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 چکیده 

رفتار سرمایه در  بررسی  رفتار دولت  و  بازی  قاعده  و  بازار  گذاران  فرودهای  و  فراز  با  ارتباط 

ویژه اهمیت  دارای  رفتار  مالی  بر  حساسات  اثر  بررسی  مقاله  این  اصلی  هدف  است.  ای 

گذارن در بازار بورس ایران  گذاران و همچنین ارزیابی اثر رفتار دولت بر رفتار سرمایهسرمایه

با   و  رفتاری  مالیه  و  اقتصاد  رویکرد  بر  تأکید  با  منظور  بدین  الگوهای  است.  از  استفاده 

مورد نظر از  های  شود. دادهبررسی می  1399در سال   اقتصادسنجی، روند بحرانی بازار بورس

بزرگ به صورت روزانه و از بورس اوراق بهادار تهران گردآوری شده است. نتایج،    شرکت  30

گذاران  ایهگذاران از یک سو و اثر عملکرد دولت بر رفتار سرم معناداری اثر احساسات سرمایه

کند. از این رو  از سوی دیگر را بر خالص ورود پول اشخاص حقیقی به بازار بورس تایید می

-ضرورت منطقی شدن رفتار دولت در ارتباط با بازار بورس و همچنین ارتقای فرهنگ سهام

تواند یک پیام سیاستی این مقاله  گذاران میداری به منظور کنترل رفتار احساسی سرمایه

 .  باشد

کلیدی:   واژه سرمایههای  احساسات  سهام،  بازار  رفتاری،  مالی  رفتاری،  گذاران،  اقتصاد 

 نقش دولت. 
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 مقدمه   -1
فعالیت مالی  منابع  تامین  سازوکار  مهمترین  عنوان  به  مالی  هر  بازارهای  اقتصادی  های 

پیچیده دارای ساختار  است  کشور  اقتصاد کلان،  ای  متعددی شامل ساختار  عوامل  زیرا 

سیاسی عناصر  -عناصر  از  بسیاری  و  موجود  قوانین  فرهنگی،  ساختار  جامعه،  اجتماعی 

ابعاد گسترده   و  ها  این پیچیدگی  دارند.  غیرمستقیم  و  اثر مستقیم  بازارها  این  بر  دیگر 

هایی همراه  ا دشواریبازارهای مالی، باعث شده که شناخت دقیق ساختار و کارکرد آنها ب

اصلی از  کینز  گفته  به  اوراقباشد.  بورس  بازار  وظایف  سرمایهترین  جذب  با  بهادار  ها 

شرکت راستا   این  در  است.  بازده  میبالاترین  بیشتر،  سرمایه  متقاضی  به  های  بایست 

می باعث  مواردی  در  رفتار  این  بپردازند.  رقابت  به  باهم  نحو  از  بهترین  نقدینگی  شود 

تاثیر بازارهای مالی بر متغیرهای  ارهای غیر مولد، به سمت بازارهای مولد جریان یابد.  باز

سرمایه  مانند  عمومی  کلان  سطح  و  واردات  صادرات،  مصرف،  اشتغال،  تولید،  گذاری، 

افزایشقیمت و  اقتصادی  توسعه  ابزارهای  به عنوان  بازارها  این  که  دهنده  ها سبب شده 

 ص قرار گیرند. رشد تولید، مورد توجه خا 

بینی  مختلف و افراد فعال در بازارهای مالی معمولاً در تلاش هستند تا با پیش نفعانذی

آینده رفتار متغیرهای این بازارها و برآورد ریسک مربوطه، به کسب سود بپردازند. از این  

  بینی آینده آنها ضروری است. رو تبیین ساختار پیچیده این بازارها جهت تحلیل و پیش

کردن ساختار و کارکرد این بازارها در ابعاد  این موضوع باعث شده که محققان به مدل

بپردازند. علی بازار  رغم موفقیتمختلف  اقتصادی و مالی در  زیاد کاربرد مدل های  های 

مدل این  موارد  برخی  در  پیشبورس،  یا  تحلیل  قدرت  مختلف،  دلایل  به  قابل  ها  بینی 

اند. با گسترده شدن اقتصاد رفتاری و بخصوص یکی از زیرشاخه  نداشتهقبولی به همراه  

های آن به نام مالیه رفتاری، زمینه استفاده از رویکرد جدیدی در مطالعه بازارهای مالی  

های  های موجود در مدلفراهم گردید به طوری که این رویکرد توانست برخی از نارسایی

 های یاد شده بپردازد.  یل و اصلاح مدلرایج و سنتی را برطرف کند و به تکم 

ثباتی بازارهای مالی بطور  کشورهای در حال توسعه از جمله ایران، از درجه بالایی از بی

به نوبه خود محیط    ثباتیبرند. این نوسانات و بی کلی و بازار سهام بطور خاص رنج می

سرمایه  برای  را  مینامطمئنی  ایجاد  مالی  )نافسیگذاران  ونگ 2017،  1نگر کند  و   2؛ 

 
1 Nofsinger 
2 Wang 
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سال  2022همکاران   در  بویژه  ایران  بورس  بازار  زیاد  نوسانات  برای انگیزه   1399(.  ای 

در سال مذکور شرایط نامطلوب اقتصاد کلان کشور از یک سو و  تدوین این مقاله گردید.  

تشویق   موجبات  دولت،  سوی  از  سهام  بازار  آینده  به  نسبت  بینانه  خوش  اخبار  انتشار 

با صاحب   حضور بدون مشاوره  را  بازار  این  به  از طبقات مختلف درآمدی  -افراد زیادی 

آورد فراهم  مالی  مرداد  به  نظران  در  بهادار  اوراق  بورس  کل  شاخص  که    1399طوری 

ابتدای سال   به  اکثر سهم  10  با رشد1398نسبت  تقریبا  و  روبرو شد  قیمتی  برابری  ها 

  بادوام نبود و بعد از آن   اما این وضعیتپیدا کردند.    ذاتی و حقیقی  بسیار فراتر از ارزش

 درصد از بیشترین مقدار، خود را اصلاح کرد.    40 شاخص بورس تا حدود

  بازار   نوسانات  بر  دولت  رفتار  و  گذارانسرمایه  احساسات  نقشبررسی    نوآوری مقاله حاضر

در ادامه، بخش دوم به    ی است.رفتاراقتصاد    کردیبر رو  دی تاک   با،  رانیا  بهادار  اوراق  بورس

می  موضوع  تجربی  و  نظری  بورس  مبانی  بازار  عمومی  وضعیت  سوم،  بخش  در  پردازد. 

شناسی و  ایران با تاکید بر رفتار دولت مورد بررسی قرار می گیرد. بخش چهارم به روش

 شود.می بندی و پیشنهادات ارائهتحلیل نتایج پرداخته و در بخش پایانی نیز جمع

 ادبیات موضوع   -2
گذاری در بازارهای مالی بر اساس اقتصاد  های تئوریک و تجربی سرمایه در این بخش پایه

می مرور  گسترششود.  رفتاری  یافته  با  و  علوم مطالعات  دهه    ،شناختیهای  ، 1960در 

فراهم گر رفتاری  اقتصاد  تکامل  برای  بسترهای جدیدی  و  )مکنزی ی دابزارها  ، 2020  1د 

کُری1399و    1396دادگر   که  2020  2،  است  توجه  جالب  رفتاری  قاعدگیبی(.  های 

کسی،  دهای افراطی رویکرد ارتفرضو غیر واقعی بودن  عقلانیت ابزاری  رویکرد  با    مرتبط

شخود   اولیه  بودندکلبستر  رفتاری  اقتصاد  رفتاری،  گیری  اقتصاد  مهم  زیرشاخه  یک   .

