارائه 

با اسـتفاده از يـك رابطـة     ريمتغ ششمربوط به هر  يها داده ،طمعنهايي شاخص ترس و  ةارائقبل از دارند،  يمختلف يجنس و مبنا ،طمع
  .استاندارد نرمال شدند
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 تـا  1393، 1390، 1389، )18/09/1388 خياز تـار ( 1388 يها بورس اوراق بهادار تهران در سالهاي پژوهش نشان داد كه  يافته: ها يافته
 1391 يهـا  حال آنكه در سال. احساسات تجربه كرده است رياز سا شترياحساس ترس را ب) 31/05/1402 خيتا تار( 1402 تا 1397، 1395

بـورس   1392در سـال   ،نيهمچن. بوده است ترس و طمع فاقد احساس ،خود يارك يروزها نيشتريبورس اوراق بهادار تهران در ب 1396و 
  .است داشتهاحساس طمع روزها  شترياوراق بهادار تهران در ب

 يروز كـار  204در  ،يروز كـار  3299و از مجمـوع   31/05/1402 خيتار تا 18/09/1388 خيبورس اوراق بهادار تهران از تار: گيري نتيجه
روز  565، در )طمـع  اي ـبـدون احسـاس تـرس    ( ياحساس خنث يروز كار 878احساس ترس، در  يروز كار 1604در  د،ياحساس ترس شد

  .استه كردرا تجربه  ديشد عاحساس طم يروز كار 48احساس طمع و در  يكار
  
  .شاخص ترس و طمع، احساسات، بورس اوراق بهادار تهران: ها كليدواژه

  
  

گيري شاخص ترس و طمع  اندازه ).1403( ؛ شهرازي، ميلاد و اسفندياري، سميهبابائي پاسندي، علي رستمي نوروزآباد، مجتبي؛ گل: استناد
   .398 -375، )2(26تحقيقات مالي،  .شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران: در بازار سهام

    
27/06/1402 :افتيدرتاريخ   398 -375. صص، 2، شماره 26، دوره 1403تحقيقات مالي،   

27/08/1402:تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر  
20/10/1402 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله  

30/04/1403 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  
doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2023.365536.1007511 
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  مقدمه
جليلونـد، رسـتمي   ( شـده اسـت   داي ـسهام در حال ظهور پ يگذاران در بازارها هيبه درك رفتار سرما يعلاقه مجدد راً،ياخ

 ديبـا وحشـت شـد   همـراه   ،هاي متمـادي  شاخص بازار سهام در سال عيو كاهش سر شيافزا .)2018، 1نورزآباد و سوئيتزر
مـدل   .اسـت  حيقابل توض يسخت به ،2بازار كارا ةيدر چارچوب فرض ها ي داراييسنت يگذار متيگذاران توسط مدل ق هيسرما

 گـذاران  هيكـه سـرما   كننـد  يفرض م ـ ،4ي شرطيا هيسرما يها ييدارا يگذار متيقو  3يا هيسرما يها ييدارا يگذار متيق
و بـازده   سـك ير ةبر رابط ـكه  دارند ازين يتر سنگينبه غرامت  ،شتريب يها سكيتحمل ر يند و برازيگر سكيو ر يمنطق

انـدركاران بـازار    تلاطم ذهني بسياري را در اذهان دسـت  ها، اين نوسان و )2022، 5پاك، كبير و يونگ( دارددلالت مثبت 
 و شـوند  يم ـ يـي رعقلايغ بـروز رفتـار   سـبب  يعوامل گاهي ).1397جليلوند و رستمي نوروزآباد، (سرمايه ايجاد كرده است 

 گـاهي . اسـت  يمـال  يبازارها كارايينادهندة  نشان ،اين اتفاق هك دهند يم قرار ريتأث تحت را ها آن يريگ ميتصم چگونگي
جليلونـد، رسـتمي نوروزآبـاد و رحمـاني     (ند ك يم سلب رندهيگ ميتصم از را ييعقلا رفتار انكام هك ديآ يوجود م به يطيشرا

  ). 1402؛ رستمي نوروزآباد، آريان اصل و عباسي موصلو، 1395نوروزآباد، 
فراز و  رانيبورس تهران و فرابورس ا بخشدر هر دو  راني، بازار سهام ا)1402 تا 1390از سال (سال گذشته  12 در

شـاخص كـل    1392 يد 15 تا 1391مرداد  18از ( 1392 يها سال يكه ط يا گونه به ؛است مودهيرا پ ياديز يها بينش
شـاخص كـل بـورس تهـران از      1399 مرداد 19 تا 1398 آبان 27از ( 1399، )ديرس 723,89به  767,23بورس تهران از 

شــاخص كــل بــورس تهــران از  1402 بهشــتيارد 16 تــا 1401 آبــان 7از ( 1402 و) ديرســ 310,103,2بــه  763,301
 سـهام ) ديهمت رس ـ 021,9ارزش بازار به  ،نياست، همچن خيدر تار زانيم نيكه بالاتر ديرس 226,548,2به  404,525,1
رسـتمي نورزآبـاد،   ( انـد  كـرده  تجربـه  را يعيسـر  رشـد ) يادي ـبن ري ـو غ يادي ـشامل سهام بن(هر دو بازار  در شده رفتهيپذ

  . )1402بابايي پاسندي،  اسفندياري، شهرازي و گل
بـه  . هاي كلاسيك مالي موجب اين فراز و فرودها شده اسـت، عوامـل بنيـادين بـازار هسـتند      بر مبناي تئوريآنچه 

لو، رپين ( مدرن بوده است ياقتصاد مال خيموضوعات مورد مناقشه در تار نيتر از داغ يكي يمال يارهاباز تيعقلانعبارتي، 
 تيگـران هـدا   از معامله ياديتعداد ز جانيهرو پ عيسهام توسط معاملات سر يبازارهابا اين حال،  .)2005، 6و استينبارگر

نيز ارتبـاط   يراقتصاديغ يدادهايبا رو در بازارهاي سرمايه سهام متينشان داده است كه ق يتجرب يمال اتيادب و شود يم
، 10و مـاركلوس  يسدااسـكالاك  ،؛ سايمئونيديز2005، 9؛ دالينگ و لوزي1993، 8؛ ساندرز2003، 7هرشلايفر و شاموي(دارد 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Jalilvand, Rostami Noroozabad & Switzer 
2. Efficient Market Hypothesis 
3. Capital Asset Pricing Model 
4. Intertemporal Capital Asset Pricing Model 
5. Pok, Kabir & Young 
6. Lo, Repin, Steenbarger 
7. Hirshleifer & Shumway 
8. Saunders 
9. Dowling & Lucey 
10. Symeonidis, Daskalakis & Markellos 
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، 4؛ كـائو و وي 2016، 3جانگ و چانگ ،؛ يانگ2015، 2، كيم، كيم و ريو؛ شيم2013، 1يريو فولگ يتوكولاس ،؛ باسي2010
 يلمـان، ز ،؛ هيـرت 2011، 7؛ لـوي و ياگيـل  2014، 6، كرامر، لوي و ونـگ ؛ كامسترا2003، 5، كرامر و لوي؛ كامسترا2005

