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 چکیده

پژوهش حاضر با از این رو  گذار نقشی مهم در بازارهاي مالی داشته و مطالعه عوامل موثر بر آن حائز اهمیت است.احساس سرمایه
گذار در بورس اوراق بهادار تهران اقتصادي بر احساس سرمایهعوامل کلان متغیر در زمان به مطالعه اثر  TVP-SVAR-SVاستفاده از روش 
ذاران در گهاي عوامل کلان بر احساس سرمایهها نشان داد تأثیر شوكبا تواتر فصلی پرداخته است. یافته 1383:1-1401:3در دوره زمانی 

مدت داشته است. تولید ناخالص داخلی ار در میانگذنرخ ارز اثري مثبت بر احساس سرمایه، 1393:1مدت منفی بوده است. بعد از کوتاه
ایر عوامل مدت، بیش از سگذار به شوك قیمت نفت در کوتاهاند. نوسان واکنش احساس سرمایهمدت داشتهو تورم نیز اثري مثبت در میان

ر عوامل، بیشترین تاثیر بر احساس بوده است. نقدینگی در مقایسه با سای 1387بوده و بیشترین واکنش مربوط به افت قیمت نفت در سال 
گذار به شوك عوامل کلان اقتصادي در مدت و بلندمدت داشته است. مطالعه واکنش احساس سرمایهمدت، میانگذار را در کوتاهسرمایه

گذار به شوك دهد واکنش احساس سرمایهو خروج آمریکا از برجام نشان می 19، برجام و همزمانی کووید 1391سه رویداد تحریم سال 
گذاران نداشته است. در رویداد اول عاملی اثر پایدار مثبت یا منفی بر احساس سرمایه هر یک از عوامل در هر سه رویداد مشابه بوده و هیچ

ها افتهتر) بوده است. یگذار به شوك متغیرهاي کلان (جز تورم) قویتر (ضعیف(سوم) نسبت به دو رویداد دیگر، واکنش احساس سرمایه
گذار به همراه کننده در خصوص اثر عوامل کلان اقتصادي بر احساس سرمایهنشان داد استفاده از رویکردهاي ایستا ممکن است نتایج گمراه

 دهد.یگذاران را بهتر توضیح مگذار از خود در مقایسه با متغیرهاي کلان، رفتار سرمایهداشته باشد. بعلاوه اثرپذیري قوي احساس سرمایه

 .TVP-SVAR-SV، 19گذار، تحریم، کووید عوامل کلان اقتصادي، احساس سرمایه اژگان کلیدي:و
 E70, G40, C58, F51  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
بینی بیش از هاي نقدي آتی با خوششناختی در مورد جریانگذاران یک باور رواناحساس سرمایه

ها تواند منجر به ارزیابی اشتباه ارزش داراییست که میحد (احساس بیشتر) یا بدبینی (احساس کمتر) ا
ا گذاران ببنیادي آن منحرف شود. احساسات بیشتر (کمتر) سرمایه شده و در نتیجه قیمت سهام از ارزش

 گذاري (کمگیرد و منجر به بیش ارزشها شکل میاخبار خوب (بد) مربوط به شرایط اقتصادي یا شرکت
-) احساسات سرمایه2021( 2). به اعتقاد چن و همکاران2018، 1هد شد (کیم و ناگذاري) شرکت خواارزش

تواند هم بر بازارهاي مالی و هم بر بخش واقعی هاي مختلف اقتصادي، متفاوت بوده و میگذاران، در چرخه
 اقتصاد تأثیر گذارد. 

هاي خوبی در پژوهشگذاران نقشی مهم در بازارهاي مالی دارد، به این امر که احساسات سرمایه
 4)، هوانگ و همکاران2007، 2006( 3هاي بیکر و ورگلرپیشین نشان داده شده است. براي مثال یافته

گذاران بر بازده آتی سهام بوده است. ) حاکی از اثر بااهمیت احساسات سرمایه2022( 5)، کیم و لی2015(
گذاران، علاوه بر بازده سهام، بازده اضافی رمایه) نشان داد که احساسات س2012نتایج پژوهش بیکر و ورگلر (

-ها به مطالعه تأثیر احساسات سرمایهاي دیگر از پژوهشکند. دستهبینی میاوراق قرضه دولتی را نیز پیش
ها حاکی از نقش احساسات هاي برخی از این پژوهشاند. یافتهگذاران بر شرایط اقتصاد کلان پرداخته

؛ 2016، 7؛ بنحبیب و همکاران2012، 6 تورارکود اقتصادي بوده است (مارتین و ون گذار در رشد وسرمایه
اي از نوسانات گذاران بخش عمدهاند شوك احساس سرمایه). برخی دیگر نشان داده2021چن و همکاران، 

