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Abstract***†** 

Market timing Investment decisions are made with a mechanical trading 
strategy based on certain macroeconomic criteria. In this study, investor 
sentiment index and macroeconomic indicators such as inflation, exchange 
rate, employment growth and real GDP of representative variables were used 
to market timing to predict the direction and return of the total index of 
Tehran Stock Exchange. In this regard, four models of logistic regression, 
Lasso, Ridge and Elastic Net were used using monthly data in the period 
1395 to 1399. In order to develop the sentiment index, using the exploratory 
factor analysis model, six different emotional variables were used, and 
finally, three variables of stock ratio in the portfolio of investment funds, 
Tehran price index and top 50 index were selected. The output of the logistic 
regression model for forecasting based on a single index was compared with 
the value of forecasting based on other indicators, which showed that 
logistics forecasting based on all variables was superior to logistic 
forecasting based on a single index. Comparison of Lasso, Ridge and 
Elasticnet models for prediction showed that the strength and accuracy of 
Ridge regression model was more than the other two models, in addition, 
Lasso and Elasticnet models were almost equally accurate. The results of 
this research can be useful for investment companies and portfolio managers, 
analysts and investors. 
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 گذارهیشاخص احساسات سرما یرینظرگبازار با در یسنجزمان
 در بورس اوراق بهادار تهران

 

 ***یمحسن نیحس، **ینجف رعباسیام، *فاطمه طاهرنژاد
 

 1چکیده
رخای گذاری با یک استراتژی معاملاتی مکاانیکی براسااب ببازار اتخاذ تصمیمات سرمایه سنجیزمان

های اقتصاد کلان گذار و شاخص. در این تحقیق، شاخص احساسات سرمایهمعیارهای اقتصاد کلان است
باه سانجی باازار ماننظیر تورم، نرخ ارز، رشد اشتغال و تولید ناخالص حقیقی متغیرهای نمایناده بارای ز

ر ایان دبینی جهت و بازده شاخص کل بورب اوراق بهادار تهران مورد استفاده قارار گرتات. منظور پیش
هاای ماهاناه در دوره نت با استفاده از دادهراستا از چهار مدل رگرسیون لجستیک، لسو، ستیغی و الستیک

ی گیری از مدل تحلیل عاملاستفاده شد. به منظور توسعه شاخص احساسات، با بهره 1399تا  1395زمانی 
در ساتد  نساتت ساهامنهایات، ساه متغیار  اکتشاتی، از شش متغیر احساسی مختلف استفاده شد کاه در

خروجای مادل  رتار برگییاده شادند.شارکت ب 50شاخص قیمت و شاخص گذاری، های سرمایهصندوق
ها گر شاخصاب دیبینی براسبینی براساب تک شاخص با مقدار پیشرگرسیون لجستیک به منظور پیش

بینای بینی لجستیک براساب همه متغیرها نساتت باه پیشمقایسه گردید که نتیجه حاکی از برتری پیش
بینای نت، بارای پیشلجستیک براساب تک شاخص داشت. مقایسه سه مدل لاساو، ساتیغی و الساتیک

ساو و و مادل لوه دنشان داد که قدرت و دقت مدل رگرسیون ستیغی بیشتر از دو مدل دیگر بود باه عالا
گذاری و های سارمایهتواناد بارای شارکتنت تقریتا دقت برابری داشتند. نتایج ایان تحقیاق میالستیک

 گذاران مفید باشد.گران و سرمایهستدگردان، تحلیل
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  . مقدمه1

تحلیل تحرکات بازار سهام و رتتارهای قیمت به دلیل طتیعت پویا، غیرخطی، ناپایدار تجییه و 
(، بازارهای سهام توسط 2017) 1و ناپارامتری، بسیار چالش برانگیی است به گفته ژانگ و انکه

شوند که شامل متغیرهای اقتصادی، سیاسی، بسیاری از عوامل بسیار مرتتط به هم متصل می
اص شرکت هستند. تحلیل تکنیکال و بنیادی دو رویکرد اصلی برای تحلیل روانشناختی و خ

گذاری در سهام و دستیابی به سود بالا با گذاران برای سرمایهبازارهای مالی هستند. سرمایه
کنند. گیری در بازارهای مالی استفاده میریسک کم، از این دو روش عمده برای تصمیم

بینی، تحت چهار دسته آماری، شناخت الگو، حلیل سهام و پیشهای اخیر در تجییه و تپیشرتت
تری از تجییه ها عمدتا در گروه گستردهبندییادگیری ماشین و تحلیل احساسات است. این دسته

  [.39،4۸] گیرندو تحلیل تکنیکال قرار می

ص ب شاخراساپژوهش حاضر درپی آن است، بازده شاخص کل بورب اوراق بهادار تهران را ب
ید ناخالص ال و تولگذار و متغیرهای اقتصاد کلان نظیر نرخ ارز، تورم، رشد اشتغاحساسات سرمایه

متغیر حجم  گذار، از ششبینی کند. به منظور توسعه شاخص احساسات سرمایهداخلی پیش
ضه عمومی اولیه (، تعداد ماهانه عر43ی معاملات خرد به حجم کل معاملات بازار سهام )ماهانه

گذاری در سهام به ارزش ابطال های سرمایهی صدور واحدهای صندوق(، نستت ارزش ماهانه43)
 50(، شاخص قیمت و شاخص 43گذاری )های سرمایه(، نستت سهام در ستد صندوق43آن )

یل عامل شود. روش مورد نظر به منظور توسعه شاخص احساسات، تحلشرکت برتر استفاده می
گیری از هبینی بازده شاخص کل بورب تهران با بهربه منظور پیش اکتشاتی است. در ادامه

از  شاره شد،گذار و سایر متغیرهای اقتصاد کلان که در بالا به آن اشاخص احساسات سرمایه
ون گرسیرچهار مدل رگرسیونی نظیر رگرسیون لجستیک، رگرسیون لاسو، رگرسیون ریج و 

بینی براساب تک جستیک به منظور بررسی پیششود. از رگرسیون لنت استفاده میالستیک
ها )شاخص احساسات بینی براساب همه شاخصچنین با مقدار پیششود؛ همشاخص استفاده می

 شود.های اقتصاد کلان( مقایسه میو شاخص

شود که می بینی براساب همه متغیرها استفادهاز سه مدل لاسو، ریج و الستیک، برای پیش
کننده نند تتییی توانای مدل و مقایسه آن با مقدار واقعی بازده شاخص کل، مهمطابق با خروجی

 ها باشد. بینی نوسانات بازار و مییان دقت آنها در پیشقدرت مدل

گذار و همچنین مدل بینی بازار بورب،  از شاخص احساسات سرمایهتاکنون به منظور پیش
های وجه تمایی این تحقیق نستت به سایر پژوهشاست لذا نت استفاده نشدهلاسو، ریج و الستیک

                                                      
1 Zhang & Enke 
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های سنجش و مشارکت شاخص احساسات در توان در مقایسه کارایی مدلصورت گرتته را می
 سنجی قلمداد نمود.بینی و زمانهای پیشمدل

 یر است:های مختلف این تحقیق به شرح زبخش

تی در راستای صیف و تحقیقاگذار توحساسات سرمایهاسنجی بازار، متاحث زمان 2در بخش 
ش ری اطلاعات، رومتغیرهای مورد استفاده، ابیار گردآو 3این پژوهش بیان شده است. در بخش 

ها و تحلیل داده به ترتیب تجییه 5و  4و چگونگی مراحل انجام پژوهش شرح داده شد. در بخش 
ها، دودیتز بیان مح، پس ا6ها بررسی شد. در نهایت در بخشآنصورت گرتت و نتایج حاصل از 

 پیشنهادهایی برای تحقیقات آتی ارائه شد.

