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Abstract 

Behavioral finance, unlike classical finance, shows that investors' decisions in 
the market are based on their emotions. Therefore, the investor emotion index is 
used to examine the behavior of market traders. This index, which shows the 
degree of pessimism and optimism of investors towards the market, is extracted 
in three ways: direct, indirect and combined. In order to develop the Index of 
Investor Emotions indirectly, this study has analyzed various emotional 
variables in the Tehran Stock Exchange during the period 2016 to 2021 using 
two methods of exploratory factor analysis and principal component analysis. 
The indication of this research shows that out of six variables, finally three 
variables including inflation, exchange rate and equal weight price index were 
approved to extract the index. The results of this study explain the index of 
investors' feelings and the superiority of the exploratory factor analysis method, 
which can be useful for investment companies and portfolios. 
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 چکیده

ها ت لذا بر احسا ات آن یئبته گذاراننی رئا ماتیکن ت م ده ینشان ئ کیکلا  یبرالاف ئال یرفتار یئال
 نی. اشودیاز شااص احسا ات بهرم گرفتن ئ یاز دائهن ئتهوع یئال یگران بازارهارفتار ئعائلن یبن ئهظور برر 
سبت  گذاراننی رئا یهیبو اوش یهیب ب زانیشااص کن ئ شان بنرا ن  ریغ م یبن  ن روش ئستق ده  یئ بازار ن

 ریبن روش غ گذارنیپژوهش  بن ئهظور تو عن شااص احسا ات  رئا نیقابل ا تخراج ا ت. ا یبیترک و میئستق
با ا تفادم از دو  ۱400تا  ۱۳۹۵دورم  یرا در بورس اوراق بهادار تهران در ط یئختلف یاحسا  یرهایئتغ م یئستق

درصنن   ژم یبا تو ن بن ئق ار و .که یئ سنننیو ئقا لیتحل یئولفن ا ننا نن لیو تحل یاکتشنناف یلعائ لیروش تحل
شاف یعائل لیدر روش تحل یعائل یاز کل و بارها انسیوار ئورد  یرهایئتغ انیاز ئ  یئولفن ا ا  لیو تحل یاکت

در ئ    یینها صا ننتخراج شنناا یوزن براهم یمتیتورم  نرخ ارز و شننااص ق ری ننن ئتغ تیدر نها  یبرر نن
ش ن . نتا قیتحق یئفهوئ شااص احسا ا ات  رئانییتب قیتحق نیا جیانتخاب  روش  یو برتر گذاراننیکهه م 
شاف یعائل لیتحل شور  یئال زانیرو برنائن ینهاد گذاراننی رئا یبرا توان یا ت کن ئ  ازیئ  در  یاکت در ک
 واقع شود.  یئف
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 مقدمه

اطلاعاتی ها ئبتهی بر گذاران رفتاری عقلائی دارن  و ت میمات آندی گام  هتی ئالی بیانهر آن ا ت کن  رئاین

های عرضن و ا ت کن در بازار ئهتشر ش م ا ت. بن علاوم بازارهای ئالی کارا هسته  بهابراین هرگونن شوک

شود. ائا فرضین بازار کارا گران غیر عقلائی از  وی آربیتراژگرایان اهثی ئیتقاضای ایجاد ش م تو ط ئعائلن

ی ادهای غیر ئعمو  در بازارهای ئالی باش . بن طور گوی روتوان  پا خ( ئطرح ش  نمی۱۹70) ۱کن تو ط فائا

( برای از تغییرات قیمتی در بازار دلیلی بهیادی ن اشتن و ناشی از رفتار 20۱0) 2ئثا  طبق گفتن کیم و ها

ای در زئیهن ئالی رفتاری صورت گرفتن ا ت های گستردمباش . بهابراین پژوهشگذاران ئیاحسا ی  رئاین

 گذاران را برحسب روانشها ی ئورد برر ی قرار دادم ا ت. ئالی رفتاری دو ئحور ا ا ی دارد:کن رفتار  رئاین

ر عقلائی دارن . گیرن  یعهی رفتاری غیهای احسا ی اود ت میم ئیگران بر ا اس گرایش( ئعائلن۱

 درایهجاگیرن . ئی مت می اود احسا ی هایتاثیرگرایش تحت گذاران رئاین کن ا ت این فرض اولین

 این کن ش م تعریف گذاری رئاین هایو ریسک آتی نق ی های ریان بن اعتقاد صورت بن احسا ی گرایش

 .ا ت نش م ایجاد د ترس در حقایق تو ط اعتقاد

یا  گذاران ئهطقی رئاین بهابراین ی پرریسک و پرهزیهن ا ت.گذاران احسا ( آربیتراژ در ئقابل  رئاین2

 اعتقاد دارد ئ رن رفتاری ئالی نیسته . نظرین پرتکاپو بهیادی  قیمت بن هاقیمت گردان نبر در آربیتراژگرها

 (.۱۳۹2)حی رپور  تاری و ئحرابی   دارد و ود آربیتراژ برای هاییکن ئح ودیت

گذاران در بازار  هام حائز اهمیت ا ت. احسا ات  ایهام ئهمی ئطالعن و برر ی رفتار و احسا ات  رئاین

ها تاثیر زیادی بر عملکرد بازار وار آنگذاران از  ملن رفتار تودمتحلیل بازار دارد. رفتارهای ئختلف  رئایندر 

 (. ۱۳۹۹)آذربوین   در بازار گیری نو انات ش ی ها  ع م کارایی و شکلاواه  داشت نظیر حباب قیمت دارایی

اشخاص  یو رفتارشها  یگذارا تیدر   ینقش ئهم توان یئ گذاراننیاحسا ات  رئا یهاشااص نییتب

د ت ان رکاران  یبرا لیبن دو دل گذارنیدرک احسا ات  رئائس لن ئهم آن ا ت کن  . ینما ایفا نیدر بازار  رئا

 کینسبت بن  گذاراننی رئا یکل یالق و او ایدهه م نهرش  و  احسا ات نشان کیئهم ا ت: از  اریبس

نننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
 نننننننننننننن

1 Fama 
2 Kim & Ha 
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احسا ات  نقش  عیگسترش  ر تی. بها بن قابلباش یکل ئ کینسبت بن بازار بن عهوان  ایاوراق بهادار ااص 

و ... کن  یمتیق یهاحباب ها زشینادر ئانه  ر ی ادهایرو یبرا یهیبشیرش ن در پیاحسا ات با درگ