،  8رلاي نیهاي تجاري را توضیح داده و اثر سرریز بر متغیرهاي کلان سایر کشورها دارد (لوچنکو و پاناچرخه
 ).2018، 9؛  آنجلتوس و  همکاران2015

زا تلقی کرده و کمتر به چگونگی گذار را به عنوان متغیري برونادبیات موجود اغلب احساس سرمایه
کننده انتظارات آنها از شرایط مالی و اقتصادي آینده گذار منعکستعیین آن پرداخته است. احساس سرمایه

). درصد تغییرات برخی عوامل کلان اقتصاد در 2021اد است (چن و همکاران، بوده و تحت تأثیر کل اقتص
درصد  3800کشور در طول دوره پژوهش، قابل توجه بوده است. براي مثال درصد تغییرات نرخ ارز حدود 

درصد  380درصد بوده است. درصد تغییرات قیمت نفت حدود  10600و درصد تغییرات نقدینگی حدود 
درصدي داشته است. متناسب با تغییرات عوامل کلان اقتصادي،  67ناخالص داخلی افزایش بوده و تولید 

اي مثال اند. برگذار نیز تغییرات قابل توجهی را تجربه کردهدهنده احساس سرمایهبرخی پارامترهاي تشکیل

                                                                                                                                           
1. Kim and Na 
2. Chen et al. 
3. Baker and Wurgler 
4. Huang et al. 
5. Kim and Lee 
6. Martin and Ventura 
7. Benhabib et al. 
8. Levchenko and Pandalai-Nayar 
9. Angeletos et al. 
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اقتصادي برابري در طول دوره پژوهش داشته است. تایید اهمیت عوامل کلان  147شاخص سهام افزایش 
هاي پیشین و نوسانات عوامل کلان اقتصادي در کشور، ضرورت مطالعه گذار در پژوهشبر احساس سرمایه

سازد. از سوي دیگر وقوع رویدادهاي مختلف طی دوره گذار را روشن میتاثیر این عوامل بر احساس سرمایه
گذار را تحت ن اقتصاد و احساس سرمایهو برجام، احتمالاً رابطه عوامل کلا 19ها، کووید پژوهش نظیر تحریم

 تاثیر قرار داده است.  
گذار، پژوهش حاضر به مطالعه با توجه به اهمیت عوامل کلان اقتصادي در توضیح احساس سرمایه

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. براي تاثیر متغیر در زمان این عوامل بر احساسات سرمایه
-TVPز رویکرد خودرگرسیون برداري ساختاري با پارامترهاي متغیر در زمان و نوسانات تصادفی این منظور ا

)SV-SVAR(1  هاي هر یک از عوامل کلان اقتصاد بر اثر شوكاستفاده شده است. با استفاده از این رویکرد
این رویکرد امکان مدت و بلندمدت بررسی شده است. استفاده از مدت، میانگذار در کوتاهاحساس سرمایه

کند. در این پژوهش سه رویداد مطالعه رابطه پویاي بین متغیرها، در مقاطع زمانی مشخص را نیز فراهم می
انتخاب شد. دلیل انتخاب این  و خروج آمریکا از برجام 19زمانی کووید ، برجام و هم1391هاي سال تحریم

گذاران در بازار سرمایه و عوامل کلان اقتصاد است. اثر بر احساسات سرمایهرویدادها احتمال اثرگذاري آنها 
گذاران در هریک از این رویدادها با یکدیگر مقایسه شده هاي عوامل اقتصاد کلان بر احساس سرمایهشوك

 است. اهداف این پژوهش در مطالعات پیشین مورد بررسی قرار نگرفته است.
شناسی پژوهش و وهش، در بخش سوم داده و روشدر ادامه، در بخش دوم مبانی نظري و پیشینه پژ

 گیري ارائه شده است. ها و نتیجههاي چهارم و پنجم نیز، به ترتیب تجزیه و تحلیل دادهدر بخش
 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش
شود. از شناسی توضیح داده میهاي روانهاي بازار بر اساس نظریهمالی رفتاري، ناهنجاريدر 

هاي مالی رفتاري، تناقض با نظریه بازار کارا است. نظریه بازار کارا قائل به رفتار منطقی ترین مشخصهتهبرجس
گذاران همواره منطقی نبوده و رفتار آنها بر گذاران است، در حالی که بر اساس مالی رفتاري، سرمایهسرمایه

). در بین 2020، 2کابرکاس و همکارانتبیین است (لوپزشناسی قابلهاي اجتماعی و رواناساس دیدگاه
گذار و رابطه آن با بخش واقعی مفاهیم متعدد مورد بررسی در حوزه مالی رفتاري، مفهوم احساس سرمایه

