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Abstract: 
This study measured the investor sentiment to understand its role in the behavior of the Tehran 

Stock Exchange and its relationship with the stock price during a monthly period from March 

2016 to March 2022. The returns on some TSE-listed indices were compared to analyze the 

relationship between the investor sentiment and the stock price. This study improves our 

understanding of the price formation process at purchases or sales caused by sentiments acting 

as the major determinant of the stock price change. Statistical evidence indicates the impact of 

sentiments on the price formation process in specific TSE-listed indices. The autoregressive 

integrated moving average (ARIMA) was employed to estimate parameters and the behavior 

induced by the investor sentiment. According to the results, they respond asymmetrically to 

sentiment changes and trade more aggressively when sentiments reduce. There are also 

significant relationships between some of the market variables and the investor sentiment. 

Finally, comparing the sentiment index with each price index of the market will lead to the 

conclusion that there is a positive significant relationship between the sentiment tendency and 

the price formation process at the Tehran Stock Exchange. 

JEL Classification: G1, G10, G12, G15 

Keywords: Investor sentiment, Price Formation Process, Behavioral Finance, Stock market. 
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ساظٜ یپػٚٞف ثٝ ثطضؾ ٗیزض ا ٚ  طاٖیو زض ضفتبض ثبظاض ؾٟبْ وكوٛض ا  ٞب آٖثٝ ٔٙظٛض زضن ٘مف  ٌصاضاٖ یٝاحؿبؾبت ؾطٔب یطیٌ ا٘
 ٗیاضتجوبط ثو   یثطضؾو  یپطزاذتٝ قسٜ اؾت. ثوطا  1400تب اؾفٙس  1395 ٗیٔبٞبٝ٘ اظ فطٚضز یؾٟبْ زض زٚضٜ ظٔب٘ ٕتیاضتجبط آٖ ثب ل
پوػٚٞف زضن   ٗیقسٜ اؾت. ااؾتفبزٜ  طاٖیاظ ثبظزٜ چٙس قبذم ٔٙترت زض ثبظاض ؾٟبْ ا ،ؾٟبْ ٕتیثب ل ٌصاض یٝاحؿبؾبت ؾطٔب

 ـزض ظٔبٖ  ٕت،یل یطیٌ قىُ ٙسیٔب اظ فطآ جوٛز    ٕوت یل طییو تغ وٙٙوسٜ ٗ یوی ضا ثوٝ نٙوٛاٖ نبٔوُ ت     یاحؿبؾو  ذطیوسٚفطٚ ؾوٟبْ، ثٟ
س آٔبضثركس یٔ ٘كبٖ  طاٖیٔٙترت ثبظاض ؾٟبْ ا یٞب   ضا ثب اؾتفبزٜ اظ قبذم ٕتیل یطیٌ قىُ ٙسیاحؿبؾبت ثط فطآ طیتأث ی. قٛاٞ
ٖ  یٝاظ احؿبؾوبت ؾوطٔب   ی، ضفتوبض ٘بقو  ARIMAثطآٚضز پبضأتطٞوب ثوب اؾوتفبزٜ اظ ضٚـ     یٔغبِ ٝ ثطا ٗی. ازٞس یٔ ضا ٔوٛضز   ٌوصاضا

ٞ  یٞب   ٚ زض زٚضٜ زٞٙس یاحؿبؾبت پبؾد ٔ طییثٝ عٛض ٘بٔتمبضٖ ثٝ تغ ٞب آٖوٝ  زٞس یلطاض زازٜ ٚ ٘كبٖ ٔ یٗترٕ احؿبؾوبت   فووب
بخٕ ثوبظاض ثوب احؿبؾوبت     یطٞوب یاظ ٔتغ یثطذو  بٖیو ٔ یووٝ ضاثغوٝ ٔ ٙوبزاض    زٞس ٔیبٖ پػٚٞف ٘ك ٗیا حی٘تب وٙٙس یٔ بّٔٝ ٔ تط یتٟ
ب ٌصاضاٖ یٝؾطٔب ط  ؿٝیثب ٔمب ت،یٚخٛز زاضز. زض ٟ٘ ٝ ی٘ت ٗیثبظاض ثٝ ا یٕتیل یٞب اظ قبذم هیقبذم احؿبؾبت ثبٞ  ٞ  دو  ٓیذوٛا
ٚ٘س قىُ ثب یاحؿبؾ فیٌطا یٗوٝ ث سیضؾ ، ضاثغٝ ٕتیل یطیٌ ض طاٖ  .ٚخٛز زاضز یزاض یٔثجت ٚ ٔ ٙ ی زض ثبظاض ؾٟبْ تٟ
 JEL: G1 ،G10 ،G12 ،G15ثٙسی  عجمٝ

 .ثبظاض ؾٟبْ ،یضفتبض یٔبِ ٕت،یل یطیٌ قىُ ٌصاض،ٝ یاحؿبؾبت ؾطٔبٚاغٌبٖ وّیسی: 
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 . مقدمه1

زضن نٛأّی وٝ ٘یبظ ثط احؿبؾبت تٛضیح زازٜ قسٜ اظ زیسٌبٜ ٔبِی ضفتبضی تٕطوع زاضز.  ٔمبِٝایٗ 

ی زاضایی زاض٘س، ٞٓ ثطای زا٘كٍبٞیبٖ ٚ ٞٓ ثوطای ٔترههوبٖ   ٌصاض ٕتیل ٝی٘ظطی زض ٌصاض ٕتیلثٝ 

ی ٔوبِی ؾوٙتی ثوب فوطو نم ٘یوت فوطزی ٚ زض       ٞوب ٝ یو ٘ظطایٗ ٔٛضوٛ  زض  ثٝ یه وبض زقٛاض اؾت. 

پطزاذتٝ قوسٜ اؾوت.    1(EMHی ٚ فطضیٝ ثبظاض وبضآٔس )اٝ یؾطٔبی ٞب ییزاضای ٌصاض ٕتیلی ٞب ٔسَ

ثوب ایدوبز   یی، ا٘ؿبٖ التهبزی ثب ٔحوسٚزیت ظٔوبٖ ٚ ٔٙوبثن قوٙبذتی ٔٛاخوٝ اؾوت.       ٞب ظیٔحزض چٙیٗ 

ٚال یت تدبضت ٔجتٙی ثط احؿبؾبت، ٔحممبٖ قطٚ  ثٝ پطزاذتٗ ثٝ ٔٛضٛ  ؾٙدف احؿبؾبت ثوطای  

 ا٘س. ٕ٘ٛزٜالساْ  ٞب ییثبظزٜ زاضاثیٙی  تٛضیح ٚ پیف

ٝ  اؾوت  ٘یبفتٙی زؾت یٔفٌٟٛٔصاض ٝ یؾطٔب احؿبؾبتوٝ  وٙس یٔثیبٖ  2(1973،1980ٔطتٖٛ )  وو

ْ  ٕوت یل حطووبت  ٗیث ضٚاثظ ؾ ی زاقتٝ اٚ .اؾت زقٛاض آٖ ؾٙدف ٚ فیت ط  ٗیثو  طاتییو تغ ٚ ؾوٟب

ٝ  ضا یوی زاضا یٌوصاض  ٕوت یل یؾوٙت ٞوبی     ٔسَ تب وٙس یثطضؾ ٔطثٛعٝ نٛأُ زض ای ضا زٚضٜ  ٔ ٕوٛ ا  وو

ٞ ٕٞچٙویٗ   .لوطاض زٞوس  ؾوااَ   ٔٛضز، وٙس ایفب ٕ٘یٌصاض ٝ یؾطٔب احؿبؼ زض ی٘مك ٚ افوطاز   بٖیزا٘كوٍب

ٖ ٝ یضا نطف اؾترطاج احؿبؾبت ؾوطٔب  یتٛخٟ ٔدطة ٔٙبثن لبثُ  ٝ  ،ٌوصاضا ؾوغح   یبثیو ٔٙظوٛض اضظ  ثو

ٝ ضا ٌوصاض  ٝ یؾوطٔب  بتاحؿبؾو  زضن 3(2010ازِٗ ٚ ٕٞىوبضاٖ ) . ٙسیٕ٘ب یٔ یٙیٚ ثسث یٙیث ذٛـ  زٚ ثو

 ٚذٛی ذّك بی ٍ٘طـ بٍ٘طیث احؿبؾبت، عطف هی اظ: زا٘ٙس یٔ حبئع إٞیت ٔدطة افطاز یثطا ُیزِ

ٛ  ذّك ٗیا وٝ اؾت ثبظاض زض ذبل ثٟبزاض اٚضاق هی زض ٔٛضز ٌصاضاٖٝ یؾطٔب یوّ  احؿوبؼ  بیو  ٚذو

 ضا یٌوصاض ٝ یؾوطٔب  فطنوت ات طییو تغ بیو  یاؾبؾو  انَٛ وٝای پیف ثجطز  قیٜٛ ثٝ ضاٞب    ٕتیل ٘ستٛا ٔی

 ثٝ ثطضؾی ٚ ٘ظوبضت ؾوجس ؾوٟبْ ذوٛز اظ ٘ظوط      افطاز ٔدطة وٝ اؾت یٔٙغم ٗیثٙبثطا؛ سٙ٘ىٙ ٔٙ ىؽ

 اظ .٘یوبظ زاقوتٝ ثبقوٙس    ،زٞٙوس  ضخ ظیطثٙوبیی  انَٛ ٔطتجظ ثب اذجبض ٘جٛز زض تٛا٘ٙس ی ٔیحت وٝ یطاتییتغ

ٝ  ٘وس تٛا ٔی ٌصاضٝ یؾطٔب احؿبؾبت ٚ یضٚا٘كٙبؾ وٝ ٌفت ٖتٛا ٔی، ٍطیز عطف  اظ عطیوك  ؾوطنت  ثو

                                                             
1. Efficient Market Hypothesis 
2. Robert C. Merton (1973, 1980) 

3. Roger M. Edelen & Alan J. Marcus & Hassan Tehranian (2010) 
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ٝ  ثٝ ٗیا ٚ سٙبثی ٌؿتطـ ثبظاض ٖ ٝ یؾوطٔب  ٌطیوعی  ؿوه یض ثوط  ذوٛز  ٘ٛثو ؾوجس ؾوٟبْ    ا٘تروبة  ٚ ٌوصاضا

 .ضزٍصاث طیتأث ی(اؾبؾ اضظـ  ؾٙدف بی یٍٙی٘مس بٖیخطا٘ساظ  چكٓ اظ ٔؿتمُ)

 ؾٟبْ ؾجس ب٘ؽیٚاض ٗیبٍ٘یٔ ثط ٕبایٔؿتمی حؿبؾأ بٔ ت  وٝ زاضز یٔثیبٖ  1(2017)  وبیٌٛ٘بت

ٝ  ٗیو ا تیو ٔبٞ ٔوٛضز  زض ٔٛخوٛز  بتیو ازث تٛافوك  نسْ یثطا یّیزِ سٙ٘تٛا ٔی ٌٚصاضز  اثط ٔی ثبظاض  ضاثغو

 2(2013( ٚ آ٘تٛ٘یووٛ ٚ ٕٞىووبضاٖ )2012(، اؾووتبٔجب ٚ ٕٞىووبضاٖ )2009. قووٕیّیًٙ )ثبقووس ،زاض یٔ ٙوو

ٝ  اؾوت قبُٔ اع نبت التهبزی ٔفیسی  ٌصاضٝ یؾطٔبزضیبفتٙس وٝ احؿبؾبت  ٜ ثوط   س٘و تٛا ٔوی  وو  ثوبظز

ٝ  زاقوتٙس  اظٟوبض  3(2010) ی٘ ٚ ِٕٖٛ ٚ( 2011) ٕٞىبضاٖ ٚاثط ثٍصاضز. ث ؾىٛ  ؾٟبْ  احؿبؾوبت  وو

. وٙوس  هیو تحط ذطیسٚفطٚـ یثبظذٛضزٞبی    یاؾتطاتػ اتربش ثٝ ضا ٌصاضاٖٝ یؾطٔب تیخٕ  ٘ستٛا ٔی

 ـ ٘ؿجتبا ٘بٔغٕئٗٞبی    قطوت زض ٔٛضز ٍّطاٖیتحّ  یٙیث فیپ ،ثبقس بزیظ احؿبؾبت یٚلت ٝ یث ذوٛ  توط  ٙب٘و

