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Abstract***† 

Investor's sentiment is one of the most important issues in behavioral finance 

that plays an important role in financial markets. This paper has been 
investigated the dynamic causality between investor sentiment in the stock 

market and OTC sukuk returns in the period of 2013-2023 with monthly 

frequency using bootstrap rolling-window causality approach. Sukuk return is 

measured based on sukuk index, non govermental bonds sukuk index and 
govermental bonds sukuk index. The findings show that there was a causality 

from investor sentiment to the sukuk market (based on all three criteria) and 

vice versa. Investor sentiment has had a positive effect on the sukuk index in 
most of the period. On the other hand, the sukuk index has generally had a 

positive effect on investor sentiment. The effect of investor sentiment on the 

index of non-government bonds was negative until the end of 2015, and after 
that, the effect was positive and its absolute value decreased. The effect sign 

in the opposite case was also similar. Investor sentiment had a negative effect 

on the government bond index until the middle of 2018, and after that it had a 

positive effect. The government bond index has generally had a negative 
impact on investor sentiment. The findings confirm the effect of both capital 

flow and contagion hypotheses, with opposite predictions in explaining the 

relationship between the variables. In addition, the difference in the sign of 
the effect of the variables on each other during the research period, emphasizes 

the use of dynamic approaches. 
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در بازار سهام و بازده  گذارهیاحساس سرما نیب ایپو یرابطه علّ

  صکوک

 **یلیجل لیاسماع، * رامشه ژهیمن

 1چکیده
دارد.  یمال یمهم در بازارها یاست که نقش یرفتار یاز موضوعات مهم مال گذارهیاحساس سرما

در بازار سهام و بازده  گذارهیاحساس سرما انیم ایپو یاساس، در پژوهش حاضر ارتباط علّ نیبر ا
 دانخودگر تیعل یبا تواتر ماهانه با استفاده از الگو 1392-1401 یصکوک فرابورس در دوره زمان

 یردولتیکل صکوک، اوراق غ یهاشده است. بازده صکوک بر اساس شاخص یبا پنجره غلتان بررس
به بازار  گذارهیاز احساس سرما تیعل دهدینشان م هاافتهیشده است.  یریگاندازه یو اوراق دولت

 دورهدر اکثر  گذارهی( و بالعکس وجود داشته است. احساس سرمااریعصکوک )بر اساس هر سه م
مثبت بر شاخص کل بازار صکوک بوده است. در مقابل، شاخص کل  ریتاث یدارا یمورد بررس
بر شاخص  گذارهیداشته است. اثر احساس سرما گذارهیعموما اثر مثبت بر احساس سرما زیصکوک ن
و بعد از آن نوع اثر مثبت بوده است. در حالت عکس  یمنف 1394تا اواسط سال  یردولتیاوراق غ

بر شاخص  یاثر منف 1397سال  لیتا اوا گذارهیمشابه بوده است. احساس سرما ریتاث نیز علامت این
عموما  یمثبت بوده است. در مقابل، شاخص اوراق دولت یداشته و پس از آن اثرگذار یاوراق دولت

 ت،یو سرا هیسرما انیجر هیاثر هر دو فرض هاافتهیداشته است.  گذارهیبر احساس سرما یمنف یریتاث
علاوه متفاوت بودن علامت . بهکندیم دییرا تا رهایمتغ نیرابطه ب حیمتضاد در توض یهاینیبشیبا پ

 .کندیم دیتاک ایپو یکردهایبر هم در طول دوره پژوهش، بر استفاده از رو رهایاثر متغ

 یارتباط علّ ،تیاثر سرا ،هیسرما انیجر ،بازده صکوک ،گذارهیسرما احساسها: واژهکلید
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  . مقدمه1

گذاری اشاره های نقدی آینده و ریسک سرمایهگذاران به باور در مورد جریاناحساس سرمایه
ها در تواند قیمت داراییگذاران میپذیر نیست. احساس سرمایههای موجود توجیهدارد که با واقعیت

[. در حالی که 4یر دهند ]زا با اعتقادات نادرست، تغیگران اختلالبازارهای مالی را در حضور معامله
گذاری سهام به طور گسترده مورد بررسی قرار گرفته است، گذاران بر قیمتتأثیر احساس سرمایه

وراق در بازار گذاران در بازار سهام و بازده اهای محدودی به مطالعه رابطه احساس سرمایهپژوهش
ین دو ااند. بازار سهام و بازار بدهی از بسیاری جهات متفاوت هستند و رابطه بین بدهی پرداخته

های مطالعات پیشین در خصوص امکان سرایت [. یافته13،2بازار از نظر تئوری نامشخص است ]
 احساس نیبطه برا ینیبشیپ نیبنابراهای بازار سهام به بازار بدهی، ترکیبی است. ناهنجاری

 [.13] ستیساده ن بدهیاوراق  متیبازار سهام و قگذاران در سرمایه

توان از کانال گذاران در بازار سهام و قیمت اوراق در بازار بدهی را میرابطه بین احساس سرمایه
 تبر معاملاها داراییبازده اند توضیح داد. مطالعات پیشین نشان داده 1جریان سرمایه و اثر سرایت

 شتریمنجر به معاملات بدارایی، ( یکه بازده مثبت )منف یبه طور ،گذاردیم ریگذاران تأثسرمایه
، بر که بازده سهام انددادهنشان  مطالعات برخی، ی مشابهاستدلالا ب[. 8] شودیمآن دارایی )کمتر( 

بدهی  بازارو سازی مجدد پرتفو و انتخاب بین بازار سهام در خصوص متوازن گذارتصمیم سرمایه
 نیبسرمایه  انتقالکنند که ی( استدلال م2012) 2رافائل و همکارانبن .[16،18]مرتبط است 

 هاآن گذاران است.دهنده احساسات سرمایهسهام نشان یهاو صندوق بدهیاوراق  یهاصندوق
مثبت با بازده همزمان بازار سهام  یهمبستگهای سهامی، به صندوقخالص وجوه  ورود دادندنشان 

بدین ترتیب بر اساس کانال جریان سرمایه  .[9]شود داشته و این رابطه در ماههای بعد معکوس می
گذاران در بازار هایی که سطح احساسات سرمایهورود )خروج( سرمایه به )از( بازار بدهی در دوره

ای منفی بین احساس ین )بالا( است، مورد انتظار بوده و کانال جریان سرمایه رابطهسهام پای

[. از سوی دیگر 11کند ]گذار در بازار سهام و بازده همزمان اوراق بدهی پیش بینی میسرمایه

های شرکت را سهام و اوراق بدهی منتشر شده توسط یک شرکت، ادعایی مشابه در برابر دارایی
های نقدی مورد انتظار آتی از نظر مفهومی هم در سهام و ند. هرگونه تغییر در جریاندهنشان می

دهنده تأثیر مسری احساسات از بازار سهام به بازار شود. این نشانهم در اوراق بدهی اعمال می
گذار و بازده همزمان ای مثبت بین احساس سرمایهاوراق بدهی است. بدین ترتیب اثر سرایت رابطه

