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 چکیده

اتخاذ تصمیمات احساسی و گاهاً غیر منطقی از سوی آنان و در نتیجه  تواند باعثگذاران میاحساسات سرمایه

هایی از قبیل نوسانات شدید در  قیمت و حتی بحران در بازارهای مالی گردد. بر همین اساس، باعث بروز ناهنجاری

ان گیری بحرگذاران و سایر متغیرهای اقتصادی بر احتمال شکلاحساسات سرمایههدف پژوهش حاضر بررسی تأثیر 

شرکت  571بر روی  5311تا اسفند ( 5331ساله )از فروردین  51در بورس اوراق بهادار تهران، طی دوره زمانی

لجستیک با تابع شده در بورس اوراق بهادار تهران است. مدل آماری مورد استفاده در این پژوهش رگرسیون پذیرفته

دهد متغیرهایی از قبیل نرخ بهره اسمی، نرخ تورم، تولید ناخالص داخلی، باشد. نتایج برآورد مدل نشان میلاجیت می

بینی ها، احتمال بروز بحران در بورس اوراق بهادار تهران را پیشنسبت قیمت به سود هر سهم، نرخ بازده دارائی

گذاران به تنهایی و نیز، با در نظر گرفتن متغیرهای اقتصادی به عنوان متغیرهای یهنمایند. همچنین، احساسات سرمامی

 بینی نماید. تواند احتمال بروز بحران در بورس اوراق بهادار تهران را پیشکنترلی، می
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 مقدمه

گذاران در یکی از عوامل مهمی که باعث اتخاذ تصمیمات غیر منطقی و غیرعقلایی از سوی سرمایه

باشد. به این معنی که افراد به صورت طبیعی های درونی آنها میگردد، احساسات و حالتاوراق بهادار می

بیش در معرض احساسات و حالات درونی خود  های مختلف، کم وهنگام اخذ تصمیمات روزانه در زمینه

آید، اما گاهی مواقع پذیری تصمیمات مالی از احساسات تا حدی عادی به حساب میقرار دارند. هرچند تأثیر

، هیجان، این تأثیرپذیری بیش از حد معمول شده و در نتیجه، تصمیمات حالت به دلایلی از قبیل؛ ترس

صمیمات افراد از جمله تصمیمات مالی در طیفی از عقلانیت و احساس در گیرند. تغیرعقلانی به خود می

تواند به یکی از دو سر این طیف متمایل شود. تصمیماتی که بیش از حد نوسان بوده و برحسب شرایط می

تواند برخی مواقع شوند و نتایج حاصل از آنها میمتاثر از احساس باشند، تصمیمات احساسی نامیده می

ننده و مخرب باشد. بدیهی است با عادی شدن شرایط، نتایج این قبیل تصمیمات نیز از سوی کگمراه

 (.5311گیرند )سعیدی و فرهانیان، گیرندگان مورد اصلاح و بازنگری قرار میتصمیم

ای برای احساسات و حالات مالی رفتاری به عنوان یک جریان فکری جدید در حوزه مالی و اقتصاد  نقش ویژه

گیری قائل شده است. در این پارادایم قیمت اوراق بهادار نه تنها به متغیرهای گذاران در فرآیند تصمیمنی سرمایهدرو

گذاران بنیادی از قبیل سود و برآورد جریان نقدی آتی شرکت در آینده، بلکه به احساسات و شرایط روحی سرمایه

، دگذاران از احساساتشان بیش از حد معمول باشات سرمایهنیز بستگی دارد. بدیهی است چنانچه تأثیرپذیری تصمیم

که همگی علائمی از بحران در بورس اوراق بهادار  2و ریزش5، حبابهایی از قبیل نوسانات شدیددر آن صورت پدیده

و  گذاران به صورت غیرعادی(. به عبارت دیگر، هرگاه سرمایه2153و همکاران،  3باشند، رخ خواهند داد )ژانگمی

بینی گردند، در آن صورت قیمت سهام بصورت غیرمنطقی و بیش از حد لازم رشد بیشتر از حد معمول دچار خوش

ذاران گگیرد. بدیهی است که با عادی شدن شرایط و پی بردن سرمایهها شکل مینموده و اصطلاحاً حباب در قیمت

اند، فرایند اصلاح قیمت در یش از حد لازم رشد کردهها ببینی آنها غیر عادی بوده و قیمتبه این موضوع که خوش

ها از  احساسات بیشتر باشد، حباب پذیری قیمتبینی و تأثیرگردد. در این میان، هرچه شدت خوشبازار آغاز می

ها نیز بیشتر شده و در نتیجه، فرآیند اصلاح و ریزش قیمت در بازار نیز بیشتر شده و در نهایت، موجود در قیمت

 (. 5311یابد )سعیدی و فرهانیان، کان بروز بحران در بازار افزایش میام

گذاران بر احتمال وقوع بحران در بورس اوراق بهادار، در فرآیند بررسی تأثیرگذاری احساسات سرمایه

و نرخ  P/Eو ضریب   (GDP)متغیرهای اقتصادی دیگری از قبیل نرخ بهره، نرخ تورم، تولید ناخالص داخلی

نند به توابه دلیل اینکه هریک به نوعی بر عملکرد بازار تأثیر گذار هستند، می (ROA)گذاری سرمایه بازده

 (. 2155عنوان متغیر کنترل مورد استفاده قرار گیرند )زووایی و همکاران،

گذاران، احتمال بروز بدیهی است با افزایش وزن احساسات در تصمیمات خرید و فروش سرمایه

ش کارائی بازار افزایقیمت در قالب حباب، ریزش  قیمتها، و رفتارهای جمعی و در نتیجه عدم نوسانات شدید

                                                                                                                                           
1. Bubble 
2. Crashes 
3. Zhang 
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یابد. از آنجا که عدم کارائی بازار، تحقق اهداف و رسالت تعریف شده برای بازار سرمایه را با چالش مواجه 

سازد. لذا، ختل میکند و تخصیص بهینه منابع مالی و تشکیل سرمایه از محل وجوه سرگردان را  ممی

شناسی بازار سرمایه و ارائه پیشنهاداتی جهت برقراری ثبات در ضروری است تحقیقاتی در خصوص آسیب

 بازار و کارائی هرچه بیشتر آن و در نتیجه، تخصیص بهینه منابع در سطح اقتصاد ملی صورت گیرد.

