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  چكيده
دچار حباب شده است. بخشي از حباب قيمت ، بارها قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران ،خيرهاي ادر سال

 تأثيرگيري دقيق و بررسي ميزان پايداري ي احساسي است. اندازههاشوكناشي از  ،بورس اوراق بهادار تهران
كمي  باهدفپژوهش در اين  .سهام از اهميت خاصي برخوردار است ي احساسي بر روي حباب قيمتهاشوك

ي هاشوكگذاري تأثيري احساسي بر حباب قيمت سهام و بررسي ميزان پايداري هاشوك تأثيرسازي علمي 
 شده استفاده 1393تا  1374ي فصلي شاخص كل قيمت سهام سال هاهاحساسي بر حباب قيمت سهام، از داد

. متغير مربوط به شوك احساسي شده است استفاده داينار افزارنرماز  ،بررسي مدل تحقيق منظور بهاست. 
ها و نوسانات قيمت اشد كه نوسانات حباببمينسبي حباب قديمي نسبت به حباب جديد  اندازة ،انگذارسرمايه

را در سهام  قيمتنوسانات  بخش زيادي از شوك احساسي آن است كه گربيان ،نمايد. نتايجسهام را ايجاد مي
به اقتصاد واقعي از طريق  هاشوكاين . هددمي توضيح توليدي و گذاررمايهسمصرف،  مقايسه با نوسانات

  .وندشميمحدوديت اعتباري منتقل 
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  مقدمه -1

گيري، ان كاملاً عقلائي و منطقي نيستند و با لحاظ احساسات در فرآيند تصميمگذارسرمايه
ان باعث انحراف قيمت گذارسرمايهگيري احساسي نمايند. تصميمتصميمات نادرستي اتخاذ مي

گذاري گردد. قيمتگذاري نادرست سهام ميهاي واقعي شده و منجر به قيمتسهام از قيمت
ي شركت گذارسرمايهتبع آن تصميمات صميمات تأمين مالي و بهها، تنادرست سهام شركت

خود قرار داده و موجب انحراف تصميمات اركان راهبري شركت از تصميمات  تأثيررا تحت 
   1شود.ميي بهينه گذارسرمايه

گرفته آن شكل اي كه در بازار سرمايه ايران وجود دارد و اين پژوهش نيز بر اساسمسئله
ويژه سهامداراني ان بورسي است. برخي از سهامداران بهگذارسرمايهي احساسي است، رفتارها

ا تحريك احساسات آورند و ببا حضور مداوم و نگرشي انحصاري، در بازار هيجاناتي به وجود مي
گيري يي از تصميمهاههند. چنين مواردي نشاندمي وار سوقسوي رفتار تودهها را بهسايرين، آن

تارهاي احساسي از ان در بازار سرمايه است. البته از طرفي ديگر، بروز رفگذاريهسرمااحساسي 
تصادي ان بورسي متأثر از عوامل ديگري از قبيل مسائل سياسي و اقگذارسرمايهسوي 
 يهاويژه در سالهها، بازارهاي موازي، طرح تحول اقتصادي، ...) است. باعمال تحريم (تشديد

  اند. ، نمود يافتهتر از قبلاخير پررنگ

 استفاده ) در اقتصاد ايران باSentiment Shockاحساسي ( هايهدف اين تحقيق مطالعة شوك
) Dynamic Stochastic General Equilibriumتصادفي ( پوياي عمومي از يك مدل تعادل

كه بر اين توان از جهات مختلفي بيان كرد؛ اول، علاوهاست. اهميت اين پژوهش را مي
گذار در جريان سرمايه و حركت كلي تأثيرعنوان يكي از عوامل ان بهگذارسرمايهساسات اح

ان و كارايي گذارسرمايهگيري احساسي بازار سرمايه است، بررسي رابطه بين تصميم
ها ان و مديران شركتگذارسرمايهواند موجب افزايش آگاهي تميها، ي شركتگذارسرمايه

