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Abstract 
Individual stock sentiment is one of the non-fundamental factors that affect the financial 
markets which is influenced by various factors. Individual stock sentiment beta is a new 
concept and is defined as the sensitivity of individual stock returns to the individual stock 
sentiment changes. Due to the fact that Tehran stock exchange operate at a weak level of 
effiecency; this research purpuses to investigate the impact of individual sentiment beta on 
stock excess return and capital asset pricing model (CAPM) alpha in Tehran stock exchange.  
In this regard research data for top 50 companies of Tehran stock exchange at period from  
October 2019 to February 2021 which include biggest rise and fall in history of Tehran stock 
exchange was extracted through Rahavad Novin Software. Then excess return of 50 stock at 
research period time was calculated by Ami broker software, and finally all of data was 
analyzed by Eviews software. 
Finally the results showed that stocks with higher individual sentiment beta have higher excess 
return and CAPM alpha.  
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 مقاله پژوهشی

 حسابداری در رفتاری و مالی هایپژوهش

 49 -34 ، صفحه1401 تابستان، 5 یاپی، پدوم ۀدوم، شمار دورۀ

 
 در بورس اوراق بهادار تهران بازده سهام برسهام  یفرد یهاشیگرا یبتا بیضر ریتأث

 
 3یچادگانییآقاآرزو  ،2یجانیآذربا میکر ،1مهرفیشر نیرحسیام

 
 20/01/1401:  دریافت تاریخ
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 چکیده

 .ردیپذیم ریتأث یاست که خود از عوامل مختلف یمال یبر بازارها گذارریتأث یادیبن ریاز عوامل غ یکیسهام  یفرد یهاشیگرا

 بازده بر اندارسهام یرفتار یهاشیگرا یاثرگذار زانیم اساساست که بر یدیجدمفهوم  ،سهام یاحساسات فرد یبتا بیضر

 بیضر ریتأث یآمده از بورس اوراق بهادار تهران به بررس دستبهاز اطلاعات  استفاده با پژوهش نیا در. گرددیم فیتعرسهام 

 اساس نیا بر .شد هپرداخت یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق مدل یآلفا بیضرسهام بر بازده سهام و  یاحساسات فرد یبتا

صعود  نیشتریب شامل که 1399سال  ماهبهمن تا 1398 ماهآبانبورس اوراق بهادار تهران از  ربازا برتر سهم 50 ۀروزان اطلاعات

 نیا ازدهب سپس ،دیگرداستخراج  نیرهاورد نو افزارنرماستفاده از  بابورس اوراق بهادار تهران است  خیتار زشیر نیترنیسنگو 

 افزارنرمآمده با  دستبهاطلاعات  تینها در و دیگرد استخراج بروکریمآ افزارنرمبا استفاده از  شده رذک یزمان ۀباز در سهم 50

 یدارا نیهمچن وبازده بالاتر  یدارا ،بالاتر یفرد یهاشیگرا یبتا بیداد که سهام با ضر نشان وهشژپ جینتا .شد لیتحل وزیویا

 .هستند بالاتر یاهیسرما یهاییاراد یگذارمتیق مدل یآلفا بیضر

 

 .یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق مدل یآلفا بیضربازده سهام،  ،سهام یفرد هاشیراگ یبتا بیضر: یدیکل یهاواژه
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 قدمهم

 یط (1970) 2همکاران و فاما .است بازار در آن یواقع ارزش از یتابع بازار در سهام متیق ،1کارا بازار یۀفرض طبق

 یمنطق و عاقلانه یرفتارها براساس اندارسهام و بوده همه دسترس در اطلاعات کارا بازار در کهنمودند  انیب یپژوهش

 را هیقض نیا عکس جهان نقاط اکثر در یمال یهابازار تیواقع که ستا یحال در نیا .ندینمایم سهام دیخر به اقدام

. ندینمایم سهم دیخر به اقدام عجولانه و یساساح یرفتارها براساس و یناآگاه اثر بر انگذارهیسرما اکثر و داده نشان

 و بورس بازار در حضور یبرا مردم مختلف اقشار از دولت دعوت لیدل به تهران بهادار اوراق بورس بازار در تیواقع نیا

 از یادیز تعداد حضور و دیگرد دیتشد یاهندیازف شکل به 1399 سال در یبورس کد ادیز اریبس تعداد صدور

 بهادار اوراق بورس بازار کل شاخص زشیر نیترنیسنگ و دصعو نیشتریب به منجر تجربهکم و تجربهیب انارگذهیسرما

 یجانیه یرفتارها و تجربهکم انگذارهیسرما ادیز تعداد ،نیهمچن شت؛گ سیسأسازمان از بدو ت نیا خیتار در تهران

 که سهام یواقع ارزش ریتأث از شیب سهام متیق بر یگروه یهاوفروشدیخر و جاناتیه ریتأث تا شد باعث هاآن

  (.1400 همکاران، و یابی)آس باشد ،است بوده هاشرکت یمال یهاصورتاطلاعات استخراج شده از  اساسبر

 یرفتار یلما ۀحوزمهم مورد مطالعه در  یهاموضوع از یکی همواره ،سهام بازده بر انگذارهیسرما احساسات ریتأث

 بهادار اوراق متیق راتییتغ از یبرخ که دهدیمنشان  یرفتار یمال دگاهید (.1392 همکاران، و درپوری)ح بوده است

. کندیم فایسهام ا یهامتیق نییتع در یمهم اریبس نقش انگذارهیسرما یاحساس یهاشیگرا و نداشته یادیبن لیدل

 لاتیتما ریتأثتحت  گذارهیسرمااست که  نی: فرض اول ادهدیمرا مدنظر قرار  یدر واقع دو فرض اساس یررفتا یمال

 انگذارهیسرمادر برابر  تراژیبه آرب شودیمو فرض دوم مربوط  کندیم یریگمیتصمخود  یاحساس یهاشیو گرا

 ۀماهسه یهابازده و انگذارهیسرما یاحساس یهاشیگرا نیب یمثبت ۀابطر. 3(2010 ها، و می)ک سکیو پرر نهیپرهز

نقش  انگذارهیسرما یاحساس شینشان داد گرا هاآنپژوهش  جی. نتاافتندی یو عموم یخصوص یدر بازار واقع یبعد

 ۀلیصت به وسوجود آوردن مانع بر سر راه استفاده از فربهو  یادیبن یهادر منحرف کردن ارزش یتریقوو  شتریب

احساسات  ریتأث ۀعلاوه بر مطالع ریاخ یهاسال در دارد. ینسبت به عموم یخصوص یآگاه در بازارها یتراژگرهایآرب

 زین باشدیمسهام  کیماتتسیس سکیر ۀدهندنشانکه  بازار سهام یبتا بیضر ۀمقول ،بر بازده سهام انگذارهیسرما

احساسات  یبتا بیضر ،بازار یبتا بیضر با سهیمقا در. (1400دست، یبادو  یارضگل) ستاگرفته قرار توجهمورد 

 صورتهب بازار یهاسهام یبه بررس بازار مندنظام سکیتمرکز بر ر یاست که به جا یدیمفهوم جد 4سهام یفرد

 ؛استدهیگرددر رابطه با آن انجام  یکاند اریبس یهاپژوهشبرخوردار است که  یتریشب تیاهم از و پرداخته یانفراد