 [.11کند ]بینی میراق بدهی پیشاو

رابطه بین سهام و مطالعه رابطه متغیر در زمان بین بازار سهام و بازار بدهی حائز اهمیت است. 
گذاران است. ترین عوامل موثر بر تصمیم تخصیص دارایی توسط سرمایهاوراق بدهی یکی از مهم

                                                   
1 Contagion effect 
2 Ben-Rephael 
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 ،گذارانهیسرماهای مناسب توسط سکیپوشش ر و انتخاب سکیر تیریمد ،یپرتفو یسازنهیبه
در  .ابدیبهبود تواند یعنی سهام و بدهی، می ییدارا یدو طبقه اصلاین  نیبا در نظر گرفتن رابطه ب

 هابازار دگاهید نییدر تعبدهی، سهام و اوراق گذاران در بازار سرمایهگذاران از رفتار استیس ت،ینها
از سوی دیگر [. 15] کنندیکشور استفاده م یاداقتصکلان  هایسایر مولفهنسبت به تورم و 

-ابطه و مکانیسمابزارهای مالی اسلامی، ابزارهایی نوظهور در بازار سرمایه ایران هستند. مطالعه ر

تواند به گذاران در بازار سهام و حرکت بازار اوراق بدهی میهای احتمالی بین احساس سرمایه
بر این اساس پژوهش حاضر به بررسی رابطه  کمک کند. پیشرفت دانش در مورد بازار اوراق بدهی

تا  1392گذاران در بازار سهام و بازده اوراق بدهی در دوره زمانی علّی پویا میان احساسات سرمایه
بازده پرداخته است.  1با تواتر ماهانه با استفاده از رویکرد علیت خودگردان با پنجره غلتان 1401

کل صکوک فرابورس، شاخص اوراق غیردولتی فرابورس و شاخص  اوراق بدهی بر اساس شاخص
پژوهش در پی آن است که مشخص کند رابطه علّی گیری شده است. اوراق دولتی فرابورس اندازه

گذار در بازار سهام با بازده اوراق بدهی در طی زمان چگونه است؟ آیا رابطه میان احساس سرمایه
گذار ست؟ آیا نحوه اثرگذاری و اثرپذیری میان احساس سرمایهعلّی میان این دو متغیر، دوسویه ا

های پیشین مورد در بازار سهام و بازار بدهی در طی زمان متفاوت است؟ این پرسشها در پژوهش
اند. در ادامه مبانی نظری و پیشینه پژوهش ارائه شده است. در بخش سوم مطالعه قرار نگرفته

گیری ارائه ها و نتیجههارم و پنجم به ترتیب تحلیل یافتههای چشناسی پژوهش و در بخشروش
 پردازد.های پژوهش میشده است. بخش پایانی نیز به ارائه پیشنهادها و محدودیت

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

های توان بر اساس دیدگاهرا می هاآنگذاران همواره منطقی نبوده و رفتار مالی رفتاری، سرمایهدر 
گذار بعنوان یکی از مفاهیم مهم [. مفهوم احساس سرمایه25شناسی تبیین کرد ]اجتماعی و روان

های بسیاری مورد مطالعه قرار گرفته در حوزه مالی رفتاری و رابطه آن با بازارهای مالی در پژوهش
[. بیکر 3ی در مورد آینده بازار سرمایه است ]بینی یا بدبینگذار به معنی خوشاست. احساس سرمایه

های نقدی آینده و در مورد جریان هاآنگذاران به باور احساس سرمایه( معتقدند 2007) 2و ورگلر
[. احساس 4پذیر نیست ]های بنیادی توجیهگذاری اشاره دارد که با واقعیتریسک سرمایه

زا با اعتقادات گران اختلالهای مالی را در حضور معاملهها در بازارتواند قیمت داراییگذار میسرمایه
گذار در بازار ( نشان دادند احساس سرمایه2018) 3فنگ و همکاران[. 27نادرست، تغییر دهند ]
ها قابل انتقال به سایر بازارهای مالی مثل بازار بدهی است ها و معاملات آنسهام، از طریق انتخاب

[17.] 

                                                   
1 Bootstrap Rolling Window Causality 
2 Baker & Wurgler 
3 Fang 
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مهم  یهستند که نقش یمال یمورد معامله در بازارها ییدو طبقه مهم دارا بدهیسهام و اوراق 
 یگذاران نهادسرمایه بدهی،اوراق  یدارندگان اصل دارند. یپرتفو تیریو مد ییدارا صیدر تخص

به گزارش فدرال رزرو،  مهم در بازار سهام دارند. ینقش حقیقیگذاران که سرمایه یهستند، در حال
از  یگذاران نهادتوسط سرمایه یدرصد از اوراق قرضه شرکت 78 باًی، تقر2017تا  1986از سال 

 ینگهدار یبازنشستگ یهامشترک و صندوق یگذارسرمایه یهاصندوق مه،یب یهاجمله شرکت
[. 6] است نییپا اریبس یدر بازار اوراق قرضه شرکت حقیقی گذاران. نرخ مشارکت سرمایهشده است

 1402ماه سال تا دی 1400، از مردادماه سال 1های گزارش شده در فرابورس ایرانبر اساس داده
ها معامله شده است. ها و صندوقدرصد از اوراق مالی اسلامی توسط دولت، بانک 99حدود 

هر  توان از طریق تاثیر همزمان عوامل کلان اقتصاد برهمبستگی بازده سهام و اوراق بدهی را می
دو متغیر توضیح داد. از آنجا که سهام و اوراق بدهی هر دو تحت تاثیر شرایط کلان اقتصادی 

میان روابط در بلندمدت وجود داشته باشد.  هاآنرود همبستگی مثبت بین مشابه هستند، انتظار می
از  1990و در اواخر دهه  ی داشتهریچشمگ، تغییر در طول دو دهه گذشته بدهیسهام و اوراق 

(، 2002) 2[. پژوهشگرانی نظیر گولکو7،12،24] کرده است رییتغ یمثبت قابل توجه به عمدتاً منف
( به توضیح این رابطه منفی پرداخته و عدم اطمینان 2015) 4( و چیانگ2005) 3کانولی و همکاران

 [.12،14،21اند ]در بازار را یکی از عوامل موثر دانسته

 یه جریان سرما -ازده اوراق بدهیگذار در بازار سهام و ب. رابطه احساس سرمایه1-2

گذاران انتظارات خوشبینانه ناموجهی هایی که احساسات مثبت بر بازار حاکم است، سرمایهدر دوره

بق این امر، مطا .شوندهایی تقویت میبینانه با بازده مثبت در چنین دورهدارند و این باورهای خوش

شده و جریان مثبت )منفی( گذارانبا فرضیه معاملات بازخوردی، منجر به تعقیب بازده توسط سرمایه
[. متناسب با فرضیه معاملات بازخوردی 8وجوه پس از بازده مثبت )منفی( را همراه خواهد داشت ]

بدهی به بازار  گذاری مشترک در بازارهای سرمایهاند، جریان سرمایه از صندوقمطالعات نشان داده
( و 2003) 5[. براون و همکاران16،9سرمایه، همبستگی مثبت با بازده همزمان بازار سهام دارد ]

کنند خالص جریان وجوه بین بازار بدهی و سهام را به عنوان بیان می( 2012رافائل و همکاران )بن
رفتار معاملات بازخوردی [. بر اساس 9،10توان درنظر گرفت ]گذار میای از احساس سرمایهسنجه

