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 طي ملي پول و ايمبوده ايران ارز بازار در بزرگ بحران دو شاهد اخیر، دهه يک در
 اين طي که ديگری مشاهده. است کرده تجربه را زيادی ارزش کاهش مدت اين
 اين پديده دو اين همزماني. است سهام بازار در ایرمه رفتار افزايش دارد، وجود دوره
 ایرمه رفتار گیریشکل عامل دتوانمي ارز نرخ آيا که کندمي متبادر ذهن به را سؤال
 رويکرد يک از استفاده با تا است شده تلاش مطالعه اين در باشد؟ سهام بازار در

 در. شود ارا ه پرسش اين به مناسبي پاسخ ،FAVAR بر مبتني جامع سازیمدل
 در جهان و ايران اقتصادی متغیر 62 فصليهای داده از هدف، اين به دستیابي جهت
 ایرمه رفتار که آنجايي از همچنین است؛ شده استفاده 1400 تا 1380 هایسال بازه
 پیشنهادی روش از استفاده با اول، مرحله در است، مشاهده غیرقابل متغیر يک

 قالب در دوم مرحله در سپس و شده سازیکمي متغیر اين ،(2004) سالمون و هوانگ
 حاصل نتاي . است شده پرداخته متغیر اين بر ارز نرخ تأثیر بررسي به FAVAR مدل
 و شده تشديد سهام بازار در اخیر دهه در ایرمه رفتار که دهدمي نشان تحقیق اين از
 توابع از حاصل نتاي  همچنین. است رسیده خود اوج به 1399 و 1398 سال در

 نسبت به سهم خود نوع در ارز نرخ که دهدمي نشان واريانس تجزيه و آني واکنش
 شکل به دوره چندين برای و داشته بینيپیش خطای واريانس توضیح در بالايي
. است شده سهام بازار در ایرمه رفتار افزايش و گیریشکل به منجر داریمعني
 به و بوده نتاي  استحکام از حاکي مدل هایعامل تعداد مورد در حساسیت تحلیل
 .داردتأکید  سهام بازار ایرمه رفتار بر ارز نرخ مثبت تأثیر
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 مقدمه -1

های بزرگ اقتصادی بوده است. اين بحران حداقل دو بار شاهد بحران، اقتصاد ايران در دهه اخیر
 هایدههها و همچنین انباشت مشکلات اقتصادی در نتیجه اعمال تحريم عمده طوربهاقتصادی 
ی هاويژگيهر دو بحران دارای برخي ، گیری آناز دلیل شکلجدا اند. صورت پذيرفته، پیشین

، در هر دو دوره، گردد. به شکل مشابهيو انتشار آن باز ميمشترک هستند که به نحوه شروع 
ساير بازارها رويت شده است. در ، بحران ابتدا در بازار ارز مشاهده شده و سپس با گذشت زمان

 گذاران ودر بازار سهام نیز شاهد تحرکاتي در رفتار سرمايه، های ارزی دهه اخیربحراندرپي 
و دومي  1392تا  1391ی هاسال ها )اولي درر هر دو دور از تحريمايم. اتفاقي که دبوده هاقیمت

به اين شکل بوده که ابتدا تمايل بسیاری برای خريد سهام ، ( افتاده است1399تا  1397از سال 
شکل گرفته و قیمت اکثريت سهام )فارغ از ارزش ذاتي آنها( شروع به رشد کرده و سپس بعد از 

را اند سهامي و تلاش کرده تغییر پیدا کرده ، ناگهانگذارانار سرمايهرفت، رسیدن به يک نقطه اوج
 به فروش برسانند. ،که در اختیار دارند

گذاران که در آن همه سرمايه 1با فرضیه بازار کارا تواندنميوقوع چنین رفتاری چندان 
 عقلايي بوده و از تمامي اطلاعات موجود به بهترين شکل در راستای تعیین قیمت سهام استفاده

 مانند)های مشابه قبلي در دو دوره مذکور و دوره رسدمي داشته باشد. به نظر تناسب، کنندمي
های گذاران تورشو سرمايه( انحراف از فرضیه بازار کارا رخ داده 1389و  1382ی هاسال

 دارد.  3ایاند که شباهت زيادی به رفتار رمهاز خود نشان داده 2رفتاری
گذاران عقايد ای در بازارهای مالي به الگوی رفتاری اشاره دارد که در آن سرمايهرفتار رمه
 بازار قراربر اساس اقدامات جمعي  تنها گذاری خود راو تصمیمات سرمايه کنندمي خود را سرکوب

و بر مبنای  (. بر اين اساس2017، 5؛ گونگ و دای1995، 4)کريستي و هوانگ دهندمی
که وقايع مشاهده شده در بازار سهام در آيد مي چنین به نظر، توضیحاتي که در بالا ارا ه شد

 ماهیتي عقلايي داشته باشد. تواندنميو  است از اين جنس بوده، های اخیربحران
اين  کندمي ي که به ذهن خطورسؤال ،اساس توالي وقايعي که در بالا شرح داده شدحال بر 

 أسرمنش دتوانمي ،گیردمي ای که در اين بازار شکلاست که آيا بحران بازار ارز و تغییرات عمده
 های رفتاری مشاهده شده در اين بازار باشد؟وقايع بازار سهام و تورش

                                                                                                                                        
1. efficient market hypothesis 
2. behavioral bias 
3. herd behavior 
4. Christie & Huang 
5. Gong and Dai 
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جزو اثرگذارترين متغیرها  دتوانمي ،که در اقتصاد ايران دارد نرخ ارز به دلیل جايگاه خاصي
 از سطح عمومي بر تمامي بازارها باشد. برخلاف اقتصادهای توسعه يافته که در آنها عموماً 

لنگر اسمي  معمولادر اقتصاد ايران ، شودميلنگر اسمي استفاده  عنوانبه)يا تورم(  هاقیمت
گیری انتظارات تا نرخ ارز در شکل است شدهسبب نرخ ارز است و اين موضوع ، گذار پوليسیاست

؛ سبحاني 1400، تری داشته باشد )عرفاني و همکاراننقش قوی، نسبت به متغیرهای ديگر پولي
عواملي هستند ، گیری انتظارات و شرايط نااطمینانيشکل، ديگر سوی(. از 1400، ثابت و صادقي

ی را ايفا کنند. شرايط نااطمیناني که در نتیجه مؤثرند نقش توانمي ایمهکه در پیدايش رفتار ر
تبعات تغییرات  موردپردازش منطقي اطلاعات در  دتوانمي ،شودميتغییرات ارز به اقتصاد تحمیل 

من جمله ، ای در بازارهای مختلفگذاران را مختل کرده و راه را برای رفتار رمهارز توسط سرمايه
 (.2000 ،1باز کند )بیکچنداني و شارما، مبازار سها

، گیری حبابپیامدهای نامطلوبي مانند شکل، ای در بازار سهاماز آنجايي که رفتار رمه
( و با توجه 1998، 2)آوری و زمسکي به همراه داشته باشد دتوانمي تخصیص نابهینه منابع و ... را

از  ای در اين بازاربر رفتار رمه مؤثرعوامل  شناسايي، به نقش کلیدی بازار سهام در اقتصاد کشور
ای در اين مطالعه اثر تغییرات نرخ ارز بر رفتار رمه، بر اين اساس .استيي برخوردار سزابهاهمیت 

 3FAVAR. برای اين منظور نیز از رويکرد گیردمي در بازار سهام مورد ارزيابي و بررسي قرار
اين است  کندمي اين روش که آن را برای مطالعه حاضر مطلوب بزرگ. مزيت شودمياستفاده 

روش خودرگرسیون برداری کلاسیک که با محدوديت تعداد متغیرها  برخلاف، که در اين رويکرد
تعداد متغیرهای وارد  موردهیچ محدوديتي در ، و استفاده از اطلاعات موجود در آنها روبرو هستیم

اطلاعات تمامي متغیرهای مهم تا بتوان از  شودميوضوع سبب شده به مدل وجود ندارد و اين م
 برای مطالعه حاضر FAVARاين ويژگي مدل  .شد مندتر مدل بهرهاقتصاد برای برآورد دقیق

طیف وسیعي از  از دتوانمي حا ز اهمیت باشد؛ دلیل آن نیز اين است که بازار سهام دتوانمي
ی سنتي در هاروششود و اگر بخواهیم تعداد محدودی از متغیرها را در چارچوب متأثر متغیرها 

 جداداری دست پیدا کنیم. ممکن است با خطای تصريح روبرو شده و به نتاي  تورش، نظر بگیريم
، مروری بر مطالعات پیشین که در داخل کشور انجام شده، شناسي مطالعه حاضراز مزيت روش

                                                                                                                                        
1. Bikhchandani and Sharma 

2. Avery and Zemsky 

3. Factor Augmented Vector Auto Regression 
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ای پرداخته بر رفتار رمه مؤثرای وجود ندارد که به بررسي عوامل مطالعهکه هیچ  دهدمي نشان

 نیز دارای نوآوری است.  نظر باشد و اين تحقیق از اين

مباني نظری و مروری بر ، بخش تنظیم شده است. پس از مقدمه حاضر 5اين مقاله در 
عرفي شده و در بخش شناسي تحقیق مو روش هاداده، مطالعات تجربي آمده است. در بخش سوم

خلاصه و به بخش پنجم نیز در نهايت چهارم نیز نتاي  تجربي تحقیق ارا ه شده است. 
 است. اختصاص يافتهگیری تحقیق نتیجه

 مروری بر ادبیات موضوع -2

 مبانی نظری -2-1

گذاران و در حالت وجود دارد که در آنها نشان داده شده است که سرمايه گوناگوني مطالعات
های خود از رفتار عقلايي فاصله گرفته و گیریتصمیمدر  دتوانمي انسان اقتصادی ،ترميعمو

تا برخي است شده  سببهای رفتاری شود. دستیابي به چنین نتاي  تجربي مرتکب برخي تورش
از اقتصاددانان نسبت به نتاي  حاصل از اقتصاد خرد کلاسیک با ديده ترديد نگريسته و اقدام به 

مکتب فکری جديدی در اين حوزه کنند. مکتب مالي رفتاری يک حوزه وسیع و گسترده ايجاد 
گذاران در گذاری توسط سرمايهشناخت انسان بر تصمیمات سرمايه کندمي است که بیان
گذار است که منجر به اتخاذ دارد. شناخت نیز نوعي احساس يا فکر سرمايه تأثیر بازارهای مالي

. شودميگذاری در بازارهای مالي بیشتر از تصمیمات منطقي سرمايه 1تصمیمات جانبدارانه
در  2های شناختيمفاهیم مالي و روانشناسي را برای توضیح سوگیر، اين مکتب، حقیقتدر

 (.2017، و همکاران 4؛ ناير2001، 3)فراملت کندمي گذاران ادغامگذاری سرمايهتصمیمات سرمايه
ذاران کـه همیشه به دنبال حداکثر کردن گيي سرمايهعقلاکاملاً ة رفتار امروزه ايد

ديدگاه مالي لذا  و و واکـنش بازارها کافي نیست اررفت هتوجیراستای در  هستند تشانمطلوبی
يي هامدلبازارهای مالي با استفاده از ، آنه به توجا پارادايمي تلقي کرد که بتوان می رارفتاری 

يعني حداکثرسازی ، و محدود کنندة پارادايم سنتي لياص رضف دو هکگیرند ميمورد مطالعه قرار 
گذارد. در ديدگاه مالي رفتاری اين ادعا بیان مطلوبیت مورد انتظار و عقلانیت کامل را کنار مي