. مقطع سهام بپردازد یفرد احساسات یبتا بیضر یبررس به یتخصص و ژهیو طوربهدر نظر دارد  پژوهش نیا ،نیبنابرا

تا مردادماه سال  1399در مقطع اول که از مهرماه سال  :گرددیم میپژوهش به دو قسمت تقس نیدر ا شدهمطالعه

در  انگذارهیسرمابوده و شاخص طمع و احساسات مثبت  دیشد یدر حالت بازار گاو رانیر بورس ابازا باشدیم 1400

در حالت  رانیبازار بورس ا باشدیم 1400تا اسفندماه  وریشهرو در مقطع دوم که از  استحالت بوده نیدتریشد

 در تینها در پژوهش نیا .باشدیم دیشد انگذارهیسرما یبوده و شاخص ترس و احساسات منف دیشد یخرس

 :است ریز یاساس پرسش دو به پاسخ یجستجو

 مثبت و معنادار دارد؟ ریتأثسهام بر بازده سهام  یاحساسات فرد یبتا بیضر ایآ .1

                                                                                                                                                                                     
1. Efficient Market Hypothise 

2. Fama et al. 

3. Kim & ha 

4. Individual Sentiment Beta 



    37 و همکاران   مهرفیشر/  هرانت بهادار اوراق بورس در سهام بازده بر سهام یفرد یهاشیگرا یبتا بیضر ریتأث

مثبت  ریتأث یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیقمدل  یلفاآ بیضر بر سهام یفرد احساسات یبتا بیضر ایآ .2

 و معنادار دارد؟

 انیب اب نآو پس از  گرددمی یبررس ژوهشپ یداخل و یخارج ۀنیشیپ و ینظر یمبان امهاد در منظور نیبد

 بحث و پس از انتها رد. شودارائه می پژوهش یهاهیفرض آزمون جینتاپژوهش،  وشر انیب و پژوهش یهاهیفرض

 .دیگرد خواهد بیان ندهیآ مطالعات جهت ییشنهادهایپ ،یریگجهینت

 

 ژوهشپ ۀنیشیپ و ینظر یمبان

از  یشرکت است و رفتار منطق کیاطلاعات مربوط به  یتمام دهندۀنشانسهام  متیبازار کارا، ق فرضیۀ طبق

 یگذارهیسرما بارۀدر یفقدان رفتار منطق دهندۀنشانشده انجام یهاپژوهش جینتا اما ؛رودیمانتظار  انگذارهیسرما

 یاحساس یریگمیتصم نیو ا ردیگیمقرار  هاآناحساسات  ریتأثتحت  انگذارهیسرما یریگمیتصمواقع  . دراست

 نیب مثبت ارتباط نیشیپ مطالعات از یتعداد در. شودیم یواقع یهامتیق از سهام متیق انحراف به منجر

جمله عوامل  از .1(2011)چن و همکاران، است آمدهدست بهو بازده سهام  انگذارهیسرما یاحساس یهاشیگرا

 یتعادل طیدر شرا ییدارا متیاستاندارد، ق یمال یۀنظراست. طبق  مندنظام سکیر هاییدارا یگذارمتیقبر  گذارریتأث

 اتیادب حال نیا با. دهد نشان را مندنظام سکیر برابر در انگذارهیسرماو ممکن است قرار گرفتن  شودیممشخص 

 ریتأثبه احساسات،  لیمتما انگذارهیسرمانشان داده که وجود  انگذارهیماسر یهاشیگرا و لیتما ۀنیزم در پژوهش

  (.1398 ،یابیو کام یری)نصو بازده سهام دارد  ییدارا یگذارمتیقبر  یتیبااهم

 که معناست بدان نیاهستند.  یمتفاوت مندنظام سکیر یسهام مختلف دارا :2مندنظام سکیر یبتا بیضر

از  مندنظام سکیر ۀمحاسبجهت  .دمختلف دارن یهابر شرکت یات متفاوتریتأث یکلان اقتصاد یرهایمتغ راتییتغ

کند. یم انیبازده کل بازار را ب راتییبازده سهام نسبت به تغ راتییتغ تیبتا حساس بیضر .دشویمبتا استفاده  بیضر

نماگر بازده کل  ،نیهمچن. باشد متیق بازده اًصرف ای( یه نقدبازد + متیبازده قل)بازده سهام ممکن است بازده ک

سهم،  کی یبتا بیمحاسبه ضر یبرا (.1398 ،یلیرجلیم و یخاوردهقان) سهام باشدبازار  یهاتواند انواع شاخصیم

 سهم بازده نیب کوواریانس از است عبارت تاب آماری، زبان به .شودیمبازار  انسیبر وار میتقس ،سهم و بازار انسیکووار

 .است شده انیب( 1)رابطۀکه در  بازار بازده واریانس بر تقسیم، بازار بازده با

  :(1)ۀرابط

 :شودیمارائه  ریز یبنددستهشکل  بهبتا  بیمختلف ضر انواع  

 کیشاخص سهام  که یبه حرکت بازار دارد. زمانمشا یباشد حرکتیم کی یبتا یکه دارا یمسها :کیبرابر با  تاب

 .کندیم رییواحد در جهت حرکت بازار تغ کی زین کی یسهام با بتا ،کندیم رییواحد تغ

 سهام نوع نیباشد. ایم یشترب مندنظام سکیر یاست دارا کیاز  شتریب یبتا یه داراک یسهام :کیاز  شتریب یبتا

 از شتریب همس متیق شود کمتر ای شتریب واحد کی بورس بازار شاخص اگر اریز. هستند یتهاجم سهام اصطلاح، در

 .کرد خواهد نزول ای صعود واحد کی

 دارند. کمتری نسبتاً مندنظام سکیشوند و ریمشناخته  یسهام تدافع عنوانبهنوع سهام  نیا :کیکمتر از  یبتا

 .ا دارندواحد ر کیکمتر  یراتییتغ کیتر از کم یسهام با بتا ،کندیم رییواحد تغ کیکه شاخص بورس  یزمان

                                                                                                                                                                                     
1. Chen et al. 

2. Beta Coefficient  
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ه با بازد یطازده آن ارتبامستقل از رفتار بازار دارد و ب یصفر است که رفتار یبتا یدارا یسهام :ربرابر با صف یبتا

 .بازار ندارد

 نیاست ا یولبازار نز هک یزمانکل بازار دارد.  یبا بازده یعکس رابطۀ ،اوراق اینوع سهام  نیا یبازده :یمنف یبتا

 .ابدییمکاهش  هاآن متیبازار در حال صعود است ق که یزمانکنند و یمرا تجربه  یمتیاوراق رشد ق

. ریخ ای کندیمحرکت  ربازا جهت در سهم کی ایآ که شوند متوجه تا کندیمکمک  انگذارهیسرمابه  بتا ۀمحاسب

چه دچار ازار به ب سبتن و دارد سکیر بازار به نسبت چقدر سهم کی که دیگویم انگذارهیسرمابه  گرید یۀزاواز 

 .دشویم ینوسانات

 یمدل CAPM ای یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیقمدل  :(CAPM) 1یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق مدل

مدل  .کندمی فیوصرا ت سهام خصوص به ،ییدارا کی بازده مورد انتظار و مندنظام سکیر نیب رابطۀاست که 

