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بازار سهام   ی بر بازده  ی مال   یبازارها  ی و بازده  گذارانهیاحساسات سرما  ری تاث  ی بررس  ،یرفتار  ی روز در مال  یهااز چالش  ی کی    :دهیچک

با هدا بازار سهام  مال  تیاست.  فعال  ی منابع  تأم  ی نقش مهم  ، یدیتول  ی هاتیبه  با   درآمد ثابت  یهاصندوق  کهی دارد درحال  ه یسرما  نیدر 

 گذاران،ه یاحساسات سرما  ریپژوهش، تأث  نی. هدف اشوندی آن محسوب م  یجد  یاز رقبا  نییپا  سکیبالا و ر   ی دگمنظم، نقدشون  ی بازده

و    یبا استفاده از اقتصاد رفتار  رانیبازار سهام ا  ی درآمد ثابت بر بازده  ی ها( و ورود پول صندوق ی بازار طلا و ارز و اخبار بد )منف   ی بازده

وابسته و شاخص خط روانشناسانه، خالص    ریپژوهش، شاخص کل به عنوان متغ نی. در اباشد  ی م    BEKK-Garchو    MGarch  یالگو

شود.    ی در نظر گرفته م  1403تا    1400  ی دوره زمان  ی مستقل ط  یرهایورود پول به صندوق درآمد ثابت، طلا، نرخ ارز و اخبار بد به عنوان متغ

نقش    ژهیو بازارها، به  نی ب  ایپو  ی بستگباشد و هم  ی م  دارینوسان در بازار سهام، طلا و ارز پا  یهادهد که شوک  ی نشان م  های بررس  جینتا

 ی درآمد ثابت نقش حفاظت  یهاصندوق  ی نوسانات بازار ول  دیموجب تشد  گذارانه یباشد. احساسات سرما  ی طلا قابل توجه م  ی دهندگپوشش

 دارند. ی ثباتی ب یهادر دوره

 

سرمایه   : یدیکل  واژگان احساسات  رفتاری،  مالی  رفتاری،  ثابت،  گذاران، صندوق اقتصاد  درآمد  -BEKKو  MGarch الگویهای 

Garch   
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 مقدمه 

کننده ای نگران های اخیر، بازار سهام ایران با پدیده در سال

اس شده  دسته.   تمواجه  سرمایهخروج  گذاران جمعی 

ها در نمایش اسمی حقیقی، حتی در شرایطی که شاخص

قابل  داشته رشد  کاهش  توجهی  تنها  نه  وضعیت  این  اند. 

سرمایه برای  را  سهام  بازار  نشان  جذابیت  خرد  گذاران 

بازارهای  می سوی  به  سرمایه  حرکت  احتمال  بلکه  دهد، 

در  .سازدبازده و غیرمولد مانند طلا و ارز را برجسته می کم

تأثیر   متعددی  مطالعات  ایران،  رفتاری  مالی  ادبیات 

گذاران را بر بازده سهام و سایر تصمیمات  احساسات سرمایه

مالی بررسی می کنند. برای مثال، یوسفی، سوری و عباسیان  

داری  گذاران تأثیر معنیدهند که احساسات سرمایهی نشان م

شکل  فرآیند  و  بر  دارد  تهران  بورس  در  قیمت  گیری 

واکنشسرمایه احساسات،  کاهش  دوره  در  های  گذاران 

. همچنین، ندیری و پناهیان در   1دهندشدیدتری نشان می

غیرعقلانی  مطالعه و  عقلانی  احساسات  اثر  اخیر  ای 

در  سرمایه تهران  بورس  کل  شاخص  بازده  بر  را  گذاران 

گیرند  ها نتیجه می اند. آن بررسی کرده   13۹۸تا    13۹0دوره  

اما   دارد،  بیشتری  اثر  بلندمدت  در  عقلانی  احساسات  که 

کوتاه  در  غیرعقلانی  میاحساسات  باعث  مدت  تواند 

از سوی دیگر، مطالعاتی نیز     .2انحراف از ارزش ذاتی شود 

سرمایه احساسات  میان  تأمین  رابطه  تصمیمات  و  گذاران 

ها را بررسی می کنند. رامشه و همکاران نشان  مالی شرکت

سرمایهمی احساسات  افزایش  که  میدهند  تواند  گذاران 

ها از اهرم هدف را کاهش دهد  فاصله اهرم واقعی شرکت

 
1 qjfep.ir 
2 jfr.ut.ac.ir 
3 jfmp.sbu.ac.ir 

تأثیر بگذاردهای مالی آن و بر سیاست  همچنین، در     .3ها 

سرمایه احساسات  »نقش  مانند  رفتار  مطالعاتی  و  گذاران 

دولت در نوسانات بازار بورس« تأکید شده است که علاوه  

سیاست  و  دولت  عملکرد  روانی،  عوامل  نهادهای  بر  های 

می پول  پولی  خروج  و  ورود  بر  چشمگیری  تأثیر  تواند 

در سطح کلان اقتصاد ایران،     .4گذاران داشته باشد سرمایه

های پولی، نوسانات نرخ ارز، تورم  ساختار ناپایدار سیاست

فضای   ریسک،  پوشش  ابزارهای  ضعف  و  مزمن 

گذاران را با عدم قطعیت شدید مواجه  گیری سرمایهتصمیم

و   سرمایه  بازار  وضعیت  »رصد  مانند  مطالعاتی  کند.  می 

نقش دوگانه افزایش نرخ ارز  «  1403تحولات آن در سال  

می بررسی  ایران  بورس  در  را  تورمی  انتظارات  و  و  کنند 

می  سیاست نشان  که  میدهند  بهره  نرخ  و  پولی  تواند  های 

سوق         رقیب  بازارهای  به  سهام  بازار  از  را  منابع  از  بخشی 

 .5می دهد

شود،   می  پرداخته  آن  به  کمتر  آنچه  پیشینه،  این  وجود  با 

سرمایه احساسات  همزمان  یکپارچه  گذاران،  بررسی 

نوسانات بازارهای موازی )طلا و ارز(، انتشار اخبار منفی و  

های درآمد ثابت بر بازده بازار  جریان ورود پول به صندوق

های درآمد ثابت  سهام ایران است. در شرایطی که صندوق 

به دلیل بازده منظم، نقدشوندگی بالا و ریسک پایین رقیب  

می  بورس محسوب  تعامل  جدی  بررسی چگونگی  شوند، 

چندگانه   اهمیت  منفی  اخبار  و  احساسات  با  رقابت  این 

با    .یابدمی عوامل  این  ترکیبی  بررسی  پژوهش  این  هدف 

اقتصادسنجی مدل  و  رفتاری  اقتصاد  رویکرد  از   استفاده 

4 ecoj.tabrizu.ac.ir 
5 Civilica 

https://qjfep.ir/article-1-1539-fa.html?utm_source=chatgpt.com
https://jfr.ut.ac.ir/article_97329.html?lang=fa&utm_source=chatgpt.com
https://jfmp.sbu.ac.ir/article_102121.html?utm_source=chatgpt.com
https://ecoj.tabrizu.ac.ir/article_16316.html?utm_source=chatgpt.com
https://civilica.com/doc/2249322/?utm_source=chatgpt.com
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عبارت کلیدی  سوالات  و  ازاست  احساسات   :اند 

است؟  سرمایه مؤثر  سهام  بازار  بازده  در  چگونه  گذاران 

اثر   سهام  بازده  بر  چطور  ارز  و  طلا  بازار  نوسانات 

قرار می تأثیر  تحت  را  سهام  بازار  بد،  اخبار  آیا  گذارند؟ 

دهد؟ آیا میزان ورود پول به صندوق درآمد ثابت، نقشی  می

به این   بازار سهام دارد؟ پاسخ  در جذب یا دفع سرمایه از 

گذاران، نهادهای نظارتی و  تواند برای سیاست ها میپرسش

گذاران خرد راهگشا باشد و در بهبود سازوکارهای  سرمایه

کارایی  ارتقای  و  هیجانی  رفتارهای  کاهش  بازار سرمایه، 

 بازار مؤثر واقع می شود.  

دیدگاه  رفتار برخلاف  که  مالی  کلاسیک  های 

نتیجه سرمایه را  بر  ی تصمیمگذاران  مبتنی  منطقی و  گیری 

می کامل  پژوهش اطلاعات  حوزه دانند،  در  نوین  ی  های 

سوگیری عواطف،  که  دهند  می  نشان  رفتاری  های  مالی 

برداشت  و  نقش  شناختی  رویدادها،  و  اخبار  از  ذهنی  های 

جهت کننده تعیین در  تصمیمای  در  دهی  دارند.  مالی  های 

واکنش  میواقع،  ذهنی  ادراکات  و  هیجانی  توانند  های 

دارایی ارزشقیمت  از  را  و  ها  کنند  منحرف  بنیادی  های 

شوند غیرعقلایی  نوسانات  ایجاد  اخیر    .سبب  مطالعات 

بینی  طمع، خوش ،  کنند که احساساتی نظیر ترستأکید می 

اضطراب سرمایه و  های ترین محرکمهم  گذاران،افراطی 

شوند و مستقیماً بر  رفتاری در بازارهای مالی محسوب می

می اثر  سهام  بازده  انجام نوسانات  بررسی  شده گذارند. 

ات آل   نشان می2024-توسط )وانگ  تغییرات  (  دهد که 

احساسات سرمایه افزایش  1گذاران ناگهانی در شاخص  با 

 
1 Investor Sentiment Index 

شکل  و  بازار  گله نوسانات  رفتارهای  همراه گیری              ای 

دریافتند که    (2023  -طور مشابه )انجوین و لین  می باشد. به 

ای )نظیر اخبار منفی یا  های عاطفی در فضای رسانه شوک 

مینااطمینانی  سیاسی(  در  های  حتی  را  بازار  بازده  توانند 

به  بنیادی،  تغییرات  دهندغیاب  کاهش  معناداری  در    .طور 

اند  نشان داده   ( 2024  -پژوهشی دیگر، )لی تانگ و ژانگ  

مالی،   یا  اقتصادی  فشارهای  از  ناشی  منفی  احساسات  که 

ها افزایش داده و  گذاران را به فروش داراییتمایل سرمایه

می تضعیف  را  بازار  دیگر،  پویایی  سوی  از  کند. 