 ٔطثوٛط  احؿبؾوبت  اع نبت ٖتٛا ٔی چٍٛ٘ٝ وٝ ٘سوطز وكف 4(2019) ٕٞىبضاٖ ٚ ثبِٟ٘ٛعض. اؾت

ْ  ؾوجس ؾوبظی   ٙٝیثٟ ضٚیىطز زض ٕبایٔؿتم ضا ی ؾٟبْإِّّٗ یثٞبی   ثبظاض ثٝ  ٞوب  آٖ، ٔت بلجوبا . سیو ٌٙدب٘ ؾوٟب

 ثطٌكوت  اثط وٝ یٔ بٔ ت یاؾتطاتػ هی اظ اؾتفبزٜ ثبتٛاٖ  ضا ٔی احؿبؾبت اع نبت وٝ زاز٘س ٘كبٖ

 زاضز، اؾترطاج ٕ٘ٛز. ٘ظط زض ضاثط ثبظزٜ  احؿبؾبت یٔست بٖیٔ

ضفتبضی، اضتجبط ثیٗ احؿبؾبت غیطٔٙغموی    ٌصاضی زاضایی ٞبی لیٕت ٔسٌَصقتٝ،  یٞب پػٚٞف

. ثٝ عٛض وّی، ایٗ ٔغبِ بت ٘ظطی ٘كوبٖ زاز٘وس   ا٘س وطزٜثیٙی  ضا پیف 5(MPR) ثبظاضٚ لیٕت ضیؿه 

ٌصاضاٖ غیطٔٙغمی ٚ آضثیتطاغٚضٞبی ٔٙغمی نمبیس ٔتضبزی زاض٘س، ثٝ نٙوٛاٖ ٔثوبَ، ٚلتوی     وٝ ؾطٔبیٝ

ثیٗ ٞؿوتٙس. زض چٙویٗ ؾوٙبضیٛیی،     ٔٙغمی ذٛـ ٌیط ثسثیٗ ٞؿتٙس، آضثیتطاغٚضٞبی ٌطاٖ ٘ٛؾبٖ ٔ بّٔٝ

یٙوس،  غطأت تحُٕ ضیؿه ثبیس ثیكتط ثبقس تب ثطٚت ثیكتطی ضا اظ آضثیتطاغٚضٞبی ٔٙغموی وؿوت ٕ٘ب  

ٌصاضاٖ غیطٔٙغموی   وٙس. ثطنىؽ، ٚلتی ؾطٔبیٝ ثٙبثطایٗ لیٕت ضیؿه ثبظاض ثٝ ؾٕت ثب  حطوت ٔی

                                                             
1. Chandana Gunathilaka (2017) 
2. Mark Schmeling (2009), Robert Stambaugh & Jianfeng Yu & Yu Yuan (2012), 
Constantinos Antoniou & John A. Doukas & Avanidhar Subrahmanyam (2013) 
3. Natividad Blasco & Pilar Corredor & Sandra Ferreruela (2011), Michael Lemmon and 
Sophie X. Ni (2010) 
4. Nicolas Banholzer & Sebastian Heiden & Dominik Schneller (2019) 

5. Market Price of Risk 
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ٝ  ثیٗ ٞؿتٙس، لیٕت ضیؿه ثبظاض ثبیس وٕتط ثبقس تب ؾطٔبیٝ ذٛـ ٌوصاضی   ٌصاضاٖ ٔٙغمی ضا اظ ؾوطٔبی

ٞ   MPRٌوصاضاٖ ٚ ٘ٛؾوب٘بت زض    ٞبی ضفتبضی ؾطٔبیٝ ثبظزاضز. اضتجبط ثیٗ خٙجٝ ٍٕٛ٘ی زض اظ ٚخوٛز ٘وب

قوٛز. ٘وبٍٕٞٛ٘ی    وٙٙسٌبٖ ثبظاض، اظ ظٔوبٖ حضوٛض ا٘سوكوبٖ زض ثوبظاض ٘بقوی ٔوی       احؿبؾبت قطوت

َ   ٌصاض زض ثبٚضٞب ٔٙدط ثٝ یوه نبٔوُ اضوبفی قوسٜ ووٝ ٘كوبٖ ٔوی        ؾطٔبیٝ ٞوبی اؾوتب٘ساضز    زٞوس، ٔوس

حوس  ٌصاض، ثیف اظ حوس یوب وٕتوط اظ     ثیٙی/ ثسثیٙی ٘ؿجی ؾطٔبیٝ ٌصاضی زاضایی ضا ثؿتٝ ثٝ ذٛـ لیٕت

وٙوس ووٝ تفوبٚت     لٛیبا اظ ایٗ ایسٜ حٕبیوت ٔوی   1(2008وٙس. ٔغبِ بت ٚضٔب ٚ ٕٞىبضاٖ ) ثطآٚضز ٔی

 وٙٙس. ٌصاضی زاضایی ایفب ٔی وٙٙسٌبٖ زض ثبظاض ٘مف ٟٕٔی زض لیٕت ٞب ثیٗ قطوت زیسٌبٜ

آٔسٜ ٚ  ا٘ؿبٖ زضٖٚ اظ وٝ اؾت یفیو یّیتٕب ؼ،احؿب اؾبؾبا وٝ اؾت ٗیا پػٚٞف ٗیا چبِف

ٗ ا . ثبؿتی٘ ؾٙدف ٌٚیطی  ا٘ساظٜ لبثُ ضاحتی ثٝ ٚ ٜ اؾتٔكبٞس یطلبثُغقٕبض  یث نٛأُ اظ٘بقی   یو

ُ ن. اؾوت  ؾوٙدف  لبثُ یحس تب ٌصاضاٖ یٌٝیطی ؾطٔبٓ یتهٕ ثط احؿبؾبت اثط حبَ  احؿبؾوبت   ٛأو

 یتمبضوب  ثط قبٖطیتأث ٔىب٘یعْ أب، زاض٘س ؾٟبْ ٕتیل حطوت ثط ی اثطٌصاضیچٍٍٛ٘ زض یٟٕٔ ؾٟٓ

 ىوط یثزض ایٗ پػٚٞف اثتسا ثب تٛخٝ ثٝ ٔوسَ،  . ؿتی٘ ٔكرمپطذغط  ٞبی ییزاضا یثطا ٌصاضاٖ یٝؾطٔب

، الوساْ ثوٝ ؾوبذت    3(2019آٌوبضٚاَ ) ٚ ٔ یبضٞبی ٔ طفوی قوسٜ تٛؾوظ     2(2007، 2006) ٚٚضٌّط ٚ

زض ثبظاض ؾٟبْ تٟطاٖ ذٛاٞیٓ ٕ٘ٛز. تفبٚت ایٗ قبذم ثب ٔغبِ وبت   ٌصاضٝ یؾطٔبقبذم احؿبؾبت 

فبزٜ اظ ٔ یبضی خسیس ٕٞؿٛ ثب قطایظ حبوٓ ثط ثبظاض ؾوٟبْ تٟوطاٖ اؾوت. ٕٞچٙویٗ ثوطای      ٌصقتٝ اؾت

 4(2020ٚ لیٕت ؾٟبْ اظ ایسٜ اضائٝ قسٜ تٛؾوظ ثٛتؿوىب )   ٌصاضٝ یؾطٔباحؿبؾبت  ثطضؾی اضتجبط ثیٗ

ثٙوبثطایٗ زض تحمیوك وٙوٛ٘ی    ؛ اؾتفبزٜ ذٛاٞیٓ وطز وٝ زض ٔغبِ بت ٌصقتٝ ثساٖ پطزاذتٝ ٘كسٜ اؾوت 

ی طیٌ قىُچٝ اثطی ثط ضفتبض  ٌصاضاٖٝ یؾطٔباحؿبؾبت »وٝ:  ؾااَثٝ ز٘جبَ پبؾرٍٛیی ایٗ  تٛاٖ یٔ

 ثٛز.« لیٕت زض ثبظاض ؾٟبْ تٟطاٖ ذٛاٞس ٌصاقت؟

                                                             
1. Rahul Verma & Gokce Soydemir (2008) 
2. Malcolm Baker & Jeffrey Wurgler (2006, 2007) 
3. Divya Aggarwal (2019) 

4. Ahmed Bouteska (2020) 
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 ٚ ٞوب  زازٜؾوْٛ   ثروف ازثیوبت ٚ پیكویٙٝ،    زْٚ ثروف . ٌطزز یٔ اضائٝ طیظ قطحثٝ  زض ازأٝ ٔمبِٝ

ٝ چٟوبضْ قوبُٔ    ثروف ی، التهبزؾوٙد ٔسَ  ُ  تدعیو ٓ      ٚتحّیو  ٘توبیح تدطثوی ٚ زض ٟ٘بیوت ثروف پوٙد

 .سوٙ ٔیضا ثیبٖ ٌیطی  دٝی٘ت

 . ادبیات ي پیشیىه2

ی ٔجبحث ٔبِی، ثٝ آٖ پطزاذتوٝ قوسٜ   ٞبٝ ی٘ظطی ثؿیبض ٟٔٓ اؾت ٚ زض ا ٔمِٛٝ ٌصاضٝ یؾطٔباحؿبؾبت 

ی ٔوبِی  ثبظاضٞوب زض  ٌصاضاٖٝ یؾطٔبوٝ ثط ٔ بٔ ت  ٞؿتاؾت. ٕٞچٙیٗ احؿبؾبت اظ ایٗ ٔٙظط ٟٔٓ 

ی ٔوبِی و ؾویه   ٞوب ٝ یو ٘ظطی ثبٚضٞوب زض  طیٌ قىُاؾت. زض اثتسا ٔبٞیت ٚ  اثطٌصاضّٕٝ ؾٟبْ، اظ خ

َ  ٝی٘ظطخبیی ٘ساقت.  ی ٞوب  یوی زاضا/ٚاضیوب٘ؽ ثوطای تٙوٛ  زض    ٗیبٍ٘یٔ پٛضتفِٛیٛ ثب ایدبز یه فطٔوٛ

ی ضا پوط ٕ٘وٛز، ثوسیٗ ٔٙظوٛض فوطو قوس ووٝ        ٌوصاض ٝ یؾوطٔب پطذغط، قىبف ثویٗ ٘ظطیوٝ ٚ نّٕىوطز    

ٝ  ٌصاضاٖ زض ٍٞٙبْ تهٕیٓ ؾطٔبیٝ ٌوصاضی، ٔٙغموی ٞؿوتٙس ٚ ثبٚضٞوبی ذبنوی زاض٘وس.        ٌیطی ؾوطٔبی

ی ٔوبِی و ؾویه ٔوٙ ىؽ قوس. ایوٗ      ٞوب ٝ یو ٘ظطزض تٕوبْ   ٌوصاض ٝ یؾوطٔب فطو نم ٘وی ثوٛزٖ یوه    

ی و ؾیه زض أٛض ٔوبِی  ٞبٝ ی٘ظطقس٘س، ظیطا  ب٘ٝیٌطا ٚالنی ٞبٝ ی٘ظطٔفطٚضبت ٔب٘ ی ثطای تٛؾ ٝ 

قطٚ  ثٝ زضن ثبظاضٞب ثٝ نٙٛاٖ ثبظاضی وبضآٔس ثب نّٕىطز ٔٙغمی ثطای ٕٞٝ ثوبظیٍطاٖ ایوٗ ثبظاضٞوب    

 1«حجبة التهبزی ٌُ  ِٝ»ی اؾت، ظیطا ضٚیسازٞبی تبضیری ٔب٘ٙس طٔٙغمیغنُٕ وطز٘س. ایٗ ٘ظطیٝ 

ثطای تٛضیح چٍٍٛ٘ی ضفتوبض غیطٔٙغموی   ٞبی اِٚیٝ  ضا ثٝ نٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ 2«حجبة ٔبِی زضیبی خٙٛثی»ٚ 

ایوٗ أوط چبِكوی ضا ثوب فوطو       ِصا .وكٙس یٔی قس٘س ضا ثٝ چبِف ظ٘ ٌٕب٘ٝٞبی  وٝ ثبنث حجبة ٞب آٖ

 3(2016زا٘وس. اظ ٘ظوط پتطؾوٖٛ )    یٔنم ٘یت ٚ چٍٍٛ٘ی ت طیف آٖ زض ازثیبت ٔبِی ثؿیبض ضطٚضی 