، گذارانهاي اخیر بوده است. احساس سرمایهاقتصاد و بازارهاي مالی مورد توجه بسیاري پژوهشگران در سال
گذاران تعریف ) یا شیوه تفکر و نگرش سرمایه2006آینده (بیکر و ورگلر،  بینی یا بدبینی آنها در موردخوش

د حاز ها و تصمیمات بیش افراد با احساسات بالا (پایین) به قضاوت). 1998، 3شود ( باربریس و همکارانمی
دهنده انگذاران نشاحساسات زیاد سرمایه). 2015بینانه (بدبینانه) تمایل دارند (هوانگ و همکاران، خوش

                                                                                                                                           
1. Time-Varying Parameter Structural Vector AutoRegression Stochastic Volatility 
2. Lopes-Cabarcos et al. 
3. Barberis et al 
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) 1998، 2اطمینانی است (اودین) یا حاکی از بیش2015، 1اعتقاد آنها به صعودي بودن بازارهاي سهام ( لو
ماهیت  .)2017، 4؛ رنالت3،1990لانگ و همکارانگري اخلالی شود (ديکه ممکن است منجر به معامله

ان توتقسیم کرد. اولین بخش را می اطمینانتوان به دو بخش اطمینان و عدمگذاران را میاحساس سرمایه
به عنوان باور قوي و مثبت در مورد پیشرفت اقتصادي آینده تعریف کرد که ممکن است به دلیل اخبار 

تواند به دلیل انواع سناریوهاي ممکن در مورد توسعه اقتصادي مورد دوم می توسعه اقتصادي آینده رخ دهد.
 ).2021، 5تمال نتایج آتی ایجاد شود (یگورل ایلدریم و همکارانآینده یا کمبود دانش در مورد توزیع اح

گذاران تحت تاثیر شرایط کلان اقتصاد بوده و ) احساس سرمایه2021به اعتقاد چن و همکاران (
کننده انتظار آنها از شرایط مالی و اقتصادي آینده است. بر اساس نظریه آربیتراژ نیز بازده اوراق منعکس

) بیان 2007یر عوامل متعددي در سطح اقتصاد کلان و بازار سرمایه قرار دارد. بیکر و ورگلر (بهادار تحت تاث
گذاران بر بازده سهام قطعی است و صرفا چگونگی این اثرگذاري باید مورد کردند که اثر احساس سرمایه

 ازده سهام، براي دركتوان از نحوه اثرگذاري عوامل کلان اقتصادي بر بترتیب میمطالعه قرار گیرد. بدین
رم ها توگذار استفاده کرد. یکی از مهمترین عوامل موثر بر بازدهی داراییاثر این عوامل بر احساس سرمایه

دهد. بعلاوه با افزایش تورم و کاهش ارزش پول ملی، گذاري را کاهش میاست. تورم بالا بازده واقعی سرمایه
گر مجموع کشش صادرات و واردات بیش از یک باشد، کاهش ارزش یابد. در این حالت، انرخ ارز افزایش می

شود. در ارتباط با بازار سهام نیز، رابطه مثبت و رونق اقتصادي می هاپول ملی موجب بهبود تراز پرداخت
 تربین افزایش نرخ ارز و بازده سهام زمانی وجود خواهد داشت که کاهش ارزش پول منجر به صادرات بیش

درآمدهاي نفتی در اقتصاد ایران ). 6،2021افزایش در سودآوري شرکت شود (نگوین و همکاران و در نتیجه
یکی از متغیرهاي اثرگذار بر متغیرهاي کلان اقتصادي است که بر مقدار تولید ناخالص داخلی اثري مستقیم 

چه و همکاران، دهد (قره رود افزایش قیمت نفت، سودآوري و به تبع آن بازده سهام را افزایشدارد. انتظار می
توان انتظار داشت با افزایش نقدینگی، تولید ناخالص داخلی افزایش یابد. این امر ضمن کاهش می ).1390

ها ها، بازده سهام را افزایش خواهد داد. از سوي دیگر پژوهشاطمینانی اقتصادي و افزایش سودآوري شرکتنا
با افزایش تولید ناخالص داخلی همراه نبوده و عامل تشدیدکننده  اند در ایران افزایش نقدینگینشان داده

ار هاي بازار سهام انتظاي منفی بین نرخ رشد نقدینگی و شاخصترتیب رابطهآید. بدینتورم به شمار می
 ).1398رود (دهقان خاوري و میرجلیلی، می

