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Abstract 

Objective 

Behavioral finance research delves into how investors' perceptions of the capital market 

and the decisions they make are influenced by psychological factors, ideas, and their 

willingness to take risks. In addition, it tries to identify the investors’ decisions by 
investigating the psychological factors. The researchers have tried for several decades to 

explore the direct relationship between the sentiments and total index return by linear 

methods permanently. However, this research examines the asymmetrical relationship 

between investors' sentiments and fluctuations in the total index, categorized into 

recession and boom regimes. Generating instantaneous response functions based on 

regimes enables a comprehensive investigation of how investors' sentiments impact 

market fluctuations in distinct market conditions. Investors' perceptions of total index 

fluctuations revealed significant losses during various periods of market collapse. 

Consequently, this study explores the connection between the total index's behavior and 

investors' sentiments. 

  

Methods 

Four criteria were used in this research to assess the sentiments indirectly. First, the 

sentiments hybrid index was extracted in the 2011-2021 period using the main 

components analysis method. Then, the non-linear Markov switching model was used to 

investigate the asymmetric relationship between investors' sentiments and total index 
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returns and fluctuations. Moreover, instantaneous response functions were used to 

investigate the effect of shocks on each research variable. Eviews12 and OxMetrics8 

software types were used to estimate the research model. 

 

Results 

The findings affirm the presence of an asymmetric relationship between investors' 

sentiments, returns, and total index fluctuations during both recession and boom periods. 

Investors' reactions to market fluctuations were found to be positive and significant 

during the upward market trend of the capital market. However, investors' reactions to 

market fluctuations were negative during the downward market trend. Furthermore, the 

study revealed that an increase in returns during a bearish market trend elicited a negative 

response from investors, while in an upward market trend, it triggered a positive reaction. 

Moreover, extraction results of instantaneous response functions showed that the inserted 

shocks to the variables in recession and boom periods may lead to different reactions. 

 

Conclusion 

As per the research findings, the likelihood of market continuity stands at 41.54% during 

the boom regime and 58.46% during the recession regime. This shows the fact that the 

capital market's tendency to persist in the recession period is higher. Moreover, an 

examination of the derived instantaneous response functions from the model revealed that 

sentiment shocks can substantially alter stock market returns. The nature of these effects 

may vary depending on the prevailing market conditions (be it during a recession or a 

boom). The outcomes of this study enhance the understanding of investors and decision-

making institutions regarding the impact of investor sentiments on capital market 

fluctuations and returns. This insight empowers decision-makers to formulate policies 

aimed at managing the impact of influential news and rumors, ultimately leading to 

heightened investor awareness and a reduction in market volatility. 
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  چكيده
 يـزان نظرهـا و م  ي،شـناخت  هـا، از عوامـل روان   آن هاي يمو تصم يهبه بازار سرما گذاران يهكه نگاه سرما كند يم يبررس يرفتار يمال :هدف

. كنـد  ييرا شناسـا  گـذاران  يهسـرما  هـاي  يمتصم يلدل ي،شناخت عوامل روان يتا با بررس كند يو تلاش م گيرد يها نشئت م نآ پذيري يسكر
 يـن كنند؛ امـا ا  يبررس يخط يها احساسات و بازده شاخص كل را به روش يمتا ارتباط مستق كنند ياست تلاش م هده ينپژوهشگران چند
رونـق و   هـاي  يمرژ يكتفك شاخص كل، به يها بازده و نوسان گذاران، يهاحساسات سرما ينب يرخطيغ ارتباط نامتقارن و يپژوهش به بررس

بازار، در  يها بر نوسان گذاران يهتا اثر احساسات سرما كند يامكان را فراهم م ينا ها، يمرژ تفكيك به يرسم توابع واكنش آن. پردازد يركود م
 يـزش هـا، ر  دوره يشاخص كل نشان داده است كـه در برخ ـ  يها از نوسان گذاران يهسرما پذيريرتأثي يزانم. شود يمتفاوت بررس هاي يمرژ

روند شاخص كل و احساسات  يندر پژوهش حاضر ارتباط ب يل،دل ينداشته است؛ به هم هبه همرا گذاران يهسرما يبرا يريچشمگ يانبازار ز
  .شده است يبررس گذاران يهسرما

 ي،اصـل  يهـا  مؤلفـه  يـل روش تحل يريكارگ احساسات استفاده شد كه با به يرمستقيمسنجش غ يبرا يارمعپژوهش از چهار  يندر ا :روش
 گـذاران  يهارتباط نامتقارن احساسات سرما يبررس يدر ادامه برا. استخراج شد 1400تا  1390 ياحساسات، در بازه زمان يبيابتدا شاخص ترك
وارد شـده بـه    يها شوك تأثير يبررس يبرا ينهمچن. استفاده شد يچينگماركوف سوئ يرخطيكل، از مدل غ خصشا يها با بازده و نوسان

 8 يكسو آكـس متـر   12 يويـوز ا يافزارها مدل پژوهش، از نرم ينتخم يبرا. استفاده شد يپژوهش، از توابع واكنش آن يرهاياز متغ يكهر
   .استفاده شد

رونـق و ركـود    هـاي  يمشاخص كل را در رژ يها بازده و نوسان گذاران، يهسرما احساسات ينوجود رابطه نامتقارن ب ينتخم يجنتا: ها يافته
اسـت؛ امـا در دوران ركـود واكـنش      يدبازار مثبت و شد يها به نوسان گذاران يهواكنش سرما يه،بازار سرما يدر دوران صعود. كند يم تأييد
و در روند ركود،  گذاران يهسرما يبازار، واكنش منف يازده در روند نزولب يشافزا يگر،د ياز سو. است يبازار منف هاي نبه نوسا گذاران يهسرما

در  يـر، كه شوك وارد شده به هـر متغ  دهد ينشان م ياستخراج توابع واكنش آن يجنتا ينهمچن. ها را به همراه داشته است واكنش مثبت آن
  .به همراه دارد تفاوتيدوران رونق و ركود واكنش م



  
 

  662  لواساني و همكاران.../هاي شاخصو نوسانگذارانهيسرمابررسي ارتباط نامتقارن احساسات

 
موضـوع   يـن ا. درصد است 58/46ركود  يمدرصد و در رژ 41/54رونق  يمبازار در رژ يپژوهش، احتمال ماندگار يجطبق نتا: گيري نتيجه

استخراج شده از مـدل،   يتوابع واكنش آن يخروج ينهمچن. است يشترب ركودرژيم در  يبه ماندگار يه،بازار سرما يلآن است كه تما يايگو
 هـاي  رژيـم در  تواننـد  يم هاتأثير ينا .دنبازده بازار سهام منجر شو يرو يريچشمگ هايتأثيرد به نتوان يم ياحساس يها نشان داد كه شوك

 يهـا  بـازده و نوسـان   يـزان بر م گذاران سرمايه احساسات تأثيرپژوهش حاضر در خصوص  يجنتا. متفاوت باشند) ركود يارونق (مختلف بازار 
را  يكـار  بتواننـد راه  يـي تـا مسـئولان اجرا   دهـد  يقـرار م ـ  گيرنده يمتصم ينهادها و گذاران يهسرما ياررا در اخت يشتريب ي، آگاهبازار بورس

و كـاهش   گـذاران  يهسـرما  يگـاه آ يشدر جهت افـزا  انگيزاند، يرا برم گذاران يهكه واكنش سرما يعاتيكه ضمن كنترل اخبار و شا ينندبرگز
  .بازار اقدام كنند يها نوسان

  
  
  
  .نگيچي، ماركوف سوئيشاخص كل، توابع واكنش آن بازده، رانگذا هياحساسات سرما: ها كليدواژه
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  1مقدمه
در  گـذاران  هيسـرما حـالات   تـأثير . كنند يمي مالي صحبت بازارهابر  گذاران هيسرماي شناس روان تأثيراز  متخصصان مالي

 ناپـذير  ين ـيب شيپ رفتار  ليدل معتقد است كه به يرفتار يمال. شود يممالي بحث  هاي هدر نشري طور مرتب ، بهتغييرات بازار
از  يو ارزش سهام ناش متيق نيبلافاصله انحراف ب تواند ينم تراژيآرب ،يواقع يايدر دن تراژيآرب تيو محدود گذاران هيرماس

نادرسـت   يگـذار  مـت يآن و ق ياساس سكيو بازده سهام توسط ر متيق نيرا اصلاح كند؛ بنابرا يرمنطقيغ گذاران هيسرما
 بـازار  احساسـات  عنوان به كه بيني خوش). 2020 ،2هي، ژو و گو( شود يم نييتع گذار هيسرما يرمنطقياز احساسات غ يناش
 گـذاري  كه قيمت كند مي ايجاد را هايي عامل موقعيت اين .كند مي آشكار را مالي بازارهاي هاي نوسان شود، مي شناخته نيز

 قيمت تواند مي ،احساسات در نوسان ينا. دهد مي سوق ،اند هداشت انتظار آنچه از كمتر بازدهي به را گذاران سرمايه نادرست،
يـا   بيني احساس خوش آيا كند؛ براي مثال، مطرح را جديدي تحقيقاتي هاي سؤال و سوق دهد اقتصادي اصول دور از به را

 را هـا  نوسـان  ايـن  كـه  گـذار  سـرمايه  احساسـات ، اسـاس   اين بر است؟ مالي بازارهاي در گذاريتأثير براي عاملي ،بدبيني
 رفتار گذاران سرمايه گذاري، سرمايه از مالي قبل در بازارهاي .است مرتبط تحقيق با موضوع اي فزاينده طور به د،گير دربرمي
 غيرمنطقي و منطقي گران معامله به ،آنان آتي انتظارات و ريسك به گرايش، گذاران سرمايهرفتار  با توجه به. دارند متفاوتي
 از بيش يا كمتر واكنش اوليه اصول به ها گيري تصميم در، شوند مي  تعريف منطقيغير كه افراد از بسياري. شوند مي تقسيم

سـعيدي  ( است مغرضانه جايي، جابه يعني اشتباه، گذاري قيمت نتيجه با گيري تصميم و ارزيابي بنابراين دهند؛ مي نشان حد
سرمايه نسبت به ساير بازارهاي موازي، ازار چشمگير بشاخص بورس و بازدهي  الايشد بر با توجه به). 1390 و فرهانيان،

گذاران در اين بازار كه ناشي از  دانش سرمايه از طرفي ورود ناگهاني و بي. ه استكردرد را جذب گذاران خُ نقدينگي سرمايه
 ناگـذار  سـرمايه زيان بسـياري از  باعث  ،حاكم بر بازار سرمايه در آن دوره بود هاي بيني و هيجان خوش، پيروي كوركورانه

ميانگين متحرك، متحرك ده سه شاخص بازهاي ارسالي از  سيگنال دريافتند )1390( اهيمي و جعفرعبديابر ،كشاورز. شد
محسـوب   راهبرد كه نوعي سهام فروش يا خريد براي )مدت ميان مدت و كوتاه( مختلف زماني ةنمايي و توان نسبي در باز

  .تاس رانگذا سرمايه رفتاري هاي واكنش ةدهند ، بيشتر نشانشود مي
 را نوسان در بازده سـهام  سكير ،يزمان يها يو سر يمقطع ليروش تحل با استفاده از دو) 2016( 3ياكوبيو  يديلب