، پیدا کردن پاسخي برای معماهای تجربي موجود در حوزه مالي منظوربهکه گاهي اوقات  شودمي

                                                                                                                                        
1. biased 
2. cognitive biases 
3. Fromlet 
4. Nair  



 125 و همکاران الهام محمدی ../.تهران  بهادار اوراق بورس در ایرمه رفتار بر ارز نرخ تأثير بررسی

 

 
 

ر اعقلايـي رفتکاملاً کنیم که گاهي بعضي از عوامل اقتصادی  را قبول الاحتم ناياست لازم 
 (.2011، 1)بیرنبرگ مي کنندن

 ایرفتار رمه -2-2

آن را در چارچوب اقتصاد توان می و فقط شودمييکي از رفتارهايي که در بازارهای مالي مشاهده 
ای نیز ای يا رمهرا در زبان عامیانه رفتار گلهّ 2واروار است. رفتار تودهرفتار توده، رفتاری توضیح داد

جمعي اقدام به انجام يک کار دستهصورت بهای است که در آن افراد . اين رفتار پديدهگويندمي
از تصمیماتي  بزرگياست. قسمت  گیریتصمیمطور کلي اين رفتار در ارتباط با . بهکنندمي خاص

 . تحقیقات نشانگیردمي ی ديگران قرارهاانتخاب رفتار يا تأثیر تحت، کنندمي که افراد اتخاذ
به اخبار  هنگام اتخاذ تصمیماتشان در خريد و فروش سهام، گذارانکه بسیاری از سرمايه دهدمي

 .دهندمی و واکنش نشان کنندمي توجه بسیاری، شودميو اطلاعاتي که بین ديگران رد و بدل 
که به  شودميگذاران شناخته رفتاری از سرمايهصورت بهای رفتار رمه معمولاًدر بازارهای مالي 

جای پیروی کردن از عقايد و اطلاعات خود از رفتار مشاهده شده ديگران يا حرکات و نوسانات 
 (.2006، 3)وانگ و کانلا کنندمي بازار تقلید و پیروی
های شناختي و هم در رشهم در نتیجه غلبه کردن احساسات و تو دتوانمي ایرفتار رمه

ای و توضیح دلايل وقوع آن نتیجه تصمیمات عقلايي رخ دهد. مطالعاتي که در حوزه رفتار رمه
 کرد:بندی طبقهدر سه دسته اصلي توان می انجام شده است را

 ای مبتنی بر روانشناسی اجتماعیرفتار رمه -

عوامل روانشناسي مانند پذيرش توسط بر  عمده طوربه، مطالعاتي که در اين زمینه انجام شده
تمايل انسان به مطابقت با مد و اعتماد به نفس و خوشبیني بیش از حد و مواردی از اين ، جمع

فشار اجتماعي ، ایگیری رفتار رمهدلیل شکل، (2010) 4اند. طبق نظر پانگدست متمرکز شده
پذيرش قرار گرفتن توسط  که افراد حس مورد شودمياست که به دلیل اين واقعیت ايجاد 

پیروی از ديگران راه ، . بنابرايندهندمی ديگران را گاهي از اوقات حتي به رفتار صحیح نیز ترجیح
حتي ، ايدهآل برای عضويت در گروه و مورد پذيرش قرار گرفتن توسط ديگران است. سرانجام

 رد همچنان ترجیحدر بیشتر موا، اگر فردی متقاعد نشده باشد که ايده خاصي منطقي است

                                                                                                                                        
1. Birnberg 
2. herding behavior 
3. Wang and Kanela 
4. Phung 
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 (2001) 1پیرو گروهي باشد که به قضاوت آنها بیش از تصمیم خود اعتقاد دارد. هیرشلیفر دهدمي

عقايد خود را زير پا ند حاضر ،قرار گرفتنديگران که افراد برای مورد پذيرش  ه استنشان داد
گذاری خود را بر ايهتا افراد تصمیمات سرم شودمي سبب بگذارند و اين موضوع در بازارهای مالي

بیني و های خوش( نیز موج2001) 2اساس تصمیمات ديگران اتخاذ کنند. به شکل مشابهي شیلر
. داندمي ایبدبیني جمعي و تلاش افراد برای همراه شدن با جريان بازار را عامل اصلي رفتار رمه

 را های مناسبيبازدهي، متواليدر مواقعي که بازار برای چند دوره ، کندميتأکید شیلر همچنین 
صورت به، بیني و اعتماد به نفس بیش از حدتورش خوش، دهدمي گذاران قراردر اختیار سرمايه
 زند.ای را رقم ميو رفتار رمه شودمي جمعي وارد عمل

 ای عقلاییرفتار رمه -

لان اقتصادی همچنان فعا، ای وجود دارد که در آنيک دسته مهم از مطالعات در زمینه رفتار رمه
، . در اين دستهشودميای اما رفتار عقلايي در نهايت منجر به رفتار رمه، کنندمي عقلايي رفتار

عوامل اصلي  عنوانبهله شهرت يا اعتبار و ساختار دستمزد أمس، سه عامل اطلاعات ناقص
 .شوندمي ای قلمداددهنده رفتار رمهشکل

 ناقص ای مبتنی بر اطلاعاترفتار رمه

ای عقلايي است که در چارچوب بازار نوعي از رفتار رمه، ای مبتني بر اطلاعات ناقصرفتار رمه
و  4بیکچنداني، (1992) 3گیری دارد و توسط بنرجيسهام يا ساير بازارهای مالي امکان شکل

 شده است. سازیمدل (1992) 5( و ولش1992) همکاران
گذاری روبرو باشند و فرض کنید افراد در شرايط نااطمیناني با تصمیمات مشابه سرمايه

گذاری داشته باشند. اطلاعات سرمايهدرست اطلاعات خصوصي )اما ناقص( در مورد تصمیم 
گذاری های پژوهشي آنها در مورد يک سرمايهنتیجه تلاش عنوانبهتوان می خصوصي افراد را

گذاری مورد تمامي اطلاعات مرتبط با سرمايه، نظر گرفت. از سوی ديگر خاص مانند يک سهم
که در مورد کیفیت اين  اين است اما مسئله؛ گیردمي عمومي در اختیار افراد قرارصورت بهنظر نیز 

اثر دقیق اخبار منتشر شده را توان می آيا، مثال عنوانبهنااطمیناني وجود دارد. ، اطلاعات عمومي
ه کم ارزيابي کرد؟ آيا آمار و ارقام اقتصادی منتشر شده توسط دولت دستکاری شده است؟ با هزين
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هايي هستند که ت؟ اينها مثالکرده اسآيا دولت واقعا اقدام به انجام اصلاحات اقتصادی 
ارزيابي هر ، . در اين چارچوبباشندمي اطمیناني در اطلاعات عمومي منتشر شدهنا دهندهنشان
اطلاعات خصوصي  عنوانبهتوان می اطلاعات عمومي منتشر شده رادرستي و نادرستي  فرد از

گذاری( همديگر را مشاهده ند کنش )تصمیمات سرمايهتوانمي برای آن فرد در نظر گرفت. افراد
های دريافتي آنها دسترسي ندارند. اگر افراد اما به اطلاعات خصوصي ساير افراد و سیگنال، کنند

اطلاعات خصوصي آنها توان مي ،گذاری داشته باشنددکي در مورد تصمیم صحیح سرمايهبینش ان
ای در بازار در چنین چارچوبي امکان رخ دادن رفتار رمه .کردرا از روی کنش هر يک استنباط 
به راحتي با دستیابي به اطلاعات اندک جديد  دتوانمي گذارانوجود دارد. رفتار سست سرمايه

 ای مهیاشکننده باشد و شرايط را برای پیدايش رفتار رمه، گذاران(یمات ساير سرمايه)مانند تصم
گذاران که برخي اتفاقات تصادفي به همراه انتخاب برخي از سرمايه، . در چنین شرايطيکندمي

گیری رفتاری شود که از آن تحت عنوان سبب شکل دتوانمي ،گیرندپیش از همه تصمیم مي
 .شودميياد « ایرفتار رمه»

 ای مبتنی بر اعتبار یا شهرترفتار رمه

ای در بازار گیری رفتار رمهتئوری ديگری در مورد علت شکل، (1990) 1اشتین و اشتینشارف
اشتین و اشتین اين است که زماني که يک مدير ايده اصلي تئوری شارف .اندکردهسهام ارا ه 

گذاری و کارفرمای او در مورد توانايي مدير در انتخاب سهام مناسب اطمینان نداشته سرمايه
 دتوانمي گذاری با پورتفولیوی ساير متخصصان از سوی مديرانطباق پورتفولیوی سرمايه، باشند

ای از ابهام نگه دارد. اين کار به انتخاب سهام مناسب را همچنان در هاله میزان توانايي مدير در
سطح توانايي  دتوانمي ،گذاری ساير مديراننفع مدير خواهد بود و با تقلید از تصمیمات سرمايه

ای رخ رفتار رمه، خود را از کارفرمای خود مخفي نگه دارد؛ اگر ساير مديران نیز چنین رفتار کنند
 اد.خواهد د

 ای مبتنی بر ساختار دستمزدرفتار رمه

مثال يک کارگزار( به سطح عملکرد او در مقايسه با ساير  عنوانبهگذار )اگر دستمزد سرمايه
های کارگزار را مختل کند و سبب انگیزه دتوانمي اين مسئله، گذاران ربط داشته باشدسرمايه

 دتوانمي اين موضوع نیچنهم. (1992، 3رولو  1993، 2تشکیل پورتفولیو غیربهینه شود )برنان
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ای را در بازار به دنبال داشته باشد. زماني که دستمزد کارگزار وابسته به عملکرد يک رفتار رمه
تقلید کند و ، گذار معیارکارگزار انگیزه اين را خواهد داشت که از سرمايه، گذار معیار باشدسرمايه

طوری تعیین کند که به ، گذار معیارهای سرمايهتصمیمپورتفولیوی خود را پس از مشاهده 
منجر به ، که اين امر در نهايت تا دستمزد خود را حداکثر نمايد پورتفولیوی وی بسیار نزديک باشد

 .شودميای در بازار بروز رفتار رمه

 ای مبتنی بر رفتار حیواناترفتار رمه -

ها تلاش ( است که بر اساس رفتار مورچه1993) 1مربوط به کیرمان، ين مطالعه اين دستهترمهم
ای در بازارهای مالي را توضیح دهد. بعدها مطالعات ديگری با استفاده از کرده است تا رفتار رمه
ای را بر اساس رفتار حیوانات تا رفتار رمه اندهندکي تغییرات تلاش کرداهمین رويکرد و با 
(. ايده اصلي 1999، 3؛ لوکس و مارچسي2013؛ 2008 ؛2005، و همکاران 2توضیح دهند )آلفارانو

ها در رفتار مورچه، شناسانگردد. مطابق مشاهدات حشرهها برمي( به رفتار مورچه1993کیرمان )
ها با دو منبع غذايي زماني که مورچه، به بیان بهتر، نامتقارن است، متقارنکاملاً يک شرايط 
به تعداد مساوی تقسیم شده و از دو منبع غذايي به شکل به جای اينکه ، شوندمي يکسان روبرو
اما هر از چند گاهي ؛ شوندمي اغلب آنها روی يکي از منابع غذايي متمرکز، مند شونديکسان بهره