اوراق  یگذارمتیق یو برا یمال ۀبه صورت گسترده در حوز یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق

با را  ییمورد انتظار دارا بازده صورت که نیبه ا (.1396 همکاران، و ینقاب)هوشمند ددگریاستفاده م سکیر پر بهادار

 یهاییدارا یگذارمتیق. مدل زندیم نیتخم سک،یبدون ر ۀنرخ بهر و هاییدارا از دسته آن سکیتوجه به ر

 .استشده انیب( 2)رابطۀ دربازده  ۀمحاسب یبرا یاهیسرما

 Ra = Rrf + Ba(Rm-Rrf) :(2)ۀرابط

 :رابطه نیا در

 aR  سهام یگذارهیسرمابازده مورد انتظار a ، 

rfR  سکیبدون ر ینرخ بازده، 

aB ییدارا مندنظام سکیر اریمع ای بتا بیضر، 

 .است ییبازده مورد انتظار دارا mR و
 بدون بازده نرخ ۀمؤلف ود از بهادار ۀورق انتظار مورد بازده نرخ است، مصطلح بهادار ۀورق بازار خط به که مدل این در

 سکری صرف  CAPM مدل در اساس، این بر ؛شودمی تشکیل βi[E(Rm) – Rf)  [انتظار  مورد ریسک صرف و ریسک

 و بوده بهادار ۀورق مندنظام ریسک شاخص بیانگر بتا .است شد فرض بهادار ۀورق (β) بتای مستقیم تابع انتظار، مورد

 از است عبارت بتا ی،آمار زبان به . سنجدمی بازار سبد سهام نوسانات قبال در را بهادار ۀورق بازده نوسانات حساسیت

 .است شده انیب( 3)رابطۀکه در  بازار بازده انسواری بر تقسیم بازار بازده با سهم بازده نیب کوواریانس

 :(3)ۀرابط
 

 ۀورق آن سیستماتیک ریسک خطی تابع را بهادار ۀورق هر از انتظار مورد بازده نرخ CAPM مدل ترتیب، بدین

 امسبد سه انتخاب ۀنظری ۀپای بر که CAPM مدل. کندمی تعریف شود،می گیریاندازه (β) بتا ضریب با که بهادار،

 (معیار )انحراف ریسک نظر از انفرادی گذارانسرمایه سبد سهام که کندمی بینیپیش چنین است،گرفته شکل بهینه

 انفرادی، گذارانسرمایه تکتک سبد سهام بودناکار تبع به نیز بازار سبد سهام و بوده اکار انتظار، مورد بازده و

 یا بهادار اوراق تکتک انتظار مورد بازده در اختلاف که است معنی نبدیاً تلویح بازار سبد سهام بودن اکار. ستاکار

 سایر رودنمی انتظار دیگر، عبارت به است؛ تبیین قابل هاآن بازار یبتا در اختلاف طریق از تنهای سهام  هاسبد

 کندمی ادعا CAPM مدل ترتیب، بدین .کنند نقش ایفای بهادار اوراق انتظار مورد بازده تشریح در بتوانند متغیرها

                                                                                                                                                                                     
1. Capital Asset Pricing Model 

https://modiremali.com/dictionary/%d8%af%d8%a7%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b1%db%8c%d8%b3%da%a9-%d8%b3%db%8c%d8%b3%d8%aa%d9%85%d8%a7%d8%aa%db%8c%da%a9/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%af%d9%87-%d9%85%d9%88%d8%b1%d8%af-%d8%a7%d9%86%d8%aa%d8%b8%d8%a7%d8%b1/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%af%d9%87-%d9%85%d9%88%d8%b1%d8%af-%d8%a7%d9%86%d8%aa%d8%b8%d8%a7%d8%b1/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85-2/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85-2/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a7%d9%88%d8%b1%d8%a7%d9%82-%d8%a8%d9%87%d8%a7%d8%af%d8%a7%d8%b1/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a7%d9%88%d8%b1%d8%a7%d9%82-%d8%a8%d9%87%d8%a7%d8%af%d8%a7%d8%b1/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a7%d9%88%d8%b1%d8%a7%d9%82-%d8%a8%d9%87%d8%a7%d8%af%d8%a7%d8%b1/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b1%db%8c%d8%b3%da%a9/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%af%d9%87/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%af%d9%87/
https://modiremali.com/dictionary/%d9%86%d8%b1%d8%ae-%d8%a8%d9%87%d8%b1%d9%87/
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B6%D8%B1%DB%8C%D8%A8_%D8%A8%D8%AA%D8%A7
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 قبال در بازار و دارند را)پاداش(  صرف دریافت انتظار سیستماتیک ریسک پذیرش قبال در تنها گذارانسرمایه که

 مبین زین CAPM مدل تجربی یهاآزمون .کندنمی پرداخت صرف گذارانسرمایه به غیرسیستماتیک، ریسک پذیرش

 مدل .است برقرار مثبت خطی رابطۀ بهادار اوراق انتظار مورد دهباز و سیستماتیک سکیر بین که است نکته نیا

CAPM است: ریز صورتبه که داردی ندآزمو ۀفرضی سه 

 رابطۀ شود، می یریگاندازه بتا ضریب طریق از که بهادار اوراق سیستماتیک ریسک و انتظار مورد بازده نیب .1

 .دارد وجود مثبت خطی

 سهام سبد از انتظار مورد بازده که معنی این به است؛ مثبت سیستماتیک ریسک از ناشی ریسک صرف .2

  .ندارند ارتباط بازار بازده با که است ییهادارایی از انتظار مورد بازده از بیش بازار،

 برابر بتا ریسک صرف و است برابر ریسک بدون بازده نرخ با بازار با غیرمرتبط یهادارایی از انتظار مورد بازده .3

  .است ریسک بدون بازده منهای ،بازار سبد سهام از انتظار ردمو بازده با

 گلاشکو. پرداخت بازار یبتا بیضر ۀمطالع به که بود یکس نیاول (2006) 1گلاشکوسهام:  یهاشیگرا یبتا بیضر

 کنترل از پس ،بازار در سهام یبازده یزمان یسر ونیرگرس در یهمبستگ بیضر کی عنوان به را بازار یبتا بیضر

 یشرکت یهایژگیو که نمود ثابت گلاشکو. کرد فیتعر ینقدشوندگ و یریپذنوسان اندازه، مثل بازار سکیر عوامل

به  ترصورت که سهام حساس نیدارند. بد گذارد،یمچگونه احساسات بر بازده شرکت اثر  که نیبر ا یدینقش کل

و همکاران  گلاشکو. در ادامه پژوهش است شتریسابقه کمتر و نوسان ب یدارا ،ترکوچک ان،گذارهیسرمااحساسات 

 یاحساسات بازار بود برا راتییبازار و تغ سبد سهامکه شامل  یمدل دوعامل کی از (2012) 2رتلوت و برگر ،(2006)

 یخیرا با اضافه کردن سه عامل بازده تار یعاملپنجمدل  کی هاآنتفاده نمود. سپس بازار اس یبتا بیضر یریگاندازه

( HML) 4یرشد سهام به نسبت یارزش سهام مازاد بازده و (SMB) 3ادیز یۀسرما به نسبت کم یۀسرمامازاد سهام با 

احساسات کنترل  نیتخم متنوع را در یهاسکیر توانستیممدل  نینمودند که ا یدر جهت بازار طراح سبد سهامو 

 ندبتا دار بیاز ضر یریپذریتأث نیشتریب ی کهسهام افتندیبتا در بیپس از مرتب نمودن سهام بر اساس ضرها آنکند. 