ان نسبت به وجود تبعات گذارسرمايهژوهشي موجب افزايش اطمينان شود. دوم، انجام چنين پ
ها به اجتناب از بروز رفتارهاي تر آنمنفي تصميمات مبتني بر احساسات و ترغيب هر چه بيش

احساسي خواهد شد. سوم، بازار سرمايه ايران همانند ساير بازارهاي سهام موجود در دنيا، در 

                                                         
1. see:chen, 2013. 
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راحتي كارايي خود را درزمينه تخصيص بهينه تسليم و بهان گذارسرمايهمقابل احساسات 
هند. لذا شناخت احساسات، از طرفي براي سوق دادن بازار به سمت دمي سرمايه از دست

ي براي مديران گذارسرمايهعنوان مبناي طراحي راهبردهاي عقلانيت و از طرفي ديگر به
   1.واند حائز اهميت باشدتميي گذارسرمايه

 يايوپ يعموم تعادل مدل كي يطراح با است شده يسع مطالعه نيا در استا،ر نيا در
از  پس حاضر مطالعة در اساس نيا بر شود يساز مدل احساسات اثر ديجد ينزيك يتصادف

و  سوم بخش در. دينمايم نييتبپژوهش  پيشينةو  ينظر يمبان دوممقدمه، در بخش  انيب
 آخر بخش در ت،يدرنها .رديگيموردبحث قرار م يبتجر جيو نتا قيمدل تحق بيچهارم به ترت

  .شوديمگزارش ارائه  جيو نتا خلاصه

  پيشينة پژوهشو مباني نظري  -2

تواند هاي تأمين مالي و تخصيص منابع در اقتصاد ميبازارهاي مالي به عنوان يكي از كانال
ايفا نمايد. شرايط  ي اقتصادي در جامعههاشوكنقش مهمي در تعادل عمومي اقتصاد و انتقال 

 تأثيرها گذار است و از ساير بخش تأثيرهاي واقعي اقتصاد اين بازارها به شدت بر بخش
متغيرهاي  تأثيرپذيرد. يكي از اجزاي مهم بازارهاي مالي، بورس اوراق بهادار است كه تحت مي

  2.كلان اقتصادي مي باشد

كه همواره به دنبال حداكثر سازي مطلوبيت خود گذاران عقلايي سرمايه كاملاً امروزه ايدة رفتار 
هستند براي توجيه رفتار و واكنش بازار كافي نيست. بسياري از الگوهاي مالي رفتاري ريشه در 

گذاران توان با آموزش بر آن غلبه كرد. در موارد متعددي، سرمايهي ميسختبهذات افراد دارند و 
ها مبتني بر هاي آنكنند و قضاوتستفاده نميهاي كمي ابراي تعيين ارزش سهام از روش

    3تصورات ذهني، اطلاعات غيرعلمي و شرايط رواني و احساسي حاكم بر بورس است.

و به بررسي  افتهي گسترش سرعتبهمالي رفتاري يكي از مطالعاتي است كه در اين زمينه 
پردازد ازارهاي مالي ميان در شرايط مختلف بگذارسرمايهالعمل گيري و عكسفرآيند تصميم

                                                         

 .1394نك: سعيدي و فراهانيان، . 1
  .1396نك: افشاري و همكاران، . 2

3. see: Mei-chen Lin, 2010. 
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ان بر گذارسرمايههاي ير احساسات، شخصيت، فرهنگ و قضاوتثكه تأكيد آن بيشتر به تأ
 ) ازDaniel Kahnemanگذاري است. روانشناس مشهور دانيل كاهنمن(تصميمات سرمايه

  1.اشدبميگذاران اين حوزه از دانش مالي بنيان

ان داده است كه احساسات فردي و ساختار يافته هاي مالي رفتاري مدرن، نشنتايج پژوهش
روزانه تعداد زيادي اخبار خوب  2.ي بر بازار سهام و قيمت سهام داردتياهم با تأثيران گذارسرمايه

ان و گذارسرمايهو بد اقتصادي و سياسي در بازار سرمايه وجود دارد كه منجر به برانگيختگي 
    3د.وشميبازدهي آن منجر به تغيير قيمت سهام و  تبعبه