. ٌوصاضز  یٔو فوطزی ٚ خٕ وی توأثیط    ی زض ؾوغح  طیو ٌٓ یتهٕی ا٘ؿب٘ی ٔب٘ٙس احؿبؾبت، ثط ٞب یػٌیٚ

ی ٘بزضؾوت ثوبظاض ٔوبِی ٚ لبثوُ     ٌوصاض  ٕتیل٘مف احؿبؾبت فطزی ٚ ثبظاض زض ظٔیٙٝ  4(2013ثٛضٔٗ )

                                                             
1. Tulip Mania (1637) 
2. South Sea Bubble (1720) 
3. Richard L. Peterson (2016) 

4. Sven-Kristjan Bormann (2013) 
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ی ثٛزٖ ضا ٔٛضز ثطضؾی لطاض زازٜ اؾت. تحمیمبت زض ایٗ ظٔیٙٝ زض یه ٔطحّوٝ پیچیوسٜ ٚ ثوب    ٙیث فیپ

 ی ٔتفبٚت نٛضت پصیطفتٝ اؾت.ٞب سٌبٜیز

ٕ ( زض ٔغبِ وبتی ثوٝ ز٘جوبَ ثطضؾوی ٘موف احؿبؾوبت زض       2019آٌبضٚاَ ) ی ٔوبِی ثوب   طیو ٌٓ یتهو

ی ٌوصاض  ٕوت یلاؾتفبزٜ اظ ازثیبت ضٚا٘كٙبؾی ثٛزٜ اؾت. ایٗ أط ٘یبظ ٔب ضا ثٝ ٌٙدب٘سٖ احؿبؾوبت زض  

. ایوٗ ؾوبذتبض، احؿبؾوبت ت طیوف     وٙوس  یٔثٝ نٙٛاٖ یه نبُٔ ذغط ؾیؿتٕبتیه ثطخؿتٝ  ٞب ییزاضا

. ایوٗ  سزٞو  یٔو ٔٛض ٔبِی ضا زض ٔمبیؿٝ ثب ت طیف احؿبؾبت زض ضٚا٘كٙبؾی، ٔٛضز ٘موس لوطاض   قسٜ زض ا

ٚ  1(2003تٛؾوظ ِٛٚ٘كوتبیٗ ٚ ِط٘وط )    بفتٝی تٛؾ ٝی زٚلغجؾبذتبض ثب اؾتفبزٜ اظ چبضچٛة احؿبؾبت 

توب ٔٛل یوت    وٙوس  یٔو ثوٝ ازثیوبت ٔٛخوٛز وٕوه      2(2008ضٚا٘كٙبؾی ثوبظاض تٛؾوظ تبووت ٚ توبفّط )    

ی ٔبِی ضا ٘مس وٙس. ثب ثطضؾی ٔتغیطٞبی ٔرتّف ؾوٙدف احؿبؾوبت، ٘یوبظ ثوٝ     ٞبٝ ی٘ظطاحؿبؾبت زض 

توطی اظ احؿبؾوبت اؾوت، ٘كوبٖ      ٞبی ؾٙدف احؿبؾبت ضا وٝ ٔجتٙی ثط ت طیف لٛی تٛؾ ٝ قبذم

 .زٞس یٔ 

ثوبظاض ؾوٟبْ   زض زٞٝ  ٗیؾٟبْ ثٝ نٙٛاٖ یه ثبظاض ٘ٛظٟٛض، ثٝ عٛض ٔساْٚ چٙس لیٕتی طیٌ قىُ

زٞٙوس ووٝ ٚیػٌوی     ٘كبٖ ٔی 3(2018ٌٛ ٚ ٕٞىبضاٖ ) .پیكطفت لبثُ تٛخٟی زاقتٝ اؾتچیٗ وكٛض 

ٝ   ٌوطزز  ثبظاض ؾٟبْ چیٗ ثبنوث ٔوی   ٔ بٔ تی ؾیؿتٓ ٞوبی فوطٚـ    ٌوصاضاٖ ثوب ٔحوسٚزیت    ووٝ ؾوطٔبی

 .ٔٛاخٝ قٛ٘س ثبظاضٞبی ثبِغ تطی ٘ؿجت ثٝ وٛتبٜ

اٖ ٚ طیو ٌٖ ٗ ٘ٛؾوب ی ؾوٟبْ ضا ثوٝ نوٛضت تفوبٚت ثوی     ٌوصاض  اضظـ( تٕبی ت زض 2020ثٛتؿىب )

ی اؾووت وووٝ زض ثووبظاض تهووٕیٕبت ا وٙٙووسٜ قووطوت طیووٌٖ وٙووس. ٘ٛؾووب آضثیتطاغوٙٙووسٌبٖ ت طیووف ٔووی

ٖ وٙوس،   ٌصاضی ضا ثسٖٚ ضنبیت انوَٛ ثٙیوبزی اتروبش ٔوی     ؾطٔبیٝ ی ضو یفی زض ثوبظاض زاضز،   ثٙوس  ظٔوب

قوسٜ یوب ثوٝ    ٌیطز ٚ زض ثطاثط ذجطٞبی ذٛة ٚ ثس ثٝ قىُ اغطاق  ضٚ٘سٞبی تغییط لیٕت ضا ظیط ٘ظط ٔی

ُ     طیٌٖ ٘ٛؾب زضٚالنزٞس.  قىُ ٘بوبفی ٚاوٙف ٘كبٖ ٔی ٚ ثّوه   ی ٔفٟوٛٔی اؾوت ووٝ تٛؾوظ وبیو

                                                             
1. George Loewenstein & Jennifer S. Lerner (2003) 
2. David Tuckett & Richard Taffler (2008) 

3. Ming Gu & Wenjin Kang & Bu Xu (2018) 
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ٝ   طیٌٖ ٘ٛؾب ٞب آٖٔغطح قس.  1(1986، 1985) ٝ  ضا ثٝ نوٛضت زؾوت ٌوصاضاٖ ثوبظاض ؾوٟبْ     ای اظ ؾوطٔبی

ٝ    اع نبت ٔ بّٔٝ ٕ٘وی  ثط اؾبؼت طیف وطز٘س وٝ  ٌوصاضی غیوط نم یوی     وٙٙوس ٚ تهوٕیٕبت ؾوطٔبی

اٖ ف وبَ ٞؿوتٙس ٚ ثوط    طیو ٌٖ وٙٙوس ووٝ ٘ٛؾوب    ثیوبٖ ٔوی   2(1991وٙٙوس؛ ٕٞچٙویٗ ِوی ٚ ضزی )    اتربش ٔی

اؾوتفبزٜ   ثط اؾوبؼ تٛاٖ  ضا ٔی وٙٙسٌبٖ ٔ بٌّٔٝصاض٘س. اظ ٘ظط نم یی ثٛزٖ،  ٔی طیتأثٞبی ثبظاض  لیٕت

ٝ نم یی ) ٌ  ٔ بّٔو ٝ اع نوبت( ٚ غیوط نم یوی )٘ٛؾوبٖ ٌیوطاٖ(       بٖوٙٙوس ی ووطز. ٕٞچٙویٗ،   ثٙوس  عجمو

تٛا٘س ثط لیٕت ؾوٟبْ   ثٙبثطایٗ ٔی؛ یب ثسثیٙب٘ٝ اؾت ٙب٘ٝیث ذٛـٌصاضاٖ ثؿیبض  تٕبی ت احؿبؾی ؾطٔبیٝ

 یبثس، اثط ثٍصاضز. ای افعایف ٔی ٞب ٚ ضیؿه آضثیتطاغ آٖ( وٝ ثٝ قىُ فعایٙسٜ )لیٕت

ٖ ٌو  ثب ایٗ فطو وٝ ٔ بّٔٝ یىوی اظ اِٚویٗ    3(1990ٌیوط ٞؿوتٙس،  ٘وً ٚ ٕٞىوبضاٖ )     طاٖ ٘ٛؾوب

ضا ثوٝ نٙوٛاٖ    ٌصاضاٖٝ یؾطٔبضا ٔ طفی وطز٘س وٝ احؿبؾبت  4(DSSWی ضؾٕی ثٝ ٘بْ ٔسَ )ٞبٝ ی٘ظط

وٙٙوس ووٝ    اقوبضٜ ٔوی   ٞوب  آٖ. زٞوس  یٔو لوطاض   سیو تأوی زاضایوی، ٔوٛضز   ٌوصاض  ٕتیلثط  ٔاثطیه نبُٔ 

ٌووصاضاٖ قووسٜ ِووصا ٔووب٘ن اظ ضفتووبض نم یووی  ثیٙووی ؾووطٔبیٝ پوویف طلبثووُیغاحؿبؾووبت، ٔٙدووط ثووٝ ضفتووبض 

ُ       5(1998. ثوبضثطیؽ ٚ ٕٞىوبضاٖ )  قوٛز  یٌٔصاضاٖ  ؾطٔبیٝ ٌیوطی   ؾو ی وطز٘وس ثوب تٕطووع ثوط قوى

ضا اضائٝ  6(ISزضآٔسٞبی ٔٛضز ا٘تظبض ثٝ نٛضت ٔیبٍ٘یٗ یب یه ضٚ٘س، یه ٔسَ ٔمطٖٚ ثٝ نطفٝ اظ )

تٛا٘وس تٛضویح زٞوس ووٝ چووطا      ثوطز، أوب ٔووی   ض٘وح ٔوی  زٞٙوس. ایوٗ ٔوسَ اظ ت طیوف زلیوك احؿبؾووبت      

وبضی ٚ ؾٌٛیطی، زض تفؿویط ؾوٛز ٔوٛضز ا٘تظوبض      ٌصاضاٖ ثٝ اع نبت خسیس ثط اؾبؼ ٔحبفظٝ ؾطٔبیٝ

ٌصاضاٖ احؿبؾوبت   ( ٚخٛز ؾطٔبی2007ٝثیىط ٚ ٚضٌّط )زٞٙس.  ٚاوٙف وٕتط یب ثیف اظ حس ٘كبٖ ٔی

ثیىوط ٚ ٚضٌّٚوط    ْ ضا ٔوٛضز ثطضؾوی لوطاض زاز٘وس.    ثط تغییوطات لیٕوت ؾوٟب    ٞب آٖٔحٛض ٚ اثط احتٕبِی 

اَٚ اظ ٘ظوووط تٕبیوووُ ثوووٝ حوووسؼ ٚ ٌٕوووبٖ ٚ زْٚ، اظ ٘ظوووط   :ضا ثوووٝ زٚ نوووٛضت IS( ثیكوووتط 2006)

ٓ ایٗ پػٚٞف  وطز٘س. ثیٙی/ثسثیٙی ٘ؿجت ثٝ ؾٟبْ ت طیف  ذٛـ ٚ ایدوبز   ٞوب  آٖثوب ٔغبِ وبت    ضاؾوتب  ٞو

                                                             
1. Albert.S Kyle & Fischer Black (1985, 1986) 
2. Charles.M.C Lee & Mark.J Ready (1991) 
3. J. Brandford De Long & Andrei Shleifer & Lawrence H. Summers & Robert J. Waldmann 
(1990) 
4. DeLong, Shleifer, Summers, and Waldmann (DSSW) model  
5. Nicholas Barberis & Andrei Shleifer & Robert Vishny (1998) 

6. Investor Sentiments 
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ایوٗ ٔتغیطٞوب زض تغییوطات     یاثطثركو ٔتغیطٞبی خسیس ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ قوطایظ ثوبظاض ؾوٟبْ تٟوطاٖ ٚ     

 اؾت. طفتٝیپصلیٕت ؾٟبْ نٛضت 

 شىاسی تحقیق ي تصزیح مدل ي ريش ها داده. 3

 معیار ساخت شاخص احساسات. 3-1

. ثطای ؾوبذت  ٓیٞؿت٘یبظٔٙس ؾبذت قبذهی خسیس  ،ٌصاضٝ یؾطٔبثطای ؾٙدف قبذم احؿبؾبت 

ٔتغیوط   5( ٚ ثط اؾبؼ ٔ یبضٞبی ٔجتٙی ثط ثوبظاض قوبُٔ   2007ایٗ قبذم اظ ضٚیىطز ثیىط ٚ ٚضٌّٚط )