ای اثر تازیانه   ازحد،هایی مانند اعتماد به نفس بیشسوگیری

گذاران  شوند سرمایهو سوگیری تأییدی موجب می 2اخبار

هایی  به اطلاعات خاصی بیش از اندازه وزن دهند و تصمیم

بهینه  اصول  با  که  کنند  نمی اتخاذ  سازگار  پرتفوی  سازی 

شدت این      -از جمله ایران    -باشند.  در بازارهای نوظهور  

کلان،   نااطمینانی  زیرا  باشد؛  می  بیشتر  معمولاً  اثرات 

پوشش   ابزارهای  نبود  و  بالا  تورم  ارز،  نرخ  نوسانات 

دهد که در آن احساسات و  محیطی را شکل می  ،ریسک

گیرند.  های بنیادی را میهای رفتاری، جای تحلیل واکنش

سرمایه فضایی،  چنین  به در  سرمایهگذاران  گذاران ویژه 

دهند. برای  تری از خود بروز می حقیقی، رفتارهای هیجانی

هایی از افزایش قیمت  مثال، مشاهده می شود که در دوره 

ارز یا رشد بازار طلا، بخشی از سرمایه از بورس خارج و به  

رفتاری که    -سمت این بازارهای موازی حرکت می کنند  

فتار  بیشتر از منطق اقتصادی، ریشه در »ترس از زیان« و »ر

دارد داده   .تقلیدی«  تحلیل  این،  بر  سهام  افزون  بازار  های 

2 News Overreaction 
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دهد که انتشار اخبار منفی  های اخیر نشان می ایران در سال 

های  اقتصادی، نوسانات ارزی یا تغییرات سیاستی، واکنش 

گذاران را برانگیخته و به افزایش  سریع و احساسی سرمایه

مدت منجر می شود؛ در حالی که متغیرهای  نوسانات کوتاه 

شرکت سودآوری  مانند  شاخصبنیادی  یا  کلان  ها  های 

اند. بنابراین،  اقتصادی در همان دوره تغییر معناداری نداشته 

توان گفت که در بازار سهام ایران نیز، فضای روانی و  می

سرمایه تحلیل احساسی  از  بیش  بر  گذاران  منطقی  های 

ضرورت   موضوع  همین  و  باشد،  می  اثرگذار   تصمیمات 

زده  شناختی در تحلیل باتر ابعاد رفتاری و روان مطالعه دقیق 

 .سازدبازار را آشکار می

نمی را  ایران  در  سهام  بازار  رفتار  دیگر،  سوی  توان  از 

تنیدگی  صورت ایزوله تحلیل کرد؛ بلکه باید آن را درهمبه 

مالی  دینامیک بازارهای  سایر  بررسی   با  طلا  و  ارز  مانند 

گذاران برای ورود یا خروج از بازار  نمود. تصمیم سرمایه

دارایی سایر  به  نسبت  رقابتی  بستر  در  غالباً  اتخاذ  سهام  ها 

و  به —شودمی ریسک  بازدهی،  مقایسه  که  طوری 

کننده در تغییر جریان نقدشوندگی بین بازارها، عامل تعیین

سرمایه است. در این چارچوب، مطالعات اخیر در بازارهای  

تواند  نوظهور نشان می دهد که نوسانات بازار ارز یا طلا می

پیش به  باشد صورت  اثرگذار  سهام  رفتار  بر                                    نگر 

اینترنتی  )به  احساسات  شاخص  چین  بازار  در  نمونه،  طور 

روزی شده  موجب تشدید معاملات هیجانی و نوسانات میان 

 1است

صندوق این،  کنار  سرمایهدر  ویژگیهای  با  هایی  گذاری 

شده و نقدشوندگی  نظیر بازدهی نسبتاً پایدار، ریسک کنترل

 
1  arXiv 

گزینه  به  سرمایهمطلوب،  برای  جذاب  در  ای  گذاران 

های درآمد  ویژه صندوقاند. به های نوسانی تبدیل شده دوره 

انتظار بازدهی تضمینی تر  تر و ریسک پایین ثابت، به علت 

توانند به عنوان رقیب یا محل انتقال موقت  نسبت به سهام می

شوند گرفته  نظر  در  دیجیتال    .سرمایه  عصر  در  همچنین، 

های  های اجتماعی و رسانه کنونی، انتشار سریع اخبار، شبکه 

می تشدید  اقتصادی  و  تسریع  را  جمعی  هیجانات  توانند 

به  یا بحرانکنند؛  اخبار منفی  زا قادرند احساس  طوری که 

عدم اطمینان عمومی را برانگیزند و به تغییرات ناگهانی در  

سرمایه مرفتار  تعامل  این  شوند.  منجر  فضای  گذاران  یان 

عنوان یک  به   ای، احساسات عمومی و بازارهای مالیرسانه

به  بازار،  رفتار  الگوهای  در  تأثیرگذار  در متغیر  ویژه 

 ای یافته است.  اقتصادهای نوظهور، اهمیت فزاینده 

عناصر   این  ترکیب  با  تا  است  آن  پی  در  حاضر  پژوهش 

گذاران، عملکرد بازارهای موازی طلا و  )احساسات سرمایه

های درآمد ثابت و اخبار بد(  ارز، جریان سرمایه به صندوق

اثرات متقابل آن  بازدهی  در یک مدل تحلیل جامع،  بر  ها 

بازار سهام ایران را بررسی کند. تأکید اساسی این تحقیق بر  

گذاران حقیقی است؛ چرا  های روانی و رفتاری سرمایهجنبه 

ها تحت  که ممکن است در بسیاری شرایط، تصمیمات آن 

تأثیر ادراکات، ترس یا تفسیر اخبار باشد تا تحلیل منطقی 

   .صرف

ساختار مقاله به این صورت خواهد بود: پس از مروری بر  

ادبیات نظری و مطالعات تجربی، چارچوب مفهومی و مدل  

می معرفی  روشتحلیلی  سپس  مجموعه شود.  شناسی، 

میداده  تحلیل  و  ارائه  تجربی  نتایج  و  پایان، ها  در  گردد. 

https://arxiv.org/abs/2404.12001?utm_source=chatgpt.com
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بندی شده و پیشنهادهایی سیاستی و کاربردی ها جمعیافته

برای بهبود کارایی بازار سهام و کاهش رفتارهای هیجانی  

 .ارائه خواهد شد

 مبانی نظری و بسط ادبیات پژوهش-2

 اقتصاد رفتاری-1-2

قیمت مدل مدل  جمله  از  مالی،  کلاسیک  گذاری  های 

بنا شده 1ایهای سرمایهدارایی این فرض  بر مبنای  اند که  ، 

ریسک سرمایه عقلانی،  کاملاً  موجوداتی  و گذاران  گریز 

بیشینه به  این  دنبال  در  هستند.  انتظار  مورد  مطلوبیت  سازی 

سرعت در  دیدگاه، بازارها کارا بوده و اطلاعات موجود به 

ای خطی و قطعی شود؛ بنابراین، رابطه ها منعکس میقیمت

می فرض  برقرار  بازده  و  ریسک  به میان  که طوری شود، 

با این حال،    .ریسک بیشتر باید با بازده بالاتر جبران گردد

های جدید  ویژه پژوهشهای اخیر و به مطالعات تجربی دهه 

داده  نشان  رفتاری  مالی  و  اقتصاد  حوزه  رفتار  در  که  اند 

با فرضیات عقلانیت کامل و  واقعی سرمایه گذاران، اغلب 

لی    2023-)ژانگ ات آل   خوان نیستکارایی بازارها هم 

های  شواهد متعدد حاکی از بروز ناهنجاری  (2024-اند شن  

واکنشی واکنشی و کم اثر بیش ،  واررفتارهای توده ،  قیمتی

اخبار و  به  سرمایه،  احساسات  نوسانات  تأثیر  بر  گذاران 

های  گیریدهند تصمیمبازدهی است، عواملی که نشان می 

هیجان  و  منطق  از  ترکیبی  عمل،  در  محصول  مالی  نه  اند 

مطلق تلاش    .عقلانیت  رفتاری  اقتصاد  چارچوب،  این  در 

دیدگاه می ترکیب  با  تا  روان کند  و  های  شناختی  شناسی 

نظریه  با  اعصاب  تصمیم علوم  فرآیند  مالی،  گیری های 

واقع سرمایه را  مدلبینانه گذاران  یافته تر  کند.  های  سازی 

 
1 CAPM 

می  نشان  سوگیریجدید  که  مانند  دهد  شناختی  های 

بیش اعتمادبه  زیاننفس  اثر  ذهنی،  لنگر  و ازحد،  گریزی 

انحراف   در  مؤثر  عوامل  از  ناپایدار،  زمانی  ترجیحات 

ارزشقیمت از  به ها  بنیادی  میهای   روندشمار 

کوهن   به  (2023  –)کودریاوتسوو  اقتصاد  .  کلی،  طور 

های سنتی، درصدد تکمیل  رفتاری به جای رد کامل نظریه

ای که بتواند رفتار واقعی بازارها  گونه هاست؛ به و اصلاح آن 

عدم  هیجانات،  در حضور  اجتماعی را  تعاملات  و  قطعیت 

 .توضیح دهد

به  رفتاری،  بین اقتصاد  رویکردی  تلاش  رشته عنوان  ای، 

های اقتصادی ادغام  شناسی شناختی را در مدل کند روانمی

تر سازد. گرایانههای اقتصادی را واقع کند تا تحلیل تصمیم

برخلاف فرض عقلانیت کامل که انسان را عاملی منطقی و  

تصمیم در  میهوشمند  این  گیری  بر  رفتاری  اقتصاد  داند، 

های شناختی، هیجانات  ها با محدودیت باور است که انسان 

سوگیری  مواجه و  ذهنی  تأثیرات  های  عوامل  این  و  اند 

می  مالی  تصمیمات  بر  سال   .گذارندعمیقی  اخیر،  در  های 

بر   بیشتری  تأکید  اقتصادی  رفتار  پژوهشی  ادبیات 

تصمیممکانیسم عصبی  شبکۀ  و  ذهنی  داشته  های  گیری 

گذاری  ای مربوط به سرمایهن مثال، در مطالعه عنوااست. به 

های  و تمایل به ریسک، نشان داده شده است که سوگیری 

پیش  افراطی،  نفس  به  اعتماد  مانند  داوری،  رفتاری 

گذاری  گریزی بر گرایش افراد به سرمایهلنگرسازی و زیان

گذارند و این  های پرریسک اثر چشمگیری میدر دارایی
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. همچنین، بررسی   1اثر در بازارهای نوظهور شدیدتر است