؛ 2016، 11؛ برگسما و جاينـگ 2012، 10چن، چو و لين ،؛ چانگ2007، 9، گارسيا و نورلي؛ ادمانز1992، 8يو كند يكسونار
ممكن مورد  يهاسازوكارعنوان  اغلب به ،غيراقتصادي يدادهايو رو طيشرا نيا .)2015، 13؛ لپوري2016، 12كادان و كليگر
بگـذارد و   ريتأث سكيبه ر گذاران هينگرش سرما يرو تواند يم يخلق و خو راتييتغ ،آن قيكه از طر رنديگ ياستناد قرار م

امـا ممكـن    ؛اسـت  دهي ـچيسهام كاملاً پ متيرفتار ق .)2019، 14كادان و آهارون( بگذارد ريتأث ها ييدارا متيبر ق جهيدر نت
مـالي كلاسـيك و    هـاي  هنظريعام،  طور به .)2004، 15وسترهاف( شود ييشناسادر اين خصوص  يخاص يها يژگياست و
بـر   يدائمكه  كنند يتصور م رايز ؛اند اختصاص داده گذاران هيرا به احساسات سرما يكم يفضا ،استاندارد يمال يها يتئور

؛ 1970؛ فاما، 1965، 16فاما(دانند  هاي بنيادي ميفراينداز  نشئت گرفتهقيمت را  هاي و نوسان ندارد رياحساسات تأثبازارها 
 ،گـذاران  هيكه سرما كنند ياستدلال م )طرفداران حوزة مالي رفتاري(كارا بازار  يةفرض ريمنتقدان اخاما ). 2004وسترهاف، 

كـه اغلـب بـه عوامـل      دهنـد  يرا نشان م يو مخرب مال ينيب شيپ قابل يها يريسوگ يهستند و تعداد يرمنطقيعموماً غ
 ـ ريچشـمگ  راتيي ـو تغ هـا  مـت يق هـاي  به نوسـان  ياحساس يها واكنش ريترس، طمع و سا شامل يشناخت روان  روتدر ث
نشان داده است كـه احساسـات    يرفتار يمال ،بر همين اساس .)2005، و همكاران لو( شوند ينسبت داده م انگذار هيسرما
 يهـا  ياسـتراتژ  ةو توسـع  انگـذار  هياحساسات سـرما  يريگ چالش اندازه ،نيبنابرا .گذارد يم ريبر بازارها تأث انگذار هيسرما
احساسـات   .)2023، 17گومز مارتينز، مدرانو گارسيا و پـرادو رومـان  ( بازار سودآور باشد ةنيدر هر زم تواند يم يگذار هيسرما
ليو، وانگ و ( گذارد يم ريتأث اه ييدارا يگذار متيسهام، بازده بازار سهام و ق متياست كه بر ق يعامل مهم انگذار هيسرما
تعامـل   انگـذار  هيبازار سهام و احساسات سـرما  نياست كه ب استوار هيفرض نيبر ازيادي مطالعات ؛ از اين رو )2023، 18دو

  .)2023، 19ليو، لي، هوانگ و وو( وجود دارد انگذار هيبازار سهام و احساسات سرما نيب ييافزا اثر هم كي يعني ؛وجود دارد
ي كه طور بهآنچه كه مشخص است تأثير بالاي احساس ترس و طمع بر معاملات سهامداران در اوراق بهادار است، 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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2. Shim, Kim, Kim & Ryu 
3. Yang, Jhang & Chang 
4. Cao & Wei 
5. Kamstra, Kramer & Levi 
6. Kamstra, Kramer, Levi & Wang  
7. Levy & Yagil 
8. Hirt, Zillmann, Erickson & Kennedy  
9. Edmans, Garćıa & Norli 
10. Chang, Chen, Chou & Lin  
11. Bergsma & Jaing 
12. Qadan & Kliger 
13. Lepori 
14. Qadan & Aharon 
15. Westerhoff 
16. Fama 
17. Gómez-Martínez, Medrano-García, Prado Román 
18. Liu, Wang & Du 
19. Liu, Lee, Huang & Wu 
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از احساسات اعم از تـرس و   نشئت گرفتهتواند  مي ،هاي بازار از فراز و نشيب بزرگيبخش  ،بر اساس فروض مالي رفتاري

تـأثير احساسـات بـر     مشخص،طور  بههاي مختلفي كه در حوزة مالي رفتاري و  رغم پژوهش با اين حال و علي. طمع باشد
 ي،پاسند ييو گل بابا يشهراز ،يارينوروزآباد، اسفند يرستممثال  براي(گذاران در كشور ايران  گيري سرمايه رفتار تصميم

و  يريام نژاد، انيحاج؛ 1401ي، و خان يريند؛ 1401، انييو عل يآقابابائ؛ 1402، انيو پناه يريند؛ 2022ي، ديتوح؛ 1402
ي، و مرشـد  ياسـد ؛ 1398ي، و مرشـد  ينيحس ـ؛ 1399ي، و عبدالباق يكفش؛ 1400ي، و مدن يآقابابائ؛ 1401ي، كوه خرم

 2004مثال وسترهاف، براي (الملل  و در سطح بين) 1396ي، آران و ذولفقار كاردانو  1397، زاج يو معدنچ يمهران؛ 1398
؛ آووسو جونيـور و همكـاران،   )ترس و طمع در بازار كريپتو( 2023، و همكاران ؛ گومز مارتينز)ترس و طمع در بازار سهام(

ترس ( 2005، و همكاران و لو) ترس و شادي در بازار سهام( 2019؛ كادان و آهارون، )ترس و طمع در بازار سهام( 2021
صورت پذيرفته است، تاكنون پژوهشي كه بتواند شاخص تـرس و طمـع را در بـازار سـهام ايـران      )) و طمع در بازار سهام

ميـزان تـرس و    :ين سؤال اصلي پاسخ دهـد اين پژوهش درصدد است تا بتواند به ا. ، صورت نگرفته استكندگيري  اندازه
  در بورس اوراق بهادار تهران به چه ميزاني است؟  طور خاص، بهطمع در بازار سهام ايران و 

. شود يپژوهش ارائه م يتجرب و ينظر يمبانشده است كه ابتدا  يشكل ساختاربند نيبد همقالادامة  ،راستا نيهم در
. شـود  يم ـروش پژوهش مطرح  حيو تشر ترس و طمع شاخص ياتيعمل فيپژوهش با هدف تعر يشناس روش ،پس از آن
، پـژوهش  جينتـا  ،اني ـپا در .شـود  يم ـ تحليـل محاسـبه و   ترس و طمع بورس اوراق بهادار تهـران  شاخص ي،در گام بعد

  .خواهد شدپژوهش ارائه  يها تيو محدود شنهادهايپ
گيـري تـرس و طمـع در     نوآوري اين پژوهش نسبت به مطالعات گذشته اين است كه براي اولين بار شاخص انـدازه 

دهد كه  مشخص در بورس اوراق بهادار تهران ارائه شده است كه مقدار آن در هر روز نشان مي طور بهبازار سهام ايران و 
  .ساس ترس دارند يا طمعگذاران بورس تهران در معاملات خود اح آيا سرمايه

  پيشينة پژوهش
ممكن است شناخت بازارهاي مالي طرف، يك  از. مهم است اريبس ،دگذر مي يمال يداشتن درك خوب از آنچه در بازارها

رونـد   ين ـيب شيدر پ يجالب يها شرفتياز مطالعات پ يبرخ. دادرا توسعه  يبهتر يگذار هيسرما يها ياجازه دهد تا استراتژ
 در كنتـرل بازارهـا كمـك كنـد     گـذاران  قـانوان ممكن است بـه   گر،يد طرفاز  .)2002، 1سورنت دي( اند بازار سهام داشته