گذاران بازارهای مالی  های جدیدی در مورد رفتار سرمایهمالیه رفتاری است که به یافته 

تری از رفتار متغیرهای مالی ارائه  توانند توضیح مناسبها میدست یافته است. این یافته

-بینانه یمت سهام و شاخص های بازار سهام را واقعدهند و تحلیل های مربوط به رفتار ق

   تر کنند.

 
1 Mackenzie 
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مالی رفتاری ضمن نقد رویکرد سنتی درصدد است تا مشکلات رویکرد سنتی را حل و  

. (2012  4، لیم 2014  3، کنگساران 2015  2، کیمبل   2003،  1فصل کند )باربریس و ثیلر 

رفتاری، پرسش از عملی بودن ادعای مدافعان  گیری اقتصاد مالی های شکلیکی از زمینه

بود مالی سنتی  بحران    .تامین  از ظهور  قابل  2007-2012مالی  همچنین پس  -تعداد 

صاحب از  پافشاری  توجهی  سنتی  مالی  بازارهای  ناکارآمدی  بر  مالی  و  اقتصادی  نظران 

شرکت  کردند. اندک  تعداد  معاملات،  کم  حجم  اطلاعات،  پایین  پذیرفته  های  شفافیت 

شده در بازار بورس و نبود یا کمبود نهادهای تخصصی نمونه ساختارهای بورس ناکارآمد  

  است.

 ی رفتار ی مال  در احساساتنقش 

-شدن به ارزش  کیبه نزد  ل یتما  یی دارا  متی ق   : اول،کند کهی فرض م  ی مال  سنتی  هینظر

دوم، دارد  بنیادی  یها اختلال    بازار  اصلاحخود  سازوکار    .  قاعدگی  هرگونه  بی  در  و 

ممتیق  اصلاح  را  مالیبازارها  نیبنابرا  . کندی ها  هستند.    ی  کارآمد  بلندمدت    سوم، در 

ریسک  بازار    فعالان  بازار  فعالان  چهارم،  هستند.  )ابزاری(  عقلانی  رفتار  با  آربیتراژرهای 

فرض   بر  بازار  کارگزاران  پنجم،  مطلوبیتحداکثرساز پذیرند.  سود  ی  تاکید  انت  و  ظاری 

، ریسک و سایر  ، بازدهییدارا  متیبر ق  بنیادیعوامل    در این رویکرد تنها  رو  نیاز ا  دارند.

ندارند    گذارندی م  ریتأث  یمال  یبازارهاعناصر   نقش  احساسات  مانند  عناصری  و    ی)ل و 

مالی    .(2008،  5زنگ معاملهدر  رفتار  بر  احساسات  نقش  قرار  رفتاری  تایید  مورد  گران 

معامله  اسم  به  را  آنها  و  محور گرفته  سروصدا  سرمایه  شناسند.می6گران  در  این  گذاران 

دارد   تأثیر  آنها  ترجیحات  بر  احساسات  و  شناختی  خطاهای  که  هستند  کسانی  واقع 

گذاران نسبت به  کلی سرمایه نوعی نگرش (. احساس به معنی 2020،  7)پرس و اشمیت 

 
1 Barberis & Thaler 
2 Kimball 
3 Kengatharan 
4 Lim 
5 Li & zhang 

  اساس   بر   تنها   و  یادیبن  اطلاعات  به  توجه  بدون  گذاران   هی سرما  از   دسته  نی ا  شود  ی م  فرض  نکه یا  به   توجه  اب   6

  م یتصم  بر  اطراف  یصدا  و  سر  ییگو  رند، یگیم  میتصم  آن  مانند  و  گرانید  رفتار  معاملات،  بر  حاکم  یاحساس  یفضا

  ی م نظر   به   قبول  قابل  آنها  یبرا Noise Trader  محور  صدا  و  سر  گذاران  هی سرما   کاربرد رو  ن ی ا از .  است موثر  آنها 

 . رسد
7 Peress & SchmidtD 
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بازارهای مالی خاص  دارایی بنیادی، مربوط  تعریف میها و  به جریان اطلاعات  شود، که 

(  2019)  2هروه و همکاران   بر اساس مطالعاتی مانند(.  2016،  1نباشد )آنتونیو وهمکاران 

اول  گروه    گذار وجود دارند؛( در بازارهای مالی چند گروه سرمایه2018) 3تیون و احمد و  

عقلانی   گذاران هیسرما رفتار  دانش  است    با  پزیاد  که  اساس    دارند   ایدهی چ یو  بر  و 

می معامله  بنیادی  سرما  گروه   کنند.اطلاعات  که    گذاران ه یدوم  هستند  محور  سرو صدا 

ی هستندکه صرفاً با استفاده از  گرانمعامله  . گروه سومندارند  توجهی به اطلاعات بنیادی 

می تصمیم  اطرافیان،  سروصدای  و  سرمایهرفت  ریتأث  اگر  گیرند.احساسات    گذاران ار 

  ی نقش مهم زیرا    شودی م  شتر یبدر بازار    گیری از بین نرود ریسک تصمیم  محور  سروصدا

ا در    جادیدر  عقلانی   گذارانهیسرماکارکرد  اختلال  رفتار  همکاران   دارند  با  و  ، 4)گلاسر 

گران پر سروصدا برای مدت طولانی  . برخلاف رویکرد سنتی ممکن است معامله(2009

(. این درحالی است که در دیدگاه سنتی در  2019،  5بازار بمانند )راپنده و همکاراندر  

صورت وجود رفتارهای احساسی، در کوتاه ترین زمان کنار رفته و رفتار عقلانی حاکم  

های با احساس بالا که ناشی از  گران سروصدا محور، معمولا در دورهخواهد شد. معامله

انداز منفی  شوند و در دوره با احساس پایین که با چشممی   بینی است، وارد بازار خوش

(. با افزایش سطح احساسات  2014،  6همراه است، از بازار خارج می شوند )اویگور و تاس 

پردازند. این واقعه باعث  گران پرسروصدا به معامله میای، معاملهو فراهم شدن رفتارگله

رابطه    اگر چه پیدا کردن ازار افزایش یابد.  شود حجم معاملات و در نتیجه نوسانات بمی

ساده نیست اما پیوند معنادار بین    بازار   نوسانات   احساسات و  ن یبو دقیق    یو معلول   تعل

است.   رسیده  اثبات  به  بازده  و  ریسک  و  گذاران  سرمایه  همکاران آلفانو  احساسات    7و 

زیرا    گذار است.ریتأث  زین  با رفتار عقلانی  گرانکه احساسات بر معامله  افتندی( در2020)

عقلانی گذاران  هیسرما رفتار  بالا،  احساشرایط  در    با    بیشتری سهام    خریدی  تقاضاسات 

