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1- INTRODUCTION 

In most of the developed countries, the stock market is considered as the 

central core of the capital market and it directs large amounts of stray capital to 

productive and active sectors every year (Hadipoor et al. 2021). Also, in behavioral 

finance studies conducted in the last decade, empirical evidence has been provided 

that all investors do not react rationally to information and investors' emotions have 

been effective on asset pricing (Kumari, 2019).  
 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

In some studies, the role of emotional behaviors in stock price fluctuations of 

Tehran Stock Exchange Organization has been confirmed (Phuong, 2021). With the 

increase in oil prices, the income of petrochemical, refining   and other oil-related 

industries will increase. Therefore, the stock price of these companies will also 

increase. Several studies have examined the relationship between oil prices and the 

stock market (Zeinoldini et al. 2020, Alamgir, & Bin Amin, 2021). In one approach, 

with an increase in the exchange rate, the income of companies exporting products to 

abroad increases, and it causes an increase in the stock price of these companies and 

ultimately increases the stock price index. Some studies have investigated the 

relationship between exchange rate fluctuations and stock price index (Nguyen et al. 

2020, Çakır, 2021, Huang et al., 2021  & Qalandari & Fallah, 2021 (. Housing market 

is considered as a rival market to the stock market (Zare and Rezaei, 2006). It is 

expected that with the increase in housing prices, a part of people's assets will enter 

the housing market and ultimately have a negative effect on the stock market price 

index. 

 

3- METHODOLOGY 
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Based on theoretical foundations and following Singhal et al. (2019) the 

model is expressed as relation (1):  

 

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 ,i t i t i t i t i t i t tGTEP GOIL GEXC ARM GGDP GHPI      = + + + + + +
 (1)   

 

where: GTEPi,t the growth of Tehran Stock Exchange's total stock index in 

quarter i of year t, GOILi,t the growth of OPEC oil prices in quarter i of year t, 

GEXCi,t the growth of the free market exchange rate (US dollar) in quarter i in year 

t, ARMi,t investor sentiment index (Arms index) in quarter i in year t, GGDPi,t real 

GDP growth of Iran based on base year 2013 in quarter i in year t and GHPIi,t price 

growth Housing is in season i in year t. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

A large share of the total value of the capital market is related to petrochemical 

and refining companies, and the increase in oil prices causes an increase in the stock 

price index of the Tehran Stock Exchange.  Also, the increase in the exchange rate 

causes a decrease in the purchasing power of people, therefore, to compensate for the 

decrease in purchasing power, people invest their stagnant money in the stock market 

to compensate for the decrease in their purchasing power which leads to an increase 

in the  the stock price index. There is a negative relationship between the stock price 

index of the Tehran Stock Exchange and the sentiment index of active investors in 

this market. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

The growth of OPEC oil prices, exchange rate growth and GDP 

growth have a positive effect and the ARMS investors' feelings index and 

housing price growth have a negative effect on the growth of Tehran Stock 

Exchange stock index.  

 

Keywords: 

Economic factors, Behavioral factors, ARMS Index, Stock price index 
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 چکيده
از اساسی بازارهاي مالی یکی  بازارهاي هر کشور است و شرامروزه  بهترین  بازارها  این  بر بخشایط  اقتصاد  شدت  هاي واقعی 

 و عوامل درونی )عوامل اقتصادي و عوامل سیاسی( مل بیرونیواع دو دستهعوامل مؤثر بر بازار سهام به طورکلی اثرگذار است. به

شرکت)فعالیت تصمیمات  و  پژوهش،  می  بنديتقسیم   ها(ها  این  در  اثرگذاشوند.  رفتاري  و  اقتصادي  بر  عوامل   هايتلاطم ر 

بازار بورس در  تهرانبهاد  اوراق  شاخص قیمت سهام  بهار    ار  زمانی  زمستان    1383در دوره  الگوي خود  با اس  1399تا  از  تفاده 

برآورد بلندمدت بیانگر این است که رشد قیمت نفت اوپک، رشد نرخ ارز   هاي گسترده بررسی شده است. نتایج توضیح با وقفه

د ناخالص  تولید  رشد  سرمایهو  احساسات  و شاخص  مثبت  اثر  و  اخلی  منفی  اثر  مسکن  قیمت  رشد  و  آرمز(  )شاخص  گذاران 

گذاران  شاخص احساسات سرمایه  ضربحاصلسهام بورس اوراق بهادار تهران دارند. همچنین،  معناداري با رشد شاخص قیمت

د شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران  و متغیر مجازي خروج آمریکا از برجام و شیوع ویروس کرونا اثر مثبت بر رش

 اند.داشته

 

 . خص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهرانا ششاخص آرمز،  ،رفتاري ، عوامل عوامل اقتصادي  ها:واژهکليد

 JEL: D51 ،C91  ،C92  ،.C58بندي طبقه
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 مقدمه  -1

 نیبلندمدت تأمرا در  هاي تولیدي  گاهبن  ازیموردنمنابع مالی  است و  بازار سرمایه زیرمجموعه بازارهاي مالی  

بهکندمی مالی  بازارهاي  اولیه  نقش  به.  بازار سرمایه  خاص کمکطور عام و  تبدیل پس  طور  اندازهاي  به 

سرمایه به  تجاري  واحدهاي  و  اقتصاديتوسط    گذاريافراد  مهماست.    واحدهاي  نقش  به  توجه  بازار    با 

سرمایه برقرار کرد. با   نیتوان ارتباط تنگاتنگی بین تولید و تأممیمالی واحدهاي اقتصادي    نیسرمایه در تأم

ظرفیت تولید،  خوردن  جامعهپیوند  امکانات  و  ازب  ها  استفاده  از  در    ابع من  ا  اینکه  بر  علاوه  سرمایه  بازار 

قابلیت طرف تولید و عرضه اقتصاد را به شکل مناسبی شکوفا خواهد کرد    ؛کاهدفشارهاي طرف تقاضا می

تخصیص بهینه منابع  گیرد. در این راستا،  شکل می  گذاريفضاي مطلوب براي سرمایه  ز برآیند این دوو ا

را شرایط رشد و توسعه اقتصاد ملی  جه یدرنترا موجب شده و   يگذارهیو سرما اندازی پسخود بهینگ نوبهبه

م توسعه.  سازد یفراهم  اکثر کشورهاي  بهادار  افتهیدر  اوراق  بورس  بازار  به  بازارهاي  مرکزي  هسته  عنوان 

فعال هدایت د و  مول  يهاسرگردان را به بخش  يهاه یاز سرما  زیاديو سالانه مبالغ    شود ی سرمایه محسوب م 

در توضیح رفتار بازار سهام  فرضیه بازار کارا   (Taghavi et al., 1999, Hadipoor et al., 2021). کندیم

بوده و بهکه بازار نسبت به اطلاع  بیانگر این است قیمت اوراق .  رد یپذیم  ریسرعت تأث  ات جدید حساس 

واق ارزش  زمان  هر  در  و  است  اطلاعات  از  انعکاسی  مبهادار  نشان  را  آن  فرضیه  دهدی عی  این  طبق   .