 هگیه  )دهست ینظارت یئورد ئطالعن نهادها ماًیئستق کهه  یئ فیرا تضع یو رش  اقت اد یئال یهار ااتیز

 (.20۱۹و همکاران  

های ارد )در  طح بازار( و کلان ئوثر بر شااص احسا ات ئس لن ا ا ی این تحقیق تبیین شااص

ط ئیان گذاران در بازار  رئاین ایران ا ت کن ق   دارد با تحلیل عائلی اکتشافی بن تر یم رواب رئاین

لف در بورس تهران بپردازد. ر کشورهای ئختهای ا را ش م دئتغیرهای ئهتخب برآئ م از دیهر پژوهش

ها  بن ئحتوای ئوضوعی ئورد برر ی از حیث ضرورت پردااتن بن این ئوضوع علاوم بر روش تحلیل دادم

 های اقت اد کلان با ریز  ااتارهای بازار ا ت کن تاکهون ب ان پردااتن نش م ا ت.ارتباط دادم

ئتغیرهای احسا ی ئختلف  شااص ترکیبی گرایش ه ف پژوهش حاضر آن ا ت کن با ا تفادم از 

و تحلیل ئولفن ا ا ی در بازار  )EFA( ۱گذار را با ا تفادم از دو روش تحلیل عائل اکتشافیاحسا ی  رئاین

 بورس و اوراق بهادار تهران ب  ت آورد. 

تع اد )نظیر ر ی تمایز پژوهش حاضر این ا ت کن اولاً تاکهون کمتر بن ئتغیرهای رایج پژوهش های اا

در کشور تو ن ش م ا ت.  در تحلیل این ئهمها( در صه وق نسبت ارزش ص ور بن ابطا  و نیئاهانن عرضن اول

  نرخ ارز و شااص نرخ بهرم  نرخ تورمهمچهین در این تحقیق با بکارگیری ئتغیرهای کلان اقت ادی نظیر 

های اهم نمای . ئقایسن کارایی ارو یین بهتری را فرتوان  تبیبا ریز ااتارهای بازار  رئاین ئی هم وزن یمتیق

حلیل ئولفن ا ا ی حاصل از دو روش ئورد ا تفادم در این پژوهش شائل ئ   تحلیل عائلی اکتشافی و ئ   ت

 های ئتمایز این تحقیق ا ت.از دیهر ویژگی

 های ئختلف این تحقیق بن شرح زیر ا ت:بخش

ار توصیف و تحقیقاتی در را تای این پژوهش بیان ش م ا ت. گذدر بخش دوم ئبحث احسا ات  رئاین

بخش  وم بن ئتغیرهای ئورد ا تفادم  ابزار گردآوری اطلاعات  روش و چهونهی ئراحل انجام پژوهش 

نننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
 نننننننننننننن

1 Exploratory Factor Analysis 
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ها ها صورت گرفت و نتایج حاصل از آناات اص دارد. در بخش چهارم و پهجم بن ترتیب تجزین و تحلیل دادم

 ها  پیشههاداتی برای تحقیقات آیه م ارائن ئی شود.در بخش آار  پس از بیان ئح ودیت برر ی ش . در نهایت

 وهشپژمبانی نظری و پیشینه 

 ینظر نهیشیپ

اشارم  یگذارنی رئا یهاسکیو ر ینق  یهاانیاز باورها در ئورد  ر یابن ئجموعن گذارنیاحسا ات  رئا

و ت میمات برا اس احسا ات الاف آن چیزی ا ت  شون ینم نیئو ود تو  یهاتیدارد کن لزوئاً با واقع

 احسا اتنتایج تأثیر  (.20۱۵  ۱کهه  )ئازویوناگذاران عقلائی ئبتهی بر فرضین بازار کارا اتخاذ ئیکن  رئاین

بازار کارآئ   نیتحت فرض یگذار ئهطقنی رئا کیتو ط  کنا ت  یماتیت م گیری گاهی الافدر ت میم

 توان  ایجاد نمای .در کلیت بازار را درنتیجن این ناکارایی ئیاشتبام  یگذار متیق کیرو  نیشود و از ا یئ اتخاذ

 یدر حال شها ه  یئنویز بر ا اس  ئعائلنبن  لیرا بن عهوان تما گذارنیاز ئحققان احسا ات  رئا یبرا

اصطلاح احسا ات  .رودیبن کار ئ گذاراننی رئا یهیب ب ای یهیباشارم ااص بن اوش یاصطلاح برا نیکن هم

 .(20۱2  2)اویهور و تاس دانه  یئ ئعاد  یزیگر سکیر ایگذار  نیبن عهوان ترس  رئا را بسیاری

نسبت  یآت ینق  یهاانیکهه گان در بازار در ئورد  رباور شرکت ار راگذنی( احسا ات  رئا2008) ۳ژانگ

ب ان ئعها ت کن  نیا. که یئبیان  یا ا  ییدارا یواقع یادیارزش به یعهی  یهیع یارهایئع یبن برا

نائربوط  زینو یهاهها یبلکن    یادیاحسا ات قرار دارن   نن تهها اطلاعات به ریکن تحت تأث یگذاراننی رئا

بن  فتن  لیتما»گذار بن عهوان  نیاحسا ات  رئا یاحتمال فیتعرفیتعر نی. ئطابق با ادهه یتو عن ئ زیرا ن

کن چرا احسا ات در وهلن او  ئهم ا ت و با ئح ود کردن تو ن ئا  ده ینشان ئاین تعریف  ا ت. «یباز

از قبل  یها یبر ئفروضات ااص و ت ور نیتک بائ   ئهسجم  کی توانیئفهوم ااص از احسا ات  ئ نیبن ا

 کرد. جادیگذار ا نیو رفتار  رئا ییدارا یگذار متیئو ود در ئورد ق

نننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
 نننننننننننننن

1 Mazviona 
2 Uygur and Tas 
3 Zhang 
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 عقلاییریا ت کن احسا ات  زء غ نیبازار کارآئ  ا نیاز احسا ات در ائت اد اطوط با فرض فیتعر کی

 (.20۱0و همکاران   ۱هگی)ل گذاران ا تنیانتظارات  رئا

نسبت  ییدارا کیدر  عقلائی ریگذاران غنی رئا اقیبن اشت را گذارنی( احسا ات  رئا200۵) 2چو ونگی