كـه قرارگـرفتن در معـرض     افتنـد يدر هـا  آن. ندكرد ياحساس بررس كم يها ميو رژ يش از حداحساسات ب رژيمدر هر دو 
 تي ـرابطـه اهم  نيا يا زماني كه احساسات زياد است، است نيياسات پااحس يوقت ؛دارد يرابطه منفنوسان با بازده  سكير

ايـن   در .اهميت زيادي داردطبق مطالعات انجام شده  گذاران به روند بازار واكنش سرمايه بررسي. دهد يخود را از دست م
ك رژيـم اقتصـادي   تفكي ـ بـه  ،شاخص كل هاي گذاران بر بازده و نوسان پژوهش ميزان و نوع اثرگذاري احساسات سرمايه

 ةرابط بيشتر بررسي منظور به. بررسي شده است MS-VAR4براي نخستين بار به روش غيرخطي  ،حاكم بر اقتصاد كشور

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  .اين مقاله از پايان نامه ليلا شعباني رضواني استخراج شده است. 1
2. He, Zhu & Gu 
3. Labidi & Yaakoubi 
4. Markov -Switching Vector Autoregressive 
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 بنـدي  منطقـه  بر مبتني توابع واكنش آني از مقاله اين ،بازار سهام هاي نوسان بازده و گذار، سرمايه احساسات بين نامتقارن
گـذاران بـر    اثر احساسات سرمايهتا كند  ها اين امكان فراهم مي تفكيك رژيم واكنش آني به رسم توابع .ه استكرد استفاده
 ـاين . كنيمهاي متفاوت بررسي  بازار را در رژيم هاي نوسان  ـدرصـدد اسـت    ،بـراي نخسـتين بـار در ايـران    وهش ژپ  بـا  ات
بـازار    و ضعف  قوتنقاط  شناسايي به ،تهرانبا بورس ) چين ةسرمايبازار ( يك بازار قوي و باثبات ةمقايسوتحليل و  تجزيه

احساسات و بـازده و   نيب يرخطيغ ةرابط ،ايصورت پو تواند به يم MS-VARمدل  .بپردازدگذاران  و سرمايه ايرانسرماية 
كـه   يطور به ؛كنند يم رييتغ رهايمختلف متغ يها مدل با حالت يپارامترها ،به بيان ديگر. كند فيرا توص هاي بازار نوسان
  . است تر دهنده حيو توض تر يكند كه كاربرد رييمختلف تغ يها ميبا توجه به رژ تواند يم رهايمتغ نيب ةرابط

 يشناس ـ روش در بخـش بعـدي بـه    .شود ارائه ميپژوهش  نهيشيپادبيات و بدين شرح است، در ادامه  مقاله ساختار 
  .ايج پژوهش بيان خواهد شدارائه و در نهايت نت ها افتهيپرداخته شده است؛ سپس تحليل 

  هاي تجربي نمونهنظري و  ةپيشين
، كـه در بازارهـاي بـا رقابـت بـالا      شـود  يم ـي و ادعـا  پوش چشم ،بر بازار گران معاملهاحساسات  تأثيردر مالي كلاسيك از 

ذف خواهند شـد و  از بازار ح سرعت بهي غيرمرتبط باارزش بنيادين ها گناليسرفتارهاي معاملاتي غيربهينه مانند توجه به 
در مالي كلاسيك جايگاهي براي بروز احساسات . شوند يم بازار حذفاز  غيرعقلايي از طريق نيروهاي آربيتراژ گران معامله
، تغييـرات قيمـت اوراق بهـادار هـيچ دليـل      يدر مواقعكه دهد  گران وجود ندارد؛ اما پارادايم مالي رفتاري نشان مي معامله

 از بـه بعـد  . )1399 توحيـدي، ( كنـد  يها بازي م ـ گذار نقش مهمي در تعيين قيمت احساسي سرمايهبنيادي ندارد و گرايش 
ظهـور   گـذاران  هيسرمادانش مالي رفتاري براي توضيح برخي از رفتارهاي افراد و ، عقلايي يها هينظر شدن دهيكشچالش 

سـرعت توسـعه    مـالي كلاسـيك بـه    ة، نظريردكمطرح  1970 بازارهاي كارآمد را در سال ةفرضي 1كه فاما  آنجايي از .كرد
كامـل   طـور  بـه توانـد   هـا مـي   و قيمت دارايـي  گذاران در بازار منطقي هستند اساس است كه سرمايه  اين بر ةفرضي. يافت

 ياسـتاندارد، وقت ـ  يبا مفروضات مال گذاران هيمتعدد در رفتار سرما يبروز تضادها .باشد ها آنارزش اساسي  ةكنند منعكس
مثابـه   بـه  يب علم ـلااسـتاندارد را دارد، انق ـ  يمـال  ةبه مسائل حل نشد ييگو شود كه توان پاسخ يميبا ظهور پارادامقارن 
 يل بهتـر ي، بلكه تحلكند يرا رفع م يم قبليپارادا يها ييتنها نارسا نه كه شود يم مطرح يميپارادا ،داده رخ ياسيس انقلاب

و  تـراژ يت در آربينـام دارد، از محـدود   يرفتـار  يد كـه مـال  ي ـم جدين پارادايا. دده يز ارائه مين گذاران هيسرما ياز رفتارها
   ).1395 ،و سياح ملي مهرآرا( ديگو يسخن م گذاران هيدر رفتار سرما يشناخت ات عوامل روانتأثير

بـه انجـام    گـذاران  هيسرماتمايل  ،درباره سهام گذار هيسرما 3و يا بدبيني 2ينيب خوش توان يمي احساسي را ها شيگرا
هنگامي كه از احساسـات در بـازار سـهام    . كردتعريف  4يباز سفتهبه  گذاران هيسرماتمايل  ،يطوركل بهمعاملات پرخطر يا 

، بـه بيـان ديگـر   . رنـد يگ يم ـو احساسات بازار مـورد بررسـي قـرار     گذاران هيسرماموضوع احساسات  دو ،شود يمصحبت 
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 ؛ي آتي مرتبط با آنها سكيري نقد و ها انيجر در خصوصگذاران  ار سرمايهعبارت است از انتظ گذاران هيسرمااحساسات 

در بـازار سـهام    هـا  مـت يقاز روند آتي  ها آنو انتظارات  گذاران هيسرمايند احساسات آبر: اما احساسات بازار عبارت است از
به سه دسـته تقسـيم    توان يم را گذاران هيسرماي احساسي ها شيگراي ريگ اندازهي ها روش). 1390 سعيدي و فرهانيان،(

و  اسـت ي پيمايشـي  هـا  روشمبتني بر  گذاران هيسرماي احساسي ها شيگرا ،يريگ اندازهي ها شاخصاولين گروه از : كرد
 كنندگان مصرفبه شاخص تمايلات  توان يماز اين گروه  .كند يمي ريگ اندازهي احساسي بازار را ها شيگرامستقيم  طور به

ي ري ـگ انـدازه قرار دارد كه براي  ميرمستقيغي ها ، روشي مستقيمها روشمقابل  ةنقطدر . اشاره كرد MCSI(1(ميشيگان 
به شـاخص عـدم تعـادل در     توان يماز اين گروه نيز . رنديگ يمي مالي بهره ها دادهاز  گذاران هيسرماي احساسي ها شيگرا
سـوم از   ةدسـت . اشاره كـرد  EMSI(3( سرمايه ي احساسي بازارها شيگراو شاخص  2شاخص اطمينان بارن، دوفروشيخر

شاخص تركيبي توسط باكر و ورگلـر   توان به ها، مي آن نيتر معروفاز كه  استي تركيبي ها روش ،يريگ اندازهي ها روش
كه بـه رونـد جـاري يـا آتـي       كنند را پيمايش مي سؤالاين  ،هاي مستقيم احساسات سنجه). 2010 ،4ها  كيم و( اشاره كرد

كـار   ي مـالي و اقتصـادي را بـه   رهـا يمتغ ،ميرمسـتق يغي هـا  سـنجه  كه يحال در ه احساسي داريد؟چو بازار سرمايه  اقتصاد
  ).2011 ،5نويريگات و بير ي،زوائو( كندرا توصيف  گذار هيسرماتا حالات فكري  دنريگ يم

 ـاحساسات « پژوهشي با عنوان )2014( 6يمرننانوس و ورو واگناس يگانوس،س ي سـهام  بازارهـا و  سـبوك يف ةروزان
ي كـه  ا گونـه  بـه  ؛دارد با اهميتـي  تأثيربر بازده سهام  احساسات كه نشان دادها  پژوهش آننتايج  .انجام دادند »يالملل نيب

 احساسات بر بازده سهام، تأثيرهمچنين . شود يمدر بازده سهام دوشنبه منعكس  گذاران هيسرمااحساسات يكشنبه  اتتأثير
  .دهد را افزايش ميمعاملات و تغييرات بازده سهام  حجممنفي  و احساسات دهد يمي بعد خود را نشان اه هفتهمعمولاً در 

 يبر بازده ماهانه سهام در بازار سهام چـين را بررس ـ  گذاران هياحساسات سرما ياثر غيرخط )2015( 7، ونگ و شوين
نتـايج همچنـين   . ماه معنادار اسـت  24تا  1از  گذاران هياحساسات سرما تأثيراز آن است كه  يها حاك آن يها افتهي. كردند

براي سهام بـا بـازده پـايين در     كه يحال مدت مثبت است؛ در احساسات براي سهام با بازده بالا در كوتاه تأثير كه نشان داد
همچنين  ها آن. كند يم تأييدقوي در بازار بورس چين را  يرفتار افراطنوعي وجود  ،اين اثر معكوس. است يبلندمدت، منف

  . دهستن چشمگيريو تمايل به حدس و گمان  يداراي تعصب شناخت يچين گذاران هيدريافتند كه سرما
از مـدل   »مي احساسات و ارتباط آن با بازده سهاريگ اندازهي ها روش« ي با عنوانا مقاله در) 2021( 8هو، سوئي و ما

MS-VAR تحت شـرايط مختلـف بـازار     هاي بازده بازار سهام و نوسانو  گذاران هيبين احساس سرما ةبراي بررسي رابط
 نامتقـارن  ،مختلف يها ميبازده سهام و نوسان در رژ ،گذاران هيسرما اتبين احساس ةكه رابط دريافتند ها آن ند،كرداستفاده 

  . است
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1. U-M Consumer Sentiment Index 
2. Barron’s Confidence Index 
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4. Kim & Ha 
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6. Siganos, Vagenas-Nanos & Verwijmeren 
7. Ni, Wang & Xue 
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 تـأثير  بـازده سـهام   بـر  ،گـذاران  احساسـات سـرمايه  كردند كه  تأييددر پژوهش خود  )2022( 1داكسري سو و ونگ،