 ةو بلندمـدت، رابط ـ  مـدت  اني ـدر م گـذاران  هيانتظارات و ترس سـرما  .)2003، 3؛ ارنستاين و وسترهاف2002، 2ارنستاين(
، 5 و بواتنـگ  يادج ـ آدام، آسـافو  يور،جون( دارد 2019پس از سال  ژهيو هب ،4ي كشورهاي عضو بريكبا اقتصادها ينامطلوب

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. D. Sornette 
2. Ehrenstein 
3. Ehrenstein & Westerhoff 
4. BRIC 

  شامل كشورهاي برزيل، روسيه، هند و چين
5. Junior, Adam, Asafo-Adjei & Boateng 
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از سوي . با اين حال در بازارهاي سهام دنيا مطالعات زيادي در خصوص شاخص ترس و طمع انجام نگرفته است .)2021
در بازار سهام ايران نيز صورت نپذيرفتـه اسـت و تـرس و     اي در خصوص بررسي ترس و طمع تاكنون هيچ مطالعهديگر، 
كـه بـه    هـا را  و نتـايج آن  هاي صـورت گرفتـه   اي از پژوهش خلاصه 1جدول  در .آيند احساسات به شمار مي ينوع ،طمع

به عبارت ديگر، ساير موضوعات . دهد مينشان  ،اند گذاران در بازار سهام ايران پرداخته بررسي اثر احساسات بازار و سرمايه
  .گذاران در پيشينة تجربي پژوهش مورد تأكيد بوده است احساسات سرمايه خصوص ، بهمربوط به مالي رفتاري

  پيشينة تجربي پژوهش. 1جدول 
  نتايج عنوان پژوهش  )سال(ان /پژوهشگر

ــاد،   ــتمي نوروزآبـــ رســـ
شهرازي و گل اسفندياري، 
  )1402(دي بابايي پاسن

احساسـات   يري ـگ اندازه ةنيشاخص به نييتب
 متيروند ق ينيب شيبا هدف پ گذاران هيسرما

شـده در بـورس اوراق    رفتـه يپذ يها شركت
  بهادار تهران

و  ARMSاحساسـات   يري ـگ انـدازه  هـاي  شاخص تيدرصد موفق
BSI شـده در بـورس    رفتـه يسـهام پذ  يمت ـيروند ق ينيب شيدر پ

سه ماهه  يها از بازه شتريشش ماهه، ب ةاوراق بهادار تهران در باز
كــه  دهــد ينشــان مــ BSIشــاخص  ،نيهمچنــ. و ماهانــه اســت

 ـ يقيحق گذاران هينسبت به سرما يحقوق گذاران هيسرما  ين ـيب شيپ
 ARMSشـاخص   در نهايـت،  .كننـد  ياز بازار ارائه م يتر مناسب

 يسهام بورس يمتياز روند ق يتر مناسب ينيب شيپ BSIنسبت به 
در  ARMSاحساسات  يريگ ، شاخص اندازهبنابراين. كند يمارائه 
 گذاران هياحساسات سرما يريگ اندازه ةنديشش ماهه نما يها دوره

شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران      رفتهيدر خصوص سهام پذ
  .شود يم يمعرف

: بـازار سـهام   هـاي  و نوسـان احساسات بازار   )2022( 1توحيدي
  از بورس اوراق بهادار تهران يشواهد

شـاخص قيمـت    هـاي  بر نوسـان  نانهيو بدب نانهيب احساسات خوش
امـا   ؛داردو مثبـت   يمنف تأثير دو سوية بورس اوراق بهادار تهران

 ن،يابــر عــلاوه. اســت فيــو مثبــت خف يمنفــ هــااثر نيــشــدت ا
 رياز سـا  شـتر يب اريبس ـ ،تهـران  بـورس اوراق بهـادار   هـاي  نوسان

 ريتحــت تــأث نانــهيو بدب نانــهيب ماننــد احساســات خــوش رهــايمتغ
  .قرار دارد ينگيتورم و نقد هاي نوسان

 يرعقلانـــــيو غ ياحساســــات عقلانـــ ـ   )1402(نديري و پناهيان 
 يشـواهد : و بازده بازار سهام گذاران هيسرما

  از بورس اوراق بهادار تهران

ــا توجــه بــه  ــ ق،يــتحق يهــا افتــهيب قــدرت  ياحساســات عقلان
انتظـارات   يدارد و تئـور  راني ـدر بـورس ا  ييبـالا  يگـذار  متيق

در  راني ـمعتبـر دربـازار سـهام ا    يتئـور  كيبازده سهام  ييعقلا
  .بلندمدت است

گـذاران بـر    بررسي تأثير احساسـات سـرمايه    )1401(آقابابائي و علييان 
ــازار و  ــورس نقدشــوندگي ب نوســان آن در ب

  بهادار تهران اوراق

هاي پژوهش نشـان داد كـه دو معيـار گـردش معـاملات و       يافته
گذاران ارتباط ضـعيفي دارد و   حجم معاملات با احساسات سرمايه

گـذاران بيشـترين    نقدشوندگي آميهود از احساسـات سـرمايه   عدم
  .پذيرد تأثير را مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Tohidi 
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  نتايج عنوان پژوهش  )سال(ان /پژوهشگر

ـنيانگيمةو رابطگذارانهياحساسات سرما  )1401(نديري و خاني 
  در بورس اوراق بهادار تهران انسيوار

ــ ةبــر رابطــاحساســات  و بــازده در كــل نمونــه، در  ســكير نيب
 يبـا سـهام دارا   يهـا  و شـركت  يبزرگ، سهام رشد يها شركت

رابطـه را در سـهام    ني ـامـا احساسـات ا   ؛ندارد يريتأثبالا  متيق
 ديتشـد  ن،ييپا متيبا ق يها كوچك و شركت يها شركت ،يارزش

و  سكير نيمثبت ب ةرابط فيبه تضعاحساسات  نيهمچن. كند يم
  .شود يممنجر بالا  يبا ارزش بازار يها بازده در شركت

نــژاد، اميــري و   حاجيــان
  )1401(كوهي  خرم

بـرگـذارانهياحساسـات سـرماريتأثليتحل
ــركت     ــود ش ــار س ــه اخب ــنش ب ــا واك  يه

  در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهيپذ

 ،به اخبـار خـوب  بازده  تيبا احساسات بالا، حساس يهادر شركت
بـازده   تيحساس ـ ن،ييبا احساسات پا يها و در شركت شتريسود ب

از  يحـاك  جينتـا  ن،يهمچن ـ. بـوده اسـت   شـتر يسود ب ،به اخبار بد
  .اخبار سود بوده است ياطلاعاتيمحتوا

يزمانو همگذارانهياحساسات سرمايبررس  )1400(آقابابائي و مدني 
  سهام در بورس اوراق بهادار تهران يبازده

 يزمـان  هـم  شيبر افـزا  يمعنادارطور به گذاران هياحساسات سرما
پـژوهش نشـان    يهـا  افتهي ،نيهمچن .سهام اثرگذار است يبازده
هـم   بـا  يمعنادار طور به ،ياحساسات مثبت و منف بيضرا كه داد

