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Abstract 
In capital markets, investment decisions are influenced by a wide range of factors, 

each playing a distinct role in shaping investors' decision-making processes. This study 
aims to examine the effects of fundamental factors (at both macroeconomic and market 
levels), technical factors, and behavioral factors on investors’ trading decisions in the 
Tehran Stock Exchange using monthly data from 2019 to 2023. The research 
methodology is based on the Vector Error Correction Model (VECM). The results of 
the cointegration test indicate that in the long run, the behavioral factor (fear and greed 
index) and the market-level fundamental factor (price-to-earnings ratio) exert a negative 
impact on investor decisions, whereas the macroeconomic fundamental factor 
(exchange rate) has a positive effect. The technical factor (relative strength index) was 
found to be statistically insignificant. Furthermore, the impulse response function 
revealed that short-term shocks from behavioral, fundamental, and technical variables 
strongly influence investor decisions, with the effect of market fundamentals being 
considerably more pronounced than that of other variables. The variance 
decomposition results also showed that in the early periods (short term), behavioral 
factors exert the most significant influence on fluctuations in investor decision-making. 
However, as time progresses (long term), the influence of market fundamentals 
becomes increasingly prominent. Additionally, technical factors played the least role in 
explaining these fluctuations, both in the short and long term. 
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 یملاتمعا تصمیمات در يرفتار و کالیتکن ،يادیبن عوامل نقش
 1يدیکل يهامحرك لیتحل: گذارانهیسرما
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 چکیده
خصوصی که هر کدام، سهم به است متفاوتیعوامل متعدد و ثر از أمت يگذارهیتصمیمات سرمادر بازار سرمایه، 

ي (در هر دو ادیعوامل بنگذاران دارند. هدف اصلی این پژوهش شناسایی تأثیر هاي سرمایهگیريدر تبیین تصمیم
 يهاادهددر بورس تهران براساس  گذارانهیسرما یتصمیمات معاملات بر يو رفتار کالیتکن ،سطح کلان و بازار)

شناسی مربوط به مدل تصحیح خطاي برداري است. براي این منظور از روش 1402 لغایت 1398 ةدورماهانه، طی 
و ) عطم و ترس(شاخص انباشتگی نشان داد که در بلندمدت، اثر عامل رفتاري استفاده شده است. نتایج آزمون هم

ل مثبت و اثر عام )ارز(نرخ گذاران منفی، اثر عامل بنیادي کلان بر تصمیمات سرمایه) P/E(نسبت بنیادي بازار 
نشان داد  گذارانسرمایه ماتیتصمواکنش  تابع ضربه لیتحلعلاوه، بهغیرمعنادار بوده است. ) RSI(شاخص تکنیکال 

است.  داشته گذارانهیاسرم ي بر تصمیماتتأثیر قو مدتکوتاهدر  کالیو تکن يادیبن ،يرفتار يرهایمتغ يهاکه شوك
 انسیوار هیآزمون تجز .است بوده رهایمتغ ریاز سا شتریب ياملاحظهطور قابلبه عامل بنیادي بازارۀ تأثیر تکان ،میان نیدر ا
ر نوسانات ب يشتریعوامل تأثیر ب رینسبت به سا يمدت)، عامل رفتار(کوتاه هیاول يهااست که در دوره از آن یحاکنیز 

تر بازار پررنگ يادیعامل بن ي(بلندمدت) اثرگذار میرویچه که جلوتر م هر، اما گذاران داردتصمیمات سرمایه
نوسانات  یدهحینقش را در توض نیمدت و چه در بلندمدت کمترچه در کوتاهتکنیکال علاوه، عامل . بهشودیم

  است. اشتهد گذارانهیسرما تصمیمات

 .گذارانهیسرما تصمیمات ،يرفتار عامل کال،یتکن عامل ،يادیبن عامل ت هاي کلیدي:واژه
 G4, G1. بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
ر د یاست که نقش مهم یجهان یدر نظام مال تأثیرگذار يهااز مولفه یکی هیبازار سرما

 ها داردافراد و شرکت يرشد برا يهافرصت جادیو ا يگذارهیسرما لیتسه ه،یسرما صیتخص
 يهارا در عرصه يریگچشم راتییدر جهان تغ ياقتصاد ه. توسع)2024، 1(لیوگیتا و همکاران

 يبه انجام معاملات اقتصاد روعبه دنبال داشته است. مردم از طرق مختلف ش یمختلف زندگ
و  2است (سیمانجنتک هیبازار سرما قیپول خود از طر يگذارهیها سرمااز آن یکیکردند که 

 سودآور و جالب بودن، جزء باوجود ،سهام ي درگذارهیسرما). 2023همکاران، 
 تراییغنسبت به تها شرکت امسهکه طوريبه شودیم يبندطبقه سکیپرر يهايگذارهیسرما

ساس ح اریبس یداخل ای یخارج ةدر حوز یو پول ياقتصاد ،یاسیس هايکنش مثبت یا منفیِ
در  ل،یدل نیبه هم .باشد شتهدا و یا منفی مثبت اثراتتواند یم یراتییتغ نیچن بنابراینهستند، 

ه ممکن ک کند لیو تحل هیرا تجز یعوامل دیگذار باهیسرما کی، گذاري در سهامهنگام سرمایه
هاي ). بر همین اساس در سال2020، 3(کوماردین و افندي شرکت تأثیر بگذارد سهام آناست بر 

ده ش دایسهام در حال ظهور پ يگذاران در بازارها هیبه درك رفتار سرما اي دوباره هعلاق ،اخیر
 ،سهام یک شرکت لیتحل هنگام). در 2018 ،4تزریسوئ و نورزآباد یرستم لوند،یجلاست (

مانیک و ( دناستفاده کن يادیو بن تکنیکال لیتحلرویکرد د از دو نتوانیم انگذارهیسرما
 نیکالتک لیو تحل هیگذاران مهم است که در مورد تجزهیسرما يبرا ن،یبنابرا). 2021، 5ایرواتی

 میرادا. پااموزندیب و همچنین عوامل رفتاري مؤثر بر آن یشرکت و عوامل خارج کی يادیبن و
رفتار  فیتوص يبرا حیصح ينظر يبازار به عنوان مبنا ییو کارا تیمدرن از فرض عقلان یمال

بر همین اساس  .)2023، 6(مگوئی و همکاران کرده است فاعگذاران و بازار دهیسرما یبیتقر
فرض  8یشرط ياهیسرما يهاییدارا يگذارمتیو ق 7ياهیسرما يهاییدارا يگذارمتیمدل ق

به  شتریب يهاسکیتحمل ر يهستند و برا زیگرسکیو ر یمنطق گذارانهیکه سرما کنندیم
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 ،1ونگیو  ریو بازده مثبت دارد (پاك، کب سکیر ۀدارند، که دلالت بر رابط ازین يغرامت بالاتر
 ادجیا هیسرما بازار اندرکاراندست اذهان در را ياریبس یذهن تلاطم نوسانات نیا که)، 2022
 غیرعقلایی رفتار بروز سبب عواملی یگاه). 1397 نوروزآباد، یرستم و لوندی(جل است کرده

 هدهندنشان اتفاق نیا که دهندمی قرار تأثیر تحت را هاآن گیريتصمیم یچگونگ و شوندمی
 را عقلایی رفتار امکان که آیدمی وجودبه شرایطی نیز یگاه. است مالی بازارهاي ییکارا عدم

 ی؛ رستم1395نوروزآباد،  ینوروزآباد و رحمان یرستم لوند،ی(جل کندمی سلب گیرندهتصمیم از
 ). 1402موصلو،  یاصل و عباس انینوروزآباد، آر

د درآمد مانن ییایبه دست آوردن مزا يبرا بنیادي لیگذاران بلندمدت از تحلهیسرمامعمولا 
و  هیزمدت تجگذاران کوتاههیحال، سرمانیکنند. با ایسهام استفاده م متیسود سهام و رشد ق

فروش سهام  و دیها هنگام خرمتیق نیبه دست آوردن سود از تفاوت ب يرا برا تکنیکال لیتحل
و  عیسهام توسط معاملات سر يحال، بازارها نیا با). 2021، 2(شارما و همکاران کنندیاتخاذ م

نشان داده است که  یتجرب یمال اتیشود که ادبیم تیگران هدااز معامله يادیتعداد ز جانیپر ه
 و فری(هرشلا دارد ارتباط زین يراقتصادیغ يدادهایبا رو هیسرما يسهام در بازارها متیق

؛ 2010 ،6همکاران و زیدیمئونیسا؛ 2005 ،5يلوز و نگیدال؛ 1993 ،4ساندرز؛ 2003 ،3يشامو
 ،10يو و کائو؛ 2016 ،9همکاران و انگی؛ 2015 ،8همکاران و میش؛ 2013 ،7همکاران و یباس