، هم ممکن است که توجه خود را به منبع غذايي ديگر نیز معطوف کنند. برای توضیح اين پديده
که در آن احتمال اينکه يک مورچه منبع غذايي خود را  هيک مدل تصادفي طراحي کرد، کیرمان

ای و تمايل به دنباله تابعي از ترکیب دو مکانیزم است. در يک طرف بر وجود رفتار رمه، تغییر دهد
)که به معني وجود نوعي ارتباط متقابل اطلاعاتي بین آنها است( و در  کندميتأکید روی از جمع 
تصادفي به منابع غذايي صورت بهها که مورچه گیردمي در نظراين احتمال را هم ، طرف ديگر

ديگری که در نزديکي آنها وجود دارد توجه کنند و يک رفتار مستقل از خود نشان داده و به 
 مند شدن از آن منبع غذايي باشند.دنبال بهره

تصادی در ای برای تفسیر رفتار عوامل اقاز اين مدل ساده برای رفتار رمه (1993کیرمان )
استفاده کرد. ، گذاری روبرو هستندگذاران با دو استراتژی متفاوت سرمايهبازارها که در آن سرمايه

گیری انتظارات مختلف در خصوص آينده باشد ها ممکن است ناشي از شکلتفاوت در استراتژی
 عنوانبهد. يا اينکه اطلاعات حال و گذشته به شکل متفاوتي برای اين دو استراتژی تفسیر شون

روند آتي قیمت بیني پیش ند از دو روش بنیادی و تکنیکال برایتوانمي ،گران بازار ارزمثال معامله
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صورت بهاستفاده کنند که ممکن است منت  به درک متفاوت از آينده شود. افراد ممکن است 
رات افراد گروه نظ تأثیر تصادفي با اعضای گروه ديگر در ارتباط باشند و با يک احتمالي تحت

ديگر قرار بگیرند و بنابر اين تبديل به يک فردی از گروه ديگر شوند. احتمال کوچکي نیز وجود 
که نقطه تعادلي  دهدمي مستقل تصمیم خود را اتخاذ کند. کیرمان نشانصورت بهدارد که فرد 

 دوم خواهد بود.ای حول استراتژی اول يا حول استراتژی مواقع رفتار رمه بیشتردر ، اين مدل
ه ای و توضیح اين پديده ارا ه شدغیر از سه رويکردی که در بالا برای توجیه رفتار رمه 
 اند. از میان آنهاهای نظری ديگری نیز وجود دارند که کمتر مورد توجه بودهچارچوب، است
سرايت » ا عنوانای بای اشاره کرد که در آن از پديدهبه تئوری پزشکي رفتار رمهتوان می

، در اين دسته، حقیقت. در کندمي ای استفادهگیری رفتار رمهبرای توضیح نحوه شکل «1اجتماعي
 ی فراگیر که در علم اپیدمولوژی وجود دارد الهام گرفته و چنین ادعاهابیماری از الگويي مشابه با

ن يک شبکه اجتماعي ند بیتوانمي راحتيبه، پايه و اساسهای بيها و امیدواریکه ترس کنندمي
(. علاوه 2000، 2ای شوند )کلي و اوگراداگیری رفتار رمهسرايت کنند و موجب شکل هاانساناز 

، 4)سورنت« 3اقتصادفیزيک»ی ديگری نیز وجود دارند که در قالب هاتئوری، بر رويکرد پزشکي
( 2003 ؛2001 ؛1999 ؛1979، 6)پرچر «5اقتصاد اجتماعي»( و 2002، ؛ لوکس و سورنت2003
 تا به توضیح اين پديده مهم در بازارهای مالي بپردازند. کنندمي تلاش

 ای در بازار سهام و اثر نرخ ارز بر آنرفتار رمه -

. دلیل آن نیز عدم باشدمي ایبازار سهام يکي از مستعدترين بازارها برای وقوع رفتار رمه
حجم زياد اطلاعات )که امکان ، فعالان در بازاروجود تعداد زيادی از ، های شديد اطلاعاتيتقارن

گذاری و های سرمايهوجود تعداد زيادی از شرکت، (کندمي تحلیل همه آنها را غیرممکن
طور همان، آورد( و ... است. در اين میانها )که مسئله شايستگي مديريت را به وجود ميصندوق

ای ايفا کند. گیری رفتار رمهمهمي در شکل نقش دتوانمي نرخ ارز، در بخش مقدمه اشاره شد که
های مختلف اثرگذاری ای که در اقتصاد ايران دارد و به دلیل کانالنرخ ارز به دلیل جايگاه ويژه

 ای در بازار سهام را فراهم آورد.گیری رفتار رمهمقدمه شکل دتوانمي ،که بر بازار سهام دارد
 بر بازار سهام اثرگذار باشد: دتوانمي های مختلفنرخ ارز از کانال
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بر  دتوانمي ين عامل در تعیین هزينه واردات و صادرات است وترمهمنرخ ارز  -1
 (1991، 1های صادراتي اثرگذار باشد )بهمني اسکوييپذيری شرکترقابت

بر جريان ورود و خروج سرمايه به کشور اثرگذار باشد و اين موضوع  دتوانمي نرخ ارز -2
 (.1970، 2ها اثرگذار است )آلیبرنیز بر میزان سرمايه در دسترس شرکت

بگذارد. کاهش  تأثیر هابر میزان تعهدات خارجي شرکت دتوانمي تغییرات نرخ ارز -3
ها ود. چون شرکتها شسبب افزايش تعهدات خارجي شرکت دتوانمي ارزش پول ملي

به پول خارجي است  معمولاًاما تعهدات آنها ، اساس پول ملي هستندارای درآمد برد
 (.2004، و همکاران 3)سسپدس

که مي باشد گیری انتظارات تورمي اين عامل در شکلترمهمنرخ ارز در اقتصاد ايران  -4
حاشیه سود اين موضوع نیز بر میزان تورم محصولات و ساختار درآمد و هزينه و 

های رشد اقتصادی و پايه دتوانمي ها اثرگذار است. البته تورم بسیار بالا نیزشرکت
 (.1400، ؛ سبحاني ثابت و صادقي1400، تولید را متزلزل کند )عرفاني و همکاران

 دتوانمي تغییرات آن نقش يک دارايي جايگزين را برای بازار سهام دارد و، نرخ ارز -5
، زاده و همکارانقليجريان نقدينگي به بازار سهام شود )رضا موجب خروج يا ورود

1392.) 
قرار دهد و رشد کل اقتصاد نیز به معني  تأثیر رشد اقتصادی را تحت دتوانمي نرخ ارز -6

 (.2008، 4)رودريک باشدمي هاافزايش تقاضا برای محصولات تولیدی شرکت

بر بازار سهام داشته  دتوانمي های متفاوتکانالکه نرخ ارز از  مهميات تأثیر با توجه به
ين اطلاعات ترمهمجزو ، انتظار داشت که اخبار مربوط به تغییرات اين متغیرتوان مي ،باشد

نرخ ارز از  نیچنهمقرار دهد.  تأثیر گذاران را تحتورودی به بازار سهام باشد و تصمیمات سرمايه
ای گیری رفتار رمهموجب شکل دتوانمي ،به آنها اشاره شدهايي که در بالا طريق تمامي مکانیزم

زماني که تغییرات نرخ ارز سريع و  به ويژه، کندمي در بازار شود. زماني که نرخ ارز تغییر پیدا
پذير نبوده و در عین امکان تحلیل دقیق نحوه اثرگذاری نرخ ارز بر بازار سهام امکان، بزرگ است

گیری عدم اين موضوع سبب شکل بر باشد که طبیعتاًهزينه دتوانيم حال کسب چنین اطلاعاتي
 ای را فراهم کند. کالوو و مندوزاگیری رفتار رمهمقدمات شکل دتوانمي تقارن اطلاعاتي شده و

هايي که برای کسب اطلاعات هزينه، که در حضور عدم تقارن اطلاعات دهندمی نشان (1998)
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 ،حتي اگر فعالان اقتصادی عقلايي نیز باشند، زارها وجود دارددقیق در خصوص وضعیت واقعي با
گذاران به سه سرمايه، ای شود. در مدل ارا ه شده توسط اين دو محققسبب رفتار رمه دتوانمي

 آوریجمعند با توانمي گذاران آگاه. سرمايهشوندمي بندیناآگاه و با آگاهي کم تقسیم، دسته آگاه
بر بر و زماناطلاعات هزينه آوریجمعاما چون ، اطلاعات به وضعیت واقعي بازارها پي ببرند

حل اين  گذاران ناآگاه بهترين راهبرای سرمايه، ديگر سویممکن است اين کار را نکنند. از ، است
 هاآن گذاری خود را مطابقگذاران آگاه توجه کنند و الگوی سرمايهات سرمايهماست که به تصمی

ممکن ، بر استتنظیم کنند. زماني که عدم تقارن اطلاعات وجود دارد و کسب اطلاعات هزينه
گیری کنند که تحرکات سريع و شديدی مشابه با بازار ديگر گذاران آگاه چنین نتیجهاست سرمايه
خواهد شد که  سببقرار است که در اين بازار نیز رخ دهد. آبشار اطلاعاتي ، )بازار ارز(
اطلاعات خصوصي خود )اطلاعاتي که نسبت به وضعیت ، گذاراني که آگاهي کمي دارندسرمايه

گذاری کنند. اين فرآيند در گذاران آگاه سرمايهبازار دارند( را کنار گذاشته و مطابق با سرمايه
 ای در بازار شکل بگیرد.که رفتار رمه شودمي سببنهايت 

 مروری بر مطالعات تجربی -3

ای مطالعات تجربي حاکي از غني نبودن مطالعات تجربي در حوزه اثر نرخ ارز بر رفتار رمهبررسي 
است. اين موضوع هم در میان مطالعات داخلي و هم در مطالعات خارجي وجود دارد. دلیل اين 

له به مشکلات موجود در أجذاب نبودن موضوع و بي اهمیت بودن آن نیست. بلکه مس، مسئله
يک ، ای به اين دلیل که اين متغیرسازی رفتار رمهيکمّ گردد. اولاًیق باز ميشناسي تحقروش

به دلیل طیف وسیعي از متغیرهای اثرگذار بر بازار  ای نبوده و ثانیاًکار ساده، متغیر پنهان است
وقوع خطای ، اين مسئله استفاده نشود برطرف کردن در صورتي که از روش مناسبي برای، سهام

از روش فضای ، مشکل اولبرطرف کردن  برای، ار محتمل است. در اين مطالعهتصريح بسی
برداشتن که يک روش مناسب برای برآورد متغیرهای پنهان است استفاده شده و برای  حالت

 بهره گرفته شده است. FAVARمشکل دوم نیز از روش 

 مطالعات خارجی -3-1

ای در بازار سهام چین نوسانات نرخ ارز و نرخ بهره را بر رفتار رمه تأثیر ،(2017) 1گونگ و دای
اند. نتاي  تجربي حاکي از آن است که افزايش نرخ بهره و کاهش ارزش مورد بررسي قرار داده

                                                                                                                                        
1. Gong and Dai 
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اتفاق  1در بازارهای نزولي عمده طوربهکه اين پديده  شودميای ايجاد رفتار رمه سببپول چین 

 افتد.مي
گذاران سهام هند را با سرمايه بینای عوامل مؤثر بر رفتار رمه (2017اران )و همک 2ناير

که  دهدمي اند. نتاي  تحقیق نشانمورد بررسي قرار داده 3ایاستفاده از رگرسیون لجستیک رتبه
گذاران ای سرمايهتوجهي بر رفتار رمهقابل تأثیر های شفاهيو گفته تأهلوضعیت ، سن، جنسیت