سط مطالعات پیشین تأیید گذار تواهمیت متغیرهاي کلان اقتصادي در تأثیر بر احساسات سرمایه
توجهی بر احساسات دهد که تصمیمات سیاست پولی تأثیر قابل) نشان می2010( 7شده است. کوروف

                                                                                                                                           
1. Liu 
2. Odean 
3. De Long et al. 
4. Renault 
5. Ugurlu‐Yildirim et al. 
6. Nguyen et al. 
7. Kurov  
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ي در مقابل خرسی) دارد. اقدامات سیاست گذار دارند. این تاثیر بستگی به شرایط بازار (بازار گاوسرمایه
ذاران گدارد که نسبت به تغییرات در احساسات سرمایه هاي بازار نزولی تاثیر بیشتري بر سهامیپولی در دوره

) نشان دادند که قدرت احساسات 2012( 1تر است. چانگ و همکارانو شرایط بازار اعتباري حساس
هاي اقتصاد نامتقارن است. در حالت توسعه اقتصادي، بینی بازده سهام در بین وضعیتگذار در پیشسرمایه

) دریافتند بازده اسناد خزانه 2016( 2بینی بازده را دارد. سیبلی و همکارانشگذار قدرت پیاحساس سرمایه
ذار را به گاز تاثیرگذارترین متغیرها در توضیح تغییر در شاخص احساسات است. آنها شاخص تمایل سرمایه

ا بوکار و دیگري غیرمرتبط دو بخش تجزیه کردند: یکی مربوط به متغیرهاي استاندارد ریسک/چرخه کسب
عمدتاً توسط  سهام بینی بازده مقطعیها نشان داد قدرت شاخص احساسات براي پیشیافته آن متغیرها.

) به مطالعه اثر قیمت نفت 2018( 3شود. آپریگیس و همکارانمؤلفه ریسک/چرخه تجاري توضیح داده می
گذاران ایالات متحده پرداختند. نتایج نشان داد با کنترل تعدادي خام و گاز طبیعی بر احساسات سرمایه

گذار ارتباط حده، بین قیمت نفت و گاز طبیعی و احساسات سرمایهعوامل کلان اقتصادي ایالات مت
المللی نفت خام بر اي نشان دادند قیمت بین) در مطالعه2017( 4داري وجود دارد. دینگ و همکارانمعنی

 المللی نفت خامگذار بازار سهام چین تاثیرات منفی دارد. اگر در بلندمدت قیمت بیناحساسات سرمایه
) 2017( 5شن و همکاران شود.درصد منفی می 3/94گذاران بورس ان کند، احساسات سرمایهدرصد نوس1

گذار پرداختند. آنها به این نتیجه رسیدند پس از به بررسی ارتباط ده عامل اقتصادي با احساسات سرمایه
اي هی که در دورهاحساس، سهام با ریسک بالا بازدهی قابل توجه بالاتري بدست آوردند. در حالهاي کمدوره

هاي ي اثرات نامتقارن شوك) به مطالعه2019( 6پراحساس برعکس این موضوع وجود دارد. شهزاد و همکاران
ها و احساسات در ایالات متحده پرداختند. آنها به این نتیجه رسیدند که در قیمت نفت بر عدم قطعیت

بین احساسات و عدم  ) رابطه2019( 7ژانگ گذاران، قیمت نفت است.آمریکا محرك اصلی احساسات سرمایه
اطمینان سیاست قطعیت سیاست اقتصادي ایالات متحده را مورد مطالعه قرار داد. نتایج نشان داد عدم

) به مطالعه تاثیر نااطمینانی 2020( 8دهد. نارتیا و همکارانگذاران را توضیح میاقتصادي، احساسات سرمایه
ها حاکی از اثرگذاري نااطمینانی سیاست پولی بر گذاران پرداختند. یافتههسیاست پولی بر احساس سرمای

گذاران در چین ) به مطالعه اثر پویاي قیمت نفت خام بر احساس سرمایه2020( 9احساسات است. هی
ان گذاردهد رابطه علیت غیرخطی گرنجر از قیمت نفت به احساسات سرمایهها نشان میپرداختند. یافته

یر گذاران چینی متغعلاوه، نتایج نشان داده است اثرات قیمت نفت بر احساسات سرمایهود دارد. بهچینی وج

                                                                                                                                           
1. Chung et al. 
2. Sibley et al. 
3. Apergis et al. 
4. Ding et al. 
5  . Shen et al. 
6. Shahzad et al. 
7. Zhang 
8. Nartea et al. 
9. He 
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زیاد است، اما در دوره  2017در زمان بوده و در بیشتر موارد منفی است. این تأثیر منفی در اواخر سال 
حداقل  2013سال اندك و در دوره اصلاح قیمت محصولات نفتی چین در  2012ثابت اقتصادي در سال 