اخته شده است. سپس، در در ادامه، ابتدا به ارائه پیشینه نظری و تجربی موضوع پژوهش پرد

های مربوط به آزمون فرضیات شناسی پژوهش، جامعه آماری، نحوه محاسبه متغیرهای پژوهش و مدلروش

مورد بحث قرار گرفته اند. در قسمت برآورد مدل و آزمون فرضیات، هریک از فرضیات پژوهش در قالب 

های پژوهش و تحلیل علمی آنها ررسی یافتههای ارائه شده، مورد آزمون قرار گرفته و بخش آخر، به بمدل

 و نیز ارائه پیشنهاداتی جهت بهبود وضعیت اختصاص یافته است. 

 

 نی نظری و مروری بر پیشینه پژوهشمبا

 مبانی نظری

ای، مدل گذاری دارائیهای سرمایههای مالی کلاسیک از قبیل تئوری نوین پرتفولیو، مدل قیمتنظریه

گذاران قرار داده و هیچ نقشی ... فرض اصلی خود را بر  منطقی عمل نمودن سرمایه گذاری آربیتراژ وقیمت

اند. به عبارت دیگر، گیری قائل نشدهگذاران در فرآیند تصمیمهای درونی سرمایهبرای احساسات و حالت

نیادی ی بگذاران، کل تغییرات قیمت سهم را به متغیرهاها با منطقی دانستن تصمیمات سرمایهاین نظریه

گذاران بصورت منطقی اقدام به پردازش شود که اکثر سرمایهها فرض میدهند. در این نظریهنسبت می

ایند. نماطلاعات مالی و سپس، محاسبه ارزش ذاتی اوراق بهادار از طریق تنزیل جریانات نقدی ورودی آتی می

ز رفتارهای غیرمنطقی و احساسی از سوی به ادعای طرفداران این نظریه، چنانچه به دلایلی از قبیل برو

صورت آربیتراژگران با اقدامات ها از حالت تعادل خارج و دچار تورش گردند، در آنگذاران، قیمتسرمایه

  (.2111، 5کنند )شلیفرآربیتراژی خود انحراف مذکور را اصلاح می

و رسیدن به تعادل مجدد همواره ادعا دارد که آربیتراژ کردن  مالی رفتاری به عنوان پارداریم جدید،

گر و هزینه هایی از قبیل ریسک متغیرهای بنیادی، ریسک مدل، ریسک معامله گران اخلالبا محدودیت

های آربیتراژی به معنای انجام آربیتراژ و برقراری تعادل مجدد های معاملاتی مواجه بوده و لذا وجود فرصت

واکنشی و  متعدد از قبیل کم 2های رفتاریگاه مالی رفتاری، تورشباشد. علاوه بر این، دیددر قیمت ها نمی

گذاران را و .... از سوی سرمایه 7، رفتار جمعی 6، دیرپذیری1، لنگر اندازی1، اعتماد مفرط3بیش واکنشی

                                                                                                                                           
1. Shleifer 
2. Behavioral Biases 
3. Over(Under) Reaction 
4. Over Confidence 
5. Anchoring 
6. Conservatism  
7. Herding Behavior 
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عاملی در جهت تشدید عدم تعادل در بازار سرمایه و تعمیق بیشتر شکاف بین قیمت بازار و ارزش ذاتی 

( بر این اعتقادند که فعالان بازارهای مالی بیشتر مواقع غیرمنطقی رفتار 2111)5بانت و تالردی داند.می

(. کانمن 5131، 2شوند )دی بانت و تالرکرده و گاهی در قبال اخبار مهم و ناگهانی دچار بیش واکنشی می

ن نسبت به زیان در مقایسه گذارااند که سرمایه( با معرفی مفهوم زیان گریزی مدعی شده5171) 3و تورسکی

نظران در پارادایم مالی رفتاری اعتقاد دارند که عواملی همچون با سود حساسیت بیشتری دارند. صاحب

گذاران و در نتیجه تصمیمات آنها در تعیین قیمت اوراق شوند تا ادراک سرمایهترس و هیجان باعث می

 عادل خارج شود.بهادار بصورت غیرمنطقی دچار تورش شده و از حالت ت

گران و معامله 1گران مطلعگران به دو گروه؛ معاملههای ارائه شده در پارادایم مالی رفتاری، معاملهدر اغلب مدل 

شوند. معامله گران مطلع، به صورت منطقی و فارغ از احساسات مخرب به تقسیم بندی می 6یا نوفه ای 1اطلاعبی

ث گران باعورزند. اقدام این گروه از معاملهمعامله آنها به این قیمت مبادرت می بینی ارزش ذاتی اوراق بهادار وپیش

ر، شود. از سوی دیگنزدیکی هرچه بیشتر قیمت بازار به قیمت ذاتی اوراق بهادار و به عبارت دیگر، تعادل بازار می

ند. به کند و فروش اوراق بهادار میای بیشتر تحت تاثًیراحساسات و حالات درونی خود اقدام به خریگران نوفهمعامله

ه ها معاملای بدون آگاهی از متغیرهای بنیادی، بیشتر بر اساس نوفهگران نوفه( معامله2117) 7اعتقاد بیکر و روگلر

گران بیشتر در معرض باشند. این گروه از معاملهها همان اطلاعات واقعی میکنند که نوفهکنند و گمان میمی

گذاری ف رفتاری بوده و لذا تصمیمات آنها باعث انحراف قیمت بازار از ارزش ذاتی یا به عبارتی قیمتهای مختلتورش

قی توانند غیرمنطشوند، میای در عین اینکه باعث افزایش نقد شوندگی در بازار مینوفه گردد. معاملاتمی 3اشتباه

توانند با اقدامات خود شکاف بین ارزش ذاتی و ای میهشدن آن را نیز تشدید کنند. به عبارت دیگر، معامله گران نوف

و نیز، محدودیت در آربیتراژ از  گرگران اخلالمعامله 1قیمت بازار را تشدید کنند. آنها معتقدند که تقاضاهای ناآگاهانه

 باشند. گذاری نادرست مبتنی بر احساسات میعوامل اصلی قیمت

ر گذاران دبرد که سرمایهتوان پیت اوراق بهادار در بازار، میبا نگاهی رفتاری به روند تغییرات قیم

گردد تا بر اساس در باورهایشان باعث می 51بازار همیشه منطقی عمل نکرده و تعصبات سیستماتیک

به خرید و فروش سهام مبادرت نمایند. به اعتقاد  52موسوم به علایق و احساسات 55متغیرهای غیر بنیادی