هد، برخي از تغييرات قيمت سهام هيچ دليل بنيادي نداشته دمي ديدگاه مالي رفتاري نشان
  4كند.ميها بازي ان نقش مهمي در تعيين قيمتگذارسرمايهو احساسات 

هــا را و آربيتراژگران، قيمــت زا اختلالگران پويــا بين معــاملــه وانفعــالاتفعــل، درواقع
سهامي كه معاملهدكنمي تعيين سانات قيمتي آن گران اختلال.  شد نو شته با شتري دا زاي بي

ـــت.گيرتر چشـــم ـــات معامله 5اس ـــاس يت آن زااختلالگران زيرا احس ها بر منطق و عقلان
  كند.مي غلبه

ان بين دو طيف گذارسرمايهگيري دارد و در بسياري موارد اي در تصميماحساسات نقش عمده
احساسي، ريشه  هايوند، تورششمي، به يكي از دو سر طيف متمايل عقلانيت و احساسات

گيري ند تصميمان در فرآيگذارسرمايه كهيهنگاماند. اصلي بروز تصميمات مبتني بر احساسات
گيري از وند، در طيف تصميمشميبينانه و يا بدبينانه) خوش هايگيريدچار احساسات (تصميم

ميمات مبتني سمت احساسات متمايل شده كه نتيجه آن اتخاذ تص عقلانيت فاصله گرفته و به
  بر احساسات است.

گذاران، همان تصميمات مبتني بر گيري احساسي سرمايهدر اين پژوهش منظور از تصميم
حاشيه «است.  شدهارائهگذار در منابع علمي احساسات است. تعاريف متعددي از احساسات سرمايه

                                                         

 .1386نك: شهرآبادي و يوسفي، . 1
2. see: Liston, 2016. 
3. see: Smales Lee, 2014. 
4. see: Kim & Ha, 2010. 
5. see: Mei-chen Lin, 2010. 
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 كنندهبازتابگذار احساسات سرمايه«، 1»ني سهامداران نسبت به يك سهمبيني و بدبيميزان خوش
  . 2»است هاي هدفعقايد بازيگران بازار در مورد جريانات نقدي آتي مرتبط با برخي هنجار

 )، ارتباطDSGEعمومي پوياي تصادفي (تعادل  هاياستفاده از مدل ، با3ديگر يك مطالعةدر 
سهام را با تمركز بر اثرات رونق و ركود بازار سهام بر مصرف  فدرال رزرو با عملكرد بازار

سهام واكنش نشان  هايده است. شواهد تجربي، نگرشي را كه فدرال رزرو به قيمتشبررسي 
د نكرده است. همچنين مطالعه مطرح مي كند كه كانال اثر ثروت به خودي خود تأييداده را 

 هايمت سهام فراتر از نقش آن در پيش بيني پوياييممكن است براي توجيه ارتباط احتمالي قي
  تورم و محصول آينده، كافي نباشيد.

وياي تصادفي يك مدل از تعادل عمومي پ) 1397ا اسدي و همكاران (در ايران در اين راست
)DSGE) از طريق رويكرد چرخه تجاري واقعي (RBCگيري ) با هدف شناسايي عوامل شكل 

از بررسي  . در سناريوي نخست، پسساختندبهادار در دو سناريو حباب قيمت بورس اوراق 
ازخورد مثبت بمدل پايه با شوك احساسي، حباب قيمت سهام به طور درون زا در يك مكانيسم 

نها شوك ظاهر مي شود كه توسط خوش بيني مردم پشتيباني مي گردد. در سناريوي دوم ت
 نمايي نهايي بر يج حاصل از برآورد مدل درستاحساسات در مدل وجود ندارد و با توجه به نتا

واقعي سازگار مي  هاياساس تقريب لاپلاس، مدل پايه بيشتر با ساختار اقتصادي ايران و داده
اي كلان شود، در نتيجه شوك احساسات نقش مهمي در ايجاد نوسان قيمت سهام و متغيره

   )Asadi and et al, 2018: 115( اقتصادي دارد.