ها گذاران و مدیران پرداخت. یافته) به مقایسه عوامل موثر بر احساسات سرمایه2021( 1است. گریگوري
گذاران و درصد از تغییرات احساس سرمایه63نشان داد متغیرهاي اقتصاد کلان نظیر تورم و نقدینگی 

) دریافتند در ایالات متحده، 2021ران (دهند. چن و همکادرصد از تغییرات احساس مدیران را توضیح می45
 گذاران و نرخها به احساسات و نرخ بهره بستگی دارد، در حالی که احساسات سرمایهگذاري شرکتسرمایه

مدت تحت تأثیر بازار سهام هستند. بازده بازار سهام تحت تأثیر عملکرد شرکت و احساسات است. بهره کوتاه
کند. از یک سو، وان پلی میان عوامل اقتصاد کلان و بازار سهام عمل میگذاران به عناحساسات سرمایه

گذارد، چرا که این احساسات گذاران بر بازار سهام تأثیر میعوامل اقتصاد کلان از طریق احساسات سرمایه
حساسات ا گذارد. از سوي دیگر، بازار سهام از طریق تأثیر بربر ارزش بنیادي درك شده از بازار سهام تأثیر می

گذاري و موجودي سرمایه گذاران و نرخ بهره تأثیري غیرمستقیم بر اقتصاد کلان در قالب سرمایهسرمایه
قطعیت سیاست پولی، احساسات ) به بررسی روابط غیرخطی بین عدم2021دارد. یگورل ایلدریم و همکاران (

قطعیت سیاست پولی دهد عدمیج نشان میگذار و بازده بازار سهام در ایالات متحده پرداختند. نتاسرمایه
تقارن محدودي دارد. از سوي گذاران داشته و در بلندمدت این اثر عدماثري منفی بر احساسات سرمایه

هاي کلان اقتصادي، عدم اطمینان سیاست گذاران به شوكمدت، افزایش حساسیت سرمایهدیگر، در کوتاه
توجهی بر عدم اطمینان سیاست که کاهش حساسیت تأثیر قابل دهد، در حالیپولی را به شدت افزایش می

ذار گپولی ندارد. یافته ها حاکی از وجود یک رابطه مثبت و دوسویه بین قیمت سهام و احساسات سرمایه
) به بررسی چگونگی تأثیر متغیر در زمان شوك 2021( 2مدت و بلندمدت است. سپنی و گوپتادر کوتاه

ها افتهگذار پرداختند. یسهام ایالات متحده با در نظر گرفتن وضعیت احساسات سرمایهسیاست پولی بر بازار 
هاي سیاست پولی گذار، واکنش منفی بازده سهام به شوكدهد در رژیم احساس کم (زیاد) سرمایهنشان می

نفت خام  ) به مطالعه اثرات نامتقارن شوك قیمت2022( 3تر) است. لی و همکارانتر (قويانقباضی ضعیف
هاي پویاي نامتقارن و روابط دهد همبستگیها نشان میگذاران چینی پرداختند. یافتهبر احساسات سرمایه

گذار تحت روندهاي مختلف قیمت نفت خام هاي قیمت نفت خام و احساسات سرمایهتاخر بین شوك-تقدم
نفت، بازده بازار سهام و احساسات ) به مطالعه سرریزهاي پویا بین قیمت 2022( 4وجود دارد. لی و لوانگ

گذاران در ایالات متحده و ویتنام پرداختند. نتایج حاکی از وابستگی متقابل بین متغیرهاي مورد سرمایه
گذار متغیر بوده و کاملاً توسط بررسی است. رابطه بین قیمت نفت، بازده بازار سهام و احساسات سرمایه

دهنده شود. در ایالات متحده، قیمت نفت و احساسات انتقالت میتحولات و رویدادهاي خاص زمانی هدای
هنده دترین انتقالگذار اصلیکننده آن است. در ویتنام، احساسات سرمایهها و بازار سهام دریافتخالص شوك

                                                                                                                                           
1. Gregory 
2. Cepni and Gupta 
3. Li et al. 
4. Le and Luong 
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) نشان دادند 2023( 1کننده هستند. هرکیولانو و لاتکیبمتشوك بوده و نفت و بازده سهام دریافت
گذاران جهانی نیرو محرکه اصلی احساسات داخلی و شرایط اقتصاد جهانی است. ماسو و رمایهاحساسات س