م  گذارانه یسرما نشان  اطلاعات  این  به  نسبت  منطقی  در  .  (Qalandari & Fallah, 2021) دهندی واکنش 

اثر عوامل   قیمت  برخی مطالعات  نوسانات  بر  ارز  نرخ  نفت و  درآمدهاي  نوسانات  قبیل  از  اقتصادي  کلان 

است   شده  بررسی  مطالعات  همچنین، (.Alamgir & Bin Amin, 2021, Çakır, 2021)سهام    مالی  در 

واکنش منطقی به   گذارانه یسرماکه تمامی  است شده ارائه تجربی شواهدي رفتاري انجام شده در دهه اخیر

  (.Kumari, 2019)اند  ها اثرگذار بودهگذاري داراییگذاران بر قیمتاحساسات سرمایه   ارند واطلاعات ند

گذاري نادرست سهام در بازار و پیامدهاي آن منجر به  از طریق قیمتگذاران ایهاحساسی سرم يریگمیتصم

ها  ان قیمت سهام شرکتهاي هیجانی بر نوسبررسی تأثیر رفتاربنابراین،    .گردد گذاري میناکارایی سرمایه

افزایش آگاهی سرمایهمی منابع  بیشتر از اتلا  با دانشیها شود تا  گذاران و مدیران شرکتتواند موجب  ف 

در بازار سهام   گذارانسرمایه شناخت احساسات    بر این اساس،   آورند.عملب اقتصادي جلوگیري به  کمیا

و  می عقلانیت  سمت  به  بازار  دادن  سوق  به  منجر  شود تواند  بازار  این  در  نوسانات   Dehghan)  کاهش 
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2020 ,Benarki et al. )  .سرمایه احساسات  )شاخص  شاخص  ا1آرمز گذاران  یکی  شاخص(  هاي  ز 

.  کنندگذاران استفاده میاحساسی سرمایه هايگیري گرایشاستانداردي است که محققان از آن براي اندازه

میاین   را  بهشاخص  متوان  حجم  میانگین  حجم  عنوان  میانگین  به  کرده  افت  روزهاي  در  سهام  عاملات 

  ترکوچکو یا    تربزرگمقادیر  ند  توامی معاملات سهام در روزهاي رشد کرده در نظر گرفت و مقدار آن

از    ترکوچکاز یک بیانگر احساسات منفی و بدبینی نسبت به سهام و مقادیر    تربزرگ از یک باشد. مقادیر  

 . ((Tanani, 2020بینی نسبت به سهام است و خوش یک بیانگر احساسات مثبت

بررسی پژوهش  این  رفتارياثرات   هدف  اقتصادي و  قیمت س عوامل  بهادار   هامبر شاخص  اوراق  بورس 

با استفاده از الگوي خود   1399تا زمستان    1383بهار   زمانی هاي فصلی  در دورهبا استفاده از داده  تهران

 است. هاي گستردهتوضیح با وقفه 

شود. در بخش سوم، تصریح الگوي تحقیق و  در ادامه در بخش دوم، ادبیات نظري و پیشینه تحقیق بیان می

داده پرداخته میمیورت  ها صشرح  نتایج  و تحلیل  الگو  برآورد  در بخش چهارم،  نهایت  گیرد.  در  شود. 

 شود.گیري و پیشنهادات بیان مینتیجه

 

 مباني نظري و پيشينه پژوهش -2
 مباني نظري پژوهش  -2-1

به    طورکلیبه سهام  بازار  بر  مؤثر  دستهعوامل  بیرونی  يدو  سیاسی(  عوامل  عوامل  و  اقتصادي  و   )عوامل 

درونی شرکت)فعالیت  عوامل  تصمیمات  و  )می  بنديتقسیم  ها(ها   & Jafarzadeh Dolatabadiشوند 

Ehsani, 2017  .)  بیشتري    تأثیرصنعت بورس    امل خارج ازعو  ،بازار بورس در ایران  نیافتگیتوسعهبه دلیل

 ,.Hadipoor et al)هستند  اثرگذار    اوراق بهادار تهران  بازار بورس  بر رفتارعوامل درون شرکتی    نسبت به

اساس  (2021 بر  دارد.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  بر  بیرونی  عوامل  بررسی  ضرورت  از  حاکی  امر،  این   .

توان بیان  هایشان میگیريگذاران بر تصمیمذاري احساسات سرمایهشواهد اخیر مالی رفتاري و اثبات اثرگ

 ر بازار سهام اثرگذار هستند. کرد که عوامل رفتاري نیز به عنوان عامل بیرونی ب

________________________________________________________________ 

1  ARMS Index 
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 گذاران سرمايه گيريتصميم رفتاري و عوامل رفتاري مؤثر بر روند هاي تورش -2-1-1

س  شود مالی فرض می  هاينظریه  اکثر  در رفتار  نظریه مطلوبیت رمایهکه  مبناي  بر  بازار سرمایه  در  گذاران 

  جمله   ازبازار سهام مورد اغماض قرار گرفتند؛    ژهیوبهاست و برخی حقایق بنیادي درباره بازارها  اقتصادي  

بازده  کهاین افراد  میانگین مقطعی  معاملاتی  رفتار  نیستند. سادگبهها و  تبیین  قابل  ی توسط چارچوب سنتی 

و  بنابراین رفتاري  مالی  مباحث  پژوهشبررسی، مطرح شدن  مالی  ها و  متعدد  زمینه  هاي  رفتاري،   مالیدر 

عوامل   اهمیت  مشخص    ناختیشنروامیزان  رفتاريمیرا  اقتصاد  در  و    کند.  کار  بازار  در  مختلفی  موارد 

می را  آن  مانند  و  مالی  بازارهاي  واقعیت سرمایه،  که  داد  نشان  تحت  توان  رفتاري  روان  ریثتأهاي  -امور 

فرض با  و  هستند  سازگار  شناختی  سنتی  اقتصاد   ,Saeedi & Farahanian, 2020, Dadgar)  ستندینهاي 

2020).   

در برخی مطالعات نیز نقش رفتارهاي هیجانی در نوسانات قیمت سهام سازمان بورس و اوراق بهادار تهران  

شده  ,Dehghan Benaraki, et al., 2020, Phuong, 2021  (Baker & Wurgler, 2006است  تأیید 

Hosseini & Morshedi 2020).    بر    گیريد تصمیمدر فراین  گذارانسرمایهنقش احساسات  (،  1)در نمودار

ارزیابی مؤثر از اطلاعات در دسترس و عواملی که    و  پایه ارزیابی شناختی نتایج و احتمالات مورد انتظار

 است. نشان داده شدهاند، عواطف را تحریک کرده

 

 
 

 

 Kardan et al., 2017منبع:   ، يرگيميتصم ند يفرآ  در احساسات  گاه ي جا : 1نمودار 
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 يمت سهام بر شاخص ققيمت نفت   اثر -2-1-2

شرکت درآمد  نفت،  قیمت  افزایش  نفت با  به  وابسته  صنایع  سایر  و  شیمیایی  پالایشی،  پتروشیمی،  هاي 

ها نیز افزایش پیدا خواهد کرد که به دنبال آن نیز ن شرکتافزایش پیدا خواهد کرد. بنابراین، قیمت سهام ای

کند. از طرفی با تغییرات قیمت نفت درآمدهاي  شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار افزایش پیدا می