متغيرهاي  و) در مقاله خود اثر شوك احساسات را بر قيمت سهام 1395همكاران (بشيري و 
يق مكانيسم ها اعمال شد كه خود از طركلان بررسي كردند. شوك احساسات به وسيله ي حباب

ر نتيجه اين شوك دحلقه بازخورد مثبت پشتيباني شده توسط اعتقادات ناخودآگاه ظاهر مي شوند. 
  مك كرد.كبازار سهام بر متغيرهاي اقتصاد كلان در اقتصاد ايران به بررسي اثر حباب 

گذاران با بازده سهام هاي احساسي سرمايه) تأييد نمودند گرايش1393و همكاران ( پور دريح
هاي داراي كمترين اندازه، نسبت ارزش دفتري به بازار و نسبت مالكيت نهادي رابطه مثبت شركت

                                                         
1. see: Kim & Ha, 2010. 
2. see: Zhang, 2008. 
3. see: Nistico, 2003. 
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  هاي داراي كمترين قيمت رابطه معناداري مشاهده نشده است.شركت داري دارد، اما درو معني

د رگرسيون خود، با استفاده از الگوي خو مطالعة) در 1395سلماني بي شك و همكاران (
با  1389لي ا 1370 دورة سياست پولي و مالي را بر بازار سهام طي هايشوك تأثيربرداري، 

اه مدت، شوك ده اند. بر اساس نتايج برآورد در كوتفصلي بررسي نمو هاياستفاده از داده
دارد. همچنين  مثبت و در بلند مدت، اثر منفي بر رشد شاخص قيمت سهام تأثيرمخارج دولت، 

 ارد.دشوك عرضه پول در كوتاه مدت و بلند مدت بر رشد شاخص قيمت سهام اثر مثبت 
  )131: 1395، سلماني بي شك و همكاران(

ان از طريق گذارسرمايهكردند احساسات  تأييد) در پژوهشي 1395( ي و همكارانترضاي 
بازار را  وان جهت حركتتها ميبيني هستند و از طريق آنسودهاي غيرمنتظره قابل پيش

  ) 53: 1395، ي و همكارانترضاي(بيني نمود. پيش

  شناسي پژوهشروش -3

  تصريح مدل تعادل عمومي پوياي تصادفي .1 -3

كالا با انتخاب مصرف jه خانواردر اين مطالع
tC يافتهتخصص كار يروين، دستمزد اسمي براي

tW

اوراق مشاركت اسمي ،
tD1، سهام نگهداري شده+teوd

tM حداكثربه  اسمي پول هايمانده 
محاسبه زيان وارده  منظوربهمدل تحقيق،  اساس برپردازد. مي بودجه قيد به ي مطلوبيت نسبتساز

d<0حاصل از شكاف توليد و نرخ تورم دو الگوي و 
tM  0و=d

tM است. شدهگرفتهدر نظر  
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با توجه به قيد بودجه 
tL يافته خانوار، تخصص كار يروين

tR ،نرخ بهره اسميs
tπ  سود

، شدهميتقسسهام 
tS ،شاخص متوسط قيمتي سهامυ اسمي  هايوزن مانده گربيانت و مثب

pمعكوس كشش تقاضاي پول،  qσپول در تابع مطلوبيت، 
tπ بنگاه در يگذارهيسرما سود 

)Profit from Producer( و
tT كجاي يهااتيمال )Taxes Sum-Lump،( hعادت 

   باشد.مي )،Habit Formationي (مصرف
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ها ند. اين بنگاهتوليدكننده وجود دار هايبنگاه از ايزنجيره فروشعمده هايبنگاه بخش در
  اشند.بميمتعلق به خانوارها هستند و مالك موجودي سرمايه 

jفروشي يكسان ام كالاي عمدهjبنگاه 
tY د:كنميداگلاس زير توليد  كاب توليد ا با تابعر  

)3(  10,)()( 1 <<= − ααα j
tt

j
t

j
t LAKY  

jكه در آن
tK سرمايه نگهداري شده توسط بنگاه  موجوديj  در زمانt، j

tLگربيان 

 است. )TFP(وري كل عوامل بهره دهندهنشان tAو كار يروين واحد

 منظوربه كار يرويني ريكارگبهي و گذارسرمايهفروشي براي بنگاه توليدكننده كالاي عمده
 توليد بايد وجوه لازم را تأمين مالي نمايد.