 و بیهیاوش ئیزان حاشینئقایسن ئی کهه  و با اقتباس از کارهای دیهران آن را  عقلائیگذاران نیبن  رئا

  هام تعریف ئی کهه . یک بن نسبت  هائ اران ب بیهی

شائل  ن  گذاراننی رئاهای احسا ی گیری شااصهای ان ازم( اشارم نمودن  کن روش20۱0) ۳و ها کیم

گذاران  یمایشی ا ت و بن طور ئستقیم با پر ش از  رئاینهای پد تن ا ت: د تن او  ئبتهی بر روش

کهه گان ئیشیهان که . بن طور ئثا  شااص احسا ات ئ رفگیری ئیان ازمها را های احسا ی آنگرایش

)MCSI(  گیری های ان ازمو... در این گروم قرار دارن . د تن دوم روش ۵   هتیکس4شااص پیمایشی هوش

  شااص ع م تعاد  6که  کن شائل شااص اطمیهان بارونهای ئالی ا تفادم ئیغیر ئستقیم ا ت کن از دادم

های ئستقیم و غیر ئستقیم ا ت و... ا ت. د تن  وم ترکیبی از روش ۹  ترین8  ت  ا پرد7در اری  و فروش

 (.20۱0باش  )کیم وها  ( ئی2006ها شااص ترکیبی بکر و وورگلر )ترین آنکن ئشهور

 پیشینه تجربی 

 یبیبر نرخ بازدم شااص ترک گذارنیاحسا ات  رئا ریتأث  ۱۱گارچ-( با ا تفادم از رویکرد ای202۱) ۱0چن و هاگا

 اب  ییئ شیافزا زانیان ئبن هم گذارنیاحسا ات  رئا یوقت نتایج  نشان داد کن .نمودن  یرا برر  ایشانهه

. دوم  نرخ بازدم  هام تاواه  داش یکمتر شیافزا  نرخ بازدم قبل از  قوط بازار  هام نسبت بن پس از  قوط

نننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
 نننننننننننننن

1 Ling et all 
2Yung-Chou 
3 Kim & Ha 
4 Investor intelligence survey 
5 Sentix 
6 Barron's confidence index 
7 buy-sell imbalance 
8 ted spread 
9 trin 
1 0 Chen and Haga 
1 1 E-GARCH 
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کمتر  یهیب ب یهادر دورم رفتار معیارد بن  گذاراننی رئا لیا ت.  وم  تما حساساحسا ات  بن شااص

 بازدم  هام را بالا ببرد. توان یا ت  کن ئ یهیباوش یهااز دورم

 بائتغیر  ۵گذار را برا اس ( در پژوهش اود شااص ترکیبی احسا ی  رئاین202۱و همکاران ) ۱هو

 وییچیهگ اود  -غیراطی ئارکوف   پس از طریق ئ   .ب  ت آوردن   ا یا یهائؤلفن لیتحل ا تفادم از

ها دریافته  برر ی نمودن . آن بازدم بازار  هام و نو اناتگذار  رابطن پویا بین احسا ات  رئاین 2توضیح برداری

از نو انات بازار  یشوک ناشو  ا ت یاز بازار نزول شتریب   هام یبر بازار صعودگذار  رئایناحسا ات  ریتأثکن 

 .بر بازدم بازار  هام دارد یقابل تو ه راتی هام تأث

و بازدم  هام  گذارنیاحسا ات  رئا نیبافتن ارتباط ( در ئقالن اود بن دنبا  ی2020و همکاران ) ۳بهچیت

بن عهوان  ۵و حجم تجارت 4کهه مها از دو شااص اعتماد ئ رفآن .نیوزیله  بودن و  ایدر بازار  هام ا ترال

ها آزئون علیت گرنجر و رگر یون بود. نتایج گویای ئتغیر احسا ات ا تفادم نمودن . تکهیک ئورد ا تفادم آن

 ا ت.ائا در بله ئ ت  برعکس  دارد یئثبت بر بازدم پرتفو ریحسا ات تأثا در کوتام ئ تن این بود ک

 یهار اننبیهی  ن شااص  ااتن ش م از ( در تحقیق اود قابلیت پیش2020و همکاران ) 6لیانگ

 یبرر  7 SSEC(RV) افتنینو انات تحقق یهیبشیپ بن ئهظوررا  یهترنتیا یهاروزنائن و اابار ر انن  یا تماع

روزانن و  یا تماع یهااابار ر انن یاحسا  یهاشااصها بیانهر این نکتن بود کن های آنیافتن. نمودن 

 یبرا یشتریاطلاعات ب یحاوچهین هم بر نو انات بازار  هام دارن  یتو هقابل ریتأث یهترنتیا یهار انن

 .هسته  SZCIو  SSEC  CSI800ئاهانن  نو انات یهیبشیپ

گذار بر بازدم  هام تایوان پرداات. ( در ئطالعن اود بن برر ی تاثیر احسا ات و رفتار  رئاین20۱۹) 8لی

گذار و شااص احسا ات ی برا اس دو رویکرد شااص رفتار  رئاینهیبشیپهای قابل در این ئقالن شااص

ش م با ا تفادم  یهیبشیزدم  هام پبا نیب یداراکن تفاوت ئعه نتایج حاکی از آن بود .ش  گذار ئحا بن رئاین

نننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
 نننننننننننننن

1 Hu et all 
2 MS-VAR 
3 Banchit 
4 Consumer Confidence Index  (CCI) 
5 trade volume 
6 Liang 
7 realized volatility 
8 Lee 
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 لیبر ا اس تحل ش میهیبشیبازدم  هام پائا  ن اشتو ود   یبازدم واقع با یرفتار یئال یهایاز پراکس

 .ردکیرا ئهعکس نم تیواقع یطور ئعهاداربن گذاراننیاحسا ات  رئا

 .را ارزیابی نمودن و بازدم بازار  گذارنیاحسا ات  رئا نیروابط ب( در ئطالعن اود 20۱8) ۱عزیزاان و احم 

های عموئی ئتغیر دیهر نظیر: تع اد عرضن ۹بن روش ئستقیم و  ها از ئتغیر حجم  ست و  وی گوگلآن

 حقوق قیمت بن نسبت نق ی   ود پرئیومهای با  رئاین بستن  نرخ کاهش/ افزایش  اولین  تهزیل صه وق