                                                                                                                                           
1. De Bondt & Thaler 

2. De Bondt & Thaler 

3. Kahneman & Tversky 

4. Informed Traders 
5. Uninformed Noise Traders 

6. noise trader 

7. Bakr & Wurgler 

8. Mispricing 

9. Uninformed Traders 
10. Systematic biases 
11. Non Fundamental Information 
12. Sentiment 
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گذاری است، که با های سرمایهگذاران، نگرش آنها از جریانات نقدی آتی و ریسکهآنها احساسات سرمای

باشد. می 5گذارانای احساسات سرمایهباشند. منشاء معاملات نوفهتوجیه نمیهای موجود قابلواقعیت

بنیادی  هاست که با متغیرهایگذاران در واقع همان باور آنها در مورد ارزش آتی دارائیاحساسات سرمایه

گذاران بصورت همزمان و بدون توجه به متغیرهای بنیادی اقدام به قابل تبیین نیست. هنگامی که سرمایه

 3(. یانگ و ژو2111 ،2یابد )براون، کلیفتوجهی افزایش میکنند، ریسک بازار بصورت قابلگذاری میسرمایه

اند به بروز رفتارهای غیرعادی در بازار توگذاران بصورت سیستماتیک می( معتقدند که حس سرمایه2151)

ای یکی از این نوع رفتارهای غیرمنطقی از سوی و در نتیجه افزایش ریسک بازار منجر شود. معاملات نوفه

های اوراق بهادار در بورس گیری بحرانتواند باعث شکلگذاران است که در بالاترین حد خود میسرمایه

 گردد.

 

 پیشینه تجربی

گذاری با سرمایه بسته طی صندوق سرمایه 63های مربوط به (  با بررسی داده5115کاران )و هم 1لی

های گذاران بطور همزمان بر بازده صندوقدریافتند که احساسات سرمایه 5137تا  5161های سال

 گذاری و قیمت سهام شرکتهای کوچک تأثیر دارد. سرمایه

گذاران نهادی و تایی از سرمایه 5111ر روی یک نمونه ( با انجام پژوهشی میدانی ب5137) 1شیلفر

، دریافت که علت اصلی 5137اکتبر  51انفرادی در بازار بورس آمریکا پس از سقوط بزرگ قیمت سهام در 

و 6هاهای رفتاری از قبیل افزایش بیش از حد قیمتسقوط ریزش قیمتها و بحران در بورس نیویورک پدیده

گذاران به تحلیل تکنیکال، اعتماد مفرط گذاران، توجه بیش از حد سرمایهتصمیمات احساسی سرمایه

گذاران، عدم انجام اقدامات پیشگیرانه بینی بازار، تغییر استراتژی سرمایهگذاران مبنی بر توان پیشسرمایه

 باشد. جهت جلوگیری از ضرر می

 دار خرد طی سالهاین سهاممیلیو 31/5( با استفاده از بانک اطلاعاتی 2116و لی )  7کومار

کوچک،  گذاران مخصوصاً در معامله بر روی سهامدریافتند که معاملات این قبیل سرمایه 5116الی 5115

 سهام با سهامداران نهادی کم و سهام زیر قیمت بطور سیستماتیک همبستگی بالایی دارند. آنها

گذاران می باشد، نه اخبار مربوط به هدریافتند که علت این قبیل معاملات یکنواخت احساسات سرمای

 متغیرهای اقتصادی.  

                                                                                                                                           
1. Investor Sentiment 

2. Brown & Cliff 
3. Yang & Zhou 

4. Lee 

5. Shleifer 

6. Over Pricing 

7. Kumar 
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های واقعی ایالات متحده از های بانک اطلاعاتی دارائی( با بکارگیری داده2151) 5لینگ و همکاران

های ماهه دارائیهای سهگذار و بازده، به وجود ارتباط مثبتی بین حس سرمایه2113تا دسامبر  5112آوریل

مدت بیشتر از بلندمدت بر گذاران در کوتاهچنین دریافتند که احساسات سرمایهها همند. آنواقعی پی برد

 گذار است.  های واقعی اثربازار دارائی

دریافتند که  2113تا  5111جنوبی طی سالهای ( با انجام پژوهشی در بورس کره2151) 2کیم و ها

وچک، با قیمت پائین و نسبت ارزش دفتری به ارزش های کگذاران بیشتر بر سهام شرکتاحساسات سرمایه

 گذارند. بازار کم اثر می

کشور اروپایی و ایالات  51( با بکارگیری مدل لاجیت چندمتغیره در بازار 2155) و همکاران 3زووایی

گذاران احتمال وقوع بحران در بورس اواق بهادار ، دریافتند که حس سرمایه2111تا  5111متحده، از سال 

فتار هایی از قبیل ردهد. این تأثیر در کشورهایی که مستعد بروز پدیدهرا در افق زمانی یکساله افزایش می

جمعی یا بیش واکنشی هستند و یا در کشورهایی که نهادهای مالی نقش کمتری در بازار مالی دارند، 

جنوبی طی س اوراق بهادار کرههای بور(  با استفاده از داده2151و همکاران ) 1باشد. هوانگ شدیدتر می

گذاران و قیمت سهام رابطه قوی وجود دارد. دریافتند که بین احساسات سرمایه 2113تا  5116سالهای 

داری احتمال وقوع بحران در بورس گذاران به صورت معنیآنها همچنین دریافتند که احساسات سرمایه

 کند. ی میبینمدت پیشاوراق بهادار را در بازه زمانی کوتاه

دریافتند که  2153الی  2113های بورس چین طی سالهای ( با بررسی داده 2157) 1ین و تاین

داری دارد. و محدودیت گذاران با خطر ریسک کاهش قیمت سهم رابطه مثبت و معنیاحساسات سرمایه

 کند. آربیتراژ رابطه مذکور را تشدید می

و  2152الی  2111اطلاعات بازار سهام چین طی سالهای ( با استفاده از 2153و همکاران ) 6ژانگ

گذاران در مقایسه با متغیرهای کلان اقتصادی بهتر گیری مدل لاجیت دریافتند که احساسات سرمایهبکار

 بینی نماید. توانند احتمال وقوع بحران در بورس اوراق بهادار را پیشمی

در بورس شانگهای دریافتند که رفتار  2151 تا 2111( در دوره زمانی 2151و همکاران ) 7ژائو

کنشی واداری دارد. به این معنی که بیشگذاران بر ریسک کاهش قیمت سهام تأثیر معنیمعاملاتی سرمایه

 شود. واکنشی باعث کاهش ریسک مذکور میسهامداران، خطر کاهش قیمت سهم را افزایش داده و و کم

 511تایی شامل 231بر روی نمونه  2157تا  2117هشی در بازه زمانی ( با انجام پژو2125)3وو، سای و ژانگ