 دهندهد واموثيقه نز عنوانبهشان را ها بايد موجودي سرمايهجهت افزايش وجوه، بنگاه
)( كه در آنبه ضمانت بگذارند.  j

t
j

t KV ارزش بنگاهدهنده نشانj از  تابعي صورتبه
jسرمايه

tK در زمانt يقهتواند بخشي از وثميتنها دهنده وام، نكولصورت در  و است 
10را  <<κ 1دورة  و در گيردب+t ،)(1

j
t

j
t KV κ+

دهنده دريافت كند. سپس، براي وام 
1)(فراهم نمودن وجوه بيشتر به ارزش تنزيل شده 
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j
t KV κ+

، در قالب محدوديت اعتبار 
  باشد:زير براي بنگاه مي
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ندارند. كه t دورة در eδ احتمالبهو هيچ ارزشي  شدهخارجطور فرضي از بازار به هاهزيرا بنگا
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ود. تا امكان شميزير تعريف  صورتبهتابع ارزش  )،Guessingي (حدس روشه از با استفاد
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1. see: Miao and et al, 2012. 
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j
tQ  ارزش نهايي سرمايه بنگاهjو امj

tB τ,  نمايانگر حباب براي بنگاهjام در سنτباشدمي. 

jو  tQكه دو جزء 
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شود. مجموعه سازي ميوارد مدل فروشعمدهبنابراين حباب بازار سرمايه از كانال بنگاه 

هاي بنگاه خانوار است.ها آنوشي وجود دارند كه مالك فرهاي خردهاي از بنگاهپيوسته
wفروش را در قيمتشوند، كالاهاي عمدهي ميگذارشاخص iفروش كه توسط نماد خرده

tP 
iYt)(وشيفرفروشي را به واحدي از كالاهاي خردهخرند و يك واحد از كالاهاي عمدهمي

 
iPt)(فروش به قيمت كنند. كالاهاي خردهتبديل مي

به توليدكننده كالاهاي نهايي بفروش  
 )DSGE Model( استيگليتز-ديكسيت گرجمع اساس بر نهايي، كالاي رسد. توليدكنندهمي
  .كندمي تركيب را فروشيبخش خرده كالاهاي زير رابطه صورتبه
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 تعييني اگونهبه ار كالاها اين از خود خريد مقدار فروشي،خرده متمايز كالاهاي قيمت به توجه با
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ندگي ها با چسبفروشدهنده قيمت كالاهاي نهايي است. خردهنشان tPاست،  i∋)1,0(كه 
احتمال  هايي با، بنگاهآن در). كه  ,1983Calvo :383در هر دوره مواجه هستند( قيمتي

110مشخص و مستقل  <−< pξ  هك يمواقعتغيير قيمت هستند. در در طول زمان قادر به 

  شود.تعيين مي iPt)(بنگاه فرصت تغيير قيمت را داشته باشد، قيمت در 

  :ودشمي سازيمدل زير صورتبه نفتي درآمدهايدر اين مدل 
)10(  tortorort eorLnorLnorLn ,1
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~...)0,(آن  در كه 2
, ortor Ndii σε در اين مطالعه، دولتاست.  نفتي درآمدهاي شوك دهندهنشان 

  نمايد:پيروي مي AR)1(از قاعده  tGAگذار سياست مالي بوده و مقدار مخارج دولتي قانون
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)11(  ( ) ( ) ( ) ( ) t
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, gtg Ndii σε در اين مدل عرضه اوراق قرضه دولتي شوك مخارج است. گربيانو 

  است. شدهگرفتهدر نظر  صفر

 اين  بر علاوه و شده استيمعرف اول مرتبه برداري يونخود رگرس فرايند صورتبه پول رشد نرخ