دهد تا با تزریق سرمایه به بازار بورس اوراق کند که این امکان را به دولت مینفتی دولت افزایش پیدا می

هاي تولیدي، رونق بازار سرمایه و به دنبال آن تغییر شاخص قیمت  بنگاه  ازیموردنمنابع    نیتأمبه    بهادار منجر

اور بورس  پیشسهام  شود.  بهادار  تصمیمات بینیاق  نیز  نفت  قیمت  آینده  با  ارتباط  در  کارشناسان  هاي 

بازار سرمایه را تحت  سرمایه فعالان  این طرمی  قرار   ر یتأثگذاران و  از  قیمت سهام  دهد که  نیز شاخص  یق 

شاخص   بر    خام  نفت  قیمت  بورس اوراق بهادار دچار تغییرات خواهد شد. مطالعات زیادي در زمینه اثرات

  قیمت   کل سهام و یا بازده بورس اوراق بهادار انجام شده است. در مطالعات متعددي به بررسی رابطه بین

پرداخته   بازار  و  نفت  ,Wan & Kao, 2015, Delgado et al., 2018, Singhal et al., 2019) اندسهام 

Zeinoldini et al., 2020, Nguyen et al., 2020, Alamgir, & Bin Amin, 2021).      ( 2در نمودار )

 هاي اثرگذاري قیمت نفت بر شاخص قیمت سهام بیان شده است: کانال

 

 
 

 هاي پژوهش بع: یافتهمن  ،سهام  شاخص قيمت  بر نفت  متيق  ياثرگذار  ي هاکانال : 2نمودار 
 
 اثر نرخ ارز بر شاخص قيمت سهام  -2-1-3

ي صادرکننده محصولات به خارج از کشور افزایش اهدر یک رویکرد، با افزایش نرخ ارز درآمد شرکت

شود. در  نهایت افزایش شاخص قیمت سهام میها و درکند و باعث افزایش قیمت سهام این شرکتپیدا می

گذاران ش نرخ ارز از کانال انتظارات خانوارها و تغییر قدرت خرید خانوارها و سرمایهرویکرد دیگر، افزای
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خواهد بود. بر این اساس، در برخی مطالعات به بررسی رابطه بین نوسانات  ذاررگاثبر  شاخص قیمت سهام  

 ,Nguyen et al., 2020, Çakır, 2021, Huang et al., 2021)اند  نرخ ارز و شاخص قیمت سهام پرداخته

Qalandari & Fallah, 2021). ) ( کانال3در نمودار ) هاي اثرگذاري نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام بیان 

 شده است:

 
 

 هاي پژوهش منبع: یافته ،سهام  شاخص قيمت  بر ارز  نرخ  ياثرگذار  ي هاکانال : 3نمودار 
 
 سهام  بازار  و توليد ناخالص داخلي  -2-1-4

تواند میبازار سرمایه  شود وبیشتر می ها به منابع مالیشرکت ازین ی،صنعتو ادي  اقتص يهاتیبا گسترش فعال 

مهمی   سرمایهنقش  هدایت  فعالیتها  در  سمت  باشدبه  داشته  واقعی  بخش  در  تولیدي  اقتصاددانانی هاي   .

د  این باورن  بر    ( Shaw, 1973)  وشا و  ( McNeon, 1973)  مکنیون،  ( Goldsmith, 1969)  گلداسمیت،  نظیر

کیفیت    کمیت و   تفاوت در  و   نظر توسعه و رشد اقتصادي، بازارهاي مالی داراي نقش کلیدي هستند  که از

نرخ رشد بین کشورها را توضیح دهد  تواند یمالی م  بازارهايائه شده توسط  خدمات ار  بخش مهمی از 

(Lashgari et al., 2018.)   درصورتی برخبنابراین،  نسبی  کارایی  از  سهام  بازار  رونق  که  بین  باشد،  وردار 

 بازار سرمایه و رشد اقتصادي رابطه مستقیم وجود دارد. 

 
 م قيمت مسکن و بازار سها  -2-1-4

-در بررسی عوامل اثرگذار بر رفتار شاخص بازار سهام، مسکن نیز به عنوان بازار رقیب بازار سهام تلقی می

افراد   هاي قیمت مسکن بخشی از دارایی  . انتظار بر این است که با افزایش(Zare & Rezaei, 2006)شود  

سهام داشته باشد. در رابطه با اثر  نهایت اثر منفی بر بازار شاخص قیمت بازار  وارد بازار مسکن شود و در

 به اول    دیدگاه  (et al., 2017  Ranai Kordshuli)  دو دیدگاه وجود داردم بر قیمت مسکن نیز  شاخص سه
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درآمد جاري و  در این دیدگاه  .  استل انتقالی از بازار سهام به مسکن  و بیانگر کانا  معروف استاثر ثروت  

کل   )دارایی ثروت  مسک  هايخانوار  امالی،  ثروت  و  کل    (نسانین  مصرفی  مخارج  بر  مثبت  اثر  داراي 

از ؛  ايسرمایه  کالايمصرفی در نظر گرفته شود و هم  لاي  هم کا  تواندمیملک    آنجاکهاز د.هستنخانوارها  

با سود  خانو  رواین بازار سهام    اينشده  بینیپیشارها  در  پرتفولیوي   زیاد احتمال  به    آورندمی  دست  بهکه 

سهام    بازار از    انتقال  قاثر ثروت روي مصرف از طری   ،بنابراین  ؛دهندمی مت بازار مسکن سوق  خود را به س

بر این دارد که تغییرات در    تدلالاعتبار نام دارد. این اثر نیز  -دیدگاه دوم اثر قیمت.  به بازار مسکن است

، ددارایی تجاري واقعی دارنه  ک  هاییبنگاه  کهطوريبه ،  شود می  سهامبازار مسکن منجر به تغییرات در بازار  

باع  هستند  ايسرمایهداراي سود   براي    هابنگاه   يتقاضا  روایناز.  شود می  هاآنارزش سهام    افزایش  ثکه 

افزایش یافته و قیمت دارایی آنان همچنان    هایشانگذاريسرمایهزمین و ساختمان جهت توسعه و گسترش  

و    برد بالا میرا    هاشرکت  و هم قیمت سهام  هاداراییقیمت    مارپیچ هم  صورتبه. این اثر  یابدمیافزایش  

 داشت. خواهند دائمی  د این اثرات بازخور

 
 پيشينه پژوهش  -2-2

( امین  بن  و  بررس  ،(2021علمگیر  با   «آسیا  جنوب  از  شواهدي:  سهام  بازار   و  نفت  قیمت  بین  رابطه»   یبه 

  2018تا    1997( طی دوره زمانی NARDL)  1هاي گسترده غیرخطیبا وقفه  استفاده از الگوي خودتوضیح

  نفت  جهانی قیمت بین مثبتی رابطه دهد کهنتایج نشان می .اندپرداخته جنوبی آسیاي منتخب کشور چهار در

 ست. سهام برقرار ا قیمت شاخص و

)ق فلاح  و  بررسی  (،  2021لندري  )بی»به  ناهنجاري  بروز  در  ارز  شوک  اوراق تأثیر  بورس  در  قاعدگی( 