  محور   گران سروصدامعامله( حتی اگر  2019)  8. بر اساس مطالعه دیوالت و همکاران دارند

 
1 Antoniou et al. 
2 Hervé et al. 
3 Tuyon & Ahmad 
4 Glaser et al. 
5 Rupande et al. 
6 Uygur & Tas 
7 Alfano 
8 DeVault et al. 
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عقلانی گاه تأث  ی  کنند،  توجه    ری رفتار  قابل  سرما  یبرخ  رایزنیست،  آنها  با  گذاران  هیاز 

   دهند. ، رفتار گله ای از خود نشان میاحساسات بالاشرایط در  زین رفتار عقلانی 

سرمایه احساسات  نقش  بررسی  میبرای  تعریف  احساسات  شاخص  نوعی     شود.گذاران 
گران بازار را  شاخص احساسات، نوعی نماگر کمیّ است که احساسات یک گروه از معامله

گذاران قابل مشاهده نیست بنابراین باید  دهد. از نظر تجربی احساسات سرمایه نشان می

)ژو شود  عی2018  ،1برآورد  در  تنهایی  (.  به  نماگری  هیچ  که  شود  توجه  باید  حال  ن 

از مؤلفه بلکه هر کدام بخشی  بازار را ندارد،  های  قابلیت نشان دادن تمام احساسات در 

  گیری شاخص اندازههایروش  (.2010  2احساسی را نمایندگی می کند )لینگ و همکاران 

مستقیم  . غیرمستقیم و ترکیبی شوند: مستقیم،  ، به سه دسته کلی تقسیم میاحساسات 

به صورتی است که از خود سرمایه گذار بطور مستقیم در مورد احساساتش پرسش می  

گذاران در مورد احساس )یا انتظارشان( در مورد آینده قیمت سهام و  شود. اگر سرمایه

می بدهند،  دقیقی  های  پاسخ  بازار  بدست  وضعیت  بازار  آینده  مورد  در  دیدگاهی  توان 

کنند،  گیری میها به صورت مستقیم احساسات را اندازه . از آنجایی که این شاخص آورد

صورت   به  شاخص  این  رسند.  می  نظر  به  دیگر  راههای  از  تر  دقیق  نسبی  طور  به 

شود.  گذاران متعلق به یک دسته یا گروه خاص انجام میاز سرمایه   پیمایشی و با پرسش

شود. در روش  برای بازار سهام آمریکا محاسبه می  4IIو    3AAIIبه عنوان مثال دو نمونه  

آید و به میزان  های موجود بدست میها از بازار و دادهگیری غیرمستقیم، شاخصاندازه

می قرار  استفاده  مورد  کلیفبیشتری  و  )براون  اندازه2004،  5گیرند  روش  در  گیری  (. 

مستقیم،   غیر  و  مستقیم  صورت  به  احساسات  شاخص  نشریات،  ترکیبی  از  استفاده 

با استفاده از دو رویکرد بالا  های ترکیبی گاهی  شوند. دادهآرشیوها و مانند آن حاصل می 

)میکروسکوپیک( بالا  به  پایین  و  )ماکروسکوپیک(  پایین  دسته به  مینیز  شوند. بندی 

غیرمستقیم و کلی و بدون توجه به اظهارات مستقیم افراد است در حالی که  رویکرد اول  

 
1 Zhou 
2 Ling et al. 
3 American Association for Individual Investors 
4 Investor Intelligence 
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رویکرد دوم از رفتار و نظرات افراد خرد به دست می آید که نوعی روش مستقیم بشمار  

  (.2019و همکاران  1می آید )آریکات 
در   دولت  ایران:نقش  بورس  بازار    بازار  و  دولت  ارتباط  بحث  در  کلیدی  مباحث  از 

به عنوان  گذاران مسئله اعتماد بین دولت و مردم است که از آن  بورس و رفتار سرمایه 

سرمایه اجتماعی یاد می شود. تاثیر سرمایه اجتماعی و به ویژه مسئله اعتماد نقش بالاتر  

بهره  80از   در  را  )هرولد درصد  دارد  کابا 2019  2وری  و  کانینگهام  ولنتین 2020  3،   ،4 

تئوری(.  2022 به  مربوط  کار  نظری  مبانی  از  بخشی  که  همچنین  است  دولت  های 

بحث   در  آن  انتخاب  جزئیات  نظریه  دولت،  شکست  بازار،  شکست  بهینه،  دولت  های 

دارد.  وجود  عمومی  بخش  اقتصاد  متون  در  میانه  دولت  نظریه  و  مشکلات    عمومی  از 

اساسی اقتصاد ایران حضور و دخالت بخش دولتی در بورس است در حالی که در شرایط  

د که بازار بورس  بازار سرمایه استاندارد این بخش خصوصی و اصحاب کسب و کار هستن 

ساختار و کارکرد بخش عمومی و دولت در ایران از یک سو و وضعیت  کنند.  را اداره می 

بستر خاصی را فراهم کرد که بازار بورس اوراق    1399بازار بورس از سوی دیگر در سال  

سیاست توجه  مورد  تهران  غیر  بهادار  تبلیغ  نهایت  در  که  نحوی  به  گیرد.  قرار  گذاران 

گذاری در بازار بورس، رابطه اعتماد بین دولت  کارشناسی مقامات رسمی در مورد سرمایه 

کاهش داد. افزودنی    و مردم را پس از سقوط شاخص قیمت سهام، به سطح بسیار پایینی

گذاری مولد و سودآور در شرایط یاد شده و به  است که به دلیل نبود زمینه های سرمایه 

دم به دلیل تورم بالا، شهروندان ناچار بودند که منابع مالی  خاطر کاهش قدرت خرید مر

سرمایه  بورس  در  را  با  خود  مردم  تصمیم  خرد  در سطح  چه  اگر  بنابراین  کنند.  گذاری 

فرض ثبات سایر شرایط، عقلانی بوده است. اما در سطح اقتصاد کلان فرض ثبات سایر  

ن رو ضروری است که نحوه حضور و شرایط با وضعیت رفتار دولت واقع بینانه نبود. از ای

 تأثیر دولت بر بازار سهام در شرایط یاد شده مورد بررسی قرار گیرد.  

نمی خارجی  منابع  از  کلی  موارد  جز  به  پژوهش،  این  پشینه  با  ارتباط  مطالعه  در  توان 

نظر گرفت. در عین حال مطالعات حیدرپور و همکاران   در  پیشنیه  عنوان  به  را  دقیقی 
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(، اسدی و مرشدی  1397(، زنجیردار و لیتانی ) 1396اجمیر ریاحی و دژدار )(، ت1392)

(1398 ( همکاران  و  اصغری  بحث1399(  مطرح  (،  را  احساسات  نقش  مورد  در  هایی 

-ای بحث نقش دولت به همراه اثر احساسات بر رفتار سرمایه اند ولی هیچ مطالعهکرده

 گذاران را مورد بررسی قرار نداده است. 