گذاران بر ریسک کاهش سهم از بورس شانگهای اقدام به بررسی تأثیر احساسات سرمایه 531سهم از بورس شنزن و 

                                                                                                                                           
1. Ling  
2. Kim & Ha 
3. Zouaou 
4. Huang 
5. Yin & Tian 
6. Zhang 
7. Zhao  
8. Wu, Cai & Zhang 
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 اساتگیری احسسهام پرداختند. آنها با استفاده از روش حداقل مربعات جزئی اقدم به ایجاد شاخصی برای اندازه

سک تواند بر ریداری میگذاران به طور معنیدهد احساسات سرمایهگذاران نمودند. نتایج پژوهش آنها نشان میسرمایه

تر باشند ریسک کاهش قیمت سهم افزایش گذاران بدبینکاهش قیمت سهم اثر داشته باشد. به علاوه، هرچه سرمایه

 یابد و بالعکس. می

دریافتند که  2157الی   2111های طالعه در بازار سرمایه چین طی سال( با م2125) 5پان، خو و ژو

یابد، این ای در بازار افزوده شود، ریسک کاهش قیمت سهم کاهش میگذاران حرفههرچه بر تعداد سرمایه

 باشد. رابطه تحت تأثیر درجه نقد شوندگی سهم می

، به بررسی 2151الی  2151سالهای  ( در بورس اوراق بهادار تهران طی2125مرادی و همکاران )

 2تأثیر متغیرهای کلان بر ریسک کاهش قیمت سهم پرداختند. آنها با استفاده از معیار نوسان پائین به بالا

برای سنجش ریسک کاهش قیمت، دریافتند که تورم و بیکاری با خطر کاهش قیمت سهم رابطه مثبت و 

GDP منفی دارد.   و نرخ ارز با خطر کاهش قیمت سهم رابطه 

( به بررسی رابطه بیش اعتمادی مدیران و ریسک کاهش قیمت سهام در 5317بشکوه و کشاورز )

با استفاده از رگرسیون لجستیک چند متغیره پرداخته  5311تا  5332بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای 

 داریتأثیر مستقیم و معنی اعتمادی مدیران بر ریسک کاهش قیمت سهامو به این نتیجه رسیدند که بیش

 دارد.

گذاران و خطر سقوط قیمت سهم در ( دریافتند که بین احساسات سرمایه5313اسدی و مرشدی ) 

داری وجود دارد. به علاوه، نسبت ارزش دفتری به ارزش رابطه مستقیم و معنی 5311تا  5331بازه زمانی 

داری دارد. آنها در این پژوهش از شاخص منفی و معنی بازار به عنوان متغیر کنترلی در رابطه مذکور تأثیر

 گذاران استفاده نمودند. آرمز جهت سنجش احساسات سرمایه

تا  5312( تأثیر عملکرد شرکت بر ریسک قیمت سهام را در دوره زمانی 5311فخاری و نصیری )

عملکرد شامل نرخ بازده های مورد بررسی قرار دادند. آنها در این پژوهش دریافتند که بین شاخص 5316

ها، نسبت کیو توبین، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و سود هر سهم و ریسک قیمت سهم رابطه دارائی

 داری وجود دارد.منفی و معنی

گذاران با ریسک کاهش قیمت سهم با اثر ( به بررسی رابطه بین احساسات سرمایه5311تنانی)

پرداخت. وی در این پژوهش دریافت که با افزایش  5317تا  5312نی گری مدیریت سود در دوره زماتعدیل

 یابد و بالعکس.بینی، ریسک سقوط قیمت سهم در آینده کاهش میخوش

هایی که در این حوزه صورت گرفته و در اینجا نیز به شود، بیشتر پژوهشطور که مشاهده میهمان

ه عنوان متغیر وابسته با معیار نوسان پائین به بالا برخی از آنها اشاره شد، ریسک کاهش قیمت سهام را ب

(DUVOL) گیری نموده و بر این اساس از رگرسیون حداقل مربعات معمولی یا چولگی شرطی منفی اندازه

(OLS)  اند. پژوهش حاضر ریسک کاهش قیمت سهم را از طریق جهت آزمون فرضیات استفاده کرده

                                                                                                                                           
1. Pan, Xu & Zhu 
2. Down to Up Volatility (DUVOL) 
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گیری نموده و با توجه ماهیت دو ارزشی بودن اندازه CMAXن شاخصی احتمالی و دو ارزشی تحت عنوا

متغیر مذکور، از رویکرد مبتنی بر برآوردگر درستنمائی یا رگرسیون لجستیک با تابع لاجیت، فرضیات را 

 دهد.  مورد آزمون قرار می
 

 پژوهش هایفرضیه

زیر توان احساسات با توجه مبانی نظری موجود، این پژوهش قصد دارد تا با آزمون فرضیات 

در بورس اوراق بهادار تهران را مورد آزمون قرار  بینی بحرانگذاران و متغیرهای اقتصادی را در پیشسرمایه

 دهد.

 داری بر وقوع بحران در بورس اوراق بهارار تهران دارند.متغیرهای اقتصادی تأثیر معنی .5

 در بورس اوراق بهادار تهران دارد. داری بر وقوع بحران گذاران تأثیر معنیاحساسات سرمایه .2

وع داری بر وقهای اقتصادی تأثیر معنیکنندگی متغیرگذاران با کنترلاحساسات سرمایه .3

 بحران در بورس اوراق بهادار تهران دارد.

 

 روش شناسی پژوهش

در و قوانینی که  هانظریهاست که  پژوهش حاضر از نظر هدف یک پژوهش کاربردی :نوع پژوهش

 از نظر ماهیت و گیرد.را برای حل مسایل اجرایی و واقعی به کار میاند نه نظری ارائه شدهپیشی

یرها بین متغیا عدم وجود رابطه وجود روش نیز، یک پژوهش از نوع همبستگی است که به بررسی 

 پردازد. می

ق بهادار شرکت پذیرفته شده در بورس اورا 571جامعه آماری پژوهش را : جامعه آماری و نمونه

یا قبل از آن بوده و تا پایان 5331دهند که تاریخ پذیرش آنها از ابتدای سال تهران تشکیل می

از فهرست شرکتهای پذیرفته شده از بورس اوراق بهادار  5311دوره پژوهش یعنی پایان اسفند 

یامده باشد. به ماه در معاملات آنها بوجود ن 6های متوالی بیشتر از تهران خارج نشده و نیز، وقفه

دلیل کم بودن تعداد شرکتهای باقیمانده، بدون انتخاب نمونه و به صورت سرشماری این شرکتها 

 مورد بررسی قرار گرفتند. 