از چند شاخص  (2017) ژو و انگیو  (2019) 5انگیژ و انگیبودند.  شتریکمتر و نوسان ب ۀسابق یکوچکتر، دارا

باعث  یجمع ینیثابت نمودند که بدب هاآناستفاده کردند.  یاحساسات فرد بیضر یمدل جامع برا کیجهت ساخت 

 تراژینشان دادند که آرب هاآن نی. همچن؛گرددیمبازده سهام  شیباعث افزا یجمع ینیبکاهش بازده سهام و خوش

 از اشباع فروش دارد. یناش یو رفتارها نانهیسات بدبدر سهام با احسا یشتریمحدود نقش ب

 :شودیمپژوهش حاضر اشاره  ۀحوزشده در انجام یهاپژوهش یبرخ به ادامه در 

با توجه به بازده  یزمان یسر ونیهر سهم براساس رگرس یحالت بتا برا نیتخم هب (2020) 6و همکاران فریرشلیه

مشاهده نمودند که سهام با  هاآنماه پرداختند.  کی یط کمو  زیاداحساسات  یآمده در بتا دستبه یخیمازاد تار

 دارد. ترفیعملکرد ضع یعملکرد بهتر و در بازار نزول یدر بازار صعود یشترب یبتا بیضر

                                                                                                                                                                                     
1. Glushkow 

2. Berger & Turtle 

3. Small Minus Big 

4. High Minus Low  

5. Yang c & Yang j  

6. Hirshleifer et al. 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304405X20300362
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304405X20300362
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 که افتندیدر هاآن بر ارزش بازار پرداختند. گرانمعاملهاحساسات  ریتأث یبه بررس (2019) 1رینوسا و بانیبر

 یریقرارگ با گرانمعامله یمنف احساسات و دیخر اشباع حالت در سهام گرفتن قرار با گرانمعامله مثبت احساسات

 دارد. میمستق ۀرابط فروش اشباع حالت در سهام

 رانیکردند که مد دایدست پ یات استفاده نمودند و به شواهداحساس ۀارائمدل  کیاز  (2018) 2و همکاران ژنگ

که  افتندیدر نیهمچن هاآن ؛ندینمایم میسهام خود را براساس احساسات بازار تنظ سبد یگذارهیسرما یهاصندوق

 یو با کارمزدها ابدییصندوق کاهش م ۀاندازسن و  شیاحساسات با افزا رشیپذ یبرا یتأمینصندوق  کی لیتما

 .ابدییم شیافزا یقیوتش

 هاآن. ندبه احساسات بازار پرداخت تیحساس زانیو م یرعادیبازده غ انیم رابطۀ ۀمطالعبه  (2017) 3انگی و یل

 در باشند،یم یمعنادار یرعادیغ یبازده ینسبت به احساسات بازار دارا شتریب تیبا حساس یهاکه شرکت افتندیدر

 . دارندن یمعنادار یرعادیغ یکمتر نسبت به احساسات بازار بازده تیبا حساس یهاشرکت که یلحا

 هاآن سبد سهامموجود در  ینگیو نقد انگذارهیسرمااحساسات  انیم رابطۀ ۀمطالعبه  (2017) 4لوو  یافیخ

 است کمتر انگذارهیسرما یهاشیکه گرا یوقت سبد سهام موجود در ینگینقد ریتأثنشان دادند که  هاآن .پرداختند

 .است یمنف ،ستبیشتر ا انگذارهیسرما یهاشیگرا که یوقت و معنادار و مثبت

 یهاشیگرا انیم یمثبت و معنادار رابطۀمشاهده نمودند که  نیبازار سهام چ ۀمطالعبا  (2016) 5ژونگ و انگی 

سهام منحصر  کیبه  اندارسهامسهام واکنش  یفرد یهاشیگرا. دارد وجود سهام بازده و انگذارهیسرمابازار و رفتار 

  در بازده آن سهام دارد. یمهم اریبس ریتأثکل بازار است که  یبه فرد به جا

 یکه روندها یو بازده وابسته به زمان است به صورت شیگرا نیب ۀرابطکردند که  انیب (2012)تورتل و برگر

بلندمدت بازده سهام را کاهش  یشیافزا یکه روندها یدر حال ،شودیم یبازده شیمدت باعث افزاکوتاه یشیافزا

 .دهدیم

باعث  ،در معامله یشترنمودند که احساسات ب انیب یگذارهیسرما یهاصندوق ۀمطالعبا  (2008) 6لاموت و یفرازن 

 انگذارهیسرما لاتیبه تما یمثبت و منف یهااثبات نمودند که شوک هاآن نیهمچن ؛شودیم ندهیکاهش بازده در آ

نسبت به  یحرکتهم نیبر ا یکمتر ریتأثمثبت  یهاشوک و گرددیمو بازار  سبد سهام انیم یحرکتهمباعث کاهش 

 .اردد یمنف یهاشوک

را بر  ریتأث نیشتریب ،گذارهیسرما یهاشینشان دادند که گرا یبا روش جزء اصل ( 2006)7و وورگلر باکر

 روورگل و باکر پژوهش از پس. باشندیم نهیپرهز تراژیآرب یدشوار بوده و برا هاآنارزش  ۀمحاسب که دارد ییهاسهام

است.گرفتهبازار انجام  یهاشیگرا یهاشاخص با رابطه در یاریبس یهاپژوهش

مشابه  هاصعود و نیسنگ یهازشیر در دنشان دادند که واکنش افرا یقیدر تحق (2006) 8همکاران و آنگ 

 در نیا ؛دارند نگه را خود سهام که ارندد لیتما نیسنگ یهازشیگران در رمعاملهنشان دادند که  هاآن. باشدیمن

                                                                                                                                                                                     
1. Breaban & Noussair 

2  . Zheng et al. 

3. Li & Yang  

4. Xiafei Li & Di Luo  

5. Yang & Zhang  

6. Frazzini & Lamont  

7  . Baker & Wurgler 
8. Ang et al.  
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اقدام به فروش سهام خود  یمتیسهام به سقف ق دنیقبل از رس یصعود یدر بازارها گرانمعامله که ستا یحال

.ندینمایم

احساسات  نیب ۀبر رابط تیریمد ییتوانا ۀکنندلیتعداثر  یبه بررس یدر پژوهش (1400) اینیجواد و یابیکام

 و انگذارهیسرمااحساسات  نینشان داد ب هاآنپژوهش  جیپرداختند که نتا یحسابدار یکارمحافظهو  انگذارهیسرما

 وجود دارد.  یمثبت و معنادار ۀرابط یحسابدار یکارمحافظه

 بورس در سهام سقوط خطر بر انگذارهیسرمااحساسات  ریتأث یبه بررس یدر پژوهش (1398) یمرشد و یاسد

مختلف  یارهایو مع انگذارهیسرمااحساسات  نینشان داد که ب هاآنپژوهش  یهاافتهی. پرداختند تهران بهادار اوراق

 وجود دارد.  میمستق رابطۀخطر سقوط سهام 

 یاحساس شیو گرا سکیعوامل صرف ر یسبن یبه بررس یاهدر مطالع (1398) همکاران و جازیرستم