 احساسـات  تـأثير تـا   مطالعـه كردنـد  المللـي   بازار سهام بـين  40در  ان راگذار ايهاحساسات سرم ها آن .دارد مستقيم و قوي
در  هـا تأثير نشان دهند كـه ايـن  و  كنندهاي مستقيم و غيرمستقيم بررسي  از طريق كانال را بر بازده سهام انگذار سرمايه
 يريكـارگ  احساسات و بـه  ةوان نمايندعن با استفاده از نسبت گردش مالي به. هاي بازار صعودي و نزولي متفاوت است رژيم
در  كردنـد،  تأييـد گذار بر بازده سهام را از طريق هـر دو كانـال    مشروط احساسات سرمايه تأثير،  GARCHهاي نوع مدل
 ؛دهـد  مـي ) كـاهش (گذار، بازده سـهام را افـزايش    در احساسات سرمايه) بدبينانه(بينانه  هاي صعودي، تغييرات خوش رژيم
   .دهد مي) افزايش(بازده سهام را كاهش ) بدبينانه( نانهيب نزولي، تغييرات خوش يها ميرژدر  كه يدرحال

شـواهد  . پرداخت بتا رابطه بازده نييدر تع ينهاد گذار هينقش احساسات سرما يبه بررس پژوهشي در) 2019( 2 وانگ
 گـذاران  هيكـه سـرما   ؛ به ايـن معنـا  دهد ينشان م) يعودص( ينزول يها با بازده بتا در دوره را )يمنف( يمثبت ةرابط ،يتجرب
 و همهاي شناختي و رفتاري  سوگيري همگذاران  در بازار سهام، سرمايه. باشند يگران احساسات معامله توانند يم زين ينهاد
اكثـر  . ردي ـگ يشايعات بازار سهام سـرعت م ـ  يريگ ، شكلهاتأثيراين عوامل و  ةدر نتيج ،دارندچشمگيري اي  گله هاياثر

 كـه  يتوالي انتقال شايعه هستند و قيمت سهام درحال جايگاهكه در  كنند يفكر م شنوند، اي را مي عهكه شاي يگذاران هيسرما
  .كند تغيير مي، كند يديگر تلاقي م گذاران هيو رفتارهاي سرما هابا نظر ها هشايع

از طريق مدل ايزينگ و  را نيبازار چد رون ،بررسي رفتار تجاري مخالفانبراي  )2019( 3يين، هان و آروسكار ،ژانگ
بيشتر در نظر دارند  گذاران هيكه سرما نتايج نشان داد .كردتفكيك بررسي  به ،حجم معاملات در رژيم رونق و ركود درصد

 كمتري احتمال اما ؛دهند انجام را مخالف عمليات هستند،تا در بازارهاي نسبتاً متلاطم كه داراي قابليت بازگشت متوسط 
در بازار نزولـي   گذاران هيسرما همچنين. بگيرند نظر در جانبه كي شديد روند با بازارهاي در را مخالف يها فرصت كه دارد

 ومخالفان براي كاهش واكنش بيش از حد بـازار و تـرويج بازگشـت متوسـط     . هستندصعودي از بازار  تر يعموماً احساسات
 هـاي بـازار   نوسـان كه هر چه  نددريافت ،و پيروان بازار مخالفانا بررسي عملكرد بعلاوه بر اين، . مفيدند بازار قيمت كشف

 كـه  يحـال در  .شـود  يمنعكس م ها آناين بيشتر در روند جريان نقدي . بيشتر است ها آن تبيشتر باشد، تمايز درجه مخالف
  .سودآور زيادي دارند يها ، مخالفان فرصتشود يكنندگان هدايت م عمدتاً توسط دنبال ،توالي نرخ بازده واقعي

 يهـا  مياز عوامـل مهـم در تصـم    يك ـيبه رويـدادهاي ناگهـاني در بـازار نشـان داده اسـت       گذاران هيسرماواكنش 
 تـأثير  يري ـگ ميدوفروش سهام بـر تصـم  ياست كه در زمان خر ياسيو س ياقتصـاد يناگهـان يـدادهاي، روگذاران هيسرما

بـازده   يها ، نوسانيناگهـان يـدادهايبـا وقـوع رو .دهد ير مييا نامطلوب تغي مت سهام را در جهت مطلوبيو ق گذارد يم
ة يفرض ينيب شيمنطبق بر پ گذاران هيج پژوهش، دربارة اخبار مطلوب واكنش سرماين بر اساس نتايهمچن. ابدي يش ميافزا

ورود اطلاعات مطلوب مثبت اسـت،  دورة بعد از  يط ،سهام يرعاديغ يها ـن معنـا كـه بازدهياطلاعات مبهم است؛ بـه ا
ة اطلاعـات مــبهم   يرو فرض ـي ـ، رفتار بعد از اخبار خوب پيانيبه ب. كند يه صدق نمين فرضيدربارة اخبـار نـامطلوب ا يول
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ل يـداد مطلـوب و نامطلوب، تعـد يهردو حالـت رو ين برايهمچن. كند ينم يرويه پين فرضياسـت، اما بعد از اخبار بد از ا

  ).1394سعيدا اردكاني، بهلكه، ميرزاد و توسلي، ( بوده است نييپا روبهمت سهام يق
 صـورت  بـه  گـذاران  هيسـرما  وار تـوده در پژوهشي به بررسي رفتار ) 1395( ، فدايي نژاد، اسدي و حميدي زادهكباري

رفتـار  كه شخص شد ن ميهمچن .وار وجود دارد رفتار توده ،در بـورس تهران كه دادنشان  پژوهشج ينتا .موردي پرداختند
شـتر يب ،ن معاملاتيفروش در زمان آغاز يوار ن، رفتار تودهيعلاوه بر ا. د استيخر يوار شتر از تودهيب ،فـروش يوار توده

 ،املاتمع ـ ـه و هنگــام بــاز شــدن تــالار بــورس     ي ـاول يهـا  در زمان يعني ؛در روز است يمعاملات يها ر زمانياز سـا
د يفعال در بورس با رانيگ ميو تصم گذاران هيجه، سرمايدرنت. است يانيپا يها از زمان تر يساسو اح تر يرمنطقيصورت غ به

   .اقـدام نكننـد يريگ ميو تصم يگذار هيبه سرما ،ن معاملاتيآغـاز هاي ساعتـن موضـوع، در يبا مدنظر قراردادن ا
ن يدر ا .پرداختند گذاران هيسرماي ها يريسوگدر پژوهشي به بررسي ) 1397( و فدايي نژاد باف اصـليقال ،يديجمش

، يفرا اعتماد يريسـوگ يعنـي ،يمـال يدر بازارهـا گذاران هيسرما يرفتـار يها يريسوگ نيتر پژوهش سه مورد از متداول
ج ينتـا . ل شـد ي ـو تحل يو عملكـرد بررس ـ  هـا  يرين سـوگ ي ـان اي ـن ارتبـاط م يهمچن. شد يبررس يلاتيو اثر تما ينماگر

 يران فراوانـ ـي ـه ايدر بـازار سـرما   يقـ ـيحق گـذاران  هياگرچه سرما كه دهد ينشان م ياعتماد فرا يرياز سوگ آمده دست به
   .برخوردارند يتر ت متنوعي، از وضعيتمركز پرتفو ،تنوع  يها اما در ارتباط با شاخص دارند؛ يينسبت بالا معاملات به

نتـايج   و بـازده سـهام پرداختنـد،    گـذاران  هيسـرما ساسات در پژوهشي به بررسي ارتباط اح )1400( و مدنيقابابايي آ
بـازدهي سـهام اثرگـذار     يزمان معناداري بر افزايش هم طور به ،گذاران اين است كه احساسات سرمايه ةدهند پژوهش نشان

و  معناداري باهم تفـاوت ندارنـد   طور به ،ضرايب احساسات مثبت و منفيكه هاي پژوهش نشان داد  است و همچنين يافته
   .اثرگذارند سهام بازدهي يزمان هم افزايش بر صورت متقارن در نتيجه احساسات مثبت و منفي به

 .مطالعـه كردنـد  بر اخبار پرداخـت سـود را    گذاران هيسرمااحساسات  تأثير) 1401( ، اميري و خرم كوهيحاجيان نژاد
سـود بيشـتر و در    ه نسـبت بـه اخبـار خـوبِ    هاي با احساسات بالا، حساسـيت بـازد   در شركتكه  پژوهش نشان داد نتايج

همچنين، نتايج حاكي از محتواي . سود بيشتر بوده است هاي با احساسات پايين، حساسيت بازده نسبت به اخبار بد شركت
كند مراقب جو غيرمنطقي بازار، باشـند و توجـه    گذاران يادآوري مي ها به سرمايه اين يافته. اطلاعاتي اخبار سود بوده است

  . ها كنند يشتري به واكنش بيش از اندازه به اخبار سود، هم از جنبه منفي و هم از جنبه مثبت بر تغيير قيمتب
و همچنين ارزيابي اثر رفتار دولت  گذاران هيحساسات بر رفتار سرماابررسي اثر به ) 1402( زاده ، درگاهي و قليدادگر

از يـك سـو و اثـر عملكـرد      گذاران هيمعناداري اثر احساسات سرماپژوهش  نتايج .دپرداختن در بازار گذاران هيبر رفتار سرما
  .كند يم تأييداز سوي ديگر را بر خالص ورود پول اشخاص حقيقي به بازار بورس  گذاران هيدولت بر رفتار سرما

  :شد مطرحزير در اين پژوهش  يها هيفرض شد بررسي پژوهش نهمباني نظري و پيشي بر اساس آنچه در
 دارد متفاوتي ها ميرژدر  ارتباط نامتقارنبا بازده شاخص كل بورس  گذاران هيسرماات حساسا.  
  ي متفاوت داردها ميرژكل بورس ارتباط نامتقارن در  هاي شاخص نوسانبا  گذاران هيسرمااحساسات.  
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  پژوهش شناسي روش
گذاران ارائه  ان با احساسات سرمايهارتباط نامتقارن بين بازده شاخص كل بورس تهر وجود تشخيص هدف با پژوهش اين 

 در. اسـت  رويـدادي  پس ،هاي مالي داده از استفاده دليل به پژوهش اين رويكرد. است كاربردي نوع از نتيجه در ه است،شد
 پژوهش اين در كاررفته به هاي داده زماني قلمرو. است شده استفاده اي روش كتابخانه از پژوهش پيشينه و نظري چارچوب

شـامل كليـه    ،قلمـرو مكـاني پـژوهش هـم    . داده اسـت  132 شامل )ساله يازده(1400 پايان سال تا 1390 سال دايابت از
   .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است شركت

ها بـر   آن تأثيري مختلف بازار سهام و ها است كه براي توصيف رژيمغيرخطي يك مدل  1مدل ماركوف سوييچينگ
شـود   در اين مدل، بازار سهام به دو رژيم متفاوت، يعني ركود و رونق تقسيم مي. شود ان استفاده ميگذار يهسرمااحساسات 

يـك تكنيـك شـناخته شـده در      ايـن مـدل   .در هر زمـان تغييـر كنـد    ها هر يك از اين رژيموجود دارد كه  احتمالاين و 
اسـتفاده از مـدل مـاركوف     بـا . پـردازد  هـا مـي   دهاقتصادسنجي است كه به بررسي تغييـرات دينـاميكي و غيرخطـي در دا   

را بر بازده بازار سـهام   ها آن تأثيران را بررسي و گذار سرمايهتوان نمودارهاي رژيم بازار سهام و احساسات  سوييچينگ، مي
سـايي و  گـذاران را شنا  ي بازار سهام و احساسات سـرمايه ها توان تغييرات و تحولات در رژيم با اين روش مي .كردتحليل 