 ـ ياحساسـات مثبـت و منف ـ   جـه يتفاوت ندارند و در نت صـورت   هب
  .ندسهام اثرگذار يبازده يزمان هم شيمتقارن بر افزا

كفشــــي و عبــــدالباقي  
)1399(  

گـذارانهينقش توأم احساسات سرمايابيارز
مـدت   برند بـر عملكـرد كوتـاه    ژهيو ارزش و

از بـازار   يشـواهد (سـهام   هي ـاول يها عرضه
 )رانياهيسرما

در  ينيب همراه با خوش ياحساسطيانجام شده در شرا يهاعرضه
 يهـا  را نسـبت بـه عرضـه    يمدت عملكرد بهتـر  كوتاه يها دوره

  .بازار به همراه داشتند ينيبدب طيانجام شده در شرا

يياي ـگـذاران بـر پوهياحساسات سـرماريتأث  )1398(حسيني و مرشدي 
  معاملات بورس اوراق بهادار تهران

بر بازده سهام گذاران  هياحساسات سرماكه نشان داد  قيتحقجينتا
 قي ـتحق يهـا افتهي گريبر اساس د نيهمچن. دارد يميمستق ريتأث

 ريو تورم تـأث  ميمستق ريتأث يناخالص داخل ديمشخص شد كه تول
گذار و بازده سهام دارند؛ هياحساسات سرما نيمعكوس بر ارتباط ب

دولت بـر ارتبـاط    يها نهيهز ريدر خصوص تأث ياردااما رابطه معن
  .امديگذار و بازده سهام به دست نهياحساسات سرمانيب

گـذاران بـرهياحساسات سـرماريثأتيواكاو  )1398(اسدي و مرشدي 
سـهام در بـورس اوراق    مـت يخطر سقوط ق
  بهادار تهران

گذاران هياحساسات سرما نيدهد كه ب يپژوهش نشان مياههافتي
 مـت يمختلف خطر سـقوط ق  يارهايو مع) بر اساس شاخص آرمز(

شاخص  شيبا افزا ،گريد انيوجود دارد؛ به ب ميمستق ةرابط ،سهام
خطـر سـقوط    ،گـذاران اسـت  هيآرمز كه نشانگر احساسـات سـرما  

  .ابدي يم شيسهام افزامتيق
ــي و  ــدنچيمهرانـ زاج  معـ

)1397(  
رفتار معاملاتيآزمون اثر احساسات و الگو

گذاران بر بازده مازاد سهام در بورس  هيسرما
  اوراق بهادار تهران

ها نشان داد كـه اضـافه كـردن شـاخص احساسـات       يبررسجينتا
فاما و فرنچ باعث بهبود مدل و  يگذاران در مدل سه عاملهيسرما
نه تنهـا   ياما شاخص رفتار معاملات شد؛بازده مازاد سهام  شيافزا
 ني ـا. مازاد معنادار نبود ي؛ بلكه اثر آن بر بازدهرا بهبود نداد جينتا
كـه احسـاس    يگـذاران آن طـور   هيسرما. دارد يمهم اميپ جهينت
 ياسـتراتژ  نيتـدو  يبـرا  دي ـبا نيبنـابرا  ؛كنند يرفتار نم ،كنند يم

ــه جنبــه ،ســالانه يمعــاملات ــ شــتريب ياحساســ يهــا ب  ةاز موازن
پژوهش نشان داد  جينتا در نهايت،. دكرسهام توجه  دوفروشيخر

در  لاتمعـام  يهـا  از شـاخص  شـتر ياحساسات ب يها كه شاخص
  .كاربرد دارد يگذار هيسرما يها مدلةتوسع



  
 

  384 رستمي نوروزآباد و همكاران.../شواهدي از بورس:گيري شاخص ترس و طمع در بازار سهاماندازه

 
  نتايج عنوان پژوهش  )سال(ان /پژوهشگر

ــارآراني   ــاردان و ذولفقـ كـ
)1396(  

احساســـات و ( يرفتـــار لاتينقـــش تمـــا
 يگـذار  گـذاران در ارزش  هيسـرما ) جاناتيه

  شركت

مـدل   يدهنـدگ حيتوض ـ شياز افـزا  يها حـاك  هيآزمون فرض جينتا
 يهـا  بـا افـزودن شـاخص    يا هيسـرما  يهـا  يـي دارا يگذارمتيق

گذار مورد استفاده  هياحساسات سرما يها شاخص. استاحساسات 
 ،سـهام در بـازار   يگـردش مـال   :عبارت بودنـد از  ،پژوهش نيدر ا

 ينزولروند  يدارا يبه روزها يروند صعود يدارا ينسبت روزها
 هـاي  شـاخص . سـهام  يميسهام و نسبت صرف سود تقس ـ متيق

با بازده  يمثبت و معنادار ةگذار رابط هياول و دوم احساسات سرما
 ةرابط ـ ،و در خصـوص شـاخص سـوم    ندسهام داشت يها يپرتفو
احساسـات مثبـت    ،ضـمن آنكـه   .دشدر مدل مشاهده ن يمعنادار

 يگــذار مـت يدر ق يزيمتمــا ريتـأث  ،ينسـبت بـه احساســات منف ـ  
اول و دوم احساسـات بـر    يهـا  شـاخص  ،نيهمچن. داردها  ييدارا
هر سه شاخص احساسـات بـر    ،عامل بازار مدل فاما و فرنچ يرو
ــداز يرو ــل ان  ــ  ةعام ــرنچ و همچن ــا ف ــدل فام ــركت در م  نيش

عامـل نسـبت ارزش    يدوم و سوم احساسات بـر رو  يها شاخص
  .هستندگذار ريتأث فرنچبه ارزش بازار مدل فاما و  يدفتر

  
  :شود پژوهش به شرح زير مطرح مياين  هاي و پيشينة پژوهش مطرح شد، سؤال مسئلهدر بيان  بر مبناي آنچه

 ميزان ترس و طمع در بورس اوراق بهادار تهران تا چه اندازه است؟  .1

 ها طمع وجود دارد؟  هاي زماني پژوهش در بورس تهران ترس و در كدام بازه در چه بازه .2

  در چه بازة زماني از پژوهش، بورس تهران فاقد احساس ترس و طمع است؟ .3

  شناسي پژوهش روش
هـاي   در اين پژوهش، شاخص ترس و طمع بر مبنـاي داده . است يفيو از نوع توص ياربردك كرديرو يپژوهش حاضر دارا

 31/05/1402 تـا  18/09/1388هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران در بـازة زمـاني        كمي در ميان شركت
ي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار   ها جامعة آماري پژوهش شامل تمامي شركت. صورت روزانه محاسبه شده است به

 طـور مشـخص،   بـه هاي عضو جامعه كه  تعداد شركت ز اين روا ؛است 31/05/1402 تا 18/09/1388تهران در بازة زماني 
ها  انتقال شركت ،هاي جديد به بورس تهران و همچنين هاي اوليه و ورود شركت دليل عرضه نمونة پژوهش نيز هستند، به

ها از بورس تهران  حذف شركت ،يا برعكس آن، توقف نمادها در روزهاي مختلف كاري و در نهايت از بورس به فرابورس
 ،هـاي حاضـر در پـژوهش را در بـازة زمـاني پـژوهش       تغييرات تعـداد شـركت   2جدول . در روزهاي مختلف متفاوت است