؛ 2011 ،13لیاگی و يلو؛ 2014 ،12همکاران و کامسترا؛ 2003 ،11همکاران و کامسترا؛ 2005
؛ برگسما 2012 ،16همکاران و چانگ؛ 2007 ،15همکاران و ادمانز؛ 1992 ،14همکاران و رتیه
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وجود  کی). مطالعات آکادم2015 ،3يلپور؛ 2016 ،2گریکل و کادان؛ 2016 ،1نگیجاو 
 یمنطقریغ يریگمیرا نشان داده است که منجر به تصم يگذارهیسرما يرفتار يهايریسوگ

نامنظم  اریبس یرفتار مالنیز  بتازگی .گذاردیتأثیر م يو اقتصاد یمال يهاستمیکه بر س شودیم
 تحت تأثیر قرار ار یمال يمدرن، بازارها یمال يهاو مدل هاهیاز نظر ياریبس لیبوده که به دل

حدود و م انگذارهیمعتقد است که رفتار سرما يرفتار یمال میپارادا گر،ید يداده است. از سو
 .)2023(مگوئی و همکاران،  دهدیم لیناکارآمد را تشک ياست و در مجموع بازارها یمنطق

را  گذارانهتصمیمات سرمایتواند یم تکنیکال و عوامل رفتاريعوامل ي، ادیعوامل بنبنابراین، 
و  یمل روانهستند. عوا لیبر تحل یمبتن ایندارند  یرفتار منطق یمال يبازارها رایند زنک لیتعد

ازار سهام و عملکرد ب متیبر ق چشمگیريتوانند به طور یاحساسات بازار م نیو همچن یعاطف
  ).2003 ،5انسنج؛ 2021، 4تأثیر بگذارند (فرداوس

 ودر بازار سهام گذاران پیرامون رفتار معاملاتی سرمایه ،6مختلفیمطالعات  کهرغم آنعلی
حاضر با رویکردي متفاوت به صورت همزمان  هعوامل مؤثر بر آن صورت گرفته است، اما مطالع

را بر  يو رفتار کالیتکن ،ي (در دو بعد کلان و بازار)ادیعوامل بن(در قالب یک مدل) اثرات 
 این نبنابرایمورد بررسی و کنکاش قرار داده است.  گران بورس تهرانگیري معاملهتصمیم

 يو رفتار کالیتکن ،يادیعوامل بناست که میزان و نوع اثر  هاپرسشدنبال پاسخ به این به پژوهش
کدام  و مدت و بلندمدت چگونه است؟هاي کوتاهدر بازه گذارانهیسرما یتصمیمات معاملات بر

 است؟ان گذارهیادر تصمیمات سرم يتريدیعامل، محرك کل
 یتجرب و ينظر یمبانشده است که ابتدا  يشکل ساختاربند نیبد همقالادامۀ  ،راستا نیهم در

 ها وشاخص یاتیعمل فیپژوهش با هدف تعر یشناسروش ،. پس از آنشودیپژوهش ارائه م
 يهاها و روشداده يروش و ابزار گردآور ،ي. در گام بعدشودیمروش پژوهش مطرح  حیتشر
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ش و پژوه جینتا در نهایتشده است.  حیپژوهش تصر يوالگ و حیها تشرآن لیو تحل هیتجز
 . شودیارائه م شنهادهایپ

 
 پژوهش مبانی نظري و پیشینه

ر بلندمدت هر کشو یمال نیمأت یاساس رساختیز ،و کارآمد يقو یۀبازار سرما کی جادیا
مثبت  هرابط تواندمی که در بلندمدتطوري، به اقتصاد است اي از توسعهه. رونق بورس نشاناست

 یاساس فیاز وظا یکی .شود جادیتوسعه بورس ا اخصو ش يرشد اقتصاد نیب ياهیو دوسو
 میمثر بر تصؤمهم، شناخت عوامل م نیانجام ا ياست. برا یمنابع مال هنیبه صیبورس، تخص

را  يادیگذاران عوامل زهیاست. امروزه سرما تیاهم داراي اریبازار بس نیگذاران در اهیسرما
 نه،یزم نیدر ا یکنون يکردهای. بر اساس رودهندقرار مینظر  مورد يگذارهیسرما يبرا

بلکه  ت،سین ییو عقلا یکم يهالیو تحل کردهایبر رو یگذاران تنها مبتنهیسرما ماتیتصم
مختلف بازار به  طیعوامل در شرا نیا ییشود. شناسایشامل م زیرا ن يگریعوامل د

مت کنند و بازار را به س ینیبشیپ رابازار  يهاکند تا روندها و شاخصیکمک م گذارانسرمایه
، در کنار تحلیل بنیادي و گذارانهیسرما رفتارشناسی در این چارچوب، سوق دهند. ییکارا

 صمیماتت ،مختلف بازار طیدر شرا گذاران،باعث شود که سرمایهتواند ی، متحلیل تکنیکال
 .خود برسند اهدافبه  ترعیو سر کننداتخاذ  يترحیصح

ها، احساسات، عواطف و ادراکات تیموقع لیگذاران به دلهیمختلف، سرما طیدر شرا
 يهايگذارهیها ممکن است در سرمادهند. آنیاز خود نشان م یرمنطقیغ يمختلف رفتارها

 ندکن قلمداد یمنطق يهاعنوان انتخابها را بهآن اما باشند داشته یاشتباه يهاخود قضاوت
 یمداوم است تا زمان ندیفرآ کی يگذارهیسرما ي درریگمیتصم ).2023 ،1همکاران و نیدی(اب

 ریامل موارد زش يگذارهیسرما میتصم اتخاذمراحل . گرفته شود میتصمبهترین یا برترین که 
سبد  يتژاسترا نیی) تع3 ،يگذارهیسرما ياستراتژ نیی) تع2 ،يگذارهیشکل سرما نیی) تع1است: 
در  ).2022، 2و همکاران يادی(جا يپرتفو جینتا لیو تحل هیو تجز یابی) ارز4ها و ییو دارا

دارند،  يگذارهیسرما تصمیمات هیبه درك اصول اول ازیگذاران نهیسرما ،يگذارهیسرمافرآیند 
 ن،یابر  افزون .)2016، 3سیلوب( شوندیانجام م یو چه زمان ییهايگذارهیچه سرما نکهیا یعنی

                                                                                                                                      
1. Abideen et al 
2. Jayadi et al 
3. Lubis 
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 يبندبودجه يهاکی، تکنکالیتکن و يادیبن يهالیتحلگذاران از انواع ابزارها، هیسرمابیشتر
استفاده  خود يهايریگمیپردازش اطلاعات موجود و تصم يبرا رهیو غ تراژیآرب ،يا هیسرما

 طیاقتصاد، صنعت و شرا همطالع يادیبن لیتحلدر این میان،  ).2017 ،1کنند (احمد و همکارانیم
در  يادیبن لیتحلبر همین اساس، است.  يواحد تجار کیمحاسبه ارزش  يشرکت برا کی

ش از کند که آیا قیمت سهام بیارزیابی می یمال يهاصورتتکیه بر تحلیل  اب سطح شرکت،
 . )2023همکاران،  ارزش ذاتی است یا کمتر از آن (سیمانجنتک و

عوامل،  نیبا توجه به ا. گذاردیسهام تأثیر م متیوجود دارد که بر ق يادیعوامل ز
هام در ، سام با قیمت بیش از ارزش ذاتیسه گذاري دري سرمایهبه جاتوانند میگذاران هیسرما

. استنرخ ارز  ،يگذارهیسرما يریگمیثر در تصمؤم يرهایاز متغ یکی. را برگزینندحال رشد 
 رین تأثاگذارهیسرما انتظارات يریگرخ ارز در طول زمان در شکلنمداوم  راتیینوسانات و تغ

 تصمیمات و يگذارهیسرما بر ریتأث قیطر از ارز نرخ راتییتغ). 2021 ،یاومدارد ( ییسزابه
و  انتوروی(لوب است اثرگذار سهام متیق شاخص آن تبع به و بهادار اوراق بازار بر گذارانهیسرما

 کی نییاوراق بهادار، تع بازار در يگذارهیهنگام سرمااز سوي دیگر، ). 2021 ،2همکاران
 ارائه گذارهینقاط ورود و خروج را به سرما نیمهم است که بتواند بهتر اریبس یمعاملات گنالیس

 لیحلو ت هیتجز يابزارها از یکی کالیتکن لیراستا، تحل نیا در). 2019 ،3سینو و(نوبرا  دهد
است  یخیتار يهاداده ۀمطالع قیو بازارها از طر هامتیق ینیبشیپ يبرا یو روش یمال يبازارها

 ).1400 همکاران، و(کشاورز 
ازار ب يهابیاز فراز و نش يچشمگیربخش  يرفتار یمال هايفرضیهبر اساس همچنین، 