هایی که سطح احساس در بازار سهام بالا است، خروج سرمایه در دورهرود گذاران، انتظار میسرمایه
هایی که احساس در بازار سهام پایین است، خروج سرمایه از از بازار بدهی به بازار سهام و در دوره

هایی با احساس بالا )پایین( ایه در طی دورهبازار سهام به بازار بدهی اتفاق افتد. این جریان سرم

                                                   
1 www.ifb.ir 
2 Gulko 
3 Connolly 
4 Chiang 
5 Brown 
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ای کنند. بنابراین رابطهدر بازار سهام، فشار قیمتی به سمت پایین )بالا( در بازار بدهی ایجاد می

 [.11کند ]گذار در بازار سهام و بازده همزمان اوراق بدهی ایجاد میمنفی بین احساس سرمایه

 ثر سرایتا -ار سهام و بازده اوراق بدهیگذار در بازاس سرمایه. رابطه احس2-2

ده و های نقدی آینگذاران در بازار سهام بیانگر عقاید غیرموجه در مورد جریاناحساس سرمایه
تواند بین سهامداران و دارندگان اوراق بدهی مشترک باشد. این گذاری است که میریسک سرمایه

( 2006بیکر و ورگلر ) .زار بدهی استبازار سهام به باگذاران از به معنای تأثیر سرریز احساس سرمایه

قاضای ناآگاهانه خاطر نشان کردند که قیمت گذاری نادرست مبتنی بر احساسات که ناشی از شوک ت

وجه در سطح بازار تأثیر اگر باورهای نام .[3باشد، در حضور آربیتراژ محدود اجتناب ناپذیر است ]می

گذاران در این تأثیر احساس سرمایهاق بهادار مختلف داشته باشد، بنابرگذاران اورمشابهی بر سرمایه
ای مثبت اثر سرایت رابطه تأثیر بر بازده سهام است. بنابراین مشابه بازار سهام بر بازده اوراق بدهی

 [.11کند ]بینی میاوراق بدهی پیش گذار و بازده همزمانبین احساس سرمایه

گذار در بازار سهام و بازده اوراق بدهی را ان احساس سرمایههای محدودی رابطه میپژوهش
( به مطالعه عدم اطمینان بازار مالی و عوامل 2016) 1دیمیک و همکاراناند. مورد مطالعه قرار داده

ها کلان اقتصادی بر رابطه میان بازار سهام و بازار بدهی در کشورهای نوظهور پرداختند. یافته
های زمانی مختلف، متفاوت است. تگی پویای بین بازار سهام و بدهی در بازهنشان داد الگوی همبس

مدت، به سرعت تغییر های زمانی کوتاهعلامت همبستگی بین بازارهای سهام و بدهی در بازه
دهد در بازارهای های زمانی بلندمدت، اکثرا مثبت است. این مطلب نشان میکند، اما در بازهمی

ترین عامل اثرگذار بر کنند. مهمو اوراق بدهی در یک جهت حرکت می نوظهور قیمت سهام
مدت، سیاستهای پولی است. در حالی که در بلندمدت تورم همبستگی سهام و اوراق بدهی در کوتاه

به ( 2018) 2. لین و همکاران[15و عدم اطمینان بازار سهام بیشترین تاثیر را بر این رابطه دارند ]
 جینتا .پرداختندمختلف  یهابازده سهام و اوراق قرضه در فرکانس متغیر در زمان روابط مطالعه

سهام و اوراق قرضه در طول  نیمدت و بلندمدت بکوتاه یهایدهد که وابستگینشان م یتجرب
است، بدین ترتیب که این رابطه در ابتدای دوره مورد بررسی مثبت و پس از آن زمان متفاوت 

و  یمنف یداریطور معنها بر رابطه بلندمدت سهام و اوراق قرضه بهبحران ریتأث منفی است. بعلاوه
( به مطالعه نقش احساس 2018) فنگ و همکاران .[24] مثبت است ،مدتآن بر رابطه کوتاه ریتأث

ها نشان داد گذار بر همبستگی بلندمدت میان بازارهای سهام و اوراق بدهی پرداختند. یافتهسرمایه
گذار یک اثر بااهمیت مثبت بر همبستگی بلندمدت بین بازار سهام و اوراق بدهی سرمایه احساس

دهد اما اثر احساس دارد. شوک بحرانها همبستگی بین قیمت سهام و اوراق بدهی را کاهش می

                                                   
1 Dimic 
2 Lin 
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-( به بررسی مسری بودن احساس سرمایه2020) 1سو و همکاران [.17کند ]گذار تغییر نمیسرمایه

ها نشان داد بجز بازار اوراق قرضه شرکتی که تحت تاثیر ازار سهام در چین پرداختند. یافتهگذار در ب
گذار در بازار سهام نیست، سایر بازارهای طلا، بازار تبادل ارزهای خارجی و بازار احساس سرمایه

ار بدهی گذار در بازار سهام هستند. از سوی دیگر بازده بازبدهی دولتی تحت تاثیر احساس سرمایه
گذار در بازار سهام موثر دولتی، بدهی شرکتی و بازار تبادل ارزهای خارجی بر احساس سرمایه

گذار بر بازده اوراق بدهی شرکتی پرداختند. ( به مطالعه اثر احساس سرمایه2021) 2چن[. 31هستند ]
راق بدهی شرکتی گذار یک اثر منفی بااهمیت بر بازده همزمان اوآنها نشان دادند احساس سرمایه

ها حاکی از وجود گذاری دارند، بیشتر است. بعلاوه یافتهسرمایهدارد. این اثر در شرکتهایی که بیش
گذاری سرمایهیک رابطه مثبت بین احساس و بازده آتی اوراق بدهی است. اما در شرکتهایی که بیش

واکنش ها نشان داد بازار بدهی مشاهده نشد. بطور کلی یافتهدارند، بازگشت بازده در دوره آتی 
( به مطالعه نقش 2021) 3ایسلام [.11گذاران در بازار سهام دارد ]منطقی به احساسات سرمایه

ها پرداخت. یافتههای اوراق بدهی صندوق گذاری درگذار در بازار سهام و سرمایهاحساس سرمایه
گیرد، متوسط تاریخی آن فاصله می گذاران در بازار سهام ازنشان داد زمانی که احساس سرمایه

های بدهی تغییر خواهد کرد. بدین معنی که گذاری در صندوقگذاران به سرمایهتمایل سرمایه
های بدهی خواهد گذار در بازار سهام منجر به ورود وجوه نقد به صندوقکاهش در احساس سرمایه

بینی بازده اوراق بدهی سبز بر پیش ( به مطالعه عوامل موثر2023) 4ادکویا و همکاران[. 22شد ]
های مالی بصورت ترکیبی است. جز احساس ها و داراییها نشان داد تاثیر کامودیتییافتهپرداختند. 