  .دهد صورت روزانه نشان مي به
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  ها در بازة زماني پژوهش هاي حاضر در پژوهش و تغييرات آن تعداد شركت. 2جدول 

تاريخ
تعداد 
تعداد  تاريخ  ها شركت

تعداد   تاريخ  ها شركت
تعداد   تاريخ  ها شركت

  ها شركت
1388/09/18  323 1392/06/30 312 1396/08/24 327 1399/06/16 333 
1388/10/07 324 1392/06/31 311 1396/09/29 326 1399/06/22 334 
1388/11/03 325 1392/11/19 313 1396/10/04 327 1399/07/02 337 
1389/03/10 326 1392/11/28 314 1396/10/12 326 1399/07/06 338 
1389/04/07 327 1393/02/02 315 1396/12/16 324 1399/07/09 339 
1389/06/24 328 1393/03/26 316 1397/01/22 325 1399/07/12 340 
1389/07/10 329 1393/04/03 317 1397/03/22 326 1399/07/14 341 
1389/07/13 330 1393/04/04 318 1397/03/29 325 1399/07/16 343 
1389/07/18 331 1393/06/04 319 1397/04/13 324 1399/07/20 344 
1389/08/22 332 1393/06/05 318 1397/05/07 325 1399/07/27 345 
1389/09/09 333 1393/09/23 313 1397/05/16 324 1399/07/30 346 
1389/09/16 334 1393/11/14 314 1397/07/08 325 1399/08/27 347 
1389/09/21 335 1393/12/02 313 1397/08/26 324 1399/09/03 353 
1390/01/23 336 1393/12/13 312 1397/09/06 325 1399/09/10 357 
1390/06/22 337 1394/01/26 311 1397/11/27 323 1399/09/11  353 
1390/07/03 338 1394/02/01 312 1397/11/28 324 1399/10/08 359 
1390/07/05 339 1394/02/15 313 1397/12/04 323 1399/10/09 353 
1390/09/08 340 1394/03/06 314 1397/12/15 324 1399/10/16 359 
1390/10/03 341 1394/04/22 315 1397/12/22 326 1399/10/20 360 
1390/10/18 342 1394/04/24 316 1397/12/28 327 1400/01/11 361 
1390/11/15 343 1394/05/26 316 1398/03/05 316 1400/02/27 362 
1390/11/23 338 1394/06/11 316 1398/04/24 317 1400/02/29 363 
1390/12/23 337 1394/12/26 317 1398/04/30 318 1400/04/05 364 
1390/12/24 338 1395/01/25 318 1398/05/16 319 1400/04/15 365 
1391/01/28 337 1395/02/27 319 1398/06/27 320 1400/04/22 366 
1391/02/18 338 1395/03/03 320 1398/07/07 321 1400/05/24 367 
1391/04/04 335 1395/03/12 319 1398/07/08 320 1400/05/31 368 
1391/04/19 336 1395/07/04 320 1398/08/08 321 1400/06/17 369 
1391/06/28 337 1395/07/19 321 1398/08/11 320 1400/06/30 370 
1391/08/20 323 1395/08/10 321 1398/08/20 321 1400/07/24 371 
1391/08/22 322 1395/08/19 322 1398/12/28 322 1400/10/20 372 
1391/09/07 323 1395/09/07 322 1399/01/20 323 1401/03/07 373 
1391/09/08 321 1395/09/23 323 1399/01/26 324 1401/03/28 374 
1392/02/21 320 1395/10/01 324 1399/02/23 325 1401/11/30 375 
1392/02/23 319 1395/12/02 325 1399/04/16 326 1402/01/29 376 
1392/02/28 320 1396/03/21 324 1399/04/17 325 1402/01/30 377 
1392/02/29 315 1396/03/22 323 1399/05/04 326 1402/02/17 379 
1392/05/15 314 1396/05/24 324 1399/05/07 327 1402/03/21 380 
1392/05/30 315 1396/06/28 325 1399/05/14 328 1402/05/14 381 
1392/06/02 311 1396/07/19 324 1399/05/29 329 1402/05/15 382 
1392/06/03 310 1396/07/22 325 1399/06/05 331   
1392/06/26 311 1396/07/26 326 1399/06/12 332   
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  ترس و طمع

: شـامل (شاخص ترس و طمع بازار سهام ايالات متحـده را بـا اسـتفاده از هفـت شـاخص       2012در سال  1ان ماني ان سي
، تقاضا براي ارواق قرضة فروش اريبه اخت ديخر ارياخت نسبت، سهام متيق وسعت، سهام متيقدرت ق، سهاممومنتوم بازار 

بـه  بنـابراين   ؛گيري عملكرد بازار سهام مورد استفاده قرار داد براي اندازه) پناهگاه امن يتقاضاو  بازار يريپذ نوسانبنجل، 
دليـل عـدم    بـه  ،تقاضا براي اوراق قرضـة بنجـل در بـازار سـهام ايـران      پيروي از همين روش و با توجه به اينكه شاخص

گيري شاخص ترس و طمع در بورس اوراق بهادار تهران از  بندي تمامي اوراق بدهي قابل محاسبه نيست، براي اندازه رتبه
  .شود استفاده مي 2و  1هاي  رابطهو بر مبناي  3متغير به شرح جدول  6

  گيري ترس و طمع هاي اندازه شاخص .3جدول 
 گيري شيوة اندازه تعريف شاخص  رديف

1 MOM 
روز  125ميـانگين   از در هـر روز  شـاخص كـل   اخـتلاف از : مومنتوم بازار سهام .1

௧ܫܶ  .آيد به دست ميآن  ةگذشتكاري  − ∑ ௧ିଵଶହୀଵ125ܫܶ  

2 SPS 

روز با قيمتـي بـالاتر   هر هاي موجود در  از تفاوت تعداد سهم: قدرت قيمت سهام .2
تـر از   با قيمتـي پـايين   روزآن هاي موجود در  تعداد سهم باخود  ة گذشتةهفت 52از 
  .آيد به دست ميخود  ة گذشتةهفت 52

௧.ହଶܪܹ −  ௧,ହଶܮܹ	
3 SPB 

 هـاي بـا بـازدهي    از تفاوت مجموع حجم معـاملاتي سـهم  : وسعت قيمت سهام .3
بـه دسـت   روز هـر  منفـي در  بـا بـازده   هاي  مجموع حجم معاملاتي سهم بامثبت 

  .آيد مي
 ுܸ,
ୀଵ − ܸ,

ୀଵ  

4 CPR 
از تقسيم حجم معاملات اختيـار خريـد بـه    : نسبت اختيار خريد به اختيار فروش .4

 .آيد در هر روز به دست مياختيار فروش حجم معاملات 
 ௧ܲ௧ܥ

5 VOL 

پـذيري   نوسـان  ةتوان براي محاسـب  از انحراف معيار بازار مي: پذيري بازار نوسان .5
بـازدهي شـاخص كـل در     انحراف معيـار  تقسيماز لذا اين متغير . بازار استفاده نمود

  .2آيد هفتة گذشتة خود بر مقدار محاسبه شده در روز قبل به دست مي 52طول 
௧ିଵܦ௧ܵܦܵ × (−1) 

6 SHD 
بـازده بـدون    هاي بـازار بـا   مسهتعداد كل از تفاوت بازده : امن تقاضاي پناهگاه .6

 .آيد به دست مي گذشته يك ماهدر ) اوراق مشاركت(ريسك 
ܴ௧ − ܴ 

  CNN3شاخص ترس و طمع : منبع
  
 