بین  نظام ادبیات  می   2024تا    1۹۸0مند  که  نشان  دهد 

از ستون شناسی و هیجانات سرمایه روان  های  گذاران یکی 

تصمیم تحلیل  در  شده اساسی  مالی  به های  که  اند؛  طوری 

سوگیری  که  دارند  تأکید  جدید  مطالعات  از  های  بسیاری 

به شیوه  نظام شناختی  گذاری  مند در فرآیندهای سرمایه ای 

 .2کنندنفوذ می 

سه مفهوم مرکزی در اقتصاد رفتاری، درک بهتری از رفتار 

 :سازندپذیر میگذاران را امکان سرمایه

 :(Bounde Rationality) عقلانیت محدود   .1

برخلاف فرض عقلانیت کامل، مدل عقلانیت محدود بیان  

و  می شناختی  منابع  اطلاعات،  پردازش  در  افراد  که  کند 

ها  توانند تمامی گزینهزمانی محدودی دارند؛ در نتیجه نمی

تصمیم عمل،  در  و  کنند  بررسی  رضایت را  بخش  هایی 

بهینه می تا  آغازین  گیرند  از  دیدگاه  این  را.  تصمیم  ترین 

رفتار   تحلیل  در  همچنان  و  است  رفتاری  اقتصاد  مفاهیم 

 .گذاران کاربرد داردسرمایه

 (: Cognitive Biasesهای شناختی)سوگیری  .2

پردازش  این سوگیری  فرآیند  ها خطاهای سیستماتیک در 

تصمیم و  انتخاب گیریاطلاعات  از  را  افراد  که  های  اند 

می باز  سوگیری عقلانی  نفس  دارند.  به  اعتماد  مانند  هایی 

لنگرگذاری بیش  تأییدگرایی3ازحد،  زیان4،  و   5گریزی ، 

جمع رفتار  از  پیروی  به  شناخته  6گرایش  ها  ترینشده از 

 
 Cognitive biases: Robo advisor) مطالعه مربوط به بازارهای   نوظهور 1

and investment decision psychology 2024,ScienceDirect). 
 Behavioural Biases in Financial») مطالعۀ  مروری   مقاله 2

Investments» 2024) IDEAS/RePEc 
3 Anchoring  
4 Confirmation Bias 
5 Loss Aversion 

داده  نشان  مطالعات  سوگیری هستند.  این  که  در  اند  ها 

اند و نقش  گذاران خرد بازارهای نوظهور بیشتر رایج سرمایه

 .7معناداری در انحراف بازدهی از مسیر منطقی دارند 

 (:Heuristicsمیانبرهای ذهنی ) .3

در مواجهه با عدم قطعیت و حجم بالای اطلاعات، افراد به  

ذهنی رجوع میهای ساده حلراه  میانبرهای  یعنی  کنند.  تر 

و قاعده  «  ۹نمایندگی«، قاعده  »۸قاعده »در دسترس بودن

با   میانبرها  این  هستند.  میانبرها  این  بارز  از مصادیق  »لنگر« 

تصمیم سرعت به  همراه بخشی  است  گیری  ممکن  اما  اند، 

 .باعث انحراف از تصمیم بهینه شوند 

در حوزه مالی رفتاری، کاربرد این مفاهیم به تمرکز بر رفتار  

گذاران در بازارهای مالی منجر شده است؛ جایی که  سرمایه

تعاملات   بازار،  اخبار  هیجانات،  تأثیر  تحت  تصمیمات 

گیرد. این رویکرد های شناختی شکل میجمعی و سوگیری

هایی مانند تشکیل حباب قیمت، ناپایداری  به توضیح پدیده 

می کمک  بنیادی  ارزش  از  قیمت  انحراف  و  کند بازار 

ای  گریزی، اثر لنگر و رفتار گله )مطالعات اخیر بر تأثیر زیان 

 .10تأکید دارند( 

بندی، اقتصاد رفتاری و مالی رفتاری به پژوهشگران  در جمع

قوی مفهومی  میابزارهای  درک  تری  بتوانند  تا  دهند 

گذاران در بازارهایی مانند  تری از تصمیمات سرمایهعمیق

صندوق  و  ارز  طلا،  سرمایهسهام،  کنند،  های  پیدا  گذاری 

6 Herding 
7 Effect of Behavioural Biases on Investors’ Decision Making 

2025, SAGE Journals 
8 Availability Heuristic 
9 Representativeness 
10 SHS Conferences+2ResearchGate+2 
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خصوصاً در اقتصادهایی که متغیرهای روانی، عدم شفافیت  

 .ای دارندو نوسانات فراوان نقش برجسته 

 مالیه رفتاری -2-2

در مالی سنتی بر این باور  ( 1۹70 –)فاما   فرضیه بازار کارا

دارایی  قیمت  که  تمامی است  از  بازتابی  لحظه  هر  در  ها 

از   ناشی  قیمتی  انحراف  اطلاعات موجود است و هرگونه 

به  غیرعقلایی،  رفتار  یا  توسط  احساسات  سرعت 

اما مطالعات جدید  گذاران منطقی اصلاح میسرمایه شود. 

اند که این فرض در عمل  در حوزه مالیه رفتاری نشان داده 

تصمیم  و  نیست  برقرار  به گیریهمواره  مالی  شدت  های 

شناختی، احساسی و اجتماعی قرار  تأثیر عوامل روان تحت 

- گرین وود و ژین2بیکر ات آل  2021 –)بارباریس   دارد

در این رویکرد، فرض عقلانیت کامل جای خود  (.  2023

گذاران  دهد؛ جایی که سرمایهدود« میرا به »عقلانیت مح

سوگیری بیش دچار  اعتماد  مانند  شناختی  ازحد،  های 

گله  رفتار  زیانلنگراندازی،  و  میای  شوند.  گریزی 

تورسکی   و                                  (2016  –تالر    1۹7۹  –)کاهنمان 

های  ها منجر به انحراف سیستماتیک از ارزشسوگیری  این

حباب  بروز  و  ریزشبنیادی  یا  بازار  ها  در  قیمتی  های 

 (.2017 –)شیلر   گردندمی

 :طور خلاصه، تفاوت اصلی دو رویکرد در این است کهبه 

مالی سنتی بر عقلانیت، اطلاعات کامل و کارایی بازار  •

 .تأکید دارد

تعامل احساسات،  مالیه رفتاری تصمیم  • نتیجه  گیری را 

می اجتماعی  فشارهای  و  بالقوه  ادراکات  را  بازارها  و  داند 

 .کندناکارآمد تلقی می

 

 گذاراحساسات سرمایه-3-2

نگرشاحساسات سرمایه به  هیجانات  گذار  و  انتظارات  ها، 

هایی جمعی نسبت به آینده بازار اشاره دارد و شامل مؤلفه 

خوش است چون  ترس  و  بدبینی  ژو    بینی،  اند    – )گو 

ازحد موجب ورود سرمایه و رشد  بینی بیش خوش .(2022

میقیمت درحالیها  فروش  شود،  به  بدبینی  و  ترس  که 

 .انجامندهیجانی و افت بازار می

آن  اندازه  ذهنی  ماهیت  دلیل  به  احساسات  این  گیری 

روش چالش است.  طریق    مستقیمهای  برانگیز  از  معمولاً 

می انجام  حالینظرسنجی  در  شاخصشود،  های  که 

شامل متغیرهایی چون حجم معاملات، نوسان   غیرمستقیم

. )ژانگ   قیمت یا نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری هستند

هایی همچون رکود  تجربه بحران(  2023  - ژیژوآن    2022  –

 200۸( و بحران مالی  2000کام )، حباب دات1۹2۹بزرگ  

بینی غیرمنطقی تا وحشت  نشان داده که احساسات، از خوش

های صعود و سقوط  ای در چرخهکننده جمعی، نقش تعیین

 (201۹لو  200۹ –)آکرلوف و شیار  بازار دارند 

 گذاری با درآمد ثابت های سرمایهصندوق -4-2

گذاری از ابزارهای اصلی تجمیع منابع  های سرمایه صندوق 

مالی بازار  در  ریسک  کاهش  آن و  میان  در  ها،  اند. 

به صندوق  ثابت  درآمد  سرمایههای  در  دلیل  گذاری 

کمدارایی سپرده های  دولتی،  بدهی  اوراق  مانند  ریسک 

سرمایه توجه  مورد  مشارکت،  اوراق  و  گذاران  بانکی 

کامبل و ویسرا    2013  –. )فابوزی  گریز قرار دارندریسک

ها نقش  در چارچوب مالی رفتاری، این صندوق(  2022  –

که گذاران دارند. زمانی مهمی در واکنش احساسی سرمایه

سهام   بازار  بر  بدبینی  یا  اضطراب  ترس،  چون  احساساتی 
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های  شود، جریان سرمایه معمولاً به سمت صندوقحاکم می

کند تا امنیت و ثبات نسبی فراهم  درآمد ثابت حرکت می

آل   شود ات  می (2021  – )فرینجز  را  رفتار  با  این  توان 

زیان مانند  ذهنی گریزیمفاهیمی  حسابداری  اثر   ,،  و 

بندی توضیح داد؛ یعنی تمایل افراد به اجتناب از زیان،  قاب

دارایی  ذهنی  به حساب تقسیم  و  ها  پرریسک،  و  امن  های 

ارائه   نحوه  به  بسته  یکسان  پیامدهای  به  متفاوت  واکنش 

گذار در کنار در مجموع، مطالعه احساسات سرمایه  .هاآن

های درآمد ثابت، بینشی  بررسی جریان سرمایه به صندوق

پویاییعمیق از  چرخه تر  و  رفتاری  هیجانی  های  های 

 .کندبازارهای مالی فراهم می

 سابقه و پیشینه پژوهش-5-2

احساسات -1-5-2 زمینه  در  خارجی  مطالعات 

 گذار و بازده سهامسرمایه

ای به بررسی رابطه میان  طی دو دهه اخیر، مطالعات گسترده 

پرداخته احساسات سرمایه بازار سهام  بازده  اند. در  گذار و 

ترین مطالعات در چند حوزه، شامل  ادامه، برخی از مرتبط 

روش و  داده  منابع  نظری،  آمده  رویکردهای  آماری  های 

 است.