بانك  توسط شدهيزيربرنامه پول رشد نرخ بر تا قادرند نيز نفتي درآمدهاي در موجود هايشوك
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 درآمدهاي در موجود هايشوك هك است يتأثير گربيان ϑپول و رشد شوك ةدهندنشان

  .داشت خواهد پولي رشد بر كشور نفتي

  ود:شميزير در نظر گرفته  صورتبهدر مدل تعادل بودجه دولت 
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هاي ريالي نفت ماليات يكجا بر خانوار، خلق پول و درآمدمقامات مالي مخارج را از طريق 
  است. شده گرفتهعرضه اوراق قرضه دولتي صفر در نظر ند. در اين مدل كنمي نيتأم

 هاي پژوهش يافته -4

  ي پارامترهامقدارده. 1 -4
سرانه ، پس از 1393تا  1374دورة زماني  فصلي براي صورتبههاي واقعي ايران از دادهدر اين مطالعه 

مقداردهي   ات برايپرسك-فيلتر هدريك بكار بردنيي با روند زداي و فصل ليتعدي، ريگ تميلگار، شدن
   است. شده ائهار. كه مقادير كاليبره شده پارامترها در پيوست شده است استفادهپارامترها 

  سازينتايج شبيه .4-2

روش متداول در ادبيات ادوارتجاري،  بر اساسبراي ارزيابي مدل موردنظر با اقتصاد ايران 
، اريانحراف معشامل  شده يسازهيشبو  يافتهتحقق هاياز داده آمدهدستبه هايشاخص
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وان با يكديگر مقايسه نمود. تمينسبي و خودهمبستگي بين متغيرها با توليد را  اريانحراف مع
و واقعي و  شدهيسازهيشب هايسازگاري داده گربيان) 1در جدول ( شده ارائه هاينسبت

  اشد. بميسازي دنياي واقعي موفقيت نسبي مدل در شبيه

  ي واقعيهاهو داد شدهيسازهيشبنسبت متغيرهاي  مقايسة ):1(جدول 

C/Y I/Y G/Y Oil/G  
5320/0 2341/0 1338/0 4734/0  هاي واقعيداده

5905/0 2250/0 1845/0 5000/0  شدهيسازهيشبهاي داده

  هاي تحقيقمنبع: يافته

 شدهيسازهيشبيافته و ي تحققهاهادارزيابي مدل موردنظر با اقتصاد ايران د منظوربهدر ادامه 
ين متغيرها با نسبي و خودهمبستگي ب اريانحراف مع، اريانحراف معي آماري نظير هاصبا شاخ

 دهندگيضيحهاي لازم جهت تبيين تواي از شاخص) خلاصه2. جدول (ودشميتوليد را مقايسه 
 هد.دمي را نشانليد ي متغيرها با توتهم حركنسبي و  يارانحراف مع، يارانحراف معها شامل مدل

 شدهيسازهيشبضرايب خودهمبستگي و انحراف معيار متغيرهاي  مقايسة ):2(جدول 
  ي واقعي مدل (درصد)هاهو داد

 )Standard Deviationsيار (انحراف مع
Y C I G PS  

36/3 02/3 53/7  هاي واقعيداده 29/20 61/8
86/3 62/5 37/5 شدهيسازهيشبل مد 29/18 65/18

)Standard Deviations Relative to Yيار نسبي (انحراف مع
00/1 90/0 24/2  هاي واقعيداده 02/6 56/2
00/1 45/1 39/1 شدهيسازهيشبمدل  73/4 24/2

 )Y )Correlation with Yبا خودهمبستگي
00/1 50/0 83/0  هاي واقعيداده 89/0 31/0
00/1 96/0 31/0 شدهيسازهيشبمدل  92/0 18/0

  هاي تحقيقمنبع: يافته
يرها را هد كه مدل خودهمبستگي متغدمي ) نشان2نوسانات متغيرها در جدول ( مقايسة

  واند توضيح دهد. تميي خوببه

پاسخ آني  ،ي احساسي بر متغيرهاي مهم كلان اقتصادهاشوك تأثيرتر دقيق مطالعةبراي 
احساسي جهت بررسي  هايشوك آني العملعكس )، توابع1( ودارنماييم. نممدل را بررسي مي