  

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

گذاری با یک استراتژی معاملاتی توان به اتخاذ تصمیمات سرمایهسنجی بازار را میزمان
کند که براساب مکانیکی که از یک یا چند اندیکاتور و یا استراتژی کاربردی استفاده می

معیارهایی از قتیل چرخه تجاری، وضعیت اقتصادی، نرخ بهره، تورم و شرایط بازار سرمایه است 
گذاری در بازار در طول سنجی بازار موتق، سرمایهرا تعریف نمود. هدف یک سیستم زمان

( در طول روندهای نیولی، به 1روندهای صعودی و قرار گرتتن در وضعیت نقدی )موقعیت تروش
سنجی بازار برای همه نوع توان از استراتژی زمانبازارهای خرسی است. می ویژه در طول

های گذاری از جمله سهام، قراردادهای اختیارمعامله سهام و شاخص، صندوقسرمایه
گذار با توجه به گذاری مشترک، اوراق قرضه و قراردادهای آتی استفاده کرد. هر سرمایهسرمایه
ها را برای گیری نماید که کدام یک از این داراییود، باید تصمیمهای تردی و تمایلات خویژگی
 [.6:9ها یکسان است ]سنجی برای همه آنگذاری انتخاب نماید چون اصول زمانسرمایه

گذاری حذف سنجی بازار این است که احساسات و هیجانات را از معادله سرمایههدف زمان
ناسی هاست درمورد روانشساند. سالمییان ممکن بر ها را به کمتریننماید یا حداقل، اثر آن

ترماست. این میل برای همه حکم« گراییغرییه جمع»شود و گذاری مطالعه و تحقیق میسرمایه
گذاران ای یک ترصت است، چون جمع )خواه سرمایهگذاران حرتهبه تتعیت از جمع برای سرمایه

شود. این نکته را یمهای بازار سهام دچار اشتتاه یبگذاری( در عمده تراز و نشیا مشاوران سرمایه
گذاری مایهت سرباید مد نظر قرار داد که این موقعیت همیشه وجود خواهد داشت چون هیجانا

 [.6:10کرد ] گاه تغییر نخواهند)یعنی ترب و طمع( هیچ

ای از ( اشاره نمودند که مالی رتتاری شاخه2009بدری )( و 1399لاری سمنانی و دهخدا )
های احساسی و رتتاری اتراد در تصمیمات علوم رتتاری و روانشناسی است که به بررسی گرایش

                                                      
1 Short position 
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ها را به عنوان متغیری اثرگذار بر سایر آنپردازد و نقش رتتارهای شان میگذاریسرمایه
[.  در این راستا در این تحقیق نقش شاخص احساسات در 24،4کند ]متغیرهای مالی پررنگ می

 شود.سنجی بازار تتیین میبعاد زمانا

ح یتوانایی توض ( بیان نمودند این رویکرد برخلاف مالی کلاسیک،139۸ترهادی و همکاران )
 [.14وجود در بازارهای مالی را دارد ]های غیرعادی مپدیده

لیل گذاران صرتا بر متنای تجییه و تحگیری سرمایهمتناسب با تحلیل مالی رتتاری، تصمیم
 وسهامداران و تعل  پذیرد؛ بلکه عوامل دیگری نیی بر نحوه کنشو عقلائی صورت نمی کمی

دهد کند نشاننمی انفعالات بازار تاثیر زیادی خواهد داشت. بدیهی است که این رویکرد تلاش
شناختی را در گیری روانکوشد که کاربرد ترایندهای تصمیمرتتار عقلایی نادرست است، بلکه می

 [.33،11شان دهد ]نبینی بازارهای مالی و پیششناخت 

گذاران غیر عقلائی در یک گذار را به اشتیاق سرمایه( احساسات سرمایه2005) 1یونگ چو
[. در تعریفی دیگر  احساسات 46،30گذاران عقلائی اشاره نموده است ]دارایی نستت به سرمایه

 [.23] «سهام یک به نستت مدارانسها بدبینی و بینیخوش مییان حاشیه»عتارت است از: 

کند که تصمیمات براساب احساسات خلاف آن چییی است که ( بیان می2015) 2مازویانا
 [. 30کنند ]گذاران عقلائی متتنی بر ترضیه بازار کارا اتخاذ میسرمایه

 پیشینه پژوهش

 های خارجیپژوهش

گذار بر قیمت سهام را بر اساب ( در مقاله خود تأثیر احساسات سرمایه2009) 3ژانگ و یانگ
ها برای محاسته شاخص و همکارانش تجییه و تحلیل نمودند. آن 5دلانگ 4تئوری معاملات نویی

گذار از گردش بازار، تنییل واحدهای صندوق با سرمایه بسته و نرخ رشد احساسات سرمایه
راساب رویکرد تحلیل عاملی استفاده نمودند. نتایج نشان داد که گذار بهای سرمایهحساب

 [. 47گیری قیمت سهام است. ]گذار، عاملی سیستماتیک در شکلاحساسات سرمایه

گذار بر قیمت سهام معامله شده در ( در تحقیق خود تأثیر احساسات سرمایه2010) 6کیم و ها
احساسات را با استفاده از مؤلفه اصلی ده متغیر ها شاخص بازار سهام کره را بررسی نمودند. آن

گذار به طور ها حاکی از آن بود که احساسات سرمایههای آناحساسی استخراج نمودند. یاتته
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، قیمت پایین و ارزش دتتری/ 1ای با سرمایه کوچکهای کرهسیستماتیک بر قیمت سهام شرکت
 [.23گذارد ]بازار پایین تأثیر می

( با استفاده از رویکرد تحلیل مولفه اساسی، شاخص احساسی ترکیتی 2013) 2چن و همکاران
را از طریق شش عامل اقتصادی و بازار برای بازار سهام چین بدست آوردند. عوامل اقتصادی 
مورد استفاده شامل: نرخ بهره، نرخ ارز، تغییرات در محصولات صنعتی و تغییرات در تقاضای 

گذار جدید است. نتایج نشان های سرمایهزار گردش بازار و تعداد حسابپولی و عوامل متتنی بر با
 [. ۸بینی خوبی برای حرکات بازار دارد ]داد که شاخص احساسات قابلیت پیش

ار گذار بر بورب اوراق بهاددر مقاله خود به بررسی تأثیر احساسات سرمایه (2015مازویونا )
هام سبه استثنای  سهم، 66لات روزانه بازده و حجم معام های مورد بررسیزیمتابوه پرداخت. داده

ز . ادشپایین معرتی -بود. به علاوه یک متغیر شاخص احساسات با حجم بالامعلق و حذف شده
بازده  گذار بردادن شواهد تأثیر شاخص احساسات سرمایهرگرسیون خطی معمولی برای نشان

ر کامل ا به طورر بازده ن تأثیر شاخص احساسات بتواسهام استفاده شد. نتایج نشان داد که نمی
 [.30رد یا اثتات کرد ]

های آتی شاخص بازار سهام از بینی ارزش( به منظور پیش2015) 3آلتینتاب و بیسکین
های مورد نظر الگوریتم انتخاب رو به جلو متوالی در بازار سهام ترکیه استفاده نمودند. شاخص

، نرخ ارز، شاخص تولید صنعت، قیمت نفت، قیمت طلا با تاخیر 5بهره ، نرخ4ها بورسا استانتولآن
ها و شاخص بورب با ارزش یک و دو دوره تاخیر بود. نتایج یک و دوماهه در مقدار هر یک از آن

های آتی شاخص بازار سهام، مقادیر شاخص بازار سهام با بینی ارزشنشان داد که برای پیش
 .[1] تاخیر یک ماهه کاتی است

( در تحقیق خود همتستگی بین متغیرهای کلان اقتصادی و بازده سهام در 2016) 6لینک
های ها نرخرا بررسی نمودند. متغیرهای کلان مورد استفاده آن 2010تا  2000برزیل از سال 

ها بهره پایه، تولید ناخالص داخلی، تورم و انتظارات بازار از رتتار آتی و روش مورد استفاده آن
های بهره پایه و تولید ناخالص بود. نتایج گویای آن بود که نرخ 7سیون چندگانه گام به گامرگر

گذارند، اما تورم و انتظارات بازار از رتتار آتی تأثیر ناچییی بر بازده داخلی بر بازده سهام تأثیر می
 .[26] سهام دارند

                                                      
1 Korean firms with small cap 
2 Chen et all 
3 Altinbas & Biskin 
4 Borsa Istanbul 
5 picked interest rate 
6 Link 
7 Stepwise Multiple Regression 
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بینی چند لایه را برای پیشای از شتکه عصتی پرسپترون (، مجموعه2017و همکاران ) 1یانگ
 های آموزشی مانند روشبا استفاده از الگوریتم های سه جیسهام چین پیشنهاد دادند. شتکه

تشکیل  4آموزش داده شدند. این گروه با استفاده از رویکرد بگینگ 3ساز ادمبهینه و 2انتشارپس

بینی بودند و به یک نتایج به دست آمده نشان داد که بازارهای چین تا حدودی قابل پیش .شد
 .[45] دقت رضایت بخش رسیدند

گذار و بازده بازار را ( در مطالعه خود روابط بین احساسات سرمایه201۸) 5عیییخان و احمد
متغیر دیگر نظیر:  9به روش مستقیم و  ها از متغیر حجم جست و جوی گوگلارزیابی نمودند. آن

 پرمیومهای با سرمایه بسته، نرخ کاهش/ اتیایش، های عمومی اولیه، تنییل صندوقتعداد عرضه
 شاخص معاملات سهام، گردش بهره، نرخ سهام، صاحتان حقوق قیمت به نستت نقدی، سود