با رویکرد تحلیل رویداد واکنش   مطالعاتی که  بررسی  به 

شرکت اعلان سود  مانند  وقایع خاص  به  اخبار  بازار  یا  ها 

احساسات   نقش  کردند  تلاش  و  پرداخته  اقتصادی  کلان 

گذار را در شدت واکنش بازار تحلیل کنند. از جمله  سرمایه

(  2007)  1دولوین و پایلز  توان به پژوهش این مطالعات می

 
1 . Dolvin & Pyles 
2 . Aintablian & Chamseddine 
3 . Mirza 
4 . Hsu & Liao 

اشاره کرد که تأثیر احساسات را در واکنش بازار به اخبار  

( نیز از  2006)  2آیتابلیان و چم الدین بررسی کردند. مطالعه 

پژوهش  قسم  میرزا همین  )  3هاست.  همکاران  و  2012و   )

گیری از رگرسیون چندگانه  با بهره  (  2016)  4هسو و لیائو 

گذار و  های احساسات سرمایهبه بررسی ارتباط بین شاخص 

ها بیانگر رابطه معنادار  بازده بازار سهام پرداختند. نتایج آن

 های زمانی بود. در مطالعه میان این دو متغیر در برخی دوره 

)  5بوتسکا  همکاران  متغیرهایی (  2024و  از  استفاده  با 

وکار و  همچون حجم عرضه اولیه، شاخص اطمینان کسب 

گذار حجم معاملات، شاخصی ترکیبی از احساسات سرمایه

متحده و چین طراحی کردند.  برای بازارهای سهام ایالات 

انجام گرفت     EGARCHها با استفاده از مدل  تحلیل آن 

بازار   نوسانات  بر  احساسات  نامتقارن  اثرات  بررسی  به  که 

 پردازد. می

موجود،   منابع  مرور  حوزه  تحلیل   (  2024)  6لیسدر  با 

سال  بین  شده  منتشر  میلادی،   2021تا    2000های  مقالات 

های مختلف احساسات را ارزیابی کرد. کارآمدی شاخص

پیچیده یافته معیارهای  از  استفاده  که  داد  نشان  او  تر  های 

شود و  بینی احساسات نمیلزوماً موجب بهبود قدرت پیش 

برخی موارد، مدل داشته در  بهتری  اند.  های ساده عملکرد 

های سری زمانی برای تحلیل  ها نیز از مدل در برخی پژوهش 

عنوان  زمان بازده بازار و احساسات استفاده شده است. به هم

چن   نمونه،  بهره   (2023)  7مطالعه  مدلبا  از  های  گیری 

ARIMA    وVAR  گذار نشان داد که احساسات سرمایه

5 . Bouteska 
6 . Lis 
7 . Chen 
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مدت و هم در بلندمدت بر نوسانات  تواند هم در کوتاه می

بازار سهام تأثیرگذار باشد. مطالعات پیشین همچنین از نظر  

گیری احساسات نیز قابل  منبع داده مورد استفاده برای اندازه 

ها اشاره شده است:  اند که در ادامه به برخی از آنتفکیک

داده (  2022)  1ژوان پژوهش   برای  از  نظرسنجی  های 

شاخص  سرمایهاستخراج  مستقیم  احساسات  گذاران  های 

با   اما  این رویکرد گرچه دقیق است،  استفاده کرده است. 

هایی نظیر حجم نمونه و سوگیری پاسخ مواجه  محدودیت 

معاملات،  است. نظیر حجم  متغیرهایی  از  برخی مطالعات 

بهره   احساسات  استنباط  برای  نقدینگی  و جریان  نوسانات 

نتیانون  اند  برده  و  توسعه    (2024  – )پرنپیکول  با  همچنین 

داده روش به  پژوهشگران  طبیعی،  زبان  پردازش  های  های 

پست  نظیر  شبکه غیرسنتی  روی  های  اجتماعی  های 

به آورده  مثال،  اند.  ریسچکه عنوان  و  استریچ   2مطالعه 

تپلوا 2023) و  پست   (  2023)  3(  لحن  تحلیل  در  با  ها 

پرداختند.  شبکه  بازار  احساسات  سنجش  به  اجتماعی  های 

منفی   یا  مثبت  لحن  که  دادند  نشان  مطالعات  این 

 تواند در تغییرات قیمت نقش ایفا کند. گذاران میسرمایه

شکل  در  نیز  غیرمالی  عوامل  مطالعات،  برخی  گیری  در 

سرمایه شده احساسات  بررسی  به گذار  خاص،  اند.  طور 

شرایط  (  2024)  4بسری مانند  متغیرهایی  که  داد  نشان 

گذاران توانند بر رفتار احساسی سرمایهوهوایی و دما میآب

 ای شوند. خرد اثرگذار باشند و منجر به رفتار گله 

چاکرابورتی و  مرور   (،  2023)  5یاداو  مطالعه   107با 

گذار در بازار سهام، به  المللی درباره احساسات سرمایهبین 

 
1 . Xuan 
2 . Strych & Reschke 
3 . Teplova 

تأثیر  نتیجه رسیدند که اجماع نظری مشخصی درباره  این 

وجود   بازار  عملکرد  بر  احساسات  غیرعقلانی  یا  عقلانی 

های قابل  ها و تفاوت ندارد. این یافته حاکی از تنوع روش

 ملاحظه در نتایج مطالعات تجربی است.

احساسات    داخلیمطالعات  -2-5-2 زمینه  در 

 گذار و بازده سهامسرمایه

( به بررسی 13۹6مطالعه کاردان، ودیعی و ذوالفقار آرانی )

سرمایه رفتاری  تمایلات  و  احساسات  بر  اثر  گذاران 

دارایی قیمت سرمایهگذاری  این  های  در  پرداختند.  ای 

مطالعه از الگوهای میانگین متحرک خود همبسته یکپارچه  

و گردش مالی سهام در بازار، نسبت روزهای دارای روند  

صعودی به روزهای دارای روند نزولی قیمت سهام و نسبت  

احساسات   شاخص  عنوان  به  سهام  تقسیمی  سود  صرف 

ق  مطالعه  این  نتایج  اساس  بر  است.  شده  درت  استفاده 

قیمتتوضیح  الگوی  دارایی دهندگی  های  گذاری 

یابد.  ای با اضافه کردن شاخص احساسات بهبود میسرمایه

( برای13۹۹تنانی  آرمز  شاخص  از  احساسات    (  سنجش 

مطالعه  یهسرما این  نتایج  کرد.  استفاده  سهام  بازار  گذاران 

بینانه نسبت  دهد، هر چه احساسات مثبت و خوش نشان می

به سهام یک شرکت افزایش یابد، ریسک سقوط قیمت آن  

(  13۹۹شود. اصغری و همکاران )های بعد بیشتر میدر سال

نیز در مطالعه خود با استفاده از شاخص آرمز برای سنجش  

احساسی سرمایه که  گرایش  نتیجه رسیدند  این  به  گذاران 

سرمایه و  احساسات  سهام  بازار  نقدشوندگی  بر  گذاران 

مطالعه   در  دارد.  معناداری  و  مثبت  تأثیر  معاملات  حجم 

4 . Basri 
5 . Yadav & Chakraborty 



 و همکاران  فرهاد غفاری /  32

 

 
 

ره 
دو

15 
ره 

ما
 ش

/
54  /

یز
پای

 
14

04
 

گذار با استفاده  ( احساسات سرمایه1401آقابابایی و علییان )

ارتباط    ۹از   اساس،  این  بر  شد.  بررسی  غیرمستقیم  معیار 

ضعیف میان دو معیار گردش معاملات و حجم معاملات با 

سرمایه لواسانی،  احساسات  است.  شده  گزارش  گذار 

( از چهار معیار غیرمستقیم 1401شعبانی رضوانی و سماوی )

رابطه   وجود  کردند.  استفاده  احساسات  سنجش  برای 

بازده و نوسان شاخص کل در   نامتقارن میان احساسات و 

های رونق و رکود از جمله نتایج این مطالعه است. در  رژیم

باقری و صدیقی ) ترکیبی قدرت 1402مطالعه  (، شاخص 

شناسانه، حجم معاملات و نرخ تعدیل شده  نسبی، خط روان 

استفاده قرار گرفته و به این نتیجه دست    گردش سهام مورد

احساسات سرمایه  به  گذاران در سهام سفته یافتند که  بازی 

سرمایه سهام  از  بیشتر  میانگین  دادگر،  طور  است.  گذاری 

قلی  و  )درگاهی  اقتصاد  1402زاده  رویکرد  از  استفاده  با   )

به این نتیجه  رفتاری در سنجش احساسات سرمایه گذاران 

دست یافتند که اثر احساسات بر خالص ورود پول اشخاص  

رستمی  مطالعه  در  است.  معنادار  بورس  بازار  به  حقیقی 

 BSI( از دو شاخص آرمز و 1403نوروزآّباد و همکاران )

یافته 1 اساس  بر  شد.  استفاده  احساسات  سنجش  های  برای 

شاخص   به  نسبت  آرمز  شاخص  پژوهش،    BSIاین 

 کند.تری از روند قیمتی سهام ارائه میبینی مناسب پیش

بازار    داخلیمطالعات  -3-5-2 بررسی  زمینه  در 

 طلا و ارز در ارتباط با بازار سهام 

( غفاری  و  بر  13۹4فلاح  تضمین  وجه  تغییرات  آثار   )

آتی  نوسان قراردادهای  بازار  در  معاملات  و حجم  پذیری 

سکه طلا در بورس کالای ایران را بررسی کردند. بر اساس 

 
1 . Buy-Sell Imbalance (BSI) 

نوسان  تضمین،  وجه  افزایش  با  پژوهش،  این  های  نتایج 

قیمت پایایی  یافته،  افزایش  آتی  قراردادهای  ها  قیمت 

می کاسته  کاهش  بورس  در  معاملات  حجم  از  و  یابد 

 شود.می

از  ( با استفاده  13۹5حسینیون، بهنامه و ابراهیمی سالاری )

بین   VAR-MGARCH الگوی تلاطم  سرریز 

و ارز خارجی را بررسی کردند. نتایج  طلا  سهام،  بازار سه

می نشان  مطالعه  طرفه  این  دو  شوک  انتقال  دهد، 

و بازارهای بین بین طلا ارز  و   و  طلا بازارهای و  سهام 

از طرفه  یک  شوک  بازار  سهام بازار انتقال  وجود   به  ارز 

بین  دوطرفه  تلاطم  انتقال  همچنین  ارز   بازارهای  دارد. 

بین  طلا بازار و نتایج این   سهام و  طلا بازارهای و  از دیگر 

( فرضیه پناهگاه  13۹۸زاده )در مطالعه حسین مطالعه است.  

امن و پوشش ریسک دارایی طلا در برابر تورم و سهام با  

روش   از  است.    STR-GARCHاستفاده  شده  بررسی 

می نشان  مطالعه  این  ریسک  نتایج  پوشش  بازار طلا  دهد، 

قوی برای بازار سهام بوده اما پناهگاه امن قوی برای آن به  

(  13۹۸آید. نتایج مطالعه ابطحی و آزادی نژاد )شمار نمی

حاکی از آن است که در معادله بازده سهام و طلا، رژیم  

بالا که شامل انحراف از تعادل بزرگتر از مقدار آستانه است  

در ایران رژیم غالب به شمار می رود. همچنین، در معادله  

نحراف از تعادل بلندمدت  بازده بازارهای سهام و ارز نیز ا 

درصد    ۹0تر از مقدار آستانه و در رژیم پایین، بیش از  پایین

می  دربر  را  مشاهدات  بازارها،  از  بین  ارتباط  در  اما  گیرد. 