(، ٘وطخ ٌوطزـ ٔوبِی    CEFDثبثوت )  زضآٔوس ثوب   ٞوبی  نوٙسٚق )ترفیفوبت   ٞوب  آٖٔٛضز اقبضٜ تٛؾظ 

(TURN ٝت ساز نطض ،)ِٚٞوب ٝ یا (NIPO   ٝثوبظزٜ ضٚظ اَٚ نطضو ،)ِٚٞوب ٝ یو ا (RIPO  ؾوٛز تمؿوی ،) ٕی

(PDND ( ْٔتغیط وٙتطِی ٘ؿجت ٘طخ اضظ ثٝ ٘طخ ضقس توٛض ٚ ))EX/INF    زض ٟ٘بیوت ٔتغیوط خسیوس ٚ )

( وٝ ایٗ ٔتغیط ثط اؾوبؼ قوطایظ ثوبظاض ؾوٟبْ وكوٛض      MMFDی ثبظاض ٌطزا٘ی )ٞب نٙسٚقترفیفبت 

 ذٛاٞوس لوطاض  ٔٛضز اؾتفبزٜ  1400تب اؾفٙس  1395ثطای زٚضٜ ظٔب٘ی ٔبٞب٘ٝ ٚ اظ فطٚضزیٗ اؾت،  ایطاٖ

( 1ی حبضط ثٝ قطح ضاثغٝ ) ثب تٛخٝ ثٝ ٞسف ؾبذتٗ قبذم احؿبؾبت، تبثن ضیبضی ٔغبِ ٝ .ٌطفت

 اؾت:

                                                                (1)  

 :اؾت( 2ثٝ نٛضت ضاثغٝ )ثبظاض  ٔ بزِٝ ضٌطؾیٖٛ
                                                  

                                                                     (2)  

)ٔتغیوط   ٌصاضاٖٝ یؾطٔبی ٌطایف احؿبؾی طیٌ ا٘ساظٜ: زض ایٗ ٔغبِ ٝ ٔب ثطای 1ٌطایف احؿبؾی

. ایٗ قبذم ووٝ  ذٛاٞیٓ وطز  اؾتفبزٜ EMSI)2ٔؿتمُ( اظ قبذم ٌطایف احؿبؾی ثبظاض ؾطٔبیٝ )

قطوت ٔٙترت ثبظاض ؾٟبْ تٟطاٖ  353ی ٞب زازٜ، ثٝ نٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ اظ بفتٝی تٛؾ ٝ 3(2005تٛؾظ خٛ٘ع )

                                                             
1. Emotional orientation of investors 
2. Equity Market Sentiment Index 

3. Anne Leah Jones (2005) 
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ٝ    شوط قسٜ، ٔٛضزٚ ثٝ نٛضت ٔبٞب٘ٝ ٚ زض زٚضٜ ظٔب٘ی   EMSIثٙوبثطایٗ ٔ بزِوٝ   ؛ اؾوتفبزٜ لوطاض ٌطفتو

 ثطاثط اؾت ثب:

EMSI = 
∑       ̅        ̅  

[∑       ̅  
 ∑      ̅  

 ]
 
 

                (3)    

ثووٝ تطتیووت ضتجووٝ ثووبظزٜ ٔبٞب٘ووٝ ؾووٟٓ ٚ ضتجووٝ ٘ٛؾووب٘بت ثووبظزٜ ٔبٞب٘ووٝ       ٚ     ( 3زض ٔ بزِووٝ )

ثٝ تطتیت ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ ٔبٞب٘ٝ ؾٟبْ ٚ ٔیبٍ٘یٗ ٘ٛؾب٘بت ثبظزٜ ٔبٞب٘وٝ اؾوت. ثوبظزٜ      ̅ ٚ   ̅ ٕٞچٙیٗ

ٔبٞب٘ٝ ؾٟبْ اظ عطیك لیٕت ا٘تٟوبی ٔوبٜ ٞوط ؾوٟٓ ٚ ٔیوبٍ٘یٗ ٘ٛؾوب٘بت توبضیری ثوبظزٜ، ثوٝ نوٛضت           

ثٙسی  . ضتجٜٝ اؾتسیٌطز  ای( ثطای ٞط ٕ٘ٛ٘ٝ ٔحبؾجٝ ؿٝ ثب ثبظزٜ پٙح ضٚظ لجُ )زٚضٜتبضیری ٚ زض ٔمبی

نٛضت ٌطفتٝ  1ای اؾپیطٔٗ ٌیطی اظ ضطیت ٕٞجؿتٍی ضتجٝ ٘ٛؾب٘بت ثطای ٞط قطوت ثب ثٟطٜ ثبظزٜ ٚ

   ٝ ٌوصاضاٖ ثوٝ    ٚ اؾتس َ اؾتفبزٜ اظ قبذم ٔصوٛض ایٗ اؾت وٝ تغییطات ضفتوبض ٚ احؿبؾوبت ؾوطٔبی

قٛز ٚ ایوٗ قوبذم تٛا٘وبیی ا٘ ىوبؼ      طٚی غبِت زض ثبظاض ٔٙدط ثٝ تغییطات لیٕت ؾٟبْ ٔینٙٛاٖ ٘ی

 قٛز ضا زاضاؾت. اذجبض ٚال ی وٝ اظ ثبظاض ٔتأثط ٔی

 54ٞوبی   ٌیطی ایٗ ٔ یبض اظ زازٜ : ثطای ا٘ساظ2ٌٜصاضی زضآٔس ثبثت ٞبی ؾطٔبیٝ نٙسٚق ترفیف

ٔوٛضز   شووط قوسٜ،   اٖ ٚ زض چٟبضچٛة ظٔب٘یٌصاضی زضآٔس ثبثت زض ثبظاض ؾٟبْ تٟط نٙسٚق ؾطٔبیٝ

ٞوبی ثوب زضآٔوس ثبثوت اظ ٔوسَ ضاؼ       اؾتفبزٜ لطاض ٌطفتٝ اؾت، ثطای ثطآٚضز ٔ یبض ترفیوف نوٙسٚق  

 اؾتفبزٜ قسٜ اؾت: 3(2002)

CEFD = 
            

     
                                (4)                                 

، لیٕوت      ٞوبی ثوب زضآٔوس ثبثوت ٚ      ٞبی نٙسٚق اضظـ ذبِم زاضایی ،     ( 4زض ٔ بزِٝ )

ؾت. ثٙب ثٝ ت طیف ٔ یبضٞبی ؾٙدف احؿبؾبت ثیىوط ٚ ٚضٌّٚوط،   اٞبی ثب زضآٔس ثبثت  ثبظاض نٙسٚق

CEFD   ثوبظاض نوٙسٚق ثوب زضآٔوس ثبثوت ثوٝ اضظـ        لیٕوت اظ ٘ؿجت تفبٚت اضظـ ذبِم زاضایوی اظ

ٞوبی   قٛز. ترفیف نوٙسٚق  ٌصاضی زضآٔس ثبثت حبنُ ٔی ٞبی ؾطٔبیٝ ٞبی نٙسٚق ذبِم زاضایی

                                                             
1. Spearman rank correlation coefficient 
2. Closed-End Fund Discounts 

3. Stephen A. Ross (2002) 
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یه ٔ یبض خسیسی اؾت وٝ زض ایٗ ٔغبِ ٝ اظ آٖ اؾتفبزٜ قسٜ ٚ نّوت اؾوتفبزٜ اظ    ٘یع 1ثبظاضٌطزا٘ی

ٞوبی   بظاض ؾوٟبْ تٟوطاٖ ٚ توأثیط نوٙسٚق    وٝ لج ا اقبضٜ قوس، ثوٝ زِیوُ ؾوبذتبض ثو      عٛض ٕٞبٖایٗ ٔ یبض 

ٌصاضاٖ ایٗ ثبظاض نوٛضت پصیطفتوٝ اؾوت. ایوٗ ٔ یوبض       ؾطٔبیٝ ذطیسٚفطٚـثبظاضٌطزا٘ی زض ٔىب٘یعْ 

نووٙسٚق ثووبظاضٌطزا٘ی زض ثووبظاض ؾووٟبْ تٟووطاٖ ٚ زض    18ٞووبی  ( ٚ اظ عطیووك زاز4ٜٔ بزِووٝ ) ٔب٘ٙووس ثووٝ

 نٛضت ٌطفتٝ اؾت. شوط قسٜ،چٟبضچٛة ظٔب٘ی 

توٛاٖ ثوٝ نٙوٛاٖ یوه قوبذم تٕبیوُ        : ٘مسیٍٙی یب ٘طخ ٌطزـ ٔوبِی ضا ٔوی  ٔبِی ٌطزـ ٘طخ

٘ؿوجت حدوٓ ٔ وبٔ ت ثوٝ ت وساز ؾوٟبْ       ثوٝ  ٌصاض زض ٘ظط ٌطفت. ٘وطخ ٌوطزـ ٔوبِی ثوبظاض،      ؾطٔبیٝ

ٔغطح ٚ تٛؾظ  2(1993قٛز. ایٗ ٔ یبض ثطای اِٚیٗ ثبض تٛؾظ زاتبض ٚ ٕٞىبضاٖ ) اع ق ٔی ٔٙتكطقسٜ

 ؾت. ٔسَ ظیط ثیبٍ٘ط ٘طخ ٌطزـ ٔبِی اؾت:ٌؿتطـ یبفتٝ ا 3(2001خٛ٘ع )

TURN = 
∑    

 
   

   
                                                                                 (5)  

∑زٞٙسٜ حدٓ ضٚظا٘ٝ ٔ وبٔ ت اؾوت ووٝ     ، ٘كبٖ   ( 5زض ٔ بزِٝ )    
 
، ٔدٕوٛ  حدوٓ      

   ٝ ٜ   ٔ بٔ ت ٔبٞب٘ٝ ؾٟبٔی اؾت وٝ زض ٞوط ضٚظ ٔ وبٔ تی، ٔ بّٔو ت وساز ووُ ؾوٟبْ        ا٘وس ٚ   قوس

پیكوٟٙبز وطز٘وس ٌوطزـ     4(2004عٛض وٝ ثیىط ٚ اؾوتیٗ )  . ٕٞبٖاؾتزض ٞط ٔبٜ ٔ بٔ تی  ٔٙتكطقسٜ

ٚ حضوٛض  ٞبی فطٚـ وٛتبٜ  تٛا٘س ثٝ نٙٛاٖ یه قبذم احؿبؾی زض ثبظاضی ثب ٔحسٚزیت ٔبِی، ٔی

توٛاٖ ثوٝ نٙوٛاٖ ٕ٘بیٙوسٜ قوبذم       ٌصاضاٖ غیطٔٙغمی نُٕ وٙس؛ ثٙبثطایٗ ٌطزـ ٔوبِی ضا ٔوی   ؾطٔبیٝ

ٌصاضاٖ غیطٔٙغمی زض ثبظاضٞبیی ثب  احؿبؾبت تفؿیط وطز ظیطا احؿبؾبت ٔثجت یب ٔٙفی تٛؾظ ؾطٔبیٝ

ٔٙظوٛض ٚ  ِصا ثسیٗ  قٛز. ٌصاضی ثیف اظ حس یب وٕتط ٔی ٞبی فطٚـ وٛتبٜ ٔٙدط ثٝ اضظـ ٔحسٚزیت

ٜ ثب اؾتفبزٜ اظ حدٓ ٔ بٔ ت ٔبٞب٘ٝ ٚ ت ساز ؾٟبْ ٔٙتكطٜ قسٜ ٔبٞب٘ٝ زض چٟبضچٛة ظٔب٘ی   شوط قوس

 .ٓییٕ٘ب یٔ زض ثبظاض ؾٟبْ تٟطاٖ الساْ ثٝ ثطآٚضز ٔ یبض ٔٛضز ٘ظط

                                                             
1. Maker-Market Fund Discounts 
2. Vinay T. Datar & Narayan Y. Naik & Robert Radcliffe (1993) 
3. Charles M. Jones (2001) 

4. Malcolm Baker & Jeremy C.Stein (2004) 
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ٞبی اِٚیٝ: ثط ایٗ اؾبؼ ت ساز نطضٝ اِٚیٝ ؾٟبْ ثٝ نٛضت ٔبٞب٘ٝ زض چٟوبضچٛة ظٔوب٘ی    نطضٝ