تعمیم  «تهران  بهادار گشتاور  روش  از  استفاده  پرداختهGMM)  2یافته با  منظور  اند.  (  این    اي نمونهبراي 

  صورتبه  1398تا    1391نی  در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زما  شدهپذیرفته  شرکت    70متشکل از  

ي سهام رابطه مثبت و که شوک ارز با بازده غیرعاد  دهدمینتایج نشان  .ه استقرار گرفت موردبررسیفصلی 

 ي دارد.معنادار

________________________________________________________________ 

1 . Nonlinear Autoregressive Distributed Lag 
2  . The Generalized Moment Method 
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 «رابطه نوسانات قیمت نفت با شاخص کل قیمت سهام در ایران»به بررسی  (، 2020الدینی و همکاران )زین

-( پرداخته1388-1397( در دوره زمانی )ARDL)  1گسترده  هايوقفهبا    الگوي خود توضیحبا استفاده از  

 .زار سهام مثبت و معنادار استقیمت نفت بر با که اثر نوسانات دهدمینشان نتایج . اند

نقش رفتارهاي هیجانی در نوسانات قیمت سهام سازمان  »به بررسی   (، 2020دهقانی بنارکی و همکاران )

تهر بهادار  اوراق  و  از    «انبورس  استفاده  زمانی  (  GLS)  2یافته تعمیمالگوي رگرسیون خطی  با  دوره  طی 

حانتای  .اندپرداخته  1397تا    1392 افزودن  ج  با  سهام  قیمت  الگوي  دهندگی  توضیح  افزایش  از  کی 

 است. 3گذارانسرمایه احساسات هايشاخص

( مشیري  و  بررسی  (،  2020حسینی  سرمایهر  ی»تأثبه  پاحساسات  بر  اوراق  گذاران  بورس  معاملات  ویایی 

تهران یافتهاز روش    استفادهبا    «بهادار  تعمیم  مربعات  زمانی    حداقل  دوره   . اندپرداخته  1393تا    1389طی 

 .تأثیر مستقیمی بر بازده سهام دارد (  ARMSآرمز ) گذاراناحساسات سرمایه  دهد کهنشان مینتایج 

با استفاده از    «ویتنام  سهام  بازار   در   ارز  نرخ   و   نفت  قیمت  تأثیرات »به بررسی  (،  2020نگوین و همکاران )

  نشان   نتایج  اند.پرداخته  2019  اکتبر  25  تا  2000  آگوست  1طی دوره زمانی  (  1،1)  گارچ  رگرسیون  مدل

متفاوتیقابل  مثبت  تأثیر  نفت  قیمت  که  دهدمی اثرات  ارز  نرخ  و  ویتنام    سهام  بازار  شاخص  دو  بر  توجه 

 دارند. )ونیدکس و هانوي( 

  هاي صندوقاز    ي: شواهدگذارسرمایهو احساسات    4ايتودهرفتار  به بررسی  (،  2020هادسن و همکاران )

  روش  از  استفاده  با  2015  دسامبر  31  تا  1996  ژانویه  1  از  نمونه  در دوره  مشترک انگلستان  گذاريسرمایه 

هاي  اي مدیران صندوقر رفتار تودهعوامل احساسی بنتایج حاصل شده بیانگر این است    اند.پرداخته  گارچ

 .وتی داشته استها اثرات متفابه دلیل تفاوت در ساختار صندوق گذاريسرمایه هايصندوق

( مرشدي  و  بررسی  (،  2020حسینی  سرمایهر  ی»تأثبه  اوراق  احساسات  بورس  معاملات  پویایی  بر  گذاران 

تهران از  «بهادار  استفاده  تعمیم  روش    با  مربعات  دوره    یافتهحداقل  جامعه    .اندپرداخته  1393تا    1389طی 

ستفاده از روش غربالگري  ر تهـران است که با ادر بورس اوراق بهادا شدهپذیرفته هاي آماري شامل شرکت

شد  عنوان به شرکت    117تعــداد   انتخاب  آماري  استنمونه  نشان  ه  تحقیق  نتایج  کهمی.  احساسات    دهد 

________________________________________________________________ 

1. Autoregressive Distributed Lag 
2 Generalized Linear Regression 

3 . Investors Sentiment Index 
4. Herd Behaviour  

https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AD%D8%AF%D8%A7%D9%82%D9%84_%D9%85%D8%B1%D8%A8%D8%B9%D8%A7%D8%AA_%D8%AA%D8%B9%D9%85%DB%8C%D9%85_%DB%8C%D8%A7%D9%81%D8%AA%D9%87&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AD%D8%AF%D8%A7%D9%82%D9%84_%D9%85%D8%B1%D8%A8%D8%B9%D8%A7%D8%AA_%D8%AA%D8%B9%D9%85%DB%8C%D9%85_%DB%8C%D8%A7%D9%81%D8%AA%D9%87&action=edit&redlink=1
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حاکی از  هاي تحقیق  تأثیر مستقیمی بر بازده سهام دارد. همچنین دیگر یافته(  )شاخص آرمز  گذارانسرمایه 

  .داشته استتأثیر معکوس بر بازده سهام   ی تأثیر مستقیم و تورمکه تولید ناخالص داخل آن است

 
 حقايق آشکار شده  -2-3

اوپک،   نفت  قیمت  با رشد  تهران  بهادار  اوراق  قیمت سهام بورس    شاخص  و  زار  نرخ   رشدرشد شاخص 

نمودار )آرمز)شاخص    گذارانهیسرما   احساسات در  نفت اوپک و  4(  قیمت  داده شده است. رشد  نشان   )

بهار    رشد از  تهران  بهادار  اوراق  بورس  قیمت  زمستان    1383شاخص  هم1399تا  فصول  اکثر  در  جهت  ، 

این هم در برخی فصول  اما  و گاست؛  ابتدایی شیوع  نیست. همچون فصول  بیماري جهتی صادق   سترش 

رشدي منفی    1399که بهار  يطوربه)کرونا(، قیمت نفت اوپک کاهش شدیدي را تجربه کرد    19-کووید

و پس از کاهش شدیدي که رشد قیمت نفت اوپک    1399است. در تابستان   درصد داشته    55و معادل با  

و   مثبت  رشدي  اوپک  نفت  قیمت  بود  کرده  تجربه  پیشین  فصل  تجرب  69در  را  میدرصدي  روند ه  کند. 