سنجش  يبرا ياوهیشاخص ترس و طمع شترس و طمع باشد. ی مانند از احساسات یناش تواندیم
 نیاست. ا ریخ ایمنصفانه دارند  متیسهام موجود در بازار ق ایآ نکهیحرکات بازار سهام و ا

و طمع  سهام دارد متیبه کاهش ق لیاز حد تما شیکه ترس ب استمنطق استوار  نیبر ا يتئور
 . )1403(رستمی نوروزآباد و همکاران،  معکوس دارد ۀجیاز حد نت شیب

ترین کنند که عوامل بنیادي مهممالی کلاسیک بیان می هايفرضیهآنچه بیان شد،  با وجود
گذاران در بازار سهام هستند. بر همین اساس، هدف اصلی تصمیمات سرمایه دهدهنجهت

                                                                                                                                      
1. Ahmad et al 
2. Loebiantoro et al 
3. Nobre & Neves 



 1404، تابستان 70ه شمار، 18دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  141 
 

 یتصمیمات معاملات بر يو رفتار کالیتکن ،يادیعوامل بنپژوهش حاضر شناسایی اثر 
 مدت و بلندمدت است.هاي کوتاهبازهدر  گذارانهیسرما

 یرزدر این خصوص پیشینۀ تجربی و مطالعاتی که همراستا با پژوهش حاضر است در جدول 
 به طور خلاصه شرح داده شده است.

 
ل  دو پیشینه1ج هش .   پژو

 نتایج عنوان پژوهش پژوهشگر/ان (سال)

 1واكیو پ چیووکوو
)2024( 

بر  يتأثیر عوامل رفتار
 و انگذارهیسرما تصمیمات

 يگذارهیعملکرد سرما

انداز، احساسات و چشم هیاز حد، نظر شیاعتماد به نفس ب
زرگ) ب یتی(به عنوان دو بعد شخص يریپذثبات و انعطاف

گذارد، یتأثیر م انگذارهیسرما تصمیماتبه طور مثبت بر 
 دارد. یتأثیر منف واريتودهکه  یدر حال

 2شهزاد و همکاران
)2024،( 

ادراك شده  يعوامل رفتار
 انگذارهیو تصمیمات سرما

بر  مگیريچشتأثیر مثبت  یمورد بررس يرفتار يهايریهمه سوگ
 سهام دارند. يدر بازارها انگذارهیتصمیمات سرما

سیمانجنتک و همکاران 
)2023( 

و  الکیتکن لیتأثیر تحل
 يریگمیبر تصم يادیبن

 انگذارهیسرما

که سهام در  یطیگذاران در شراهیسرما يریگمیتصم
 به ارزش يقرار دارند، توجه کمتر يروند صعود تیوضع

 نانیاز حد اطم شیب يریگمیسهام داشتند و در تصم یذات
 گذاران کاملاً تحتهیسرما تصمیمات ان،یم نیداشتند. در ا
نیکال نات تکاقتصاد کلان و نوسا ،يادیبن طیتأثیر شرا

ذاران در گهیفتار تک تک سرمار نیسهام بود، بنابرا متیق
 دارد. شیشدن گرا یها به سمت عقلانيریگمیتصم

مگوئی و همکاران 
)2023( 

و  هیتأثیر تجزبه بررسی 
 صمیماتتبر  تکنیکال لیتحل

 گذارانهیسرما یمال

بر رفتار  یتوجهتأثیر قابل تکنیکال يهاشاخص
 ينهاد گذارانهیکه سرما يدارند، به طور گذارانهیسرما

 التکنیک يهابه شاخص يفرد گذارانهیاز سرما شتریب
ل که عوام دادها نشان افتهی ن،یهستند. علاوه بر ا یمتک
 طیو مح یاسیمانند احساسات بازار، جو س يگرید

 زین يگذارهیسرما تصمیماتوجود دارد که بر  ياقتصاد
 .دنگذاریتأثیر م

و همکاران  دوریزیا
)2022( 

 لیو تحل هیتجز ياجرا
 لیو تحل هیتجز ای صنعت و

 شرکت

را  يمتربازده ک تکنیکال لیتحل ي واقتصاد لیتحل ياجرا
 آورد.یبه دست م

                                                                                                                                      
1. Vuković and Pivac 
2. Shahzad et al 
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 نتایج عنوان پژوهش پژوهشگر/ان (سال)

 و همکاران انتورویلوب

)2021( 

به دست آوردن حداکثر 
گذاران هیسرما ییتوانا

 لیبا استفاده از تحل یمنطق
 الکیتکن لیو تحل يادیبن

 یمبتن یقرمنطیغ وندیپ انگذارهیسرما يریگمیتصم ندیفرآ
 است. يرفتار يهايریبر سوگ

کوماردین و افندي 
)2020( 

 و تکنیکالتأثیر عوامل 
بر تصمیمات  بنیادي را

و ارزش  يگذارهیسرما
 شرکت

 میصمبر ت چشمگیريکه به طور  تکنیکالاز عوامل  یکی
 متیگذارد، قیو ارزش شرکت تأثیر م يگذارهیسرما

که بر  بنیادياز عوامل  یکی ان،یم نیسهام است. در ا
، گذاردیو ارزش شرکت تأثیر م يگذارهیسرما میتصم

 است. ارزش دفتري

 )2019( 1البیالی

 يهالیتأثیر استفاده از تحل
بر  يادیو بن تکنیکال

 تصمیمات یاثربخش
 انگذارهیسرما

 يرهاو ابزا يادیبن لیتحل يگران از ابزارهااستفاده معامله
 يگذارهیسرما تصمیمات یبخشبر اثر کالیتکن لیتحل

 .دارد چشمگیريها تأثیر آن

 )2019( 2متاوا و همکاران
بر  يتأثیر عوامل رفتار

 یمال تصمیمات
 گذارانهیسرما

از حد و کم  شیگذار، واکنش بهیاحساسات سرما
ل به طور قاب اياز حد و رفتار گله شی، اعتماد بیواکنش

گذارد. یم گذاران تأثیرهیسرما تصمیماتبر  یتوجه
و  تأثیر مثبت لاتیو سطح تحص تیسن، جنس نیهمچن

 گذاران داردهیسرما تصمیماتبر  يمعنادار

 3جلیلوند و همکاران
)2018( 

آگاه و ناآگاه  گذارانهیسرما
 رانیدر ا

 يتئور یکل يهاهیگذاران آگاه با توصهیرفتار سرما
و  يگذارهیمطابقت دارد. آنها دانش سرما ياقتصاد

 گذارانهیتر از سرمامرتبط با اقتصاد را مهم يرهایمتغ
مانند  يفتارر يرهایمتغ ریتحت تأث شتریدانند که بیناآگاه م

 هستند. تیاحساسات و شخص

 )2018( 4و همکاران ازیب
 التکنیک يهاشاخص سهیمقا

 متیق ینیبشیدر پ يادیو بن
 سهام

 S&P 500شرکت از  140 يبر رو یمطالعه تجرباین 
تفاده از با اس یآت يهامتیق ینیبشیدر پ تیمنجر به موفق

 شد. تکنیکالو  يادیمدل بن

 )2012( 5وئنی و يوا
در مقابل  يادیبن لیتحل

 تکنیکال لیتحل
 يبرا کالیبلندمدت و تکن يهالیتحل يبرا يادیبن لیتحل

 .مدت مناسب استگذاران کوتاههیسرما

 )2009( 6یتیشارما و پر
 يبازده سهام برا ینیبشیپ

 در حال رشد يهاشرکت
و رشد است.  یسنت کردیشامل رو يادیبن لیتحل

ساخت هستند، نسبت به که اساسا خوش ییهاشرکت

                                                                                                                                      
1. Elbialy 
2. Metawa et al 
3. Jalilvand et al 
4. Beyaz et al 
5. Wai and Yuen 
6. Sharma and Preeti 
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 نتایج عنوان پژوهش پژوهشگر/ان (سال)
 وسطمت یهستند، بازده ترفیکه اساسا ضع ییهاشرکت

 .کنندیکسب م يشتربی

 1و همکاران ولتایو
)2008( 

ها در شرکت یمال لیتحل
 هیبازار سرما

 يرگذاهیسرما کالیو تکن يادیبن لیتحلاستفاده از 
 آورد.یرا فراهم م هیمحتاطانه در بازار سرما

رستمی نوروزآباد و 
 )1402همکاران (

 ۀنیشاخص به نییتب
احساسات  يریگاندازه
با هدف  گذارانهیسرما

 متیروند ق ینیبشیپ

 هايشاخص تیدرصد موفقبه این نتیجه رسیدند که 
روند  ینیبشیدر پ BSIو  ARMSاحساسات  يریگاندازه

شده در بورس اوراق بهادار تهران در  رفتهیسهام پذ یمتیق
سه ماهه و ماهانه است.  يهااز بازه شتریشش ماهه، ب ةباز