های مختلف بازار موثر بینی بازده اوراق بدهی سبز در موقعیتگذار، بقیه عوامل بر پیشسرمایه
بینی بازدهی گذار بر پیش( به مطالعه تاثیر احساس سرمایه2023) 5شن و همکاران[. 1هستند ]

ها نشان داد احساس ترس، بازدهی بازار آتی بازارهای آتی سهام و اوراق بدهی پرداختند. یافته
بینی بازدهی بازار آتی بدهی را تحت تاثیر گذاران،  قدرت پیشبینانه سرمایهسهام و احساس خوش

 [. 30پذیری بازارهای آتی دارد ]ترس اثری بااهمیت بر بازده و نوساندهد. احساس قرار می

(، اثر انتشار صکوک بر بازده تعدیل شده با ریسک و 1397صالح آبادی و همکاران )در ایران 
 اثر بررسی روش ازمطالعه قرار داد. در این پژوهش  شرکت ناشر را موردارزش معاملات سهام 

 صکوک از استفاده بین ارتباط ها حاکی از عدم وجودیافته. شد استفاده روزه 5 رویداد پنجره با رویداد

 لیبافقا [.28بوده است ] ناشـر شـرکت سهام معاملات ارزش در تغییر و سهام قیمت نوسان و

های اوراق بدهی، بینی بازده بلندمدت سهام بر اساس دادهمدلی برای پیش( 1397اصل و همکاران )
مدل ارائه شده بر رابطه غیرخطی میان متغیرهای متغیرهای اقتصادی و بازار سرمایه طراحی کردند. 

                                                   
1 Su 
2 Chen 
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های پارامتریک و ناپارامتریک بوده است. نتایج کمی تاکید داشته و مبنای ساختاربندی آن، مدل
دهد از بین متغیرهای مورد بررسی، متغیرهای نرخ بازده اوراق بدهی، نرخ بهره بین بانکی نشان می

فراهانی و  گودرزی[. 19بینی نرخ بازده اضافی سهام دارند ]و نرخ تورم بیشترین تاثیر را در پیش
های تجاری در اقتصاد ایران چرخه بروز بر اسلامی مالی رهایابزا ( به مطالعه نقش1401محبوبی )

 تجاری هایچرخه میزان تعدیل به مشارکت، منجر اوراق عرضه تکانه داد نشان پرداختند. نتایج
 در تجاری هایچرخه بر اسلامی مالی ابزارهای اثرگذاری ایران نشده است. چگونگی اقتصاد در

 .[20است ] آن مالی تامین و دولت بودجه کسری رتاثی شناخت مستلزم اقتصاد ایران،

 شناسی پژوهش. روش3

آوری ها، توصیفی است. برای جمعپژوهش حاضر از لحاظ هدف، کاربردی و از نظر گردآوری داده
های پژوهش از سایت فرابورس ایران و کتابخانه بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است. داده
احساسات  به منظور بررسی رابطه علّی میاناند. برازش شده Eviewsنرم افزار ها با استفاده از مدل

گذاران در بازار سهام و بازده صکوک از روش علّیت گرنجری با پنجره متحرک استفاده سرمایه
به این معنی است که وارد  «نیست yعلّت گرنجری متغیر  xمتغیر »شده است. این عبارت که 

 هایدهد. در روشرا افزایش نمی yبینی متغیر در مجموعه اطلاعات، دقت پیش xکردن متغیر 
علّت  x»شد که آیا فرض صفر مبنی بر های در دسترس بررسی میپیشین با بکارگیری همه داده

های پیشین آن است که تغییرات در طول زمان رد شده است یا خیر. ایراد روش« نیست yگرنجری 
علّی گیرد. بدین ترتیب اگر در بخشی از بازه زمانی مورد بررسی رابطه رفتار متغیرها را در نظر نمی

شود. در این بین متغیرها وجود نداشته باشد یا این رابطه معکوس شده باشد، در نتایج مشخص نمی
پژوهش از الگوی علیت خودگردان با پنجره متحرک استفاده شده است. الگوی مورد استفاده در 

ان را این پژوهش با استفاده از روش پنجره متحرک، رابطه علّی و مجموع ضرایب پویا در طول زم
توان نشان داد رابطه علّی بین متغیرها و اندازه اثرگذاری کند. با استفاده از این روش میتعیین می

مبتنی بر  1نماییدر طول زمان چگونه تغییر کرده است. از کارکردهای رویکرد نسبت درست
اخلال  استرپ، عدم وابستگی آن به درجه مانایی متغیرها و وجود فروض کلاسیک برای جزءبوت

استرپ برای کاهش تورش نتایج بویژه در حالت وجود است. براین اساس استفاده از رویکرد بوت
 [. 5تواند دقت نتایج را افزایش دهد ]تعداد مشاهدات نسبتا اندک می

[ روابط 5( ]2010) 2در توضیح روش علیّت پنجره متحرک، بر اساس مطالعه بالچیلار و همکاران
 شود:ر نظر گرفته مید (2)و  (1)شماره 

                                                   
1 Likelihood Ratio (LR) 
2  Balcilar 
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 (1)رابطه 
𝑦𝑡 = 𝛼 +∑𝜃𝑗

𝑝

𝑗=1

𝑦𝑡−𝑗 +∑𝜑𝑗

𝑝

𝑗=1

𝑥𝑡−𝑗

+ 𝜖𝑡  

 (2)رابطه 
𝑥𝑡 = 𝛽 +∑𝜙𝑗

𝑝

𝑗=1

𝑦𝑡−𝑗 +∑𝜓𝑗

𝑝

𝑗=1

𝑥𝑡−𝑗

+ 𝜍𝑡                                                  

𝑘است. اگر شواهدی دال بر یکپارچه بودن وجود داشته باشد به صورتی که  t=1,…Tکه  =

max⁡(𝑜𝑥 ⁡, 𝑜𝑦)  و𝑜𝑧  ریمتغ یادغام مربوطه برا بیترتنشان دهنده 𝑧𝑡  باشد، به پیروی از تودا و
 شود: بازنویسی می (4)و  (3)به صورت روابط شماره  VAR[ الگوی 32( ]1995) 1یاماموتو

 (3) رابطه
𝑦𝑡 = 𝛼 + ∑𝜃𝑗

𝑝+𝑘

𝑗=1

𝑦𝑡−𝑗 +∑𝜑𝑗

𝑝+𝑘

𝑗=1

𝑥𝑡−𝑗 + 𝜖𝑡  

 (4)رابطه 
𝑥𝑡 = 𝛽 + ∑𝜙𝑗

𝑝+𝑘

𝑗=1

𝑦𝑡−𝑗 + ∑𝜓𝑗

𝑝+𝑘

𝑗=1

𝑥𝑡−𝑗 + 𝜍𝑡 

𝑡نمونه مربوط به فرآیند پنجره متحرک به صورت -در این حالت زیر = 𝜏 − 𝜄 + 1, 𝜏 −

𝜄, … , 𝜏  که𝜏 = 𝜄, 𝜄 + 1,… , 𝑇 − 𝜄  وT  و𝜄 ،شود. برای هر کدام تعریف می اندازه پنجره باشند
علت 𝑥𝑡»شود. در این صورت فرض صفر مبنی بر اینکه ها ارتباط علّی بررسی میاز این زیر نمونه