تهران   بهادار  اوراق  قیمت سهام بورس  ارز و رشد شاخص  نرخ  شد  جهت است. ریباً همتقرحرکتی رشد 

باشد که بیشترین رشد نرخ ارز در دوره پژوهش است و  درصد می  63معادل با    1397در تابستان    نرخ ارز

تابستان   در  آن  رشد  منفی  می  1398کمترین  رشد  که  دار  13باشد  فصول  درصدي  در  سبب   1397د.  به 

یشترین و کمترین  ( نرخ ارز تغییرات شدیدي را تجربه کرده است و ب5+ 1خروج آمریکا از توافق برجام )

است   33/0معادل با    1387هاي نرخ ارز نیز در همین سال رقم خورده است. شاخص آرمز در تابستان  رشد

شاخص کل سهام بورس اوراق  کهدرحالی ؛تترین مقدار شاخص آرمز اسکه در طول دوره پژوهش پایین

رشدي   تهران  سرمایه  17بهادار  احساسات  شاخص  دارد.  آردرصدي  زمسگذاران  در  مقدار 1399تان  مز   ،

 .استفصل مورد مطالعه  68بوده است که بیشترین مقدار این شاخص در  24/1
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ر تهران با رشد قيمت نفت اوپک، نمودار )ب(  : نمودار )الف( روند رشد شاخص قيمت سهام بورس اوراق بهادا4نمودار 

  سهام  قيمت   شاخص   رشد   روندو نمودار )ج(    ارز  نرخ  رشد   و  تهران   بهادار   اوراق  بورس  سهام   قيمت  شاخص  رشد  روند

 هاي پژوهش منبع: یافته         دهد.را نشان مي  آرمز   گذارانهيسرما احساسات شاخص و تهران  بهادار  اوراق بورس 
 

 يق و معرفي متغيرهاالگوي تحق -3

الگوي    Hosseini & Morshedi (2020)  و   Singhal et al. (2019)بر اساس مبانی نظري و به پیروي از  

 ( است:1تصریح شده به صورت رابطه )

(1     ), 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 ,i t i t i t i t i t i t tGTEP GOIL GEXC ARM GGDP GHPI      = + + + + + + 

 t  ، GOILi,tسال  در  iرشد شاخص کل سهام بورس اوراق بهادار تهران در فصل  GTEPi,tکه در آن: 

رشد نرخ ارز بازار آزاد )دلار آمریکا( در فصل   t، GEXCi,tدر سال    iرشد قیمت نفت اوپک در فصل  

i    سال سرمایه   t، ARMi,tدر  احساسات  آرمز(شاخص  )شاخص  فصل    گذاران  سال    iدر   ،tدر 

GGDPi,t   ایران واقعی  داخلی  ناخالص  تولید  پایه  رشد  سال  اساس  فصل    1383بر  سال    iدر  و    tدر 

GHPIi,t    رشد قیمت مسکن در فصلi    در سالt    ،شاخص احساسات    ضربحاصلاست. در الگوي دوم

و تحریم     1392تا زمستان    1390سهام و متغیر مجازي تحریم نفتی  )فصول زمستان  گردش    گذارانسرمایه

 شود:( نیز در مدل وارد می1390بهمن  3)بانکی 



 سوم سال بیست و  اقتصاد پولی مالی  60

(2    ), 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , 6 ,1      i t i t i t i t i t i t i t tGTEP GOIL GEXC ARM GGDP GHPI DUMSTUR       = + + + + + + + 

آن:    که سرمایه  ضرب حاصل  DUMSTUR1i,tدر  احساسات  تحریم  شاخص  مجازي  متغیر  و  گذاران 

( است. در الگوي  1390ن بهم 3و متغیر مجازي  تحریم بانکی ) 1392تا زمستان  1390نفتی )فصول زمستان 

سرمایه  ضرب حاصل سوم،   احساسات  از  شاخص  آمریکا  خروج  مجازي  متغیر  و  آرمز(  )شاخص  گذاران 

 ( است: 99تا زمستان  1398زمستان )( و شیوع  کرونا  1399تا زمستان  1396برجام )فصول زمستان  توافق

(3    ), 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , 6 ,2   i t i t i t i t i t i t i t tGTEP GOIL GEXC ARM GGDP GHPI DUMSTUR       = + + + + + + + 

و متغیر      گذاران )شاخص آرمز(شاخص احساسات سرمایه  ضربحاصل   DUMSTUR2i,tکه در آن:  

( و شیوع  ویروس کرونا )زمستان    1399تا زمستان    1396مجازي خروج آمریکا از برجام )فصول زمستان  

زمستان    1398 از  99تا  پیروي  به  است.   )Hosseini & Morshedi (2020)  احساسات  اش خص 

 شود: ( محاسبه می4گذاران به صورت رابطه )یه سرما

(4                                                                         )

m,I,t m,I,t

,

m,I,t m,I,t

Nadv /  Voladv
   

Ndec /  Voldec
i tARM =

 

آ در  سرمایه  ARMi,tن:  که  احساسات  آرمز(شاخص  )شاخص    ؛tسال  در    i  فصل  در  گذاران 

Nadvm,I,t  روزه کردهتعداد  رشد  شرکت  اي  تعداد    t،  Ndecm,I,tسال  در    iفصل    در  mسهام 

افت کرده سهام شرکت در   شدهمعامله  حجم سهام    t،  Voladvm,I,tسال  در    iفصل  در    m  روزهاي 

در    شده  معاملهحجم سهام    Voldecm,I,tو     tسال  در    iفصل    رد m ت  هام شرکروزهاي رشد کرده س

شرکت سهام  کرده  افت  سرمایه  tسال  در    iفصل    رد  m روزهاي  احساسات  شاخص   (گذاراناست. 

می)آرمز   شاخص مقادیر  ،  مقادیر    ترکوچک و    تربزرگ تواند  باشد.  داشته  را  یک  یک    تربزرگ از  از 

و  منفی  احساسات  مقادیر    نشانگر  و  سهام  به  نسبت  مثبت  ترکوچک بدبینی  احساسات  نشانگر  یک  و   از 

    بینی نسبت به سهام است.خوش

-، داده1ي شاخص کل قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران از سازمان بورس اوراق بهادار تهرانهادهدا

ارز  نرخ  داخلی  2هاي  ناخالص  تولید  ایران  3و  اسلامی  جمهوري  مرکزي  بانک  نفت هاداده،  از  قیمت  ي 

________________________________________________________________ 

1. http://www.tsetmc.com/loader.aspx?ParTree=15131F
2. https://tsd.cbi.ir/Display/Content.aspx
3. https://www.cbi.ir/simplelist/2055.aspx 

https://www.cbi.ir/simplelist/2055.aspx
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اوپک  سازمان  از  داده1اوپک  شهرسازي ،  و  راه  وزارت  از  مسکن  قیمت  آمار2هاي  مرکز  ي  هاداده  و  3، 

احساسات   شاخص  به  مربوط  اوراق یه سرمامتغیرهاي  بورس  معاملات  روند  از  سهام،  گردش  و  گذاران 

 بهادار تهران استخراج شده است.