 گذارانهیکه سرما دهدینشان م BSIشاخص  ،نیهمچن
 ینیبشیپ یقیحق گذارانهینسبت به سرما یحقوق

 زمونآپس یکل جینتا .کنندیه ماز بازار ارائ يترمناسب
که  دهدینشان منیز  گذارانهیشاخص احساسات سرما

از  يترمناسب ینیبشیپ BSIنسبت به  ARMSشاخص 
 .کندیارائه م یسهام بورس یمتیروند ق

زاده و همکاران شیره
)1404( 

عوامل موثر بر رفتار  لیتحل
 گذارانهیوار سرما توده

 بورس اوراق بهادار تهران

دار بین نوسانات نرخ ارز و نتایج پژوهش وجود رابطه معنا
 را نشان داد.وار تورم و بروز رفتار توده

رستمی نوروزآباد و 
 )1403همکاران (

اثر نامتقارن احساسات 
گذاران و نوسانات سرمایه

آن بر ارزش معاملات و 
 بازدهی سهام

نتایج حاکی از بیشتر بودن اثر نوسانات احساسات مثبت در 
مقایسه با نوسانات احساسات منفی بر ارزش معاملات 
است. از سوي دیگر، افزایش نرخ دلار به عنوان متغیر 
کنترلی اثر مستقیم بر ارزش معاملات داشته و منجر به 

افزایش آن شده است. نتایج برآورد معادلۀ بازدهی سهام 
با افزایش بدبینی و مورد بررسی،  دورةطی اد که نشان د

بالا رفتن احساسات منفی در بازار، بازدهی سهام کاهش 
ر احساسات بیشتر بودن اث بیانگرها یابد و بالعکس. یافتهمی

باشد. مثبت نسبت به احساسات منفی بر بازدهی سهام می
نهایتا اثر نوسانات احساسات در زمان وجود احساسات 

بیشتر از زمانی است که احساسات  ر بازدهی سهاممنفی ب
 مثبت در بازار وجود دارد.

رستمی نوروزآباد و 
 )1402همکاران (

تصمیمات  يریپذواکنش
 يهاهیگذاران از توصهیسرما

 يادیبن لگرانیتحل

اثر  ران،یاول نشان داد که در بازار سهام ا شیآزما جینتا
دوم نشان داد  شیآزما جینتا ن،یوجود دارد. همچن لیتما

گذاران سهام برنده را هیمطلوب بازار، سرما تیکه در وضع

                                                                                                                                      
1. Violeta et al 
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 نتایج عنوان پژوهش پژوهشگر/ان (سال)
 رلگیتحل فیضع پیشنهادو هم با  يقو پیشنهادهم با 

نامطلوب بازار،  تیکنند. در وضعیم ينگهدار
داشتند که سهام بازنده (با  يکمتر لیتماگذاران هیسرما

ند؛ اما با وشبفر لگریتحل يقو پیشنهاد) خود را با یبازده منف
داشته  شیبه فروش افزا لیتما لگریتحل فیضع هیتوص

 است.

نژاد و همکاران حاجیان
)1401( 

تأثیر احساسات  لیتحل
بر واکنش به  گذارانهیسرما

 هااخبار سود شرکت

به  بازده نسبت تیبا احساسات بالا، حساس يهادر شرکت
با احساسات  يهاو در شرکت شتریاخبار خوب سود ب

بوده  شتریبازده نسبت به اخبار بد سود ب تیحساس ن،ییپا
 اخبار یاطلاعات ياز محتوا یحاک جینتا ن،یاست. همچن

 سود بوده است.

کشاورز و همکاران 
)1400( 

 يگذارهیسرما يراهبردها
 يهابر شاخص یمبتن
از  ي: شواهدکالیتکن

 يرفتار يهاواکنش
 گذارانهیسرما

ز با بازده سهام نشان ا کالیتکن يهاشاخص ریارتباط مقاد
 ةسه شاخص در باز نیا ةکنندارئه يهاگنالیکه س ردآن دا

فروش سهام  ای دیخر يماهه براتا شش یهفتگ یزمان
به  نسبت يراهبرد) عملکرد بهتر کیعنوان (به

 يبرا گذارانهیسرما نیدارد. بنابرا گرید يهاشاخص
سه  نیا بیاز ترک توانندیم شتریکسب بازده و سود ب
 نییتع يماهه براشش تا یهفتگ یشاخص در افق زمان

 استفاده کنند. فروش و دیخر ياستراتژ ایراهبرد 

وند و همکاران زینی
)1400( 

و  يرفتار يهايریسوگ
 گذارانهیتصمیمات سرما

ر ب یمبتن یو حقوق یقیحق
 کالیتکن عاتلااط

رات اث یحقوق وی قیگذاران حقهیسرما يرفتار يهاتورش
ها در سطوح آن يگذارهیبر تصمیمات سرما یمتفاوت

 يرفتار يهاتورش نیاند و همچنداشته تیمقاومت و حما
 ینندگک ینیبشیقدرت پ ،یقیگذاران حقهیسرما نیدر ب

 ها داشته است.آن يگذارهیاز تصمیمات سرما يشتریب

 )1398نصیري و کامیابی (

 و لاتیتأثیر تما یبررس
 یرفتار معاملات

بر  يفرد گذارانهیسرما
 بازده مازاد

 يبر بازده مازاد در الگو یتیاهم دو عامل تأثیر با نیا
 گذارانهیکه تمام سرما یطیدارند. در شرا یعاملپنج
 یختشناجوانب روان رندگانیگمیتصم ستند،ین یمنطق

 يگذارمتیق یدرك چگونگ يرا برا گذارهیسرما
 .رندیگیبه کار م هاییدارا

میرعلوي و همکاران 
)1398( 

ر بر رفتا یمبتن یارائه مدل
جهت  گذارانهیسرما یمال
سهام با  متیق ینیبشیپ

فرا  يهااستفاده از روش
 یعصب يهاشبکه يابتکار

که تمام عوامل  دهدیپژوهش نشان م نیحاصل از ا جینتا
 يگذارهیسرما يرو »ینانیاطم شیب«از عامل  ریبه غ

جمله  از کیهر يبرا ریتأث نیا زانیهستند و م رگذاریتأث
فتار ر ،يکارمحافظه ،یلیاثر تما ،ینسب انیعوامل سود و ز

 يزیگر مانیو پش تیاثر مالک ،یندگیوار، شهود نماتوده
 انیسود و ز«عوامل، عامل  نیا نیکه از ب باشد؛یمتفاوت م
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 نتایج عنوان پژوهش پژوهشگر/ان (سال)
 ریتأث نیکمتر »يزیگر مانیپش«و عامل  ریتأث نیشتریب »ینسب

در بورس اوراق  یمال يهاییدارا يگذارهیسرما يرا بر رو
 .بهادار داشته است

توکلی محمدي و 
 )1397زاده (قاضی

 گذار ورفتار مدیران سرمایه
مورد  تحلیلگران مالی در

بینی بازار و پیش
 گذاريسرمایه

گذاري بورس اوراق بهادار تحلیلگران و مدیران سرمایه
هاي سنتی یعنی تأکید بیشتري بر تکنیکتهران 

ه ب هاي تجزیه و تحلیل بنیادي و تکنیکال نسبتتکنیک
هاي تجزیه و تحلیل هاي جدید یعنی تکنیکتکنیک

 هايپرتفوي دارند. همچنین استفاده از نظرات و گزارش
کارشناسان و تحلیلگران مالی داراي اهمیت نسبی خوبی 

 .است

 )1396منصوري (شاه

ن سبد اوراق بهادار آزمو
 ،يادیبن يبر راهبردها یمبتن
 با اهداف يو شهود یکیتکن

 يرفتار يهایژگیو و
 گذارانهیسرما

 يبر اهداف و راهبردها گذارانهیسرما يرفتار یژگیو
 نیدارد. ب يداریها اثر معنو عملکرد آن يگذارهیسرما

 هیبا اهداف رشد سرما يریپذسکیو ر يسطح آرزومند
 گذارانهیسرما نیوجود دارد. همچن يقو يداریرابطه معن

 و يسطوح آرزومند يدارا کالیبا راهبرد تکن
 نیا یهستند اما متوسط بازده يبالاتر يریپذسکیر
 يادیراهبرد بن یاز متوسط عملکرد بازده ترنییپا کردیرو

 است.