  [.3نستی  به روش غیر مستقیم بهره بردند ] قدرت شاخص و  پول گردش

گذار بر بازده سهام تایوان ( در مطالعه خود به بررسی تاثیر احساسات و رتتار سرمایه2019) 6لی
گذار بینی براساب دو رویکرد شاخص رتتار سرمایههای قابل پیشپرداخت. در این مقاله شاخص
گذار محاسته شد. نتایج حاکی از آن بود که تفاوت معناداری بین و شاخص احساسات سرمایه

های مالی رتتاری با بازده واقعی  وجود نداشت اما بینی شده با استفاده از پراکسیبازده سهام پیش
طور معناداری واقعیت را گذاران بهشده بر اساب تحلیل احساسات سرمایهبینیبازده سهام پیش

 [.25کرد ]منعکس نمی

گذار و بین احساسات سرمایه ( در مقاله خود به دنتال یاتتن ارتتاط2020و همکاران ) 7بنچیت
و  ۸کنندهها از دو شاخص اعتماد مصرفبازده سهام در بازار سهام استرالیا و نیوزیلند بودند. آن

ها آزمون علیت به عنوان متغیر احساسات استفاده نمودند. تکنیک مورد استفاده آن 9حجم تجارت
مدت احساسات تأثیر مثتت بر بازده گرنجر و رگرسیون بود. نتایج گویای این بود که در کوتاه 

 [.5پرتفوی دارد اما در بلندمدت، برعکس است ]

مدل:  5با استفاده از  P S&500 بینی یک ماه شاخص( به پیش2021) 10ماسیو و همکاران
گذار، شاخص شرایط شغلی، شاخص گسترش اعتتار، شاخص شاخص احساسات مدرن سرمایه

مدل را با دو  5م اطمینان مالی پرداخت. سپس این عدم قطعیت سیاست اقتصادی، شاخص عد

                                                      
1 Yang 
2 backpropagation 
3 Adam 
4 bagging  
5 Azizkhan and Ahmad 
6 Lee 
7 Banchit 
8 Consumer Confidence Index  (CCI) 
9 trade volume 
1 0 Mascio 
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لاسو ترکیب کرده و دو مدل پیش بینی ایجاد  مدل رگرسیون لجستیکی کیچن سینک و مدل
بینی تردی و ترکیتی پرتفوها به طور مداوم بازده های پیشنتایج نشان دادند که شاخص کرد.

 S&Pتری نستت به خرید و نگهداری ستد سهام شاخص سهام سالانه بالاتر و بازده ماهانه پایین

 .[29] دارند 500

 5گذار را براساب ( در پژوهش خود شاخص ترکیتی احساسی سرمایه2021و همکاران ) 1هو
غیرخطی  های اساسی بدست آوردند. سپس از طریق مدلمتغیر با استفاده از تحلیل مؤلفه

گذار، بازده بازار رابطه پویا بین احساسات سرمایه 2سوییچینگ خود توضیح برداری -مارکوف 
گذار بر بازار صعودی ها دریاتتند که تأثیر احساسات سرمایهسهام و نوسانات بررسی نمودند. آن

بیشتر از بازار نیولی است و شوک ناشی از نوسانات بازار سهام تأثیرات قابل توجهی بر  سهام،
 [.20بازده بازار سهام دارد ]

بینی حرکات قیمت سهام براساب تحلیل تکنیکال، از پیش( به منظور 2021و همکاران ) 3پنگ
، 4و به جلو متوالیها سه روش انتخاب شناور رآنالگوریتم شتکه عصتی عمیق استفاده کردند. 

های شاخص تحلیل تکنیکال اعمال نمودند. و لاسو بر روی مجموعه ویژگی 5غربالگری تورنمنت
اند های انتخاب ویژگی انتخاب نشدهطور یکنواخت توسط الگوریتمنتایج نشان داد که متغیرها به

 . [37]شوندرا میدرصد همگ 65درصد و  50بینی خارج از نمونه به دو مقدار و مییان دقت پیش

 های داخلیپژوهش

 بینی شاخص قیمت سهام در بورب اوراق( در مطالعه خود به پیش13۸4سینایی و همکاران )
های مختلفی از شاخص و عوامل ها، وقفههای عصتی پرداختند. آنبهادار تهران به وسیله شتکه

برای   ل آریماز مداکلان اقتصادی به عنوان متغیرهای ورودی مستقل در نظر گرتتند. به علاوه 
د که ی بعد استفاده شد. نتایج حاصل از پژوهش نشان دانی شاخص قیمت در هفتهبیپیش
 بینی شاخص قیمت دارندهای عصتی عملکرد بهتری نستت به مدل آریما برای برای پیششتکه

[41  .] 

های بازار گذار و شاخص( در تحقیق خود رابطه بین تمایل سرمایه1394تیاضی و گشتاستی )
سی یعنی از ورد بررره ماوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار دادند و در طول دو اول و دوم بورب

های بازار اول و دوم گذاران و شاخصمشاهده شد بین احساسات سرمایه 1393تا  13۸0سال 
 [.15بورب اوراق بهادار تهران رابطه مثتت و معناداری وجود دارد ]

                                                      
1 Hu et all 
2 MS-VAR 
3 Pang 
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 ل بورب اوراقای اصلی تاثیرگذار بر شاخص ک( به بررسی متغیره1395کامرواتر و هاشمی )
صل با تایج حاسه نسازی آن با استفاده از شتکه های عصتی مصنوعی و مقایبهادار تهران و مدل

اری، ورم، بیکهای الیوت پرداختند. متغیرهای توضیحی مدل: نرخ ارز، تتحلیل تکنیکال و موج
تغیر زائد یکاری مرخ به از میان متغیرها، نرشد تولید و حجم نقدینگی بودند. نتایج نشان داد ک

عصتی در  تکهچنین شبوده و تاثیر آن ناچیی است. اما سایر متغیرها اثر مضاعفی داشتند. هم
 [.29ری داشت ]بینی شاخص بورب قدرت بالاتپیش

های زمانی در بازارهای مالی با بینی سریپیش( در مطالعه خود به 139۸دهقانی و همکاران )
ها به منظور یاتتن و ماشین پرسپترون چندلایه پرداختند. آن 1فاده از ماشین بردار پشتیتاناست

نتایج گویای بهترین متغیرهای تنی ورودی از روش انتخاب ویژگی پیشرو و پسرو استفاده کردند. 
های تنی منتخب توسط روش پیشرو، بهترین مقادیر برای پارامترهای این بود که ویژگی

بینی با خطای کم ها پیشنظر را یاتتند. به علاوه به کارگیری این ویژگییادگیری مورد الگوریتم
 .[10]و دقت بالا را ارائه نمود 

 ۸، احساسات ( در مقاله خود به منظور استخراج شاخص ترکیتی غیر مستقیم139۸توحیدی )
 ن تجییههراتار متغیر احساسی مختلف را به روش تحلیل مولفه اساسی در بورب اوراق بهاد

بازارسهام،  معاملات کل محج به خرد ی معاملاتماهانه درنهایت سه متغیر حجمتحلیل نمود. 
 سهام ی معاملاتماهانه جمح سهام و بازار کل معاملات حجم به آنلاین ی معاملاتماهانه حجم

نهایی بازار در شاخص  ملاتکل معا حجم به ستدگردان هایشرکت و های صندوقوسیله به
 [.40استفاده شد ]

 پشتیتان بردارهای ماشینتکنیک از استفاده با( در تحقیق خود 1399تقوی و همکاران )
 )SVM(2تصمیم درخت و )DT(3 پرداختند.  گذارانسرمایه احساسی هایگرایش بینیپیش به

 حجم روانشناسانه، خط نستی، قدرت شاخص 4 از گذاراناحساسی سرمایه گرایش سنجش برای
 تحلیلوتجییه روش کمک به نهایت در شد که گرتته سهام بهره گردش تعدیل نرخ و معاملات

 [.43نمودند ] هاشاخص ترکیب این به اقدام اساسی هایمولفه

 . خلاصه پیشینه تحقیق1جدول

 روش متغیر پیوسته موضوع سال نویسنده

کامرواتر و 
 هاشمی

1395 

بر شاخص کل بورب بررسی متغیرهای اصلی تاثیرگذار 
وعی های عصتی مصناوراق بهادارتهران با استفاده از شتکه

 یوتهای الو مقایسه نتایج حاصله با تحلیل تکنیکال و موج

شاخص اقتصاد 
 کلان

شتکه عصتی 
 مصنوعی

ولفه روش م متغیر احساساتاستخراج شاخص ترکیتی ترکیتی گرایش احساسی در  139۸ توحیدی
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 اساسی بورب اوراق بهادار تهران

 2016 لینک
دی واهشبازده سهام، متغیرهای کلان اقتصادی و انتظارات: 