 

 تحقيق برآورد الگوي -4

 پايايي متغيرها بررسي  -4-1

هگی  واحد  ریشه  آزمون  از  استفاده  با  فصلی  متغیرهاي  پایایی  می  4ابتدا  ریشه  نتایج  شود.  بررسی  آزمون 

 ( ارائه شده است. 1)در جدول  واحد هگی

 
 1399تا زمستان  1383هاي فصلي در دوره زماني  بهار ي دادههگ واحد  شهي ر آزمون ج ينتا :( 1)جدول       

 نتايج  ها فرضيه احتمال  آماره  هايه شماره فرض متغير

GTEP 

1 223/3- 091/0  

 

 

. وجود ریشه  1فرضیه  

واحد   ریشه  یا  واحد 

در  غی فصلی  ر 

 فرکانس صفر 

 

. وجود ریشه  2فرضیه  

در   فصلی  واحد 

 ماههفرکانس شش

 

. وجود ریشه  3فرضیه  

در   فصلی  واحد 

 فرکانس سالانه 

 شود رد نمی

 شود رد می 005/0 -540/5 2

 شود رد می 011/0 049/4 3

GOIL 

 شود رد می 019/0 -160/4 1

 شودرد می  031/0 -277/2 2

 شودرد می  000/0 980/11 3

GEXC 

 شودرد می  007/0 -971/4 1

 شودرد می  005/0 -470/6 2

 شودرد می  000/0 477/22 3

ARM 

 شود رد نمی  497/0 -206/2 1

 شودرد می  005/0 -658/3 2

 شودرد می  000/0 058/14 3

GGDP 

 شودرد می  015/0 -990/3 1

 شودرد می  005/0 -835/2 2

 شودرد می  000/0 323/18 3

________________________________________________________________ 

1. https://www.opec.org/opec_web/en/data_graphs/40.htm 
2. https://www.mrud.ir
3. https://www.amar.org.ir
4. Hegy 
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GHPI 

 شود رد نمی   998/0 274/0 1

 شودرد می  005/0 -287/5 2

 شودرد می  000/0 648/16 3

 هاي پژوهش منبع: یافته

 
 ( باند جمعي هم ها )آزمون کرانه  -4-2

جمعی آزمون   همکاران  کرانه  هم  و  پسران  استفا  (2001)هاي  بلندمدت  رابطه  معناداري  تشخیص  ده  براي 

 (2)ها عدم وجود رابطه بلندمدت است. نتایج این آزمون در جدول صفر در آزمون کرانه یهشده است. فرض

است شده  آزمون    .ارائه  آماره  مقدار  شده  ارائه  نتایج  به  توجه  ترتیب،  ال  در  با  به  سوم  و  دوم  اول،  گوي 

است و   تربزرگ یک  و   صفرطح  هاي ساز همه کرانهباشد که مقدار آماره  می  031/18و    567/26،  269/21

 .دارد وجود برآوردي  الگوهايدر  امکان برقراري رابطه بلندمدت بین متغیرها
 

 ( باند  هم جمعي)  هاکرانه آزمون  جينتا : (2) جدول 

 

باشد می  031/18و    567/26،  269/21ر الگوي اول، دوم و سوم به ترتیب،  د  با توجه به نتایج ارائه شده مقدار آماره آزمون***  

م  تربزرگ یک  و    صفر هاي سطح  از همه کرانهکه مقدار آماره   بین  بلندمدت  رابطه  برقراري  امکان    الگوهايدر    غیرهات است و 

 هاي پژوهش( و یافته2001دارد. منبع: مقادیر بحرانی اخذ شده از پسران و همکاران )وجود برآوردي 

 
 هاي گسترده در بلندمدتنتايج برآورد الگوي خود توضيح با وقفه -4-3

شده رائه  ا(  3هاي گسترده در جدول )توضیح با وقفه   نتایج حاصل از تخمین رابطه بلندمدت به روش خود 

در الگوي اول، دوم و سوم به ترتیب  است. بر اساس نتایج بلندمدت، ضرایب برآوردي رشد قیمت نفت 

نظر آماري    195/0و    263/0،  225/0برابر   از  نشان می  داری معناست که  این ضرایب  مثبت  باشند. علامت 

 هاي شرکت  توسط  ازار سرمایهباز ارزش کل  دهنده این است که با توجه به در اختیار بودن، سهم بزرگی  

 الگوي سوم  ي دوم الگو الگوي اول  الگو 

 I(1) (I0) I(1) (I0) I(1) (I0) کرانه 
 99/3 88/2 99/3 88/2 15/4 06/3 درصد   1سطح معناداري 

 61/3 55/2 61/3 55/2 73/3 7/2 درصد  5/2سطح معناداري 

 28/3 27/2 28/3 27/2 38/3 39/2 درصد   5سطح معناداري 

 94/2 99/1 94/2 99/1 3 08/2 درصد  10سطح معناداري 

 031/18 567/26 269/21 آماره آزمون باند***
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شیمیایی  پالایشی،  پتروشیمی،  شرکتحوزه  این  درآمد  نفت،  قیمت  افزایش  ا،  را  میها  بر  فزایش  و  دهد 

  افزاید.ها و در نهایت شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران میارزش این شرکت

  ازاست که    862/0و    035/1، 006/1الگوي اول، دوم و سوم به ترتیب؛    درضرایب برآوردي رشد نرخ ارز  

فزایش نرخ ارز موجب کاهش  باشند. علامت مثبت این ضریب بیانگر این است که امی داریمعنآماري  نظر

می افراد  خرید  پول  ؛شود قدرت  افراد  خرید  قدرت  کاهش  جبران  براي  در  بنابراین،  را  خود  راکد  هاي 

کاهش قدرت خرید خود را جبران کنند. همچنین،   ه کنند تا از محل سود حاصلیمگذاري  بورس سرمایه 

زار سرمایه و افزایش ارزش بازار سهام و هاي دلاري در باافزایش نرخ ارز منجر به افزایش ارزش شرکت

 شود.  شاخص قیمت سهام می

،  -345/0گذاران آرمز در الگوي اول، دوم و سوم به ترتیب؛  ضرایب برآوردي شاخص احساسات سرمایه

هاي احساسی گیريباشند. وضعیت روانی و تصمیممی  داریمعناست که از نظر آماري    -338/0  و  -336/0

ها رابطه  هاي وارده به اقتصاد کشور همچون تشدید تحریمه جهت نوسانات زیاد و شوکگذاران بسرمایه

در این    لگذاران فعامنفی بین شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران و شاخص احساسات سرمایه

 بازار شده است.  

ترتیب؛   به  سوم  و  دوم  اول،  الگوي  در  داخلی  ناخالص  تولید  رشد  برآوردي  و    957/0،  853/0ضرایب 

و     071/1 می  نظر  ازاست  معنادار  و  مثبت  شکلآماري  به  توجه  با  از باشند.  بهادار  اوراق  بورس  گیري 

ها ین منابع مالی شرکتتأمه به بازار سرمایه و  یهاي تولیدي لذا منطقی است با ورود سرماها و بنگاهشرکت

بنگاه شرکتو  این  تولیدات  افزایش  با  تولیدي  تولیهاي  میها  پیدا  افزایش  نیز  داخلی  ناخالص  کند، د 

رو رابطه مثبت و معنادار رشد تولید ناخالص داخلی و شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران ینازا

  قابل استناد و توجیه است.

است که در    -164/0و    -386/0، -448/0ضرایب رشد قیمت مسکن در الگوي اول، دوم و سوم به ترتیب؛  

باشند. بر این اساس، بازار مسکن رقیبی براي بازار بورس اوراق  آماري معنادار می  نظر  ازو دوم    الگوي اول

تهران جهت سرمایه بلندمدت سرمایهبهادار  رابطهگذاران میگذاري  معنادار رشد شاخص    باشد و  منفی و 

 قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران و رشد قیمت مسکن قابل توجیه است.