نسبی بن روش  ق رت شااص و  پو  گردش شااص ت  هام ئعائلا گردش بهرم  نرخ  هام  صاحبان

  ئستقیم بهرم بردن .غیر

را در  یارزش یهایو ناههجار گذارنیاحسا ات  رئا نیرابطن ب( در پژوهش اود 20۱7) 2شویر و ئچ و

 شود بائیایجاد  هاننیباوش یها گامیگذاران با دنیاز  رئا ی کنمتیانحرافات ق ایکن آ نمودن  یبرر  لیبرز

ها از تکهیک تحلیل ئولفن ا ا ی برای ایجاد شااص آن ا ت.ئتفاوت  نیگذاران ب بنیاز  رئا یانحرافات ناش

کن در  یشااص احسا ات تهها زئان یریگان ازمئتغیر ا تفادم نمودن . نتایج نشان داد کن  4احسا ات 

)CAMP(۳ داردا رها یناههجار یبرا ی زئ یحیگهجان م شود  ق رت توض. 

ئربوط بن  یکی: تقسیم نمودن گذار را بن دو  زء نیشااص احسا ات  رئا( 20۱۵و همکاران ) 4 یبلی

کن ق رت دادن  نشان ها آن. رهایئرتبط با آن ئتغ ریغ یهریو د یچران تجار/سکیا تان ارد ر یرهایئتغ

 تیه ا یچران تجار /سکیر ئؤلفن هام عم تاً تو ط  یبازدم ئقطع یهیبشیپ یشااص احسا ات برا

 . هام دارد یبازدم ئقطع یهیبشیدر پ یکم تیاهم مان میکن  زء باق یدر حال شود یئ

 مبابومیگذار بر بورس اوراق بهادار زنیرئا احسا ات  ریتأثدر ئقالن اود بن برر ی  (20۱۵ئازویونا )

 حذف ش مو  هام ئعلق  ین ا تثهاب هم   66بازدم و حجم ئعائلات روزانن های ئورد برر ی پرداات. دادم

 یبرا یئعمول یاط ونیاز رگر  ش . یئعرف پایین-شااص احسا ات با حجم بالا ریئتغ کی بن علاوم .بود

نننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
 نننننننننننننن

1 Azizkhan and Ahmad 
2 Xavier and Machado 
 

3 Capital Asset Pricing Model 
4 Sibley 
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توان یکن نم شان دادننتایج گذار بر بازدم  هام ا تفادم ش . نیشااص احسا ات  رئا رینشان دادن شواه  تأث

 .اثبات کرد ایشااص احسا ات بر بازدم را بن طور کائل رد  ریتأث

گذاران و همزئانی بازدهی  هام در بورس اوراق ( رابطن بین احسا ات  رئاین۱400آقابابائی و ئ نی )

های اصلی و گذار از طریق روش تحلیل ئولفنبهادار تهران را برر ی نمودن . شااص احسا ات  رئاین

   پهج عائلی از طریق  ن روش: ئ    ادم ئورک  ئ   چهار عائلی کارهارت و ئ همزئانی بازدهی  هام

گذاران بن طور ئعهاداری بر افزایش همزئانی نتایج نشان داد کن احسا ات  رئاینگیری ش . فائا فرنچ ان ازم

 بازدهی  هام اثرگذار ا ت.

گیری حباب در بازار  هام گذار بر رون  شکل( بن برر ی تاثیر احسا ات  رئاین۱400اصولیان و همکاران )

یی و شااص احسا ات را با پردااته . با ا تفادم از روش دیکی فولر تعمیم یافتن حباب را در بازار  هام شها ا

ستیک برر ی از طریق رگر یون لج ئحا بن و رابطن ئعهاداری بین این دو را (EMSI)ا تفادم از روش 

گیری حباب در بازار  رئاین گذاران هیچ تاثیری بر شکلاحسا ات  رئایننمودن . با تو ن بن نتایج پژوهش  

 ن ارد.

 و SVM(۱ (پشتیبان بردار های ئاشینتکهیک از ا تفادم با( در تحقیق اود ۱۳۹۹تقوی و همکاران )

 گرایش  هجش پردااته . برای گذاران رئاین احسا ی هایشگرای بیهیپیش بن DT(2 (ت میم درات

 گردش تع یل نرخ و ئعائلات حجم روانشها انن  اط نسبی  ق رت شااص 4 از گذاراناحسا ی  رئاین

 ترکیب این بن اق ام ا ا ی هایئولفن تحلیل و تجزین روش کمک بن نهایت در ش  کن گرفتن  هام بهرم

 نمودن . هاشااص

ئتغیر احسا ی  8( در ئقالن اود بن ئهظور ا تخراج شااص ترکیبی غیر ئستقیم احسا ات  ۱۳۹8توحی ی )

درنهایت  ن ئتغیر ئختلف را بن روش تحلیل ئولفن ا ا ی در بورس اوراق بهادار تهران تجزین تحلیل نمود. 

کل  حجم بن آنلاین ئعائلاتی ئاهانن بازار هام  حجم ئعائلات کل حجم بن ارد ی ئعائلاتئاهانن حجم

نننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
 نننننننننننننن

1 Support vector machine 
2 Decision Tree 
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 حجم بن  ب گردان هایشرکت و های صه وقو یلن بن  هام ی ئعائلاتئاهانن حجم  هام و بازار ئعائلات

 بازار در شااص نهایی ا تفادم ش . کل ئعائلات

 هایشرکت در ااتیاری افشای بر گذاراناحسا ی  رئاین های گرایش تأثیر( ۱۳۹7زارعی و دارابی )

ها برای  هجش گرایش احسا ی از روش آن .را تجزین و تحلیل نمودن  ایران  رئاین بازار در ش م نپذیرفت

 ا تفادم کردن .  EMSI( ۱(شااص گرایش احسا ی بازار  رئاین 

گذاران و ئیزان ا تقراض های احسا ی  رئاینتأثیر گرایشاود  پژوهش ( در۱۳۹7زنجیردار و لیتانی )

اص احسا ی از روش کردن . برای طراحی شا گذاری ئورد انتظار در ایران برر ی رئاینشرکت بر انحراف از 

گذاران تا های احسا ی  رئاینکن گرایشتحقیق گویای آن بود  ا تفادم نمودن . نتایج (EMSI)شااص 

 .کسبرعو داد گذاری ئورد انتظار را از طریق ا تقراض کاهش ح ی انحرافات ئهفی از  رئاین