نشان  هاآنپژوهش  جیپرداختند. نتا هاشرکت سهام یذات ارزش از سهام بازار متیق انحرافات نییتب در انگذارهیسرما

و صرف  اندارسهام یاحساس شیبا هر دو عامل گرا تواندیمسهام  یبازار سهام از ارزش ذات متیداد که انحرافات ق

بازار  متیکمتر از حد ق یابیباعث ارزش انگذارهیسرما یاحساس یهاشیگرا یمنف اتریتأثگردد.  نییآن تب سکیر

 .گرددیمآن  یسهام نسبت به ارزش واقع

 تهرانادار هان در بورس اوراق بگذارهیسرما یاهرفتار تود یبررس هب یدر پژوهش (1397) یو آقابابائ یاداتس

وجود دارد و  فیاز نوع ضع عمدتاً یاهرفتار تود یمعاملات یاز روزها یزیاد ارین پژوهش در درصد بسیا. در ندرداختپ

 بازار در ییعقلا ریغ رفتار و احساسات بر یمبتنرفتار  گویای ف،یاز نوع ضع یحت یاهوجود رفتار تود تأیید نیهم

 .است رانیا سهام

رفتار  ۀکنندمنعکس که یشیگرا اثر سهام، نقد نشدن نیب ارتباط یبررس به (1391و همکاران ) نژادییفدا

 یمعنادار یمنف رابطۀاز آن بود که  یحاک هاآن جیاز نتا یکیسهام پرداختند که  ینگهدار ۀدور و است اندارسهام

 است. رانیدر بازار ا یشیراوجود اثر گ انگریوجود دارد که ب ینگهدار ۀسهم و دور ۀبازده سالان نیب

 صورتبهکه  یاهبازار بوده و تاکنون مطالع یبتا بیضر ۀمطالعمربوط به  نیاز ا شیپ ۀشدانجام یهاپژوهش یتمام

 صورتبهکه  پژوهش بر آن است نیلذا، ا انجام نشده است؛سهام بپردازد  یفرد یبتا بیضر ۀمطالعبه  یاختصاص

 .سهام بپردازد یاحساسات فرد یبتا بیضر ۀمطالعبه  یتخصص
 

 پژوهش یهاهیفرض

 :باشدیم ریپژوهش به شرح ز یهافرضیۀ مرورشده یهاوهشژپ و ینظر یمبان طبق

 .دارد مثبت ریتأثسهام  بازده بر سهام یفرد احساسات یبتا بیضر: اول فرضیۀ

سهام  یاهیسرما یهاییادار یگذارمتیق مدل یآلفا بیضر بر سهام یفرد احساسات یبتا بیضر: دوم فرضیۀ

 .مثبت دارد ریتأث

 

 پژوهش یشناسروش

است و با  یدادیروپس و یشبه تجرب یهاآن از نوع پژوهش پژوهش طرح. است یکاربرد هدف لحاظ ازپژوهش  نیا

 یهاگاهیاپو  هاباکت ،هاهیاز نشر پژوهش ینظر یمبان اطلاعات یگردآور یراب. شودیمانجام  یخیاطلاعات تار استفاده از

 کمک به و استخراج نیرهاورد نو افزارنرم از ازیمورد ن یهاداده نیهمچن ؛استشدهاستفاده  دسترس در یاطلاعات
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 که باشدیماوراق بهادار تهران  بورسسهم برتر  50شامل  پژوهش یآمار جامعۀاست. شده لیتحل وزیویا افزارنرم

 انیپا تا 1398 ماهمهر آغازاز  پژوهش یزمان ۀبازمعامله را دارد و و حجم  یحجم بازار، نقدشوندگ زانیم نیتریشب

 .استوارد در بورس اوراق بهادار تهران تازهثبت نام کاربران  نیشتریب لیدل بهانتخاب  نیکه ا باشدیم 1399 اسفندماه

ورس اوراق بهادار ببرتر شرکت  50سهام  ۀاطلاعات روزان Tse Client افزارنرمپژوهش ابتدا با استفاده از  نیا در

 اسفندماه انیپا تا 1398 ماهمهر آغازبروکر بازده سهام از  یآم افزارنرمسپس با استفاده از  ،استشدهتهران استخراج 

 .شودمی لیحلت و هیتجزاطلاعات استخراج شده  ونیرگرس لیتحل روشبا استفاده از  سرانجامو  آمده دستبه 1399

 .گرددیم حیپژوهش تشر ونیرگرس ۀمعادلو  شپژوه یرهایمتغ ادامه در

 ارچه ونیرگرس از که است وابسته ریمتغ سهام یفرد شیگرا یبتا بیضر :(itS)یفرد شیگرا یبتا بیضر

 رخن نیانگیم شاخص وگاو و خرس  کاتوریشاخص اند ،ینسب قدرت شاخص ،یشناسروان خطوط شاخص کاتوریاند

 .استشده لیتشک معاملات حجم بازده

h ریز فرمول در :)itPSY( 1یشناسروان خطوط خصشا
iT  متیق از معامله نیآخر متیق که است ییروزها تعداد 

 تریشب اعداد که است 75 تا 25 نیب اغلب شاخص نیا عدد. است معاملات کل زمان  Tو است شتریب قبل روز

شاخص خطوط  ۀمحاسب ۀنحو( 4)رابطۀ. است فروش اشباع دهندۀنشان ترکم عدد و دیخر اشباع دهندۀنشان

 .دهدیمرا نشان  یشناسروان

PSYit=(Ti :(4)ۀرابط
h/T)*100 

 ایفروش قرار گرفته  ای دیکه سهم در نقطه اشباع خر دهدیم نشان شاخص نیا (:itRSI) 2ینسب قدرت شاخص

 t از قبل روز در i سهم ۀاملمع نیآخر متیق  i.tp-1 و t روز در i سهم ۀمعامل نیآخر متیق  i.tp (5)رابطۀ. در ریخ

 .است یبازار منف دهندۀنشان 50بازار مثبت و کمتر از  دهندۀنشانباشد   50از  اگر بیشترشاخص  نیعدد ا .است

 RSIit=∑max(pi,t-pi.t-1) / ∑max(pi,t-1-pi.t) :(5)ۀرابط

 در .دهدیمرا نشان  متیق رییبه تغ گذارهیسرما دگاهیشاخص د نیا(: itBBI) 3خرس و گاو کاتوریاند شاخص

 شتریقدرت ب یباشد به معن BBI از کمتر سهم متیق اگر .است t روز در i سهم ۀمعامل نیآخر متیق  i.tp (6)رابطۀ

 .است داریخر شتریقدرت ب یباشد به معن شتریفروشنده و اگر ب

 BBIit=(∑3maxpi,t /3+ ∑6maxpi,t/6+∑12pi,t/12+∑24pi,t/24)/4 :(6)ۀرابط

و از  دهدیمشاخص بازده حجم معاملات را نشان  نیا (:itATR) 4معاملاتبازده حجم  نرخ نیانگیم شاخص

 .کندیم یرویپ (7)ۀرابط

 ATRi,t=Ri,t/│Rit│*VOLi,t/sharesi :(7)ۀرابط

 یهایخروج نییتع و مطالعه مورد شرکت 50 یهاداده یسازنرمالاز  پس سهام: یفرد یهاشیگرا بیضر

 .آمد دستبه (8)ۀرابطو  کاتوریاند 4با استفاده از  سهام ۀروزان یفرد شیگرا بیضر سهام، ۀروزان اتورکیاند

 Sit = αi,PSYPSYit+ αi,RSIRSIit+ αi,BBIBBIit+ αi,ATRATRit :(8)ۀرابط

ز با استفاده ا سهام ۀروزان یفرد شیگرا بیاطلاعات ضر استخراج از پس سهام: یاحساسات فرد یبتا بیضر

 Tseافزارنرمسهام که از  ۀروزان متیسهام با استفاده از تفاوت ق ۀروزان یمورد مطالعه و استخراج بازده یکاتورهایاند

client  آمد دستبه ریفرمول ز ،ونیسهام با استفاده از رگرس یفرد یبتا بیضر ،بود دهیاستخراج گرد. 