𝑦𝑡 و « نیست«𝑦𝑡  علت𝑥𝑡 خواهد بود: (6)و  (5)به ترتیب به صورت روابط « نیست 

:𝐻0 ( 5)رابطه  𝜑1 = ⋯ = 𝜑𝑝 = 0 

:𝐻0 (6)رابطه  𝜙1 = ⋯ = 𝜙𝑝 = 0 

استفاده شد. این روش  های اساسیروش تحلیل مولفهگذار از گیری احساس سرمایهاندازه برای
ها با فضای ابعاد بزرگ به یک فضای یک تکنیک آماری برای کاهش ابعاد است. در این روش داده

هایی که دارای واریانس کمتر هستند، شود. در این روش، متغیرها یا ویژگیبا ابعاد کمتر تبدیل می
شاخص خط روانشناسی، شاخص تفاضل بازار، شاخص قدرت نسبی و نرخ  4شوند. حذف می

[. 33، 29، 23، 26گذار استفاده شد ]گیری احساس سرمایهشده گردش سهام برای اندازهلتعدی
 شوند:گیری میمذکور به شرح زیر اندازه چهار شاخص

 شود:                                                                               استفاده می (7)از رابطه شماره  PLI( 2(برای محاسبه شاخص خط روانشناسی 

                                                   
1  Toda and Yamamoto 
2  Psychological Line Index 
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𝑃𝐿𝐼𝑡 (7)رابطه    =⁡
𝑇𝑢
𝑇

 

 بازار اخصش پایانی قیمت که در یک ماه است روزهایی تعداد دهندهنشان  uT فوق رابطه در
 است. معاملاتی روزهای تعداد T است، گذشته روز در آن پایانی قیمت از بالاتر

ترین عدد شاخص بازار در هر ماه، از تفاوت بین بالاترین و پایین ،HLI( 1(شاخص تفاضل بازار 
 شود.محاسبه می (8)ترین عدد در هر ماه بر اساس رابطه شماره تقسیم بر پایین

𝐻𝐿𝐼𝑡 (8)رابطه    =⁡
𝐻𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡 − 𝐿𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡

𝐿𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡
 

، شاخص در پایان tPآید. در این رابطه دست میهب (10) از رابطه RSI( 2(شاخص قدرت نسبی 
 شاخص در ابتدای ماه مربوط است. tP-1هر ماه و 

 (9)رابطه   
𝑅𝑆𝑇𝑡 =

∑𝑀𝐴𝑋(𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1, 0)

∑𝑀𝐴𝑋(𝑃𝑡−1 − 𝑃𝑡 , 0)
 

𝑅𝑆𝐼𝑡 (10)رابطه    = 100 ∗
𝑅𝑆𝑡

1 + 𝑅𝑆𝑡
 

 آید:می دست( به11) نیز از رابطه 3 (ATRشده گردش سهام )نرخ تعدیل 

 (11)رابطه   
 

𝐴𝑇𝑅𝑡 =
𝑅𝑡
|𝑅𝑡|

∗
𝑉𝑂𝐿𝑡
𝐶𝑡

 

ول یک حجم معاملات سهام در ط tVOLبازده شاخص در طول یک ماه،  tRی فوق، در رابطه
نرخ تعدیل ( های بورس در طول یک ماه است. ارزش مثبت )منفیتعداد کل سهام شرکت tCماه و 

دهنده بازار گاوی زمانی که بازده شاخص سهام مثبت )منفی( است، نشان، شده گردش سهام
گذار، تر( بودن این معیار مشابه سه معیار دیگر احساس سرمایهتر )کوچک)خرسی( است. بزرگ

 ران است. گذامعرف سطح بالاتر احساس مثبت سرمایه

گذاری در اوراق بدهی است. بازده اوراق بدهی شاخص اوراق بدهی نشانگر میزان بازدهی سرمایه
شود. بازده قیمت نتیجه تغییر قیمت ورقه در بازار از دو جزء بازده قیمت و بازده بهره تشکیل می

رقه است. بازده است و بازده بهره مربوط به کوپن ورقه بدهی از زمان پرداخت آخرین کوپن آن و
شود، لذا با محاسبه بازده قیمتی تک اوراق درون شاخص محاسبه میشاخص بدهی از بازده تک

توان بازده قیمتی شاخص را محاسبه نمود. اوراق درون شاخص و دادن وزن به هر یک از اوراق می

                                                   
1  High and Low Index 
2  Relative Strength Index 
3  Adjusted Turnover Rate 
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ستفاده است. همین روش برای محاسبه بازده بهره شاخص از بازده بهره اوراق درون شاخص قابل ا
بازده کل ورقه بدهی برابر با حاصل جمع بازده قیمت و بازده بهره است. در این پژوهش از شاخص 
کل صکوک فرابورس )وزنی(، شاخص اوراق غیردولتی فرابورس )وزنی( و شاخص اوراق دولتی 

بازده گذار و فرابورس )وزنی( استفاده شده است. در ادبیات پژوهش، رابطه بین احساس سرمایه
صکوک از دو کانال اثر سرایت و جریان سرمایه توضیح داده شد. طبق اثر سرایت، احساس 

گذار در بازار سهام ممکن است به اوراق بدهی شرکتی در بازار بدهی سرایت کند، زیرا سرمایه
های نقدی آینده و گذاران در بازار سهام بیانگر عقاید غیرموجه در مورد جریاناحساس سرمایه

ها مشترک تواند بین سهامداران و دارندگان اوراق بدهی شرکتگذاری است که مییسک سرمایهر
باشد. بنابراین برای آزمون اثر سرایت، بهتر است از شاخص اوراق غیردولتی فرابورس استفاده شود. 

است، هایی که سطح احساس در بازار سهام بالا در دورهکانال جریان سرمایه، از سوی دیگر مطابق 
هایی که احساس در بازار سهام پایین است، خروج سرمایه از بازار بدهی به بازار سهام و در دوره

ترتیب برای آزمون کانال جریان . بدینافتدخروج سرمایه از بازار سهام به بازار بدهی اتفاق می
استفاده های مربوط توان از شاخص کل صکوک فرابورس یا هر یک از انواع شاخصسرمایه، می

برای  هاآنالذکر که میزان داده در دسترس کرد. بنابراین در پژوهش حاضر از سه شاخص فوق
صورت جداگانه استفاده شد. تعریف انواع شاخص و نحوه محاسبه هها کافی هستند، ببرازش مدل

سایت فرابورس ایران موجود است. اطلاعات در دستورالعمل محاسبه شاخص بدهی در  هاآن
  های اوراق بدهی از سایت فرابورس ایران استخراج شده است.صشاخ

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

شناسی گذار در بازار سهام در هر ماه مطابق با آنچه در روشگیری احساس سرمایهبرای اندازه
 های اساسی استخراج شد. با استفاده از روش تحلیل مولفه( 12)مطرح شد، رابطه شماره 