 )1396( ییایدولو و پا
 گذارانهیسرما یرفتار جمع

در سطوح خرد و کلان و 
 ارباز يهاتأثیر آن در نوسآن

و  يفرد گذارانهیهر دو گروه سرما نیب یرفتار جمع
 .وجود دارد ينهاد

 
حوزه  نیدر ا یعلم يهاپژوهش شکاف نهیشیپ و اتیادبانجام شده در  يهایمطابق با بررس

 يفتارو عوامل ر کالیتکن ،يادیاز عوامل بن کیهر  ریتأث نیشیپ يهاپژوهش در. شودیم دهید
 يراب نیهمچنشده است.  یبررس گذارانهیسرما یبه صورت جداگانه بر تصمیمات معاملات

 پژوهش رد اما. اندکرده استفاده یفیک يهاشاخص از مطالعات در بیشتر يرفتار عوامل یبررس
به صورت  نگذاراهیسرما یدر تصمیمات معاملات يو رفتار کالیتکن ،يادیاثرات عوامل بن حاضر

 مشخص ورهمورد بررسی قرار گرفته است و در هر د بلندمدتو  مدتکوتاهجامع و در دو دوره 
 به ای ستا داشته گذارنهیسرما یرا بر تصمیمات معاملات ریتاث نیشتریشده که کدام عامل ب

ه ردوپژوهش به دو  يبنددسته نی. هماست بوده میتصم اتخاذ در يدیکل محرك یعبارت
 است. یقبلهاي وجه تمایز و نوآوري این پژوهش نسبت به تمام پژوهش بلندمدت و مدتکوتاه
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 شناسی پژوهشروش
هاي کاربردي با رویکرد برآورد رگرسیونی و با تکیه بر این پژوهش جزو پژوهش

بورس اوراق بهادار مربوط به  یپژوهش، به لحاظ مکان هحدودهاي سري زمانی است. مداده
 تا 1398 يهالسا درهاي ماهانه دادهشامل  ،یلحاظ زمان مورد استفاده به يهاو دادهتهران 
 است. 1402

حاضر عبارت از حجم معاملات (به عنوان معیاري براي  مطالعهمتغیرهاي مورد استفاده در 
) (به عنوان متغیر P/Eنسبت قیمت به سود (، گذاران)گیري تصمیمات معاملاتی سرمایهاندازه

) (به عنوان RSIشاخص قدرت نسبی ( بنیادي بازار)، نرخ ارز (به عنوان متغیر بنیادي کلان)،
به حجم  مربوط هايداده .متغیر رفتاري) است عنوانمتغیر تکنیکال) و شاخص ترس و طمع (به 

بیدار شرکت مدیریت  گذاري از سامانهي تصمیمات سرمایهاي برامعاملات به عنوان نماینده
بورس تهران،  هاي بولتن ماهانه) از گزارشP/Eبورس تهران، نسبت قیمت به سود (فناوري 

و شاخص ترس  tgju 1سایتسایت رهآورد، نرخ ارز از وب) از وبRSIشاخص قدرت نسبی (
به دست  )1403( همکاران و نوروزآباد یرستم همطالع يمبنا بر و 2 و 1 روابطو طمع بر اساس 

 آمده است.

FGI )1رابطه  =
1
6

(MOM + SPS + SPB + CPR + VOL + SHD) 

 )2رابطه 

FGI =
1
6
��TIt −

∑ TIt−k125
k=1

125
� + � 𝑊𝑊𝐻𝐻𝑡𝑡.52 −  𝑊𝑊𝐿𝐿𝑡𝑡,52�

+ ��𝑉𝑉𝐻𝐻,𝑖𝑖

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

−�𝑉𝑉𝐿𝐿,𝑖𝑖

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

� + �
C𝑡𝑡
P𝑡𝑡
�

+ �
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1

× (−1)� + �𝑅𝑅𝑡𝑡 − 𝑅𝑅𝑓𝑓�� 

: وسعت SPB: قدرت قیمت سهام؛ SPSمومنتوم بازار سهام؛  :MOM؛ 2و  1که در روابط 
: SHDپذیري بازار؛ : نوسانVOL به اختیار فروش؛ : نسبت اختیار خریدCPRقیمت سهام؛ 

هاي موجود در : تعداد سهمWHt.52؛ t: مقدار شاخص کل در روز TItتقاضاي پناهگاه امن؛ 

                                                                                                                                      
 وب سایت شبکه اطلاع رسانی طلا، سکه و ارز. 1
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با قیمتی  tهاي موجود در روز : تعداد سهمWLt.52خود؛  گذشتۀهفتۀ  52با قیمتی بالاتر از  tروز 
: VL,i؛ tهاي با بازدهی مثبت در روز معاملات سهم : حجمVH,iخود؛  گذشتۀهفتۀ  52تر از پایین

؛ t: حجم معاملات اختیار خرید در روز Ct؛ tهاي با بازدهی منفی در روز حجم معاملات سهم
Pt حجم معاملات اختیار فروش در روز :t ؛SDt انحراف معیار بازدهی شاخص کل در طول :
روزة تقویمی کل سهام موجود در  30دهی : میانگین وزنی بازRt؛tهفتۀ گذشتۀ خود در روز  52

 است. روزة تقویمی 30: بازدهی بدون ریسک Rf و tبازار در روز 
 یمال يمشهور در بازارها کالیتکن لیتحل ياز ابزارها یکی RSI(1ی (شاخص قدرت نسب

سنجش قوت و  يبراطور خاص شاخص به نیشد. ا یمعرف )1978( 2لدریاست که توسط وا
نقاط  ییدر شناسا گذارانهیبه سرما تواندیو م شودیاستفاده م ییدارا کی متیضعف حرکت ق

 ياست که به صورت عدد 3سنجنوسان کی RSIدر واقع،  ورود و خروج مناسب کمک کند.
 ای دیخر طیشرا یابیطور معمول به منظور ارزشاخص به نی. اشودیداده م شینما 100تا  0 نیب

از حد  شیب دیخروضعیت  دهدهننشان ،70 يبالا RSI. مقدار شودیاز حد استفاده م شیفروش ب
 RSI محاسبات است. گذارانسرمایه از حد شیفروش بوضعیت  هدهندنشان ،30 ریو مقدار ز

 گیرياندازهروز)  14مشخص (معمولا  هدور کی در متیق راتییتغ بدین صورت است که ابتدا
 يکار رفته برابه فرمولبر این اساس،  .شودآورده میدست به یمثبت و منف راتییتغ نیانگیو م

 است: ریصورت زبه RSI همحاسب

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 100 − ( 100
1+𝑅𝑅𝑅𝑅

) )                                                                                    3رابطه   

 است. قیمت کاهش نیانگیبه م شیافزا نیانگینسبت م RS ،در آن که
 ی. وقترودیکار منقاط ورود و خروج در معاملات به صیتشخ يبرا قدرت نسبی شاخص

RSI  در  شود،یفروش در نظر گرفته م يبرا یگنالیبه عنوان س رسد،یبالاتر م ای 70به سطح
 شمرده دیخر يبرا یگنالیممکن است به عنوان س رسد،یم ترنییپا ای 30به سطح  یکه وقت یحال

 .شود
به  واندتیاست که م کالیتکن لیارزشمند در تحل ياز ابزارها یکی یقدرت نسب شاخص

تفاده به موقع کمک کند. اس ماتیبازار و انجام تصم یفعل تیوضع صیدر تشخ گذارانهیسرما

                                                                                                                                      
1. Relative Strength Index (RSI) 
2. Wilder 
3. Oscillator 
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 يدر بازارها همعامل ییبه بهبود کارا تواندیم هالیتحل ریآن با سا بیشاخص و ترک نیاز ا حیصح
 .دمنجر شو یمال

تصحیح خطاي الگوي  معادلۀ ها، از یکو جهت آزمون فرضیه پژوهشبا توجه به هدف 
 شود:به شکل زیر استفاده می برداري

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑡𝑡∆               ) 4رابطه  = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1∆𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽2∆𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽3∆𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡−1 +

𝛽𝛽4∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽5∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡−1 + γ𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 

 :آنکه در 
VOL :گذاريت به عنوان نمایندة تصمیمات سرمایهحجم معاملا،  

FG :؛شاخص ترس و طمع به عنوان متغیر رفتاري 
PE :ار؛نسبت قیمت به سود به عنوان متغیر بنیادي باز 
ER : به عنوان متغیر بنیادي کلان؛نرخ ارز 

RSI :درت نسبی به عنوان متغیر تکنیکال؛شاخص ق 
ECMجزء تصحیح خطا و : 

U است: جزء اخلال. 
 ها به صورت ذیل تدوین شده است:بنابراین فرضیه

 گذاران مؤثر است.عوامل بنیادي در تصمیمات معاملاتی سرمایه -
 گذاران مؤثر است.عوامل تکنیکال در تصمیمات معاملاتی سرمایه -
 گذاران مؤثر است.عوامل رفتاري در تصمیمات معاملاتی سرمایه -

 
 هاي پژوهشیافته

متغیرهاي مطالعه شامل میانگین، حداکثر، حداقل و انحراف معیار  ) آمار توصیفی1جدول (
(احساس ترس)، بیشترین  40دهد. بر این اساس، میانگین شاخص ترس و طمع برابر را نشان می

و کمترین میزان این  1400و مربوط به ماه مرداد سال  76میزان آن (احساس طمع شدید) برابر 
بوده است.  1402هاي تیر و مرداد سال و مربوط به ماه 20شاخص (احساس ترس شدید) برابر 

و مربوط به  7/41، بیشترین میزان آن برابر 3/11میانگین نسبت قیمت به سود برابر افزون بر آن 
بوده است.  1398و مربوط به ماه مرداد سال  6و کمترین میزان این نسبت برابر  1399ماه تیر سال 

مقدار آن برابر  بیشترین، 70مورد بررسی برابر  هدور دربی همچنین، میانگین شاخص قدرت نس
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بوده  1401و مربوط به ماه مهر سال  8/51و حداقل آن برابر  1399و مربوط به ماه تیر سال  99با 
میلیارد سهم، بیشترین میزان آن در  171است. از سوي دیگر، میانگین حجم معاملات برابر 

میلیارد  51و برابر با  1398لیارد سهم و کمترین آن در  آبان می 404و برابر با  1402اردیبهشت 
 سهم بوده است.