                                                                                                                                                                                     
1. Psychological Line Index  
2   Relative Strength Index. 
3. Ball and Bear Index  
4. Adjusted Turnover Rate  



    43 و همکاران   مهرفیشر/  هرانت بهادار اوراق بورس در سهام بازده بر سهام یفرد یهاشیگرا یبتا بیضر ریتأث

 Ri,t-Rf,t=αi+βϪsentimenti,t+ εi :(9)ۀرابط

 یبتا بیضر ،وزیویا افزارنرمدر  (9)ۀرابطبراساس  ،یونیرگرس ۀمعادلبا استفاده از انجام  اطلاعات ستخراجا از پس

که  باشدیم 1399 اسفندماه 29 تا 1398 مهرماه اول از مطالعه مورد یزمان ۀدور آمد. دستبه العهسهم مورد مط 50

 رییتغ لیو به دل 1398سال  ماهآبان 4مورد مطالعه به  یزمان ۀباز یابتدا کاتورها،یاند یزمان یبه بررس ازین لیبه دل

 1399ماه بهمن 21مورد مطالعه به  یزمان ۀباز انی، پا1399 ماهبهمن 21+ در 6تا  -2+ به 5تا  -5از  نوسان ۀدامن

آمد و در انتها  دستبه یزمان ۀباز نیبازده سهام مورد مطالعه در ا 1بروکریآم افزارنرمسپس با استفاده از  ؛افتی رییتغ

 ۀمعادل نیاسهام و بازده سهام انجام گرفت.  شیگرا ۀروزان رییتغ انیم ونیرگرس 2وزیویا افزارنرمبا استفاده از 

آمد که در  دستبهسهام  50 یتمام یبرا 3واتسون نیدورب ۀآماردرصد انجام گرفت و  95 نانیدر سطح اطم ونیرگرس

  .شودمی مشاهده( 1)لجدو

 
 تهران بهادار اوراق بورس برتر سهم 50 یفرد احساسات یبتا بیضر :(1)لجدو

 نیدورب ۀآمار
 واتسون

 سطح
 یداریمعن

 بیضر
 بتا

 شماره نماد
 نیدورب ۀآمار

 واتسون
 سطح

 یداریمعن
 بیضر

 بتا
 شماره نماد

953/1  891/0  358/0 840/1 26 فخاس   005/0  041/10  1 اخابر 
882/1  005/0  191/9 675/1 27 فخوز   005/0  523/8  2 بترانس 

781/1  002/0  893/9 737/1 28 یفمل   008/0  424/11  3 بورس 

673/1  001/0  545/10 792/1 29 فولاد   063/0  912/4  4 کویتاص 

824/1  112/0  876/5 715/1 30 ریکو   004/0  785/9  5 تاپبکو 

863/1  021/0  315/7 018/2 31 کچاد   411/0  439/2  6 جم 

771/1  007/0  362/8 844/1 32 کگل   005/0  666/8  7 یحفار 

935/1  051/0  365/5 465/1 33 نیمب   001/0  8  یحکشت 781/9 

737/1  009/0  845/6 032/2 34 ینور   031/0  468/12  9 خساپا 

816/1  004/0  352/8 975/1 35 وب یها   062/0  212/11  10 خودرو 

823/1  001/0  643/9 783/1 36 همراه   001/0  792/16  11 خپارس 

911/1  454/0  177/2 954/1 37 دیوام   021/0  775/12  12 خگستر 

642/1  006/0  612/8 852/1 38 وبصادر   002/0  813/10  13 رانفور 

818/1  082/0  736/4 766/1 39 وبملت   009/0  545/8  14 رمپنا 

735/1  001/0  435/9 611/1 40 وتجارت   002/0  897/9  15 شاراک 

838/1  001/0  367/10 376/1 41 وصندوق   023/0  023/7  16 زیشبر 

715/1  001/0  224/12 618/1 42 ریوغد   012/0  332/7  17 شبندر 

724/1  042/0  773/4 590/1 43 ومعادن   004/0  845/9  18 شتران 

728/1  001/0  365/10 834/1 44 نیونو   081/0  544/4  19 شخارک 

772/1  012/0  277/7 835/1 45 وپاسار   001/0  453/11  20 رانیش 

837/1  223/0  173/3 681/1 46 پارس   004/0  474/9  21 شپنا 

845/1  008/0  850/7 043/2 47 پارسان   432/0  693/86  22 غگل 

911/1  001/0  384/11 546/1 48 انیپارس   001/0  324/8  23 فاراک 

054/2  037/0  883/11 657/1 49 پترول   021/0  894/6  24 فارس 

793/1  001/0  672/11 063/2 50 سیپرد   001/0  012/10  25 فجر 

                                                                                                                                                                                     
1. Ami Broker  

2. Eviews  

3. Durbin Watson  
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و پارس به  وبملت د،یوام ر،یجم، فخاس، خودرو، شخارک، غگل، کو کو،ینماد تاص 10اطلاعات شیپا ۀمرحل در

 به وپاسار و معادنو رانفور، بورس، نماد چهار ماندهیباق نماد 40 از و گرددیممعنادار نبودن از مطالعه حذف  لیدل

 جهت ماندهیباق سهام 36 شدند. حذف مطالعه از یینها مدل شدن ارمعناد منظور به و پرت یهاداده وجود لیدل

 .است نمایان( 2)جدول در که شدند انتخاب یینها ۀمطالع

 

 شدهمطالعه ییسهم نها 36 یاحساسات فرد یبتا بیضر :(2)جدول

 شماره سهام بتا بیضر شماره سهام بتا بیضر

643/9 792/16 19 همراه   1 خپارس 

474/9 775/12 20 شپنا   2 خگستر 

435/9 468/12 21 وتجارت   3 خساپا 

191/9 224/12 22 فخوز   4 ریوغد 

666/8 883/11 23 یحفار   5 پترول 

612/8 672/11 24 وبصادر   6 سیپرد 

523/8 453/11 25 بترانس   7 رانیش 

545/8 384/11 26 رمپنا   8 انیپارس 

362/8 545/10 27 کگل   9 فولاد 

352/8 367/10 28 وبیها   10 صندوقو 

324/8 365/10 29 فاراک   11 نیونو 

850/7 041/10 30 پارسان   12 اخابر 

332/7 012/10 31 شبندر   13 فجر 

315/7 897/9 32 کچاد   14 شاراک 

023/7 893/9 33 زیشبر   15 یفمل 

894/6 845/9 34 فارس   16 شتران 

845/6 785/9 35 ینور   17 تاپبکو 

365/5 781/9 36 نیمب   18  یحکشت 

 