(12)رابطه   
𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒐𝒓⁡𝑺𝒆𝒏𝒕𝒊𝒎𝒆𝒏𝒕

= ⁡𝟎. 𝟐𝟗𝟐𝟑× 𝑷𝑳𝑰 + 𝟎. 𝟏𝟏𝟗𝟖 × 𝑯𝑳𝑰
+ 𝟎. 𝟑𝟑𝟖𝟑 × 𝑹𝑺𝑰 + 𝟎. 𝟐𝟒𝟗𝟕× 𝑨𝑻𝑹⁡ 

است. در نمودارها نحوه اثرگذاری  1401تا پایان  1392بازه زمانی پژوهش حاضر ماهانه از ابتدای 
قابل رویت است. دلیل این امر انتخاب  مشاهده نخست، 10و ارتباط علی، بدون در نظر گرفتن 

شود. بازه مورد بررسی مشاهده نخست می 10واحد طول پنجره است که سبب عدم لحاظ  10تعداد 
 در نظر گرفته شده است. 1395برای اوراق دولتی، با توجه به محدودیت داده، از ابتدای سال 

گذار، بازده شاخص کل احساس سرمایهبه ترتیب سری زمانی ( 4)تا  (1)در نمودارهای شماره 
ازده شاخص اوراق دولتی ارائه صکوک فرابورس، بازده شاخص اوراق غیردولتی فرابورس و ب

 است.شده
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به صورت ماهانه 1401تا پایان سال  1392گذار از ابتدای سال . احساس سرمایه1نمودار   

  

 
به صورت ماهانه 1401تا پایان سال  1392سال  . بازده شاخص کل صکوک فرابورس از ابتدای2نمودار   

 

به صورت ماهانه 1401تا پایان سال  1392. بازده شاخص اوراق غیردولتی فرابورس از ابتدای سال 3نمودار   
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به صورت ماهانه 1401تا پایان سال  1392. بازده شاخص اوراق دولتی فرابورس از ابتدای سال 4نمودار   

، آزمون علیت گرنجری برای کل دوره پژوهش در سه بخش گزارش شده (1)در جدول شماره 
گذار و بازده شاخص کل صکوک ، آزمون علیت گرنجری بین احساس سرمایه1است. در بخش 

گذار و بازده شاخص اوراق ، آزمون علیت گرنجری بین احساس سرمایه2فرابورس، در بخش 
گذار و بازده شاخص نجری بین احساس سرمایهآزمون علیت گر 3غیردولتی فرابورس و در بخش 

اوراق دولتی فرابورس گزارش شده است. فرضیه صفر این آزمون بیانگر عدم وجود علیت گرنجری 
دهنده رد فرضیه صفر در سطح بین متغیرهای مورد بررسی است. نتایج در هر سه بخش نشان

 بررسی است.ورد درصد و تایید علیت گرنجری بین متغیرهای م 95اطمینان 

 . آزمون علیت گرنجری کل1جدول 

گذار و بازده شاخص کل صکوک فرابورس. آزمون علیت گرنجر بین احساس سرمایه1بخش   

 
گذار فرضیه صفر: احساس سرمایه

علت گرنجری بازده شاخص کل 
 صکوک فرابورس نیست

فرضیه صفر: بازده شاخص کل 
صکوک فرابورس علت گرنجری 

نیستگذار احساس سرمایه  

 LR **28/41 **25/32آماره 

گذار و بازده شاخص اوراق غیردولتی فرابورس. آزمون علیت گرنجر بین احساس سرمایه2بخش   

 
گذار فرضیه صفر: احساس سرمایه

علت گرنجری بازده شاخص اوراق 
 غیردولتی فرابورس نیست

فرضیه صفر: بازده شاخص اوراق 
غیردولتی فرابورس علت گرنجری 

گذار نیستسرمایه احساس  

 LR **23/56 **21/41آماره 

گذار و بازده شاخص اوراق دولتی فرابورس. آزمون علیت گرنجر بین احساس سرمایه3بخش   

 
گذار فرضیه صفر: احساس سرمایه

علت گرنجری بازده شاخص اوراق 
 دولتی فرابورس نیست

فرضیه صفر: بازده شاخص اوراق 
دولتی فرابورس علت گرنجری 

گذار نیستاحساس سرمایه  

 LR **34/62 **31/86آماره 
   نشاندهنده معنیداری در سطح اطمینان 95درصد است**
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 گذار و بازده شاخص کل صکوک فرابورس )وزنی(. ارتباط علی بین احساس سرمایه1-4

گذار در بازار سهام به بازار صکوک رابطه علّی از سمت احساس سرمایه( 5)در نمودار شماره 
نمایی بالاتر از )بازده شاخص کل صکوک فرابورس( نشان داده شده است. اگر آماره نسبت درست

شود. رد می «گذار علت بازار صکوک نیستاحساس سرمایه»خط ناحیه بحرانی قرار بگیرد، فرضیه 
شود، در بازه زمانی مورد بررسی همواره آماره نسبت مشاهده می( 5)ره همانطورکه در نمودار شما

نمایی بالاتر از خط بحرانی پنج درصد قرار داشته است. بدین ترتیب فرضیه صفر رد شده و درست
مجموع ضرایب ( 6)شود. در نمودار شماره گذار به بازار صکوک تایید میعلیت از احساس سرمایه
گذار بر بازار صکوک )بازده شاخص کل صکوک فرابورس( ارائه شده ایهپویای اثر احساس سرم

گذار بر بازار صکوک مثبت بوده است. شود که اثر احساس سرمایهاست. در این نمودار مشاهده می
گذار در بازه مورد مطالعه، علت افزایش بازده شاخص کل به عبارت دیگر، افزایش احساس سرمایه

به بعد اثرگذاری نسبت به گذشته، کاهش یافته است. نتایج  1395 صکوک بوده است. از سال
( 2016[ است. بعلاوه نتایج دیمیک و همکاران )31( ]2020های سو و همکاران )همسو با یافته

 [ نیز موید همبستگی مثبت بین بازار سهام و بدهی است.15]

 

 
 

کل صکوک فرابورس گذار به بازده شاخص. رابطه علی از احساس سرمایه5نمودار   
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بر بازده شاخص کل صکوک فرابورس گذارهیاحساس سرما یایپو ی.  اثرگذار6 نمودار    

 

به ترتیب رابطه علّی از بازار صکوک )بازده شاخص کل صکوک فرابورس(  (8( و )7)در نمودار 
شود آماره گذار و مجموع ضرایب نشان داده شده است. همانطور که مشاهده میبه احساس سرمایه

گذار در بازار سهام بوده نمایی بیانگر آن است که بازار صکوک علت احساس سرمایهنسبت درست
شود که مجموع ضرایب در طول زمان عمدتا مثبت بوده است. مشاهده می 8است. در نمودار 

گذار به بازار دهد رابطه علی پویا از احساس سرمایهنشان می (8)و ( 6)مقایسه نمودارهای شماره 
 علاوه این اثرگذاری در اکثر دوره پژوهش مثبت بوده است.صکوک و بالعکس وجود داشته است. به

 

 
 

گذارهیاز بازده شاخص کل صکوک فرابورس به احساس سرما یطه عل. راب7 نمودار  
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گذارهیبازده شاخص کل صکوک فرابورس بر احساس سرما یایپو ی. اثرگذار8 نمودار  

گذار و بازده شاخص اوراق غیردولتی فرابورس )وزنی(. ارتباط علی بین احساس سرمایه4-2  

گذار به بازده شاخص اوراق غیردولتی فرابورس ارتباط علّی از احساس سرمایه (9)در نمودار 
گذار در بازه زمانی مورد مطالعه شود احساس سرمایهبررسی شده است. در این نمودار مشاهده می