 .سهام دارند
گذاران در بازار سهام سرمايه بینای رفتار رمه کنندهتعیینعوامل  (2018و همکاران ) 4مند

اند. بدين روزانه مورد بررسي قرار دادههای داده با استفاده از 2016-1995مالزی را طي دوره 
ل حجم معاملات و نوسانات بازار و تحلی، منظور از سه عنصر مختلف بازار شامل بازده بازار

ای که حجم معاملات بازار رفتار رمه دهدمي استفاده شده است. نتاي  نشان 5رگرسیون چندگانه
 .کندمي و کل نمونه بازار در مالزی را تعیین 6سهام قراردادی و موافق شرعي

رابطه بین سیاست پولي بانک مرکزی متعارف و غیرمتعارف و  (2020و همکاران ) 7کروکیدا
ای از بررسي رفتار رمه منظوربهاند. زارهای سهام را مورد بررسي قرار دادهای در بارفتار رمه

که اين روش  ( استفاده شده است2009) 8ای هوانگ و سالمونمقیاس تقصیلي رفتار رمه
. به همین دلیل شودميغیرپارامتريک بوده و بر اساس تغییرات سیستماتیک ريسک انجام 

ای را بعنوان فرآيندی متغیر در زمان )نه در نظر گرفته و رفتار رمهای را الگوهای پويای رفتار رمه
  يافتهمورد استفاده هم تکنیک خودرگرسیون برداری عامل تعمیم روش .گیردمي ثابت( در نظر
(FAVAR) 110متغیر مالي برای بازارهای نمونه اروپا و  75متغیر کلان و  855و تعداد  بوده 

که  دهدمي اند. نتاي  نشانامريکا مورد استفاده قرار داده متحدهتالايامتغیر برای بازارهای 
ای توجهي از واريانس رفتار رمهدرصد قابل، ی پولي بانک مرکزی متعارف و غیرمتعارفهاسیاست

، که سیاست پولي بانک مرکزی اروپادر حالي، دهدمي را توضیح متحدهالاتيادر بازار سهام 
العمل آني هم توابع عکس .دهدمي ای در منطقه يورو را توضیحرمه درصد کمتری از واريانس

ای را بیانگر آن است که سیاست انبساطي متعارف و سیاست غیراستاندارد فدرال سطح رفتار رمه

                                                                                                                                        
1. down markets 
2. Nair 
3. ordered logistic regression 
4. Mand  
5. multiple regression analysis 
6. shariah-compliant & conventional stocks 
7. Krokida  
8. Hwang and Salmon 
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 که سیاست انبساطي پولي بانک مرکزی اروپادر حالي، دهدمي کاهش متحدهالاتيادر بازار سهام 
 .شودميای در اسپانیا و ايتالیا از رفتار رمهايجاد سطح بالاتری  سبب

ی بورس اوراق بهادار مصر و هابخش ای دربه بررسي رفتار رمه، (2020و همکاران ) 1علام
که  دهدمي اند. نتاي  تحقیق نشانای در زمان کرونا پرداختهشناسايي عوامل مؤثر بر رفتار رمه

ی انتشار ويروس کرونا )که با نسبت تعداد کل هاشاخص، بازده سهام، نرخ حجم معاملات سهام
رفتار  کنندهتعیینعفونت و مرگ و میر بر اساس جمعیت در مصر نشان داده شده است( عوامل 

 ای در مصر هستند.رمه
به بررسي اينکه آيا واکنش دولت به ويروس کرونا ويروس  (2021و همکاران ) 2کیزی

COVID-19 المللي کاهش دهدگذاران را در بازارهای سهام بینهرمايای سرفتار رمه دتوانمي ،
يافته و در حال کشور از کشورهای توسعه 72روزانه بازار سهام های دادهمنظور از اند. بدينپرداخته

با  COVID-19استفاده شده است. واکنش دولت به شیوع  2020ظهور در سه ماهه اول سال 
گیری بیشتر همراه جايي که نمرات بالاتر با سخت، استفاده از ردياب واکنش دولت آکسفورد

ای رفتار رمه که اولاً دهدمي . سه يافته اصلي مطالعه نشانشودميگیری اندازه، است
شاخص فشار دولت آکسفورد با  المللي وجود دارد. ثانیاًام بینگذاران در بازارهای سهسرمايه

 به نظر ثالثاً .دهدمي گذاران را کاهشسرمايهای رفتار رمه، اطمینان چند بعدیکاهش عدم
موقت توسط مقامات نظارتي ملي و فراملي  طوربهکه مدت کوتاهی فروش هامحدوديت رسدمي

 ای دارد.اثرات تسکیني بر رفتار رمه، اتحاديه اروپا اعمال شده است
ای بر رفتار رمه رمؤثين مطالعات انجام شده خارجي در حوزه بررسي عوامل ترمهمدر بالا به 

که نرخ ارز يکي از عوامل مهمي  دهدمي مروری بر مطالعات انجام شده نشان .ه استاشاره شد
تعداد معدودی ، نقش ايفا کند. هرچند دتوانمي ای در بازار سهامگیری رفتار رمهاست که در شکل

، در بالا اشاره شد طور کههماناما ، اندای پرداختهبر رفتار رمه مؤثراز مطالعات به بررسي عوامل 
با  دتوانمي محقق، شناسي است که در بررسي چنین موضوعياين مسئله به دلیل مشکلات روش

 آن روبرو شود.

 مطالعات داخلی -3-2

ای در بازار سهام ايران مورد اثر نرخ ارز و قیمت طلا را بر رفتار رمه (2022اسدی و همکاران )
( برای 2000اي  اين مطالعه که در آن از رويکرد چانگ و همکاران )ند. نتاهبررسي قرار داد

ای در بازار سهام ايران بوده و حاکي از وجود رفتار رمه، ای استفاده شدهشناسايي رفتار رمه
                                                                                                                                        
1. Allam 
2. Kizys 
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 ه تغییرات نرخ ارز و طلا و به ويژه تغییرات بزرگ در اين دو متغیرک دهدمي همچنین نشان

 ای در بازار سهام ايران شود.ار رمهگیری رفتسبب شکل دتوانمي
های سهام ژگيگذاری برخي ويتأثیر به بررسي نحوه (1390شیرازی و همکاران ) خداپرست

گیری رفتار اندازه جهت منظوراند. بدينبر بروز رفتار جمعي در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته
 عنوانبه( استفاده شده و برای انجام تحقیق چهار عامل LSVجمعي از شاخص )لاکونیشوک 

( به P/Eريسک غیر سیستماتیک و نسبت ، ريسک سیستماتیک، های سهام )اندازه شرکتويژگي
ريسک سیستماتیک و ، تحقیق حاکي از آن است که اندازه شرکت ي کار گرفته شده است. نتا

، با رفتار جمعي P/Eاما نسبت ، داشتهت غیرسیستماتیک شرکت بر بروز رفتار جمعي تأثیر مثب
ق  آمده بر اساس نظريه کمبود اطلاعات و علادست بههمبستگي معکوس دارد. بطور کلي نتاي  

 مشترک سهامداران قابل توجیه است.
عنوان میانجي بر رابطه بین نقدشوندگي را به تأثیر (1397ری و کشیری )زارع بهنمی

های دادهوار سهامداران )حقیقي و حقوقي( سهام با استفاده از ودهزماني قیمت سهام و رفتار تهم
 مورد 1395-1390شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دورة زماني شرکت پذيرفته 108

زماني همگیری اندازه( جهت 2004اند. بدين منظور مدل پیوتروسکي و رولستون )بررسي قرار داده
وار و همچنین مدل چای و سنجش رفتار توده منظوربه( 1992قیمت سهام و مدل لاکونیشوک )

( برای معیارهای نقدشوندگي به کار گرفته شده است. نتاي  تحقیق حاکي از آن 2010همکاران )
وار سهامداران )حقیقي و حقوقي( رابطه مثبت و زماني قیمت سهام و رفتار تودهاست که هم

که نقش میانجي معیارهای نقدشوندگي در رابطه  دهدمي معناداری دارند؛ همچنین نتاي  نشان
در  تأثیر وار سهامداران )حقیقي و حقوقي( است؛ که اينزماني قیمت سهام و رفتار تودهبین هم

صورت جز ي و در رابطه وار سهامداران حقوقي بهزماني قیمت سهام و رفتار تودهرابطه بین هم
 صورت کامل است.وار سهامداران حقیقي بهدهزماني قیمت سهام و رفتار توبین هم

ای بر رفتار رمه مؤثربه بررسي عوامل  قانتعداد معدودی از محق، در مطالعات داخلي نیز
ای را در بازار سهام مورد توجه قرار داخلي موضوع شناسايي رفتار رمه اناند و بیشتر محققپرداخته
ای را مورد بررسي قرار ارد که اثر نرخ ارز بر رفتار رمهاند. تنها يک مورد مطالعه داخلي وجود دداده
تلاش  انگرچه محقق، ( است. در اين مطالعه2022که آن هم مطالعه اسدی و همکاران ) داده

از ، اما اين مطالعه، اندگرفته ای به کاربر رفتار رمه مؤثرقابل توجهي را در جهت بررسي عوامل 
ای توجه شده و در آن فقط به اثر نرخ ارز بر رفتار رمه چون، بردمشکل خطای تصريح رن  مي

به حصول  دتوانمي اند. چنین رويکردیای ناديده گرفته شدهساير متغیرهای اثرگذار بر رفتار رمه
 FAVARاز روش  اجتناب از اين خطا دلیلنجامد که در اين مطالعه به ادار بینتاي  تورش

 استفاده شده است.
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 و روش تحقیق هادادهی معرف -4
هدف از اين مطالعه بررسي و شناخت عوامل مؤثر بر رفتار ، پیشتر نیز ذکر شد طور کههمان
ای از مقیاس که بدين منظور جهت بررسي رفتار رمه باشدميای در بورس اوراق بهادار تهران رمه
)توضیح کامل نحوه استخراج  شودمي( استفاده 2004) 1ای هوانگ و سالمونصیلي رفتار رمهفت

 که يک روش ناپارامتريک بوده و بر اساس تغییرات ريسک ای در پیوست آمده است(رفتار رمه
شرکت  389از اطلاعات ، ای در بازار سهامبرای محاسبه رفتار رمه .شودميسیستماتیک انجام 

رسي در اين تحقیق و بورسي استفاده شده است. البته با توجه به طولاني بودن بازه مورد بر
ها طي زمان تعداد شرکت، ی ابتدايي دورههاسال ها در بورس درعرضه نشدن برخي از شرکت

 ای بر اساس اطلاعات موجود محاسبه شده است.رفتار رمه، متغیر بوده و در هر دوره
 (FAVAR) عاملييافته جهت تخمین مدل روش خودرگرسیون برداری تعمیم، همچنین 

متغیر  ،تنظیم شده FAVARمدل اصلي تحقیق که بر اساس مدل در  .شده استبه کار گرفته 
متغیر ديگر )شامل  61( و از حدود tYهمان بردار)ی مشاهده شده زادرونمتغیر  عنوانبهنرخ ارز 

چندين متغیر کلان( برای  متغیرهای پولي و اعتباری و، بازار ارز، متغیرهای مربوط به بازار سهام
تلاش بر ، FAVARاز آنجايي که در مدل  ( استفاده شده است.tfهمان بردار)ها ساخت عامل