باشد و با استفاده از مدل متغیر وابسته احتمال وقوع بحران در بورس اوراق بهادار تهران می متغیرهای پژوهش:

یک  CMAXشود. محاسبه می  CMAX( تحت عنوان شاخص 5113) ارائه شده از سوی پاتل و سارکر

تواند احتمال کاهش قیمت سهام را با توجه به روند گذشته آن نشان دهد. شاخص احتمالی است که می

تواند معیار مناسبی می CMAXهای لاجیت حالت احتمالی دارد، لذا از آنجا که متغیر وابسته در مدل

مت سهام یا احتمال بحران در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان متغیر جهت تبیین احتمال کاهش قی

 وابسته باشد. 

𝐶𝑀𝐴𝑋𝑖,𝑡 =
𝑃𝑖,𝑡

𝑚𝑎𝑥⁡(𝑃𝑖,𝑡−24…,𝑃𝑖,𝑡)
⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡ (5                                                                     )  
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آید.  ماه گذشته بدست می 21ت قیمت جاری به حداکثر قیمت طی ، از نسبCMAXi,tدر رابطه فوق 

( یک متغیر دو ارزشی است که مقدار  Ci,t) در مدل مورد استفاده در این پژوهش، شاخص بحران در بازار

 گیرد: صفر و یک را به شرح زیر به خود می

Ci,t = 1⁡⁡⁡⁡⁡⁡if⁡⁡⁡⁡CMAXi,t < CMAXi,t̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ − 2σi 

Ci,t = 0,⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡otherwise 

گذاران، نرخ بهره، نرخ تورم، تولید ناخالص داخلی های مستقل پژوهش شامل؛ احساسات سرمایهمتغیر

(GDP) نسبت ،P/E ها و نرخ بازده دارائی(ROA) باشند. می 

طبق  (EMSI) 5گذاران با شاخص احساسات بازار سهاماحساسات سرمایه گذاران:احساسات سرمایه -

 (.  2116پادیایا و جونز،  شود )باندوبصورت زیر محاسبه می 3و جونز 2و پادیایامدل باند

EMSIi,t =
∑(RI,t−R̅r)(RI,v−R̅v)

√∑(RI,t−R̅r)
2√∑(RI,v−R̅v)

2
∗ 100⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡ (2                                                )  

100 ≤ EMSIi,t ≤ ⁡+100 

و  tدر ماه  iپذیری تاریخی شرکتبه ترتیب بیانگر رتبه بازده ماهانه و رتبه نوسان Ri,vو  Ri,t(، 2در رابطه )

R̅⁡r   وR̅v ا و  هستند.هپذیری تاریخی سهام شرکتبه ترتیب بیانگر میانگین رتبه بازده ماهانه و میانگین رتبه نوسان 

مدت بانکهای دولتی به عنوان نرخ بهره در این مطالعه مورد های کوتاهنرخ بهره سپرده بهره: نرخ -

 استفاده قرار گرفته است. 

اعلام شده از سوی بانک مرکزی به عنوان نرخ تورم مورد استفاده قرار  سالانهنرخ تورم  نرخ تورم: -

 گرفته است.  

مورد استفاده   GDPالص داخلی سالیانه به عنوان معیار لگاریتم تولید ناخ تولید ناخالص داخلی: -

 قرار گرفته است. 

 صورت سالانه در مدل مورد استفاده شده است.نسبت قیمت به سود هر سهم و به  :P/Eنسبت  -

 آید.ها بدست میاز تقسیم سود خالص به کل دارائی :(ROA)ها نرخ بازده دارائی -

برای بررسی نرمال بودن متغیرها و از آزمون  1برا -ز آزمون جارکپس از محاسبه متغیرهای پژوهش ا

وجود جهت آزمون عدم (VIF)6برای بررسی مانایی متغیرها و نیز عامل تورم واریانس1یافتهفولر تعمیم -دیکی

 شود. وجود همخطی بین متغیرهای پژوهش استفاده میعدم

                                                                                                                                           

1. Equity Market Sentiment Index (EMSI) 

2. Bandyopadhyay 

3. Jones 

4. Jarque-Bera 

5. Augmented Dicky-Fuller Unit Root Test 

6. Variance Inflation Factor (VIF)  
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 پژوهش هایهروش آزمون فرضی

ای شامل بحران یا عدم بحران در بورس از نوع دو ارزشی یا رتبهاز آنجا که متغیر وابسته پژوهش 

در مقایسه  2یا رگرسیون لجستیک 5اوراق بهادار تهران می باشد، لذا رویکرد برآوردگر حداکثر درستنمایی

تواند دقت بالاتری داشته باشد. در مدل رگرسیون می(OLS) با برآوردگر خطی حداقل مربعات معمولی 

شود. از لحاظ تئوریک تابع لاجیت به استفاده می 1و پروبیت 3ابع مختلفی از قبیل لاجیتلجستیک از تو

کند، دلیل استفاده از لگاریتم احتمال، نسبت به تابع پروبیت که از تابع تجمعی توزیع نرمال استفاده می

فرضیات کارایی بیشتری دارد. بر همین اساس، در این پژوهش تابع لاجیت جهت طراحی مدل آزمون 

 .استفاده شده است

بینی بحران در بورس اوراق برای آزمون فرضیه اول که آیا متغیرهای اقتصادی قادر به پیش مدل اول:

(  با تابع چگالی زیر استفاده zباشند یا خیر، از مدل رگرسیونی لوجیت با متغیر تصادفی )بهادار تهران می

 شود:می

𝐺(𝑍) =
1

1+𝑒−𝑧
=

𝑒𝑧

1+𝑒𝑧
⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡    (1                      )                                                            

 شود. ( تعریف می1در این پژوهش، معادله مذکور در قالب رابطه )

𝑃𝑟(𝐼𝑡 = 1) = 𝑓(𝛼 + 𝐼𝑁𝑇𝑡 +⁡𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝑃/𝐸𝑡 + 𝑅𝑂𝐴𝑡) (1)                                  

، نرخ بهره؛  INTtعرض از مبداء؛  ، بردار ضرایبαkبیانگر شاخص بحران مالی؛   Itدر این رابطه، 

INFt نرخ تورم؛ ،GDPt تولید ناخالص داخلی؛ ،P/Et نسبت قیمت به سود هر سهم و ،R𝑂𝐴t نرخ بازده ،