زمستان  شاخص احساسات سرمایه  ضربحاصلاثر   نفتی )فصول  متغیر مجازي تحریم  تا   1390گذاران و 

است. در الگوي   ( در الگوي دوم معنادار نبوده1390بهمن   3و متغیر مجازي  تحریم بانکی )  1392زمستان  

صول گذاران و متغیر مجازي خروج آمریکا از توافق برجام )فشاخص احساسات سرمایه ضربحاصل سوم، 
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رشد شاخص ( اثر مثبتی بر  99تا زمستان    1398زمستان  )( و شیوع  کرونا    1399تا زمستان    1396زمستان  

 عنادار بوده است. مدرصد  10قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران داشته است و در سطح 

 
 بلندمدت  برآورد جينتا : (3) جدول 

 متغيرها 

 الگوي سوم  الگوي دوم  الگوي اول 

 ضرايب 
مون  آز

t 
 ضرايب  احتمال 

آزمون  
t 

 ضرايب  احتمال 
آزمون  

t 
 احتمال 

GOIL 225/0 609/2 012/0 263/0 578/3 001/0 195/0 352/2 023/0 

GEXC 006/1 156/5 000/0 035/1 074/4 000/0 862/0 525/4 000/0 

ARM 345/0- 292/6- 000/0 336/0- 951/6- 000/0 338/0- 541/6- 000/0 

GGDP 853/0 021/2 049/0 957/0 598/2 013/0 071/1 679/2 010/0 

GHPI 448/0- 550/2- 014/0 386/0- 585/2- 013/0 164/0- 906/0- 370/0 

DUMSTUR1 - - - 119/0 329/0 743/0 - - - 

DUMSTUR2 - - - - - - 775/1 794/1- 080/0 

C 303/0 491/6 000/0 289/0 926/6 000/0 290/0 603/6 000/0 

 هاي پژوهش افتهمنبع: ی

 
 نتايج برآورد تصحيح خطا  -4-4

بیزین   شوارتز  معیار  از  استفاده  با  بهینه  وقفه  چهار  حداکثر  با  اول   ARDL  ؛صورت بهالگوي 

دون روند؛ الگوي دوم با حداکثر چهار وقفه بهینه با استفاده از معیار بو    مبدأ  با عرض از  (3,1,4,0,0,4)

بیزین   از   ARDL (1,1,4,0,0,4,3)  ؛ صورتبه شوارتز  عرض  با   مبدأ  با  سوم  الگوي  و  روند  بدون  و 

با عرض    ARDL (3,1,4,0,0,1,3)  صورت؛حداکثر پنج وقفه بهینه با استفاده از معیار شوارتز بیزین به

بد  مبدأ  از روند  وو  خطا  شده  ارائهن  تصحیح  ضریب  به    (CointEQ(1))اند.  سوم  و  دوم  اول،  الگوي 

باشند و بیانگر این است که در هر آماري معنادار می لحاظ ازاست که  -921/0و  -925/0، -914/0ترتیب؛ 

 و د شو  تعدیل مدتکوتاه تعادل تا خطاي کشدمی  طول  دوره  784/0و    815/0،  706/0دوره به ترتیب؛  

بلندمدت به مدل اول  د عبارتبهبازگردد.   تعادل  سناریو  در  اثر    925/0یگر،  که  است  کشیده  دوره طول 

سرمایهصلحا احساسات  شاخص  تحریم  ضرب  براي  شده  تعریف  مجازي  متغیر  در  سهام  گردش  گذاران 

بی و  شده  تعدیل  بلندمدت  تعادل  در  ایران  اقتصاد  بر  شده  تحمیل  بانکی  و  شونفتی  )تفاضل   د معنا 

سرمایه  ضربحاصل احساسات  و  شاخص  مثبت  ضریب  داراي  مجازي  متغیر  در  سهام  گردش  گذاران 
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تهران   ؛است  608/0معنادار   بهادار  اوراق  بورس  سهام  شاخص کل  رشد  بر  مثبتی  اثر  متغیر  این  بنابراین، 

این در  که  تهران  بهادار  اوراق  بورس  سهام  قیمت  شاخص  رشد  واقعیت  با  که  است  رشد   داشته  دوره 

-دوره طول کشیده است که اثر حاصل  921/0شدیدي را تجربه کرده است، تطابق دارد(. در سناریو دوم  

هاي حاصل از  گذاران گردش سهام در متغیر دامی تعریف شده براي تنشضرب شاخص احساسات سرمایه

ل بلندمدت تعدیل شده د )کرونا( در تعا  19-)برجام( و بیماري جهانی کووید  1+5خروج آمریکا از توافق  

)تفاضل حاصلو بی متغیر مضرب شاخص احساسات سرمایهمعنا شود  در  در  گذاران گردش سهام  جازي 

بنابراین،    ؛باشدمی  411/3و    797/1،  616/2وقفه اول، دوم و سوم به ترتیب؛ داراي ضریب مثبت و معنادار  

بها اوراق  بورس  بر رشد شاخص کل سهام  مثبتی  اثر  متغیر  با واقعیت رشد  داین  که  داشته است  تهران  ار 

شدی رشد  دوره  این  در  که  تهران  بهادار  اوراق  بورس  سهام  قیمت  است،  شاخص  کرده  تجربه  را  دي 

 همخوانی دارد. 
 

 خطا  حيتصحالگوي  برآورد جينتا : (4)  جدول
 احتمال  tآزمون   ضرايب  متغيرها  الگو 

 CointEq(-1) 914/0- 085/13- 000/0 الگوي اول 

 دوم  يالگو

D(DUMSTUR1) 608/0 077/2 044/0 

D(DUMSTUR1 (-1)) 582/0- 963/1- 057/0 

D(DUMSTUR1 (-2)) 325/1- 283/4- 000/0 

CointEq(-1) 925/0- 864/15- 000/0 

 الگوي سوم 

D(DUMSTUR1) 647/0 170/1 249/0 

D(DUMSTUR2 (-1)) 616/2 904/4 000/0 

D(DUMSTUR2 (-2)) 797/1 148/3 003/0 

D(DUMSTUR2 (-3)) 411/3 053/5 000/0 

CointEq(-1) 921/0- 069/13- 000/0 

 پژوهش هاي منبع: یافته

 
 نمودار ثبات و پايداري  -4-5

مش باعث  ساختاري  پ  گردد یکست  قابلیت  و  نباشد  برخوردار  لازم  اعتبار  از  رگرسیون  نتایج   بینی یشکه 

( خط روند از کانال خارج نشده است، الگو و  5)  اینکه در نمودار  هبدهد. با توجه باز دست    مدل را  صحیح

 باشند. ی م هر دو سناریو داراي ثبات ساختاري 
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: الف( نمودار ثبات و پايداري الگوي پژوهش، ب( نمودار ثبات و پايداري سناريو اول، ج( نمودار ثبات و  5نمودار  

 هاي پژوهشمنبع: یافته، پايداري سناريو دوم

 
 بيني شده و واقعي الگوهاي پژوهش مقادير پيش نمودار مقايسه -4-6

 میزان است که RMSE شاخص  ها،مدل سایر  با  ایسهمق جهت  بینیپیش در  مهم هايشاخص  از  یکی 

پیشمی نشان را بینیپیش خطاي )دهد.  نمودار  در  اول  الگوي  همان  ارائه(  6بینی  است.  که  شده  طور 

 .است 051/0 میزان به RMSE هلمعاد  این شود درمشاهده می

 
 هاي پژوهش اول،  منبع: يافته يالگو  ين بيشيپ : 6نمودار 

 

 RMSE معادله این  شود درطور که مشاهده میشده است؛ همان ارائه( 7ي دوم در نمودار )بینی الگوپیش

 .است 041/0 میزان به
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 هاي پژوهش منبع: یافته  ، الگوي دوم ين بيشيپ : 7نمودار 

 

)پیش نمودار  در  سوم  الگوي  همان  ارائه(  8بینی  است؛  میشده  مشاهده  که  درطور   معادله این شود 

RMSE است 046/0 نمیزا به. 