  .است شده دادهحباب قيمت سهام، نشان 
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 احساسي شوك آني العملعكس توابع .1 نمودار

  هاي پژوهشمنبع: يافته

 .شده است ارائه واكنش متغيرهاي اقتصادي به شوك احساسي )1( شمارةنمودار در 
ه حباب جديد نسبي حباب قديمي نسبت ب اندازةنوارها درباره ي احساسي اعتقادات خاهاشوك

  د.نمايها و نوسانات قيمت سهام را ايجاد ميرا منعكس نموده و نوسانات حباب

ر مقايسه با را دسهام  قيمتنوسانات  قسمت زيادي از شوك احساسي گر آن است كهنتايج بيان
اقعي از طريق ها به اقتصاد واين شوك. هددتوضيح مي توليدگذاري، و مصرف، سرمايه نوسانات

 سهام مثبت، حباب و قيمت احساسيدر پاسخ به شوك شوند. محدوديت اعتباري منتقل مي
ها مالي بنگاه نيتأمهزينة نهايي و  ها كمتر شدهبنگاههاي اعتباري محدوديتيابد و مي افزايش
   د.ندهفزايش ميهاي خود را اگذاريايهسرمها يابد. همچنين، بنگاهو تورم كاهش مي افتهيكاهش

سمت ه بصورت كه منابع به اين  ،را دارد افزايش در حباب اثر تخصيص مجدد سرمايه
توجه به اينكه  با .گرددمي ي كارآمدترگذارسرمايهباعث  و دكنميحركت ورتر بهرههاي شركت

ي متعدد هاشوكمعرض  مختلف در ليدلادر بازارهاي مالي آن به  مخصوصاًاقتصاد ايران 
  زا قرار دارد.داخلي و برون

مداوم بازار اوراق بهادار با نوعي شوك احساسي مواجه است و با تخليه  طوربه باً يتقربنابراين 
شود، بنابراين همواره بخشي از حباب قيمت يك شوك، شوك احساسي ديگري به آن وارد مي



 74-59/ صص  12/ پياپي  هاي اقتصاديمطالعات و سياستدوفصلنامة      70

هاي احساسي بر روي شود. آثار شوكه ميهاي احساسي توضيح داداين شوك لهيوسبهسهام 
هاي رود. بنابراين شوك، تداوم داشته و از بين نميمطالعه موردحباب قيمت سهام در چهل فصل 

نهايي  )Q(دهد. كيو حباب قيمت سهام را در ايران توضيح مي ي ازتوجهقابلاحساسي بخش 
گذاري، شدن تخصيص سرمايه كارآمدبا ابد. يمي كاهش سرمايه موجودي با افزايش توبين

 . اثر ثروت به دليل افزايش قيمت سهام باعث افزايش مصرفيابدمي كار افزايش يرويتقاضاي ن
توليد منجر افزايش  به و افتهيشيساعت كار افزا ،كار يرويني افزايش در تقاضا دنبال. به شودمي
  باشد. مي ،2يكيداو ا 1ميائو و همكاران گردد كه اين نتيجه در راستاي نتايجمي

، فشار مالي سهام متيدر قرونق  ؛شوك فشار هزينه است  عنوانبهفشار مالي  ،در اين مدل
فشار بر تورم  و ودشميبيشتر  هاهي بنگاريگوام ،را كاهش داده و با توجه به محدوديت اعتبار

اقدام در جهت  هاهود، بنگاشميشوك مثبتي به اقتصاد وارد  كهيوقت واقع دريابد. كاهش مي
ايه در گردش نمايند و در اين شرايط هزينه سرمافزايش توليد به دليل سودآوري بالا مي

  اشد.بميمالي آن  نيتأمو بنگاه موظف به  افتهيشيافزا

شرايط هزينه سرمايه  مالي نيتأمبنگاه مواجه با محدوديت اعتبار است تنها راه براي  كهييازآنجا
باشد. با اين اعمال، بنگاه انداز شده ميگذاري و يا استفاده از وجوه پسيهدر گردش، كاهش سرما