سرعت تعدیل در هر دو رژیم از نظر آماری معنی دار است  
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با   آستانه  مقدار  از  بزرگتر  انحرافات  برای  تعدیل  این  و 

(  13۹۹شود. دهباشی و همکاران )سرعت بیشتری انجام می

سرریز    VAR-BEKK-GARCHبا استفاده از روش  

های این  تلاطم بین بازارها را بررسی کردند. بر اساس یافته 

مطالعه، سرریز تلاطم به صورت دوطرفه بین بازارهای ارز  

و سهام، سرریز تلاطم یک طرفه از سمت بازار ارز به بازار  

بین   نااطمینانی  انتقال  و  سهام  بازار  به  طلا  بازار  از  و  طلا 

می  تایید  ایران  در  مالی  دلار  بازارهای  و  نقش طلا  گردد. 

آمریکا به عنوان پناهگاه امن و پوشش ریسک بازار سهام  

نعیم   و قبل از آن توسط مطالعه  1۹-ایران در پاندمی کووید

( بررسی شد. نتایج این مطالعه  1401زاده، موسوی و نشاط )

دهد، طلا و دلار آمریکا دارایی مناسبی به عنوان  نشان می

نیست. اما قبل    1۹-پناهگاه امن بازار سهام در پاندمی کووید

کووید پاندمی  بسیار  1۹-از  عملکرد  آمریکا  و دلار  ، طلا 

 اند.  مناسبی به عنوان پناهگاه امن بازار سهام داشته 

( نیز  1402محمدی نژاد پاشاکی، صادقی شریف و اقبال نیا )

بین بازارهای سهام، ارز، سکه طلا ، نفت و   اثرات سرریز 

مدل   از  استفاده  با  پژوهش  این  کردند.  بررسی  مسکن 

VARMA-BEKK –AGARCH    .انجام شده است

تایید سرریز بازده از بازار ارز به بازار سهام و از بازار سهام  

به مسکن و سرریز شوک از بازارهای ارز، سکه طلا و نفت  

به بازار سهام و سرریز نوسان از بازارهای ارز و سکه طلا به  

بازار سهام و از بازار سهام به بازار مسکن از جمله نتایج این  

 پژوهش است.  

)شیشه  غفاری  و  بررسی 1403گری  با  خود  مطالعه  در   )

های روزانه شاخص بازار سهام تهران در دو بازه زمانی  داده 

  1402تا بهمن    1401و اسفند    1401تا بهمن    1400اسفند  

میان قدرت توضیح مقایسه اقتصاد  ای  دهندگی دو دیدگاه 

از   منظور  این  برای  پرداختند.  رفتاری  اقتصاد  و  مرسوم 

به  داده  آزاد  بازار  در  آمریکا  دلار  رشد  نرخ  روزانه  های 

عنوان متغیر توضیح دهنده رشد شاخص کل بازار سرمایه 

در دیدگاه مرسوم اقتصاد و متغیرهای دمای هوا، وضعیت  

متغیرهای   عنوان  به  نیز  آلودگی  شاخص  میزان  و  جوی 

برای   کردند.  استفاده  رفتاری  رویکرد  در  دهنده  توضیح 

تمدل با  روش  سازی  از  مالی  بازارهای  ماهیت  به  وجه 

EGARCH    نشان پژوهش  این  نتایج  و  کرده  استفاده 

که نرخ دلار   1401تا بهمن    1400دهد که در بازه اسفند  می

است، قدرت   نموده  را تجربه  توجهی  قابل  روند صعودی 

دهندگی متغیرهای رفتاری کاهش یافته و بعضی از  توضیح 

داری خود را در توضیح شاخص کل از دست  ها معنیآن

درحالی داده  اسفند  اند،  بازه  در  بهمن    1401که    1402تا 

معنی تاثیر  رفتاری  متغیرهای  ارز(،  نرخ  نسبی  داری  )ثبات 

 اند. روی شاخص کل داشته 

  روش پژوهش-3

پیش  که  هدف  همچنان  با  حاضر  مطالعه  شد،  عنوان  تر 

تأثیر احساسات و عواطف بررسی بازدهی بازار سهام تحت 

داراییسرمایه بازدهی  و  مانند  گذاران  مالی  های 

انتشار  صندوق  با  با درآمد ثابت، طلا و دلار همزمان  های 

زمره  در  مطالعه  این  است.  شده  تدوین  )منفی(،  بد  اخبار 

میپژوهش  جای  کاربردی  روش های  منظر  از  و  گیرد 

داده  کتابخانه گردآوری  مورد  ها،  زمانی  دوره  است.  ای 

 باشد. می 1403تا یک خرداد  1400مطالعه از یک خرداد 
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 مدل پژوهش -1-3

تحلیل  مدل و  تجزیه  برای  گوناگونی  اقتصادسنجی  های 

سرمایه عواطف  و  احساسات  بین  بازدهی  رابطه  و  گذاران 

انتخاب روش مناسب برای   بازار سهام استفاده شده است. 

سرمایه احساسات  بین  پیچیده  روابط  دقیق  گذار، تحلیل 

بازار، ویژگی بسیار مهم  شرایط  بازار  بازدهی  های سهام و 

(. به علاوه اطمینان از پایایی و  2021  –است )دو ات آل  

یافته  و مدنی،  اعتبار  )آقابابایی  نظر گرفتن  1400ها  و در   )

های احتمالی در گرو انتخاب الگوی مناسب  دقیق سوگیری

 (2023 – است )هوآنگ 

توان الگوهایی بررسی کرد ( نشان داد که می1۹۸2)1انگل

که به طور همزمان شامل میانگین شرطی و واریانس شرطی  

الگوهای   به  الگوها  این  )واریانس    ARCHباشند. 

اساس   که  یافتند  شهرت  خودتوضیحی(  شرطی  ناهمسانی 

آنها واریانس ناهمسانی در الگوی مورد بررسی است. در  

روند   طی  واریانس  که  است  این  بر  انتظار  شرایطی  چنین 

تصادفی متغیر مورد نظر ثابت نبوده و تابعی از رفتار جملات  

الگوهای   باشد.  )  ARCHخطا  بالرسلو  وسیله  (  1۹۸6به 

توان  تعمیم داده شد. به طور کلی می  GARHتحت عنوان  

 را به صورت زیر بیان کرد: GARCH(p,q)معادله پایه 

 

 

 

 

در 

، اول  متغ  یشرط  ن یانگیم 𝑌𝑡معادله  به  که    ی رهایاست 

 
1 Engel 

ضرا  یحیتوض بستگآن   بیو  شامل  Xi,t.دارد  یها 

برونزا و    یرهایمتغ  رنده یاست که دربرگ  یحیتوض  یرهایمتغ

جزء اخلال است    زین 𝑧𝑡 .با وقفه است  ی درونزا  یرهایمتغ

دارا فرا  کسانی  عیتوز  یکه  است.  مستقل  نوسانات    ندیو 

  ی هاتوسط مدل  𝐻𝑡 که  شودیمشخص م 𝐻𝑡 طمثبت توس

م GARCHو ARCH مختلف دست  برادیآیبه    ی . 

تکانه   یبررس سررانتقال  و  و شوک   زیها  منوسانات    ان یها 

با  یبازارها نا   دیمختلف  مدل    ی شرط  انسیوار  یهمساناز 

متغ  یافتهی  میتعم نمود.   M-GARCH ره یچند  استفاده 

کل13۹3ی)شهراز بطور  لذا،  سال  ی(.    ر یاخ  ی هادر 

مدل M-GARCH یهامدل منظور   کینامید  یسازبه 

بسبازده  توسعه  مدل کرده   دا یپ  ی اریها  از  استفاده    ی هااند. 

ا  ره یچندمتغ  یزمان  یسر اول  در    نکهیدو حسن مهم دارد. 

  نکه یموثر است و دوم ا  اریبس  های سر  نیارتباط ب  ییشناسا

  ت یسرا  آوردبر  یخواهد داد. برا  شیرا افزا  ینیبش یدقت پ

ب  سر  ایدو    نیتلاطم  طر  یزمان   یچند  از    ق یبرآوردن 

 هاانس یوار  د یبا GARCHره یچندمتغ  ی هامدل

  .به طور همزمان برآورد شوند  هایسر یهاانس یوکووار

 BEKK-GARCH مدل

متغ  GARCH  مدل ا  ره یدو  در  شده    نیاستفاده 

انگل،    1۹۹1مدل    نی.اباشدیم  BEKKپژوهش بابا،  توسط 

گارچ چند    یهااز مدل   گری د  یکرونر و کرافت، به عنوان روش

 ی مدل در ادامه   نیشد. ا  یمعرف  یقطر    BEKKبا نام  یریمتغ

روش    ن یمهم ا  یژگیارائه شده است. و  M-GARCHیالگو

  ن یروش ا  نیا  ی هامشخصه  گری. از دباشدیبودن آن م  یعموم
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  یبر رو   ی  زمان  ی سر  نیا  یشرط   انسیکووار  انس یاست که وار

  ریروش نسبت به سا  نیدر ا  یگذاشته و از طرف  ریتأث  گریکدی

م  نیتخم  یکمتری  پارامترها  ها،روش   شودیزده 

ا13۸۹ان،ی)کشاورز م  نی(.  اجازه  ما  به  اثر    دهد یروش  که 

  گرید  ینوسانات سر  ی بر رو  را   یسر  ک یها و نوسانات  شوک 

 متقارن باشد.  ریغ ا یمتقارن و  تواندیاثر م نی. امیکن یبررس

 :است ریبه صورت ز BEKK حیتصر

 

 

و با سه پارامتر  2×2یمثلث  سیماتر  C،   ما  یریمورد دو متغ  یبرا

Bانس یموجود وار  سطوح  که  پارامتر است   2×2  مربع  سی، ماتر  

  A،  کندیمرتبط م  یقبل  یشرط  یهاانس یرا به وار  یشرط  ی ها

م  پارامتر  2×2سیماتر وار  سنجدیاست که    ی هاانس یچگونه 

. توسعه  شوندیهمبسته م  مربوط و  یمربع قبل  ی به خطاها  یشرط

  یریدو متغ  GARCHدر مدل  معادله  هر  یبرا  یشرط  انسیوار

 : باشدیم ری( به شکل ز1,1)

 
 

طم در  لاها و ت که چگونه شوک   دهندیت نشان ملامعاد  نیا

سر ط  یدو  م  یدر  منتقل  شبه    ما  .شوندیزمان  برآورد  از 

که با روش ارائه شده    استاندارد گسترده   یبا خطاها  ممیماکس

استفاده    شوند، ی حاسبه م( م1۹۹2)  نگیتوسط بولرسلو و وودر

  توانیمیی  نما  حداکثردرست  روش  از  استفاده   با  .میکنیم

  چند   یافته ی  میتعمی  شرط  انس یاری وناهمسان  مدلی  پارامترها

  صورت  بهیی  نمادرست   تابع  تمیلگار  نمود.   برآورد  را  ره یمتغ

 : شودیم انیب ریز

و  Tکهیبه صورت پارامترها θتعداد مشاهدات  است    ییبردار 

برآورد شوند. جهت برآورد پارامترها به روش حداکثر    دیکه با

نما الگور  ییدرست  همکاران    یتمیاز  و  برنت  توسط  که 

 .شودی(مطرح شد، استفاده م1۹74)