 
ل  دو هش .2ج ي پژو ها ی متغیر  آمار توصیف

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانگین متغیر

 5/73 51 404 171 *حجم معاملات

 9/12 20 76 40 شاخص ترس و طمع

 7/13 52 99 70 شاخص قدرت نسبی

 5/2 6 7/41 3/11 نسبت قیمت به سود

 540,139 320,112 510,603 062,298 **نرخ ارز

 برحسب میلیارد سهم  *
 برحسب ریال **

 
به منظور بررسی مانایی متغیرها و پرهیز از بروز ، آزمون فرضیه براي قبل از برآورد مدل

و انجام  متغیرها هکلی ) برايADFیافته (فولر تعمیم -دیکیآزمون ریشه واحد رگرسون کاذب، 
یرهاي متغ براي آن است که بیانگرحاصل نتایج  ارائه شده است. 2به دست آمده در جدول  نتایج

آزمون  شدهمحاسبه  tمقادیر) همواره قدرمطلق FGحجم معاملات و شاخص ترس و طمع (
ح مانا، ولی اسـت. بنابراین، این متغیرها در سط بزرگتراز مقادیر بحرانی یافته فولر تعمیم -دیکی

مانا نادر سطح ) و نرخ ارز RSI، شاخص قدرت نسبی ()P/E( سودمتغیرهاي نسبت قیمت به 
شوند. با توجه به حضور متغیر نامانا در مدل، در صورتی گیري مانا میبار تفاضل با یک اما، هستند

اي توان از مدل تصحیح خطد داشته باشد، میکه حداقل یک بردار همگرایی بین متغیرها وجو
 .کردبرآورد استفاده  براي VECM(1(برداري 

                                                                                                                                      
1. Vector Erorr Correction Model 
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ل دو د .3 ج د  ح ن ریشه وا ج آزمو تای هیمیفولر تعم -یکین فت ل ا د ي م ها ي متغیر  برا

  متغیر
 تفاضل مرتبه اول سطح

عرض از  نتیجه
 مبدأ

 عرض از مبدأ
 و روند

عرض از 
 مبدأ

و  عرض از مبدأ
 روند

 معاملاتحجم 
 × × -t 35/3- 31/4 ةآمار

I(0) 
 × × -49/3 -91/2 *بحرانی مقادیر

به  متینسبت ق
 سود

 -t 03/2- 25/2- 43/6- 41/6 ةآمار
I(1) 

 -49/3 -91/2 -49/3 -91/2 *بحرانی مقادیر

شاخص قدرت 
 ینسب

 -t 36/1- 95/1- 22/6- 16/6 ةآمار
I(1) 

 -49/3 -91/2 -49/3 -91/2 *بحرانی مقادیر

شاخص ترس 
 و طمع

 × × -t 93/3- 05/4 ةآمار
I(0) 

 × × -49/3 -91/2 *بحرانی مقادیر

 نرخ ارز
 -t 72/0 82/1- 36/6- 56/6 ةآمار

I(1) 
 -49/3 -91/2 -49/3 -91/2 *بحرانی مقادیر

 درصد 5در سطح  *

 
آکائیک و مچون هی یبهینه با استفاده از معیارها هبهینه ابتدا باید طول وقف وقفهتعیین  براي

 هآکائیک وقف هشوارتز در مقایسه با آمار همشخص شود. معمولا آمار VARشوارتز در مدل 
کاررفته محدودیت وجود هدهد و از آنجا که از لحاظ طول سري زمانی بتري را ارائه میپایین

متفاوت از  هدر صورت مشخص شدن وقف دارد، به منظور از دست ندادن درجات آزادي بیشتر،
. نتایج بهینه براي گیردمیسوي دو معیار، براي انجام آزمون، معیار شوارتز مورد توجه قرار 

  ارائه شده است. 4متغیرهاي مدل در جدول 
 

ل  دو د وقف .4ج دا ن تع ل  هبهین هتعیی د  VARم
 SCمعیار  وقفه

1 26/93* 

2 40/94 

3 30/95 
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دست آمده ه ب اول هشوارتز در وقف هآمار مقدارکمترین  ،4با توجه به این که در جدول 
 .ر یک استبهینه مدل براب هتوان بیان کرد که وقفاست، می

حداکثر  آمارهو  1اثر هاز آمار ي پژوهشالگو متغیرهايبین همگرایی بررسی وجود منظور  به
 از آزمون همگرایی به دست آمدهاست. نتایج  وهانسن استفاده شدهیدر آزمون  2مقدار ویژه

 است. شدهنشان داده  5وهانسن در جدول ی انباشتگی)هم(
 

ل  دو ن .5ج هانس ی یو همگرای ن  ج آزمو تای  ن
 ۀفرضی
 صفر

 احتمال )%5مقدار بحرانی ( اثر ةآمار
حداکثر  ةآمار

 مقدار ویژه
مقدار بحرانی 

)5%( 
 احتمال

r=0* 67/76 82/69 01/0 91/39 88/33 01/0 

r≤1 38/21 80/29 33/0 35/16 13/21 20/0 

 
اهده شدهد، مرا نشان میمتغیرهاي الگو آزمون همگرایی بین  هکه نتیج 5 با توجه به جدول

 بردار بر اساس هر دو آمارة آزمون ماتریس اثر و آزمون حداکثر مقدار ویژه، یک که شودمی
 أییدتانباشتگی، روابط بلندمدت بین متغیرها بنابراین، طبق آزمون هم .وجود داردهمگرایی 

مدت، از شکل الگوي تصحیح خطاي برداري استفاده کرد. توان براي تحلیل کوتاهشود و میمی
 توان جملۀ خطاي حاصل از معادله بلندمدتمدت با بلندمدت میبراي مرتبط کردن رفتار کوتاه

 مدت کرد.مدل کوتاهرا به صورت وقفه وارد 
بین متغیرهاي مدل یک ، ن نشان دادوهانسی انباشتگی)هم( آزمون همگرایی طورکههمان

انباشتگی مابین متغیرها برآورد و هم وجود دارد. در این راستا، معادله بلندمدتتعادلی  ۀرابط
 رهایغمتکه چگونه  حاکی از آن استمعادله  نیا بیضرارابطۀ بلندمدت استخراج شده است. 

آمده در دستهنتایج ب .رسندیدارند و به تعادل بلندمدت م یانباشتگهم گریکدیدر بلندمدت با 
 دهد که در بلندمدت، رابطهنشان می tهاي این جدول، آماره بر پایهارائه شده است.  6جدول 

مثبت  همت به سود با حجم معاملات و رابطمنفی و معناداري بین شاخص ترس و طمع و نسبت قی
و معناداري بین نرخ ارز با حجم معاملات وجود دارد، اما اثر شاخص قدرت نسبی مثبت و 

شاخص رفتاري ترس و در  شیافزا غیرمعنادار به دست آمده است. بر این اساس، یک درصد

                                                                                                                                      
1. Trace 
2. Eigenvalue 
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 55/0 اهشکبا  طمع (کاهش ترس و افزایش طمع) و شاخص تکنیکال قدرت نسبی به ترتیب
همچنین، یک درصد افزایش  همراه است. در دورة بعد حجم معاملات درصدي 48/0درصدي و 
بعد را به ترتیب  سود و نرخ ارز، حجم معاملات دوره هاي بنیادي نسبت قیمت بهدر شاخص

 دهد.درصد افزایش می 50/0و  43/0
 

ل  دو دت  .6ج دم طۀ بلن د راب ج برآور تای  ن
 متغیر ضریب tآمارة 

*0772/3- 5457/0- LFG(-1) 

2490/1- 4775/0- LRSI(-1) 
*8204/3 4294/0 LPE(-1) 
*7157/3 5014/0 LER(-1) 