 اين است که يک مدل جامع برای اقتصاد در نظر گرفته و از تمامي اطلاعات مربوط به
 از همه اولاًرويکرد انتخاب متغیرها به اين شکل بوده که ، ی مختلف اقتصاد استفاده شودهابخش
اين متغیرها  نماينده در مدل وارد شود و ثانیاً عنوانبهمتغیر يا متغیرهايي ، ی اقتصادهابخش

يي در هامحدوديت، بهترين نماينده برای بخش مورد نظر باشند. همچنین در انتخاب متغیرها
تا از همه متغیرهای موجود  سبب شده ،مورد بررسي فصلي در دورههای دادهخصوص وجود 

بر مبنای مدل ، متغیر اصلي بسنده شود. همچنین در اين مطالعه 62به  صرفاً  و نشوداستفاده 
FAVAR ای از توابع واکنش آني و برای ارزيابي رابطه بین نرخ ارز و رفتار رمه، ساخته شده

ذکر است که جامعه مورد بررسي مورد مطالعه در تجزيه واريانس بهره گرفته شده است. لازم به 
های داده، مورد استفاده در اين تحقیق نیزهای دادهبورس اوراق بهادار تهران است. ، اين تحقیق

 .)توضیح کامل مدل در پیوست آمده است( باشدمي 1400تا  1380ی هاسال فصلي در بازه

 پژوهشنتایج  -5
در اين قسمت توضیحاتي در خصوص روند متغیرهای اصلي ، پیش از پرداختن به نتاي  اصلي

نرخ ارز اسمي را در بازه لگاريتم روند ، 1. نمودار شودميطي دوره مورد بررسي ارا ه  پژوهش
تا  کندمي . نمودار لگاريتمي کمکدهدمي نشان 1400تا فصل آخر سال  1380فصل اول سال 

                                                                                                                                        
1. Hwang and Salmon  
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، یص دهیم. هر يک واحد تغییر در نمودار لگاريتميبتوانیم درصد تغییرات متغیر را به راحتي تشخ

تغییرات نرخ ، شودميمشاهده  1در نمودار  طور کههمانمتغیر است.  درصد تغییر در 100معادل 
روند ثابتي  باً يتقر، های ديگرها به شدت زياد بوده و در برخي دورهارز در ايران در برخي از دوره

که تغییرات اين متغیر در اقتصاد ايران ارتباط عمیقي با درآمدهای  رسدمي داشته است. به نظر
که سیاست  هگرفت دولت تصمیم، 1378نفتي داشته باشد. با افزايش درآمدهای نفتي از سال 

و در دسترسي به اهداف ناکام  هبرای اولین بار اجرا شد 1372سازی نرخ ارز را که در سال يکسان
در دستور کار خود قرار  دوباره سازی رايکسان، 1381جرا کند و در سال برای بار دوم ا، ه استبود
و دولت کنترل کاملي بر  هدرآمدهای نفتي به شدت افزايش پیدا کرد، پس از اين سال .ه استداد

تغییر چنداني  1389تا نرخ ارز اسمي تا سال سبب شده است اين موضوع  .ته استبازار ارز داش
، ها علیه ايرانآمريکا و وضع تحريم متحدهالاتياها میان ايران و یری تنشگنداشته باشد. با اوج

با افزايش  دوباره و نرخ ارز اسمي هدرآمدهای نفتي ايران و منابع ارزی کشور به شدت افت کرد
 ريال 26،059 به 1389 سال در ريال 10،601 حدودبه طوری که از ، های روبرو شدقابل ملاحظه

، ایپس از روی کار آمدن دولت روحاني و به نتیجه رسیدن مذاکرات هسته رسید. 1391 سال در
ه افزايش جز ي را تجربه کرد 1396و تا اواخر سال  هبازار ارز در يک وضعیت باثبات قرار گرفت

در دو دوباره ، آمريکا از برجام متحدهالاتياو به دنبال خارج شدن  1396. از اواخر سال است
تا اسفندماه  1396ماه سال از دی، مرحله اول ه استافزايش زيادی را به خود ديد، مرحله نرخ ارز

ادامه  1399شروع شده و تا آذرماه سال  1398بوده و مرحله دوم نیز از اسفندماه سال  1397
متوجه شد که شوک اخیر که در بازار ارز )از توان می داشته است. با نگاهي به نمودار به راحتي

 بوده است. 1372ين شوک ارزی از سال تربزرگ، ايم( شاهد بوده1399تا  1396سال 

 
 

 روند لگاريتم نرخ ارز اسمي .1نمودار 

 .بانک مرکزی جمهوری اسلامي ايران منبع:
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( 2004ای است که با استفاده از روش هوانگ و سالمون )نیز روند متغیر رفتار رمه 2نمودار 
در اين نمودار  طور کههمانمحاسبه شده است. ، هپرداخته شدشناسي به آن که در بخش روش

ای در ناحیه مثبت است و با ورود به دهه مقدار شاخص رفتار رمه، 1380در دهه ، مشخص است
ها در اين ناحیه باقي مانده و در اغلب دوره ای وارد ناحیه منفي شدهشاخص رفتار رمه، 1390

استخراج شده به اين شکل است که هرچقدر مقدار اين  است. بايد توجه داشت که تفسیر شاخص
ای ای و کاهش آن به معني افزايش رفتار رمهبه معني کاهش رفتار رمه، شاخص افزايش يابد

 را نشان 𝐻𝑚𝑡روند متغیر ، 2گردد. نمودار محاسبه اين شاخص بر مياست. اين موضوع به نحوه 
𝐻𝑚𝑡که با فرمول  دهدمي = (1 − ℎ𝑚𝑡) محاسبه شده است. در اين رابطه ،ℎ𝑚𝑡  مقدار رفتار
با وجود افت و ، 1390تا سال ، شودميدر اين نمودار مشاهده  طور کههمان. باشدمي ایرمه

 1400تا  1390ی هاسال اما مقدار آن در مقايسه با، شودمي مشاهده ایخیزهايي که در رفتار رمه
  .همچنان در سطح پايیني قرار دارد

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

 ایروند متغیر رفتار رمه. 2نمودار 

 .های پژوهشيافته منبع:
 

حاکي از آن است که وقوع بحران در اقتصاد ايران طي دهه گذشته موجب تشديد  2نمودار 
. وقوع بحران در اقتصاد يا ورد انتظار استای شده است. اين همان رفتاری است که مرفتار رمه

همین شود که افراد نتوانند ارزيابي دقیقي از شرايط پیش رو داشته باشند و به بازارها سبب مي
اطلاعات خصوصي خود را کنار گذاشته و تصمیمات ساير افراد و جمع را ملاک رفتار خود ، دلیل
ها (. نکته جالب توجه اين است که در دور دوم تحريم1995)کرسیتي و هوانگ،  دهندمی قرار

دهد در ترين مقدار تاريخي خود رسیده است که نشان ميمقدار شاخص محاسبه شده به پايین
شايد بخشي از اين پديده به تر از دور اول بوده است. ای به مراتب قویشدت رفتار رمهاين دوره، 
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و در  ها را به خاطر داشتهط باشد که فعالان اقتصادی، تجربیات دور اول تحريماين مسئله مربو
با تکیه بر  اند که تنهاها بدون اينکه به ارزيابي شرايط جديد بپردازند، ترجیح دادهدور دوم تحريم

تجربه قبلي و واکنش ساير فعالان اقتصادی، به شرايط تحريمي جديد واکنش نشان دهند. اين 
هماهنگي ، ها آغاز شده استکه دور دوم تحريم 1396یز سبب شده تا از اواخر سال موضوع ن

 ای بیشتر در بازار مشاهده شود.بیش از حد فعالان اقتصادی و رفتار رمه
تا چه اندازه در وقوع  حال بايد ديد که نرخ ارز که عامل شروع بحران در اقتصاد ايران بوده

ای در نمودار داشته است. برای ارزيابي اثر نرخ ارز بر رفتار رمهچنین رفتاری در بازار سهام نقش 
( استخراج 2004رابطه بین نرخ ارز و رفتار تقلیدگونه که بر اساس روش هوانگ و سالمون )، 3

 طور کههماندر قالب يک نمودار پراکنش و خط رگرسیوني بین اين دو متغیر آمده است. ، شده
ای وجود دارد. البته بايد يک رابطه منفي بین نرخ ارز و رفتار رمه، شودميدر اين نمودار مشاهده 

به معني افزايش انحراف معیار  يابدمي توجه داشت که زماني که متغیر رفتار تقلیدگونه افزايش
بین مقطعي ضريب بتای بازدهي سهام بازار يا کاهش رفتار تقلیدگونه است و زماني که متغیر 

، يابدمي عکس حالت فوق اتفاق افتاده و رفتار تقلیدگونه افزايش، يابدمي رفتار تقلیدگونه کاهش
بنابراين آنچه در  .بنابراين بايد در تفسیر متغیر رفتار تقلیدگونه محاسبه شده دقت لازم را داشت

، . به عبارت ديگرباشدمي ایحاکي از رابطه مثبت بین نرخ ارز و رفتار رمه، آمده است 3نمودار 
 .کندمي ای در نتیجه افزايش در نرخ ارز افزايش پیدامهرفتار ر
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 ایرابطه بین نرخ ارز و رفتار رمه. 3نمودار 

 .های پژوهشيافته منبع:
 

ای بر تری از رابطه بین نرخ ارز و رفتار رمهجز یات دقیق، تر و بررسي بیشترالبته با نگاه دقیق
دارای تغییرات منفي است يا به عبارت ، . زماني که نرخ ارزشودمياساس نمودار فوق مشخص 

ای تبديل به يک رابطه رابطه بین نرخ ارز و رفتار رمه، يابدمي زماني که نرخ ارز کاهش، ديگر
ای نیز رفتار رمه، هر اندازه که نرخ ارز کاهش بیشتری داشته باشد، . به عبارت ديگرشودميمنفي 

 (.4)نمودار  دهدمي از خود نشانافزايش بیشتری را 
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 ای با تفکیک نمونه بر اساس تغییرات مثبت و منفي نرخ ارزرابطه بین نرخ ارز و رفتار رمه. 4نمودار 

 .های پژوهشيافته منبع:

 
هم زماني که تغییرات ، که نرخ ارز دهدمي آمده جالب توجه است و نشاندست بهنتیجه 

ای را افزايش رفتار رمه، مواقعي که شاهد کاهش شديد نرخ ارز هستیمبزرگ مثبت دارد و هم در 
 به همراه دارد.

در اقتصادی که دارای ، بايد توجه داشت که تحلیل همبستگي و رگرسیون تک متغیره
 زيرا، معیار مناسبي برای ارزيابي رابطه بین متغیرها باشد تواندنمي، های فراواني استپیچیدگي

بنابراين ، بردله خطای تصريح رن  ميأاز مس و ثانیاً کندنميي معلولي را مشخص رابطه علّ اولاً
ای ارا ه شواهدی مبني بر احتمال اثرگذار بودن نرخ ارز بر رفتار رمه تنها، آنچه در بالا آورده شد
در اين ، شناسي تحقیق به آن اشاره شده استدر بخش روش طور کههماندر بازار سهام است. 