مستقل پژوهش   یرهایوابسته و متغ ریکل به عنوان متغ شاخص

تغ ق  رات ییشامل  )گرم  مت یروزانه  بازار  اریع  1۸  یطلا  در   )

به دلار( در    الیر  ی روزانه نرخ ارز )برابر  راتییتغ  ،یررسم یغ

در بورس    گذارهیارز، شاخص احساس سرما  یررسمیبازار غ

و خالص  و  )مهم(  بد  اخبار  تهران،  بهادار  به    رود اوراق  پول 

 گذار هیشاخص احساس سرما  یصندوق درآمد ثابت است. برا

به    زین که  است  شده  استفاده  روانشناسانه  خط  شاخص  از 

 است :  ریصورت ز

(6)            TEDPIXt = f (Nt ,PLYt , Gt , Dt , NCFIt  

(7) TEDPIXt = β0 + β1 Nt + β2 PLYt + β3 Gt +β4 Dt +β5 

NCFIt+εt 

 

( جدول  در  بالا  روابط  متغیرهای  از  یک  هر  (  1تعریف 

از روش برآورد تک مرحله    ن، ی. همچن  آورده شده است.

درست   یا حداکثر  استفاده    یبرا  یینماشبه  مدل  برآورد 

ولدر و  )بولرسلو  توز1۹۹2ج،یشده  شرط  آن  در  که    ع ی( 

برا ضرور  ینرمال  پسماند  ادامه    .ستین  یجملات  در 

آمده   پژوهش  متغیرهای  محاسبه  نحوه  و  عملیاتی  تعریف 

 است.
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 ایکه با نام شاخص کل    سشاخص کل بور  شاخص کل:

TEDPIX یسنجش کل  یبرا  یاریمع  شود،یشناخته م  زین  

ا در  است.  سهام  بازار  بورس    ران،یعملکرد  کل  شاخص 

تهران بهادار  اصل (TEDPIX) اوراق    یبه عنوان شاخص 

م شناخته  تغ  شودیبورس  سرما  راتییو  به    گذاران هیآن 

م وضع  کندیکمک  ارز  یکل  تی تا  را  کنند.    یابیبازار 

بازار و    ت یدهنده رشد و بهبود وضعنشان   ،شاخص  شیافزا

.  کاهش ارزش سهام است  ا یدهنده رکود  نشان   ،کاهش آن

ها بر  به سهام شرکت   یدهوزن  قیکل معمولاً از طر  شاخص

بازار آن  تحت    تواندیو م  شودیها محاسبه ماساس ارزش 

مختلف  ریتأث شرا  یعوامل  و    یاسیس  ،یاقتصاد   طی مانند 

شاخص کل   محاسبه  .ردیمختلف قرار گ  عیدر صنا  راتییتغ

 : شودیمعمولاً به دو روش انجام م

هر سهم در   مت یروش، ق ن یدر ا :یوزن مت یروش ق ( 1 

ا مجموع  سپس  و  شده  ضرب  شرکت  آن  سهام    ن یتعداد 

مشرکت  یتمام  یبرا  ریمقاد محاسبه  اشودیها  روش    نی. 

 .سهام تمرکز دارد مت یق یبر رو شتریب

ا  روش ارزش بازار: (2 بازار    ن یدر  روش، ارزش کل 

   یهر سهم ضربدر تعداد سهام منتشر شده( برا متی)ق

 
1 . Psychological Line (PLY) 

 

 

 یتمام  ی برا  ریمقاد  نیهر شرکت محاسبه و سپس مجموع ا

مشرکت دست  به  ادیآیها  دل  ن ی.  به  به    ل یروش  توجه 

 .است ترق یها، معمولاً دقشرکت یاندازه و ارزش واقع

شاخص کل    راتییتغ  یبا بررس  لگرانیو تحل  گذارانهیسرما

کل  توانند یم تحل  یروند  را  تصم  لی بازار  و   ماتیکنند 

نما  یبهتر  یگذارهیسرما شاخص کل    راتییتغ  . ندیاتخاذ 

  ش یکشور باشد. افزا  یاقتصاد   تی از وضع  یانشانه   تواندیم

نشان معمولاً  اقتصادشاخص  رشد  کاهش    یدهنده  و 

است  یحالدر است،    یکاریب ممکن  آن  کاهش  که 

اقتصادنشان  رکود  تغ  یعوامل.  باشد  یدهنده    رات ییمانند 

وضع بهره،  نرخ  تورم،  کشور،    یکل  ت ی نرخ  اقتصاد 

تغ  یاسیس  ی دادهایرو انتخابات،  در    راتییمانند 

بحران   یاقتصاد  یهااستیس  ی هاگزارش  ،یاسیس  ی هاو 

تغشرکت  یمال مد  راتییها،  به    تیریدر  مربوط  اخبار  و 

م خاص  ق  توانندیصنعت  نت  مت یبر  در  و  بر    جهیسهام 

 بگذارند.  ریشاخص کل تأث

روانشناسانه خط  ی 1شاخص  شاخص  یک:    ی هااز 

تحل در  سرما  یفن  یهالیپرکاربرد  خط   ه،یبازار  شاخص 

نخست روان  که  است  تحل  نیشناسانه  توسط    لگران یبار 

 احساسات  ی ابیمطرح شد و هدف آن، ارز  یژاپن  کال یتکن
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  ی متیق  یروندها  قیدر بازار از طر  گذارانهیغالب سرما

ا دسته  نیاست.  در   1مومنتوم  یهاشاخص  یشاخص 

م روزها  ردیگ یقرار  تعداد  بر  تمرکز  با  مثبت    یو 

در  ی)صعود زمان  کی(  تما  یبازه    یروان  لیمشخص، 

بر  این شاخص  .  دهدیفروش را نشان م   ای  دیبازار به خر

  ی کنندگان بازار طراحرفتار مشارکت   یشناسروان  یمبنا

استوار است    فرضشی پ  نیشاخص بر ا   نیشده است. ا

معامله زمانکه  تا  صعود  یگران  روند  دارد  یکه    ، ادامه 

بالاتر دارند و بالعکس، در    یهامت یدر ق  دیبه خر  لیتما

از فروش در    هامت یکه ق  یطیشرا رو به کاهش است، 

آن  کنندیم  یخوددار  ترنییپا  یهامت یق روند  مگر  که 

  خط روانشناسانه همچنین  شاخص. دار باشدادامه ینزول

خر  ت یوضع  ییشناسا  یبرا  یابزار اشباع    دیاشباع  و 

شاخص از    نیکه مقدار ا  ی فروش در بازار است. هنگام

سهام    مت یمعناست که ق  نیبه ا  کند،یعبور م  ۷۰سطح  

پبه  ریاخ  یروزها  یط وارد    افتهی  شیافزا  وسته ی طور  و 

که   یزمان  گر،ید  یشده است. از سو   دیاشباع خر  یهیناح

شاخ سطح    صمقدار  معنا  د،یآیم  ترنیی پا  ۳۰از    ی به 

  یمتیاشباع فروش و احتمال بازگشت ق  یهیورود به ناح

 است.  کینزد ندهیدر آ

( رابطه  در  شاخص  این  محاسبه  آمده  ۷نحوه   )

 است:  

(۷ ) PLY= 
𝐵𝑢𝑙𝑙𝑖𝑠ℎ 𝐷𝑎𝑦𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑎𝑦𝑠
∗ 100 

 

این شاخص  طور معمول، بازهبه ی زمانی برای محاسبه 

 PLY مقدار شاخص.  شودروز انتخاب می   1۴تا    1۲بین  

 توانندیآن م  یمرز  ریاست و مقاد   1۰۰تا    ۰  نیب  یعدد

شرا  خر  طینشانگر  بازار    ا ی  دیاشباع  در  فروش  اشباع 

 
1 . Momentum Indicators 

زیر باشند به شرح  این شاخص  مقادیر مختلف  تفسیر   .

 است: 

نشان۷۰  یبالامقادیر   •   د یاشباع خر  طیدهنده شرا : 

بازگشت   از  نشان  است  ممکن  و  بازار    ایبوده  اصلاح 

 . باشد

نشان۳۰از    ترنییپامقادیر   • شرا :  اشباع    طیدهنده 

ورود به بازار    ی برا  یگنالیفروش بوده و ممکن است س

 . شود یتلق

نشانگر شرا۷۰تا    ۳۰  نیبمقادیر   • بازار    طی:  نرمال 

تغ و  سرما  یخاص  رییاست  احساسات    گذاران هیدر 

 . شودیمشاهده نم

به  نیا تب  یسادگ   لیدلشاخص  قدرت  و    ی نییمحاسبه 

بس  در  پژوهش  یاریمناسب،  بررس  یهااز  به    ی مربوط 

بازار سهام   یو بازده  گذارانهیاحساسات سرما  نیرابطه ب

قرار   استفاده  شاخص    گیرد.میمورد  مجموع،  خط  در 

بازار و    یروان  ت یوضع  ص یدر تشخ  تواندیم  روانشناسانه

 . واقع شود  دیمف  گذارانهیسرما  ی نوسانات رفتار  ییشناسا

کسب اطلاعات    یبرا  : طلا و نرخ ارز  یتمی بازده لگار

  ر ی( و نرخ ارز دلار در بازار غاریع  18 یطلا )گرم مت یق

مختلف مربوط به بازار طلا    یهات یسا  یهااز داده  یرسم

طلا، سکه   یرساناطلاع  ت ی آورد و ساره  ت ی و ارز مانند سا

م استفاده  روزانه  صورت  به  ارز  بشودیو  سپس    ازده . 

)گرمی  تمیلگار طلا  به    18ی  )دلار(  ارز  نرخ  و  عیار( 

( روابط  از طریق  )8ترتیب  که    گرددیم  ( محاسبه9( و 

 ادامه آمده است: 

g t  = log (
𝐺𝑡

𝐺𝑡−1
) 

 
(8 ) 
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 (: 9) در رابطه

tg  ( در زمان اریع 18 یطلا )گرم یتمیبازده لگارt 

tG ( در دوره اریع  18 یطلا )گرم مت یمقدار قt   

1-tG  ق )گرم  مت یمقدار  دوره  اریع  18  یطلا  در   )1-t  

ارز آورده شده   ادامه نحوه محاسبه متغیر نرخ  است. در 

 است. 

d t  = log (
𝐷𝑡

𝐷𝑡−1
) 

 
 (1۰ ) 

 (: 10) در رابطه

 td  نرخ ارز )دلار( در زمان  یتمیبازده لگارمعادلt 

 tD  نرخ ارز )دلار( در دوره  مت یمقدار قمعادلt 

 1-tD  1نرخ ارز )دلار( در دوره  مت یمقدار ق-t  است . 