--- 5290/22- C 
 درصد 99معنادار در فاصله اطمینان * 

 
 به صورت زیر نوشت: توانمی، الگوي بلندمدت را 6توجه به جدول  با

LVOL = - 22/5290 - 0/5457×LFG(-1) - 0/4775×LRSI(-1) + 0/4294×LPE(-
1) + 0/5014×LER(-1)  5رابطه                 (                                                                    

 ها. یافتهآورده شده است 7در جدول  برداري تصحیح خطايمدل  حاصل از برآورد نتایج
ریب اثر عوامل بنیادي و رفتاري بر تصمیمات معاملاتی مدت، ضدر کوتاه دهد کهنشان می

ایش در این چارچوب، یک درصد افزگذاران مثبت و اثر عامل تکنیکال منفی بوده است. سرمایه
افزون دهد. درصد کاهش می 28/0بعد را تقریبا  ضل حجم معاملات، تفاضل آن در دورهدر تفا
ارز،  خیک درصد افزایش در تفاضل شاخص ترس و طمع، نسبت قیمت به سود و نر بر آن

درصد افزایش  08/0و  46/0، 40/0بعد را به ترتیب حدود  تفاضل حجم معاملات در دوره
دهد. همچنین، یک درصد افزایش در تفاضل شاخص قدرت نسبی، تفاضل حجم معاملات می

 دهد.می درصد کاهش 11/0در دورة بعد را تقریبا 
منفی به دست آمده که مقدار آن برابر  براي حجم معاملات ECM(1تصحیح خطا ( ضریب

واقعی و بلندمدت  مقداراز اختلاف مابین  27/0است. یعنی در هر دوره، حدود  -2714/0با 

                                                                                                                                      
1. Erorr Correction Model 
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بلندمدت خود انحراف داشته  از تعادل حجم معاملاتاگر . به عبارت دیگر، شودتعدیل می
 .گرددیبازمبه سمت تعادل  %27با سرعت  يبعد ةباشد، در دور

 
ل  دو ه .7ج طۀ کوتا د راب ج برآور تای ل ن د از م ل  حاص دت   VECMم

 متغیر ضریب tآمارة 

*7127/1- 2714/0- ECM 
*8246/1- 2774/0- D(LVOL(-1)) 

**2298/2 3996/0 D(LFG(-1)) 
1036/0- 1101/0- D(LRSI(-1)) 

4448/1 4558/0 D(LPE(-1)) 
122/0 0816/0 D(LER(-1)) 

5032/0 0217/0 C 
 درصد 90 نانیاطم فاصله در معنادار* 

 درصد 95 نانیاطم فاصله در معنادار** 

 
 عاملات)گذاران (حجم ممتغیر تصمیمات معاملاتی سرمایه مون تجزیه واریانسزاز آ به دست آمدهنتایج 

جدول  درغیر این مت مون تجزیه واریانسزآمربوط به نتایج همچنین،  شده است. به تصویر کشیده 1نمودار در 
دهی تجزیه واریانس، سهم هر یک از متغیرهاي مستقل الگو را در توضیح آزموننشان داده شده است.  8

 ینیبشیپ طايخ انسیاز وار يکه چه درصد کندبیان می به عبارت دیگر، دهد.نوسانات متغیر وابسته نشان می
تا  کندیمک مبه ما ک لیتحل نیا. شودیداده م حیتوض مستقل يرهایاز متغ کیهر  توسطوابسته  ریدر متغ

  .مینرا مشخص ک حجم معاملاتبر نوسانات  یک از عوامل رفتاري، بنیادي و تکنیکالتأثیر هر  زانیم
 ةدور که در گذاران حاکی از آن استتصمیمات معاملاتی سرمایهتجزیه واریانس بر این اساس، 

 آن مقدارياز اهمیت  اما سپس ،شودمیمتغیر توضیح داده این واریانس این متغیر تماما توسط خود  ،اول
 حجم معاملاتدهی توضیح دوم، رةکه در دو طوريه شود. بافزوده می هامتغیر سایر کاسته و بر اهمیت

درصد و شاخص قدرت نسبی  3تقریبا  P/E، نسبت درصد 6ترس و طمع حدود  ،درصد 91نزدیک به 
حجم دهی توضیح دوازدهم (یک سال)، ةدر دوراز طرفی،  .درصد بوده است 1و نرخ ارز کمتر از 

و  P/Eدهی نسبت توضیح، درصد 2ترس و طمع تقریبا دهی توضیح ،درصد 87نزدیک به  معاملات
درصد بوده  1ی کماکان زیر دهی شاخص قدرت نسبدرصد و توضیح 2و  9نرخ ارز به ترتیب حدود 

، عامل رفتاري (شاخص ترس و طمع) نخستینهاي دهندة آن است که در دورهاست. این نتایج نشان
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رویم نسبت به سایر عوامل تأثیر بیشتري بر نوسانات حجم معاملات دارد، اما هر چه که جلوتر می
یکال (شاخص شود. به علاوه، عامل تکنتر میاثرگذاري عامل بنیادي بازار (نسبت قیمت به سود) پررنگ

دهی بلندمدت کمترین نقش را در توضیح مدت و چه در دورهقدرت نسبی) چه در دوره زمانی کوتاه
 گذاران (حجم معاملات) داشته است.نوسانات تصمیمات معاملاتی سرمایه
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ل  دو ه .8ج ج تجزی تای ه ن ی سرمای س تصمیمات معاملات نواریان ذارا  گ

 دوره
حجم 

 معاملات
شاخص ترس 

 و طمع
شاخص قدرت 

 نسبی
نسبت 
P/E 

 نرخ ارز

1 0000/100 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 

2 7922/90 6189/5 3685/0 1172/3 1032/0 

3 9026/89 8629/4 3944/0 1898/4 6502/0 

4 1575/89 2104/4 3749/0 3613/5 8958/0 

5 5810/88 7414/3 3659/0 2376/6 0740/1 

6 1709/88 3698/3 3583/0 8877/6 2132/1 

7 8378/87 0737/3 3526/0 4129/7 3229/1 

8 5642/87 8311/2 3480/0 8430/7 4137/1 

9 3358/87 6283/2 3441/0 2023/8 4895/1 

10 1420/87 4564/2 3408/0 5070/8 5538/1 

11 9757/86 3088/2 3379/0 7687/8 6089/1 

12 8313/86 1807/2 3355/0 9957/8 6568/1 

 
 يضربه واکنش برا توابعآورده شده است.  2در نمودار  واکنش -ضربه توابع  نتایج

ر طول زمان د گرید يرهایو تأثیر آن بر متغ ریمتغ کیشوك (ضربه) واحد به  کیاثر  همشاهد
مستقل الگو  به متغیرهايتکانه یک  واکنش، -ضربه در تابع به عبارت دیگر، . شودیاستفاده م
گیرد. در مدل قرار می تحلیلالعمل متغیر وابسته مورد عکس ،شود و در مقابلوارد می
VECMرا  رهایمتغ نیمدت و بلندمدت بکوتاه هايپویاییتا  کنندیتوابع به ما کمک م نی، ا

 .میبهتر درك کن
باعث  ریغمت این شوك واحد به کینشان داد که  متغیر حجم معاملات تابع ضربه واکنش لیتحل

و سپس ثابت  ابدییم هاي دوم و سوم کاهشدر دوره شیافزا نیکه ا شودیم آندر  هیاول شیافزا
شاخص ترس و طمع، شاخص قدرت  هاثر تکان ،. همچنینگرددیو به تعادل بلندمدت بازم شودمی

سوم کاهش  نرخ ارز بر حجم معاملات، در دوره دوم افزایش و سپس در دوره و P/Eنسبی، نسبت 
 يهامدت شوكو کوتاه يتأثیر قو ةدهندنشان امر نیا شود.یابد و پس از آن، تقریبا تثبیت میمی
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 ۀدر این بین، تأثیر تکان است. گذارانسرمایه متغیرهاي رفتاري، بنیادي و تکنیکال بر تصمیمات معاملات
 بیشتر از سایر متغیرها است.چشمگیري بر حجم معاملات به طور  P/Eنسبت 
 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

دار  ه . 2نمو ع ضرب واب  واکنش -ت
 

 گیري و پیشنهادهانتیجهبحث، 
 یعاملاتم تصمیمات بر يرفتار و کالیتکن ،يادیبن عوامل اثر یبررس، به پژوهش نیادر 

 1402اسفند  تا 1398 نیفرورد یزمان هدور دراوراق بهادار تهران  بورسدر  گذارانهیسرما
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 تصمیمات يبرا ياریچارچوب، از حجم معاملات به عنوان مع نیا درپرداخته شد. 
ه سود ب متیبازار، نسبت ق يرفتار عوامل اریعنوان مع شاخص ترس و طمع به ،يگذارهیسرما