 
 هاي پژوهش منبع: یافته  ،الگوي سوم ي نبيشي پ :8نمودار

 

معادلات تصریح شده کوچک هستند. به علاوه،  بینی در تمامیخطاي پیش همانطور که مشاهده شد میزان

هاي وارده بر اقتصاد ایران در نظر گرفته ها و شوکها متغیرهایی جهت تحریممعادلاتی است که در آن  رد 

 تري حاصل شده است. ه است، ضریب خطاي پایینشد

 

 سياستي  گيري و پيشنهادهاينتيجه -5

به    طورکلیبه سهام  بازار  بر  مؤثر  دستهعوامل  بیرونی  يدو  عوامل  عوامل  و  اقتصادي  و   سیاسی(  )عوامل 

فتاري و  شوند. بر اساس شواهد اخیر مالی رمی بنديتقسیم  ها(ها و تصمیمات شرکت)فعالیت عوامل درونی

توان بیان کرد که عوامل رفتاري نیز هایشان میگیريگذاران بر تصمیماثبات اثرگذاري احساسات سرمایه
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اثرگذار هستند.   بازار سهام  بر  بیرونی  ایبه عنوان عامل  بررسی  نهدف  اقتصادي و اثرات   پژوهش  عوامل 

 زمانی هاي فصلی  در دورهده از دادهبا استفا بورس اوراق بهادار تهران بر رشد شاخص قیمت سهام رفتاري

زمستان    1383بهار   وقفه  1399تا  با  توضیح  خود  الگوي  از  استفاده  گستردهبا  نتایج  است.   هاي  اساس  بر 

برآورد شده اثر مثبت و معناداري بر رشد شاخص قیمت سهام    يالگوهاحاصل شده رشد قیمت نفت در  

اساس،  داشته  این  بر  نفتاند.  قیمت  افزایش  شرکتبا  درآمد  سایر  ،  و  شیمیایی  پالایشی،  پتروشیمی،  هاي 

نفت افزایش پیدا خواهد کرد و به دنبال آن نیز شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار  صنایع وابسته به 

برآورد شده اثر مثبت و معناداري بر رشد شاخص قیمت   الگوهايرشد نرخ ارز در  ند.  کافزایش پیدا می

داشته ایسهام  در  راستا،  اند.  شرکتن  درآمد  ارز  نرخ  افزایش  از  با  خارج  به  محصولات  هاي صادرکننده 

پیدا می افزایش  این شرکتکشور  قیمت سهام  افزایش  باعث  درکند و  قیمت ها و  افزایش شاخص  نهایت 

برآورد شده اثر مثبت    الگوهايرشد تولید ناخالص داخلی واقعی نیز در  شود.  هام بورس اوراق بهادار میس

 از ین  ی،صنعتو  اقتصادي    يهاتیبا گسترش فعالاند. بنابراین،  معناداري بر رشد شاخص قیمت سهام داشتهو  

مالیشرکت منابع  به  می  ها  وبیشتر  سرمایه    شود  مهمیبازار  نقش  سرمایهی  متواند  هدایت  سمت  ها  در  به 

و رونق تولید نیز در افزایش  از طرف دیگر، رشد اقتصادي    .هاي تولیدي در بخش واقعی داشته باشدفعالیت

دارد.   نقش مهمی  افزایش شاخص سهام  معاملات و  در  تعداد  قیمت مسکن  برآورده شده    الگوهايرشد 

اند. بر این اساس، مسکن به عنوان بازار  معنادار بوده  آماري  نظر   ازمنفی بوده است و در الگوي اول و دوم  

هاي افراد وارد بازار افزایش قیمت مسکن بخشی از دارایی  شود و مطابق انتظار بارقیب بازار سهام تلقی می

احساسات   شاخص  ضریب  است.  داشته  قیمت سهام  بر شاخص  منفی  اثر  نهایت  در  و  شد  خواهد  مسکن 

بنابراین،  اند.  بوده  داری معنبرآوردي نیز منفی و از نظر آماري    الگوهايدر    (گذاران )شاخص آرمزسرمایه

شود. سبت به بازار سهام درنهایت منجر به کاهش مقدار شاخص قیمت سهام میاحساسات منفی و بدبینی ن 

زمستان  شاخص احساسات سرمایه  ضربحاصلاثر   نفتی )فصول  متغیر مجازي تحریم  تا   1390گذاران و 

( در الگوي دوم معنادار نبوده است. در الگوي 1390بهمن   3)و متغیر مجازي  تحریم بانکی    1392  نزمستا

گذاران و متغیر مجازي خروج آمریکا از توافق برجام )فصول شاخص احساسات سرمایه ضربل حاصسوم، 

زمستان    1396زمستان   زمستان    1398زمستان  )( و شیوع  کرونا  1399تا  مثبتی  99تا  اثر  رشد شاخص  ر  ب( 

 درصد معنادار بوده است.  10قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران داشته است و در سطح 

در   هاي اقتصاديگذاران خصوصاً در شرایط تحریمی و شوکهاي پژوهش احساسات سرمایهبا یافته  مطابق

ایجاد میتعادل کوتاه اثر را در توضیح    نکنند و بیشتریمدت تغییرات شدیدي را در شاخص قیمت سهام 
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است داشته  بلندمدت  در  سهامداران  اورا  ؛رفتار  بورس  کارگزاران  و  مدیران  به  تهران بنابراین،  بهادار  ق 

از ورود سرمایهتوصیه می به بازار سرمایه آموزششود پیش  ها داده شود تا از  هاي کافی را به آن گذاران 

سرمایهگیريتصمیم شناختی  خطاهاي  و  احساسی  سرمایهاگذهاي  تضرر  از  و  کاسته  بورس ران  و  گذاران 

 اوراق بهادار تهران جلوگیري کند. 

اي مثبت با رشد شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار  ش رشد قیمت نفت رابطههاي پژوهمطابق با یافته

ایش  زریزي در جهت افشود که با برنامهگذاران توصیه می، به دولت و سیاسترونیازا  ؛تهران داشته است

کشور دیگر  با  نفتی  مبادلات  و  شرکت فروش  درآمد  بهبود  به  بازار  ها  رونق  و  نفتی  و  پالایشگاهی  هاي 

رمایه کمک کنند. همچنین، رشد تولید ناخالص داخلی و شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران س

خص قیمت سهام بورس اوراق  ارونق بخش تولید اثر مثبتی در افزایش ش رونیازا ؛رابطه مستقیم با هم دارند

 بهادار خواهد داشت.  
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