 از برزیل

شاخص اقتصاد 
 کلان

رگرسیون 
چندگانه گام 

 به گام

ماسیو و 
 همکاران

 سنجی بازار با استفاده از یادگیری ماشینزمان 2021

شاخص احساسات 
گذار، سرمایه

شاخص شرایط 
تجاری، شاخص 

مالی، نااطمینانی 
شاخص نااطمینانی 

 سیاست اقتصادی

و شاخص گسترش 
 اعتتار

لاسو، 
لجستیک و 
رگرسیون 
سینک 
 آشپیخانه

هو و 
 همکاران

2021 
 با روش اندازه گیری احساسات سرمایه گذار و رابطه آن

 بازار سهام
 شاخص احساسات

 -مارکوف 
 سوییچینگ

 های محققمنتع: یاتته
 

 شناسی پژوهش. روش3

مستقیم یرغپژوهش روابط علی مورد ارزیابی قرار گرتته است. به منظور سنجش در این 
ه رت ماهانهای تحقیق به صوشاخص احساسی از روش تحلیل عاملی اکتشاتی استفاده شد. داده

 وهای مربوط متغیرها از سایت بورب اوراق بهادار دادهاست.  99تا دی  95در دوره زمانی مهر 
  RStudioاتیار رمنها از دست آمد. به منظور تجییه و تحلیل دادههدارایی ب وزارت امور اقتصاد و

 استفاده شد.

 متغیرهای پژوهش

تولید قتصاد کلان نظیر ( و متغیرهای اSIگذار )در این تحقیق از شاخص احساساسات سرمایه
ت ینده جهآبینی یک ماه برای پیشناخالص داخلی حقیقی، نرخ تورم، رشد اشتغال و نرخ ارز، 

داخلی، ارزش کل  استفاده شد. تولید ناخالص بازده شاخص کل سهام بورب اوراق بهادار تهران
کند که از یخص مشده در مرزهای کشور را در یک بازه زمانی مشکالاها و خدمات نهایی تولید

ز ا استه آنآید. به طور مثال ترمول محدست میهسه روش مخارج یا هیینه، درآمد و تولید ب
 طریق مخارج به صورت:

- (X)+ )صادرات(G)+ مخارج دولت (I)گذاری+ سرمایه (c)تولید ناخالص داخلی = مصرف 

(. نرخ تورم، برابر است با تغییرات نستی در شاخص قیمت که معمولا شاخص قیمت (M)واردات
 است که ترمول محاسته آن:  1(CPIکننده )مصرف

                                                      
1 Consumer Price Index 
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𝑇                                                                                   (1رابطه ) =
𝐶𝑃𝐼𝑝−𝐶𝑃𝐼𝑏

𝐶𝑃𝐼𝑏
  

در  CPI شاخص   𝐶𝑃𝐼𝑏شاخص کالا و خدمات در مقطع زمانی جاری و  𝐶𝑃𝐼𝑝که در آن 
 شده است.  ترمول محاسته رشد اشتغال:مقطع پایه در نظر گرتته

𝑟                                                                             (  2) رابطه =
𝐸𝑀𝑃𝑡−𝐸𝑀𝑃𝑡−1

𝐸𝑀𝑃𝑡−1
 

ارز اشتغال در یک دوره قتل است. متغیر نرخ 𝐸𝑀𝑃𝑡−1اشتغال در زمان جاری و  𝐸𝑀𝑃𝑡در اینجا 
 های داخلی برحسب یک پول واحد است.های خارجی به قیمتنستت قیمت

 به خرد معاملات یماهانه ایران از متغیرهایی چون: حجم سهام بازار احساسی گرایش شاخص
 صدور ینهاهام ارزش نستت تعداد ماهانه عرضه عمومی اولیه،سهام،  بازار معاملات کل حجم

 ستد در سهام تآن، نست ابطال ارزش به سهام در گذاریسرمایه هایصندوق واحدهای
ستفاده از مدل تحلیل با اشرکت برتر  50شاخص قیمت و شاخص گذاری، سرمایه هایصندوق

 ست.دست آمد که در ادامه مراحل این روش توضیح داده شده اهعاملی اکتشاتی ب

 پردازشپیش

های تکراری ادههای تکراری بودند بنابراین ترایند حذف دپژوهش مورد نظر تاقد دادههای داده
م شده بودند، های مربوط به سه ماه از متغیر نرخ ارز دارای مقادیر گها اجرا نشد. دادهبر روی آن

ا ادیر راین مق وه کرده حاستکه با استفاده از مقدار ما قتل و بعد این سه متغیر، نرخ رشد ثابت را م
ده شد که رت مشاهاده پددست آوردیم. به علاوه با استفاده از روش نمره استاندارد تعداد کمی هب

های متفاوتی های مورد استفاده در این پژوهش دارای مقیابآن مقادیر را حذف نمودیم. داده
ها با مقیاب دادهمقیاب نمودیم؛ زیرا ممکن است ها را بیها دادهبودند که با استاندارد کردن آن

 .بینی، اثر بیشتری بگذارندبالاتر بر روی پیش

 تفکیک نمونه

د. های آموزش و آزمایش تفکیک شدنهای موردنظر در پژوهش حاضر، به دو مجموعه دادهداده
تصادتی برای آموزش  ها به صورتدرصد داده ۸0که، طوریاستفاده شد به 20به  ۸0از نستت

بی مانده برای مجموعه آزمایشی به منظور ارزیادرصد باقی 20ده گردید و نظر استفاهای موردمدل
 نهایی در نظر گرتته شد.

𝑘 ، بینی خاص اشاره داردبه مدل پیش kاست، دراینجا  𝐹𝑘𝑡بینی برای هر شاخص پیش ∈

(1: بینی به شرح زیر رگرب ماه است. بازده با وقفه زمانی یک ماه، بر روی شاخص پیش tو (5
 شود: می

𝑅𝑡+1                                                 (3) رابطه
𝑚 = α + 𝛽𝑘𝐹𝑘𝑡 + 𝜖𝑡+1 
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نت استفاده شد. در مدل لجستیک  مدل لجستیک، لسو، ریج و الستیک 4بینی از به منظور پیش
بینی ها به صورت تردی و ترکیتی و در سه مدل دیگر )امکان پیشبینی براساب شاخصپیش

 د.ها میسر نتود( به صورت ترکیتی بررسی شدنتک شاخص به دلیل ماهیت این مدل

 آزمایش، ها به دو مجموعه آموزش ودر سه روش لاسو، ریج و الستیک، پس از تقسیم داده
ها وش دادهآمد. در این ردستهبهینه با استفاده از روش اعتتارسنجی متقابل  ب λمییان جریمه یا 

 محاسته و در بلوک با حجم برابر تقسیم شدند؛ سپس پارامترها Kادتی به نخست به طور تص
مانند(. سپس از مدل اقی میببلوک  K-1هایی که در یک بلوک برازش یاتتند )برای داده

شود. ده میبینی در آن بلوک که کنار گذاشته شده استفایاتته برای تخمین خطای پیشبرازش
بینی تعیین شود. پس از یاتتن بهینه شود تا خطای پیشفاده میبلوک است Kاین روند برای همه 

 بینی پرداخته شد.نهایت به پیش به تخمین سه مدل و در

 1تحلیل عاملی اکتشافی

هره کتشاتی باطور که در بالا اشاره شد، برای توسعه شاخص احساسات، از تحلیل عاملی همان
 است:شود که مراحل انجام آن به صورت زیر گرتته می

 لیها برای تحلیل عاممرحله اول: ارزیابی تناسب داده

 2 شاخصkmo :قابل اجرا ها دادهروی کند که آیا تحلیل عاملی بر شاخص مشخص می این
 داند. می 0.5( حداقل مقدار این شاخص را 1974شد. کایسر )میبا

 داشته باشد در  : در تحلیل عاملی بین متغیرها باید همتستگی وجود3آزمون کرویت بارتلت
پردازد. ترض صفر این است که نتیجه آزمون کرویت بارتلت به بررسی این مورد می

 همتستگی برابر صفر است که اگر ترض صفر رد شود یعنی

α ≤  باشد، اجرای تحلیل عاملی مورد تایید است. ۰.۰۵

 هامرحله دوم: استخراج عامل

توان برای هایی است که میعاملکردن کمترین تعداد ها شامل مشخصاستخراج عامل
های مختلفی برای های متقابل بین مجموعه متغیرها به کار برد. روشبهترین بازنمایی همتستگی

است. استفاده شده 4ها وجود دارد که در این مقاله از روش عامل یابی محور اصلیاستخراج عامل
واریانس مشترک( در قطر ماتریس  این روش در ترایند استخراج، از برآورد اشتراکات )اندازه