هاي یادگیري ماشین به مقایسه قدرت عوامل کلان اقتصادي و ) با استفاده از تکنیک2023( 2همکاران
تصادي هاي کلان اقها نشان داد متغیربینی بازده بازار سهام پرداختند. یافتهگذاران در پیشاحساسات سرمایه

توانند نسبت شارپ را در بازار سهام بهبود بخشند، اما ترکیب عوامل باعث بهبود یا احساسات به تنهایی نمی
شود. عملکرد استراتژي بکارگیري ترکیبی متغیرهاي کلان اقتصادي و می 62/0به  48/0نسبت شارپ از 

ترین حد خود نزدیک شده است، ار سهام به پاییناحساسات به ویژه در مرحله پایانی رکود، زمانی که باز
تر است. پژوهشگران نشان دادند احساسات و اطلاعات کلان اقتصادي مکمل یکدیگر هستند و باید قوي

 گذاران در نظر گرفته شوند.توسط سرمایه
 ارانگذهاي احساسی سرمایه) به مطالعه تأثیر عوامل اقتصادي بر گرایش1397قلعه (مومنی و رضایی

اي بین تولید ناخالص داخلی و حجم نقدینگی با در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. پژوهشگران رابطه
) 1399الدینی و همکاران (گذاران نیافتند. اما بین احساس و نرخ ارز رابطه وجود داشت. زیناحساس سرمایه

دند روش رگرسیون چندکی به این نتیجه رسی هاي قیمت نفت بر عملکرد بازار سهام بادر بررسی تأثیر تکانه
که تغییرات نرخ بهره بر بازده شاخص سهام اثر منفی دارد و قیمت نفت، شاخص تولیدات صنعتی، نرخ ارز 

هاي متقارن و نامتقارن ) به بررسی تاثیر شوك1400نژاد و همکاران (بر شاخص سهام اثر مثبت دارد. یوسفی
اي هگذار در ایران با استفاده از روش مارکوف سوئیچینگ پرداختند. یافتهقیمت نفت بر تمایلات سرمایه

کننده از جمله عوامل پژوهش نشان داد که نوسانات قیمت نفت، نرخ ارز، حجم پول و شاخص بهاي مصرف
) اثر نوسانات نفت اوپک بر احساسات 1401باشند. چاووشی و شریفی (گذار میاثرگذار بر تمایلات سرمایه

گذاران ایرانی را بررسی نمودند. نتایج پژوهش نشان داد نوسانات قیمت نفت اوپک بر احساسات ایهسرم
کند، به طوري که تغییر یک انحراف معیار در نوسانات گذاران از یک فرآیند غیرخطی تبعیت میسرمایه

انحراف معیار در شکل دارد. تغییرات  U گذاران اثريقیمت نفت اوپک در طی زمان بر احساسات سرمایه
نوسانات قیمت نفت اوپک در هر دوره، در ابتداي دوره تأثیر منفی و قوي و در اواسط و اواخر تأثیر منفی و 

) تاثیرپذیري احساسات 1402خدري غریبوند و سینایی (. گذاران داشته استاندکی بر احساسات سرمایه
بررسی نمودند. نتایج  ARDL تحلیل رگرسیونی مدل گذاران از چهار متغیر اقتصادي را با استفاده ازسرمایه

ون تاثیري نرخ بهره بداي و نرخ بهره و بیحاکی از اثرگذاري منفی حجم نقدینگی، تراز عملیاتی و سرمایه
 گذران در بورس اوراق بهادار تهران است.ریسک بر رفتار احساسی سرمایه

بوده است که صادرات و فروش نفت و بازگشت ارز  یهایهاي اخیر تحت تاثیر تحریماقتصاد ایران طی سال
اي هایی بر برنامه هستهطی توافق برجام مقرر شد در قبال پذیرش محدودیتمربوط را با مشکل مواجه نموده است. 

توان به ) معتقد است برجام را می1397ها و افراد مختلف پایان یابد. جلا (هاي اعمال شده بر بخشایران، تحریم
او  هاي پژوهشگذاران در حوزه مالی رفتاري مورد مطالعه قرار داد. یافتهن یک رویداد تاثیرگذار بر رفتار سرمایهعنوا

                                                                                                                                           
1. Herculano and Lütkebohmert 
2. Mascio et al. 
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 گذاري در صنعت نفت بوده است.حاکی از ایجاد تغییرات مثبت برجام در نوسانات شاخص کل، بانک و سرمایه
خروج آمریکا از توافق برجام بر بازده سهام بوده است.  ) نیز حاکی از اثر مثبت1398ورهرامی و همکاران (هاي یافته