  . ي ارائه دادي مناسبگذار سرمايههاي  استراتژي
 گلدفلد توسط، بار نخستينغيرخطي سري زماني است كه براي  مشهور الگوهايسوئيچينگ يكي از  ماركوفالگوي 

نيـز   رژيـم  تغييـر اين الگـو بـه الگـوي    . گسترش داد 1989آن را در سال  ،3هميلتون سپس؛ شدمطرح  )1973( 2و كوانت
از زمان، يك رفتـار   اي دورهستي امكان دارد در ااين است كه يك متغير سي ،رژيم تغيير ةواژدليل استفاده از . تمعروف اس

  .دقبل از خود نشان ده هدور، رفتار متفاوتي از دورانيو در 
و بـه  ه از زمان طتغيير در هر نق ةاجازسوئيچينگ اين است كه در اين الگو،  ماركوفيكي از خصوصيات بارز الگوي 

بـه يـك متغيـر وضـعيت      ،در اين الگو رژيم تغييرهمچنين ويژگي ديگر اين الگو آن است كه فرايند . وجود دارد تعداد هر
كند؛ به بياني ديگر، مقدار آخرين متغير وضعيت تنهـا   اول پيروي مي بهمرت ماركوف هزنجير هاي ويژگياز  هبستگي دارد ك
 اسـت؛ بـدين   پـذيري  انعطـاف دارد؛ اما اين الگو يك مزيت بسيار مهم دارد و آن  قبل بستگي هدور در متغيربه مقدار اين 
يـك   هميلتـون . كنـد  پذير مـي  امكانميانگين  در تغييربين فرايندها را همراه با  سنظرگرفتن تغييرات واريان صورت كه در

مشاهده شده در  يها داده يخوب به كه يحون به ؛كردارائه  1رابطة طبق  ௧ߛ يرگرسيو از مرتبه اول براي سري زماناتومدل 
ݐ يها دوره = 1,2, … . ,   .كندرا توصيف  ݐ

௧ߛ  )1رابطة  = ࣷଵ + ௧ିଵߛ∅ + ℰ௧ 				, 					ℰ௧ܰሺ0,  ଶሻߪ
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1. Markov switching 
2. Goldfeld & Quandt 
3. Hamilton 
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با يقين بتوانـد آن   يو هركس است ياظهارنظر كرد كه تغيير در عرض از مبدأ يك رويداد قطع توان ينم ،قطع طور به

در  رو  ني ـا از. در نظر گرفتـه شـود   يصورت متغير تصادف بهتر است تغيير در وضعيت سري به ،در مقابل. كند ينيب شيرا پ
  :مذكور را دربرگرفته باشد ةكه دو معادلپيشنهاد كرد را  يمدل توان يم ،2قالب رابطة 

௧ߛ  )2رابطة  = ܿ௦௧ + ௧ିଵߛ∅ + ௧ߝ 				, ,௧ܰሺ0ߝ  ଶሻߪ
tيك متغيـر تصـادفي اسـت كـه بـراي دوره       St ،در آنكه  = 1,2, … t0   1مقـدار =St  ݐ يو بـرا = 0ݐ + 0ݐ ,1 + 2,  به St=1حال به مدل احتمالات براي توضيح چگونگي تغيير از  .)1994 هميلتون،( كندرا اختيار  St=  2مقدار  ..

St=2 غير تصادفي يك تصريح ساده براي چنين مدلي اين است كه فرض شود، مت. نياز استSt     تحققـي از يـك زنجيـره
  :است 3 رابطةماركوف طبق 

ሾܲ  )3رابطة  ܵ௧ = ݆ ∣∣ ܵ௧ = ݅, ܵ௧ିଵ = ݆, ܵ௧ିଶ, … ሿ = ܲሾ ܵ௧ = ݅ ∣∣ ܵ௧ିଵ = ݆ ሿ = ௜ܲ ∣ ݆ 
احتمـال تغييـر    .تنها به وضعيت قبلي سيسـتم بسـتگي دارد   ،در آينده i به وضعيت jيعني احتمال حركت از وضعيت 

مـاتريس احتمـال    )S=  2( وضـعيت  بـراي يـك سيسـتم بـا دو    . شود ناميده مياصطلاح انتقال در  i به j حالت سيستم از
  :توضيح داد 4رابطة طبق  توان يمرا ) p(انتقالات 

ܲ  )4رابطة  = ൤Ρଵଵ ΡଵଶΡଶଵ Ρଶଶ൨ 
ي ماركوف در ها مدلچهار حالت  ژيم باشد،اينكه كدام قسمت مدل تغيير رژيم ماركوف وابسته به ر بر اساسدر كل 

تعريـف   MSH(4(ي در واريـانس  سـان  همو نـا  3)MSA( ضـرايب اتورگرسـيو   ،2)MSI(مبدأ عرض از  ،1)MSM( ميانگين
  .است شده داده نشان 1جدول در  رهيمتغ تكي ماركوف سوئيچينگ خودرگرسيو ها مدلانواع . شود يم

  رهيمتغ تك نگيچيئماركوف سو يها انواع مدل .1جدول 
MSI  MSM 

  توضيحات
  ميانگين متغير  ميانگين ثابت  متغير مبدأعرض از   ثابت مبدأعرض از 

  ثابت Α௜  ߪثابت  MSM  يخط MSI M  خطي
MSH  MSIH MSH MSMH ߪمتغير  
MSA  MSIA MSA MSMA  ߪثابت  Α௜ متغير  

MSAH  MSIAH MSAH MSMAH  ߪمتغير  
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1. Markov-Switching Mean 
2. Markov-Switching Intercept Term 
3. Markov-Switching Autoregressive 
4. Markov-Switching Heteroskedasticity 
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  تعريف متغيرها

  ازده شاخص كل سهامب .1
  :محاسبه شده است رابطة زيربازده ماهانه شاخص كل طبق 

௧ܲ  )5رابطة  − ln ௧ܲିଵ ܴ௧ = ln  

  بازار سهام هاي وسانن .2
سهام از انحراف معيار ماهيانه استفاده شده است، ابتدا بازده روزانه شاخص كل طبق  هاي بازار نوسان آوردن دست بهبراي  

  .)2021 و همكاران، هو( شود محاسبه مي 6طبق رابطهانحراف معيار ماهيانه   محاسبه شده و سپس بر اساس آن 5 رابطة

ࣰ  )6رابطة  = σோ௧ 
  گذاران هيسرمااحساسات  .3

كمـك روش تحليـل    سـپس بـه   اسـت؛  ابتدا متغيرهاي مالي محاسـبه شـده   ،احسـاسـات جهت محاسبه شاخص تركيبي
 :اند از شده عبارت بررسيمتغيرهاي مالي ). 1399 توحيدي،( ه استشدخص احساسات استخراج هاي اصلي، شا مؤلفه

حجم معاملات حقيقي بـازار متغيـر    ):EVs(بازار سبت ماهانه حجم معاملات سهام حقيقي به حجم كل معاملات ن
  . كنند يمويز معامله كه اكثريت با ن است تجربه يبران خرد و گذا هيسرماي احساسات ريگ اندازهمناسبي براي 

حجـم معـاملات حقـوقي بـازار      :)EVF(بـازار  سبت ماهانه حجم معاملات سهام حقوقي به حجم كل معـاملات  ن
و  ها صندوقي اعم از نهاد گذاران هيسرمازيرا  ؛استنهادي  گذاران هيسرماگرايش احساسي  دادن نشاننماگري خوبي براي 

  . كنند يمعمل  كارانه محافظهو  تر قيدقبا اطلاعات  تجربه يب گذاران هيسرمانسبت به  ،ها سبدگردان
نقـد ورودي و خروجـي بـه     هـاي  جريـان  ):Ninfe(سبت ماهانه ارزش صدور به ارزش ابطال صـندوق سـهامي   ن

شـود و تغييـرات در    اسـتفاده مـي   گـذاران  هيسـرما بـراي احساسـات    يمتغير منزلة به ،يگذار هيسرماي مشترك ها صندوق
 1كليـف و بـراون  . اسـت  گـذاران  هيسـرما پـايين   ياگرايش احساسي بالا  ةدهند نشان ،ها صندوقي به ا هيرماس هاي جريان

ثابـت   درآمدي سهام رشدي ريسكي و صندوق ها صندوقميان  گذاران هيسرماي ها ييجا جابهكه  اند كردهپيشنهاد ) 2004(
  . استفاده شود گذار هيسرماسنجه گرايش احساسي  منزلة بهممكن است  ،بدون ريسك

اين است كـه وقتـي    كننده انيباين نسبت  ):Ef( ي سهاميها صندوقسبت ماهانه سهام نگهداري شده در سبد ن 
 بـا توجـه بـه   (تمايـل بيشـتري بـه نگهـداري سـهام       سبدهاو ها  صندوقمديران  بازار بالا باشد، هاي احساسات و هيجان

ايـن تمايـل كمتـر     د و زماني كه احساسات و هيجانات فروكش كنـد، در سبد خود دارن) و محدوديت مقرراتي ها حدنصاب
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1. Brown Cliff 
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بـي  ياســتخراج شــاخص ترك   يبـرا  PCA(1(ي اسـاسـي ها مؤلفهل يدر انتها از روش تحل). 1399 توحيدي،( خواهد شد

در  موجود يرهايي اساسي روشي اسـت كه در آن، متغها مؤلفهل يروش تحل. ه استشداسـتفاده  گذار هيسرمااحسـاسـات 
ب ي ـترك ،هـا  آنكه هر يـك از   شوند يمخلاصه  بسته همريغي ها مؤلفهبه يك مجموعه از  بسته همچندحالته  ييك فضا

كـه از  شـود   مـي ده ي ـي اسـاســي نام هـا  مؤلفـه  ،آمـده  دست به بسته همريغي ها مؤلفه. اصـلي هسـتند يرهايخطي از متغ
رگرسـيون متغيرهـاي   . نـد يآ يم ـاصـلي بـه دسـت     يرهـا يمتغ بستگي هميا ماتريس  انسيكووارماتريس  ةويژ يبردارها
، حجـازي،  مهتـدي ( شـود  ناميده مي 2بارهاي عاملي كه آورد يميي فراهم ها  وزنروي متغيرهاي مكنون  ،گيري شده اندازه

 يطختركيب  ها مؤلفهمدنظر از واريانس كل است و هريك از  مؤلفهسهم  دهنده نشان هر مقدار .)1396 ،حسيني و مؤمني
k درصد از ميـزان واريـانس    نيتر بزرگواريانس را توضيح و دومين جزء ) ددرص(مقدار  نيتر بزرگاولين جزء . متغير است
كـل واريـانس را توضـيح     هـا  مؤلفـه و در نهايـت،   دهـد  يم ـاول را نشان  مؤلفهپس از كسر واريانس مربوط به  مانده يباق
در ايـن  ). 1391 باقري خليلي و محمودآبادي، ي،الاسلام خيش( شود يمخص مش ها مؤلفهاهميت  بيترت  نيا  بهو  دهند يم

منتخـب ارائـه    مؤلفـه  منزلـة  به ،اي كه مقدار واريانس توضيح داده شده بيشتر از يك دارد مؤلفهها،  مؤلفهروش از بين كل 
منزلـه شـاخص تركيبـي     بـه  (pca1)مشـترك اول   مؤلفـه  ةويژمقدار  ،2جدول هاي  طبق داده). 1399 توحيدي،( شود مي