آٚضی قسٜ اؾت. ٕٞچٙویٗ ثوطای ثوطآٚضز ٔ یوبض ثوبظزٜ ضٚظ اَٚ       ض ؾٟبْ تٟطاٖ خٕنزض ثبظا شوط قسٜ

ثٝ زِیُ ٘جٛز ٔ یبضی ٔكورم ٚ ٕٞچٙویٗ چٟوبضچٛة ثوبظاض ؾوٟبْ تٟوطاٖ ووٝ ثوب          ،نطضٝ اِٚیٝ ؾٟبْ

 ٔحسٚزیت زأٙٝ ٘ٛؾبٖ ؾٟبْ ٔٛاخٝ اؾت اظ فطَٔٛ ظیط اؾتفبزٜ ٌطزیسٜ:

RIPO = 
      

   
 * 100                                                                            (6)  

ضیبَ  1000، اضظـ اؾٕی ؾٟبْ وٝ ٔ بزَ    ، لیٕت ؾٟبْ زض نطضٝ اِٚیٝ ٚ   ( 6زض ٔ بزِٝ )

اظ ٘ؿجت تفبٚت لیٕت ؾٟبْ زض نطضٝ اِٚیوٝ اظ اضظـ اؾوٕی حبنوُ     ،اؾت ٚ ٔمساض ثبظزٜ ضٚظ اَٚ

 ٌطزز. ٔی

قطوت ثبظاض ؾٟبْ تٟوطاٖ زض ثوبظٜ    353ٞبی ؾٛز تمؿیٕی،  ٔغبِ ٝ اظ زازٜزض ایٗ  ؾٛز تمؿیٕی:

ٞب ؾٛز ذٛز ضا ثوٝ نوٛضت    عٛض وٝ ٔكرم اؾت قطوت اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٕٞبٖ شوط قسٜظٔب٘ی 

ٗ  ؛ٕ٘بیٙس ؾب ٘ٝ پطزاذت ٔی ٖ        زازٜ ثٙوبثطای ؾوبظی تٕوبٔی    ٞوبی ٕ٘ٛ٘وٝ ٔوٛضز ٘ظوط ضا ثوط اؾوبؼ یىؿوب

اظ ایٗ ٔتغیط ثوطای ٘كوبٖ    1(2004. ثیىط ٚ ٚضٌّط )ذٛاٞیٓ ٕ٘ٛزثٝ ٔبٞب٘ٝ تجسیُ  ٔغبِ ٝٔ یبضٞبی ایٗ 

وٙٙوسٜ ؾوٛز ؾوٟبْ اؾوتفبزٜ      پطزاذوت ی ٞوب  قوطوت ٌوصاضاٖ ثوطای ؾوٟبْ     زازٖ تمبضبی ٘ؿجی ؾطٔبیٝ

 .ا٘س وطزٜ

 ی قیمتها شاخص .3-2

ٔمبزیط  یٞب زازٜ اظ ،ایٙىٝ ثتٛا٘یٓ اضتجبط ثیٗ قبذم احؿبؾبت ؾبذتٝ قسٜ ٚ لیٕت ضا ثؿٙدیٓ ثطای

 30 قوبذم  نوٙ ت،  قبذم ٔبِی، قبذم وُ، ٔٙترت قبُٔ )قبذم یٞب قبذمثبظزٜ ٔبٞب٘ٝ 

 اضظقوی( -لیٕت ٚظ٘ی قبذم ٚ ٚظٖ ٞٓلیٕت  قبذم قطوت ف بَ، 50 قبذم قطوت ثعضي،

 ،1400تب اؾفٙس  1395زٚضٜ ظٔب٘ی فطٚزیٗ  ثطای ،ایطاٖ ؾٟبْ ثبظاض وّی وٝ ثٝ ٕ٘بیٙسٌی اظ نّٕىطز

 اؾت. قسٜاؾتفبزٜ 

 

                                                             
1. Malcolm Baker & Jeffrey Wurgler (2004) 
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 مدل ارتباطی بیه احساسات ي قیمت .3-3

زٞویٓ توب    لجُ اظ ثطضؾی اثطات ٘بٔتمبضٖ ٔتغیطٞب اثتسا ثبیس ٚیػٌی ؾطی ظٔب٘ی ضا ٔوٛضز ثطضؾوی لوطاض    

اثط قبذم ٌوطایف احؿبؾوبت    . ثطای ثطضؾیضزی اٍِٛی ٌبضذ ٚخٛز زابظٞبی٘ فیپٔغٕئٗ قٛیٓ 

ُ  لج اٌصاضاٖ وٝ  ؾطٔبیٝ اذو َ   ٌیوطی لیٕوت اظ ثبلیٕب٘وسٜ خٕو ت     ترٕیٗ ظزٜ قسٜ، ثط ضٚ٘س قوى

(EEMSI ) ٞبی قبذم . ثبظزٜطفتٝ اؾتٌاؾتفبزٜ لطاض ٔٛضز  ُ ٌیوطی لیٕوت    ثبظاض ثیبٍ٘ط ضٚ٘س قوى

 اؾت. ثط ایٗ اؾبؼ تبثن:

                                                                (7)  

( 8ٚ ثووط اؾووبؼ ٔ بزِووٝ )  آٚضزٜثبلیٕب٘ووسٜ ٔووسَ ضا ثووٝ زؾووت    ،ARCHیی اثووط قٙبؾووبخٟووت 

 :ٓیزٞ یٔی تكریهی ضا ا٘دبْ ٞب آظٖٔٛ

                                                                                                    (8)  

 یظٔوب٘ی زض التهبزؾوٙد   یٞوب  یتهبزفی ؾوط  -ذغی یٞب ٔسَ ،ARMA  ٚARIMA یٞب ٔسَ

َ  ثوب ی ٙو یث فیظٔوب٘ی ٔب٘وب ٚ ٘بٔب٘وب ووبضثطز زاض٘وس. ثوطای پو        یٞوب  یوٝ ثطای ؾط ثبقٙس یٔ ( q,d,p) ٔوس

ARIMA ( ثوٝ  9ثوط ایوٗ اؾوبؼ ٔ بزِوٝ )     .ٜ اؾوت قوس اؾتفبزٜ  1(1976ٙع )اظ ٔتسِٚٛغی ثبوؽ خٙىی

 نٙٛاٖ ٔسَ ٔجٙب زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ:

                                                             (9)  

ٔموساض خّٕوٝ اذو َ قوبذم احؿبؾوبت             ، ٞوب  قوبذم ٔموساض ثوبظزٜ         ( 9زض ٔ بزِٝ )

 خّٕٝ ذغب اؾت.   پصیطی ٚ  ٔ ىٛؼ      ، ٞب قبذمٔمساض ٌصقتٝ ثبظزٜ         ؾبذتٝ قسٜ، 

 يتحلیل تجشیه. 4

 آوالیش شاخص احساسات .4-1

ٝ ثٝ ٔٙظٛض ثطضؾوی ٚ   ُ  تدعیو ٜ  ٚتحّیو ٜ       اِٚیوٝ زاز ٞوبی تٛنویفی    ٞوب، اثتوسا اع نوبت ٔطثوٛط ثوٝ آٔوبض

( اضائووٝ قووسٜ اؾووت.  1ٔتغیطٞووبی ٚاثؿووتٝ ٚ تٛضوویحی ٔووٛضز ٔغبِ ووٝ زض ایووٗ پووػٚٞف زض خووسَٚ )  

                                                             
1. Box-Jenkins methodology 
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 1444 تا 1395 َای سال طی ی متغیزَای پژيَشفیآمار تًص .1جذيل 

 حذاقل حذاکثز میاوٍ میاوگیه وماد متغیزَا
اوحزاف 

 معیار
 کطیذگی چًلگی

 بزا کجار

 احتمال آمار

 EMSI 44/7 44/1 65/64 88/48- 16/11 54/8 56/3 58/4 18/8 احساسی گزایص

 TURN 885/8 884/8 814/8 881/8 883/8 91/8 67/1 36/18 88/8 مالی گزدش وزخ

 با صىذيق تخفیف

 ثابت درآمذ
CEFD 8887/8 883/8- 839/8- 816/8- 813/8 34/1 91/3 11/14 88/8 

 تخفیف
 َا باسارگزدان

MMFD 188/8- 884/8- 481/8 63/8- 11/8 87/8- 31/3 51/9 88/8 

 NIPO 84/1 88/1 88/7 88/8 75/1 97/8 48/3 81/11 88/8 ايلیٍ عزضٍ تعذاد

 RIPO 89/6 35/1 11/64 88/8 74/18 93/1 88/13 61/458 88/8 ايلیٍ عزضٍ باسدٌ

 PD−ND 99/319 16/119 58/887 15/8 48/149 855/1 857/3 38/13 88/8 تقسیمی سًد

 هیاوگیموسبت 

ارس )دلار(  متیق
بٍ  الیر یزرسمیغ

 باوک تًرم وزخ
 % مزکشی

EX/INF 37/555 63/591 34/966 88/8 39/176 13/8- 91/1 67/8 71/8 

 پػٚٞفی ٞب بفتٝٔٙجن: ی
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احؿبؾی ثٛزٜ، زض حوبِی   زٞٙسٜ ٌطایف ( ثیكتط ٔتغیطٞب ثٝ نٙٛاٖ ٔتغیطٞبی تٛضیح1زض خسَٚ )

ؾوبِٝ ٔحؿوٛؼ اؾوت. چوٍِٛی ایوٗ       6 زٚضٜ یوه  عی وٝ تفبٚت ٔیبٖ حسالُ ٚ حساوثط ٔمساض زض

ٝ  چٙیٗ ثوب  ٚاحس ثٛزٜ ٚ زاضای وكیسٌی ٔثجت اؾت. ٞٓ لسض ٔغّكٔتغیطٞب وٕتط اظ  ٝ  تٛخو ٜ  ثو  یآٔوبض

عٛض ووٝ ٔكوبٞسٜ    ٕٞبٖ .وٙٙس یٕ٘ پیطٚی ٘طٔبَ تٛظین ٌطزیس ثیكتط ٔتغیطٞب اظ ٔكرم 1ثطا -خبضن

ٌطزز، اوثط ٔتغیطٞب زض ؾغح یه ٔب٘ب ٞؿتٙس ٚ ٔتغیطٞبی ٘بٔب٘ب ثوٝ نوٛضت ٔب٘وب قوسٜ زض ترٕویٗ       ٔی

ثٝ  2ض ذٛاٞٙس ٌطفت. ٘تبیح حبنُ اظ آظٖٔٛ ضیكٝ ٚاحس )زیىی فِٛط پیكطفتٝ(ٔسَ ٔٛضز اؾتفبزٜ لطا

ی ٘وطخ  طٞبیٔتغ .اؾت( آٔسٜ 2ٞب ثٝ قطح خسَٚ ) زِیُ قىؿت ؾبذتبضی ؾطی ظٔب٘ی ٚ ٔبٞیت زازٜ

زاضی ثوب   ٌطزـ ٔبِی، ؾٛز تمؿیٕی ٚ ٔتغیط وٙتطِی ٘ؿجت ٘وطخ اضظ ثوٝ توٛضْ، ضاثغوٝ ٔثجوت ٚ ٔ ٙوی      

ِٚ   ٌطایف احؿبؾی زاض٘س. ٚ ثوبظزٜ آٖ، ٘یوع ضاثغوٝ ٔٙفوی ٚ ٔ ٙوبزاضی ثوب قوبذم         ٝیو ت وساز نطضوٝ ا

 اؾت. ٞب ثبظاضٌطزاٖ فیترفزاض،  احؿبؾبت زاض٘س. یىی زیٍط اظ ٔتغیطٞبی ٔ ٙی

 آسمًن ماوایی .2جذيل 

 ADF متغیز
 مقادیز بحزاوی

Prob تًضیحات 
1% 5% 18% 

EMSI 63/6- 89/4- 47/3- 16/3- 88/8 ماوا 

D(TURN) 14/1- 89/4- 47/3- 816/3- 51/8 ماوا 

CEFD 18/3- 51/3- 98/1- 58/1- 83/8 ماوا 

MMFD 53/4- 51/3- 98/1- 58/1- 88/8 ماوا 

NIPO 33/7- 51/3- 98/1- 58/1- 88/8 ماوا 

RIPO 99/5- 51/3- 98/1- 58/1- 88/8 ماوا 

PD−ND 35/1- 59/1- 94/1- 61/1- 81/8 ماوا 

EX/INF 98/4- 89/4- 47/3- 16/3- 88/8 ماوا 

 ی پػٚٞفٞب بفتٝٔٙجن: ی

 