 شناسی تحقیق روش -3
و   گذاران  سرمایه  احساسات  تاثیر  بررسی  مقاله  این  هدف  شد  تاکید  که  همانطور 

گذاران در بازار سرمایه است. سوال کلیدی در این  همچنین رفتار دولت بر رفتار سرمایه

های  است. فرضیه  1399رابطه چگونگی و چرایی نوسانات بازار بورس در ایران در سال  

 و رفتار دولت بر  گذاران سرمایه  در سال مذکور، شاخص احساسات   پژوهش آن است که 

این    حقیقی   اشخاص   پول   ورود   خالص در  است.  بوده  موثر  بهادار  اوراق  بورس  بازار  به 

-رفتاری و با کمک گرفتن از روش   رفتاری و اقتصادهای مالی  بخش با توجه به تئوری

است  با  و  تجربی  پیشینه  اساس  بر  و  اقتصادسنجی  الگوی  های  روزانه،  های  داده  از  فاده 

می ارائه  یک  شود.  پژوهش  مالی  بازار  در  گذاران  سرمایه  احساسات  اثر  بررسی  جهت 

مولفه تحلیل  از  استفاده  با  جدید  ترکیبی  اقتصاد  شاخص  و  سرمایه  بازار  اصلی  های 

الگوهای   همچنین  شود.  می  گرفته  بکار  ایران  شرایط  و  دولت  های  تئوری  و  رفتاری 

مدل جمله  از  نوسانات  تخمین  برای  مناسب  برای  اقتصادسنجی  غیرخطی  و  پویا  های 

بکار گرفته می نتایج  تفسیر  و  به  برآورد  با معرفی یک شاخص جدید  نقش دولت  شود. 

می برآورد  مدل  سه  حاضر  پژوهش  در  است.  شده  وارد  اصلی  تحلیل  و  اول  مدل  شود؛ 

به همشامل شاخص احساسات کل سرمایه بر احساسات  گذاران  تأثیر دولت  راه شاخص 

بر میزان خالص   این دو شاخص  آیا  بررسی می کند که  را  پرسش  این  این مدل  است. 

شرکت بزرگ بورس تأثیر دارند یا خیر؟ در مدل دوم،    30ورود پول اشخاص حقیقی به  

می قرار  بررسی  مورد  کل  احساسات  شاخص  احساسات  کارکرد  تأثیر  آن  در  که  گیرد 

نشان داده میگذاسرمایه بورس  بازار  نوسانات  بر  رفتار  ران  تأثیر  به  شود. در مدل سوم، 

 شود. گذاران و بر نوسانات بازار بورس و شاخص کل پرداخته میدولت بر رفتار سرمایه 

 پژوهش های روش محاسبه شاخص -3-1

 شاخص ترکیبی احساسات   -3-1-1

مهم  ADRشاخص   از  یکی  خیز  و  افت  نسبت  شاخصیا  دهنده  ترین  نشان  های 

به دوره   از تقسیم تعداد سهامی که نسبت  این شاخص  بازار بورس است.  احساسات در 
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اند، به تعداد سهامی که نسبت به دوره قبل در قیمت  قبل در قیمت بالاتری بسته شده

دهنده  بیشتر از یک باشد، نشان  شود. اگر این نسبت اند، محاسبه میتری بسته شدهپایین

دهنده تاثیر احساسات منفی نسبت  نشان   تاثیر احساسات مثبت و اگر کمتر از یک باشد 

نشان  نیز  یک  عدد  است.  بورس  بازار  آینده  در  به  احساسات  اثر  بودن  خنثی  دهنده 

دیگر   شاخص  به   1BSIبازاراست.  آن  از  که  است  فروش  و  خرید  توازن  نبود  نسبت  یا 

دهنده  شود. در واقع این نسبت نشانگذاران استفاده میان شاخص احساسات سرمایهعنو

-گذاران در یک سبد سهام است که به شرح زیر محاسبه می جابجایی احساسات سرمایه

 ( 1دهنده امیدواری سهامداران نسبت به آینده است. )شود. مثبت بودن این نسبت نشان

𝐵𝑆𝐼𝑖𝑡 =
∑ (𝑉𝐵𝑖𝑗𝑡−𝑉𝑆𝑖𝑗𝑡)
𝐷𝑡
𝑗=1

∑ (𝑉𝐵𝑖𝑗𝑡−𝑉𝑆𝑖𝑗𝑡)
𝐷𝑡
𝑗=1

                                                                              (1)                                                   

𝐵𝑆𝐼𝑝𝑡 =
100

𝑁𝑃
∑ 𝐵𝑆𝐼𝑖𝑡
𝑁𝑃
𝑖=1                                                                                         (2)                           

مقدار فروش روزانه    𝑉𝑆𝑡مقدار خرید سهام و    t  ،𝑉𝐵𝑡تعداد مبادله در  روز    tDکه در آن  

از   استفاده  با  است.  یک سهم  می  𝐵𝑆𝐼itسهام  برای  را  فروش  و  خرید  توازن  عدم  توان 

دهد. مطالعات مالی  این نسبت را برای سبد سهام نشان می  𝐵𝑆𝐼pt  بدست آورد. همچنین

شاخص محاسبه  جزئیات  رفتاری  میو  بیان  را  گوناگون  شرایط  در  مختلف  کنند  های 

در این مقاله  (.  1388  5؛ دادگر و نظری2021  4، مید 2020  3؛ سفیر 2016  2اسویریزینکا )

صورت   به  نسبت  برای  این  تهران،    30روزانه  بهادار  اوراق  بورس  بازار  بزرگ  شرکت 

سود تقسیمی نام دارد. این شاخص،   سهمیا      6DIV.Pمحاسبه شده است. شاخص دیگر  

آید و  از تفاوت لگاریتمی متوسط نسبت ارزش بازاری به ارزش دفتری سهام بدست می

سرمایه نشان تقاضای  شرکتدهنده  سهام  به  نسبت  تقسیم  گذاران  سود  که  است  هایی 

های    عنوان تفاوت میان میانگین نسبت  نقدی به  سودبرخی مطالعات صرف  در  کنند.  می

سهم بازاری  ارزش  به  دفتری  پرداختارزش  سهم  های  و  نقدی  سود  بدون  کننده  های 

تعریف  ن  سود شرکتقدی  تقسیمی  سود  سهم  دیگر  عبارت  به  است.  شاخصی  شده  ها، 

 
1 Buy-Sell Imbalance 
2 Sviridzenka 
3 Saphier 
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5Dadgar & Nazari (2009)   
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اندازه تمابرای  سرمایه گیری  آن شرکتیل  به سهام  به  گذاران  مربوطه  است. شاخص  ها 

 شود:صورت زیر محاسبه می
𝐷𝐼𝑉. 𝑃𝑡 = log⁡[

1

𝑁𝐷𝑖𝑣
∑

𝑀𝑉𝑗,𝑡

𝐵𝑉𝑗,𝑡

𝑁𝐷𝑖𝑣
𝑗=1 ] − log[

1

𝑁𝑁−𝐷𝑖𝑣
∑

𝑀𝑉𝑗,𝑡

𝐵𝑉𝑗,𝑡

𝑁𝑁−𝐷𝑖𝑣
𝑗=1 ]                       (3)   

 ها است.تعداد شرکت  Nارزش دفتری سهم و   BVارزش بازار سهام،  MVکه در آن 

دیگر به صندوق   1FFشاخص  وجوه  جریان  لص  خا  سرمایه یعنی  نسبت  های  یا  گذاری 

و همکارانش  رندالم  بار  اولین  نقد است.  به خروج جریان  نقد  از  2003)  2ورود جریان   )