در بازارهاي دارایی مانند بازار ارز،  ، اقتصاد ایران را تحت تاثیر قرار داد و منجر به بروز بحران1397برجام در سال 
خروج هاي وضع شده به واسطه به مطالعه تاثیر تحریم) 1401فرد و متوسلی (مسکن، سکه و خودرو شد. نظیفی

ها در فاصله یک تا یازده روز معاملاتی بعد هاي موجود در صنایع هدف تحریمآمریکا از برجام بر بازدهی سهام شرکت
رویداد خروج آمریکا از برجام باعث به وجود آمدن بازده غیرنرمال تجمعی ها نشان داد از رویداد مزبور پرداختند. یافته

ها در دو روزه اول ها نسبت به سایر شرکتهاي صنایع هدف تحریمکتدرصد در قیمت سهام شر1در حدود منفی 
) نشان دادند 1401شیرزادي و همکاران (رویداد شده است. این تاثیر منفی تا دو هفته کاري نیز تداوم داشته است. 

زون بر بحث افهاي صادرات محور داشته است. خروج آمریکا از برجام اثر مثبت و معناداري بر بازدهی سهام شرکت
هاي مختلف اقتصادي را ها در کشور، پاندمی کرونا از طریق سرکوب سمت عرضه و تقاضاي اقتصاد، بخشتحریم

ها با ایران در ارتباط بودند و تغییر قیمت نفت، تحت قرار داد. کاهش مبادلات تجاري با کشورهایی که با وجود تحریم
هاي کلان اقتصادي را تحت تاثیر قرار داد. چونداکادان و مولفه هاي تولیدي،به عنوان یکی از مهمترین نهاده

هاي بازار مالی طی پاندمی کرونا تنها به دلیل محدودیت ) نشان دادند کاهش شدید شاخص2021( 1ندومپارامبیل
 2ناگذاران نقشی مهم در این امر دارد. جلیلاو و همکارفعالیتهاي اقتصادي نیست، بلکه تغییر احساسات سرمایه

، به مطالعه اثر کووید بر رابطه بازده سهام و 19گذاران در دوره کووید ) با توجه به احساسات نزولی سرمایه2020(
نوسانات را افزایش داده و رابطه مثبت بین تورم و بازده بازار  19دهد کووید تورم در نیجریه پرداختند. نتایج نشان می

ضرب شاخص احساسات ) نشان داد حاصل1401دخواستی و همکاران (ایزهاي کند. یافتهسهام را مخدوش می
گذاران و متغیر مجازي خروج آمریکا از برجام و شیوع ویروس کرونا اثري مثبت بر رشد شاخص قیمت سهام سرمایه

 است. بورس اوراق بهادار تهران داشته
لص ت نفت، نقدینگی، تولید ناخادهد تاثیر متغیر در زمان عوامل نرخ ارز، قیممطالعه پیشینه نشان می

-TVP-SVARگذاران بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رویکرد اقتصادي و تورم بر احساسات سرمایه
SV  هاي هر یک از عوامل کلان اقتصاد اثر شوكپیش از این بررسی نشده است. این رویکرد امکان بررسی

علاوه، این پژوهش به کند. بهدت و بلندمدت را فراهم میممدت، میانگذار در کوتاهبر احساس سرمایه
، 1391هاي سال تحریمسه رویداد گذاران در هاي عوامل اقتصاد کلان بر احساس سرمایهاثر شوكمقایسه 

 پردازد که پیش از این به آن پرداخته نشده است.و خروج آمریکا از برجام می 19زمانی کووید برجام و هم
 

 وهشروش شناسی پژ
گذار در بورس پژوهش حاضر به بررسی اثر متغیر در زمان عوامل کلان اقتصادي بر احساس سرمایه

 ها به صورت فصلی از سه ماههپردازد. دادهمی TVP-SVAR-SVاوراق بهادار تهران، با استفاده از رویکرد 

                                                                                                                                           
1. Chundakkadan and Nedumparambil 
2. Jelilov et al. 
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 Oxmetricsنرم افزار ها از آوري شده است. براي تخمین مدلجمع 1401سوم  تا سه ماهه 1383اول 

 استفاده گردید.
 SVARرا معرفی کرد. مدل  SVAR2) مدل 1986( 1سنتی، سیمز VARمدل  براي غلبه بر نقایص

با پارامترهاي ثابت قادر به توضیح روابط متغیر در زمان بین متغیرها نبوده و در توضیح روابط غیرخطی 
-TVP- SVARهاي اقتصادسنجی مناسب، رویکرد و با ترکیب رویکرد SVARناکام ماند. بر اساس مدل 

SV 3هاي ساختاري، متغیر در زمان باشند (ناکاجیمادهد مکانیسم انتقال و واریانس شوكاجازه می ،
تواند پویا و ماتریس کوواریانس خطا است که می VARشامل ضریب  TVP-SVAR-SVمدل  ).2011