 

                                                             
1. Jarque-Bera Test 

2. Unit Root Test (Advanced Dickey-Fuller) 
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 75  ...بز رفتار گذاران هیاثز احساسات سزما یبزرس

 
 

 ضزیب همبستگی بیه متغیزها .3جديل 

 EMSI D(TURN) CEFD MMIF NIPO RIPO PDND EXINF متغیز

EMSI 1        

D(TURN) 31/8 1       

CEFD 85/8- 81/8- 1      

MMIF 81/8- 85/8- 15/8- 1     

NIPO 31/8- 87/8 88/8 17/8 1    

RIPO 81/8 11/8- 13/8- 13/8 18/8 1   

PDND 18/8- 81/8- 18/8 13/8- 81/8- 16/8- 1  

EXINF 11/8 89/8- 39/8- 39/8- 11/8 35/8 17/8- 1 

 ی پػٚٞفٞب بفتٝٔٙجن: ی

َ  ٚ  54/0 ثطا وٝ ثطاثط ثب -( ٔیعاٖ آٔبضٜ خبضن1ثب تٛخٝ ثٝ قىُ ) ٔحبؾوجٝ قوسٜ    ٔموساض احتٕوب

قٛز. زض  ی نفط ٔجٙی ثط ٘طٔبَ ثٛزٖ ثبلیٕب٘سٜ ٔسَ پصیطفتٝ ٔیفطضیٝ ( ِصا76/0قسٜ ) 05/0ثیكتط اظ 

ای ٘یؿت وٝ ثتٛاٖ  زضنس اؾت، ِصا ثٝ ا٘ساظٜ 40( ٕٞجؿتٍی ثیٗ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ وٕتط اظ 3خسَٚ )

٘تبیح ترٕویٗ   پٛقی ٕ٘ٛز. چكٓتٛاٖ اظ آٖ  ثٙبثطایٗ، ٔی؛ آٖ ضا ثٝ نٙٛاٖ ٕٞجؿتٍی قسیس تّمی ٕ٘ٛز

 .اؾت( 4( ثٝ قطح خسَٚ )2ثط اؾبؼ ٔ بزِٝ )

0

2

4

6

8

10

12

-20 -10 0 10 20

Series: Residuals

Sample 1395M03 1400M12

Observations 70

Mean       7.23e-16

Median  -0.732881

Maximum  24.33875

Minimum -25.36655

Std. Dev.   10.58905

Skewness   0.190804

Kurtosis   2.794698

Jarque-Bera  0.547672

Probability  0.760457


 
 ( آسمًن وزمال تًدن جملات پسماوذ مذل1شکل )

 ی پػٚٞفٞب بفتٝٔٙجن: ی
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 3645، بهار 67، سال دواسدهم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاست فصلنامه 76

 خزيجی تخمیه مذل. 4جذيل 

Prob  ٌآمارt متغیز ضزیة 

18/8 61/1- 18/14- C 

88/8 37/3 58/1775 D(TURN) 

81/8 11/8- 19/34- CEFD 

87/8 81/1 11/14 MMFD 

18/8 64/1 81/45 MMFD^2 

88/8 45/4- 77/3- NIPO 

81/8 48/1- 33/8- RIPO(-2) 

81/8 13/1 81/8 PDND 

88/8 97/1 83/8 EX/INF 

88/8 81/7 16/43 D1 

88/8 93/1- 94/36- D2 

88/8 31/5 46/31 D3 

Adjusted R-squared=0/70                      R-squared=0/75 

Prob(F)= 0/00                            F-statistic=16/05 

D.W=2/18 

 ی پػٚٞفٞب بفتٝٔٙجن: ی

ٖ  فیترفٞبی احؿبؾبت ٘كبٖ زاز وٝ افعایف  زازٜ ٚتحّیُ تدعیٝ٘تبیح حبنُ اظ   ٞوب  ثوبظاضٌطزا

 فیو ترفٌصاضاٖ ٌوطزز ٚ پوؽ اظ آٖ، ثوب افوعایف      تٛا٘س ٔٙدط وبٞف احؿبؾبت ؾطٔبیٝ تب حسی ٔی

ی ثوب  زاض یٔ ٙو ضاثغوٝ  ووٝ  یبثوس. تٟٙوب ٔتغیوطی     ٌوصاضاٖ افوعایف ٔوی    ، احؿبؾبت ؾطٔبیٝٞب ثبظاضٌطزاٖ

ی ثوب زضآٔوس ثبثوت اؾوت. ٚخوٛز      ٌوصاض ٝ یؾطٔبی ٞب نٙسٚقٌطایف احؿبؾی ٘ساضز ٔتغیط ترفیفبت 

ٖ  زضنوس  75زضنس ٚ ضطیت ت ییٗ ت وسیُ قوسٜ    70ییٗ ضطیت ت  ٜ  ٘كوب ی تٛضویح زٞٙوسٌی    زٞٙوس

اؾت ٚ ثب ٚخٛز احتٕوبَ   05/16زض ٔسَ حبضط ثطاثط ثب  Fآٔبضٜ  ٔمساض. اؾتثب ی ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ 

ٝ  تٛاٖ یٔ( 00/0) 05/0ثطآٚضز قسٜ وٕتط اظ  آٔوبضٜ   ٔ ٙبزاضی وُ ضٌطؾیٖٛ ضا ازنب وطز. ثب تٛخٝ ثو

تٛاٖ ٌفت وٝ اٌوط ایوٗ ٔموساض ٘عزیوه ثوٝ نوسز زٚ ثبقوس ٔكوىُ          زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ ٔحبؾجٝ قسٜ ٔی
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 77  ...بز رفتار گذاران هیاثز احساسات سزما یبزرس

 
 

ٖ  ذٛزٕٞجؿتٍ  18/2( زض ٔوسَ حبضوط ثطاثوط ثوب     D-W) 1ی ٚخٛز ٘ساضز. ٔمساض آٔبضٜ زٚضثویٗ ٚاتؿوٛ

تٛاٖ ؾ ٔت ٔسَ ثطآٚضز قسٜ ضا ازنب ٕ٘ٛز. پؽ اظ ثوطاظـ ٔوسَ ضٌطؾویٖٛ ٌوطایف      اؾت. ِصا ٔی

خّٕٝ اذ َ ضٌطؾیٖٛ ٔجیٗ ٘ٛؾب٘بت ٚ ٌصاضاٖ ٔحبؾجٝ قسٜ  بت، ٘ٛؾب٘بت احؿبؾبت ؾطٔبیٝاحؿبؾ

 ٌصاضاٖ اؾت. احؿبؾبت ؾطٔبیٝ

                                                      

                                                              (10)  

 ی قیمتزیگ شکلآوالیش ارتباط بیه شاخص احساسات بز رفتار . 4-2

( ٚ EEMSIٞووبی آٔووبضی ٔمووساض ثووطاظـ قووسٜ ٌووطایف احؿبؾووی ) اثتوسا آٔووبض تٛنوویفی ٚ ٚیػٌووی 

ٖ        7ٞبی  قبذم ٔكوبٞسٜ   5عوٛض ووٝ زض خوسَٚ     ٌب٘ٝ ثوبظاض ٔوٛضز ثطضؾوی لوطاض ٌطفتوٝ اؾوت. ٕٞوب

ٝ قبذم ثبظاض تمطیجبا ضفتبض ٔكبثٟ 7قٛز، ثبظزٜ ٞط  ٔی ٝ  ی زاض٘س؛ ثو ای ووٝ تفوبٚت فبحكوی ٔیوبٖ      ٌٛ٘و

قوٛز. زض حوبِی ووٝ ٔیوبٖ ٔموبزیط حوسالُ ٚ حوساوثط فبنوّٝ          ٔمبزیط ٔیوبٍ٘یٗ ٚ ٔیب٘وٝ ٔكوبٞسٜ ٕ٘وی    

زاض اؾوت. ِوصا    فبحف ٘یؿوت، ِٚوی ٔموبزیط وكویسٌی ٔ ٙوی      ٞب آٌٖیطی ٚخٛز زاضز. چٍِٛی  چكٓ

ٝ ثطا ثیف اظ ٔمساض خسِٚی ذٛز اؾوت. اظ ایوٗ ضٚ، وّیوٝ ٔتغیطٞوب     -ٔمبزیط آٔبضٜ خبضن ٔتغیوط   خوع  ثو

 وٙس. ٌطایف احؿبؾی اظ تٛظین ٘طٔبَ پیطٚی ٕ٘ی

                                                             
1. Durbin-Watson Statistics 
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 ي گزایش احساسی َا شاخصآمار تًصیفی  .5جذيل 

 حذاقل حذاکثز میاوٍ میاوگیه وماد امتغیزَ
اوحزاف 

 معیار
 کطیذگی چًلگی

 بزا کجار

 آمارٌ احتمال

 Ret1 91/3 48/1 53/44 16/18- 16/18 46/1 41/7 34/84 88/8 کل ضاخص

 Ret2 11/4 44/1 98/34 64/14- 99/9 86/8 43/3 59/9 88/8 يسن َم قیمت ضاخص

 يسوی قیمت ضاخص

 ارسضی
Ret3 38/3 41/1 35/44 39/18- 16/18 55/1 61/7 64/91 88/8 

 ضزکت 38 ضاخص
 بشرگ

Ret4 31/4 19/1 98/51 89/13- 58/11 78/1 78/8 45/135 88/8 

 ضزکت 58 ضاخص

 فعال
Ret5 98/3 88/1 11/49 91/18- 96/18 66/1 88/8 13/137 88/8 

 Ret6 85/4 63/1 58/43 77/18- 34/18 33/1 17/7 39/74 88/8 صىعت ضاخص

 Ret7 87/3 81/8- 91/51 16/14- 81/18 91/1 18/8 77/117 88/8 مالی ضاخص

 احساسات گزایص

 گذاران سزمایٍ
EEMSI 16-e13/7 73/8- 33/14 36/15- 58/18 19/8 79/1 54/8 76/8 

 ی پػٚٞفٞب بفتٝٔٙجن: ی
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 رفتار کلیٍ متغیزَا .2شکل 

 ی پػٚٞفٞب بفتٝٔٙجن: ی

ٌوطزز،   وٝ ٔكبٞسٜ ٔوی  عٛض ٕٞبٖ( ضفتبض ٔتغیطٞبی ٔصوٛض ٕ٘بیف زازٜ قسٜ اؾت. 2زض قىُ )

حبنوُ اظ آظٔوٖٛ    حی٘توب  ٚ ضٚ٘س ٞؿتٙس. ٔجسأٞب زاضای ضفتبض ٘ٛؾب٘ی، ثسٖٚ نطو اظ  تٕبٔی قبذم

( 6ضیكٝ ٚاحس )زیىی فِٛط پیكطفتٝ( ثطای تٕبٔی ٔتغیطٞبی ٚاثؿتٝ ٚ ٔؿتمُ ٔوسَ ثوٝ قوطح خوسَٚ )    

ٌطزز، تٕوبٔی ٔتغیطٞوب زض ؾوغح، ٔب٘وب ٞؿوتٙس. ثوب تٛخوٝ ثوٝ ٘توبیح           عٛض وٝ ٔكبٞسٜ ٔی ٚ ٕٞبٖ اؾت

ثٝ نٙوٛاٖ ٔوسَ ٔٙبؾوت     ARIMA( 0ٚ  1ی ٔبٞب٘ٝ اٍِٛی )ٞب زازٜثطای  AC  ٚPACحبنُ اظ تٛاثن 

ٕٞچٙیٗ زض ایٗ اٍِٛ، ٔمساض ٔ یبض آوبئیه ٘ؿجت ثٝ ؾبیط ثطآٚضزٞب حسالُ ثٛزٜ  ا٘تربة قسٜ اؾت.