 طور کههمان. شودمياستفاده  FAVARای از روش برای ارزيابي اثر نرخ ارز بر رفتار رمه مطالعه
 استفاده از اطلاعات موجود در تمام، مزيت اصلي اين روش، ی پیشین عنوان شدههابخش در

تر نسبت به حصول نتاي  دقیق، ی اقتصاد و کاهش خطای تصريح است که نتیجه آنهابخش
به تغییرات مثبت  زماني که تغییرات نرخ ارز، در تحلیل بالا، ديگر . از سویاشدبمي هاروشساير 

به دلیل ، تعداد مشاهدات در سمت تغییرات منفي کم بوده و از اين رو، شودمي و منفي تفکیک
 تر و بیشتر نیازهای دقیقتوان از صحت کامل نتاي  مطمئن بود و بررسيمشکل درجه آزادی نمي

 است.
ابتدا بايد ايستايي متغیرهای تحقیق مورد ، اولین بخش از مطالعات سری زماني عنوانبه 

)توابع واکنش آني و تجزيه واريانس(  FAVARهای مبتني بر رويکرد تحلیل، بررسي قرار گیرد
در صورتي که متغیری ايستا ، در حالتي قابل استفاده هستند که متغیرهای تحقیق ايستا باشند

 شود گیری )به تعداد لازم( به يک متغیر ايستا تبديلزم است تا ابتدا با استفاده از تفاضللا، نباشد
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شناسي در بخش روش طور کههمانو سپس در چارچوب اين مدل مورد استفاده قرار گیرد. 
متغیر اصلي اقتصاد ايران و  62در اين تحقیق از اطلاعات موجود در ، هتحقیق به آن اشاره شد

بر بورس اوراق بهادار تهران اثرگذار هستند استفاده شده است. به دلیل تعداد زياد اين جهان که 
 1 خلاصه نتاي  آزمون ريشه واحد و تبديلاتي که روی متغیرها انجام شده در جدول، متغیرها
و  ADF ،PP ،KPSSآزمون  چهارارا ه شده است. برای انجام آزمون ريشه واحد از  پیوست

HEGY  است. آمدهاستفاده شده و نتیجه نهايي در اين جدول 
در مرحله ، های لازم روی متغیرهای تحقیق برای ايستا کردن آنهاپس از انجام تعديل

سازی شوند. برای اين نرمال، FAVARبعدی ضروری است تا پیش از ورود متغیرها به مدل 
اسبه شده و سپس بر انحراف معیار همه متغیرها ابتدا انحراف از میانگین برايشان مح، منظور

مقیاس  تأثیر تحت، تا هر گونه اثر مقیاس از بین رفته و فاکتورهای استخراج شده اندهتقسیم شد
 .ندمتغیرها قرار نگیر

قرار دهد.  تأثیر نتیجه برآورد مدل را تحت دتوانمي چندين عامل، FAVARدر تخمین مدل 
های مدل است. گرچه روش شده و دومي تعداد وقفهتعداد فاکتورهای استخراج ، اولین عامل

از توان می اما، جهت تعیین تعداد فاکتورهای مدل وجود ندارد FAVARاستانداردی برای مدل 
هايي را در ( ايده2013) 2( و روش آن و هورنشتین2002) 1جييي مانند روش بای و انهاروش

اند و يک رويکرد طراحي نشده FAVARبرای مدل ، هامدلآورد. اين  دستبه اين خصوص
از توان می اما در اينجا نیز، شودميی تحلیل عاملي از آنها استفاده هامدلعمومي هستند که در 

ها و برآورد آنها تعیین تعداد عامل، FAVARمرحله اول در تخمین مدل  زيرا، آنها بهره گرفت
را  هاروشکه نبايد نتاي  حاصل از اين  دکننميتأکید ( 2005است. البته برنانکه و همکاران )

ای تعیین ها بايد به گونهها قرار داد و تعداد عاململاک قطعي برای تعیین تعداد عامل عنوانبه
شود که نتاي  حاصل از برآورد مدل بیشترين همخواني را با تئوری داشته باشد. روش آن و 

( بوده و مزيت اصلي 2002جي )ی و ان( رويکرد جديدتری نسبت به روش با2013هورنشتین )
نسبت به حداکثر تعداد فاکتورها حساس نیست. ، آن اين است که برخلاف روش بای و ان جي

( تعداد 2002جي )که بر اساس روش بای و ان دهدمي نشان، آمده از اين دو روشدست بهنتاي  
بر اساس روش آن و هورنشتین  مناسب بوده و هادادهآوردن ساختار کلي دست بهفاکتور برای  5
. با توجه به اينکه هیچ يک از دو رويکرد کندمي کفايت فاکتور 2لحاظ کردن  ( صرفا2013ً)

در ادامه ابتدا مدل با ، ارا ه دهند FAVARتوانند معیار دقیقي را برای تعداد فاکتورهای مدل نمي

                                                                                                                                        
1. Bai and NG 
2. Ahn and Horenstein 
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تا اثر نهايي اضافه کردن  شودميدو فاکتور تخمین زده شده و سپس به تعداد فاکتورها اضافه 

 اطلاعات اضافي( به مدل مورد ارزيابي قرار گیرد.)فاکتور جديد 
های جهت تعیین تعداد وقفه، يي که در ادامه برآورد شده و نتاي  آن گزارش شدههامدلدر 

اطلاعاتي آکايیک و شوارتز استفاده شده است. وقفه به نحوی های آمارهاز ، مناسب برای مدل
، . بر اين اساسکندتأمین که مدل فروض کلاسیک مرتبط با جملات خطا را  است انتخاب شده

ای را به پاسخ رفتار رمه، 5بوده است. نمودار  4عدد ، کردای که در ملاحظات فوق صدق ميوقفه
پاسخ ، شودميدر اين نمودار مشاهده  طور کههمان. دهدمي شوک وارد شده به نرخ ارز را نشان

در ، شد عنوان پیشتر نیز طور کههماندار است. منفي و معني، ای به شوک وارد شدهتار رمهرف
ای استخراج شده بايد دقت لازم صورت گیرد. شاخص رفتار تفسیر اثر متغیر نرخ ارز بر رفتار رمه

بنابراين پاسخ ، ای موجود در بازار استعکس شدت رفتار رمه حقیقتای استخراج شده در رمه
ای در بازار به معني اثرگذاری مثبت نرخ ارز بر رفتار رمه، شودميمنفي که در اين نمودار مشاهده 

، حداقل تا دو دوره بعد از وقوع شوک، شودميدر اين نمودار مشاهده  طور کههمانسهام است. 
دار به آن و پاسخ معني دگیرمي شوک وارد شده بر نرخ ارز قرار تأثیر ای همچنان تحترفتار رمه

 .دهدمي نشان
 

 
 اینرخ ارز بر رفتار رمه تأثیر .5 نمودار

 .های پژوهشيافته منبع:
 

در اين  طور کههمانآمده است.  2ای نیز در جدول نتاي  تجزيه واريانس متغیر رفتار رمه
بیني پیش واريانس خطایدرصد از  8/6متغیر نرخ ارز قادر بوده تا حدود ، شودميجدول مشاهده 
، ای بازار سهام را توضیح دهد. شايد اين عدد در نگاه اول کمي پايین به نظر برسدمتغیر رفتار رمه

ای و ارتباط مستقیم آن با عوامل رفتاری اما با توجه به پیچیده بودن ماهیت متغیر رفتار رمه
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آورد. در مطالعات مشابهي مانند مطالعه شمار آن را عدد قابل توجهي بهتوان مي ،گذارانسرمايه
اند و با ی دست پیدا کردهترپايینبه اعداد مشابه و حتي  ان( محقق2020کروکیدا و همکاران )

قدرت ، اند. ستون دوم اين جدول نیزای آن را قابل توجیه قلمداد کردهتوجه به ماهیت رفتار رمه
)توضیح دهندگي بردار  , )′ ′ ′=t t th f Y دهدمي ای نشانرا در توضیح تغییرات رفتار رمه. 

 
 اینتاي  تجزيه واريانس متغیر رفتار رمه .2جدول 

 2R بینيسهم متغیر نرخ ارز از واريانس خطای پیش متغیر

HERD 068/0 097/0 

 .پژوهشهای يافته منبع:
 

آزمون آن و  خروجي مدلي است که در آن بر اساس نتاي ، نتايجي که در بالا ارا ه شد
جي اما نتاي  رويکرد بای و ان، ( دو عامل در مدل در نظر گرفته شده است2013هرنشتین )

عامل در مدل هست. در اين راستا و برای تحلیل حساسیت  5لزوم لحاظ  دهندهنشان( 2002)
و ( يک عامل ديگر به مدل اضافه شده 2005ها همانند برنانکه و همکاران )مدل به تعداد عامل

، باشد زياددر صورتي که نتاي  دارای تغییر ، شودمينتاي  توابع واکنش آني با حالت قبلي مقايسه 
 که فاکتور جديد وارد شده به مدل حاوی اطلاعات جديدی از ساختار اقتصاد است به اين معني

مدل  که لازم است وارد مدل شود. نتاي  توابع واکنش آني برای حالتي که سه عامل در باشدمي
تفاوت محسوسي ، شودميمشاهده  5در نمودار  طور کههمانآمده است.  5لحاظ شده در نمودار 

و همچنان نرخ ارز اثر  شودميبین نتاي  حاصل شده در اين حالت با حالت دو عاملي مشاهده ن
ره گذارد. اين اثرات در دوره اول و دوم و همچنین دوای به جای ميمثبت خود را بر رفتار رمه

 .باشدمي قابل مشاهده 6دار در نمودار معنيصورت بهچهارم پس از وقوع شوک نرخ ارز 
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 اینرخ ارز بر رفتار رمه تأثیر .6نمودار 

 .های پژوهشيافته منبع:
 

دهندگي مدل در خصوص رفتار وارد کردن فاکتور جديد به مدل کمي به قدرت توضیح
درصد رسیده است. همچنین ورود  6/12درصد به حدود  7/9ای افزوده و ضريب تعیین از رمه

متغیر رفتار بیني پیش تا نرخ ارز بخش بیشتری از واريانس خطای است شده سبب عامل جديد
 ای بازار سهام را توضیح دهد.رمه
 

 اینتاي  تجزيه واريانس متغیر رفتار رمه .3جدول 

2R بینيسهم متغیر نرخ ارز از واريانس خطای پیش متغیر
 

HERD 076/0 126/0 

 .پژوهشهای يافته منبع:
 

ين متغیر ترمهمکه علاوه بر متغیر نرخ ارز که  دهدمي آمده نشاندست بهنتاي   نیچنهم
درصد قدرت  3متغیرهای سیاست پولي )رشد نقدينگي( با حدود ، ای استاثرگذار بر رفتار رمه

ای در ديگر عوامل اثرگذار بر رفتار رمه، درصد 5/1دهندگي و درآمدهای نفتي با حدود توضیح
 اند.بوده پژوهشدوره مورد بررسي اين 
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 گیرینتیجه -6

در  .ه استای در بازار سهام ايران بودنرخ ارز بر رفتار رمه تأثیر بررسي پژوهشهدف اصلي اين 
استفاده  1400تا فصل آخر سال  1380اقتصاد ايران در بازه فصل اول سال های دادهاين راستا از 

. از آنجايي که ه استبه بررسي رابطه اين دو متغیر پرداخته شد FAVARو در قالب مدل  هشد
ابتدا اين متغیر با استفاده از روش هوانگ و ، ای يک متغیر غیرقابل مشاهده استمتغیر رفتار رمه

رهای شامل متغی متغیره که 62قالب يک مدل و سپس در  هسازی شدي( کمّ 2004سالمون )
ه تای بازار سهام مورد ارزيابي قرار گرفاثر نرخ ارز بر رفتار رمه، هاصلي اقتصاد ايران و جهان بود