)P/Eشاخص  و يکلان اقتصاد يادیبن ارینرخ ارز به عنوان مع ،يبازار يادیبن اری) به عنوان مع
فولر  -یکیواحد د شهیآزمون ر سپس،استفاده شد.  کالیتکن اری) به عنوان معRSI( یقدرت نسب

از وجود  نانیپس از کسب اطم آن، به توجه با وانجام  رهایمتغ ییمانا یبررس براي افتهیمیتعم
 پژوهش هیرضف يبردار يخطا حیتصح ي، با استفاده از الگونهیبه هوقف نییو تع ییبردار همگرا
 رار گرفت.ق لیوتحلهیواکنش مورد تجز -و تابع ضربه  انسیوار ۀیحاصل از تجز جیآزمون و نتا

در بلندمدت، رابطۀ منفی و معنادار بین شاخص ترس انباشتگی نشان داد که نتایج آزمون هم
و طمع و نسبت قیمت به سود با حجم معاملات و رابطۀ مثبت و معنادار بین نرخ ارز با حجم 

ه، کطوريمعاملات وجود دارد، اما اثر شاخص قدرت نسبی مثبت و غیرمعنادار بوده است. به
درصدي و یک درصد افزایش  55/0 کاهشبا شاخص رفتاري ترس و طمع  شیافزا یک درصد
درصدي حجم  50/0و  43/0هاي بنیادي نسبت قیمت به سود و نرخ ارز، با افزایش در شاخص

 همراه بوده است. بعد در دوره معاملات
در  که دادنشان  )VECMبرداري ( تصحیح خطايمدل  نتایج به دست آمده از برآورد

و رفتاري بر حجم معاملات (تصمیمات معاملاتی مدت، ضریب مربوط به اثر عوامل بنیادي کوتاه
گذاران) مثبت و اثر عامل تکنیکال منفی بوده و بیانگر تأیید فرضیه مطرح شده است. این سرمایه

، )2020( يو افند نیکومارد، )2021و همکاران ( انتورویلوب هاي پژوهشراستا با یافتهیافته هم
در این چارچوب، یک درصد افزایش در . است )1400و همکاران ( وندینیزو  )2019( یالیالب

افزون بر دهد. درصد کاهش می 28/0بعد را تقریبا  یر حجم معاملات، تفاضل آن در دورهتغی
یمت کارتر شدن بازار)، تغییر نسبت قیک درصد افزایش در تغییر شاخص ترس و طمع (طمعآن 

و  46/0، 40/0بعد را به ترتیب حدود  ر دورهملات دبه سود و تغییر نرخ ارز، تفاضل حجم معا
نسبی،  دهد. همچنین، یک درصد افزایش در تغییر شاخص قدرتدرصد افزایش می 08/0

 دهد.درصد کاهش می 11/0بعد را تقریبا  تفاضل حجم معاملات در دوره
منفی به دست آمد  ) براي حجم معاملاتECMدر این چارچوب، ضریب تصحیح خطا (

از اختلاف مابین مقدار واقعی  27/0بود. یعنی در هر دوره، حدود  -2714/0قدار آن برابر با که م
از تعادل بلندمدت خود انحراف  حجم معاملاتاگر شود. به عبارت دیگر، و بلندمدت تعدیل می

 .گرددیم به سمت تعادل باز %27با سرعت  يبعد ةداشته باشد، در دور
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نشان ران) گذایر حجم معاملات (تصمیمات معاملاتی سرمایهمتغ تابع ضربه واکنش لیتحل
در  شیافزا نیکه ا شودیم آندر  هیاول شیباعث افزا ریمتغ این شوك واحد به کیداد که 

. ددگریو به تعادل بلندمدت بازم شودو سپس ثابت می ابدییم هاي دوم و سوم کاهشدوره
نرخ ارز بر حجم  و P/Eشاخص ترس و طمع، شاخص قدرت نسبی، نسبت  ۀاثر تکان ،همچنین

یابد و پس از آن، تقریبا تثبیت سوم کاهش میمعاملات، در دوره دوم افزایش و سپس در دورةه
متغیرهاي رفتاري، بنیادي و  يهامدت شوكو کوتاه يتأثیر قو هدهندنشان امر نیا شود.می

 افتهی نیا .و حاکی از تأیید این فرضیه است گذارانایهتکنیکال بر تصمیمات معاملاتی سرم
 مانجنتکیس )،2024شهزاد و همکاران  (، )2024( واكیو پ چیووکوونتایج پژوهش  با راستاهم

کشاورز و و  )2022و همکاران ( دوریزیا، )2023و همکاران ( یمگوئ، )2023و همکاران (
 چشمگیربر حجم معاملات به طور  P/Eاست. در این بین، تأثیر تکانۀ نسبت  )1400همکاران (

 بیشتر از سایر متغیرها است.
ه د کدانشان گذاران) حجم معاملات (تصمیمات معاملاتی سرمایهتجزیه واریانس آزمون 

ز ا اما سپس ،شودمتغیر توضیح داده میاین واریانس این متغیر تماما توسط خود  ،اول ةدر دور
 دوم، هرکه در دو طوريه شود. بافزوده می هامتغیر سایر کاسته و بر اهمیت آن مقدارياهمیت 
 P/E، نسبت درصد 6ترس و طمع حدود  ،درصد 91نزدیک به  حجم معاملاتدهی توضیح
 ةدر دوراز طرفی،  .درصد بوده است 1درصد و شاخص قدرت نسبی و نرخ ارز کمتر از  3تقریبا 

شاخص دهی توضیح ،درصد 87نزدیک به  حجم معاملاتدهی توضیح ل)،دوازدهم (یک سا
درصد و  2و  9و نرخ ارز به ترتیب حدود  P/Eدهی نسبت ، توضیحدرصد 2ترس و طمع تقریبا 

تأیید فرضیه پژوهش است. بیانگر درصد بوده و  1دهی شاخص قدرت نسبی کماکان زیر توضیح
و همکاران  انتورویلوب، )2019متاوا و همکاران  (هاي پژوهش راستا با یافتهاین نتایج نیز هم

. نتایج است )1401و همکاران ( نژادانیحاجو  )1402نوروزآباد و همکاران ( یرستم، )2021(
اخص ترس و طمع) نسبت مدت)، عامل رفتاري (شهاي اولیه (کوتاهآن است که در دوره بیانگر

رویم به سایر عوامل تأثیر بیشتري بر نوسانات حجم معاملات دارد، اما هر چه که جلوتر می
عامل بنابراین شود. تر می(بلندمدت) اثرگذاري عامل بنیادي بازار (نسبت قیمت به سود) پررنگ

را در  ین نقشمدت و چه در بلندمدت کمترکوتاه هتکنیکال (شاخص قدرت نسبی) چه در دور
 گذاران (حجم معاملات) داشته است.دهی نوسانات تصمیمات معاملاتی سرمایهتوضیح
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 بر ناداريمع اثر رفتاري و بنیادي عوامل بلندمدت، در که آنجا از پژوهش، این نتایج اساس بر

 دوخ معاملاتی تصمیمات در بلندمدتی گذارانسرمایه که شودمی پیشنهاد داشتند، معاملات حجم
 از .نکنند ايویژه توجه ارز نرخ و P/E بازار، طمع و ترس شاخص خاص، طور به و عوامل این به

 که شودمی پیشنهاد مدت،کوتاه زمانی هدور در رفتاري عامل بودن معنادار به توجه با دیگر، طرف

 و بازار رفتاري عوامل به را توجه بیشترین خود، معاملات انجام جهت مدتکوتاه گذارانسرمایه
 حجم بر ارز نرخ اثرات به توجه با همچنین، دارند. معطوف طمع و ترس شاخص خاص، طور به

 اثرات تواندمی ارز نرخ نوسانات و تغییرات که باشند آگاه سیاستگذاران که است لازم معاملات،

 رمایهس ازارب در ثبات بخواهند که صورتی در و باشد داشته سرمایه بازار نوسانات بر چشمگیري

 باشد. باثبات نیز ارز بازار که است لازم شود برقرار
 دیگر یبررس به پژوهشگران که شودیم پیشنهاد آتی هايپژوهش براي شنهادیپ وانعن به

 بررسی نیا بپردازند. تهران بورس در معاملات حجم بر يرفتار و يادیبن کال،یتکن متغیرهاي

 عوامل این اثر ندتوانمی آن بر افزون .کند کمک نیز حاضر پژوهش جینتا اعتبار و میتعم به تواندیم

 ندهیآ پژوهشگران همچنین، .دهند قرار بررسی مورد را بازارها دیگر در معاملاتی تصمیمات بر

 معاملات حجم بر مختلف عوامل اثرات لیتحل يبرا يآمار يهاروش و هامدل دیگر از توانندیم

  کنند. استفاده
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