 احساسات یبتا بیضر نیتریشب یدارانماد خپارس، خگستر و خساپا  شودیممشاهده  (2)جدول در که طورانهم

 ۀدهندنشانکه  باشدیمسهام  یاحساسات فرد یبتا بیضر نیکمتر یدارا نیمب و ینور فارس، نماد و سهام یفرد

که  دارد راهام و فروش س دیدر خر انگذارهیماسر یاحساسات فرد ریتأث نیشتریب ییاست که گروه خودرو تیواقع نیا

 گرید به تنسب احساسات شتریب یاثرگذار و ییخودرو گروه از مردم شتریب شناخت در را آن لیدل توانیم دیشا

 به نسبت تاحساسا کمتر یگذار اثر و هایمیکمتر مردم از گروه پتروش شناخت دانست. بازار در فعال یهاگروه

 هم در این زمینه مؤثر است. نتهرا بهادار اوراق بورس در الفع گرید یهاگروه

 

پژوهش یهاافتهی  

 است. آمده( 4)( و 3)لکه در جدو شد یبررس رهایمتغ یفیتوص آمار ابتدا افزارنرماز ورود اطلاعات به  پس

 



    45 و همکاران   مهرفیشر/  هرانت بهادار اوراق بورس در سهام بازده بر سهام یفرد یهاشیگرا یبتا بیضر ریتأث

 سهام یبازده و بتا بیضر ونیرگرس یفیتوص آمار(: 3)لجدو

جارک ۀآمار احتمال رایمع انحراف برا انهیم حداکثر حداقل  نیانگیم  ریمتغ   

653/0  835/0  834/116  101 578 301 835/0 یبازده   

0 832/10  123/2  363/5  793/16  712/9  832/10 یفرد احساسات یبتا بیضر   

 

 یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق مدل و بتا بیضر ونیرگرس یفیتوص آمار(: 4)لجدو

 ریمتغ نیانگیم انهیم حداکثر حداقل اریمع انحراف جارک برا ۀآمار احتمال

652/0  563/1  846/3  694/31  667/45  334/39  946/38  
 ییدارا یگذارمتیقآلفا مدل  بیضر

یاهیسرما  

456/0  837/10  126/2  361/5  795/16  715/9  627/9 یفرد احساسات بتا بیضر   

 

 .آمدکه در ادامه خواهد  شد یش بررسپژوه یاصل یۀفرضدو  وزیویا افزارنرمدر  یفیآمار توص یاز بررس پس

بخش  نیا در. پردازدیم سهام بر بازده سهام یاحساسات فرد یبتا بیضر ریتأث یبررساول پژوهش به  یۀفرض

 احساسات یبتا بیضر و یبازده اطلاعات .است هشد یبررس سهام یبر بازده یاحساسات فرد یبتا بیضر ریتأث

سهام بر  یاحساسات فرد یبتا بیضر ریتأث ونیرگرس یخروج نیهمچن ؛است مشاهده قابل( 5)لجدو در سهام یفرد

 .است( 6)لبازده سهام در جدو
 

 شدهمطالعه ییسهم نها 36 یبتا و بازده بیضر :(5)لجدو

 بازدهی

 )درصد(

 ضریب

 بتا
 سهام

 شماره

 

 بازدهی

 )درصد(

ضریب 

 بتا
 شماره سهام

101 643/9 792/16 422 19 همراه   1 خپارس 

224 744/9 775/12 490 20 شپنا   2 خگستر 

578 435/9 468/12 414 21 وتجارت   3 خساپا 

301 191/9 224/12 363 22 فخوز   4 وغدیر 

125 666/8 883/11 386 23 حفاری   5 پترول 

376 612/8 672/11 255 24 وبصادر   6 پردیس 

268 523/8 453/11 431 25 بترانس   7 شیران 

202 545/8 384/11 374 26 رمپنا   8 پارسیان 

301 362/8 545/10 350 27 کگل   9 فولاد 

165 352/8 367/10 299 28 وبهای   10 وصندوق 

166 324/8 365/10 229 29 فاراک   11 ونوین 

242 850/7 041/10 197 30 پارسان   12 اخابر 

162 332/7 012/10 404 31 شبندر   13 فجر 

422 315/7 897/9 220 32 کچاد   14 شاراک 

114 230/7 893/9 438 33 شبریز   15 فملی 

330 894/6 845/9 191 34 فارس   16 شتران 

332 845/6 785/9 336 35 نوری   17 تاپبکو 
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140 365/5 781/9 371 36 مبین   18 حکشتی  

 سهام یسهام بر بازده یاحساسات فرد یبتا بیضر ریتأث ونیرگرس بیضر :(6)جدول

نیدورب  

 واتسون

 احتمال

F ۀآمار   

ۀآمار  
F 

 ونیرگرس

 یخطا

 استاندارد

بیضر  

نییتع  

 احتمال

 tۀآمار
ۀآمار  

t 

 یخطا

 استاندارد

 بیضر

 یدبرآور
ریمتغ  

252/2  027/0  242/5  941/136  121/0  027/0  292/2  923/9  685/22  

 یبتا بیضر

احساسات 

یفرد  

     
 951/0  782/96  812/92 ثابت مقدار   

 

 بیم با ضرسهام بر بازده سها یاحساسات فرد یبتا بیضر ریتأث شود،یم( مشاهده 6)لجدو در که طورهمان

 بیکه ضر دینمایم انیو ب نموده دییتأاول را  یۀفرضکه  دهدیمرا نشان  68/22دار بوده و عدد یمعن %98 نانیاطم

 مثبت و معنادار دارد. ریثأسهام بر بازده سهام ت یاحساسات فرد یبتا

 .پردازدیم یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیقمدل  یآلفا بیتا برضرب بیضر ریتأث یبررس پژوهش به دوم یۀفرض

 یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیقمدل  یآلفا بیسهام بر ضر یاحساسات فرد یبتا بیضر ریتأثبخش  نیا در

 یهاییدارا یگذارمتیقمدل  یآلفا بیسهام و ضر یاحساسات فرد یبتا بیضر (7)ل. در جدوگشت یبررس

سهام بر  یاحساسات فرد یبتا بیضر ریتأث ونیرگرس یخروج نیهمچن شود؛یم مشاهدهمورد مطالعه  یاهیسرما

 .است( 8)لدر جدو یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیقمدل  یآلفا بیضر
 

یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیقمدل  یآلفا بیضر و بتا بیضر: (7)لجدو  