 .ام استtگذاری در دوره سرمایه

 بینیگذاران قادر به پیشآیا احساسات سرمایه»در فرضیه دوم پژوهش ادعا شده است که  مدل دوم:

جهت آزمون این فرضیه از مدل لوجیت زیر با متغیر  «.باشد یا خیر؟بحران در بورس اوراق بهادار تهران می

 شود.به شرح زیر استفاده می 1و با تابع چگالی طبق رابطه   zتصادفی

 

𝑃𝑟⁡(𝐼𝑡 = 1) = 𝑓(𝛼 + 𝛼𝑛+1𝑆𝐸𝑁𝑇𝑡)⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡      (6                                            )  
 

 ام هستند. tگذاران در دوره ، حس سرمایه𝑆𝐸𝑁𝑇𝑡بیانگر بردار ضرایب و  𝛼𝑘(، 6در رابطه )

کنندگی متغیرهای گذاران با کنترلرمایهبرای آزمون فرضیه سوم که آیا احساسات س مدل سوم:

با متغیر ( 7)باشند یا خیر، از مدل لاجیت بینی بحران مالی در بورس اوراق بهادار میاقتصادی قادر به پیش

 شود.استفاده می( 51)و با تابع چگالی همانند رابطه   zتصادفی

                                                                                                                                           
1. Maximum Likelihood  
2. Logistic 
3. Logit 
4. Probit 
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𝑃𝑟(𝐼𝑡 = 1) = 𝑓(𝛼 + 𝐼𝑁𝑇𝑡 +⁡𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝑃/𝐸𝑡 + 𝑅𝑂𝐴𝑡 + 𝛼𝑛+1𝑆𝐸𝑁𝑇𝑡)⁡⁡⁡⁡  (7    )  
 

 هاها و آزمون فرضیهتحلیل داده تجزیه و

قبل از پرداختن به برآورد مدل و نیز آزمون فرضیات ابتدا توصیف آماری متغیرهای پژوهش در جدول 

 آورده شده است. 5

 

 های توصیفی متغیرهای پژوهشآماره :1 دولج
 P/E ROA INT INF SENT GDP آماره

 71/1 -33/2 35/1 52/1 52/53 33/3 میانگین

 73/6 -5971 19571111 1952 55913 7915 میانه

 71/6 51933 19331111 1956 33975 57951 حداکثر

 61/6 -51956 19511111 1913 23973- 1966 حداقل

 17/1 7913 19136361 19126 31951 5.17 انحراف معیار استاندارد

 1915 19515 19631 19111 1913 1971- چولگی

 2937 5913 29111327 2922 2927 5931 کشیدگی

 21/11 35/11 61/573 17/75 55/513 16/33 برا  -آماره جارک

P-VALUE 1111/1 1111/1 1111/1 1111/1 1111/1 1153/1 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

برا برای تمام متغیرهای پژوهش در سطح خطای  –داری آماره جارک شود که سطح معنیمشاهده می

 دار بوده که این به معنای نرمال بودن متغیرهای مذکور است. ، معنی1%

 اند.آورده شده 2 جهت آزمون مانایی از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته استفاده شده و نتایج در جدول

 

 پژوهش یرهایمتغیی مانا آزمون جینتا :2 دولج
 نتیجه P. VALUE 51سطح% 1سطح% 5ح %سط ADF ریمتغ

ROA 33/3- 76/2- 72/5- 13/5- 137/1 مانا 

p/E 16/3- 11/2- 11/5- 61/5- 1521/1 مانا 

GDP 76/1- 21/1- 31/3- 75/2- 117/1 مانا 

INF 71/1- 13/3- 32/2- 35/5- 113/1 مانا 

SENT 23/3- 33/2- 11/5- 11/5- 111/1 مانا 

INT 36/3- 11/3- 11/5- 76/5- 111/1 مانا 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

برای همه متغیرهای پژوهش کوچکتر  P. VALUE شود مقدارمشاهده می 2گونه که از جدول همان

 . است %11مانایی این متغیرها در سطح اطمینان  نشان دهندهو  می باشد 11/1از 
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 (VIF)امل تورم واریانسوجود همخطی بین متغیرهای پژوهش از عهمچنین، جهت آزمون عدم

مقادیر بدست آمده آماره مذکور برای هر یک از متغیرهای  دهندهنشان 3استفاده شده شده است. جدول 

 پژوهش است.
 

 پژوهشی رهایمتغ نیب انسیوار تورم عامل :3 جدول
 ROA P/E GDP INF SENT INT آماره

VIF 13/1 65/3 57/3 53/1 27/3 17/2 

 وهشهای پژمنبع: یافته
 

توان است، لذا می 1برای تمام متغیرهای مستقل پژوهش کوچکتر از  VIFشود که مقدار مشاهده می

 خطی وجود ندارد.مدعی شد که بین متغیرهای مستقل پژوهش هم

وجود همخطی بین پس از توصیف آماری متغیرها و حصول اطمینان نرمال بودن، مانا بودن و عدم

گانه پژوهش به شرح زیر به آزمون فرضیات سه 3الی  5های با استفاده مدل، %11آنها در سطح اطمینان 

 شود.اقدام می

توانند بحران در متغیرهای اقتصادی می»است در فرضیه اول پژوهش ادعا شده  آزمون فرضیه اول:

( 1طه . این فرضیه از طریق برآورد کردن مدل لاجیت اول )راب«بورس اوراق بهارار تهران را تبیین کنند

 .دهدنتایج حاصل از برآورد مدل مذکور را نشان می 1 گیرد. جدولمورد آزمون قرار می

 

 نتایج  برآورد مدل لاجیت اول: 4جدول

𝑃𝑟(𝐼𝑡 = 1) = 𝑓(𝛼 + 𝐼𝑁𝑇𝑡 +⁡𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝑃/𝐸𝑡 + 𝑅0𝐴𝑡) 
 معنی داری Zآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر

C 3712/5- 3121/1 1115/5- 1313/1 

R0A 1675/2- 1161/5 3761/5- 1155/1 

GDP 7761/5- 7311/1 6211/5- 1113/1 

INF 6151/2- 1163/2 3731/3- 1151/1 

INT 1511/5 1517/5 7115/2 1151/1 

P/E 1112/5 3253/5 3376/3 1513/1 

R2 1132/1 میانگین متغیر وابسته 3737/1 مک فادن 

 1513/1 انحراف معیار رگرسیون 1275/1 متغیر وابستهانحراف معیار 

 3127/2 مجموع مجذور خطاها 3155/72 (LRیی )آماره درستنما نسبت

سطح معنی دار بودن نسبت 

 درستنمایی
1311/1   

 های پژوهشمنبع: یافته
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بار رگرسیون باشد، که این به معنای اعتدار میو معنی 31/72برابر با  LRنسبت درست نمایی یا آماره 