را درصد واريانس كـل   22/60شده دهد شاخص تركيبي استخراج  افزايش يافت كه نشان مي درصد 22/60به  ،احساسات
  .نمايد و مقدار مطلوبي است مي نييتب

  ي مشترك تبيين شدهها مؤلفه ابرصد واريانس كل تبيين شده د .2 جدول

  مؤلفه
  به شاخص تركيبي انتخابي ي مربوطها يژگيو  بردارهاي ويژه اوليه

  )مشترك اول مؤلفه( 

درصد تجمعي از  درصد از واريانس  كل
 واريانس

درصد تجمعي از   درصد از واريانس  كل
  واريانس

1  8840/2  22/60  22/60  8840/2  22/60  22/60  
2  0837/1  09/27  32/87  

  
3  5005/0  51/12  100  
  

اصلي اول  مؤلفهاز  در اين رابطه،. است 7رابطة طبق  ،در مدل شاخص گرايش احساسي استخراج شده براي استفاده
  :ه استشداستفاده  ،ي را داشتدهندگ حيتوضكه بيشترين 

           Sentiment=0.4692. Ef+ 0. 230. EVs - 0. 232.EVf + 0.0579  )7رابطة 

 در ترتيـب  به ،ينه را انتخاب كنيمي مختلف ماركوف سوئيچينگ مدل بهها مدلي براي اينكه بتوانيم از بين طوركل به
  :شود چهار گام آورده مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Principal components analysis 
2. Factor loads 
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 ؛ي در مدل دارند كه ايستا باشندريكارگ بهدر صورتي امكان  رهايمتغ: ي ماناييها آزموننجام ا .1

 ردشدني ماركوف سوئيچينگ، رخطيغي مدل ريكارگ بهشرط اوليه براي : ها دردادهغيرخطي  ةوجود رابطزمون آ .2
 ؛است LRآزمون از طريق  رهايمتغه رابط بودن يخطفرضيه 

وجـود   بـا توجـه بـه   بايـد تعيـين شـود     مورداسـتفاده رژيم در مدل  نةيبهتعداد  :عيين تعداد وقفه و رژيم بهينهت .3
ايـن عامـل    ،بـود داراي توزيع استاندارد نخواهد  LRآزمون  در فرضيه صفر،) احتمال انتقال( ي مزاحمپارامترها
ي ارهايمعبدين منظور از  .و وقفه بهينه استفاده كرد آزمون براي تعيين تعداد رژيمشود تا نتوان از اين  سبب مي

 ؛كه مقدار معيارهاي اطلاعاتي آن حداقل باشد استمدلي بهينه . شود يماستفاده  SC و AICاطلاعاتي 

  .استبراي مدل بهينه  بررسي فروض كلاسيك ،مرحله آخر .4

  توابع واكنش آني وابسته به رژيم
در  .دشو مياز توابع واكنش آني استفاده  ،هاي شاخص نوسانگذاران بر بازده و  يابي اثر نامتقارن احساسات سرمايهبراي ارز

يـك    8رابطة . كنند را به تفكيك هر رژيم استخراج مي مدنظرشوك وارد شده به متغير  تأثيراين توابع واكنش آني  ،واقع
 mاگر فرض كنـيم  . ستدهنده جملات خطا نشان 	௧ݑ௜ܣ .دهد نشان مي رامتغير  pزا و  متغير درون kبا  MS-VAR مدل

  :توان نوشت رژيم وجود داشته باشد و پارامترهاي مدل امكان انتقال و تغيير داشته باشند، مي

௧ݕ  )8رابطة  = ൜ݒଵ + ௧ିଵݕ	ଵଵܤ + ௧ି௣ݔ	௣ଵܤ⋯ + ଵܣ ௧ݑ ݂݅ ܵ௧ = ௠ݒ1 + ௧ିଵݕ	ଵ௠ܤ + ⋯+ ௣௠ܺ௧ି௣ܤ + ௧ݑ௠ܣ ݂݅ ܵ௧ = ݉  

و  اسـت ماتريس حاوي ضـرايب سـاختاري وابسـته بـه رژيـم       ௜ܣ؛ زاست متغير درون Kحاوي  ௧ݕ بردار، 8در رابطة 
ut~N(0;Ik). ݑ بردار௧ط به ، بردار جملات خطاي ساختاري مربوk سيسـتم  ) زا معادلات مربوط به هر متغير درون( معادله

 Aدر يك ماتريس  رابطه،از طرفي جملات خطا در اين  .است سازي شده واريانس جملات اخلال نرمال 9رابطة در . است
  .شود تابعي از رژيم شود كه ماتريس كوواريانس جملات خطا، مي باعث بنابراين كه وابسته به رژيم است؛  ضرب شده

Σ௜  )9رابطة  = Ε൫Α௜ݑ௧ݑ௧ܣ௧ ൯ = Α௜Ε൫ݑ௧ݑ௧ ൯Α௜ = Α௜ܫ௄ܣ௜ = Α௜Α௧  

 10رابطـة  طبـق  . گردنـد  مستقل اسـتخراج مـي   صورت بهاين توابع براي هر رژيم  در توابع واكنش آني تحت رژيم،
 در و t دوره در ام k خطـاي  جـزء  بـه  )معيار انحراف كي( اندازه به شده وارد شوك به را مدل زاي درون متغيرهاي واكنش

 را يتوضـيح  متغيرهـاي  مقـدار واكـنش   نيز ݅݇ߠ ,݅݇ߠ , … ,ℎ1 واكنش بعدي K بردارهاي سري. دهد مي نشان i ميرژ
  .كنند مي گيري اندازه

௩ೖ೟ߪ௬೙,೟శ೓߲  )10رابطة  ௧ݏ| = ⋯ = ௧ା௛ݏ = ௞௜,௛௡ߠ ݎ݋݂			 ℎ ≥ 0 
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  ي پژوهشها افتهي

  توصيفي  آمار
  .ارائه شده است 3در جدول هاي مركزي و پراكندگي  شاخص. پردازد هاي جامعه مي ه به بررسي آمارآمار توصيفي 

   ي پژوهشرهايمتغآمار توصيفي  .3جدول 

نحراف ا  مينيمم  ماكزيمم  ميانه  ميانگين  نماد  معيارهاي آماري
  كشيدگي  چولگي  معيار

  Rt 0355/0  021/0  508/0  200/0- 097/0  721/1  350/4  بازده شاخص

  Volt  0089/0  00690/0 024/0  001/0  0055/0  042/1  481/3  هاي شاخص نوسان
ســبت ماهانــه حجــم معــاملات ســهام ن

  EVF  457/0  449/0  807/0  162/0  167/0  172/0  132/2  بازارحقوقي به حجم كل معاملات 

ســبت ماهانــه حجــم معــاملات ســهام ن
  EVs  543/0  55/.0  972/0  192/0  172/0  0564/0- 269/2  بازارحقيقي به حجم كل معاملات 

ســبت ماهانــه ارزش صــدور بــه ارزش ن
  Ninfe 810/1  155/1  352/5  022/0  376/1  156/1  681/3  ابطال صندوق سهامي

شـده در   ينسبت ماهانه سـهام نگهـدار  
  Ef 781/0  768/0  940/0  599/0  096/0  0.1341-  933/1  يمسها يها سبد صندوق

  Sent  5247/0  538/0  326/1  011/0  274/0  1266/0  512/2  گذاران هيسرمااحساسات 
  

 8/0و  3كل  هاي شاخص نوسانميانگين بازده و ، ي استآماري و مركز ثقل يك توزيع آمارنقطه  عنوان بهميانگين 
تفاوت بالاي مقدار حداكثر  با توجه بهالبته  درصد داشته است، 3از  شتريبرشد  ،شاخص كل دهد نشان ميدرصد است كه 
بـيش از حـد منفـي بـوده      هـا  ماهبازده بيش از حد بالا و در برخي  ها ماهكه در برخي  دهد يمنشان  مدنظرو حداقل آماره 

و تمايل توزيع به  دهد ميا نشان مثبت و عدم تقارن توزيع ر هاي شاخص نوسانبازده و  ،ضريب كشيدگي و چولگي .است
 هـا  طبق نتايج انحراف معيار بازده و نوسان. انحراف معيار است، ي پراكندگيارهايمع نيتر مهماز . استبالا مقادير مثبت و 

 به صدور ارزش ماهانه ميزان انحراف معيار متغير نسبت. دهد مينزديك به صفر است كه ميزان پايين پراكندگي را نشان 
 هاي اين متغير را نشان داده است و پراكندگي بالاي داده رهاستيمتغو بيشتر از ساير  37/1سهامي  صندوق ابطال ارزش

ي صعودي و نزولي ها دورهاختلاف صدور و ابطال در برخي از  ،علت اين موضوع .مقدار ماكزيمم بالاتري دارد نيهمچن و
ميـزان عـدم تقـارن     .دهند ترجيح مي ،ر ورود يا خروج نقدينگي به بازارشرايط بازا با توجه به گذاران هيكه سرما بازار است

 قـي يحق سهام معاملات حجم ةماهان فقط نسبت ،ميان متغيرهاكه  دشو مياز طريق معيار چولگي بررسي  ،منحني فراواني
سـاير متغيرهـا   ي شده در صندوق سهامي چولگي منفي دارنـد و  نگهداربازار و نسبت ماهانه سهم  معاملات كل حجم به

 درصـد اسـت   76 هاي سهامي ي شده در صندوقنگهدارنسبت ماهانه سهام  انهيو م نيانگيم. هستندداراي چولگي مثبت 
بـه   ميـزان  نيمواقع ا يه كه در برخكرد يسهم نگهداردارايي خود را عمدتاً درصد  76 يصندوق سهام دهد مي نشانكه 
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گـذاران   احساسـات سـرمايه   .داشته اسـت نوسان درصد  94تا  59 نيبازار ب طيبسته به شرا واست  دهيدرصد رس 90 يبالا

درصد بوده اسـت كـه    52بالاتر از  گذاران هيسرمادهنده اين مورد است كه احساسات  باشد، نشان مي 52/0داراي ميانگين 
  .رسد مي -035/0كند و در مواقع ركود به  رشد مي 32/1در مواقع رونق تا 

  آمار استنباطي
وجود يـا عـدم وجـود ريشـه واحـد در سـري زمـاني و جلـوگيري از          بررسي فرضيه قبل از تخمين مدل لازم است جهت

آزمـون فيليـپس   ، )ADF( يافته، هاي ديكي فولر تعميم آزمون 4طبق جدول، شودمانايي متغيرها بررسي  رگرسيون كاذب،
. با عرض از مبدأ بدون روند به كار گرفته شـده اسـت   در دو حالت با عرض از مبدأ و روند و) KPSS(آزمون  ،)PP( پرون

 گـذاران  سرمايهاحساسات  ريو متغ هستندكل هر دو در سطح صفر مانا  هاي شاخص نوسانبازده شاخص كل و  متغيرهاي
   .شود ميمانا  گيري لگاريتم مرتبه يكناماناست كه با 