 کند.استفاده می

                                                      
1 Exploratory Factor Analysis 
2 Kaiser- Meyer- Olkin 
3 Bartlett Test of Sphericity 
4 Principal axis factoring 
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 هاانتخاب تعداد عامل

هایی که عامل 1ها وجود دارد. براساب معیار کایسرمعیارهای متفاوتی برای انتخاب تعداد عامل
بدین صورت  2رییهکنیم. براساب نمودار سنگها بالاتر از یک باشد را انتخاب میمقدار ویژه آن

ملهایی که باشد. عاها و محور عمودی مقدار ویژه متناظر با هر عامل میاملکه محور اتقی ع
 شوند. از یک دارند به عنوان عامل انتخاب میمقدار ویژه بالاتر 

 هامرحله سوم: چرخش عامل

، اصلید. هدف چرخانده شونباید محورها ها، عاملرابطه بین آیتمها و رساندن برای به حداکثر
ر رد تفسیان مووسادگی بته ابکه لی به یک ساختار ساده از بار عاملی است تحول ساختار عام

ها با ملشد. در این روش عادر این مقاله از روش چرخش متعامد واریماکس استفاده .دادقرار

 .محورها متعامد باقی میمانند، در موقع چرخشدیگر همتستگی ندارند یعنی یک

 [.44گذاری عوامل ]مرحله چهارم: نام

 3رگرسیون لجستیک

,𝑋1دهد تا تأثیر چندین متغیر رگرسیون لجستیک مدلی است که اجازه می 𝑋2, … , 𝑋𝑘  بر
به شکل ریاضی ارائه شود. مدل رگرسیون لجستیک متتنی بر یک تابع  Yروی متغیر دوگانه 

 لجستیکی است که به شکل زیر است:

f(x)                                                                     ( 4)رابطه  =
𝑒𝑥

𝑒𝑥+1
=

1

𝑒−𝑥′
+1

                                                                                                        

ستیک با این است. استفاده از رگرسیون لج Xمقدار متغیر توضیحی  xعدد اویلر و  eکه 
 ون خطی شود که نیازی به برآورده کردن بسیاری از مفروضات رگرسیواقعیت پشتیتانی می

مچنین ل، هنیست به طور مثال خطی بودن رابطه بین یک متغیر وابسته و یک متغیر مستق
ستفاده از اید با با شاهداتنرمال بودن و همسویی بودن توزیع متغیرهای مستقل. علاوه بر این، م

های توان به روشگیری متریک گیارش شوند. مدل رگرسیون لجستیک را میهای اندازهسیستم
قوع رویداد و، برای 1مخفف یک متغیر دوگانه با مقادیر  Yمختلفی نوشت. با ترض اینکه 

 برای حالت شکست است.  0موتقیت و 

 شود:می ( توصیف2مدل رگرسیون لجستیک با معادله )

P(𝑌(                                      5)رابطه  = 1|𝑥1, 𝑥2, … , 𝑥𝑘) =
𝑒𝛽0+∑ 𝛽𝑖.𝑥𝑖

𝑘
𝑖=1

1+𝑒𝛽0+∑ 𝛽𝑖𝑥𝑖
𝑘
𝑖=1

′ 

                                                      
1 Kaiser’s criterion 
2 Scree plot 
3 Logistic Regression 
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βi i که = 0, … , k  عوامل رگرسیون لجستیک هستند، در حالی که x1, x2, … , xk 

معادله رگرسیون گیری یا کیفی باشند. توانند قابل اندازهمتغیرهای مستقلی هستند که می
 توان به عنوان شانس وقوع رویداد موتقیت نوشت:لجستیک را می

∑+𝑒𝛽0=                                                    (              6)رابطه  𝛽𝑖.𝑥𝑖
𝑘
𝑖=1 

𝑃(𝑌 = 1|𝑋)

1−𝑃(𝑌 = 1|𝑋)
 

 است: یرز در یک حالت خاص، برای یک متغیر مستقل، معادله رگرسیون لجستیک به شکل

∑+𝑒𝛽0                     (                                        7)رابطه  𝛽𝑖.𝑥𝑖
𝑘
𝑖=1 𝑃(𝑌 = 1|𝑋) = 

لجستیک به  ( لگاریتمی شوند، شکل لاجیت مدل4اگر به نوبه خود هر دو طرف معادله )
 آید:دست می

𝑃(𝑌     (                          ۸)رابطه  = 1|𝑋) = 𝑙𝑛
𝑃(𝑌 = 1|𝑋)

1−𝑃(𝑌 = 1|𝑋)
= 𝛽0 + 𝛽1. 𝑥1 

logit 

ها به عنوان مفاهیم مهم مربوط به رگرسیون لجستیک، شانس و نستت شانس هستند. شانس
1تقسیم بر احتمال رخ ندادن یک رویداد،  P(A)احتمال وقوع یک رویداد  − P(A)  تعریف

 شود:می

= S(A)(Odds)                                (                      9)رابطه 
𝑃(𝐴)

𝑃(𝑛𝑜𝑛−𝐴)
=

𝑃(𝐴)

1−𝑃(𝐴)
  

تقسیم  S(A) ، به عنوان شانس وقوع یک رویدادORنستت شانس، به نوبه خود، با علامت 
 :[7]شود تعریف می S(B)بر شانس وقوع یک رویداد دیگر 

𝑂𝑅𝐴𝑥𝐵                                           (            10)رابطه  =
𝑆(𝐴)

𝑆(𝐵)
=

𝑃(𝐴)

1−𝑃(𝐴)
:

𝑃(𝐵)

1−𝑃(𝐵)
 

 1رگرسیون لاسو

طی زیر خیون الگوریتم لاسو یک الگوریتم در حوزه رگرسیون خطی است و ضرایب مدل رگرس
 آورد:دست میهرا ب

𝑦                                   (            11)رابطه  = 𝛽0 + 𝛽1𝑥1 + 𝛽2𝑥2 + ⋯ + 𝛽𝑝𝑥𝑝 

,𝑥1در آن  که 𝑥2, … 𝑥𝑝  متغیرهای مستقل مرتتط با یک نمونه وy               متغیر وابسته است
𝐵𝑗 , 𝑗 =  1, … , 𝑝   ضرایب مدل رگرسیون هستند، زمانی کهp  تعداد متغیرهای مستقل را

                                                      
1 Lasso Regression 
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استفاده  زیر هدف تابع از بالا رگرسیونی مدل ضرایب تخمین برای لاسو دهد. الگوریتم نشان
 .نمایدمی

�̂� 𝐿𝑎𝑠𝑠𝑜                       (12)رابطه  = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛 ∑ (𝑦𝑖 − 𝛽0 − ∑ 𝑥𝑖𝑗𝛽𝑗
𝑝
𝑗=1 )2𝑁

𝑖=1 

 𝑠𝑢𝑏𝑗𝑒𝑐𝑡 𝑡𝑜 ∑ |𝛽𝑗|
𝑝
𝑗=1 ≤ 𝑡 

به صورت  Xماتریس  در های آموزشیاست. کلیه نمونه آموزشی هاینمونه تعداد Nدر آن  که
م است. اiام برای نمونه آموزشی jدهنده مقدار متغیر نشان 𝑥𝑡سطر به سطر قرار داده شده است. 
𝑛در رابطه بالا ترض شده است که  > 𝑝  ها از تعداد متغیرهای مستقل باشد یعنی تعداد نمونه

 .[17]بیشتر باشد 

به  گرسیونر خطای مربعات مجموع این الگوریتم، ( اشاره نمودن که در2009لیو و ژنگ )
 است: زیر صورت

∑                        (                      13)رابطه  (𝑦𝑖 − 𝛽0 − ∑ 𝑥𝑖𝑗𝛽𝑗
𝑛
𝑗=1 )2𝜆 ∑ |𝛽𝑗|𝑗

𝑁
𝑖=1 

 olsسازی مدل است. اگر مقدارش برابر با صفر باشد، مدل به مقدار مییان 𝜆در این معادله 
یابد. این روش، شود. با اتیایش آن تعداد متغیرهای مستقل در مدل کاهش میتتدیل می

 [.13] کندبرازندگی ارائه میبرازندگی یا کمبیش بدون مدلی و کندمی حل را چندگانه مخطیه

  . [29]دهد کاهش می 0کند و سایر ضرایب کمتر را به جمع ضرایب را کوچک می لاسو

  1رگرسیون ستیغی یا ریج

 تیغیس رگرسیون خطای مربعات ( در مقاله خود اشاره نمود که مجموع2011مرونا )