اندازه  برای  شاخص  این  این  در  کردند.  استفاده  گذاران  سرمایه  احساسات  اثر  گیری 

شود و  گذاری وارد میهای سرمایهچارچوب جریان نقدی که برای خرید سهام به صندوق

این صندوق از  باور  شود، نشانهها خارج مییا جریان نقدی که  بازار و  از حرکت کل  ای 

آینده سهام مورد نظر است. مثلا اگر این نسبت بزرگتر از یک باشد،    سرمایه گذاران به

گذاران به آینده بازار سهام است. در پژوهش حاضر ازداده  دهنده امیدواری سرمایه نشان

سرمایه صندوق  پنج  کارکرد  و  مناسبها  عملکرد   که  سهام  در  داشتهگذاری  اند  تری 

 به شرح زیر است:    FFوجوهاستفاده شده است. روش محاسبه شاخص جریان 
𝐹𝑛,𝑡 = 𝑇𝑁𝐴𝑛,𝑡 − 𝑇𝑁𝐴𝑛,𝑡−1(1 + 𝑟𝑛,𝑡)       

𝑇𝑁𝐹𝑔,𝑡 = ∑ 𝐹𝑛,𝑡𝑛∈𝑔                                                                                        (4)       

n,tF    جریان ورود )خروج( پول به صندوق وTNF  ها  مجموع پول ورودی به همه صندوق

یا حجم معاملات است که از نسبت گردش سهام )تعداد سهام     3TVشاخص دیگراست.  

شده   منتشر  سهام  کل  به  شده(  می TS4معامله  وارگلر بدست  و  بیکر  و    2006)  5آید. 

اندازه2000 برای  شاخص  این  از  سرمایه(  احساسات  اثر  کردند.  گیری  استفاده  گذاران 

از لگاریتم این نسبت میانگین گرفته می -تغییرات شدید آن قابل اندازه  شود تامعمولاً 

 شود: گیری 

𝑇𝑉 = log⁡(
𝑡𝑟𝑎𝑑𝑖𝑛𝑔⁡𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙⁡𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒,𝑇𝑆
)                                                                           (5)  
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شاخص  دهد.  میزان کل سهام منتشر شده را نشان می   TSحجم کل معاملات وTV که  

می  1TVRدیگر نامیده  سهام  نسبت گردش  جابهیا  میزان  نوعی  به  این شاخص  -شود. 

دهد. طبیعتاً بالا بودن این نسبت نشان دهنده سطح احساسات    جایی سهام را نشان می 

به اندازه بازار و پس از آن    TRبالا در بازار است. این شاخص، از تقسیم حجم معاملات  

 تقسیم کردن عدد بدست آمده، بر انحراف معیار بازده بازار به صورت زیر بدست می آید.  

𝑇𝑅 =
𝑇𝑟𝑎𝑑𝑖𝑛𝑔⁡𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒

𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡⁡𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛
=⁡

𝑇𝑉

𝑀𝐶
⁡                                                                 (6)  

𝑇𝑉𝑅 =
𝑇𝑅

𝑆𝐷⁡𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡⁡𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑠
                                                                              (7)               

انحراف معیار بازده بازار    SDاندازه ارزش بازار و    MCحجم کل معاملات،     TRدر آنکه  

اطلاعات    است. بر  تکیه  با  حاضر  مقاله  تهران    30در  بهادار  اوراق  بورس  بزرگ  شرکت 

گذاران برای بازار سهام ایران محاسبه شد. اما  دهنده احساسات سرمایههای نشانشاخص

بر امکان دارد  که  آنجایی  این شاخصاز  از  با  خی  باشند  با یکدیگر همبستگی داشته  ها 

گذاران  یک شاخص ترکیبی برای احساسات سرمایه 2استفاده از قاعده تحلیل مؤلفه اصلی 

( روند شاخص  1محاسبه گردید که در الگوی پژوهش مورد استفاده قرار گرفت. نمودار )

سطح   تغییرات  شاخص  عنوان  به  نظر  مورد  سرمایهترکیبی  بازارهای  احساسات  گذاران 

 دهد. نشان می  1399مالی ایران را بر اساس داده های روزانه بازار بورس تهران در سال 

 1399گذاران در سال  هیشاخص احساسات کل سرما   راتییتغ  روند  و  سطح  (: 1)نمودار  

 ( روزانه ی ها)داده

 های تحقیق یافته: منبع

 
1 Turnover Ratio 
2 Principle Component Analysis (PCA) 
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 گذارانهیسرما احساسات بر دولت رفتار ر یتأث -3-1-2

داده از  استفاده  چارچوب  در  که  متغیری  پیشین  مطالعات  نقش  در  بتواند  روزانه  های 

وجود ندارد. با توجه به پیش    ،گذاران بورس را محاسبه کنددولت بر احساسات سرمایه 

گذاران اثرگذار است، در این مقاله برای  فرض این مقاله رفتار دولت بر احساسات سرمایه

تراکنشب میزان  مقایسه  از  دولت،  نقش  شرکتررسی  در  معاملات  تعداد  یا  های  ها 

( نشان می دهد که  2شود. نمودار )غیردولتی و دولتی فعال در بازار بورس استفاده می

احساسات سرمایه بر  دولت  اثرگذار است و سرمایهرفتار  بورس در هنگام  گذاران  گذاران 

 کنند.  تحت تاثیر تبلیغات دولت رفتار می گیریتصمیم

 
  1399  سال  در یدولت  ری غ  و  یدولت  سهام  معاملات  تعداد   راتییتغ  (:2)  نمودار

  (روزانه یها داده)
 های تحقیق یافته: منبع

بازهسرمایه در  از  گذاران  خاصی  رفتار  غیردولتی  یا  دولتی  سهام  به  نسبت  متفاوت  های 

نشان   بهدادهخود  شرکتطوریاند.  از  سهام  خرید  برای  دولتی  تبلیغات  دولتی  که  های 

گذاران  ای و یا سرمایه گذاران رمهگذاران را تحت تاثیر قرار داده و فرضیه سرمایه سرمایه

زیر   شرح  به  دولت  رفتار  شاخص  محاسبه  مراحل  است.  داده  شکل  را  محور  صدا  سرو 

اول   مرحله  در  دولتیاست:  شرکت  غیردولتی   چهار  شرکت  چهار  تعداد    و  و  گزینش 

ها در هر روز معاملاتی به صورت جداگانه ثبت گردید. در  های هر کدام از شرکت تراکنش

امکان مقایسه شرکت به منظور  نرمال مرحله دوم  های هر کدام  کردن تعداد تراکنشها، 

بی بیجهت  همچنین  و  شرکت  اندازه  کردن  درصد  اثر  کردن  و  اثر  متغیرها  شناوری 

تراکنش میانگین  سوم  مرحله  در  شد.  انجام  نظر  مورد  نرمالپارامترهای  برای های  شده 
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چهارم  شرکت مرحله  در  شد.  محاسبه  جداگانه  صورت  به  غیردولتی  و  دولتی  های 

اختلاف  کردن  های محاسبه شده صورت گرفت. سرانجام نرمال محاسبه اختلاف میانگین

های اثر رفتار  (  تغییرات و نوسان3نمودار )  دراده نهایی انجام شد.  میانگین ها برای استف