 ی تحقیقهامدل

  (Exploratory Factor Analysis)تحلیل عاملی اکتشافی

 از ئتغیرها نئجموع یک  ااتار کشف با کن ا ت چه  ئتغیری آئاری پیشرفتن فهون از یکی عائلی تحلیل

 .(۱۳87را تن و حی رنیا  )پیدارد  کار و یعهی عائل  ر ترا ا ی ئتغیرهایی ئح ود تع اد بن هاو کاهش آن

 ها برای تحلیل عائلیاو : ارزیابی تها ب دادمئرحلن 

  2شااصkmo ش . قابل ا را ئیباها دادمروی بر  عائلی تحلیل کن آیاکه  ئی ئشخص شااص: این

 دان . ئی 0.۵( ح اقل ئق ار این شااص را ۱۹74کایسر )

 در نتیجن  : در تحلیل عائلی بین ئتغیرها بای  همبستهی و ود داشتن باش ۳آزئون کرویت بارتلت

پردازد. فرض صفر این ا ت کن همبستهی برابر صفر آزئون کرویت بارتلت بن برر ی این ئورد ئی

α  ا ت کن اگر فرض صفر رد شود یعهی ≤  باش   ا رای تحلیل عائلی ئورد تایی  ا ت. 0.0۵

نننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
 نننننننننننننن

1 Equity market sentiment index 
2 Kaiser- Meyer- Olkin 
3 Bartlett Test of Sphericity 



 1، شماره 1، دوره 1403، بورس کارگزاران 11

 

 هائرحلن دوم: ا تخراج عائل

توان برای بهترین بازنمایی ا ت کن ئیهایی ها شائل ئشخص کردن کمترین تع اد عائلا تخراج عائل

ها و ود دارد های ئختلفی برای ا تخراج عائلهای ئتقابل بین ئجموعن ئتغیرها بن کار برد. روشهمبستهی

از برآورد   در فرایه  ا تخراجا تفادم ش م ا ت. این روش  ۱در این ئقالن از روش عائل یابی ئحور اصلی کن

 .که شترک( در قطر ئاتریس ا تفادم ئیاشتراکات )ان ازم واریانس ئ

 ها: انتخاب تع اد عائل

هایی کن ئق ار ویژم عائل 2ها و ود دارد. برا اس ئعیار کایسرئعیارهای ئتفاوتی برای انتخاب تع اد عائل

ها ب ین صورت کن ئحور افقی عائل ۳ریزمکهیم. برا اس نمودار  هگها بالاتر از یک باش  را انتخاب ئیآن

از یک دارن  بن عهوان  بالاتر ویژمئق ار ئلهایی کن باش . عائحور عمودی ئق ار ویژم ئتهاظر با هر عائل ئی و

 . شون عائل انتخاب ئی

 هائرحلن  وم: چراش عائل

  تحو   ااتار اصلی  فه. چراان م شون  بای  ئحورها  هاعائلرابطن بین آیتمها و  بن ح اکثر ر ان نبرای 

در این ئقالن از روش  .ادان ئورد تفسیر قرار دبتو ادگی ن نکن ب ااتار  ادم از بار عائلی ا ت  عائلی بن یک

در ئوقع یعهی  دیهر همبستهی ن ارن ها با یکچراش ئتعائ  واریماکس ا تفادم ش . در این روش عائل

 .ئحورها ئتعائ  باقی ئیئانه   چراش

 (.20۱6و همکاران   4)یو ایی ه یا گذاری عوائلئرحلن چهارم: نام

 

 

 

نننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
 نننننننننننننن

1 Principal axis factoring 
2 Kaiser’s criterion 
3 Scree plot 
4 Ui hadia et all 
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 :) AnalysisPrincipal Component (های اساسیتحلیل مولفه

کار های انتخاب ویژگی ا ت و بن ئهظور کاهش بع  دادم بنهای ا ا ی یکی از روشروش تحلیل ئولفن

این روش بن تر ا ت انجام گیرد. ئرحلن او  تر کن  ادمها در فضایی با بع  پایینرود تا برر ی ویژگیئی

 صورت زیر ا ت:

کن  شون یئرتبط ئ یائرتبط هسته . بن گونن ریو غ یاصل یرهایاز ئتغ یاط یبیئجموعن کن ترک نیا

 .ده یرا بن اود اات اص ئ رهایتهوع در همن ئتغ نیشتریها بتع اد از آن نیاول

 باتیهمن ترک نیدر ب انسیوار نیتربزرگ یو دارا یاصل یرهایاز ئتغ یاط یبیترک  یئولفن اصل نیاول

 انسینسبت از وار نیشتریب یبرا یاصل یرهایاز ئتغ یاط یبیترک  یئولفن اصل نیئمکن ا ت. دوئ یاط

 .شون یئ فیبن طور ئشابن تعر یبع  ی. ا زاشودیدر نظر گرفتن ئ ئان میباق

بهیری  کن آن همن در نظر  x ویژگی را بن عهوان ئاتریس n ئشاه م و m ابری از نقاط دادم ها با

 .های همبستن در ئاتریس و ود داردها ئستقل نیسته . یعهی  برای از ویژگیویژگی

 تعریف ئی شود یعهی تجزین ویژم x تحلیل ئولفن های اصلی بن عهوان تجزین ویژم ئاتریس کواریانس

𝑋𝑇𝑋 . 

. شودئی λای از ئقادیر ویژم و ئجموعن w ئهجر بن ئجموعن ای از برادرهای ویژم  𝑋𝑇𝑋تجزین ویژم

 .کهیما تفادم ئی λو  w ها ازبهابراین برای توصیف ئجموعن دادم

 صورت هر  تون نینشان دادم ش م ا ت. در ا n*n سیباشه  کن با ئاتر 𝑋𝑇𝑋 یهاژمیبردار و w اگر

w یهاا ت.  تون یریبن نام بارگ ی زء اصل کی w ژمیو ریبا ان ازم ئقاد λ ئولفن  یعهیان   ئرتب ش م

با  یهر ئولفن اصل  نیهمچهد و الی آار.اواه  بو w  تون در نیاول ژمیئق ار و نیترئربوط بن بزرگ یاصل

ابر نقطن دادم نشان دادم ش م  میتوانیئ اکهون.همبستن هسته  ریغ یاصل یا زا یعهیئتعائ  هست  هریک ی