 KPSSو  PPو ADFنتايج آزمون ريشه واحد  .4جدول 

  نتيجه
    با عرض از مبدأ و با روند  ض از مبدأ و بدون روندبا عر

Kpss  PP  ADF Kpss PP ADF متغيرها  
 I  (0)I  (0)I (0)I (0)I (0)I Rt(0)  مانا

 I  (0)I  (0)I (0)I (0)I (0)I VOLt(0)  مانا

 I  (0)I  (0)I (0)I (0)I (0)I L SENT(0)  مانا

  ها دادهالگو  بودن يرخطيغ آزمون
وجود ارتباط ، است 05/0كمتر از  Davise اعداد سطوح معناداري و LR Testاينكه مقدار آماره  بهبا توجه  5جدول طبق 

  .شود مي تأييدغيرخطي بين متغيرها 

  ي مدلرهايمتغ بودن يرخطيغ ها دادهنتايج آزمون . 5جدول 
 LR Testبودن  آماره غيرخطي Daviseاحتمال آماره 

  كل خصهاي شا نوساناحساسات، بازده و  ارتباط
0000/0  6/1811  

  تعيين تعداد وقفه و رژيم بهينه
  .شود براساس كمترين مقدار آكائيك وقفه و رژيم بهينه انتخاب مي 7و  6 هاي طبق جدول

  بهينه وقفه تعداد تعيين و مدل شده برآورده وقفه تعداد داكثرح .6 جدول
  وقفه  1 2 3 4  5
1338/9-  2366/9-  3884/9-  4565/9-*  3206/9-  AIC 

  .انتخاب شده دلالت دارد بر وقفه بهينه* 
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  بهينه براي تعيين تعداد رژيم و مدل ي مختلفارهايمعنتايج آزمون . 7جدول 

  Msiah  2رژيم  3رژيم

1433/9-  4566/9-*  AIC 

2244/7-  2214/8-*  Sc 

  .انتخاب شده دلالت دارد نهيبه رژيمبر * 
  

 در نهايـت الگـوي   شـد؛  زده نيتخم ـ نگيچيسـوئ  يالگوهـا  مختلـف  هـاي  حالـت  نـه، يبه ميرژ تعداد نييتع از پس
MSIAH(2)var(2) و وقفه اجزاي اخـلال   در اين مدل عرض از مبدأ و واريانس كه شود عنوان مدل بهينه انتخاب مي به
دو بـه  روند بازار  يمورد بررس يوره زمانكه د دهد مينشان  ،8مدل در جدول  برآوردحاصل از  جينتا. وابسته به رژيم است

و نتـايج   )Rt( ياقتصـاد  ريمتغ مبدأعلامت عرض از  اساس بر ها رژيمنكته كه نوع  نيا با توجه به. شود مي كيتفك ميرژ
 با با عرض از مبدأ منفي 2 رژيم رژيم رونق و 07/0 به مقدار مبدأ مثبتبا عرض از  1 ميرژ. شود مي نييتعتخمين نهايي 

 بـر  مثبـت  اثـر  اول وقفـه  2 رژيـم  و 1 رژيم در كل شاخص بازده وقفه ضرايب .شود رژيم ركود تعيين مي -004/0دار مق
 اثر ها نوسان بر رژيم دو هر در ها نوسان اول ضريب .دارد كل شاخص بر منفي اثر دوم وقفه دوم، رژيم در و دارند شاخص
 رونـق  رژيـم  در احساسات وقفه ضرايب. دارد مثبت اثر خودش بر مرژي دو هر در نيز احساسات وقفه ضرايب و داردمثبت 

  . دارد منفي اثر شاخص بازده بر وقفه دو در ركود رژيم در اما دارد؛ منفي اثر بازده بر اول وقفه در
 رونـق  در كـه  رسـيد  نتيجـه  اين به توان مي هم وقفه ضرايب علامت اساس بر نوسانات و احساسات رابطه مورد در

 ضرايب مورد در. دارد منفي اثر آن بر ركود رژيم در اما دارد؛مثبت  اثر احساسات بر ها نوسان وقفه ضرايب ،يانگينم طور به
 اما است؛ نداشته ها نوسان و بازده بر مؤثر و زيادي تأثير رونق رژيم در كه رسيد نتيجه اين به توان مي هم احساسات وقفه
 توجه نيز نكته اين به بايد البته. است داشته هاي شاخص نوسان و بازده بر نفيم اثر احساسات وقفه ضرايب ركود رژيم در

 متغيرها مدل اين در زيرا شوند؛ مي داده ضرايب بودن معنادار به كمتري اهميت سوئيچينگ ماركوف هاي مدل در كه كرد
 يـا  بـودن  مناسـب  تعيين و تفسير براي اتكايي قابل معيار تواند نمي t آماره دليل همين به دارند، شديدي خطي هم معمولاً
 خطاهـا،  بسـتگي  هـم ( كلاسـيك  فروض هاي آزمون بهينه مدل تعيين براي انتها در )1394 سوري،. (باشد متغيرها نبودن

 بهينه مدنظر مدل باشد، درصد 5 بالاي ها آزمون آماره كه  صورتي در ،شود مي انجام) يسان همنا واريانس خطاها، نرماليتي
 06/0آزمون نرماليتي برابر  ،استدر جملات اخلال  بستگي همبيانگر عدم وجود خود 14/0زمون پورتمن تائو آج نتاي .است

درصـد اسـت و    5و بـالاتر از  8/0هم برابـر   ARCHزمون آ نتيجه .استتوزيع نرمال جملات اخلال  ةدهند است و نشان
احتمال ماندن  ،8طبق نتايج جدول  .باشد رگرسيوني مي ي در جملات اخلال مدلسان همكننده عدم وجود واريانس نا تأييد

دو   بـه   احتمال انتقال از رژيم يـك  درصد است، 95 ميزان به) ركود(دو  درصد و در رژيم 94ميزان  به) رونق( يك در رژيم
  . درصد است6درصد و احتمال انتقال از رژيم دو به يك 5
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  MSIAH(2)-VAR(2) بهينه مدل تخمين نتايج .8 جدول

  )رونق(1رژيم   )ركود(2رژيم 
  متغير وابسته

 Lsent VOLt Rt Lsent VOLt Rt  وقفه

 ضريب ضريب ضريب ضريب ضريب ضريب

31/0-  002/0 004/0- 137/0-  0073/0 0715/0 c 

9429/2***  001/0-***  1798/0***  3481/0**  0057/0**  3447/0*  Rt-1 

63/3-*  0029/0***  053/0-***  39/0-*** 0076/0** 1417/0***  Rt-2 

83/29-***  4624/0*  7338/1***  01/7***  212/0***  4126/1***  Volt-1 

09/19-***  013/0-***  6355/3-*  8386/2***  2423/0**  3581/4-***  Volt-2 

2435/0*  0005/0-***  0105/0-***  173/0* 0032/0*** 0371/0-***  Lsentt-1 

29/0*  0001/0-***  0073/0-***  3855/0* 0009/0-*** 018/0***  LSentt-2 

  ياز مدلموردنيهاآزموننتايج

 68/670  Log-likelihood 

4566/9- AIC  

2214/8- SBC 

0000/0 Davise 

)8191/0( Arch test 

)064/0( Normal test 

)1441/0( Portmanteau 

94/0  P11 

95/0 P22 

05/0 P12 

06/0 P21 

  .دارند دلالت درصد 1 و درصد5 ،درصد10 معناداري سطح بر ترتيب به***  و**  ،* علائم

  تفسير احتمال ماندگاري بازار در هر رژيم
درصـد   46/58 در رژيم ركود .ماه است 5/13 معادلو درصد  54/41 احتمال قرارگرفتن بازار در رژيم رونق 9طبق جدول 

تمايـل بـه مانـدگاري بـازار در     كه از بيشتر است  ،قرار گرفتند )ركود( 2ژيم هايي كه در ر تعداد ماه. است ماه 19 معادل و
  .داردحكايت رژيم ركود 

  ي هر رژيمها يژگيو .9جدول 
  نوع رژيم  )درصد(احتمال قرارگرفتن در هر رژيم )ماه(ميانگين دوره قرارگيري در هر رژيم

  )رونق(1 رژيم  54/41  5/13
  )ركود(2 رژيم  46/58  19
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 يجمهـور  اسـت يانتخابـات ر  تأثير تحت ياديز زانيكرده است كه تا م يرونق را سپر ميبازار رژ ،94تا  92 هاي سال

در  زاربـا  1397سـال  . شاخص رشد داشته است ،اقتصاد كشور و يا بازار، توافق هسته هاي جانيه) يميخلاف قاعده تقو(
 يخروج از بازار، نگران يبرا كايسال اقدامات آمر نيرخ داد كه در ا ياديز ياسيس يها رونق قرار گرفته است، بحران ميرژ

نـد  كوتـاه مجـدد رو   زشي ـدر مجلس باعث شد شاخص كل بعد از ر يراندازيو صحبت از جنگ و ت الياز كاهش ارزش ر
 يها بود كه حت ـ سال نيرشد در ا نيدتريداشت كه شد يددرص 210 رشدشاخص  1398در سال  .گيرد شيدر پ يصعود

 ـ يبورس نگذاشت و بـازار رونـد صـعود    يبر روند صعود يچندان تأثير ،اقتصاد هم يختگير هم كرونا و به وعيش  شيرا درپ
مجـدد   1399شـد و از اسـفند    ي شديدسپس وارد روند نزول ؛كرد يرا ط يتا مرداد ماه بازار روندصعود 1399سال  .گرفت
در  مـرداد تـا   تيراز  زين 1400سال . شود در نمودار هم مشاهده مي ،بازه نيا شاخص در ديشد زشير .شدرونق  ميرژوارد 
ان بـه  گـذار  سـرمايه  ياعتمـاد  يب ،موضوع نيعلت ا نيتر ركود سپرده كرده است و مهم ميسال در رژ يرونق و مابق ميرژ

  .بوده است) 1399 زشير دليل به( بازار طيشرا دولت و

  ي وابسته به رژيمآنتوابع واكنش  ليتحل
 .كردگذاران در بازار سهام را بررسي  هاي احساسات سرمايه ها و شوك تكانه تأثيرتوان  ، ميMS-VARمدل  يريكارگ با به

تواننـد در   مـي  هـا تأثيرايـن  . شـوند  منجـر  بـازار سـهام  روي بازده  هاي چشمگيريتأثيرتوانند به  هاي احساسي مي شوك
تواند  هاي مثبت احساسي مي براي مثال، در حالت رونق بازار، شوك؛ متفاوت باشند) رونق يا ركود(هاي مختلف بازار  حالت

را خريـداري  شـوند و سـهام    صورت افزايشـي وارد بـازار مـي    گذاران به اينكه سرمايه دليل بهباعث افزايش بازده بازار شود، 
هـاي   شوك ،در حالت ركود بازار .شود اين تقاضاي افزايشي باعث افزايش قيمت سهام و در نتيجه بازده بازار مي. كنند مي

 تـأثير  تـر  قي ـالبته اين توضيحات كلي بوده و براي بررسي دق. تواند باعث كاهش شديد بازده بازار شود منفي احساسي مي
 لي ـوتحل هي ـواقعـي و تجز  يهـا  مختلف بازار، بايـد از داده  يها بازده بازار سهام در حالتاحساسي بر  يها ها و شوك تكانه

هـاي   نوسـان گذاران بر  اثر احساسات سرمايه كند يمرسم توابع واكنش آني اين امكان فراهم  .آماري پيچيده استفاده كرد
 از متغيرهـا را بـه شـوك واردشـده     يـك  هـر  اين توابع پاسـخ . كنيممجزا بررسي  صورت بهو ركود  رونق ميرژرا در  بازار