 .است
 مؤثرکه نرخ ارز جزو عوامل  هنتاي  حاصل از توابع واکنش آني و تجزيه واريانس نشان داد

سبب  دتوانمي و است ای داشتهمثبت بر رفتار رمه تأثیر ای در بازار سهام بوده وبر رفتار رمه
ای در بازار سهام شود. البته با توجه به ساختار اقتصاد ايران اين نتیجه دور از تقويت رفتار رمه

گیری انتظارات تورمي در اقتصاد ايران است و ين عامل در شکلترمهمنرخ ارز  .ه استانتظار نبود
قرار  تأثیر بازارهای اقتصاد داخلي را تحتبخش وسیعي از  دتوانمي تغییرات در اين متغیر طبیعتاً

به ، دهدمي قرار تأثیر بخش قابل تجارت را تحت تنها دهد. برخلاف ساير کشورها که نرخ ارز
وقوع تغییرات بزرگ در اين ، دلیل نقش لنگر اسمي که در اقتصاد ايران برای نرخ ارز وجود دارد

حتي بخش غیرقابل تجارت داشته باشد. البته اين اثر قابل توجهي در همه بازارها  دتوانمي بازار
های ديگری که در بر بازار سهام اثرگذار باشد و از کانال دتوانمي تنها کانالي نیست که نرخ ارز

 .دهدمي قرار تأثیر اين بازار را تحت، ه استبخش مباني نظری به آن اشاره شد
مداوم صورت بهرز و تغییرات آن را روند نرخ ا، همه فعالان بازار سهام و عوامل اقتصادی

 گذاران نمود پیدادر رفتار همه سرمايه به سرعتو هر گونه تغییر در اين متغیر  کنندمي رصد
نرخ ارز بر بازار سهام در يک جهت  تأثیر گذاران ازدر صورتي که ارزيابي همه سرمايه، کندمي
خود اين موضوع سبب رفتار ، نداشته باشندبرداری از رفتار ديگران را حتي اگر قصد کپي، باشد

که در آن همه  ای رخ خواهد داديکسان همه فعالان بازار خواهد شد و اتفاقي مشابه با رفتار رمه
ارزيابي ، زماني که تغییرات نرخ ارز محسوس باشد، ديگر سوی . ازکنندمي در يک جهت رفتار

گذاران به دلیل شرايط بحراني د بود و سرمايهات آن بر ساير بازارها دشوار خواهتأثیر دقیق شدت
اما به اين دلیل که تحلیل دقیق ، پیش آمده تلاش خواهند کرد تا بهترين تصمیم را اتخاذ کنند

ترجیح ، گذاران مشخص نیستشدت اثرگذاری تغییرات نرخ ارز بر بازارها برای بسیاری از سرمايه
 ای خواهند کرد.اقدام به رفتار رمهخواهند داد که همانند سايرين رفتار کنند و 

های سیاستي مهمي را برای دلالت دتوانمي پژوهشآمده در اين دست بهنتاي  
گذار پولي و ارزی سیاست به ويژه، گذار اقتصادیگذاران به همراه داشته باشد. سیاستسیاست
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 دتوانمي بزرگ در آنتغییرات  به خصوص، بايد توجه داشته باشد که هرگونه تغییرات در نرخ ارز

ای در بازار سهام در ای در بازار سهام باشد. وقوع رفتار رمهگیری رفتار رمهمحرکي برای شکل
اما از آنجايي که پیامد رفتار ، ظاهر ممکن است که مشکل چنداني برای اقتصاد به شمار نیايد

گیری و فروپاشي شکل ای وقوع حباب )اعم از حباب مثبت يا منفي( در بازار سهام است ورمه
توان آن را نمي، .. دارای اثرات حقیقي بر اقتصاد هستند.ها از طريق مکانیزم اثر ثروت وحباب

بايست ی پولي و ارزی خود ميهاسیاستگذار اقتصادی در اتخاذ بنابراين سیاست، ناديده گرفت
رفتار  دتوانمي ،پول شود هرگونه سیاستي که منجر به کاهش ارزش زيرا، دقت لازم را داشته باشد

 ای در بازار سهام را به دنبال داشته باشد.رمه
 

 پیوست -7
 ايسازي رفتار رمهيروش کمّ

توسط  سازی آن از رويکردی کهيای و همچنین کمّدر اين پژوهش، برای محاسبه رفتار رمه
معتقدند  (2004)شود. هوانگ و سالمون استفاده مي، است ( ارا ه شده2004هوانگ و سالمون )

مشاهده ای يا اختلال ديگری در بازار گونه رفتار رمههیچ وزماني که بازار سهام در تعادل است 
برقرار خواهد بود. بر اساس تئوری ارا ه شده توسط هوانگ و سالمون  CAPMتئوری ، نمي شود

وجود  1معادله  (، در وضعیت تعادلي يک رابطه بین بازده هر سهم و بازده بازار به شکل2004)
 :خواهد داشت

( ) ( )t it imt t mtE r E r= β                                                                             )1(  

نیز معیار  imtβاست. tبازده بازار در دوره  mtrو  tدر دوره  iبازده سهم  itrکه در آن
 tنیز بیانگر انتظارات شرطي بر اساس اطلاعات تا دوره  𝐸𝑡(𝑟𝑚𝑡). باشدمي ريسک سیستماتیک

اما ، کنددر طول زمان ثابت است و تغییر نمي imtβاستاندارد  CAPMاست. بر اساس مدل 
و  2؛ فرسون1989، 1در طي زمان است )هاروی imtβشواهد زيادی وجود دارد که حاکي از تغییر 

 تغییر درسبب ين دلايلي که ترمهم(. يکي از 1995 ،3؛ فرسون و کوراجسیزيک1991، هاروی
در بازار و دور شدن بازار از تعادل عقلايي ای شود، وقوع رفتار رمهدر طي زمان ميimtβضريب

 1، ديگر، رابطه تعادلي که در معادله شودمشاهده مي ای در بازارآن است. زماني که رفتار رمه
دار آمده است، برقرار نخواهد بود و هم ضريب بتا و هم نرخ بازدهي مورد انتظار سهام، تورش

                                                                                                                                        
1. Harvey 
2. Ferson and Harvey 
3. Ferson and Korajczyk 
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روبرو  2با يک رابطه ديگر مانند رابطه  1لي خواهند بود. بر اين اساس، به جای رابطه تعاد
 خواهیم بود.

( )
( )

= = − −1
b
t it b

imt imt mt imt
t mt

E r
h ( )

E r
β β β                                                  )2( 

)که در آن  )b
t itE r  وb

imtβ دار بازار نسبت دهنده انتظارات شرطي تورشبه ترتیب نشان
 mthباشد. همچنین در اين معادله، متغیر مي tدر دوره  iدار سهم و بتای تورش iبه بازدهي سهام 

 mth. زماني که باشدمي ای در بازار سهامدهنده میزان رفتار رمهيک متغیر پنهان است که نشان
ابر صفر است، هیچ تورشي وجود نخواهد داشت و مقدار بتا، برابر با مقدار بتا در حالت تعادلي بر

برابر يک باشد. در اين صورت، بتای  mthخواهد بود. يک حالت حدی ديگر نیز اين است که 
قیمت يک سهام، گیری در خصوص دار برابر يک خواهد بود و نتیجه اين است که تصمیمتورش

گیرد و يک تناظر يک به يک بین بازدهي بازار و بازدهي دقیقا بر اساس بازدهي بازار صورت مي
 سهم وجود دارد. 

گیری اندازه mthای را بر اساس متغیر رفتار رمهتوان می رسد کهبر اين اساس، به نظر مي
نیز غیرقابل  imtβو همچنین  بودهيک متغیر پنهان  mth، 2کرد. اما از آنجايي که در معادله 
توان به راحتي نمي، شود، بتای تورش دار است و نه بتای تعادلي(مشاهده است )آنچه مشاهده مي

 کرد. گیری اندازهای را شدت رفتار رمه
ای مربوط به کل بازار بوده و يک پديده منحصر به يک سهم خاص از آنجايي که رفتار رمه

برای کل  2شود که رابطه ، يک ويژگي مربوط به کلیت بازار است، فرض ميحقیقتست و در نی
شود و نه با ای بر اساس تمامي سهام بازار محاسبه ميبازار برقرار باشد و بر اين اساس، رفتار رمه

 تکیه بر يک سهم خاص. 
bهای مختلف( بین سهمز آنجايي که میانگین بین مقطعي )ا

imtβ ،همواره برابر يک است 
bانحراف معیار توان مي

imtβ کردصورت زير تعريف را به: 

(3) 
( )( )( )

( )( ) ( ) ( )

= − − −

= − − = −

2

2

1 1

1 1 1

b
c imt c imt mt imt

c imt mt c imt mt

Std ( ) E h

E h Std ( ) h

β β β

β β
 

به ترتیب، انتظارات و انحراف معیار بین مقطعي است. در معادله  cStdو  cEکه در آن 

cدار، از دو جزء تشکیل شده است، جزء اول، بالا، انحراف معیار بتای تورش imtStd ( )β  انحراف
)معیار بتا در وضعیت تعادلي و جزء دوم نیز  )−1 mth باشد.ای ميمعیار رفتار رمه  

 :شودته ميگرف ، لگاريتم3، ابتدا از معادله کرداستخراج  3را از معادله  mthبرای اينکه بتوان 
= + −1b

c imt c imt mtlog[ Std ( )] log[ Std ( )] log( h )β β                              )4(  
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شود، ناشي از ايجاد مي 1از آنجايي که عمده تغییری که طي زمان در ضريب بتا در معادله 

رود که بعید است که به راحتي تغییر پیدا کند، انتظار مي معمولاًای است و بتای تعادلي رفتار رمه

cانحراف معیار بین مقطعي بتای تعادلي، imtStd ( )βصورت يا به وبوده  ، طي زمان ثابت
توان می تصادفي با تغییرات جز ي همراه باشد. بر اين اساس، انحراف معیار بتای تعادلي را

 صورت مجموع يک جزء ثابت و يک جزء تصادفي نوشت:به
= +c imt m mtlog[ Std ( )]β µ υ  

که در آن  =  m c imtE log[ Std ( )]µ β  بوده و𝜐𝑚𝑡 ∼ 𝑖𝑖𝑑(0, 𝜎𝑚𝑣
2 بر اين ، است (

 به شکل زير نوشت:توان می را 4معادله اساس، 
= + +b

c imt m mt mtlog[ Std ( )] Hβ µ υ  
)که در آن  )= −1mt mtH h  .است𝐻𝑚𝑡 ایهمان متغیری است که نماينده رفتار رمه 

کند. پیروی مي AR(1)شود که اين متغیر از يک فرآيند پويا مانند يک فرآيند . فرض ميباشدمي
 :نوشتوان تمي بر اين اساس،

= + +b
c imt m mt mtlog[ Std ( )] Hβ µ υ  

(5)  −= +1mt m mt mtH Hφ η  
𝜂𝑚𝑡 که در آن، ∼ 𝑖𝑖𝑑(0, 𝜎𝑚𝜂

2 ، تصريح استاندارد يک مدل فضای 5است. معادله   (
)هوانگ و  کردبرآورد  2آن را بر اساس روش فیلتر کالمنتوان می است و به راحتي 1حالت