بیانگر آن است که این اثرگذاری ( 10)همواره علّت بازار صکوک بوده است. از سوی دیگر، نمودار 
عموما منفی بوده است. پس از آن اثرگذاری مثبت شده و اندازه آن کاهش  1394ال تا اواسط س

گذار در بازار سهام علّت ، افزایش احساس سرمایه1394یافته است. به عبارت دیگر، تا اواسط سال 
تواند آن باشد که کاهش بازده شاخص اوراق غیردولتی فرابورس بوده است. دلیل این موضوع می

گذار در بازار سهام و خروج سرمایه از اوراق بدهی غیردولتی، قیمت اوراق احساس سرمایهبا افزایش 
های چن بدهی کاهش یافته است. اثرگذاری منفی احساس بر شاخص اوراق غیردولتی مشابه یافته

[ حاکی 31( ]2020[ است. همچنین، مطالعه سو و همکاران )22( ]2021[ و ایسلام )11( ]2021)
 گذار بر اوراق بدهی شرکتی است.ثیر احساس سرمایهاز عدم تا

 
فرابورس یردولتیبه بازده شاخص اوراق غ گذارهیاز احساس سرما ی. رابطه عل9نمودار   
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فرابورس یردولتیبر بازده شاخص اوراق غ گذارهیاحساس سرما یایپو ی. اثرگذار10شکل   

ارتباط علّی از بازار صکوک )بازده شاخص اوراق غیردولتی فرابورس( به احساس  (11)در نمودار 
گذار در بازار بازار اوراق غیردولتی فرابورس علّت گرنجری احساس سرمایه»گذار با فرضیه سرمایه

شود در دوره مورد بررسی این مورد بررسی قرار گرفته است. همانطورکه مشاهده می «سهام نیست
ده است. به منظور بررسی جهت اثرگذاری بازار اوراق غیردولتی فرابورس بر احساس فرضیه رد ش

دهد. همانطورکه مشاهده مجموع ضرایب پویا را نشان می( 12)گذار در بازار سهام، نمودار سرمایه
علامت مجموع ضرایب منفی بوده و پس از این سال مثبت شده است.  1394شود تا پایان سال می

گذار در بازار بازار اوراق غیردولتی فرابورس بر احساس سرمایه 1394یگر، تا پایان سال به عبارت د
سهام اثر منفی داشته و پس از آن، این اثر مثبت شده است. تایید اثر بازار بدهی بر احساس 

 [ است.24( ]2018[ و لین و همکاران )31( ]2020گذار سهام مشابه نتایج سو و همکاران )سرمایه

 
گذارهیفرابورس به احساس سرما یردولتیاز بازده شاخص اوراق غ ی. رابطه عل11نمودار   
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گذارهیفرابورس بر احساس سرما یردولتیبازده شاخص اوراق غ یایپو ی. اثرگذار12نمودار   
 

گذار و بازده شاخص اوراق دولتی فرابورس )وزنی(. ارتباط علی بین احساس سرمایه4-3  

گذار در بازار سهام علّت شاخص اوراق دولتی فرابورس احساس سرمایه»فرضیه ( 13)در نمودار 
شود در بازه زمانی مورد مطالعه این فرضیه رد آزمون شده است. همانطورکه مشاهده می «نیست

گذار به بازده شاخص اوراق دولتی تایید شده شده است. بدین معنی که علیت از احساس سرمایه
گذار در بازار سهام بر شاخص اوراق مجموع ضرایب پویای اثر احساس سرمایه( 14)در نمودار  است.

این  1397شود که تا اوایل سال دولتی فرابورس نشان داده شده است. در این نمودار مشاهده می
گذار بر شاخص اوراق اثرگذاری منفی و پس از آن مثبت بوده است. اثرگذاری احساس سرمایه

 ( است.2020[ )31های سو و همکاران ]همسو با یافته دولتی

 

 
 

فرابورس یبه بازده شاخص اوراق دولت گذارهیاز احساس سرما ی. رابطه عل13نمودار   
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فرابورس یبر بازده شاخص اوراق دولت گذارهیاحساس سرما یایپو ی. اثرگذار14نمودار   
 

)بازده شاخص اوراق دولتی فرابورس( به احساس ارتباط علّی از بازار صکوک ( 15)در نمودار 
شود شاخص اوراق دولتی گذار در بازار سهام بررسی شده است. در این نمودار مشاهده میسرمایه

ر سهام بوده است. گذار در بازافرابورس در بازه زمانی مورد مطالعه همواره علّت احساس سرمایه
رگذاری عموما در دوره مورد مطالعه منفی بوده است. دهد این اثنشان می( 16علاوه، نمودار )به

[ است. 31( ]2020گذار همسو با نتایج سو و همکاران )اثرگذاری اوراق دولتی بر احساس سرمایه
گذار به شاخص اوراق دهد اثر علی از احساس سرمایهنشان می( 16)و ( 14)مقایسه نمودارهای 

 به علاوه این اثرگذاری از منفی به مثبت بوده است. دولتی فرابورس و بالعکس وجود داشته است.

 

 
گذارهیفرابورس به احساس سرما یاز بازده شاخص اوراق دولت یرابطه عل .15نمودار   

 

 



 44شماره  ،13، دوره 1402انداز مدیریت مالی ـ چشم                                                                                         78

 
 

گذارهیفرابورس بر احساس سرما یبازده شاخص اوراق دولت یایپو ی. اثرگذار16نمودار   

 گیری نتیجهبحث و . 5

گذار در ایران عموما محدود به مطالعه رابطه در حوزه احساس سرمایههای انجام شده پژوهش
این متغیر با سایر متغیرها در بازار سهام و عوامل کلان اقتصاد بوده است. از سوی دیگر صکوک، 
ابزارهایی نوظهور در کشورهای اسلامی و به ویژه در بازار سرمایه ایران هستند. بنابراین مطالعه 

تواند به پیشرفت دانش گذار در بازار سهام و حرکت بازار اوراق بدهی میس سرمایهرابطه میان احسا
 در مورد بازار صکوک و نوع رابطه آن با بازار سهام کمک نماید.

گذار در بازار سهام و بازدهی بازار پژوهش حاضر به مطالعه رابطه علّی پویا میان احساس سرمایه
کل صکوک فرابورس، شاخص  زار صکوک بر اساس شاخصپردازد. بازده باصکوک فرابورس می

گیری شده است. نتایج نشان اوراق غیردولتی فرابورس و شاخص اوراق دولتی فرابورس اندازه
گذار در بازار سهام به بازار صکوک و بالعکس وجود داشته است. دهد علیت از احساس سرمایهمی

مانی مختلف حاکی از تغییر نوع اثر متغیرها بر هم در های زبررسی ارتباط علّی بین متغیرها در بازه
 طول زمان بوده است. 