 :میئشخص که w یآن بن فضا لیرا با تب  x تو ط

(۱                                                    )                                                 T = XW  
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ا ت. از  m × nابعاد  یو دارا می هینشان ئ Tبا   ی   سی  آن را چراان م و ئاترwدر  xضرب  با

تو ط چه   x یهاانسیوار شتریئرتب ش م ا ت  ب ژمیو ریبا ان ازم ئقاد w سیئاتر یکن  تون ها یی اآن

اکثر  ی تون او  آن را کن دارا r ن یا ت. بهابرا n*n سیئاتر کی wان . دادم ش م حیتوض x تون او  

ها تر از ئجموعن دادمکوچک یانسخن T. اکهون میریگیئ  می تون را ناد n-rا ت انتخاب و  هاانسیوار

 (.20۱7  ۱)قاتاک ا ت یئو ود در ئجموعن دادم کاف یهاانسیوار شتریب حیتوض یا ت کن برا

 پژوهش شناسیروش

جش غیر ئستقیم پژوهش حاضر بن لحاظ ه ف  کاربردی و با تو ن بن روش ا را توصیفی ا ت. بن ئهظور  ه

ائلی اکتشافی عشااص احسا ی برا اس دو ئ   از روش تحلیل عائلی اعم از تحلیل ئولفن اصلی و تحلیل 

های دادما ت.  ۱400فه  تا ا  ۱۳۹۵های تحقیق بن صورت ئاهانن در دورم زئانی فروردین ا تفادم ش . دادم

زی و ئرکز آئار ایران ئربوط ئتغیرها از  ایت بورس اوراق بهادار  وزارت ائور اقت اد و دارایی  بانک ئرک

 ا تفادم ش .  RStudioافزار ها از نرمد ت آئ . بن ئهظور تجزین و تحلیل دادمنب

 متغیرهای پژوهش

ان  از: تع اد ئاهانن ئتغیر ا تفادم ش . این ئتغیرها عبارتها از شش با تو ن بن ئح ودیت د تر ی بن دادم

  ve   نسبت ارزش ص ور واح  صه وق بن ابطا ((20۱2) 2ورگلر برگرفتن از بکر و و) ipo عرضن عموئی اولین

)برگرفتن نرخ ارز ((  20۱۳)۳شن و )برگرفتن از چن  چونگ i  نرخ تورم r((  نرخ بهرم۱۳۹۹)برگرفتن از توحی ی )

 (.  نجفی و ئحسهی)برگرفتن از طاهرنژاد  pشااص قیمتی هم وزن و  ((20۱۳ز چن  چونگ و شن )ا

 

 

نننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
 نننننننننننننن

1 Ghatak 
2 Baker & wurglar 

3 Chen, Chong & She 
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 پژوهش هاییافته

 عاملی اکتشافی لیروش تحل جینتا

-minها برا اس روش باشه  کن تمائی دادمها ئیهای تحلیل عائلی ئبتهی بر فرض نرئا  بودن دادمئ  

max کایرز آزئونن نرئا  ش ن . قبل از انجام تحلیل عائلی اکتشافی  هت اطمیهان از کفایت حجم نمون-

 ش . انجام (KMO)اولکین -ئایلر

 نمونه برداری کفایت آزمون .1جدول

ipo r EXR ve i p 

47/0 ۳۱/0 ۵7/0 42/0 6۹/0 62/0 

 های ئحققئهبع: یافتن

  ز:از چپ بن را ت عبارته  ا بیدو   و  بالا بن ترت یرهایئتغ

ی ص ور هانننسبت ارزش ئا  (EXR)  نرخ ارز(r)نرخ بهرم  ( ipo) نیاول یئاهانن عرضن عموئ تع اد

و شااص قیمتی (i)   نرخ تورم  (ve)گذاری در  هام بن ارزش ابطا  آنهای  رئاینواح های صه وق

 .(p) وزنهم

نسبت ارزش    (ipo)قابل قبو  ا ت در نتیجن  ن ئتغیر تع اد عرضن اولین ئاهانن  ۵/0ضرایب بالاتر از 

بن  ۱بارتلت کرویت  پس از آزئون حذف ش ن . (r)و نرخ بهرم  )ve(ص ور واح  صه وق بن ص ور ابطا 

 ئهظور نمایش و ود همبستهی بین ئتغیرها ا تفادم ش .

 بارتلت. آزمون کرویت 2جدول 

 آزئون کرویت بارتلت در ن آزادی  طح ئعهاداری

0.0۵ P< ۱۵ ۵۳87/2۱0 

 های ئحققئهبع: یافتن

 هادادم همبستهی ا ت یعهی ئعهادار >P 0۵/0 طح  در کنا ت  ۵۳87/2۱0با  برابر بارتلت کرویت آزئون

توان ئ   تحلیل نبودم و پیش شرط تحلیل عائلی رعایت ش م ا ت. با تو ن بن نتیجن دو آزئون  ئی صفر

نننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن
 نننننننننننننن

1 Bartletts Test of Sphricity 
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 تع اد عائل تعیین برای کن ش گرفتن بهرم اصلی ئحور یابیروش عائل از ب ین ئهظورعائلی را ا را نمود. 

هایی با ئقادیر ویژم تهها عائلگرفت.  قرار ا تفادم ریزم ئوردویژم و نمودار  هگ )شااص( احسا ات  ئق ار

 ها نادی م گرفتن اواهه  ش .شون  و بقین عائلبرر ی ئی ۱تر از یا بزرگ ۱

 

 ریزهنمودار سنگ .1شکل 

 های ئحققئهبع: یافتن

طور کن گفتن شنن   اگر دو عائل با ئق ار ویژم بالاتر از یک پذیرفتن شنن  چون همان( ۱)با تو ن شننکل 

باشننن  آن عائل قابل پذیرش ا نننت. )البتن با تو ن بن ه ف این تحقیق  تع اد  ۱تر از بزرگیا  ۱ئق ار ویژم 

 در نظر گرفتن ش (. ۱عائل ئورد نظر 

 شده استخراج اکتشافی عامل .3جدول 
 درص  واریانس هااشتراک گوین بار عائلی گوین )ئتغیر( نام عائل )شااص(

 احسا ات
i 7۹/0 62/0 

82/0 p 88/0 77/0 

EXR 04/۱ 07/۱ 

 های ئحققئهبع: یافتن

درص  از کل واریانس را بن اود اات اص دادم ا ت.  82ده  کن عائل احسا ات نتایج   و  نشان ئی

بودن  کن نشان دهه م این ا ت کن ئتغیرهای  ۳/0تر از بزرگ EXR, p, iطبق نتایج بارهای عائلی ئتغیرهای 

 .های اوبی برای شااص احسا ات هسته ئورد نظر  هجن
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 بار عاملی ضرایب هر متغیر  .2 شکل

 های ئحققئهبع: یافتن

 
 یاکتشاف یعامل لیتحل .3 شکل

 ئحققهای ئهبع: یافتن

نماگر شااص احسا ات از  ن ئتغیر نرخ ارز  شااص قیمتی وزن ( ۳)و شکل ( ۳) با تو ن بن نتایج   و 

 و نرخ تورم  تشکیل ش م ا ت.