 ( ٘تبیح آٖ لبثُ ٔكبٞسٜ اؾت.7. ِصا زض خسَٚ )اؾت

 آسمًن ماوایی. 6 جذيل

 ADF متغیز
 مقادیز بحزاوی

Prob تًضیحات 
1% 5% 18% 

EEMSI 86/9- 59/1- 94/1- 61/1- 88/8 ماوا 

RET1 64/4- 59/1- 94/1- 61/1- 88/8 ماوا 

RET2 15/4- 59/1- 94/1- 61/1- 88/8 ماوا 

RET3 77/4- 59/1- 94/1- 61/1- 88/8 ماوا 
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 . آسمًن ماوایی6جذيل ادامٍ 

 ADF متغیز
 مقادیز بحزاوی

Prob تًضیحات 
1% 5% 18% 

RET4 86/4- 59/1- 94/1- 61/1- 88/8 ماوا 

RET5 81/5- 59/1- 94/1- 61/1- 88/8 ماوا 

RET6 68/4- 59/1- 94/1- 61/1- 88/8 ماوا 

RET7 63/4- 59/1- 94/1- 61/1- 88/8 ماوا 

 ی پػٚٞفٞب بفتٝٔٙجن: ی

 اوتخاب الگً .7جذيل 

 Ret 1 Ret 2 Ret 3 Ret 4 Ret 5 Ret 6 Ret 7 

Number of 
estimated 
ARMA 
models 

15 15 15 15 15 15 15 

Number of 
non-

converged 
estimations 

8 8 8 8 8 8 8 

Selected 
ARMA 

model 

 (8ي  3) (8ي  1) (8ي  1) (8ي  1) (8ي  1) (8ي  1) (8ي  1)

AIC value 6/11 94/11 61/11 19/13 81/13 94/11 11/18 

 ی پػٚٞفٞب بفتٝٔٙجن: ی

 کل شاخص یزیگ شکل ريوذ تز گذاران سزمایٍ احساسات اثزگذاری خزيجی تخمیه مذل .8جذيل 

Prob  ٌآمارt متغیز ضزیب 

81/8 51/1 19/8 EEMSI 

88/8 58/9 14/8 RET1(-1) 

81/8 46/1- 44/8- MA(1) 

88/8 78/6 97/76 SIGMASQ 

Adjusted R-squared=0/24                       R-squared=0/27 

D.W=2/02 

 ی پػٚٞفٞب بفتٝٔٙجن: ی
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   َ احؿبؾوبت   قوسٜ،  ٔكورم  14توب   8ووٝ زض خوساَٚ    ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح حبنوُ اظ ترٕویٗ ٔوس

قوطوت   30زض ثوبظاض اٚضاق ثٟوبزاض تٟوطاٖ، ثوٝ خوع قوبذم        ٞب قبذمثط ضٚ٘س وّیٝ  ٌصاضاٖٝ یؾطٔب

 احؿبؾووبت زاضی زاضز. زض ایووٗ ضٚیىووطز، ثووٝ اظای ٔمووبزیط ضووطیت   ٔثجووت ٚ ٔ ٙووی  طیتووأثثووعضي 

چٙویٗ   قٛز. ٞٓ زؾترٛـ تغییطات ٔی ٞب قبذمٌیطی وّیٝ  ، یه زضنس ضٚ٘س قىٌُصاضاٖٝ یؾطٔب

ٌیطی لیٕوت زض   ٔ ٙبزاضی ثط ضٚ٘س قىُٔثجت ٚ  طیتأثٔكرم ٌطزیس، قبذم لیٕتی زٚضٜ لجُ ٘یع 

 ی خبضی زاضز. زٚضٜ

 يسن َم قیمت شاخص ريوذ تز گذاران سزمایٍ احساسات اثزگذاری خزيجی تخمیه مذل .9جذيل 

Prob  ٌآمارt متغیز ضزیب 

88/8 99/1 19/8 EEMSI 

88/8 33/7 56/8 RET2(-1) 

88/8 81/1 31/8 MA(3) 

88/8 84/6 31/66 SIGMASQ 

Adjusted R-squared=0/31                       R-squared=0/34 

D.W=1/98 

 ی پػٚٞفٞب بفتٝٔٙجن: ی

 ارسشی يسوی قیمت شاخص ريوذ تز گذاران سزمایٍ احساسات اثزگذاری خزيجی تخمیه مذل .14جذيل 

Prob  ٜآٔبضt ٔتغیط ضطیت 

00/0 66/2 28/0 EEMSI 

00/0 52/9 83/0 RET3(-1) 

01/0 51/2- 43/0- MA(1) 

00/0 18/7 10/77 SIGMASQ 

Adjusted R-squared=0/23                       R-squared=0/27 

D.W=2/02 

 ی پػٚٞفٞب بفتٝٔٙجن: ی
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 تشرگ شزکت 34 شاخص ريوذ تز گذاران سزمایٍ احساسات اثزگذاری خزيجی تخمیه مذل .11جذيل 

Prob  ٜآٔبضt ٔتغیط ضطیت 

25/0 13/1 14/0 EEMSI 

00/0 14/3 39/0 RET4(-1) 

01/0 44/2 21/0 MA(2) 

00/0 47/7 8/101 SIGMASQ 

Adjusted R-squared=0/19                      R-squared=0/24 

D.W=2/08 

 ی پػٚٞفٞب بفتٝٔٙجن: ی

زضنوس ٚ ضوطیت ت یویٗ     27ثٝ نٙٛاٖ ٔثبَ زض ٔٛضز ٔتغیط قبذم ووُ، ٚخوٛز ضوطیت ت یویٗ     

. ثساٖ ٔ ٙوی ووٝ   اؾتی تٛضیح زٞٙسٌی ثب ی ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ  زٞٙسٜ ٘كبٖ زضنس 24ت سیُ قسٜ 

لبثُ تٛضویح اؾوت ثوٝ نجوبضت      ،زضنس اظ تغییطات ٔتغیط ٚاثؿتٝ، تٛؾظ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ 24ثیف اظ 

-Dزیٍط ضطیت ت ییٗ ضٌطؾیٖٛ، حبوی اظ ذٛثی ثطاظـ ٔسَ اؾت. ٔمساض آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ )

W ٔسَ ثطآٚضز قسٜ ضا ازنب ٕ٘ٛز. تٛاٖ ؾ ٔت اؾت. ِصا ٔی 02/2( زض ٔسَ حبضط ثطاثط ثب 

 فعال شزکت 54 شاخص ريوذ تز گذاران سزمایٍ احساسات اثزگذاری خزيجی تخمیه مذل .12جذيل 

Prob  ٌآمارt متغیز ضزیب 

84/8 83/1 38/8 EEMSI 

88/8 15/7 83/8 RET5(-1) 

83/8 17/1- 46/8- MA(1) 

88/8 43/6 66/93 SIGMASQ 

Adjusted R-squared=0/18                      R-squared=0/22 

D.W=2/08 

 ی پػٚٞفٞب بفتٝٔٙجن: ی
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 صىعت شاخص ريوذ تز گذاران سزمایٍ احساسات اثزگذاری خزيجی تخمیه مذل .13جذيل 

Prob  ٌآمارt متغیز ضزیب 

81/8 55/1 38/8 EEMSI 

88/8 11/9 84/8 RET6(-1) 

81/8 48/1- 45/8- MA(1) 

88/8 61/6 46/79 SIGMASQ 

Adjusted R-squared=0/22                       R-squared=0/26 

D.W=2/02 

 ی پػٚٞفٞب بفتٝٔٙجن: ی

 مالی شاخص ريوذ تز گذاران سزمایٍ احساسات اثزگذاری خزيجی تخمیه مذل .14جذيل 

Prob  ٌآمارt متغیز ضزیب 

81/8 65/1 14/8 EEMSI 

88/8 59/5 46/8 RET7(-1) 

88/8 68/5 56/8 MA(3) 

88/8 38/6 58/73 SIGMASQ 

Adjusted R-squared=0/33                       R-squared=0/37 

D.W=2/01 

 ی پػٚٞفٞب بفتٝٔٙجن: ی

 یزیگ جهیوت. 5

ٔوب  ی ٞسف انٌّصاضاٖ ٚ حطوت لیٕت ؾٟبْ زاضز. ٌیطی ؾطٔبیٝاحؿبؾبت ٘مف ٟٕٔی زض تهٕیٓ

ُ  ضفتوبض ثط  ٌصاضاٖٝ یاثطات احؿبؾبت ؾطٔب یثطضؾ كیتحم ٗیاظ ا  زض ثوبظاض اٚضاق  ٕوت یل یطیو ٌ قوى

ٝ   ٔوی  سیتأوٞبی پیكیٗ اغّت زض پػٚٞف اؾت. ثٛزٜ ثٟبزاض تٟطاٖ ٌوصاضاٖ احؿبؾوی   قوس ووٝ ؾوطٔبی

 ٌصاضاٖٝ یؾطٔب ٌٛ٘ٝٗ یاغیطٔٙغمی ٞؿتٙس. ثب ایٗ حبَ، ثؿیبض ٔحتُٕ اؾت وٝ  وٙٙسٌبٖ ٔ بّٔٝانٛ ا 

ٝ ثب اؾتفبزٜ اظ اع نبت اؾترطاج قسٜ اظ ٔ یبضٞبی احؿبؾی تهٕیٓ ای ضا ثٍیط٘وس.  ٞبی ثؿیبض آٌبٞب٘و

ٚ ثؿویبض ٟٔوٓ    ٌوصاضز ٔوی  طیتوأث  ٞوب  آٌٖصاضاٖ احؿبؾی ثط ضفتبضٞب ٚ نّٕىطزٞبی ؾطٔبیٝاحؿبؾبت 

 ٔحوٛض  احؿبؾوبت  ٌصاضاٖٝ یؾطٔب اظ یٌطٚٞایٙىٝ اظ  ی إٞیتكبٖ چمسض اؾت.طاتیتأثاؾت وٝ چٙیٗ 
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ٞ وٙٙوس،   ایفب ٔی ؾٟبْ ٕتیل كجطزیپ زض یٟٕٔ ٘مف وٝ ٚخٛز زاض٘س ٝ  یبفوت  ٓیزضذوٛا  احؿبؾوبت  وو

 كوتط یث ،ثوبظاض  تدطثٝ ثب ٌصاضاٖٝ یؾطٔب ٗ،یا ثط ن ٜٚ. اؾت ٟٔٓ تٟطاٖ ؾٟبْ ثبظاض یثطا ٌصاضاٖٝ یؾطٔب

، قوٛ٘س  یٔ اؾترطاج ثبظاض ثط یٔجتٙ یاحؿبؾ یٞب   قبذمعطیك  اظ وٝ یاع نبت یٔحتٛا زض ٔ بّٔٝ ثٝ

ٝ ٗ یا وٝ ٓیبثی یزضٔ ٔٛضٛ  ٗیا یضٚ ثط كتطیث تٕطوع ثب٘س. ٔٙس ن لٝ ٖ ٝ یؾوطٔب  ٌٛ٘و  ثوط  اؾبؾوبا  ٌوصاضا

 .ٙسوٙ ٔی ٔ بّٔٝ یبزثٙیٞبی    یثطضؾ اظ ی٘بق احؿبؾبت اؾبؼ

 ووٝ ٔتغیوط ٘وطخ ٌوطزـ ٔوبِی      زٞوس  یٔی احؿبؾبت ایٗ پػٚٞف ٘كبٖ بضٞبیٔ ٘تبیح حبنُ اظ 

ٌوطزـ ٔوبِی    اظ ٔٙظوط ٔوبِی ضفتوبضی،    زضٚالن. زاضز یاحؿبؾ فیثب ٌطا زاضی ٚ ٔ ٙی ٔثجتی  ضاثغٝ

 ٔواثط  ٞوب  آٖقٛز. ثٝ تجن آٖ، ثط تهوٕیٕبت ٔوبِی    ٌصاضاٖ ٔی ثبظاض ٔٙدط ثٝ افعایف احؿبؾبت ؾطٔبیٝ

ٜ  ٝیو ت ساز نطضٝ اِٚٔتغیط  ذٛاٞس ثٛز. ِٚ  ٚ ثوبظز ٝ  ٝیو نطضوٝ ا  فیثوب ٌوطا   زاضی ٙفوی ٚ ٔ ٙوی  ٔی  ضاثغو

٘یع ثیكتط  ٞب آٖظزٞی ٞب ثیكتط قٛز ٚ ثب . ایٗ ثساٖ ٔ ٙب اؾت ٞط چٝ نطضٝ اِٚیٝ قطوتزاضز یاحؿبؾ