ܫܩܨ  )1رابطة  = 16 ܯܱܯ) + ܵܲܵ + ܤܲܵ + ܴܲܥ + ܮܱܸ +  (ܦܪܵ
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. CNN Money 

  .شود پذيري با شاخص ترس و طمع، نسبت محاسباتي در منفي يك ضرب مي با توجه به رابطة منفي نوسان. 2
3. CNN Fear and Greed Index: https://www.cnn.com/markets/fear-and-greed 
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ܫܩܨ  )2رابطة  = 16ቌቆܶܫ௧ − ∑ ௧ିଵଶହୀଵ125ܫܶ ቇ + ൫	ܹܪ௧.ହଶ − ௧,ହଶ൯ܮܹ + ൭ ுܸ,
ୀଵ − ܸ,

ୀଵ ൱
+ ൬ܥ௧ܲ௧൰ + ൬ ௧ିଵܦ௧ܵܦܵ × (−1)൰ + ൫ܴ௧ − ܴ൯ቍ 

 CPRوسـعت قيمـت سـهام؛     SPBقـدرت قيمـت سـهام؛     SPSمومنتوم بازار سهام؛  MOM ،2و  1هاي  رابطهدر 
مقـدار شـاخص كـل در     :TI୲تقاضاي پناهگاه امن؛  SHDپذيري بازار؛  نوسان VOL نسبت اختيار خريد به اختيار فروش؛

هـاي   تعـداد سـهم   :WL୲.ହଶخـود؛   گذشـتة هفتـة   52با قيمتي بالاتر از  tهاي موجود در روز  تعداد سهم :WH୲.ହଶ؛ tروز 
 :V,୧؛ tهاي با بازدهي مثبت در روز  حجم معاملات سهم :Vୌ,୧خود؛  گذشتةهفتة  52تر از  با قيمتي پايين tموجود در روز 

حجـم معـاملات اختيـار     :P୲؛ tحجم معاملات اختيار خريد در روز  :C୲؛ tهاي با بازدهي منفي در روز  حجم معاملات سهم
ميـانگين وزنـي    :R୲؛tهفتـة گذشـتة خـود در روز     52انحراف معيار بازدهي شاخص كل در طـول   :SD୲؛ tفروش در روز 

  .است روزة تقويمي 30بازدهي بدون ريسك  :R و tروزة تقويمي كل سهام موجود در بازار در روز  30بازدهي 
بـراي   ؛ از ايـن رو مقـدار پـاييني اسـت    1401قبل از سـال   ،حجم معاملات آپشن در بورس تهراناينكه  مهمنكتة 

، نسـبت  )1400يعني از ابتداي بازة پـژوهش تـا انتهـاي سـال     ( 1401قبل از هاي  محاسبة شاخص ترس و طمع در سال
  .متغير است 5و معادله شامل حذف شده  2و  1هاي  رابطهاختيار خريد به اختيار فروش از 

جنس و مبناي مختلفي دارند،  2و  1هاي  رابطهگيري ترس و طمع در  هاي اندازه با توجه به اينكه شاخصهمچنين، 
ر كـف و  دياي كه مقطور به شده است؛به شرح ذيل استفاده  3از رابطة  ،متغير 6هاي مربوط به هر  نرمال كردن داده براي

  .شود ميروزرساني  سقف متغيرها براي هر سال به

ଶܺ  )3رابطة  = ( ଵܺ − (ଵ݊݅ܯ × ଶݔܽܯ) − ଵݔܽܯ)(ଶ݊݅ܯ − (ଵ݊݅ܯ +  ଶ݊݅ܯ

كـف   :Minଶكف بازة فعلي؛  :Minଵمقدار جديد متغير مورد نظر؛  :Xଶمقدار فعلي متغير مورد نظر؛  :Xଵ ،3در رابطة 
  .سقف بازة جديد است :Maxଶسقف بازة فعلي و  :Maxଵبازة جديد؛ 

محاسبه شده، سپس بـا   2و رابطة  1شاخص با استفاده از روابط موجود در جدول  6از  يكابتدا هر  ،به عبارت ديگر
تـرس و طمـع بـراي هـر روز       شـاخص  1گيرد و در انتها با اسـتفاده از رابطـة    سازي صورت مي نرمال 3استفاده از رابطة 

به اين صـورت كـه هـر     ؛است 100ا ت 0عددي بين  ،عدد حاصل از شاخص ترس و طمع 4طبق جدول . شود محاسبه مي
دهنـدة طمـع    تـر باشـد نشـان    نزديـك  100دهندة ترس و هر چـه بـه    نشان ،تر باشد به صفر نزديك آمده دست بهچه عدد 
اتخـاذ  (نشـان دهنـدة تـرس شـديد      ،باشـد  25همچنين، در صورتي كه عدد شاخص كمتر مسـاوي  . گذاران است سرمايه

اتخاذ موقعيت فروش در بازار (دهندة طمع شديد  باشد نشان 75و در صورتي كه بيشتر مساوي ) موقعيت خريد در بازار آتي
مل خود اعـداد  و شا( 55تا  45در صورتي كه عدد شاخص ترس و طمع بين ). 2023، و همكاران گومز مارتينز(است ) آتي
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از طرف ديگر، قابل توجه است كه عدد حاصله در شاخص . شود باشد، شاخص ترس و طمع خنثي محسوب مي) 55و  45

  .1هاي معاملاتي است دهندة استراتژي بيني در آينده نيست، بلكه توضيح ترس و طمع معياري براي پيش

  تفسير عدد شاخص ترس و طمع. 4جدول 
  تفسير شاخص ترس و طمع طمععدد حاصل از شاخص ترس و

0 ≤ FGI ≤   ترس شديد 25
25 < ܫܩܨ <   ترش 45
45 ≤ FGI ≤   خنثي 55
55 < ܫܩܨ <   طمع 75
75 ≤ FGI ≤   طمع شديد 100

  هاي پژوهش يافته
در اين بخش، ابتدا آمار توصيفي مربوط به شاخص ترس و طمع و سپس، نتايج حاصل از محاسبة اين شاخص ارائه شـده  

  . است
، بيشترين شدت ترس در دورة زماني مورد بررسي مربـوط بـه   )5جدول (هاي حاصل از آمار توصيفي  بر اساس يافته

همچنـين، بيشـترين   . مشاهده شده اسـت  9س و طمع برابر بوده كه در آن، حداقل ميزان شاخص تر 05/11/1400تاريخ 
ميـانگين  . مشاهده شده است 93بوده كه در آن، عدد شاخص ترس و طمع متناظر با  08/07/1397ميزان طمع در تاريخ 

  .بوده است 44اين شاخص نيز برابر با 

  آمار توصيفي شاخص ترس و طمع. 5جدول 
 انحراف معيار ميانگين حداكثر حداقل تعداد مشاهدات 

 7072/12 3522/44 93 9 3305 شاخص ترس و طمع

  
شناسي ايـن شـاخص    هاي پژوهش در جهت محاسبة شاخص ترس و طمع بر اساس روش تحليل دادهو نتايج تجزيه
ايـن جـدول نشـان    . ارائه شـده اسـت  ) به تفكيك سال( 6به شرح جدول  31/05/1402 تا 18/09/1388براي بازة زماني 