CAPM 

alpha 
 CAPM شماره سهام بتا بیضر

alpha 
 شماره سهام بتا بیضر

500/35  643/9 419/45 19 همراه   792/16  1 خپارس 

524/41  474/9 121/43 20 شپنا   775/12  2 خگستر 

738/37  435/9 650/43 21 وتجارت   468/12  3 خساپا 

614/38  191/9 661/45 22 فخوز   224/12  4 ریوغد 

236/32  666/8 520/42 23 یحفار   883/11  5 پترول 

302/40  126/8 012/37 24 وبصادر   672/11  6 سیپرد 

799/36  523/8 643/34 25 بترانس   453/11  7 رانیش 

436/42  545/8 595/33 26 رمپنا   384/11  8 انیپارس 

119/41  362/8 588/43 27 کگل   545/10  9 فولاد 

914/32  352/8 596/41 28 وبیها   367/10  10 وصندوق 

919/36  324/8 266/38 29 فاراک   365/01  11 نیونو 

974/41  850/7 696/31 30 پارسان   041/10  12 اخابر 

643/39  332/7 769/33 31 شبندر   012/10  13 فجر 

202/39  315/7 076/42 32 کچاد   897/9  14 شاراک 

802/36  023/7 174/41 33 زیشبر   893/9  15 یفمل 

544/39  894/6 921/43 34 فارس   845/9  16 شتران 

039/34  845/6 843/40 35 ینور   785/9  17 تاپبکو 
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603/37  365/5 833/35 36 نیمب   781/9  18  یحکشت 

 یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق مدل بر سهام یفرد احساسات بتا بیضر ریتأث ونیرگرس بیضر :(8)جدول

نیدورب  

 واتسون

 احتمال

 F ۀآمار

ۀآمار  
F 

  بیضر استاندارد یخطا ونیرگرس

نییتع  

 احتمال

 t ۀآمار

ۀآمار  

t  

 یخطا

 استاندارد

 بیضر

یبرآورد   

ریمتغ  

618/1  024/0  521/5  611/3  139/0  024/0  351/2  281/0  674/0  

 بیضر

 یبتا

 احساسات

یفرد  

     
 437/11  831/2  422/32  

 مقدار

 ثابت

 

 بیضر باسهام بر بازده سهام  یاحساسات فرد یبتا بیضر ریتأث شودیم مشاهده( 8)لجدو در که طورهمان

 بیضر که دینمایم انیو ب دییتأدوم را  یۀفرضکه  دهدیمرا نشان  674/0 عددبوده و  دارمعنا ،درصد 98 نانیاطم

    مثبت و معنادار دارد. ریتأث یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق مدل یآلفا بیسهام بر ضر یاحساسات فرد یبتا

 

 یریگجهینتو  بحث

 پرداختهیمبازار  یهاشیگرا ۀمطالع به تنها که یقبل یهاپژوهشخلاف و بر رانیبار در انینخست یبرا پژوهش نیا

 است.پرداختهمهم  کاتوریچهار اند روزانه و با استفاده از صورتبه سهام یفرد احساسات یبتا بیضر یررسبه ب ،اند

مثبت و  ریتأث سهام بازده سهام بر یاحساسات فرد یبتا بینشان داد که ضر پژوهش نیا اول یۀفرضآزمون  جینتا

 نیا .است تهران بهادار اوراق بورس سهام بازده بر اندارسهام یجانیه یرفتارها ادیز ریتأثمعنادار دارد که نشان از 

 رینوسا و بانیبر و( 2020) همکاران و لریرشفیهمچون ه نیشیپ یهاهیفرض ۀکنندلیتکمکننده و دییتأ یۀفرض

 نیاما ا ؛مثبت و معنادار دارد ریتأثبازار بر بازده بازار  در اندارسهام یلک احساسات کردیمبود که ثابت  (2019)

 مثبت و معنادار دارد. ریتأثبر بازده سهام  زیسهام ن یاحساسات فرد یبتا بینمود که ضر ثابت پژوهش

 مدل یآلفا بیضر سهام بر یاحساسات فرد یبتا بینشان داد که ضر پژوهش نیادوم  ۀیفرضآزمون  جینتا

که  یقبل یهاهینظر دییتأعلاوه بر  زین هیفرض نیاهمثبت و معنادار دارد ک ریتأث یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق

توانست  ،داشت یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیقمدل  یآلفا بیاحساسات بازار بر ضر یبتا بیضر ریتأثنشان از 

 یهاییدارا یگذارمتیقمدل  یآلفا بیسهام و ضر یاحساسات فرد یبتا بیضر انیمثبت و معنادار م ۀرابط

اوراق بهادار تهران  بورسو حساس  یخیدر دو مقطع تار پژوهش نیا یزمان ۀباز ،نیهمچن ؛دینما انیرا ب یاهیسرما

 یبتا بیداد ضر که نشان بودبهادار تهران  اقاور بورس زشیر نیترنیسنگصعود و  نیشتریکه شامل ب است

 دارد.  یو گاو یبر بازده سهام در هر دو بازار خرس یمثبت و معنادار ریتأثام سه یاحساسات فرد

 یمیگروه پتروش وسهام  یاحساسات فرد یبتا بیضر نیترشیب یینشان داد که گروه خودرو پژوهش نیا جینتا

 ۀدهندنشان بورس اوراق بهادار تهران دارد که درحاضر  عیصنا نیسهام را در ب یاحساسات فرد یبتا بیضر نیترکم

 هاآن یجانیه یبر رفتارها گرید عیاز صنا یشتریب ریتأث ،مردم از صنعت خودرو شتریاست که شناخت ب تیواقع نیا

 اندارسهام یجانیه یرا از رفتارها یریپذریتأث نیکمتر یمیپتروش گروهشناخت کمتر مردم از  لیبه دل و داشته است

از  شتریسهام ب یهامتیق و دینمایمعمل  فیضع ییدر سطح کارا رانیس ابازار بور نکهیتوجه به ا با .است داشته

به  تواندیمپژوهش  نیا ،گرددیم نییتع هاآن یاهرم یرفتارها و انگذارهیسرمابراساس احساسات  نیادیعوامل بن
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 نیا چون ن،یبر ا علاوه ؛دینما یانیو فروش سهام کمک شا دیجهت خر یگذارهیسرما یهاشرکت و انگذارهیسرما

 یانیکمک شا تواندیم ،سهام تمرکز دارد یاحساسات فرد یبتا بیبازار بر ضر یبتا بیتمرکز بر ضر یپژوهش به جا

 .دینما یگاو و یخرس یبازارها در یگذارهیسرماسهم جهت  نیدر انتخاب بهتر اندارسهامبه 

 انیتا پا 1398مهرماه  یابتدا یزمان ۀزباتهران و در  بهادار اوراق بورس برتر سهم 50 برفقط  پژوهش نیا

 انجام ترگسترده یزمان ۀبازبا  شتریب سهامتعداد  یبر رو ندهیدر آ تواندیم جهینت در وانجام گرفت  1399 ماهاسفند

 و گاو کاتوریاند شاخص ،ینسب قدرت شاخص ،یشناسشاخص خطوط روان کاتوریچهار اند پژوهش نیا در .ردیگ

همچون  گرید قدرتمند یکاتورهایاند انتخاببا  توانیمکه  شد یبررس معاملات حجم بازده نرخ نیانگیم و خرس

 ریتأث یبه بررس پژوهش نیا تینها در .افتی دست یترجامع جیمتحرک به نتا نیانگیم کاتوریاند و یمکد کاتوریاند

پرداخت که  یاهیسرما یهاییادار یگذارمتیق مدل یآلفا بیضر و سهام بازده بر سهام یفرد ساساتاح یبتا بیضر

فاما و  یعاملسه مدل یآلفا بیضر سهام بر یاحساسات فرد یبتا بیضر ریتأث یبررس به توانیم یآت یهاپژوهشدر 

 .پرداخت فرنچ و فاما یعاملپنجمدل  یآلفا بیضرو  فرنچ
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