 ٝ ٝ      ٌوصاضاٖ ووبٞف ٔوی    ثبقس، قبذم احؿبؾبت ؾوطٔبی ٚ  ٔثجوت ی  یبثوس. ٔتغیوط ؾوٛز تمؿویٕی ضاثغو

ٖ ٝ یؾوطٔب ی ٙی ٞطچٝ ؾٛز تمؿویٕی ثیكوتط ثبقوس،    زاضز؛  یاحؿبؾ فیثب ٌطا زاضی ٔ ٙی ثیكوتط   ٌوصاضا

ٝ  ثبثوت ی ثوب زضآٔوس   ٌصاضٝ یؾطٔبی ٞب نٙسٚقترفیف  طیٔتغ. س٘قٛ یٔزؾترٛـ احؿبؾبت   ی ضاثغو

ثوب   ی ثب زضآٔس ثبثوت ٌصاضٝ یؾطٔبی ٞب نٙسٚق خع ثٝ٘تبیح . ایٗ ساضز٘ یاحؿبؾ فیثب ٌطا زاضی ٔ ٙی

(، 1400(، آلبثبثوبیی ٚ ٔوس٘ی )  1400(، آلبثبثوبیی ٚ نّیوبٖ )  2007، 2006) ٚٚضٌّوط  ٚ ىطیث یٞب بفتٝی

ی اذتهبنوی  ٞوب  نوٙسٚق تغیوط ترفیوف   ٔ ( ٕٞؿٛ ٚ ؾبظٌبض اؾت.1399زضذٛـ ٚ زضذكبٖ ٟٔط )

ٌصاضاٖ زاضز. ایوٗ   قىُ ثب ٌطایف احؿبؾبت ؾطٔبیٝ Uثبظاضٌطزا٘ی وٝ ٔ یبضی خسیس اؾت، ضاثغٝ 

قٛز ٚ پؽ اظ آٖ، قوبذم   ثساٖ ٔ ٙب اؾت تب حسی افعایف ترفیفبت ٔٙدط ثٝ وبٞف احؿبؾبت ٔی

 .ٖ اؾوت وٙس. ِصا ایٗ ضفتبض ثٝ زِیُ ؾوبذتبض ثوبظاض ؾوٟبْ ایوطا     ٌطایف احؿبؾی قطٚ  ثٝ افعایف ٔی

ثب ٞسف وٙتطَ نٛأوُ التهوبزی زض ٔوسَ ثىوبض ثوطزٜ       ٕٞچٙیٗ ٔتغیط وٙتطِی ٘ؿجت ٘طخ اضظ ثٝ تٛضْ

قسٜ اؾت. ایٗ ٔتغیط تطویجی زض ٔسَ ٔثجت ٚ ٔ ٙبزاض اؾت. ایٗ ثساٖ ٔ ٙب اؾت وٝ افعایف ایٗ ٔتغیط 

 ٌطزز. ٌصاضاٖ ٔی ٔٙدط ثٝ ایدبز ٌطایف احؿبؾی ٔثجت زض ٔیبٖ ؾطٔبیٝ
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ٝ  احؿبؾوبت  قبذم ٞبی یبفتٝ اظ حبنُ ٘تبیح ٖ  ؾوطٔبی ٜ  ثوط  ٌوصاضا  ٔٙتروت  ٞوبی  قوبذم  ثوبظز

 قوطوت  50 قوبذم  ثوعضي،  قوطوت  30 قوبذم  نٙ ت، قبذم ٔبِی، قبذم وُ،  قبذم)

 وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ تٟطاٖ ؾٟبْ ثبظاض زض( اضظقی -ٚظ٘ی لیٕت قبذم ٚ ٚظٖ ٞٓ لیٕت قبذم ف بَ،

ٗ . زاض٘وس  یىوسیٍط  ثوط  زاضی ٔ ٙوی  ٚ ٔثجت طیتأث ثعضي، قطوت 30 قبذمخع  ثٝ  ٔكورم  ٕٞچٙوی

ُ  ضٚ٘وس  ثط زاضی ٔ ٙی ٚ ٔثجت طیتأث ٞب قبذم وّیٝ لجّی زٚضٜ ٔمبزیط ٌطزیس،  زض لیٕوت  ٌیوطی  قوى

( 2020) ثٛتؿىب ٚ 1(2016) ٕٞىبضاٖ ٚ چبٚ ٔغبِ بت ثب ٘تبیح ایٗ. زاض٘س ٞب قبذم ایٗ خبضی زٚضٜ

ٖ  ؾطٔبیٝ احؿبؾبت وٝ فطضیٝ ایٗ حبضط پػٚٞف ٘تبیح ثٝ تٛخٝ ثب ِصا. اؾت ؾبظٌبض ٕٚٞؿٛ   ٌوصاضا

 .زٞس ٔی لطاض تبئیس ضا ٔٛضز زاضز، زاضی ٔ ٙی طیتأث تٟطاٖ ؾٟبْ ثبظاض زض لیٕت ٌیطی قىُ ضفتبض ثط

  

                                                             
1 Frankie Chau & Rataporn Deesomsak & Dimitrios Koutmos (2016) 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

fe
p.

12
.4

5.
39

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

2-
12

 ]
 

                            28 / 31

http://dx.doi.org/10.61186/qjfep.12.45.39
http://qjfep.ir/article-1-1539-fa.html


 87  ...بز رفتار گذاران هیاثز احساسات سزما یبزرس

 
 

 مىابع

Aghababaei, M,E and Aliyan, E. (2022). The Impacts of Investor Sentiment on 

Liquidity and its Volatility: Evidence from Tehran Stock Exchange, Financial 

Research Journal, 2022, Vol. 24, No.1, pp: 61-80. 

Aggarwal,D. (2019). Defining and measuring market sentiments A review of the 

literature, qualitative research in financial markets, doi.org/10.1108/QRFM-

03-2018- 0033. May 2019. 
Antoniou, C., Doukas, J. A., & Subrahmanyam, A. (2013). Cognitive dissonance, 

sentiment and momentum. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 48, 
245–275. 

Baker, M. and Stein, J.C. (2004), “Market liquidity as a sentiment indicator”, 

Journal of Financial Markets, Vol. 7 No. 3, pp. 271-299. 
Baker,M. and Wurgler, J. (2004), “A catering theory of dividends”, The Journal of 

Finance, Vol. 59 No. 3, pp. 1125-1165. 

Baker, M., & Wurgler, J. (2006). Investor sentiment and the cross-section of stock 

returns. Journal of Finance, 61, 1645–1680. 

Baker, M., & Wurgler, J. (2007). Investor sentiment in the stock market. Journal of 

Economic Perspectives, 21, 129–152. 
Banholzer, N., Heiden, S., & Schneller, D. (2019). Exploiting investor sentiment for 

portfolio optimization. Business Research, 12, 671–702. 
Barberis, N., Shleifer, A., Vishny, R. (1998). A model of investor sentiment, J. of 

Financial Economics 49:pp 307-343. 

Black, F. (1986). Noise. Journal of Finance, 41, 529–543. 
Blasco, N., Corredor, P., & Ferreruela, S. (2011). Market sentiment: A key factor of 

investors’ imitative behavior. Accounting and Finance, 51, 1–27. 

Bormann, S.K. (2013), “Sentiment indices on financial markets: what do they 

measure?”, Economics Discussion Papers, No. 2013-58. 
Bouteska, Ahmed. (2020). Understanding the impact of investor sentiment on the 

price formation process: A review of the conduct of American stock markets. 

The Journal of Economic Asymmetries, 22. 

Chau, F., Deesomsak, R., & Koutmos, D. (2016). Does investor sentiment really 

matter? International Review of Financial Analysis, 48(1), 221–232. 
Darkhosh, P and Derakhshanmehr, A. (2020). The relationship between investors' 

emotional tendencies and stock price changes with discretionary disclosure, 

Accounting and Management Perspective Quarterly, Vol. 3, No.12, pp: 127-

143. 

Datar, V. T., Naik, N. Y. & Radcliffe, R. (1993). Liquidity and stock returns: An 

alternative test. Journal of Financial Markets, 1(2), 203-219. 
Edelen, R. M., Marcus, A. J., & Tehranian, H. (2010). Relative sentiment and stock 

returns. Financial Analysts Journal, 66, 20–32. 
Gu, M., Kang, W., Kang, B., 2018. Limits of arbitrage and idiosyncratic volatility: 

evidence from China stock market. J. Bank. Financ. 86, 240–258. 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

fe
p.

12
.4

5.
39

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

2-
12

 ]
 

                            29 / 31

https://doi.org/10.1108/QRFM-03-2018-%200033.%20May%202019
https://doi.org/10.1108/QRFM-03-2018-%200033.%20May%202019
http://dx.doi.org/10.61186/qjfep.12.45.39
http://qjfep.ir/article-1-1539-fa.html


 3645، بهار 67، سال دواسدهم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاست فصلنامه 88

Gunathilaka, C. (2017). Investor sentiment and asset pricing: A review. Vietnam 

Journal of Mathematics, 3(1), 77–91. 
Jones, Anne Leah & Bandopadhyaya, Arindam, (2005)" Measuring Investor 

Sentiment in Equity Markets"Financial Services Forum Publications, Working 

Paper 1007, paper 6. 

Jones, Charles, 2001, A century of stock market liquidity and trading costs, Working 

paper, Columbia University. 

Kyle, A. S. (1985). Continuous auctions and insider trading. Econometrica, 53, 317–

356. 

Lee, C. M. C., & Ready, M. J. (1991). Inferring trade direction from intraday data. 

Journal of Finance, 46, 733–746. 

Lemmon, M., & Ni, S. X. (2010). The effects of investor sentiment on speculative 

trading and prices of stock and index options. SSRN working paper. 
Loewenstein, G. and Lerner, J.S. (2003), “The role of affect in decision making”, 

Handbook of Affective Science, Vol. 3, pp. 619-942. 

Long, J.B.D., Shleifer, A., Summers, L.H. and Waldmann, R.J. (1990), “Noise 

trader risk in financial markets”, Journal of Political Economy, Vol. 98 No. 4, 

pp. 703-738. 

Madani, S and Aghababaei, M,E. (2021). Investor sentiment and stock return 

synchronicity in Tehran Stock Exchange, Journal of Financial Management 

Perspective, No. 34, Summer 2021, PP: 95-115. 

Merton, R. C. (1973). An intertemporal capital asset pricing model. Econometrica, 

41, 867–888. 

Merton, R. C. (1980). On estimating the expected return on the market: An 

exploratory investigation. Journal of Financial Economics, 8, 323–361. 
Peterson, R.L. (2016), Trading on Sentiment: The Power of Minds over Markets, 

JohnWiley and Sons, London. 

Ross, S. (2002). Neoclassical Finance, Alternative Finance and the Closed End Fund 

Puzzle. European Financial Management, 8(2),129-137. 

Schmeling, M. (2009). Investor sentiment and stock returns: Some international 

evidence. Journal of Empirical Finance, 16, 394–408. 

Shleifer, A., & Summers, L. H. (1990). The noise trader approach to finance. 

Journal of Economic Perspectives, 4, 19–33. 

Stambaugh, R. F., Yu, J., & Yuan, Y. (2012). The short of it: Investor sentiment and 

anomalies. Journal of Financial Economics, 104, 288–302. 

Tuckett, D. and Taffler, R. (2008), “Phantastic objects and the financial market’s 
sense of reality: a psychoanalytic contribution to the understanding of stock 

market instability”, The International Journal of Psychoanalysis, Vol. 89 No. 2, 

pp. 389-412. 

Verma, & Soydemir. (2009). The impact of individual and institutional investor 

sentiment on the market price of risk. Quarterly Review of Economics and 

Finance, 49(3), 1129–1145. 

 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

fe
p.

12
.4

5.
39

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

2-
12

 ]
 

                            30 / 31

http://dx.doi.org/10.61186/qjfep.12.45.39
http://qjfep.ir/article-1-1539-fa.html


 

اقتصادی و مالی های سیاست فصلنامه  

 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

fe
p.

12
.4

5.
39

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

2-
12

 ]
 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            31 / 31

http://dx.doi.org/10.61186/qjfep.12.45.39
http://qjfep.ir/article-1-1539-fa.html
http://www.tcpdf.org