 از: استعتارت

∑                              (14)رابطه  (𝒚𝒊 − 𝜷𝟎 − ∑ 𝑿𝒊𝒋
𝒑
𝒋=𝟏 𝜷𝒋)𝟐 + 𝜆𝑵

𝒊=𝟏 ∑ 𝜷𝒋
𝟐𝒑

𝒋=𝟏            

 خطی رگرسیون در .گرددبرمی پارامترها تعداد به که است جریمه مییان 𝜆معادله  این در

گیرد. تر باشد، مقدار انقتاض بیشتری صورت میبیرگ 𝜆قدر مقدار صفر است. هرچه 𝜆چندگانه 
 کنند. می کمینه را مورد نظر تابعهستند که  𝜷مقادیری از  argminمنظور از 

کدام دقیقا صفر شوند؛ اما هیچدر رگرسیون ستیغی، ضرایب توسط جریمه به صفر نیدیک می
 .[12]بسیار بیرگ باشد  𝜆شوند، مگر آنکه نمی

                                                      
1 Ridge Regression 
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  1نتالستیک یا الستیکرگرسیون شبه 

 تیغی، تلفیقس( بیان کردند که در این الگوریتم رگرسیونی لسو و 2015پارک و کانیشی )
روی مدل همیمان انجام  2و 1 سازی مرتتهها است. در نتیجه مییانشود و جایگیین آنمی
 شود:می

∑)min                                   (       15)رابطه  𝑦𝑖 − (𝛽0 + 𝛽1𝑥1 + 𝛽2𝑥2 + ⋯ +

𝛽𝑝𝑥𝑝)
2

+ 𝜆1 ∑ 𝛽𝑗
2 + ∑ 𝜆2|𝛽𝑗|) 

اب ها انتختغیرروش لاسو بهترین روش در شرایطی است که انتظار داریم موارد اندکی از م
ستیغی  سیونشدن دارند رگرشوند و در شرایطی که بخش بیرگی از متغیرها انتظار انتخاب

  [43،13]ست بهترین روش است و الستیک نت در شرایطی است که انتظار چییی بین آن دو ا

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

ها نهای قتل آمتدر این پژوهش ابتدا با استفاده از شش متغیر احساسی مختلف که در قس   
اتی ملی اکتشگذار را با استفاده از روش تحلیل عارا معرتی نمودیم، شاخص احساسات سرمایه

چهار  وحساسات اخص ادست آوردیم. سپس بازده بازار بورب اوراق بهادار را با استفاده از شهب
 بینی نمودیم.نت پیشر اقتصاد کلان با استفاده از چهار روش لجستیک، لاسو، ریج و الستیکمتغی

هاست. مطابق با نتایج آزمون شپیرو های تحلیل عاملی متتنی بر ترض نرمال بودن دادهمدل  
است که گویای نرمال  05/0تر از خطای در نظر گرتته شده یعنی ، مقدار احتمال، بیرگ2ویلک
 ها بود.دادهبودن 

. مقداراحتمال آزمون شپیرو ویلک هر متغیر2جدول  

ipo sp vlm ve fc pi 

06/0  11/0  07/0  4/0  12/0  95/0  

 های محققمنتع: یاتته

-ایلرم-ایرزک ونآزمقتل از انجام تحلیل عاملی اکتشاتی جهت اطمینان از کفایت حجم نمونه 
 شد. انجام (KMO)اولکین 

 

 نمونه برداری کفایت آزمون .3 جدول 
ipo sp vlm ve fc pi 

0.59 94/0  4۸/0  6/0  65/0  65/0  

                                                      
1 Elastic net Regression 
2 Shapiro wilk 
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 های محققمنتع: یاتته

  متغیرهای دو جدول بالا به ترتیب از چپ به راست عتارتند از:

،  (sp)گذاریسرمایه هایصندوق ستد در سهام نستت، (ipo)تعداد ماهانه عرضه عمومی اولیه 
 یماهانه زشار ، نستت (vlm)سهام بازار معاملات کل حجم به خرد معاملات یماهانه حجم
شرکت  50شاخص ،  (ve)آن ابطال ارزش به سهام در گذاریسرمایه هایصندوق واحدهای صدور
 . (pi)شاخص قیمتو  (fc)برتر 

کل  ت خرد به حجمحجم ماهانه معاملا قابل قتول است در نتیجه متغیر 5/0ضرایب بالاتر از 
 حذف شد. (vlm)معاملات بازار سهام 

  به منظور نمایش وجود همتستگی بین متغیرها استفاده شد. 1بارتلت کرویت سپس از آزمون
 . آزمون کرویت بارتلت4جدول 

 آزمون کرویت بارتلت درجه آزادی سطح معناداری

0.05 P< 10 3۸91/3۸7 

 محققهای منتع: یاتته

 است یعنی معنادار >P 0.05سطح  در کهاست  3۸91/3۸7با  برابر بارتلت کرویت آزمون
  .نیست صفر جامعه در هاداده همتستگی

 . نمودار همتستگی بین متغیرها1شکل
 های محققمنتع: یاتته

روش  از بدین منظورتوان مدل تحلیل عاملی را اجرا نمود. با توجه به نتیجه دو آزمون، می
 تعداد عامل )شاخص( احساسات، مقدار تعیین برای که شد گرتته بهره اصلی محور یابیعامل

                                                      
1 Bartletts Test of Sphricity 
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تر از یا بیرگ 1هایی با مقادیر ویژه گرتت. تنها عامل قرار استفاده رییه موردویژه و نمودار سنگ

 شوند. ها نادیده گرتته میشوند و بقیه عاملبررسی می 1

 رییه. نمودار سنگ2شکل  
 های محقق منتع: یاتته

پذیرتته شد )التته با توجه به هدف این تحقیق،  4، یک عامل با مقدار ویژه 2با توجه شکل 
 در نظر گرتته شد(. 1تعداد عامل مورد نظر 

درصد از کل واریانس را به خود اختصاص  51دهد که عامل احساسات نشان می 5نتیاج جدول
بودند که  3/0تر از بیرگ sp, fc, piبارهای عاملی متغیرهای داده است. طتق نتایج نشان داد که 

های خوبی برای شاخص احساسات هستند اما نظر سنجهدهنده این است که متغیرهای موردنشان
بود که بیانگر تاثیر منفی آن در تتیین سازه مربوطه است؛  -14/0برابر با  veمقدار بار عاملی 

است. بنابراین این دو متغیر را حذف و مجددا ترایند تحلیل  0.3تر از کوچک ipoچنین ضریب هم
 عاملی را تکرار کردیم. 

 شده استخراج اکتشاتی عامل. 5جدول 

 درصد واریانس هااشتراک گویه بار عاملی گویه )متغیر( نام عامل )شاخص(
 ipo 24/0 05۸/0  

 احساسات

sp 94/0 ۸۸2/0 

51/0 ve 14/0- 019/0 
fc 01/1 021/1 
pi 1 007/1 

 های محققمنتع: یاتته

درصد اتیایش یاتت، بار عاملی  9۸درصد به  76با حذف دو متغیر مورد نظر، درصد واریانس از 
 کاهش یاتتند. 0.01اتیایش و   02/0به ترتیب به اندازه  piو  spدو متغیر 

 شده استخراج اکتشاتی عامل. 6جدول 
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 درصد از واریانس هااشتراک گویه بار عاملی گویه )متغیر( نام عامل )شاخص(

 احساسات

sp 96/0 92/0 

9۸/0 fc 1 1 

pi 99/0 99/0 

 

 اکتشاتی . تحلیل عاملی3شکل
 های محققمنتع: یاتته

 شود:سازی میبه صورت زیر مدل با توجه به تحلیل عاملی اکتشاتی، شاخص احساسات

SENT = 0/96SP + FC + 0/99PI  

 دست آمد.هبا استفاده از میانگین وزنی، مقدار شاخص احساسات ب

 بینی رگرسیون لجستیکنتایج پیش

بینی ار پیشوم مقدداز سمت راست در ستون اول مقدار واقعی بازده بازار، در ستون  7در جدول
بینی ارز، در ستون چهارم مقدار پیشبینی براساب نرخر پیشبراساب تورم، در ستون سوم مقدا

ون ل، در ستبینی براساب رشد اشتغابراساب تولید ناخالص داخلی، در ستون پنجم مقدار پیش
بینی براساب بینی براساب شاخص احساسات و در ستون هفتم مقدار پیشششم مقدار پیش

 ترکیب هر پنج متغیر نشان داده شده است.