لجستیک و تأئید توان متغیرهای اقتصادی بر تبیین احتمال وقوع بحران در بورس اوراق بهادار تهران در 

دار منفی و معنیINF و  GDPو  ROA شود که ضریب است. همچنین، مشاهده می %11سطح اطمینان 

رخ بازده دارائی ها، تولید دار هستند. به عبارت دیگر، نمثبت و معنی P/Eو   INTو ضریب متغیرهای 

ناخالص داخلی و نرخ تورم با احتمال بحران در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی و نرخ بهره و ضریب 

 نشاندهنده که است درصد 37برابر با % فادن مک 2Rقیمت به درآمد با آن رابطه مثبت دارند. علاوه بر این، 

 باشد. ن لوجیت میبالای رگرسیو تیفیکبرازش مطلوب و با 

تواند احتمال گذاران میاحساسات سرمایه»در فرضیه دوم پژوهش ادعا شده است  آزمون فرضیه دوم:

جهت آزمون فرضیه مذکور از مدل لاجیت دوم  «.وقوع بحران در بورس اوراق بهادار تهران را تبیین کند

 آورده شده است.  1استفاده شده و نتایج در جدول 

 

 جه برآورد مدل لاجیت دومنتی:  5جدول

𝑃𝑟⁡(𝐼𝑡 = 1) = 𝑓(𝛼0 + 𝛼𝑛+1𝑆𝐸𝑁𝑇𝑡) 

 معنی داری Zآماره  انحراف معیار ضرایب نام متغیر

C 1237/1 1551/3 1352/2 1371/1 

SENT 2311/2 2653/5 1211/1 1111/1 

R2  1567/1 میانگین متغیر وابسته 6151/1 فادن مک 

 3563/1 انحراف معیار رگرسیون 3721/1 وابستهانحراف معیار متغیر 

 3152/55 مجموع مجذور خطاها 6316/61 (LRیی )آماره درستنما نسبت

   1156/1 سطح معنی دار بودن نسبت درستنمایی
 های پژوهشمنبع: یافته

 

 یدیدار است که این به معنای تأو معنی 63/61برابر با   LRنسبت درست نمایی یا آماره 

 باشد.گذاران بر تبیین احتمال وقوع بحران در بورس اوراق بهادار تهران میاحساسات سرمایهتوان 

 دار است. این بدان معناست که با افزایش، مثبت و معنی%1در سطح خطای  SENTضریب متغیر 

 2Rن یابد. همچنیگذاران، احتمال وقوع بحران در بورس اوراق بهادار تهران افزایش میاحساسات سرمایه

نشان دهنده برازش مطلوب و با کیفیت بالای رگرسیون لجستیک و  باشددرصد می %61برابر با   فادن مک

 است. 

 گذاراناحساسات سرمایه»در فرضیه سوم پژوهش ادعا شده است  آزمون فرضیه سوم:

 تهران را تواند احتمال وقوع بحران در بورس اوراق بهادارهای اقتصادی میکنندگی متغیربا کنترل

 آورده 6( استفاده شده و نتایج در جدول 3. جهت آزمون این فرضیه از مدل لاجیت )«تبیین نماید

   .شده است
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 نتیجه برآورد مدل لوجیت سوم :6جدول

𝑃𝑟(𝐼𝑡 = 1) = 𝑓(𝛼´ + 𝐼𝑁𝑇𝑡 +⁡𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝑃/𝐸𝑡 + 𝑅𝑂𝐴𝑡 + 𝛼𝑛+1𝑆𝐸𝑁𝑇𝑡) 

 معنی داری Zآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر نام

C 2155/2- 5271/1 7531/1- 1115/1 

INT 6153/3 6361/6 1211/5 2111/1 

INF 5156/5- 15126/2 3161/1- 1113/1 

GDP 1321/5- 5115/5 3711/5- 1521/1 

SENT 1113/5 1611/1 7121/5 1237/1 

P/E 1113/1 1151/1 1713/5 1137/1 

ROA 5317/2- 5111/3 6111/5- 1551/1 

R2 5111/1 میانگین متغیر وابسته 3313/1 مک فادن 

 1731/1 انحراف معیار رگرسیون 1271/1 انحراف معیار متغیر وابسته

 1517/1 مجموع مجذور خطاها 1112/31  (LR آماره)  ییدرستنما نسبت

   1157/1 دار بودن نسبت درستنماییسطح معنی

 ی پژوهشهامنبع: یافته

 

دار می باشد، که این به معنای اعتبار رگرسیون و معنی 11/31برابر با  LRنسبت درست نمایی یا آماره 

گیری گذاران با کنترل کنندگی متغیرهای اقتصادی بر شکللجستیک و تاٌئید تأثیر احساساسات سرمایه

 شود که ضریب ن، مشاهده میاست. همچنی %11بحران در بورس اوراق بهادار تهران در سطح اطمینان 

ROA  وGDP  و INFدار و ضریب متغیرهای منفی و معنیINT   وP/E  وSENT دار مثبت و معنی

ها، تولید ناخالص داخلی و نرخ تورم با احتمال بحران در بورس اوراق بهادار هستند. یعنی نرخ بازده دارائی

ره و ضریب قیمت به درآمد با احتمال وقوع در بورس گذاران، نرخ بهتهران رابطه منفی و احساسات سرمایه

دهنده تبیین قوی احتمال نشان واست  %33نیز برابر با  فادن مک R 2اوراق بهادار تهران رابطه مثبت دارند.