 (.2004سالمون، 

 
 مدل اصلي پژوهشو  FAVARروش 

مقدار آن در هر دوره زماني، رابطه بین نرخ گیری اندازهای و سازی متغیر رفتار رمهيپس از کمّ
مورد بررسي قرار خواهد گرفت. در اين روش که  FAVARای با استفاده از مدل ارز و رفتار رمه
بزرگي که شامل تعداد ( توسعه داده شده است، از پايگاه داده 2005و همکاران ) 3توسط برنانکه

ها که نماينده زيادی از متغیرهای سری زماني يک اقتصاد است، استفاده شده و يک سری عامل
توضیح برداری اضافه  متغیرهای اصلي يک اقتصاد هستند، ساخته شده و سپس به مدل خود

لي گرچه عنوان مثال، تولید ناخالص داخاين است که به FAVARايده اصلي ، حقیقتشود. در مي
، اما بهترين نماينده برای اين بخش نیست؛ چرا که باشدمي نماينده خوبي برای بخش حقیقي

                                                                                                                                        
1. state space 
2. Kalman filter 
3. Bernanke 
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و تولید ناخالص داخلي حقیقي فقط يک جنبه از  است بخش حقیقي از چندين جنبه تشکیل شده
اين موضوع، تعداد زيادی  برطرف کردن برای FAVARدهد. در روش بخش حقیقي را نشان مي

از متغیرها، مانند تولید ناخالص داخلي، شکاف تولید، تولیدات صنعتي، بیکاری و ... ترکیب شده و 
سپس يک نماينده برای بخش حقیقي بر اساس متغیرهای مذکور ساخته شده و سپس وارد مدل 

 اد متغیرهايي کهله محدوديت تعدأ، از اين طريق، مسحقیقتشود. در خودتوضیح برداری مي
و در اين مدل فقط از اطلاعات چند متغیر است شده برطرف شوند  VARند وارد مدل توانمي

شود که از اطلاعات موجود در تمامي متغیرهای اقتصاد شود، بلکه تلاش ميمحدود استفاده نمي
 (.2018 ،1برداری شود )بیلر و کافمنبهره

نیز برداری از عوامل غیرقابل  tfبرداری از عوامل قابل مشاهده بوده و tYفرض کنید که
در مدل توان می هر دو دارای ابعاد کوچکي هستند )هر دو بردار از متغیرها را که مشاهده است

VAR  که محدوديت تعداد متغیر وجود دارد وارد کرد(. در مدلFAVAR شود که هر فرض مي
′به عبارت ديگر اگر  ،کنندپیروی مي VARاز فرآيند  tfو  tY دوی بردارهای ′ ′=t t th ( f ,Y ) 

پیروی خواهد کرد، يا به عبارت ديگر به شکل زير خواهد  VAR(K)از يک فرآيند  thباشد، 
 بود:

(6) − − −= + + + +1 1 2 2t t t K t K th h h h uΦ Φ Φ  
شود که تعداد زيادی از متغیرهای قابل مشاهده وجود همچنین فرض مي FAVARدر مدل 

)دارد  )′= 1 2t t t Ntz z ,z , ,z  1×که دارای ابعادN باشد و از طريق مدل عاملي زير از ميth 
 پذيرد:مي تأثیر

] 
= + 

 

t
t t

t

f
z e

Y
Λ Γ                                                                         )7(  

 دقیقاً  6جزء خطا است. معادله  teبوده و  2ماتريس بارهای عاملي Γو  Λکه در آن، 
مشابه يک مدل خودتوضیح برداری استاندارد است. با اين تفاوت که علاوه بر متغیرهای قابل 

شود، مدل شامل يک سری عوامل صورت معمول وارد ميبه VARکه در مدل  tYمشاهده 
 FAVARباشد. لحاظ کردن عوامل غیرقابل مشاهده در مدل نیز مي tfغیرقابل مشاهده 

های ساختاری ضروری است، چون اين عوامل، حاوی اطلاعات مهمي در خصوص برخي شوک
توانست به خوبي در که توسط هیچ متغیر کلان اقتصادی نمي، شايان توجه برای اقتصاد هستند

 (. 2005مدل وارد شود )برنانکه و همکاران، 

                                                                                                                                        
1. Beyeler and Kaufamnn 
2. factor loadings 
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دهد. در اين معادله، متغیر نرخ ارز ، مدل اصلي اين پژوهش را نشان مي7و  6های عادلهم

متغیر ديگر )شامل  60( و از حدود tYزای مشاهده شده )يا همان بردارعنوان متغیر درونبه
ندين متغیر کلان( برای متغیرهای مربوط به بازار سهام، بازار ارز، متغیرهای پولي و اعتباری و چ

( استفاده شده است. همچنین برای ارزيابي رابطه بین نرخ ارز و tfها )يا همان بردارساخت عامل
ای از توابع واکنش آني و تجزيه واريانس بهره گرفته شده است. لازم به ذکر است که رفتار رمه

های داده. باشدمي پژوهش، بورس اوراق بهادار تهران جامعه مورد بررسي مورد مطالعه در اين
 است.  1400تا  1380های فصلي در بازه سالهای دادهمورد استفاده در اين پژوهش نیز، 

 نتایج آزمون ریشه واحد
 و آمار توصیفي نتاي  آزمون ريشه واحد .1جدول 

 توضیحات متغیر
نتیجه آزمون 
 ريشه واحد

 معیارانحراف  میانه میانگین

OILR )درآمدهای نفتي )میلیارد ريال L 17/11 17/11 17/1 

M2 )نقدينگي )میلیارد ريال D 06/0 06/0 03/0 

M2R نقدينگي حقیقي D 02/0 02/0 04/0 

MB پايه پولي D 05/0 05/0 07/0 

EX )نرخ ارز )ريال D 04/0 01/0 11/0 

GDP )تولید ناخالص داخلي حقیقي )میلیارد ريال D 01/0 00/0 12/0 

VAGRI ارزش افزوده گروه کشاورزی D 02/0- 57/0- 70/1 

VAOIL ارزش افزوده گروه نفت و گاز D 00/0 00/0 11/0 

VINDM ارزش افزوده گروه صنايع و معادن D 01/0 01/0 09/0 

VMIN ارزش افزوده استخراج معدن D 02/0 03/0 10/0 

VIND )ارزش افزوده صنعت )ساخت D 01/0 02/0 07/0 

VELEC  برق، گاز و آبتأمین ارزش افزوده D 01/0 02/0 06/0 

VBUILD ارزش افزوده ساختمان D 00/0 01/0 23/0 

VSERV ارزش افزوده گروه خدمات D 01/0 01/0- 08/0 

VWHOL 
ارزش افزوده عمده فروشي، خرده فروشي و تعمیر 

 وسايل نقلیه موتوری و...
D 01/0 01/0 07/0 

VTRANS ارزش افزوده حمل و نقل و انبارداری D 01/0 01/0 07/0 

VACCOM جا و غذاتأمین ی مربوط به هاارزش افزوده فعالیت D 01/0- 01/0- 10/0 

VIT ارزش افزوده اطلاعات و ارتباطات D 05/0 04/0 07/0 

VINS های مالي و بیمهارزش افزوده فعالیت D 02/0 03/0 06/0 

VHOUS  های املاک و مستغلاتافزوده فعالیتارزش D 01/0 01/0 07/0 

VSCIEN های حرفه ای، علمي و فنيارزش افزوده فعالیت D 00/0 01/0- 12/0 

VSUPP های اداری و خدمات پشتیبانيارزش افزوده فعالیت D 00/0 00/0 13/0 

VPUBL  اجتماعيتأمین ارزش افزوده اداره عمومي، دفاع و D 00/0 01/0- 27/0 

VEDU ارزش افزوده آموزش D 01/0 01/0 24/0 
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 توضیحات متغیر
نتیجه آزمون 
 ريشه واحد

 معیارانحراف  میانه میانگین

VHEALTH ارزش افزوده بهداشت و مددکاری اجتماعي D 01/0 00/0 21/0 

VART 
ارزش افزوده هنر، سرگرمي، تفريح، ورزش و ساير 

 ی خدماتيهافعالیت
D 00/0 01/0 17/0 

VSERVP ارزش افزوده خدمات عمومي D 00/0 01/0- 24/0 

VSERNP افزوده خدمات غیرعمومي )بجز مستغلات( ارزش D 01/0 01/0 05/0 

DSPI )درآمد قابل تصرف )میلیارد ريال D 00/0 01/0- 16/0 

IP ( 100=1395شاخص تولیدات صنعتي) D 02/0 03/0 08/0 

CUTIL 
شاخص استفاده از ظرفیت اقتصاد )شکاف تولید به 

 تولید بالقوه(
D 20/0- 79/0- 39/3 

PC خصوصي )میلیارد ريال( مصرف بخش D 01/0 01/0 08/0 

GC )مصرف بخش دولتي )میلیارد ريال D 01/0 01/0 27/0 

GCF )تشکیل سرمايه ثابت ناخالص )میلیارد ريال D 00/0 05/0 23/0 

GCFB )تشکیل سرمايه ثابت در ساختمان )میلیارد ريال D 01/0 01/0- 29/0 

GCFM  آلات )میلیارد ريال(تشکیل سرمايه ثابت در ماشین D 00/0 07/0 23/0 

APOP درصد جمعیت فعال D 05/0- 22/0- 97/0 

LAB تعداد شاغلان کل اقتصاد D 00/0 01/0- 04/0 

UNM نرخ بیکاری L 46/11 38/11 34/1 

UNMM نرخ بیکاری مردان L 67/9 62/9 18/1 

UNMW نرخ بیکاری زنان L 50/18 58/18 82/1 

EXP و خدمات )میلیون دلار( صادرات کالا D 01/0 04/0 16/0 

IMP )واردات کالا و خدمات )میلیون دلار D 02/0 00/0 17/0 

CPI ( 100=1395شاخص قیمت مصرف کننده) D 05/0 04/0 03/0 

PPI (100=1395) شاخص قیمت تولیدکننده D 05/0 03/0 05/0 

GDPDEF شاخص ضمني تولید D 05/0 04/0 05/0 

EXPPI ضمني صادارت شاخص D 06/0 04/0 14/0 

IMPPI شاخص ضمني واردات D 07/0 03/0 13/0 

WI شاخص دستمزد نیروی کار D 05/0 04/0 15/0 

HP )قیمت مسکن تهران )هزار ريال به ازای هر متر مربع D 06/0 05/0 08/0 

TEPIX شاخص بازار سهام D 07/0 06/0 16/0 

GLD  هزار ريال(قیمت سکه تمام بهار طرح جديد( D 07/0 05/0 12/0 

WCPI ( شاخص قیمت جهانيCPI) D 01/0 01/0 00/0 

COMDT شاخص قیمت جهاني کالاهای پايه D 01/0 03/0 10/0 

COMDE شاخص قیمت جهاني کالاها: انرژی D 02/0 04/0 15/0 

COMDN شاخص قیمت جهاني کالاها: غیرانرژی D 01/0 01/0 06/0 

PWP_COMDA  قیمت جهاني کالاها: کشاورزیشاخص D 01/0 01/0 06/0 

COMDM شاخص قیمت جهاني کالاها: فلزات و مواد معدني D 02/0 02/0 11/0 

COMDP شاخص قیمت جهاني کالاها: فلزات گرانبها D 02/0 01/0 07/0 
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 توضیحات متغیر
نتیجه آزمون 
 ريشه واحد

 معیارانحراف  میانه میانگین

PETRO شاخص قیمت جهاني محصولات پتروشیمي D 02/0 02/0 12/0 

HERD شاخص رفتار رمه ای L 02/0- 01/0 24/0 
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