نفی بوده است که هیچ م، 201۸توجه به جدول، بازار تنها در سه ماه جنرالی، ژوئن و اکتتر با  
اه اکتتر ماما در  های تردی به تنهایی نتوانستند منفی بودن بازار را تشخیص دهندکدام از شاخص

 ردیتبینی نماید. تقریتا همه متغیرهای ها توانست بازار منفی را پیشترکیب همه شاخص 201۸
 2020ی ماسات در بینی نمایند به غیر از شاخص احستوانستند مثتت بودن بازار را به درستی پیش

 .2020ر و ترکیب متغیرها در نوامت 2020، شاخص نرخ ارز در نوامتر 2020و نوامتر 

 بینی رگرسیون لجستیک و بازده شاخص کل. پیش7جدول 

rm 
Logistic 

with inf 

Logistic 

with 

EXR 

Logistic 

with 

gdp 

Logistic 

with 

gemp 

Logistic 

with si 

Logistic 

with all of 

variable 

Month 

۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ Jun 2017 

 های محقق                               منتع: یاتته
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۰ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ Jan 2018 

۰ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ Jun 2018 

۰ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۰ Oct 2018 

۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ Mar 2019 

۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ Jun 2019 

۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ Sep 2019 

۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ Dec 2019 

۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۰ ۱ May 2020 

۱ ۱ ۰ ۱ ۱ ۰ ۰ Nov 2020 

 های محققمنتع: یاتته

)مجذور میانگین مربعات  RMSE، از سمت چپ به ترتیب در ستون اول مقدار ۸در جدول
بینی متغیر )ضریب تعیین که بیانگر قدرت پیش R McFaddenخطا(، در ستون دوم مقدار 

(، میانگین قدرمطلق خطا) MAEدر ستون سوم مقدار وابسته براساب متغیرهای مستقل است(، 

 )دقت( بیان شده است. Accuracyدر ستون چهارم مقدار 

به ترتیب برای همه متغیرها، متغیر شاخص احساسات و متغیر نرخ ارز  نستت  RMSEمقدار 
مک تادن قابل مشاهده  Rها، دارای بیشترین مقدار بود. در ستون دوم مقدار به سایر شاخص

است که نستت به بقیه درصد  1۸ است که این مقدار برای لجستیک با همه متغیرها، برابر
ترین مقدار و برای متغیر برای همه متغیرها دارای کم MAEدار بیشترین مقدار را داراست. مق

تردی احساسات و نرخ ارز دارای بیشترین مقدار بود. درنهایت در ستون آخر، مقدار دقت مدل 
و سایر  درصد 50 بیان شد که این مقدار برای لجستیک با همه متغیرها و تک متغیر نرخ ارز برابر

 بیشتر و مقدار R McFadden. با توجه به اینکه هرچه مقدار بود درصد 60متغیرها برابر با 

RMSE  وMAE ی بینبینی مدل بیشتر است، براین اساب،  قدرت پیشکمتر باشد، قدرت پیش
نستت به  022/0و  R McFadden 1۸3/0ترتیب با مقدار  ترکیب همه متغیرها و نرخ ارز ب

 بقیه بیشتر است. 
 مدل MAEو  RMSEمک تادن،  R. دقت، ۸جدول 

Accuracy MAE R McFadden RMSE  

۵/۰ ۴۵/۰ ۱۸۳/۰ ۵۵/۰ 
Logistic with all of 

variable 

۶/۰ ۵2۶/۰ ۰۰۳/۰ ۵۴/۰ Logistic with si 

۶/۰ ۴۷۴/۰ ۰۰2/۰ ۴۹/۰ Logistic with gemp 

۶/۰ ۴۸۵/۰ ۰۰2/۰ ۵/۰ Logistic with gdp 

۵/۰ ۵۰۸/۰ ۰22/۰ ۵2/۰ Logistic with EXR 

۶/۰ ۴۷۹/۰ ۰۰۳/۰ ۴۸/۰ Logistic with inf 

 های محققمنتع: یاتته

 

 نترسیون ستیغی و رگرسیون الستیکنتایج سه مدل رگرسیون لاسو، رگ
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رابر لستیک بایون مقدار آلفا به ترتیب برای سه مدل رگرسیون لاسو، رگرسیون ستیغی و رگرس

 یی آورده شده است. ن  λچنین مقدار آمده است، هم 9که در جدول 5/0و  0، 1است با 

 مقدار آلفا و لمتدا در هر مدل .9جدول 

Elasticnet Ridge lasso  

5/0 0 1 alpha 

0257369/0 1450021/0 01113639/0 lambda 

 های محققمنتع:یاتته

 اهمیت متغیرها و ضرایب تخمین

الا به بتیب از تر، درصد اهمیت هر یک از متغیرها بیان شده است. متغیرها به 10در جدول 

ارز و رشد اشتغال گذار، نرخپایین شامل، تورم، تولید ناخالص داخلی، شاخص احساسات سرمایه
ست، درصد ادرصد برای هر سه مدل حائی اهمیت  100باشند. مطابق جدول،متغیر نرخ تورم می

رای تقط ب لشتغاااهمیت نرخ ارز برای هر سه مدل برابر صفر است. به علاوه متغیر نرخ رشد 
 باشد.میدرصد  17/2۸مدل ستیغی دارای درصد اهمیت غیر صفر یعنی 

 ، اهمیت ضرایب10جدول 

Variable importance 

Elasticnet Ridge lasso  

۱۰۰ ۱۰۰ ۱۰۰ Inf 

۵۶/۴۶ ۸۳/۶2 22/۶۳ GDP 

2۰.۰2 ۷۵/۴۰ ۶۶/۴۵ SI 

۰ ۰ ۰ EXR 

۰ ۱۷/2۸ ۰ Gemp 

 های محققمنتع: یاتته
               

 

 
 . درصد اهمیت مدل لاسو4شکل

 محققهای منتع: یاتته
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 . درصد اهمیت مدل ستیغی5شکل

 های محققمنتع: یاتته

 
 . درصد اهمیت مدل الستیک نت6شکل  

 های محققمنتع: یاتته

نت آورده شده است. ، تمامی ضرایب مربوط به سه مدل لسو، ستیغی و الستیک11در جدول     
نت، ضریب دو متغیر نرخ رشد اشتغال و نرخ ارز را صفر نمودند اما ستیغی ضریب لاسو و الستیک

کدام از این متغیرها را صفر ننمود. با توجه به جدول ضریب متغیر نرخ تورم در هر سه مدل، هیچ
وابسته نستت به بقیه متغیرها بیشتر است بنابراین، متغیر نرخ تورم بیشترین تاثیر را بر متغیر 

 )بازده بازار( دارد.

 ، ضرایب11جدول  

 ضرایب

Elasticnet Ridge Lasso  

۰۴۷/۰  ۰۴۷/۰  ۰۴۷/۰  Intercept 

۰۰۱/۰-  ۰۰۷/۰-  ۰۰۶/۰-  SI 

۰ ۰۰۶/۰-  ۰ Gemp 

۰۰2/۰  ۰۰۸/۰  ۰۰۸/۰  GDP 

۰ ۰۰۴/۰-  ۰ EXR 

۰۰۴/۰  ۰۱۱/۰  ۰۱۳/۰  Inf 

 های محققمنتع: یاتته
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 بینی هر مدلمقدار پیش

معادل  2019، بازده شاخص کل بورب اوراق بهادار تهران در ماه ژوئن سال 12در جدول 
لاسو و ستیغی به  که این مقدار توسط دو مدل درصد 73/7، برابر است با 139۸خرداد ماه سال 

ها به مقدار واقعی بینی شدند که در مقایسه با بقیه ماهپیش درصد 05/6و  درصد 62/6ترتیب 
ادل با سه ماه )مع 201۸ ود. بازده شاخص کل بورب در سه ماه جنرالی، ژوئن و اکتترتر بنیدیک

ک تیغی و الستیس( منفی بوده است که هیچ کدام از سه مدل لاسو، 96دی، بهمن و اسفند سال 
بینی برای دو نت، نتایج پیشبینی نمایند. براساب مدل الستیکنتوانستند منفی بودن بازار را پیش

که درصد  7/4با  ( برابر است1399و آبان  1396)یعنی خرداد  2020و نوامتر  2017ن ماه ژوئ
(، این 139۸)شهریور  2019با مقدار واقعی بود؛ در سپتامتر درصد  2تفاوت آن تقریتا به اندازه 

چنین تفاوت است. هممنستت به مقدار واقعی دردصد  3بود که به اندازه درصد  5مقدار برابر با 
 3که درصد  5، برابراست با 2017بینی برای ژوئن ب دو مدل ستیغی و لسو، مقدار پیشبراسا

 3برابر با  2020وامتر و ندرصد  6برابر با  2019از مقدار واقعی بیشتر است؛ برای سپتامتر درصد 
ه بترتیب بیشتر و کمتر است. لازم از مقدار واقعی بهدرصد  3و درصد  4است که به اندازه درصد 