بازار   کبارهی  زشیکه منجر به ر  یاخبار  (:منفی)بد  اخبار  

  ی قیپول حق ریال اردیلیهزار م ده از شیسهام و خروج ب

  زش یر  دهد،ینشان م  ها یاز بازار سهام شده است. بررس

اخبار  کبارهی انتشار  با  مصادف  سهام،  ا  یبازار    ن یبا 

نظام  یاسیس  ی ها( تنش1بوده است:    نیمضام (  ۲  ؛یو 

در آن  ب ی تصو که    ی نیقوان ملموس  کاهش  به  منجر  ها 

چون    یبزرگ   یهاها بخصوص شرکت شرکت   یآورسود

 است.  شده هایشیو پالا  هایمیپتروش

در صندوق  به  پول  ورود  ثابتآخالص  خالص :  مد 

 یکل مبلغ  نیورود پول به صندوق درآمد ثابت، تفاوت ب

و کل    کنندیموارد  صندوق    به  گذارانهیاست که سرما

  ن یا  گر،ی. به عبارت دکنندیکه از صندوق خارج م  یمبلغ

به صندوق    یورود  ینقد  انی دهنده خالص جرمبلغ نشان

صورت    است. به  معمولاً  پول  ورود  خالص  محاسبه 

ماهانه   ،یروزانه، هفتگ  تواندیو م شودیانجام م یادوره

غ نشان  باشد.  رهیو  پول  ورود  مخالص   زانیدهنده 

برا  ت یجذاب  رانیمد  است.  گذارانهیسرما  یصندوق 

 
1 . Net Asset Value 

سرما و  ا  گذارانهیصندوق  برا  نیاز    ی شاخص 

خر  یریگ م یتصم مورد  واحدها  ای  دیدر    ی فروش 

م  یگذارهیسرما پول   . کنندیاستفاده  ورود  خالص 

نقدشوندگ نشان  تواندیم باشد.    یدهنده  صندوق 

دارند، معمولاً   ییکه خالص ورود پول بالا  ییهاصندوق

 دارند. یبهتر ینقدشوندگ 

مانند اوراق    ییهایگذارهیدرآمد ثابت سرما  یهاصندوق

و اوراق بهادار    یبانک  یها قرضه، اوراق مشارکت، سپرده

ر  با  ثابت  درآمد  صندوق    نییپا  سکیبا  درواقع  دارند. 

بانک مثل سپرده  ثابت  بالاتر    یول   یدرآمد    ۳5تا  با سود 

مناسب    یافراد  یها براصندوق  نی. اکندیعمل مدرصد  

مطمئن و    یسود  اد،یز  سک یبدون ر  خواهندیهستند که م

از مزایای صندوق درآمد ثابت، معاف ثابت بدست آورند.  

امکان    ،یاز سپرده بانک  شتریسود روزشمار و ب ،  اتیمال  از

و درآمد ثابت و منظم، محاسبه سود    یاز  بازده  یمندبهره

سرما به مرکب،  سرما  ی گذارهیصورت  حداقل  و    ه یبا 

نحوه  اشاره کرد.    (یو برداشت آن  ز یبالا )وار  ینقدشوندگ 

 در ادامه آمده است:   محاسبه سود صندوق درآمد ثابت 

  یهادرآمد ثابت معمولاً در دوره  یهاصندوق  :یسود نقد

)مثلاً    یزمان یا  مشخص  از روزانه  حاصل  سود  ماهانه( 

ب  یها یگذارهیرماس را   میتقس  گذارانهیسرما  ن یخود 

اکنندیم نقد  نی.  صورت  به  حساب    یسود  به 

 .شود یم زیوار  گذارانهیسرما

درآمد ثابت،    یهااز صندوق  ی در برخ:  NAV  1یش  فزاا

نقد  یسود به جا افزا  ،یپرداخت  ارزش   شیبه صورت 

  نیا  .شودی( محاسبه مNAVصندوق )  یهاییخالص دارا

صندوق    کی  یهاییاز کل دارا  هایبده  هیارزش با کسر کل 

م دست  نشان  دیآیبه  واقعو  ارزش  واحد   یدهنده  هر 

  یسودآور  شیبا افزا  در آن صندوق است.  یگذارهیسرما
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و    ابدییم  شیافزا  زیصندوق ن  یصندوق، ارزش واحدها

واحدها  گذارانهیسرما فروش  زمان  ا  یدر  از    ن یخود، 

 .شوندیمنتفع م مت یش قیافزا

طرمیزان   از  ثابت  درآمد  صندوق  به  پول  ورود   قیخالص 

به   ورود  مبالغ  از  صندوق  از  خروج  مبالغ  مجموع  تفاضل 

که در   شودیمشخص محاسبه م  یبازه زمان  کیصندوق در  

این مطالعه از سایت های تخصصی بازار بورس اوراق بهادار  

 استفاده شده است. 

 های تحقیقتجزیه و تحلیل یافته -4

 ف این مطالعه تبیین تر عنوان شد، هد همچنان که پیش

سرمایه عواطف  و  احساسات  بازدهی ارتباط  و  گذاران 

تأثیر اخبار بد بر بازدهی بازار سهام بازارهای مالی تحت 

، شاخص کل بازار سهام به عنوان  پژوهش  در مدلاست.  

سرما  یتابع احساسات  شاخص  )شاخص    گذارانهیاز 

خط روانشناسانه( و طلا و نرخ ارز و اخبار بد و خالص 

گرفته   نظر  در  ثابت  درآمد  به صندوق  پول  شده  ورود 

  با   متغیرهای تحقیق  مانایی  برآورد مدل،  از  پیش.  است 

 ریشه واحد  تعمیم یافته و  فولر-دیکی   روش  از  استفاده

KPSS      بررسی شده است. نتایج این آزمون در جداول

  شود نتایج همچنان که مشاهده می  ( آمده است.۳( و )۲)

   .هستند مانا سطح در  متغیرها تمامی که  است  آن بیانگر
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 KPSS  1روش  ریشه واحد از  . نتایج آزمون3جدول 

 

که    دهد ینشان م BEKK ره یبرآورد مدل چندمتغ  جینتا

در بازده    یمعنادار  یایبازار سهام، طلا و دلار روابط پو   نیب

نشان    ن یانگ یمدل م  بیوجود دارد. ضرا یو نوسانات شرط

سرما  دهدیم احساس  شاخص  و    ریتأث  گذارهیکه  مثبت 

به   یمعنادار دارد؛  سهام  شاخص  بازده  دبر   گر، یعبارت 

افزا  گذاران هیسرما  ینیبوشخ  شیافزا بازده   شیموجب 

  -و ووگلر    کریبا مطالعات ب  افتهی  نی. اشودیبازار سهام م

کل  2006 و  براون    دتأکی  که  است  همسو  200۹  –  فیو 

خوش  احساسات    مت یق  گذاران،هیسرما  نانه یبدارند 

  نی. همچندهدیسوق م  ی ادیرا بالاتر از ارزش بن  هاییدارا

  نگی(شمل200۹نوظهور توسط )  ی ازارهادر ب  یمشابه  جینتا

ا بازار  در  صمد   ران یو  )  ی توسط  همکاران  (  13۹۸و 

اثر بازده    ، یحیتوض  یرها یمتغ  انیگزارش شده است. در م

که   است،  معنادار  و  مثبت  سهام  بازده  بر  وقفه  با  طلا 

به    ینسب  یحرکت هم   یدهنده نشان  واکنش  در  بازار  دو 

 در پژوهش   یشابهم یهاافته یاست.  ی اقتصاد یهاشوک 

 
1 . Kwiatkowski Phillips Schmidt Shin Test 

 

ب  ی(لوس2010باور و ) طلا در    کندیم  انیمشاهده شده که 

رابطه   ی عاد  طیشرا شرا  یابازار  در  و    ی بحران  ط یمثبت 

با سهام دارد. در مقابل، اثر بازده دلار بر بازار    یمنف  یارابطه 

ن معنادار  حاضر  مدل  در  نتا  ست، یسهام  با    ج ی که 

اسپاگنولو هم  ی(کاپورال غل2015) ن   تاراسو  آنان    ز یاست؛ 

ب سهام  شاخص  و  دلار  رابطه  دادند  طر  شتری نشان    ق یاز 

. در  شودیمنتقل م  یبازده  مینوسان و نه اثر مستق   یهاشوک 

وار م  یپارامترها   ،یشرط  انسیبخش  نشان    دهد یمدل 

پا B1ها( و )اثر شوک  A1بیضرا نوسان( در    ی داری)اثر 

 ک ینزد B1ی هر سه بازار مثبت و معنادار هستند. مقدار بالا

ب واحد،  عدد  پد  انگریبه   نوسان  ی بندخوشه   یده یوجود 

(volatility clustering)   بالا در نوسانات    یداریو پا

بد شوک   نیاست؛  که  در    یهامعنا  را  خود  اثر  نوسان 

  ج ی از جمله نتا  یژگیو  نی . اکنندیحفظ م  زین  یبعد   یهادوره 

 1۹۹5  - است)انگل کرونر GARCH یهامدل   کیکلاس

متعدد1۹۸6  لرسلو وبو مطالعات  در  و  و    ی(  )کونراد  مانند 
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شده است.    د یی تأ  ز نی(  2006  – و هووارتز    هافنر  2015  – لوچ  

اخبار بد در    ریکه اثر متغ  دهدینشان م  جینتا  ن،یعلاوه بر ا

 یدر مرز معنادار  یاز نظر آمار  ی معادلات مثبت ول  یبرخ

ا با  دارد.  اس  نیقرار  انتظار  مطابق  اثر  جهت  با    ت حال،  و 

نشان داد    ی دارد؛ و  همخوانی(  2007  – )تتلاک    ی هاافتهی

رسانه  پوشش  بازده   یمنف  یاکه  افزا  ترن ییپا  یهابا    ش یو 

اخبار    یاثر روان  رسدینوسان در بازار همراه است. به نظر م

طر سرما  رییتغ  ق یاز  منعکس    گذارهیاحساسات  بازار  بر 

مستق  شود،یم ق  ماًینه  مجموعهامت یبر  در   مدل  ج ینتا  ،. 