 .توان مشاهده کردگذاران را میدولت بر رفتار سرمایه
 

 1399در سال    گذارانهیدولت بر رفتار سرما   ریشاخص تأث  راتییتغ  (:3)نمودار  

  (روزانه یها داده)
 های تحقیق یافته: منبع

 1سهام   بازار  به   یقیحق  اشخاص  پول  ورود  خالص  -3-1-3

عنوان  به  وجوه(  خروج  منهای  وجوه  )ورود  وجوه  ورود  خالص  متغیر  از  مقاله  این  در 

وابسته   برایمتغیر  پژوهش  سرمایه  الگوهای  رفتار  می بررسی  استفاده  شود.  گذاران 

را    1399شرکت بزرگ و برای سال    30( اثر خالص ورود پول حقیقی افراد در  4نمودار)

شود، در  دهد. همانگونه که در نمودار مشاهده میهای روزانه نشان میاستفاده از دادهبا  

به   پول  ورود  خالص  تغییرات  مقاطع  است.    30برخی  بوده  بسیار شدید  بزرگ،  شرکت 

سرمایه در  احساسات  نقش  با  روند  این  حاضر  پژوهش  فرضیه  و  مطابق  بورس  گذاری 

 ت.همچنین نقش رفتار دولت قابل توضیح اس

 
1 Net Cash Flow for Individual Investor (NCFII) 
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 1399 سال  در  بزرگ  شرکت  30  به  ی قیحق  اشخاص  پول  ورود  خالص(: تغییرات  4)نمودار  

 های تحقیق یافته: منبع

 الگوی پژوهش، برآورد مدل و تفسیر نتایج  -3-2

 الگوی پژوهش  -3-2-1

برای تصمیم گیری در مورد گزینش الگوی مناسب باید به برخی ملاحظات فنی توجه  

به عنوان   الگوهای سری زمانی استفاده می  مثال داشت.  از  از مطالعات  شود  در بسیاری 

شود. برای رفع این مشکل برخی از  که در آنها وضعیت واریانس ناهمسانی مشاهده می

اند.   مطالعات الگوهای سری زمانی تغییرپذیر در چارچوب معادله رگرسیون را بکارگرفته

نمونه   ساده  1( آرچ)  رگرسیونی  خود  شرطی  واریانس  مدل یک  که  از  است  نمونه،  ترین 

 های واریانس شرطی خود رگرسیونی بوده و به صورت زیر است:مدل
σt
2 = β0 + β1ut−1

2 + β2ut−2
2 +⋯+ βqut−q

2 ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡ARCH(q)                    (8)      

(  1986)3بالرسلو  2( گارچ)  یافته  تعمیم  خود رگرسیونی  شرطی  واریانس  نمونه دیگر الگوی

است که در    4( گارچ  ای)  نمایی  خود رگرسیونی  شرطی  واریانساست. الگوی دیگر الگوی  

   شود:آن واریانس شرطی جملات اخلال، به صورت لگاریتمی بیان می

lnσt
2 = α0 + α1

|ut−1|

√σt−1
2

+ βlnσt−1
2 + γ

ut−1

√σt−1
2

⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡EGARCH(p, q)                  (9)          

متغیر   حاضر  پژوهش  بهادار  در  اوراق  بورس  بازار  به  حقیقی  اشخاص  پول  ورود  خالص 

با شاخص به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده و پیوند آن  های احساسات  تهران 

شود. مدل اصلی این مقاله با انجام تغییراتی  گیری میگذاران و رفتار دولت اندازهسرمایه

 
1 Auto regressive Conditional Hetroskedasticity (ARCH) 
2 Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity(GARCH) 
3 Bollerslev 
4 Exponential GARCH (EGARCH) 
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طوری که مدل یاد شده با توجه به  ( است. به  2019برگرفته از مدل جیوتی کوماری )

است.   تعدیل شده  پژوهش  این  نظر  مورد  هدف  و  ایران  بورس  بازار  شرایط  و  اطلاعات 

ای تعریف  گذاران، شاخص جداگانههمچنین برای بررسی اثر رفتار دولت بر رفتار سرمایه 

 و به الگو اضافه شده است. الگوی کلی  مورد استفاده به شرح زیر است:  

NCFIIt = β0 + β1ISPt + β2GOVt + ut                                                       (10)  

آن   در  به    NCFIIکه  پول  ورود  سرمایه   30خالص  توسط  بورس  بزرگ  گذاران  شرکت 

شاخص تأثیر رفتار دولت    GOVگذاران،  شاخص ترکیبی احساسات سرمایه  ISPحقیقی،  

جمله خطا است. از آنجا که هدف کشف   tuضرائب متغیرها و    𝛽𝑖گذاران،  بر رفتار سرمایه

مدل از  است  بورس  بازار  نوسانات  بر  مستقل  متغیرهای  شرطی  تأثیر  واریانس  های 

 شود. خودرگرسیونی استفاده می

 برآورد مدل و تفسیر نتایج  -3-2-2

برآورد   از  دیکیقبل  روش  از  استفاده  با  متغیرها  مانایی  آزمون  تعمیم-مدل،  یافته  فولر 

 (. نتایج بیانگر آن است که تمامی متغیرها در سطح مانا هستند. 1شد )جدول بررسی 
  افتهی میفولر تعم-یکیواحد از نوع د  شهی: آزمون ر(1)جدول  

 یریگ  جهینت P-Value آماره   مقدار نماد  ر یمتغ  نام

 اشخاص   پول  ورود  خالص
 بزرگ   شرکت  30  به  یقیحق

NCFII 6416/3- **0284/0 (0)در سطح    ماناI 

 احساسات  یپروکس
 گذاران   هیسرما

ISP 1880/5- *0001/0 (0)در سطح    ماناI 

 I(0)مانا در سطح   GOV 0197/10- *0000/0 دولت   ریتأث  یپروکس

 . است شده   داده نشان***    با %10با ** و  %5.،  ∗با    %1  یمعنادار سطح

 های تحقیق منبع: یافته
های واریانس ناهمسان شرطی استفاده شود، نیاز است که  از آنجا که قرار است از مدل

( نتایج آزمون  2وجود اثر واریانس ناهمسانی برای متغیرهای اصلی بررسی شود. جدول )

 دهد. وضعیت و اثرات آرچ را نشان می

 ARCH_LM: آزمون وجود اثرات آرچ با آزمون  (2)  جدول

آماره    مقدار نماد  ر یمتغ  نام
LM=n*R^2 

P-Value در ارتباط با   ی ریگ جهینت
 H0فرض  

  پول  ورود  خالص
  30  به  یقیحق  اشخاص

NCFII 355/22 *0000/0 فرض   دییتأH0  در سطح
و وجود اثرات    %1  یمعنادار 
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 ی قو   صورت  به  آرچ بزرگ   شرکت
 احساسات   شاخص

 گذاران   هیسرما
ISP 957/2 **0855/0 فرض   دییتأH0  سطح    در

و وجود اثرات    %10  یمعنادار 
 فیآرچ به صورت ضع

در سطح    H0فرض   دییتأ GOV 3478/9 **0022/0 دولت  ریتأث  شاخص
و وجود اثرات    %1  یمعنادار 

 ی آرچ به صورت قو
 .است شده   داده نشان***    با %10با ** و  %5.،  ∗با    %1  یدارامعن سطح

 های تحقیق منبع: یافته
می مشاهده  که  آرچ  همانگونه  اثرات  و  ناهمسانی  واریانس  دارای  متغیرها  همه  شود 

 هستند به این معنا که نوسانات هر دوره با نوسانات دوره قبل ارتباط دارند.  