 است.   ،گر بکارگرفته شدهوقوع بحران توسط متغیرهای تبیین

 

 نتیجه گیری و بحث

به نتایجی جهت بهبود شرایط و حل مشکلات و  های کاربردی دست یافتنهدف اصلی پژوهش

ذاران گباشد. در همین راستا، پژوهش حاضر به منظور بررسی تأثیر احساسات سرمایههای موجود مینارسایی

 های مالی در بازار سهام صورت گرفته است. گیری بحراندر کنار سایر متغیرهای اقتصادی بر احتمال شکل

، نرخ تورم، تولید ناخالص داخلی، نسبت قیمت های اقتصادی شامل نرخ بهرهدر فرضیه اول تأثیر متغیر

ها بر احتمال وقوع بحران در بورس اوراق بهادار تهران مورد گذاریبه سود هر سهم و نرخ بازده سرمایه

ن اآزمون قرار گرفت. با آزمون این فرضیه، ضمن تاًئید تأثیر همزمان عوامل اقتصادی بر احتمال وقوع بحر

 باشد.   تر به شکل زیر قابل تفسیر میدر بورس اوراق بهادار تهران، جزئی

داری دارد. در بر احتمال وقوع بحران در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر مثبت معنی  P/Eضریب  -

افزایش قیمت سهم یا کاهش سود هر سهم  P/Eتوان گفت دلیل افزایش ضریب تفسیر یافته مذکور می
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که در هر دو حالت احتمال کاهش قیمت سهم در آینده و در نتیجه بروز بحران در بورس اوراق  باشدمی

(، انطباق دارد. نرخ بهره تأثیر مثبت و 2155یابد که این یافته با یافته زوایی و همکاران )بهادار افزایش می

ه توان گفت کسیر یافته مذکور میداری بر احتمال بروز بحران در بورس اوراق بهادار تهران دارد. در تفمعنی

ین یابد و بالعکس. ادر سهام و تبع آن قیمت سهام کاهش می گذاریسرمایهبا افزایش نرخ بهره تقاضا برای 

( انطباق دارد. نرخ تورم 2153( و ژانگ و همکاران )2125مرادی و همکاران )های یافته با نتیجه پژوهش

توان وع بحران در بورس اوراق بهادار تهران دارد. در تفسیر این یافته میدار بر احتمال وقتأثیر منفی و معنی

گفت با فرض ثابت بودن سایر شرایط، افزایش تورم باعث افزایش مبلغ سود شرکتها و در نتیجه افزایش 

اران کهای زووایی و همگردد و بالعکس. یافته مذکور با یافتهقیمت سهام آنها در بورس اوراق بهادار تهران می

( مغایر است. تولید ناخالص داخلی تأثیر منفی و 2125منطبق و با یافته مرادی و همکاران )(، 2155)

توان ادعا نمود که رونق دار بر احتمال وقوع بحران در بورس اوراق بهادار دارد. بر اساس این یافته میمعنی

واهد داشت و بر عکس، با کاهش تولید اقتصادی و افزایش تولید ناخالص داخلی رونق بازار را بدنبال خ

 های زووایی وناخالص داخلی احتمال بحران در بورس اوراق بهادار افزایش می یابد. این یافته نیز با یافته

 داریگذاری تأثیر منفی و معنی( انطباق دارد. نرخ بازده سرمایه2125( و مرادی و همکاران )2155همکاران )

توان گفت که افزایش بورس اوراق بهادار تهران دارد. در تفسیر یافته اخیر هم میبر احتمال وقوع بحران در 

سوآوری شرکتها باعث افزایش قیمت سهام آنها و در نتیجه کاهش احتمال وقوع بحران در بورس اوراق 

و ( و فخاری 5313(، احمدپور و همکاران )2125های مرادی )گردد. این یافته با نتیجه پژوهشبهادار می

 ( مطابقت دارد. 5313نصیری )

گذاران بر احتمال وقوع بحران در بورس اوراق بهادار تهران در فرضیه دوم، تأثیر احساسات سرمایه

 گذاران بر احتمالدار احساسات سرمایهمورد آزمون قرار گرفت. با آزمون فرضیه مذکور تأثیر مثبت و معنی

د تأئید قرار گرفت. بدین معنی که هر چه وزن احساسات در وقوع بحران در بورس اوراق بهادار تهرن مور

تصمیمات افراد بیشتر باشد، احتمال وقوع بحران در بورس اوراق بهادار تهران بیشتر بوده و بالعکس. یافته 

(، ژائو و 2151(، ین و تاین )2151(، هوانگ و همکاران )2116(، کومار و لی )2111مذکور با یافته شیل )

 ( انطباق دارد.5311( و تنانی )5313(، اسدی و مرشدی )2125(، پان و همکاران )2153هوانگ )

د کنندگی متغیرهای اقتصادی مورد تأئیگذاران با کنترلتأثیر احساسات سرمایه با آزمون فرضیه سوم،

نرخ  هقرار گرفت. همانند نتایج حاصل از آزمون فرضیات قبل، نتایج حاصل از آزمون این فرضیه نشان داد ک

گذاران بر احتمال وقوع بحران تأثیر مثبت و تولید ناخالص داخلی، و احساسات سرمایه P/Eبهره، ضریب 

مک فادن در این آزمون نسبت به آزمون فرضیات  2Rگذاری تأثیر منفی دارند. تورم و نرخ بازده سرمایه

گذار در دی و احساسات سرمایهقبلی بالاتر بدست آمد که این نشان دهنده قدرت بیشتر متغیرهای اقتصا

(، 2155های زووایی و همکاران )بینی بحران در بورس اوراق بهادار تهران است. یافته مذکور نیز با یافتهپیش

 ( انطباق دارد. 2153ژانگ و همکاران )

 گذاران برهای اصلی پژوهش مبنی بر تأثیرگذاری احساسات و حالات درونی سرمایهبا توجه یافته

گذاران هایی جهت کنترل احساسات سرمایهال وقوع بحران در بورس اوراق بهادار تهران، اجرای برنامهاحتم
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شود، باشد. برای این منظور پیشنهاد میو جلوگیری از نامتعادل شدن قیمت اوراق بهادار ضروری می

اری گذا قواعد سرمایهای بگذاران مبتدی و غیرحرفههای آموزشی گسترده جهت آشنا ساختن سرمایهبرنامه

های جمعی در اختیار عموم قرار گیرد تا از این طریق از بروز در بورس اوراق بهادار تهیه و از طریق رسانه

رخ داد تا حدی  11و نیمه اول سال  13رفتارهای هیجانی در بورس، خصوصاً آنچه که در اواخر سال 

گذاران ی غیرمستقیم و تشویق سرمایههاگذاریجلوگیری شود. همچنین، تقویت فرهنگ سرمایه

های های سبدگردان و نیز صندوقگذاری، شرکتهای سرمایهگذاری در شرکتسرمایه ای بهغیرحرفه

گذاران، باعث کاهش نوسانات شدید و تواند ضمن کنترل احساسات سرمایهگذاری مشترک، نیز میسرمایه

 افزایش ثبات در بورس اوراق بهادار گردد. 

 

 حظات اخلاقیملا

 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 .اندسازی مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 .گونه تعارض منافعی وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 .استرایت رعایت شده رایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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س سدی، غلامح شدی، فاطمه. )یا سرمایه(. » 5313ن و مر سات  سا گذاران بر خطر واکاوی تأثیر اح
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