 1397، 1395 تا 1393، 1390، 1389، )18/09/1388از تاريخ ( 1388هاي  بورس اوراق بهادار تهران در سالكه دهد  مي
هـاي   حـال آنكـه در سـال   . احساس ترس را بيشتر از ساير احساسات تجربه كرده است) 31/05/1402تا تاريخ ( 1402 تا

همچنين، . ار تهران در بيشترين روزهاي كاري خود فاقد احساس ترس و طمع بوده استبورس اوراق بهاد 1396و  1391
  .بورس اوراق بهادار تهران در بيشتر روزها داراي احساس طمع بوده است 1392در سال 

  
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  .اتخاذ موقعيت فروش 75اتخاذ موقعيت خريد و براي عدد بيشتر مساوي  25براي عدد كمتر مساوي . 1
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  به تفكيك سال 31/05/1402 تا 18/09/1388شاخص ترس و طمع از . 6جدول 

  طمع شديد  طمع  خنثي  ترس  ترس شديد  هاي كاري تعداد روز تاريخ

  0  16  16  29  6  67  18/09/1388از 
1389  243  68  121  34  20  0  
1390  242  11  181  27  20  3  
1391  241  5  71  111  54  0  
1392  2431  0  79  46  103  15  
1393  241  7  117  77  36  4  
1394  2432  0  113  82  41  7  
1395  242  0  114  95  30  3  
1396  241  0  50  140  48  3  
1397  241  0  163  48  25  5  
1398  238  10  138  55  33  2  
1399  2423  54  111  28  49  0  
1400  239  6  92  79  56  6  
1401  2364  12  176  34  14  0  

  0  20  6  49  25  100  31/05/1402تا 
  48  565  878  1604  204  3299  جمع

  
و از  31/05/1402تـاريخ   تـا  18/09/1388بـورس اوراق بهـادار تهـران از تـاريخ      6كلي و بر اساس جدول  طور به
روز كـاري   878روز كاري احساس ترس، در  1604روز كاري احساس ترس شديد، در  204روز كاري، در  3299مجموع 

طمع شـديد را   روز كاري احساس 48روز كاري احساس طمع و در  565، در )بدون احساس ترس يا طمع(احساس خنثي 
  . ده استكرتجربه 

 تـا  18/09/1388گيري شاخص ترس و طمـع را در بـازة زمـاني     از شش متغير اندازه يكروند هر  6تا  1هاي  شكل
ت اختيار خريد بـه  ، نمودار نسبشناسي پژوهش نيز اشاره شد طور كه قبلاً در روش اما همان ؛دهد نشان مي 31/05/1402

  .رسم شده است 31/05/1402 تا 05/01/1401اختيار فروش در بازة زماني 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
مورد نياز در سامانة گزارشـگيري، از محاسـبات    هاي دليل عدم دسترسي به داد به 19/05/1392كه روز روز بوده  244 تعداد روزهاي كاري ،1392سال در . 1

  .حذف شده است
هاي مورد نياز در سامانة گزارشـگيري، از محاسـبات    عدم دسترسي به داد دليل به 28/04/1394كه روز روز بوده  244 تعداد روزهاي كاري ،1394سال در . 2

  .حذف شده است
هاي مورد نياز در سامانة گزارشگيري، از محاسـبات   عدم دسترسي به داده دليل به 15/07/1399كه روز روز بوده  243تعداد روزهاي كاري ، 1399سال  در. 3

  .حذف شده است
  .افزايش قابل توجه معاملات اختيار خريد از محاسبات حذف شده است دليل به 05/02/1401كه روز روز بوده  237 تعداد روزهاي كاري ،1401سال  در. 4
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  31/05/1402 تا 18/09/1388مومنتوم از  نمودار. 1شكل 

  
  31/05/1402 تا 18/09/1388قدرت قيمت سهام از  نمودار .2شكل 

  
  31/05/1402 تا 18/09/1388وسعت قيمت سهام از  نمودار .3شكل 
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  31/05/1402 تا 05/01/1401نسبت اختيار خريد به اختيار فروش از  نمودار. 4شكل 

  
  31/05/1402 تا 18/09/1388پذيري بازار از  نوسان نمودار .5شكل 

  
  31/05/1402 تا 18/09/1388تقاضاي پناهگاه امن از  نمودار .6شكل 
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 1و شاخص كل بورس اوراق بهادار تهـران ) بر اساس محور سمت راست(روند شاخص ترس و طمع  7شكل نمودار 

  ).4(دهد كه مؤيدي است بر جدول  را نشان مي) بر اساس محور سمت چپ(

هش و عدم امكان مشاهدة تغييرات شاخص كل بورس اوراق بهـادار تهـران   با توجه به طولاني بودن بازة زماني پژو
شاخص ترس و طمع و شـاخص  رابطة  9و  8هاي  شكل ؛ از اين روبازة زماني به دو بخش تفكيك شده است ،7شكل در 
دهد كه بـا اسـتفاده از    نشان مي 31/05/1402 تا 05/01/1398و  28/12/1397 تا 18/09/1388را در دو بازة زماني  كل
 .كردتوان درك  ها تغييرات شاخص كل را بهتر مي آن

 

 
  31/05/1402 تا 18/09/1388شاخص ترس و طمع و شاخص كل در بورس اوراق بهادار تهران از  نمودار. 7شكل 

  
  28/12/1397 تا 18/09/1388شاخص ترس و طمع و شاخص كل در بورس اوراق بهادار تهران از  نمودار. 8شكل 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. TEDPIX 
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  31/05/1402 تا 05/01/1398شاخص ترس و طمع و شاخص كل در بورس اوراق بهادار تهران از  نمودار. 9شكل 

  گيري و پيشنهادها نتيجه
صـورت روزانـه و در بـازة     بـه  ،گيري ترس و طمع را در بورس اوراق بهادار تهران شاخص اندازهاين پژوهش بر آن بود تا 

شـده در بـورس اوراق بهـادار     رفتهيپذ يها تعداد شركت ؛ از اين روكندگيري  اندازه 31/05/1402 تا 18/09/1388زماني 
برعكس، حذف نماد از بـورس و   ايانتقال از فرابورس به بورس  ه،ياول يها علت عرضه به ،دوره مختلف يتهران در روزها

شاخص تـرس   هموسوم ب ياز شاخص ،ترس و طمع در بورس اوراق بهادار تهران يريگ اندازه يبرا. بودتوقف نماد متفاوت 
تقاضا  ريشاخص، متغ نيارائه شده در ا ريصورت كه از هفت متغ نيبد. در آن استفاده شد يراتييبا لحاظ تغ CNNو طمع 

 ؛دش ـشـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران حـذف       رفتـه يپذ ياوراق بده يتمام يبند عدم رتبه دليل به ،اوراق بنجل يبرا
سـهام، نسـبت    مـت يسـهام، وسـعت ق   متيمومنتوم بازار سهام، قدرت ق ريبر شش متغ يمبتن ،شاخص ارائه شده بنابراين

احسـاس   اسي ـمق 5پناهگاه امن، احساس ترس و طمـع را در   يبازار و تقاضا يريپذ فروش، نوسان اريبه اخت ديخر ارياخت
 نكـه يا است كه با توجه بـه  گفتني. دشارائه  دياحساس طمع و احساس طمع شد ،ياحساس ترس، احساس خنث د،يترس شد
 يهـا  شاخص تـرس و طمـع داده   ييدارند، قبل از ارائه نها يمختلف يترس و طمع جنس و مبنا يريگ اندازه يها شاخص