 نتایج روش تحلیل مولفه اساسی

درص   4۵در این روش ئولفن او  بن ئهظور شااص ترکیبی برر ی ش . ئق ار درص  واریانس ئولفن او  برابر 

 -۱۵/0برابر  veدرص  از واریانس ئتغیرها را توضیح دهه . ئق ار بار عائلی  4۵توانه  ئتغیر ئی 6بود یعهی 

یاب  و برعکس لذا علائت این ایش ئیبود کن نهایتا حذف ش  چرا کن با افزایش این ئتغیرها احسا ات افز

 نشان دادم ش م ا ت:( 4)ش . نتایج در   و   68/2 و باش . ئق ار ویژم برابر با ئتغیرها بای  با احسا ات هم
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 بار عاملی متغیرها در مولفه اول .4 جدول

 بار عاملی متغیر شاخص

 احسا ات

r ۱/0 

i 88/0 

p ۹۳/0 

EXR ۹7/0 

ipo 2۹/0 

ve ۱۵/0- 

 های ئحققئهبع: یافتن

را برای  ایر ئتغیرها ئج دا ا را ش . ئق ار درص  واریانس ئولفن او   pcaروش  veپس از حذف ئتغیر 

ش  کن چون ئق ار آن ناچیز  2۳/0و ۱8/0بن ترتیب برابر با  rو  ipoدرص  ش . ئق ار بار عائلی دو ئتغیر  ۵۳

 ئج دا تکرار ش . pcaپوشی کرد بهابراین این دو ئتغیر نیز حذف ش م و ها چشمتوان از آنا ت ئی

 بار عاملی متغیرها در مولفه اول .5 جدول

 عائلی بار ئتغیر شااص

 احسا ات

r ۱8/0 

i 88/0 

p ۹۳/0 

EXR ۹7/0 

ipo 2۳/0 

 های ئحققئهبع: یافتن

 بود: (۵)بن صورت   و   rو  ipoپس از حذف دو ئتغیر   pcaنتایج نهایی 

 بار عاملی متغیرها در مولفه اول .5 جدول

 عائلی بار ئتغیر شااص

 احسا ات
i ۳۹/0 

p ۹۳/0 

EXR 8/0 

 های ئحققئهبع: یافتن

درص  ش . ئق ار بردار ویژم نیز بن  42درص  و  ۵6ئق ار درص  واریانس ئولفن او  و دوم بن ترتیب برابر 

 ش . با تو ن بن ئوضوع تحقیق  ئولفن او  را پذیرفتیم.  27/۱و  67/۱ترتیب برابر با 
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 تحلیل مولفه اساسی .4 شکل

 ئحقق یهاافتنیئهبع: 

نیز از  ن ئتغیر نرخ ارز  شااص قیمتی وزن و  pcaگذار از طریق روش شااص نهایی احسا ات  رئاین

نرخ تورم  تشکیل ش م ا ت با این تفاوت کن بار عائلی ضرایب نسبت بن روش تحلیل عائلی اکتشافی کمتر 

   ا ت.

 پیشنهادها و گیرینتیجه

در ئیان گذاران ا تفادم ش . در این تحقیق با تو ن بن اهمیت ئوضوع از شش ئتغیر تییین احسا ات  رئاین

ئتغیرهای ئورد برر ی  ن ئتغیر از ئعهاداری ئها ب براودار بودم و ائکان تبیین ئ   را بهتر از دیهر ئتغیرها 

عائلی اکتشافی و ئولفن او  ر روش تحلیل نمایه . نتایج نشان ئی ده  کن ئعیار تعیین عائل دبرآوردم ئی

های ا ا ی همانا ئق ار ویژم  درص  واریانس از کل و ئق ار بار عائلی ئتغیرها ئولفنتحلیل ئشترک در روش 

از شش ئتغیر ئورد برر ی  پذیرفتن  وزن و نرخ ارزنرخ تورم  شااص قیمتی هما ت. در نهایت  ن ئتغیر 

ها در تبیین شااص احسا ات ا ت. این ائر ئی توان  نشانهر اهمیت نرخ ش ن  کن بیانهر نقش کلی ی آن

ترین عوائل ئوثر بر رونق مگذاران در بورس بن عهوان یکی از ئهتورم و نرخ ارز برای تع یل ت میمات  رئاین

 اییکن شااص هموزن ئی توان  بیانهر وضعیت عموئی قیمت  هام و رکودهای قیمتی باش . همچهین از آن

چهین با تو ن شرکت ها در بورس باش   انطباق تعائلی بیشتری با شااص احسا ات  رئاین گذاران دارد. هم

بن ئقادیر بیشتر درص  واریانس از کل و ضرایب ئتغیرها در روش تحلیل عائلی اکتشافی  این روش نسبت بن 

تحقیق با نتایج حاصل از  ایر  نتایج اینئولفن ا ا ی  نیز از عملکرد بهتری براوردار ا ت. تحلیل روش 
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(  هم را تایی دارد کن شااص 20۱۳(  چن و همکاران )202۱(  هو وهمکاران )۱۳۹8ئحققان نظیر توحی ی )

 گذار با ا تفادم از ئ   تحلیل ئولفن ا ا ی صورت گرفتن ا ت. احسا ات  رئاین

 ت گذاران ئالی در کشور از حیث تأثیر توان  اولاً برای برنائن ریزان و  یانتایج حاصل از این تحقیق ئی

عوائل ارد بازار و ئتغیرهای اقت اد کلان ئفی  باش . ثانیا برای تع یل تحلیل های بهیادی ناشی از روی ادهای 