BEKK  نوسانات  انگریب متقابل  انتقال   وجود 

(volatility spillover)    بازار سهام، طلا و دلار    انیم

 و اثر معنادار B1 بینوسانات در ضرا  ی بالا  ی داریاست. پا

PLY که هر سه بازار از    دهدینشان م  نیانگیدر معادلات م

متغ  گریکدی از  سرما  یرفتار  یرهایو    و   گذارهی)احساس 

تأث  پژوهش   هاافته ی.  رندیپذیم  ریاخبار(  با    ی هاهمسو 

(  است که ارتباط  2015  یو دال  شرا یمانند)احمد م  یالمللن یب

ب  یایپو مدل  یمال  ی بازارها  ن ینوسانات  از  استفاده  با     را 

BEKK-GARCH اندکرده  دییتأ. 

 یریگجه یبحث و نت-5

  ی مال  ستم یدر س  یدیاز ارکان کل  یکیسهام به عنوان    بازار

ا مهم  ران،یاقتصاد  بسترها  ینقش  آوردن  فراهم    ی در 

ا  یگذارهیسرما با  کندی م  فایا  د یجد  یها هیسرما  جاد یو   .

منابع    زیو تجه ینگینقد  ن یدر تأم  یجد   یهاتوجه به چالش 

فعالکسب  یبرا  یمال و  ضرورت    ،ید یتول  یهات ی وکارها 

بازار    ن یو ا  شودیبه شدت احساس م  یمال  ی بازارها  هتوسع

عنوان    تواندیم برا  کیبه  مؤثر  مشکل    یراهکار  با  مقابله 

به سرما  یدسترس سهم    گذاران،هیو جذب سرما  هیمحدود 

اقتصاد  ییبسزا ارتقاء رشد  نظر  ی در  باشد.  داشته    ه یکشور 

قرار    ریتحت تأث  یرفتار  ی مال  اتینظر  ی بازار کارآمد، از سو

و رفتار    ی روان  یهایریسوگ  ریمعنا که تأث  ن یاست. به ا  گرفته

بازار    ییو کارا  هاییدارا متیبر ق  گذارانهیسرما  یرمنطقیغ

چشم قابل  استین  یپوشسهام،  بر  علاوه  ارتباط    ن،ی. 

مانند طلا    ییدارا  یبازارها  ریبازار سهام و سا  ن یتنگاتنگ ب

نسبت    گرانملهو معا  گذارانهیکه سرما  شودیو ارز، سبب م

اوقات    یبازارها واکنش نشان دهند و گاه  نی به نوسانات ا

به خروج سرما دارا  هیمنجر  به سمت  بازار سهام    ی هایی از 

هم  رمولدیغ به  هدف    ل، یدل  نیگردد.  با  حاضر  پژوهش 

  ی بازارها  ییبر کارا  گذارانهیاحساسات سرما  ریتأث  یبررس

 ی بررس  بالشده است. در پژوهش حاضر به دن   یطراح  یمال

بازار    یبازده  ریبا تاث  گذارانه یاثر احساسات و عواطف سرما

انتشار اخبار منف  و  بازار ارز  خالص ورود    زانیو م  یطلا و 

بازده بر  ثابت  بود  یپول در صندوق درامد  .  میبازار سهام 

  ان یمثبت و معنادار م  ی اپژوهش نشان داد که رابطه  ی هاافتهی

سرما احساسات  بازده  گذاران هیشدت  سهام    یو  بازار 

ا شد.  دوره   نی بد  ن یمشاهده  در  که  که    ییهامعناست 

خوش مانند  مثبت  م  جانیه  ای  ین یباحساسات    ان یدر 

ن   گذارانهیسرما بورس  کل  شاخص  بوده،  رشد    زیغالب 

  ا یرا تجربه کرده است. برعکس، کاهش احساسات    ی شتریب

 زمانبا کاهش بازده بازار سهام هم   ، یاعتمادیبروز ترس و ب

ا است.  ادب  هاافته ی  ن یبوده  و    یمال  یشناسروان   اتیبا 

رفتار  یهاهینظر »سوگ  یاقتصاد  »رفتار   «،ید ییتأ  یریمانند 

  .دارد یهمخوان  سک«یاز ر زیو »گر «یاگله 

م  هاافتهی وقفه   دهدینشان  معنادار  و  مثبت  ارتباط  دار  که 

م سهام  بازده  با  طلا    یاقتصاد  ی رهایتفس   تواند یبازده 
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در  Baur & Lucey جیداشته باشد؛ مشابه نتا  یمتفاوت

به   یبررس امن درنظر گرفته شده  نقش طلا  پناهگاه  عنوان 

  رانیا  یمال  ی بازارها  انینشان داد که روابط م  جیاست. نتا

زمان   ایپو شرا  ریمتغو  در    ینیبخوش   ط یاست. 

سهام    ن یب   یهمبستگ  گذاران،هیسرما بازده  و  احساس 

شوک   ابدییم  شیافزا س  یهاو  در  سرعت  به    ستمیبازار 

نرخ   شیو افزا ینیبدب طی. در مقابل، در شراشودیپخش م

  ت یبازارها تقو نیب یمنف یبستگطلا، هم  متیرشد ق ایارز 

به سمت داراهیو سرما  گرددیم از سهام  تر امن   یهایی ها 

از آن است که    یحاک   هاافته ی  ،یطور کل. به شودیمنتقل م

  نیب یتکاملهم   ییایپو ی محرک اصل گذارهیاحساس سرما

بازارها و  صندوق   یبازارهاست  و  ارز  درآمد    یهاطلا، 

  یجانیه  یهاجذب شوک   ایدر انتقال    یثابت، نقش مهم

  یهادر پژوهش   یجه با شواهد تجربینت  ن ی. اکنندیم  یباز

)2002  – )انگل   ) 201۸  –  ژو(    زنی  و(  2014  –  منسن( 

داخل )  ینعمت  یمطالعات  همکاران  رح13۹۹و  و    یمی( 

  .( سازگار است13۹۹)

از    ی مخاطرات ناش  شیگذاران و افزا  هیاعتماد سرما  عدم

ز نگران  انیتجارب  و  شفاف  یگذشته  مورد  و    تیدر 

بازار سهام را در    یاثربخش  تواند ی بازار سهام، م  یکپارچگی

سرما هم  یگذارهیجذب  به  کند    ازین   لیدل  نیمحدودتر 

  یبه اطلاعات مال  یو سهولت دسترس  تیفیاست با بهبود ک 

تق شرکت نظارت  ت یوها،  پ  یچارچوب  از    ی ریشگیو 

پوشش   یبازار سهام و توسعه و آموزش ابزارها یدستکار

بتوان افراد    یاوراق تبع  ایمعامله    اریمانند بازار اخت  سکیر

ه رفتار  از  احساس  ی جانیرا  با    یو  رابطه  در  کرد.  دور 

  یبرا   یشتری ب  قاتیتحق  توان یم  زین  یآت  یهاپژوهش 

رس  یبررس تحول  حال  در  در   یاجتماع  یهاانهنقش 

سرما  یدهشکل احساسات  تأث  گذارانهیبه  بر    ر یو  آن 

ا  ییایپو در  تفاوت   یبررس  ران،یبازار  و    یفرد  یهانقش 

تصم  یشناختتیجمع   ریتاث  ای  گذارانهیسرما  یریگمیدر 

مختلف و در   یزمان یهامثبت در بازه  ای یانتشار اخبار منف

 .درکود بازارها انجام دا ا یرونق  طیشرا

 

 فهرست منابع :

 ی (. بررس1400)  ی، سعیدمدن  و  میمحمدابراه  ی،آقابابائ •

سرما همزمان  گذارانهیاحساسات  در    ی بازده  یو  سهام 

مد انداز  چشم  تهران.  بهادار  اوراق  ,  یمال  ت یریبورس 

11(34)، ۹5-115..10.52547/JFMP.11.34.95  

هدا  نیحس • امن  13۹۸)  تیزاده،  پناهگاه  و  پوشش   .)

ا  در  تورم  و  سهام  مقابل  در  و    هینشر  ران،یطلا  اقتصاد 

 .  ۹5-71(، 3)14 ن، یتجارت نو

مهد   ؛لوفرساداتین  ون، ینیحس •  ی میابراه   ی؛بهنامه، 

  ن یانتقال تلاطم نرخ بازده ب  ی(. بررس13۹5)  یتق  ،یسالار

  ی فصلنامه پژوهش ها  ران، یسهام، طلا و ارز در ا  ی بازار ها 

 . 150-123(، 66)21 ران،یا یاقتصاد

قلی • حسن؛  درگاهی،  یدالله؛  سعید دادگر،  زاده، 

گذاران و رفتار دولت در  (، نقش احساسات سرمایه1402)

نوسانات بازار بورس اوراق بهادار تهران: رویکرد اقتصاد  

نظریه  فصلنامه  دهم،  رفتاری،  سال  اقتصاد،  کاربردی  های 

 . 1۹1 -214شماره یک، صفحات 

اثر ورود پول    ی(. بررس1401م. )  ، یدباغ، ف.، و رضو •

بازار سهام. فصلنامه    یهابه صندوق بازده  بر  ثابت  درآمد 

 ۹3-71(، 3)6 ،یاسلام یمال یهاپژوهش 

  و  عباس  ،یشاکر  ؛موریت  ،یمحمد  ؛دی وح  ،یدهباش •

ارز، سهام و طلا    ی(. واکنش بازارها13۹۹)  ،یبهرام  دیجاو

  ز یبر اثرات سرر  د ی: با تاک رانیدر ا ی مال یهانسبت به تکانه 

https://doi.org/10.52547/jfmp.11.34.95
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ها پژوهش  فصلنامه                       (، ۸3)25  ران،یا  یاقتصاد  ی تلاطم، 

1 -27 . 

نور  ،یمیرح • و  )  ،یع.،  تأث13۹۹م.  احساس    ری(. 

از    ی : شواهدرانیبر بازده و نوسان بازار سهام ا  گذارهیسرما

 ۸6-65(، 2)7 ،ی. مطالعات مالEGARCH-Mمدل 

)شیشه  • فرهاد  غفاری,  و  طه  اقتصاد  1403گری,   .)

برای   بهتری  توضیح  رفتاری،کدامیک  اقتصاد  یا  مرسوم 

می ارائه  سرمایه  بازار  های  پژوهش  .دهند؟نوسانات 

  (001)۹2ن،اقتصادی ایرا

)  ،یصراف • و همکاران.  پو1402م.،    ی همبستگ  ییای(. 

ا  نیب در  سهام  بازار  و  ارز  رورانیبازار  -DCC  کردی: 

GARCH140-11۹(، 2)1۹ ،ی. مجله اقتصاد کاربرد 

تغ  (.13۹4)فرهاد.  ی،غفار  و  جواد  ،فلاح •   رات ییآثار 
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