های هسایر ما بینی  سه مدل ستیغی، الستیک و لاسو، در این سه ماه نستت بهکر است که پیشذ
داد که دو ماه بینی رگرسیون لجستیک نشانتر است. نتایج پیشمانده، به مقدار واقعی نیدیکباقی

 بینی نشدند.به درستی پیش 2020و نوامتر  201۸جنرالی و ژوئن 
 چهارمدل و مقدار اصلیبینی هر . پیش12جدول 

 بینی با مقادیر اصلیمقایسه مقادیر پیش

Rm logistic Elastic net Ridge Lasso Month 

۰2۴۵/۰ ۱ ۰۴۷۱۷/۰ ۰۵۵۹۳/۰ ۰۵۴۷۷/۰ Jun 2017 

۰۰۶۷۶/۰- ۱ ۰۴۵۰۷/۰ ۰۵۰۴۴۰/۰ ۰۴۵2/۰ Jan 2018 

۰۰۰۳۸۵/۰- ۱ ۰۴۶۹۷/۰ ۰۵۶۸۰۵/۰ ۰۵۳2/۰ Jun 2018 

۰۶۴2۵/۰- ۰ ۰۴22/۰ ۰2۹۱۵/۰ ۰۳۰۳/۰ Oct 2018 

۱۴۳۹/۰ ۱ ۰۴۷۰/۰ ۰۳۴2۳/۰ ۰۴۶/۰ Mar 2019 

۰۷۷۳/۰ ۱ ۰۵2۸/۰ ۰۶۰۵/۰ ۰۶۶2/۰ Jun 2019 

۰2۰۵/۰ ۱ ۰۵۳۴/۰ ۰۶۹۴/۰ ۰۶۶۶/۰ Sep 2019 

۱۵۷/۰ ۱ ۰۵۰۱/۰ ۰۶۴۶/۰ ۰۵۳۳/۰ Dec 2019 

2۸۷/۰ ۱ ۰۴۷۸/۰ ۰۳۷۷/۰ ۰۴۴۱۹/۰ May 2020 

۰۶۹/۰ ۰ ۰۴۷۰۵/۰ ۰۳۰۵۹/۰ ۰۳۹۷/۰ Nov 2020 

 های محققمنتع: یاتته

 
 نتبینی با استفاده از سه مدل لسو، ستیغی و الستیک. نمودار مقدار واقعی بازده و پیش7شکل

 های محققمنتع: یاتته
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بینی شده توسط سه مدل لاسو، و مقدارهای پیش (Rm)، نمودار بازده واقعی بازار 7در شکل 
، 2017طور که از نتایج و شکل پیداست در ژوئن است. هماننت نشان داده شدهستیغی و الستیک

 شده بازده به مقدار واقعی بازده نیدیک است.بینیمقدارهای پیش 2020و نوامتر  2019ژوئن 

 بینی هر مدلمقایسه قدرت پیش

 R2،نت با استفاده ازبینی و دقت سه مدل لاسو، ستیغی و الستیک، قدرت پیش13در جدول
RMSE  وMAE دهنده قدرت توضیح دهندگی مدل، است که به ترتیب نشاننشان داده شده

بیشتر و  R2میانگین قدر مطلق خطا و مجذور میانگین مربعات خطا هستند؛ بنابراین هرچه مقدار 

RMSE و MAEتر باشد، مدل از دقت و قدرت بیشتری برخوردار است. مقدار کمR2  برای مدل
بود که این  درصد 29نت برابر و برای الستیک درصد 33ل ستیغی برای مد، درصد 31لاسو برابر 

 RMSEترین مقدار بود. مقدار نت دارای کممقدار برای ستیغی دارای بیشترین و برای الستیک
بود درصد  ۸/10=و  درصد6/10 ،درصد11برای سه مدل لسو، ستیغی و الستیک به ترتیب برابر با 

سه مدل  MAEنهایت مقدار  تیغی دارای کمترین مقدار بود. درکه لسو دارای بیشترین مقدار و س
با توجه به مقادیر ذکر شده، دقت و  درصد 5/۸و  درصد 4/۸، درصد 6/۸=به ترتیب برابر است با 

 قدرت مدل ستیغی از دو مدل دیگر بیشتر و دقت مدل لاسو نستت به دو مدل دیگر کمتر است.

 است.نشان داده شده 𝑅2و MAE ،RMSE، ۸در شکل 

 بینی سه مدل لاسو، ستیغی و الستیک نت. قدرت پیش13جدول 

MAE R2 RMSE  

۰۸۶/۰ ۳۱۶/۰ ۱۱۰۴/۰ Lasso 

۰۸۴/۰ ۳۳۷/۰ ۱۰۶۵/۰ Ridge 

۰۸۵/۰ 2۹/۰ ۱۰۸۶/۰ Elastic Net 

 های محققمنتع: یاتته

   

 
. برررسی دقت سه مدل۸شکل  

های محققمنتع: یاتته  
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 گیری نتیجهبحث و . 5

ات حساسادر این پژوهش بازده شاخص کل بورب اوراق بهادار تهران را براساب شاخص 
ص داخلی ید ناخالگذار و متغیرهای اقتصاد کلان نظیر نرخ ارز، تورم، رشد اشتغال و تولسرمایه

ن بینی از چهار مدل رگرسیونی نظیر رگرسیون لجستیک، رگرسیوبینی شد. به منظور پیشپیش
ه منظور نت استفاده شد. از رگرسیون لجستیک بگرسیون ستیغی و رگرسیون الستیکلاسو، ر

بینی براساب همه چنین با مقدار پیششد؛ همبینی براساب تک شاخص استفادهبررسی پیش
های اقتصاد کلان( مقایسه گردید که نتیجه حاکی از آن ها )شاخص احساسات و شاخصشاخص

تری نستت به تر و دقیقوباب همه متغیرها نتیجه مطلبینی لجستیک براسکه پیشبود 
 .بینی لجستیک براساب تک شاخص داردپیش

بینی براساب همه متغیرها استفاده شد که از سه مدل لاسو، ستیغی و الستیک، برای پیش
های مدل و مقایسه آن با مقدار واقعی بازده شاخص کل، نتایج نشان داد که مطابق با خروجی

بینی بینی نمایند و در چهار ماه، نتایج پیشاز سه مدل نتوانستند منفی بودن بازار را پیش کدامهیچ
قدرت و  𝑅2و RMSE ،MAEبه مقدار واقعی نیدیک بودند. به علاوه، براساب نتایج حاصل از 

نت دقت مدل ستیغی بیشتر از دو مدل لسو و الستیک بود و دقت و قدرت دو مدل لسو و الستیک
 برابر بود.  تقریتا

ز بعضی ا ط بهعلاوه بر این با توجه به ماهیت این سه مدل که لسو بعضی از ضرایب مربو
کند و الستیک چییی بین آن دو است، زمانی گاه صفر نمیکند اما ستیغی هیچمتغیرها را صفر می

از  ریه یک ستوان از رگرسیون ستیغی و زمانی که بکه به همه متغیرهای مستقل نیاز هست می
  توان استفاده نمود.متغیرهای اضاتی نیاز نیست از مدل لسو می

بینی شاخص پیش ( به1395( و کامرواتر و هاشمی )13۸4تحقیقاتی نظیر سینایی و همکاران )
ماسیو و  ند.های عصتی پرداختبراساب شتکه تفاده از متغیرهای کلان ااقتصادیبورب با اس

های گذار، شاخصخص احساسات سرمایهبا استفاده از شا را S&P 500( شاخص2021همکاران )
ون های رگرسیون لجستیک، لاسو و رگرسیاقتصاد کلان و چند شاخص دیگر براساب روش

گذار و بازار را یه( رابطه احساسات سرما2021دست آوردند. هو و همکاران )هسینک آشپیخانه ب
تواند برای حاصل از این تحقیق می نتایج براساب روش مارکوف سوییچینگ بررسی نمودند.

گذاری، ستدگردان و نهادهای مالی های سرمایهکننده باشد و برای شرکتتحلیل بنیادی کمک
 مورد استفاده قرار گیرد.
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  ها. پیشنهادها و محدودیت6

محدودیت اصلی این تحقیق را می توان در دوره زمانی و عدم امکان استخراج برخی داده های 
شاود کاه عالاوه بار اخص احساسات را عنوان کرد. برای پژوهش های آتی پیشنهاد میمعرف ش

متغیرهای مورد استفاده در تحقیق حاضر، از متغیرهایی نظیر نستت ماهانه کدهای معاملاتی تعال 
به کل کدهای معاملاتی بازار، متوسط بازدهی هفتاه اول عرضاه عماومی اولیاه، حجام ماهاناه 

ه حجام کال معااملات باازار، های ساتدگردان باها و شارکتیله صاندوقمعاملات سهام به وس
 شود.استفاده
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