ته به فشار گردد. هزينة فرصت وابسگذاري ميمواجه با هزينه فرصت به دليل كاهش سرمايه
كار، فشار مالي را  محدوديت اعتبار است، بنابراين هزينة نهايي علاوه بر هزينه هر واحد نيروي

يت اعتبار كاهش به دليل حباب در قيمت دارايي، محدود كهيهنگام. بنابراين، شودنيز شامل مي
شود ن ايجاد ميهاي نهايي فشار به سمت پايييابد و بر هزينهيابد، هزينه فرصت كاهش ميمي

چارچوب الگوي  هاي بازار سرمايه درگفت كه پويايي وانتمييابد. بنابراين و تورم كاهش مي
نوسانات چنين، گذارد. و همدفي پويا بر بخش حقيقي اقتصاد ايران تأثير ميتعادل عمومي تصا

  .دكنتجاري در ايران كمك مي يهادر قيمت سهام به توضيح چرخه

ي، گذارسرمايهاحساسي بر روي توليد، مصرف،  و ميزان اهميت شوك منظور بررسي آثاربه
ود. شمييق از تجزيه واريانس استفاده در اين تحق شده ارائهو تورم در الگوهاي  سهام متيق

تجاري در ايران  يهاهنوسانات در قيمت سهام به توضيح چرخ تأثيرتا به بررسي چگونگي 
                                                         

1. see: Miao and et al, 2012. 
2. see: Ikeda, 2013. 
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احساسي را بر روي متغيرهاي  شوك تأثير) نتايج تجزيه واريانس حاصل از 3بپردازيم. جدول (
  هد.دمي اقتصادي را نشان

  ي (درصد)شوك احساس تجزيه واريانس): 3(جدول

  85/80  توليد
  03/73  مصرف

  88/32  گذاريسرمايه
  08/97  قيمت سهام

  هاي تحقيقمنبع: يافته

و  33، 73، 80هد كه شوك احساسي به ترتيب دمي نتايج حاصل از تجزيه واريانس نشان
 گربيانهد و دمي ي و تورم را در مدل توضيحگذارسرمايهدرصد نوسانات توليد، مصرف،  97

ي و تورم در الگوي مذكور گذارسرمايهنوسانات قيمت سهام بر نوسانات توليد،  توجهقابل تأثير
بر  تأثير نيشترياز بشوك احساسي در اين پژوهش  تأثيراشد. نتايج حاصله از بررسي بمي

   .است خوردارسهام بر متينوسانات ق

  هاي و پيشنهادريگجهينت -5
گذاري و ايهاي احساسي نسبت به نوسانات مصرف، سرمهتأثير شوكدر اين مطالعه، به منظور 

  يران طراحي گرديد.، يك مدل تعادل عمومي پوياي تصادفي براي اقتصاد اتوليد بر حباب قيمت سهام

 و رديگ محققان مطالعات الگو براساس پارامترهاي مقداردهيهاي حاصل از يافته 
 سازگاري نويسندگان تحقيق حاضركلان و محاسبات  حوزه خرد و در گرفتهصورت تحقيقات

ياي واقعي سازي دنسازي شده و واقعي و موفقيت نسبي مدل درشبيههاي شبيهداده نسبت
  دهد. را نشان مي

دورة مورد  هلهاي احساسي بر روي حباب قيمت سهام در چنتايج تحقيق نشان داد كه آثار شوك
حباب قيمت  وجهي ازهاي احساسي بخش قابل ترود. بنابراين شوكمطالعه تداوم دارد و از بين نمي

ت سهام با اعمال شود كه جهت كنترل حباب قيمدهد. لذا پيشنهاد ميسهام را در ايران توضيح مي
گردد، هاي احساسي مديريت گردد. در اين راستا پيشنهاد ميهاي مناسب شوكسياست
  اجرا گذاشت. به قاعده تيلورمند مانند هاي قاعدههاي اقتصادي را از طريق سياستسياست
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