 VARكه انحراف معيـار ضـرايب مـدل     شودبايد توجه  ،علاوه بر اين موضوع. دهد نشان مي) اندازه يك انحراف معيار به(
نتـايج   ،شوداساس محاسبه  براين مدنظراگر فواصل اطمينان توابع  دليل،به همين  ؛شود تر از معمول تخمين زده مي بزرگ

 ،شـود  استرپ براي محاسبه فاصله اطمينـان اسـتفاده مـي    از روش بوت ،جلوگيري از اين موضوع منظور به .شود مياشتباه 
  .آمده است  دست به 2000 1استرپ بوت نمودارها با فواصل اطمينان براي تخمين

اران واكنش گذ شوك وارد شده به احساسات سرمايه) رونق( در رژيم يكشود،  مشاهده مي 4در شكل طور كه  همان
. رود يابد تا جايي كه در نهايت آن شوك از بـين مـي   مثبت بازده شاخص كل را به همراه دارد و روند كاهشي آن ادامه مي

 شـاخص باعث افزايش فوري بازده  ،گذاران سرمايهمثبت روحيه  تأثير كه دريافتند خود در پژوهش) 2021( هو و همكاران
  .شود ميو سپس كاهش تدريجي آن 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  .استخراج شده است oxmetricsافزار  توابع واكنش آني از طريق كدنويسي در نرم .1
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  :تواند باعث افزايش بازده بازار شود هاي مثبت احساسي مي شوكدلايل زير،  بهت رونق بازار، در حالكلي  طور به
. دارنـد مستقيمي  تأثيرگذاران  نفس سرمايه بر اعتمادبه  ،هاي مثبت احساسي شوك: گذاران نفس سرمايه اعتمادبه .1

گـذاري كننـد و موجـب     ه سـرمايه گذاران بيشتر در بازار سـرماي  شود كه سرمايه نفس باعث مي افزايش اعتمادبه
 .شود افزايش قيمت سهام و بازده بازار مي

گـذاران   شود كـه سـرمايه   ميهاي مثبت احساسي باعث  در حالت رونق، شوك: افزايش آمادگي به قبول ريسك .2
 ـ  تـر   آمادهريسك  پذيرش براي بيشـتر  هـاي بـا بـازدهي بـالا      خصـوص سـهام شـركت    هشـوند و در سـهام و ب

  . شود منجر تواند به افزايش بازده بازار اين موضوع مي. نندگذاري ك سرمايه
و  هو( شودمنجر هاي منفي احساسي به كاهش شديد بازده بازار  دلايل زير ممكن است شوك بهدر حالت ركود بازار، 

  : )2021 همكاران،
. دارنـد  چشـمگيري  رتأثيگذاران  بر ترديد و نگراني سرمايه ،هاي منفي احساسي شوك: افزايش ترديد و نگراني .1

شود و اين باعـث كـاهش قيمـت    منجر گذاران  تواند به فروش سهام توسط سرمايه افزايش نگراني و ترديد مي
 .شود سهام و بازده بازار مي

هـاي اقتصـادي و ريسـك بيشـتر،      نگرانـي  دليل بهگذاران  در حالت ركود، سرمايه :گذاري كاهش ميزان سرمايه .2
گـذاري و در نتيجـه    اين موضوع به كاهش ميزان سـرمايه . ري در بازار سهام دارندگذا تمايل كمتري به سرمايه

   .شود كاهش بازده بازار منجر مي

   گيري  نتيجه
ايـن احساسـات مثبـت    . است نانهيب خوشمثبت و  گذاران هيسرمادر طول رژيم رونق، تمايل  دهد، نتايج پژوهش نشان مي

در نتيجـه قيمـت سـهام افـزايش     . مطلوبي از بازار دارند انداز چشم گذاران هيسرما رايز دهد؛ يمبازده بازار سهام را افزايش 
منفـي و   گـذار  هيسـرما در طـول رژيـم ركـود، احساسـات     . شـود  يممنجر  گذاران هيسرماو به بازدهي بالاتر براي  ابدي يم

 شوند يم زتريگر سكير گذاران هيسرما رايز شود؛ يم منجراين احساسات منفي به بازده كمتر بازار سهام . شود يممحتاطانه 
. شـود  مـي منجـر  گذاران  يابد كه به بازده كمتر سرمايه در نتيجه، قيمت سهام كاهش مي. فروشند يمي خود را ها ييداراو 

و بازده بازار سهام را نشان  گذار هيسرماي احساسات ها شوكرابطه پويا بين  ،تابع واكنش آني در مدل ماركوف سوئيچينگ
. دهد يمپاسخ  گذاران هيسرماباره در احساسات  كه چگونه بازده بازار سهام به شوك يك دهد يمنشان  و از طرفي، هدد يم

اين پاسخ مثبت . شود يممنجر به افزايش فوري بازده بازار سهام  ،گذاران هيسرمادر رژيم رونق، شوك مثبت به احساسات 
در رژيـم ركـود، يـك شـوك مثبـت بـه احساسـات        . مانـد  يمژيم رونق باقي در ربازار  رايدارد؛ زبراي چندين دوره ادامه 

اسـت و   مـدت  كوتـاه ، اين پاسخ مثبـت  حال نيا با. شود يم منجردر ابتدا به افزايش جزئي بازده بازار سهام  ،گذاران هيسرما
در طـول رژيـم ركـود     اين موضوع به اين دليل است كه احساسـات منفـي  . گردد يبازمبه روند نزولي خود  سرعت بهبازده 

و ) 2021( هـو و همكـاران  نتـايج پـژوهش بـا نتـايج تحقيقـات      . رديگ يممثبت موقت شوك را ناديده  تأثيرغالب است و 
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پـژوهش   همچنـين  .مستقيم بـين بـازده و احساسـات مطابقـت دارد     وجود ارتباط خصوص در )1398( رشديمو حسيني 
نتـايج  . دسـت يافتـه اسـت    )2019( 1و ميان گل ،چوو ) 1400( همكاران ومدني  هاي مشابهي با پژوهش نتايج حاضر، به
بـا افـزايش بـازده سـهام در دوران بعـدي       باشد،) مثبت يا منفي(در دوراني كه احساسات بالا  نشان داد نيز ها آنپژوهش 

خـاص شـركت قـرار     اطلاعات تأثير قيمت سهام كمتر تحت ،ستدر دوراني كه احساسات بالا ،به معني ديگر ؛همراه است
بهتـر بـازار را درك كننـد و     تواننـد  مـي  گـذاران  سـرمايه با درك ايـن موضـوع،    .گيرد و بيشتر متأثر از احساسات است مي

نشـان  ) 2021( و همكـاران  هـو هـاي   پـژوهش  نتـايج  .كننـد  كنترل در مقابل اخبار و شايعات خود راهاي رفتاري  واكنش
 و در شـود  در بلندمـدت تشـديد مـي    تـأثير شـنژن نـاچيز اسـت و ايـن      ي شاخصها نوساناحساسات بر  تأثيردهد كه  مي

  .ندارد چنداني تأثيرمدت بدون توجه به روند بازار  كوتاه
نبوده است و اين  تأثير بي هاي بازار نوسانگذاران بر  واكنش سرمايه ،1399 سال مانند ،هممدت  اما در ايران در كوتاه

هاي اقتصادي دولت دانست كه  المللي و سياست هاي سياسي و اقتصادي و بين وجود بحران دليل بهتوان  عدم تطابق را مي
تـرين بازارهـاي    ثبـات  پذيرترين و بـي تأثيربرآن در ايران بازار سرمايه يكي از  علاوه .توجه است به نسبت كشور چين قابل

 مقامـات  به فوق نتايج .ه استشدبات خوبي اث صحت اين موضوع به) 1400( اقتصادي است كه طبق نتايج پژوهش رجبي
بازار سـرمايه   ،زيرا در ايران ؛كنند درك تر خاص روشي به را بازار ريسك و گذار سرمايه احساسات تا كند مي كمك نظارتي

هـاي دسـتوري، فـروش اوراق     و عواملي مانند دوطرفه نبودن بازار، اعمـال سياسـت   ندارد عمق كافيگذاري  براي سرمايه
و كاهش  شيافزا. باعث خروج ناگهاني پول از بازار سرمايه و ريزش بازار شده است ،توسط دولت ائه وام مسكندولتي و ار

نهادهـاي  اقتصـاد توسـط    شيپـا  يبـرا  يشاخص ابزار مهم نيرو ا نيازا. كشور است ياقتصاد طي، نماد شراشاخص كل
 ماتيتصم يدامنه اثرگذار ،بورس يها شاخصتوانند به كمك  يم ياسيس يو حت يمسئولان اقتصاد .كشور است مسئول

از طـرف نهادهـاي    ،شـود  وارد رونـد نزولـي مـي   بورس  يوقتاز طرفي . كنندخود را مشاهده  يگذشته و آت يها استيو س
، همه مقامات و فعـالان  روند افزايشي يابدسكه  يااما اگر ارز  ؛شود اي انجام نمي هيچ اقدام سريع و قاطعانه ،گيرنده تصميم

نتايج پـژوهش فعلـي    .كنند يآماده باش اعلام م ،يفور يها يريگ مياطلاع از موضوع و تصم يبرا رانيا يش خصوصبخ
بـورس زيـان     ها ريزش ه است كه در برخي دورهكردكل را تبيين  هاي شاخص نوسانان از گذار سرمايهپذيري تأثيرميزان 
گيـري و اقـدامات خـود     ه نياز است مسئولان در روند تصميمان به همراه داشته است كگذار سرمايهبراي  چشمگيريمالي 

ثر اسـت كـه بـازار    ؤزماني م ،ي بورس جهت تحليل وضعيت اقتصادي كشورها از طرفي استفاده از شاخص .كنندبازنگري 
نيـاز اسـت تـا     ،به همـين جهـت  . مين منابع مالي داشته باشدأسرمايه سهم بيشتري در مجموعه مبادلات مالي كشور و ت

همچنين بـه نهادهـاي مسـئول     .مين منابع مالي كشور افزايش يابدأصميماتي اخذ شود كه ميزان سهم بازار سرمايه در تت
 نينخسـت  .هدايت كننـد  مولد ريبازانه و غ سفته يها تياز فعال ييزدا تيو جذاب ديسمت تول به را ينگينقدكه  شود توصيه مي
 ژهي ـو بـه ( بخش بزرگي از نقـدينگي را در اختيـار دارنـد   تحت امر دولت كه  اي يدولت يها است كه نهاد نيا ياقدام ضرور

 في ـتعر يسـم يمكان دي ـسازمان بورس با همچنين. دبازانه منع شون سفته اتي، از عمل)ياعتبار ماليهاي  هها و مؤسس بانك

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Chue, Gul & Mian 
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كـاذب و   يرضـه و تقاضـا  ع جهيدر نت متيشركت باشد و اجازه نوسان ق انيسود و ز زانياز م يكند كه ارزش سهام، تابع

در مورد متغيـر احساسـات   ( ي در دسترسها پژوهش و تعداد داده يچون بازه زمان يدر پژوهش فعل .دبازانه داده نشو سفته
  :شود يم شنهاديپموضوعات زير محدود بود، به پژوهشگران  )در دسترس بود سال اخير 10هاي  فقط داده