گذاری   ب گردان و صه وق های  رئاین گذاری ئورد تو ن قرار های  رئاینئقطعی ئی توان  تو ط شرکت

و بروز  ی هام  نو ان بازده یاحسا ات در بازده شینقش گرا توان در تبیینگیرد. همچهین از این ائر ئی

 .های زئانی ئختلف بهرم بردطی دورمحباب 

شود بن ئهظور تبیین شااص احسا ات از زوایای دیهر  اثر عوائل بهیادین برای تحقیقات آتی پیشههاد ئی

همچهین لحاظ  ایر ئتغیرهای بهیادین  گیرد.های ترکیبی احسا ات ئورد تو ن قرارش م و شااصحذف

 . باش کهه م بع  دیهری برای این حوزم ئوضوعی گذاران نیز ئی توان  تبییناقت ادی ئوثر بر ت میمات  رئاین

 سپاسگزاری

در پایان از تمام همکاران و کسانی کن ئحققین را در انجام این پژوهش یاری نمودن   کما  تق یر و تشکر بن 

 آی .عمل ئی
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 منابع

 غرافیا و روابط  (. ئرورری بر ئهشا رفتار احسا ی  رئاین گذاران و تاثیرات آن بر بازار بورس.۱۳۹۹. )رگسن  آذربوین
 .26-۱6 :2شمارم  ۳دورم  .انسانی

 هام در بورس  یبازده یو همزئان گذاراننیاحسا ات  رئا ی(. برر 202۱. )ی   عی ئ ن و ی  ئحم  ابراهیمآقابابائ
 .یئال تیریچشم ان از ئ اوراق بهادار تهران. 

 یریگبر رون  شکل گذارنیاحسا ات  رئا ری(. تأث2022. )  وحی انایفیشر و   لا ی   فیشر یصادق   ئحم ؛انیاصول
 .۱۱8-۹۱ :(۳۵)۱۱. یئال تیریچشم ان از ئ حباب در بازار  هام. 

نشرین چشم  گذاران:  هبن رفتاری و نتایج تجربی.(. فعالیت ئعائلاتی  رئاین۱۳۹4. )  ئریمصفری   ئحم  واصولیان
 .۵2-27 :(۱۱)۵ .ان از ئ یریت ئالی

(. شبین  ازی ۱۳۹8ئحم  هاشم. )  ئو وی حقیقی   عباس وعبا ی  حبیب الله؛ رعهایی کردشولی ؛هوئن  پشوتهی زادم
کل بورس اوراق بهادار تهران با ا تفادم از رویکرد  الهوی تأثیرات عوائل رفتاری و کلان اقت ادی بر شااص

 .۱24-8۹  ۱0 .نشرین چشم ان از ئ یریت ئالی پویایی شها ی  یستمی.

 (.۱۳۹4یی  احم  ب ری  تهران  کیهان  )دارا تیریو ئ  یرفتار یدانش ئال .(۱۳88  ئیشل ام. )نیپمپ

بر  اکتشافی پر شهائن های عوائل روانی ا تماعی اثر گذار تحلیل عائلی(. ۱۳87رضا. )پیرا تن  اشرف و حی رنیا  علی
 ( 4)26جلن علمی  ازئان نظام پزشکی  مهوری ا لائی ایران   . ئفعالیت  سمانی در بین داتران نو وان ایرانی

474-48۵. 

 یاحسا  شیگرا یهیبشی. پ(۱۳۹۹).  رضایروشن  حم اینئحم   واد و غلام  یری. زارع بههممانیا  یرضا. داداش  یتقو
 یف لهائن ئهه   .(DT)یم و درات ت م (SVM) بانیبردار پشت نیئاش یهاکیتکه با ا تفادم از گذاراننی رئا
 .۵70-۵44(  4۵)۱۱. اوراق بهادار تیریو ئ  یئال

و  ییدارا تیریئ . ا تخراج شااص ترکیبی گرایش احسا ی در بورس اوراق بهادار تهران. (۱۳۹8)ئحم .   ی یتوح
 .68-4۹ ( 2۹)8 .یئال نیتأئ

 تاثیر گرایش های احسا ی  رئاین گذاران بر بازدم  هام.(. ۱۳۹2)ئریم.   ئحرابی و ی الن  تاری وردی ؛فرزانن  حی رپور
 .۱۳-۱(  ۱7)6. اوراق بهادار لیتحل یدانش ئال

 رفتنیپذ یهادر شرکت یاریاات یبر افشا گذاراننی رئا یاحسا  یها شیگرا ری. تأث(۱۳۹7) ایرو  یو داراب یعل  یزارع
 .۱۵7-۱۳۱ ( ۳7)۱0 .پژوهش های حساب اری ئالی و حسابر ی. رانیا نیش م در بازار  رئا

ا تقراض شرکت بر  زانیگذاران و ئ نی رئا یاحسا  یها شیگرا ری. تأث(۱۳۹7). یئجتب  یتانیو ل  یئج ردار یزنج
 .۵8-۳۹(  27)7 .دانش  رئاین گذاریئورد انتظار.  یگذار نیانحراف از  رئا
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 احسا ات شااص درنظرگیری با بازار زئانسهجی(. ۱40۱طاهرنژاد  فاطمن. نجفی  ائیر عباس و ئحسهی  حسین )

 .(۳7)۱2. چشم ان از ئ یریت ئالی .تهران بهادار اوراق بورس در گذار رئاین

توضیح رابطن رفتار  معی و ئوئهتوم با بازدهی  هام: (. ۱۳۹7)   حمی رضائهرآور وائی    آاون ی .روح الن  فرهادی
 .۱4۵-۱2۱(  26)۹ .چشم ان از ئ یریت ئالی  شواه ی از بازار  رئاین ایران.

های ئالی رفتاری در بورس گذاران بر دام(. برر ی تأثیر روحین  رئاین۱۳۹8)   اکرمدهخ ا و   بهروزلاری  مهانی
 .۱62-۱4۳ ( ۳0)۱0  چشم ان از ئ یریت ئالی  اوراق بهادار تهران.

و  (PCA)های اصلی های کاهش بع  تحلیل ئولفن(. ا تفادم از تکهیک۱۳۹0)   حسینهاشمی   عی م و همت پور
 ( 4)۳7  فیزیک زئین و فضا به ی نشانهرهای لرزهای.در رتبن( RDAهای پارائتری ش م )تحلیل   اکهه م

227-2۱7. 
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