گذار در بازار سهام در اکثر دوره زمانی مورد بررسی دارای نتایج بیانگر آن است احساس سرمایه
 1394تاثیر مثبت بر بازده شاخص کل صکوک فرابورس بوده است. اندازه این اثر پس از سال 

گذار از بازار سهام ابطه مثبت بین دو متغیر، موید اثر سرایت احساس سرمایهکاهش یافته است. ر
گذار در بازار سهام است. به بازار صکوک و افزایش بازده بازار صکوک با افزایش احساس سرمایه

گذار بر بازده رابطه مشابه از بازار صکوک به بازار سهام نیز برقرار بوده است. اثر احساس سرمایه
تواند از منفی بوده است. این اثر منفی می 1394وراق غیردولتی فرابورس تا اواسط سال شاخص ا

کانال جریان سرمایه توجیه شود. بدین معنی که مطابق با فرضیه معاملات بازخوردی، افزایش 
گذاران و جریان مثبت وجوه از احساسات مثبت در بازار سهام منجر به تعقیب بازده توسط سرمایه
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نوع اثر احساس  1394غیردولتی فرابورس به بازار سهام خواهد شد. از نیمه دوم سال اوراق 
گذار در بازار سهام بر اوراق غیردولتی، مثبت و قدرمطلق اندازه آن کاهش یافته است. این سرمایه

گذار بین دو بازار بوده باشد. در حالت عکس اثر مثبت ممکن است به دلیل سرایت احساس سرمایه
منفی و پس از  1394گذار، تا پایان سال اثر بازده اوراق غیردولتی فرابورس بر احساس سرمایهنیز 

گذار در بازار سهام و اوراق غیردولتی فرابورس آن مثبت بوده است. اثرگذاری متقابل احساس سرمایه
ازار گذار در بهای زمانی مختلف، مشابه بوده است. در خصوص علیت از احساس سرمایهدر بازه

و  1397ها حاکی از اثرگذاری منفی تا اوایل سال سهام به شاخص اوراق دولتی فرابورس یافته
هایی که احساسات اثرگذاری مثبت پس از آن بوده است. منطبق با کانال جریان سرمایه، در دوره

کسب بازده  گذاران انتظارات خوشبینانه ناموجهی دارند که بامثبت بر بازار سهام حاکم است، سرمایه

رود خروج سرمایه از بازار بدهی بدین ترتیب انتظار می .شودهایی تقویت میمثبت در چنین دوره

گذار در بازار سهام بر بازده به بازار سهام اتفاق افتد. بر این اساس، اثرگذاری منفی احساس سرمایه
بل توضیح است. از سال از طریق کانال جریان سرمایه قا 1397اوراق دولتی فرابورس تا اوایل 

گذار از بازار سهام به بازار بدهی منجر به اثرگذاری مثبت شده است. ، سرایت احساس سرمایه1397

اما  .گذاران از بازار سهام به اوراق دولتی فرابورس استاین به معنای تأثیر سرریز احساس سرمایه

ررسی اثر منفی بر احساس در مقابل، شاخص اوراق دولتی فرابورس در بیشتر دوره مورد ب
گذاران در بازار سهام داشته است. این مطلب از طریق کانال جریان سرمایه و خروج وجه سرمایه

  نقد از بازار سهام به اوراق بدهی دولتی قابل توضیح است.

های سرایت و جریان سرمایه در توضیح اثر علی دوسویه بینی فرضیههای پژوهش، پیشیافته
گذار و بازده اوراق بدهی را تایید کرد. بر اساس فرضیه سرایت )جریان سرمایه(، هاحساس سرمای

با آغاز شود اثر علی مثبت )منفی( بین بازار سهام و بازار بدهی وجود داشته باشد. بینی میپیش
، پنج هزار میلیارد تومان اسناد خزانه منتشر شد. در سال 1394انتشار اوراق اسناد خزانه در سال 

منتشر نیز انواع اوراق مرابحه، سلف و ... مدت و در کنار افزایش انتشار این اوراق، اوراق کوتاه 1395
در سالهای اخیر با افزایش حجم بازار بدهی و . شد برابر پنج حدود بازار حجم ترتیب این بهو 

منجر به خروج وجه گذار در بازار سهام افزایش نااطمینانی در بازار سهام، افزایش احساس سرمایه
 نقد از بازار بدهی نشده است.

گذار از بازار سهام به بازار صکوک، ضرورت بحث آموزش و تایید اثر سرایت احساس سرمایه
سازد. این امر در بازار سهام را روشن می یکاهش عدم تقارن اطلاعاتگذاری صحیح جهت سیاست

تایید رابطه متغیر در زمان بین احساس نماید. کمک صکوک  بازار یحفظ اثربخشتواند به می
گذاران و گذار در بازار سهام و بازار صکوک بر تصمیمات تخصیص دارایی توسط سرمایهسرمایه

از  یاندهیگذاران به طور فزااستیسمدیریت مناسب پرتفوی در طول زمان موثر خواهد بود. 
 هایسایر مولفهنسبت به تورم و  بازار دگاهید نییاطلاعات رفتار مشترک سهام و اوراق در تع
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گذار در بازار سهام بر متفاوت بودن علامت اثر احساس سرمایه کنند.یکشور استفاده م یاقتصاد
های مورد بررسی، ممکن است موید متفاوت بودن بازده اوراق دولتی و شرکتی در برخی از ماه

اشد. وجود رکن بازارگردان در اوراق گذاران بریسک اوراق بدهی دولتی و شرکتی از دیدگاه سرمایه
بدهی شرکتی و حجم انتشار بیشتر اوراق بدهی دولتی نسبت به اوراق بدهی شرکتی در سالهای 

 تواند از دیگر دلایل این امر باشد.  اخیر می

  ها. پیشنهادها و محدودیت6

-گذاران، سیاستسرمایهتوان پیشنهادهایی به شرح زیر برای های این مطالعه میبر اساس یافته

 های آتی ارائه داد:گذاران و پژوهش

گذار و بازار صکوک های زمانی مختلف، ارتباط علّی میان احساس سرمایه. با توجه به اینکه در بازه1
 های پرتفو این موضوع را مدنظر قرار دهند.گذاران باید در ترکیب داراییمتفاوت است، سرمایه

گذار در بازار سهام و بازده اوراق بدهی دولتی و علّی میان احساس سرمایه . متفاوت بودن ارتباط2
های پرتفو مورد توجه های زمانی مختلف، باید در مدیریت ریسک و انتخاب داراییغیردولتی در بازه

 گذاران قرار گیرد. سرمایه

ربط رت نهادهای ذیگذار در بازار سهام بر بازار صکوک، نظا. به دلیل اثرگذاری احساس سرمایه3
بر بازار سهام و فراهم کردن بستری مناسب برای افزایش سطح آگاهی و دانش فعالین بازار سرمایه، 

 به منظور جلوگیری از بروز نوسان شدید در سایر بازارهای مالی حائز اهمیت است.

های مرتبط با با توجه به نوپا بودن ابزارهای بدهی در بازار سرمایه ایران و محدود بودن پژوهش
الی شود رابطه علّی پویا میان بازار بدهی با سایر بازارهای مبازار بدهی، به پژوهشگران پیشنهاد می

تواند مورد و دارایی را مورد مطالعه قرار دهند. بعلاوه بررسی عوامل موثر بر بازده صکوک نیز می
 توجه قرار گیرد. 

 یسپاسگزار
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