در مدل اول خالص ورود پول اشخاص حقیقی به بازار سهام به عنوان تابعی از شاخص  

 لت در نظر گرفته می شود. در نتیجه داریم: گذاران و شاخص رفتار دواحساسات سرمایه 

NCFIIt = c + β1ISPt + β2GOVt + ε                                                          (11 )  

نهایی   توضیح  EGARCH(2,1)مدل  قدرت  انتخاب شدکهبه سبب  بالا  شکل    دهندگی 

 کلی آن به شرح زیر است:

𝑙𝑜𝑔(𝜎𝑡
2) = 𝜔 + 𝛼1 |

𝜀𝑡−1

√𝜎𝑡−1
2
| + 𝛼2 |

𝜀𝑡−2

√𝜎𝑡−2
2
| + 𝛾

𝜀𝑡−1

√𝜎𝑡−1
2

+ 𝛽 𝑙𝑜𝑔(𝜎𝑡−1
2 )                (12)  

آن   در  log(σtکه 
دوره    (2 شرطی  واریانس  واریانس    t  ،ωلگاریتم  مدل  مبداء  از  عرض 

ضریب     βضرایب آرچ )ارتباط واریانس با مجذور جملات اخلال دوره قبل(،  αi شرطی،  

وقفه با  واریانس شرطی  )ارتباط  وگارچ  اثر    γ  های خودش(،  تفکیک  نامتقارنی)  ضریب 

مدل ابتدایی مشکل خودهمبستگی آشکار شد    از برآورد پس .شوک مثبت و منفی( است

به عنو وابسته،  متغیر  وقفه  از  آن  رفع  برای  باعث  که  که  استفاده شد  متغیر مستقل  ان 

 گیری  مدل زیر گردید:شکل

𝑁𝐶𝐹𝐼𝐼𝑡 = 𝑐 + 𝛽1𝐼𝑆𝑃𝑡 + 𝛽2𝐺𝑂𝑉𝑡 + 𝛽3𝐴𝑅(1) + 𝜀                                     (13 )  

 ( نتایج برآورد مدل یاد شده را نشان می دهد : 5( تا )3جدول های )

 اول مدل  نیتخم  جی : نتا(3)جدول  

 احتمال   سطح Z  آماره ار یمع  انحراف ضرائب  رها یمتغ

C 0/553397 0/0138323 41/45322 0000/0 

ISP 0/1077 0/009245 11/64921 0000/0 
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GOV 0/06598- 0/019631 3/36078- 0/0008 

AR(1) 0/544244 0/07797 6/980214 0000/0 

 های تحقیق منبع: یافته
 مدل اول   ی:شرط  انسیوار  ضرائب  ن یتخم  جی: نتا(4)  جدول

 احتمال   سطح Z  آماره ار یمع  انحراف ضرائب  رها یمتغ

𝜔 -0/50483 0/127979 -3/944464 0/0001 

𝛼1 0/867 0/94488 9/175786 0/0000 

𝛼2 -0/3888 0/127747 -3/04411 0/0023 

𝛾 0/143618 0/068166 2/106873 0/0351 

𝛽 0/975458 0/015545 92/74883 0/0000 

 های تحقیق منبع: یافته
 مدل اول   ن یآزمون آرچ پس از تخم  ج ی: نتا(5)  جدول

 آماره  مقدار نماد  ر یمتغ  نام

LM=n*R^2 

P.VALUE 

 ε 001703/0 9671/0 یاصل  معادله  اخلال  جملات
 های تحقیق منبع: یافته

( می5جدول  نشان  ندارد.  (  وجود  ناهمسانی  واریانس  اخلال  جملات  در  که  البته  دهد 

داده در  اخلال  دادهجملات  دلیل  به  موارد  اکثر  در  مالی  بازارهای  پرت های  از  1های   ،

نمی  پیروی  نرمال  حداکثر  توزیع  از  استفاده  لازمه  که  است  حالی  در  این  کنند 

تک  برآورد  روش  از  اینجا  در  است.  اخلال  جملات  بودن  نرمال  ای  درستنمایی،  مرحله 

که در آن شرط    3(1992  ،فاده شده )بولرسلو و  ولدریجاست   2شبه حداکثر درست نمایی 

نشان می  نتایج مدل  که  نیست. همانگونه  برای جملات پسماند ضروری  نرمال  -توزیع 

به طوری که احساسات سرمایهدهد، تمامی ضرائب معنا  با متغیر ورود  دار است  گذاران 

دول تأثیر  که  داد  نشان  همچنین  نتایج  دارد.  مستقیم  رابطه  سرمایه پول  رفتار  بر  -ت 

رفتار   دیگر  عبارت  به  دارد.  بازار  به  حقیقی  پول  ورود  خالص  با  عکس  رابطه  گذاران، 

 
1 Outlier 
2 Quasi Maximum Likelihood (QML) 
3 Bollerslev & Wooldridge 
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بازار شده است. در عین حال   از  اشخاص حقیقی  باعث خروج پول  غیراستاندارد دولت 

مدل   برازش  خوبی  توضیحی    % 35مقدار  متغیرهای  تعداد  به  توجه  با  که  آمده،  بدست 

  قابل قبول است.
گذاران را به معادله واریانس  رای بررسی بیشتر، در مدل دوم شاخص احساسات سرمایهب

می اضافه  کهشرطی  است  آن  فرض  دیگر  عبارت  به  سرمایه   کنیم.  گذاران  احساسات 

شرکت    30گیری نوسانات در خالص ورود پول اشخاص حقیقی به  ، باعث شکلحقیقی

 نتیجه خواهیم داشت:شود. در بزرگ بورس اوراق بهادار تهران می

log(σt
2) = ω + α1 |

εt−1

√σt−1
2
| + α2 |

εt−2

√σt−2
2
| + γ

εt−1

√σt−1
2

+ β log(σt−1
2 ) + φISPt   (13)             

 

( جدول  ضریب  6در  همراه  به  شرطی،  واریانس  معادله  متغیرهای  به  مربوط  ضرائب   )

 شاخص احساسات برآورد شده است.