از  ،بورس اوراق بهـادار تهـران  كه  نتايج نشان داد .استاندارد نرمال شدند ةرابط كيبا استفاده از  ريمربوط به هر شش متغ
در  د،ياحسـاس تـرس شـد    يروز كـار  204در  ،يروز كار 3299و از مجموع  31/05/1402 خيتار تا 18/09/1388 خيتار

 يروز كـار  565، در )طمـع  اي ـبـدون احسـاس تـرس    ( ياحساس خنث يروز كار 878احساس ترس، در  يروز كار 1604
به عبارت ديگر، بدون در نظر گرفتن روزهـاي   .ده استكررا تجربه  ديشد عاحساس طم يروز كار 48احساس طمع و در 

درصد از روزهاي معاملاتي را با ترس و يـا   75معادل  ،روز 808,1تهران  بدون احساس ترس و طمع، بورس اوراق بهادار
  .حكايت داردگذاران در بورس اوراق بهادار تهران  كارانة سرمايه رفتار محافظهاز كه است  سپري كردهترس شديد 
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از اين پژوهش براي اولين بار به ارائه و محاسبة شاخص ترس و طمع در بورس اوراق بهادار در ايران پرداخته است، 

تـرين   بـه عبـارت ديگـر، نزديـك    . هاي گذشته در كشور وجـود نـدارد   امكان مقايسة نتايج اين پژوهش با پژوهش اين رو
كننـدة   هـاي بررسـي   ، پژوهشخاصزة مالي رفتاري و به بيان هاي انجام شده در حو تحقيقات به پژوهش حاضر، پژوهش

يكي از نمودهاي احساسات در  عنوان بهخص ترس و طمع را احال آنكه پژوهش حاضر ش ؛احساسات در بازار سهام هستند
ه اينكه شاخص ترس و با توجه به آنچه بيان شد و همچنين، نظر ب. بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار داده است

نتايج اين پژوهش قابليت قياس بـا نتـايج   گيري شده است،  طمع در بازار سهام در ايران براي اولين بار در اين مقاله اندازه
  .ندارد ،گذاران و بازر انجام شده است كه در حوزة احساسات سرمايه را هاي گذشته پژوهش

با استفاده از نتايج اين پژوهش مبني بر ارائـه شـاخص تـرس و طمـع، بـه      كه شود  به پژوهشگران آتي پيشنهاد مي
بررسي روابط اين شاخص با متغيرهاي بنيادي بورس اوراق بهادار تهران از جمله ارزش معاملات، حجم معاملات، بازدهي 

  .بازار و صنايع بپردازند p/eشاخص و 

  منابع
بـازار و نوسـان آن در بـورس     يبر نقدشوندگ گذاران هي احساسات سرما ريتأث يبررس. )1401(الهام  ان،ييو عل ميمحمد ابراه ،يآقابابائ

  .80-61 ،)1(24 ،يمال قاتيتحق. اوراق بهادار تهران

سـهام در بـورس اوراق بهـادار     يبـازده  يزمان و هم گذاران هياحساسات سرما يبررس). 1400( ديسع ،يو مدن ميمحمدابراه ،يآقابابائ
  .115-95 ،)34(11 ،يمال تيريمدانداز  چشم. تهران

سـهام در بـورس اوراق    مـت يگذاران بر خطر سقوط ق احساسات سرمايه ريثأت يواكاو). 1398(فاطمه  ،يو مرشد نيغلامحس ،ياسد
  .30-9، )25(9 ،يمال تيريانداز مد چشم. بهادار تهران

 اي مطالعـه : گـذاري   سرمايه به تمايل و ريسك ادراك احساسات، مالي، سواد ).1397(جليلوند، ابوالحسن و رستمي نوروزآباد، مجتبي 
 . 170 -141 ،)27(7، گذاري دانش سرمايه. تهران بهادار اوراق بورس در فردي گذاران  سرمايه از جنسيتي بين

در بورس اوراق  گذاران هياز رفتار سرما ريشواهد اخ). 1395(نوروزآباد، سامان  يرحمان ي ونوروزآباد، مجتب يرستم ؛ابوالحسن لوند،يجل
  . 125 -95 ،)1(18 ،يمال قاتيتحق. ندهيآ نشيو ب هيشواهد اول: بهادار تهران

گـذاران بـر واكـنش بـه اخبـار سـود        تحليل تـأثير احساسـات سـرمايه   ). 1401(علي  ،كوهي خرمو  هادي ،اميري ؛امين ،نژاد حاجيان
 . 20-1 ،)1(14، هاي حسابداري مالي نشريه پژوهش .شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته شركت

پـژوهش . معاملات بورس اوراق بهادار تهران ييايبر پو گذاران هياحساسات سرما ريتأث). 1398(فاطمه  ،يمرشد و يعل ديس ،ينيحس
  .22-1 ،)44(11 ،يو حسابرس يمال يحسابدار يها

هـاي   گـذاران از توصـيه   هاي سـرمايه  پذيري تصميم واكنش). 1402(، خليل نوروزآباد، مجتبي؛ آريان، هانيه و عباسي موصلو رستمي
 -228، )2( 25تحقيقات مالي،  .اران فردي در استان فارسگذ شواهدي از سرمايه: گران بنيادي در بورس اوراق بهادار تحليل

254.  
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 يري ـگ انـدازه  ةن ـيشاخص به نييتب). 1402(بابايي پاسندي، علي  رستمي نوروزآباد، مجتبي؛ اسفندياري، سميه؛ شهرازي، ميلاد و گل

مـديريت  . شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران    رفتهيپذ يها شركت متيروند ق ينيب شيبا هدف پ گذاران هياحساسات سرما
  ).در دست داوري( دارايي و تأمين مالي

) جانــاتياحساســات و ه( يرفتــار لاتينقــش تمــا). 1396( نيمحمدحســ ،يو ذوالفقــارآران نيمحمدحســ ،يعــيود ؛كــاردان، بهــزاد
  .35-7، )31(8 ،يدانش حسابدار. شركت يگذار گذاران در ارزش سرمايه

مـدت   برند بر عملكرد كوتاه ژهيگذاران و ارزش وهينقش توأم احساسات سرما يابيارز). 1399( ديعبدالمج ،يو عبالباق نينوش ،يكفش
-111، )45(13، )يمطالعـات مـال  ( اوراق بهـادار  ليتحل يدانش مال). رانيا هياز بازار سرما يشواهد(سهام  هياول يهاعرضه

129.  

گذاران بر بازده مـازاد سـهام در   هيرفتار معاملات سرما يآزمون اثر احساسات و الگو). 1397( يزاج، مهد يو معدنچ ارشيك ،يمهران
  .158-131، )21(6 ،يمال تيريراهبرد مد. بورس اوراق بهادار تهران

از بـورس   يشـواهد : و بازده بازار سـهام  گذاران هيسرما يرعقلانيو غ ياحساسات عقلان). 1402( درضايحم ان،يپناهو  محمد ،يريند
  .)در دست انتشار( يمال قاتيتحق. اوراق بهادار تهران

انـداز  چشـم  .در بورس اوراق بهادار تهران انسيوار ـ  نيانگيو رابطه م گذاران هياحساسات سرما). 1401( يعل ،يخان و محمد ،يريند
  .160 -131 ،)38( 12 ،يمال تيريمد
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