را  فـوق سـاله مـدل   30 يدر بازه زمانوت براي محاسبه احساسات بازار و روشي متفا يفصل ياروزانه  يها با داده .1
 آنـي توابع واكنش  راجمدل و استخ نيمنظور تخم به تزيمتلب، ر يافزارها اقتصادسنج نرم رياز سا و بزنند نيتخم

 ؛شوداستفاده 

 MS-VARبـه روش   ،گـذاران  هيو احساسـات سـرما   يـي دارو يي،غذا ،بازده شاخص صنعت خودرو نيارتباط ب  .2
 مقايسه شود؛پژوهش فعلي  بررسي و نتايج با

  .سه رژيم براي بررسي روند بازار در نظر گرفته شود ،در مطالعات آتي .3

  Msiah(2) var(2)نتايج تخمين مدل: ضميمه

 

Switching (1) Modelling Rt by MS(2) 

              The dataset is: new05.in7 

              The estimation sample is: 1390(1) - 1400(12) 

 

Equation for Rt: 

                               Coefficient   Std.Error  t-value  t-prob 

Constant(0)@Rt     0.0715643     0.03685       1.94    0.052 

Constant(1)@Rt     -0.004026      0.008453     -0.476   0.155 

Rt_1(0)@Rt            0.347579       0.1245     0.279   0.009 

Rt_1(1)@Rt            0.170466       0.1089     1.56  0.238 

Rt_2(0)@Rt            0.141795       0.1360     1.041   0.265 

Rt_2(1)@Rt           -0.053418      0.08639    -0.618   0.103 

VOLt_1(0)@Rt      1.41264         3.353    0.421   0.911 

VOLt_1(1)@Rt      1.7332           2.024     0.856   0.117 

VOLt_2(0)@Rt      -4.35451       2.996    -1.453   0.321 

VOLt_2(1)@Rt      -3.63559       1.796    --2.024   0.001 

Lsent_1(0)@Rt     -0.0371679     0.08085   -0.459   0.659 

Lsent_1(1)@Rt     -0.0105255     0.02132    -0.494   0.184 

Lsent_2(0)@Rt      0.018860       0.08287    0.227   0.710 

Lsent_2(1)@Rt     -0.007313       0.02113    -0.346   0.009 

Equation for VOLt: 
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                                        Coefficient   Std.Error  t-value  t-prob 

Constant(0)@VOLt    0.0073098    0.001341     5.447   0.002 

Constant(1)@VOLt    0.00208012   0.0004053     5.19   0.000 

Rt_1(0)@VOLt        0.006574630    0.004592     1.43   0.158 

Rt_1(1)@VOLt       -0.00178834    0.005427    -0.331   0.075 

Rt_2(0)@VOLt        0.00763425    0.005018     1.52   0.274 

Rt_2(1)@VOLt        0.00292856    0.004367    0.725   0.644 

VOLt_1(0)@VOLt        0.21257      0.1234     1.72   0.008 

VOLt_1(1)@VOLt        0.462459     0.09983     5.11   0.000 

VOLt_2(0)@VOLt        0.242359      0.1104     2.18   0.027 

VOLt_2(1)@VOLt        -0.013055     0.08703     -0.15   0.227 

Lsent_1(0)@VOLt     0.00324600    0.002968     1.10   0.100 

Lsent_1(1)@VOLt   -0.00055327    0.001035   -0.553   0.732 

Lsent_2(0)@VOLt     -0.00926798    0.003052    - 3.036   0.221 

Lsent_2(1)@VOLt   -0.000154775    0.001018   -0.152   0.461 

Equation for Lsent: 

                                     Coefficient   Std.Error  t-value  t-prob 

Constant(0)@Lsent     -0.137945     0.05373     -2.567   0.142 

Constant(1)@Lsent      -0.31800     0.04602     -6.91   0.005 

Rt_1(0)@Lsent          0.348187      0.1702     2.045   0.091 

Rt_1(1)@Lsent          2.942416      0.6203    4.7435   0.627 

Rt_2(0)@Lsent         -0.297579      0.1859    -1.6   0.041 

Rt_2(1)@Lsent         -3.638854      0.4911   -7.409   0.614 

VOLt_1(0)@Lsent         7.0104       4.615     1.15   0.234 

VOLt_1(1)@Lsent        -29.0895       11.13   -2.613   0.372 

VOLt_2(0)@Lsent        -4.35457       4.088    -1.065   0.061 

VOLt_2(1)@Lsent        2.8316       9.879    0.281   0.012 

Lsent_1(0)@Lsent      0.173918      0.1162    1.49   0.000 

Lsent_1(1)@Lsent      -19.190467      0.1179    -1.64   0.000 

Lsent_2(0)@Lsent     0.38552      0.1239    3.111   0.036 

Lsent_2(1)@Lsent     0.294267      0.1161    2.534   0.050 

Other coefficients:  

                         Coefficient   Std.Error 

scale[0](0)        0.109102    0.009380 
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scale[1](0)      0.00402315   0.0003460 

scale[2](0)        0.137857     0.01215 

scale[0](1)       0.0310204    0.003001 

scale[1](1)      0.00148712   0.0001388 

scale[2](1)        0.154314     0.01504 

L[1][0](0)       0.00154765    0.004473 

L[2][0](0)         0.284744      0.1633 

L[2][1](0)         -10.6626       4.187 

L[1][0](1)       0.00473914    0.006298 

L[2][0](1)          1.64994      0.6877 

L[2][1](1)          34.9231       14.14 

p_{0|0}            0.93902     0.03436 

p_{1|1}            0.95001      0.03898 

log-likelihood     670.6823 

no. of observations       130  no. of parameters          56 

AIC               -9.456682    SC                -8.22146 

Linearity LR-test Chi^2(29) =   1811.6 [0.0000]** approximate upperbound: [0.0000]** 

Transition probabilities p_{i|j} = P(Regime i at t+1 | Regime j at t) 

                        Regime 0,t         Regime 1,t 

Regime 0,t+1       0.93902    0.04999 

Regime 1,t+1      0.06098      0.95001 
 

 

Vector Portmanteau statistic for squared scaled residuals 

Vector Portmanteau(36):  Chi^2(324)=   343.14 [0.1441]   

 

Vector Normality test for scaled residuals 

Vector Normality test:   Chi^2(6)  =   33.100 [0.0640]** 

 

Vector ARCH test for scaled residuals 

Vector ARCH 1-1 test:    F(9,165)  =  0.57116         [0.8191]   
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  منابع
سـهام در بـورس اوراق بهـادار     يبـازده  يو همزمان گذاران هياحساسات سرما يبررس). 1400(و مدني، سعيد  يممحمدابراه ،يآقابابائ

  . 115-95 ،)34(11 ،يمال تيريانداز مد مچش. تهران

 ،يمـال  نيو تـأم  يـي دارا تيريمد. در بورس اوراق بهادار تهران ياحساس شيگرا يبياستخراج شاخص ترك). 1399(محمد  ،يديتوح
8)2( ،49-68 . 

و عملكــرد   رفتــاري  يهـا  يريبررســي سـوگ  ). 1398(جمشيدي، ناصر؛ قاليباف اصل، حسن؛ فـدايي نــژاد، محمــد اســماعيل    
 . 164 -143 ،)2(21، تحقيقات مالي. حقيقي بورس اوراق بهادار تهران گذاران هيسرما

بـر واكـنش بـه اخبـار سـود       گـذاران  هيتـأثير احساسـات سـرما    ليتحل). 1401( ي، عليكوه خرم ي؛هاد  ،يريام ؛نينژاد، ام انيحاج
 . 20-1 ،)1(14 ،يمال يحسابدار يها هشژوپ هينشر. در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهيپذ يها شركت

. معـاملات بـورس اوراق بهـادار تهـران     يياي ـگـذاران بـر پو   هياحساسـات سـرما   ريتأث). 1398( فاطمه ،يو مرشد يدعليس ،ينيحس
   .22-1، )44(11، يو حسابرس يمال يحسابدار يها پژوهش

و رفتار دولـت در نوسـانات بـازار بـورس اوراق      گذاران هيحساسات سرمانقش ا). 1402( ديسع زاده، يقل ؛حسن ،يدرگاه ؛دالهيدادگر، 
 .214-191 ،)1(10، اقتصاد يكاربرد يها هينظر يفصلنامه علم. ياقتصاد رفتار كرديرو: بهادار تهران

و  يمـال  يهـا  اسـت يس .در بـورس تهـران   يرواقعينسبت به اخبار غ گذاران هيسرما گيري تصميم يريپذتأثير .)1400(احسان  ،يرجب
 .127-103، )34(9 ،ياقتصاد

 يدادهاينسبت به رو گذاران هيواكنش سرما يبررس). 1394(، طاهره السادات يتوسل ؛، نگاررزاديم ؛ناز يبهلكه آ ؛دي، سعياردكان ديسع
  .122-103 ،)1(17 ،يمال قاتيتحق. در بورس اوراق بهادار تهران يناگهان

بـورس اوراق بهـادار    .در بـورس اوراق بهـادار تهـران    گذاران هيوار سرما رفتار توده .)1390(محمدجواد  ديس ان،يفرهان ؛يعل ،يديسع
  .198-175، )16(4، تهران

 .ينشر فرهنگ اسلام: تهران ، Eviews,Stataهمراه با كاربرد)2(جلد  ياقتصادسنج .)1394( يعل ،يسور

 يسـاز  مـدل  نـد يدر فرا يورود يرهـا يكاهش متغ .)1391(اس عب ،يآباد يمحمود ؛فاطمه ،يليخل يباقر ؛عبدالرضا ،يالاسلام خيش
  .338-325، )4(3 ،ونقل حمل يمهندس .يمؤلفه اصل ليوتحل هيها با استفاده از روش تجز تصادفات آزادراه

ق در بـورس اورا  يوار رفتار توده). 1395(زاده، محمدرضا  يديحم ؛ني، غلامحسياسد ؛لينژاد، محمد اسماع ييفدا ي؛، مجتبيكبار
  . 540-519 ،)3(18، يمال قاتيتحق). شركت مخابرات: يمورد همطالع(بازار  زساختاريبهادار تهران بر اساس ر

و  مانيسهام صنعت س يبازده انيتلاطم م تيسرا يبررس). 1390( اكبر ،يو جعفرعبد دبابكيس ،يميابراه ؛حداد، غلامرضا كشاورز
  . 162-129، )47(16 ،رانيا يداقتصا يها پژوهش. رانيمرتبط با آن در ا عيصنا

در  ياصـل  يهـا  مؤلفـه  لي ـتحل كي ـتكن يريكـارگ  بـه ). 1397(، منصور يمؤمن ؛يعل ديس ،ينيحس ؛رضوان ،يحجاز ؛اعظم ،يمهتد
 .52-25 ،)37(10 ،يو حسابرس يمال يحسابدار يها پژوهش. مؤثر بر بازده سهام يرهايمتغ يكاو داده
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 نينـو  يها دهيا يالملل نيكنفرانس ب. يرفتار يمال ؛يگذار هيدر سرما يعوامل روان). 1395(ت شمس السادا ،يمل احيس ؛ميمهرآرا، مر

   .ياقتصاد و حسابدار ت،يريدر مد
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