مدل  شاخص احساسات:ی با منظور کردن  شرط  انسیوار  ضرائب   برآورد  (:6)  جدول

 دوم

 احتمال   سطح Z  آماره ار یمع  انحراف ضرائب  رها یمتغ

Ω -0/10882 0/034079 -3/19314 0014/0 

𝛼1 0/655228 0/111904 5/855296 0000/0 

𝛼2 -0/71466 0/11354 -6/29431 0000/0 

Γ 0/073986 0/039227 1/886103 0593/0 

Β 0/98676 0/004258 231/7659 0000/0 

φ 0/192263 0/023014 8/35435 0009/0 

 های تحقیق منبع: یافته
برای جملات اخلال این مدل، بررسی شده که نتایج مربوطه  ARCH-LM  سپس آزمون 

 ( ملاحظه می شود.7در جدول )
  دوممدل    ن یآزمون آرچ پس از تخم  ج ینتا(:  7)  جدول

   مقدار آماره نام متغیر 
LM=n*R^2 

P-VALUE 

جملات اخلال واریانس شرطی با شاخص  
 گذاران سرمایهاحساسات  

023578/0 8779/0 

 های تحقیق منبع: یافته
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داری ضرائب همه متغیرهای معادله واریانس شرطی است.  نتایج مدل دوم حاکی از معنا 
سرمایه  احساسات  شرطی،  شاخص  واریانس  معادله  به  شدن  اضافه  از  پس  نیز  گذاران 

احساسات سرمایه  نتیجه شاخص  در  دهد.  توضیح  را  نوسانات  با علامت  توانست  گذاران 
 مثبت بر نوسانات متغیر وابسته تأثیرگذار است.  

ارزیابی   به  واریانس شرطی،  معادله  به  دولت  رفتار  کردن شاخص  وارد  با  سوم  مدل  در 
پول اشخاص حقیقی  خالص ورود  "گذاران از کانال  تأثیر رفتار دولت بر احساسات سرمایه

پرداخته می شود. مدل تصریح شده    "شرکت بزرگ بازار بورس اوراق بهادار تهران  30به  
 به شکل زیر است:  

log(𝜎𝑡
2) = 𝜔 + 𝛼1 |

𝜀𝑡−1

√𝜎𝑡−1
2
| + 𝛼2 |

𝜀𝑡−2

√𝜎𝑡−2
2
| + 𝛾

𝜀𝑡−1

√𝜎𝑡−1
2

+ 𝛽 log(𝜎𝑡−1
2 ) + 𝛹𝐺𝑂𝑉𝑡         (14)  

-همراه شاخص تأثیر دولت بر رفتار سرمایه پس از برآورد مدل واریانس شرطی فوق به  
 ( نشان داده شده است. 8گذاران، خروجی و ضرائب در جدول )

مدل   ی با منظور کردن شاخص رفتار دولت:شرط  انسیضرائب وار  برآورد(:  8)  جدول
 سوم

 احتمال   سطح Z آماره ار یمع  انحراف ضرائب  رها یمتغ
Ω 0/14652 0/061404 2/386155 0/017 
𝛼1 0/50708 0/152838 3/317762 0/0009 
𝛼2 -0/46062 0/131331 -3/50727 0/0005 
Γ 0/154496 0/04239 3/644674 0/0003 
Β 0/981835 0/0060750 161/6152 0/0000 
Ψ -0/4662 0/07211 -6/46563 0/0000 

 های تحقیق منبع: یافته
اخلال آزمون اثرات آرچ مجدداً صورت  برای اطمینان از نبود واریانس ناهمسانی، جملات  

 دهد عدم وجود اثرات آرچ به اثبات رسید. ( نشان می9گرفت و همانطور که جدول )
  سوممدل    برآوردآزمون آرچ پس از   جینتا(:  9)جدول  

   مقدار آماره ر یمتغ  نام
LM=n*R^2 

P-VALUE 

  شاخص  با  یشرط  انسیوار  اخلال  جملات
 گذاران هیسرما  رفتار  بر  دولت  ریتأث

002603/0 9593/0 

 های تحقیق منبع: یافته
معنا بیانگر  سوم  مدل  برآورد  به  نتایج  شرطی  واریانس  متغیرهای  ضرائب  بودن  دار 

بر رفتار سرمایه تأثیر دولت  تاثیر ضریب شاخص  با علامت منفی است.  خصوص  گذاران 
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گذاران قابل دقت است. یکی اثر  سرمایه دو نوع تاثیر متفاوت رفتار دولت بر رفتار در واقع 
رمه حرکت  و  گذاران  سرمایه  احساسات  بر  اول  مرحله  در  مثبت  و  به  مستقیم  آنها  ای 

رفتار   از  قبلی  شکست  تجربه  دنبال  به  منفی  تاثیر  دوم  است.  دولت  تشویق  دنبال 
 غیراستاندارد دولت است.  

   گیریهجینتبندی و جمع -4

سال    در  ایران  بورس  بحران  بررسی  منظور  به  مقاله  این  اساس  1399در  بر  الگو  سه 
گذاران  های ترکیبی برای تحلیل تاثیر رفتار سرمایهها و دادهساخت و استفاده از شاخص

قرار گرفت.   برآورد  مورد  ایران  بازار سهام  نوسانات  بر  دولت  رفتار  اساس  و همچنین  بر 
اول   الگوی  برآورد  سرمایهنتایج  احساسات  ترکیبی  شاخص  رابطه  پژوهش،  گذاران 

به  حقیقی  اشخاص  پول  ورود  خالص  با  معناداری  و  بورس   30  مستقیم  بزرگ  شرکت 
افزایش شاخص احساسات   به طوری که  بهادار تهران در دوره مورد مطالعه دارد.  اوراق 

است. همچسرمایه بازار  آینده  به  آنان نسبت  نگاه مثبت  از  اساس  گذاران حاکی  بر  نین 
بر عملکرد بازار سهام   دهد که تاثیر رفتار دولتشاخص های تعریف شده، نتایج نشان می

است و منجر به خروج پول اشخاص حقیقی از بازار    در دوره زمانی مورد مطالعه منفی 
 بورس گردیده است.  

شرطی   واریانس  معادله  در  احساسات  شاخص  کردن  منظور  با  دوم  مدل  برآورد  نتایج 
سرمایهن احساسات  شاخص  که  داد  اشخاص  شان  پول  ورود  خالص  نوسانات  بر  گذاران 

به عبارت دیگر، شاخص احساسات علاوه بر  به بازار سهام هم تاثیر مثبت دارد.  حقیقی  
تأثیرگذاری مثبت و مستقیم بر مقدار خالص ورود پول، بر نوسانات آن نیز اثر مثبت و  

برآورد   نتایج  دارد.  معادله    مدلمعنادار  در  دولت  رفتار  شاخص  کردن  منظور  با  سوم 
تاثیر منفی روی مقدار خالص ورود   بر  رفتار دولت علاوه  واریانس شرطی نشان داد که 

 پول اشخاص حقیقی به بازار سهام، بر نوسانات آن نیز تاثیر منفی داشته است.  
می یافته نشان  مقاله  بازاهای  بحران  تکرار  از  جلوگیری  برای  که  سال  دهد  در  سهام  ر 

سرمایه 1399 اولاً،  و  ،  بیشتر  اطلاعات  کسب  به  باید  ریسک  کاهش  منظور  به  گذاران 
مقامات رسمی    تلاش برای رفتار عقلایی و جلوگیری از رفتار احساسی اقدام کنند. ثانیاً،

دخالت از  صورت  باید  این  غیر  در  باشند  دور  به  سرمایه  بازار  در  کارشناسی  بدون  های 
با کاهش اعتماد مردم به دولت منجر    تواندگذاران میی بازار و زیان سرمایهعملکرد منف 

 به کاهش سرمایه اجتماعی کشور شود.

 تضاد منافع 
 .دارندمی اعلامتضاد منافع را  نبودنویسندگان 
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