نی مختلف و نقاط زمانی خاص را بهتر توضیح دهد. ضمناً هاي زمارابطه متغیر در زمان بین متغیرها در افق
در این روش از دست دادن اطلاعات بدلیل انتخاب دوره نمونه اتفاق نیفتاده و ویژگی اطلاعات کامل نمونه 

 ). 2021 ،4شود (آناند و پائولحفظ می
ه ب TVPارائه شده است. مدل رگرسیون  TVP-VAR-SVدر این بخش روش تخمین پایه مدل 

 شرح زیر است:

)1( yt = xt′β + zt′αt + εt.      εt~N(0.σt2)  t = 1. … . N 

 ضرایب متغیر در طول زمان:

)2( 𝛼𝛼𝑡𝑡+1 = 𝛼𝛼𝑡𝑡 + 𝑢𝑢𝑡𝑡 .     𝑢𝑢𝑡𝑡~𝑁𝑁(0. Σ).     𝑡𝑡
= 0.1. … .𝑁𝑁 − 1 

 نوسانات تصادفی:

)3( σt2 = γ exp(ht) 

)4( ht+1 = ϕht + ηt.   ηt~N(0.ση2) 

ضرایب ثابت،  β (1 × k)کواریانس است. بردار  (p × 1)و  (k × 1)به ترتیب بردارهاي  𝑧𝑧𝑡𝑡و  𝑥𝑥𝑡𝑡که 
 شود:نوسانات تصادفی است. فرض می ℎ𝑡𝑡ضرایب متغیر در طول زمان و  𝛼𝛼𝑡𝑡 )(1 × p بردار 

𝛼𝛼0 = 0.     𝑢𝑢0~𝑁𝑁(0. Σ0)  .    𝛾𝛾 > 0.     ℎ0 = 0 

 شود:براي برآورد پارمترهاي مدل در این روش، معادله زیر در نظر گرفته می

 )5( 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑋𝑋𝑡𝑡𝛽𝛽𝑡𝑡 + 𝐴𝐴𝑡𝑡−1Σ𝑡𝑡𝜀𝜀𝑡𝑡 

                                                                                                                                           
1. Sims 
2. Structural Vector AutoRegression 
3. Nakajima 
4. Anand and Paul  
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)6( 𝛽𝛽𝑡𝑡+1 = 𝛽𝛽𝑡𝑡 + 𝑢𝑢𝛽𝛽𝑡𝑡
𝛼𝛼𝑡𝑡+1 = 𝛼𝛼𝑡𝑡 + 𝑢𝑢𝛼𝛼𝑡𝑡
ℎ𝑡𝑡+1 = ℎ𝑡𝑡 + 𝑢𝑢ℎ𝑡𝑡

.  �

𝜀𝜀𝑡𝑡
𝑢𝑢𝛽𝛽𝑡𝑡
𝑢𝑢𝛼𝛼𝑡𝑡
𝑢𝑢ℎ𝑡𝑡

�  ~ 𝑁𝑁 �0 �

𝐼𝐼 0
0 Σ𝛽𝛽

0 0
0 0

0 0
0 0

Σ𝛼𝛼 0
0 Σℎ

�� 

𝛼𝛼𝑠𝑠+1~𝑁𝑁(𝜇𝜇𝛼𝛼0که  .Σ𝛼𝛼0)  𝛽𝛽𝑠𝑠+1~𝑁𝑁(𝜇𝜇𝛽𝛽0 .Σ𝛽𝛽0)  وℎ𝑠𝑠+1~𝑁𝑁�𝜇𝜇ℎ0 .Σℎ0� شود پارامترها و فرض می
کنند. براي برآورد پارامترها از روش زنجیره مارکوف مونت ی پیروي می، از فرایند گام تصادف6در مدل 

 شود.) با تخمین بیزین استفاده میMCMC( 1کارلو
 اند از نرخ ارزمتغیرهاي کلان اقتصادي که در این پژوهش مورد استفاده قرار گرفته است عبارت

۲)(Ex قیمت نفت اوپک ،)OIL( 3، نقدینگی)LIQ( 4اخلی ، تولید ناخالص د)GDP(  ٥و نرخ تورم)INF( .
؛ 2022؛ لی و لوانگ، 2021انتخاب این متغیرها بر اساس ادبیات پژوهش انجام شده است (گریگوري، 

و  7هاي اقتصادي و مالی، بانک داده6هاي بانک مرکزيها از سایت). داده1402خدري غریبوند و سینایی، 
 ه است.آوري گردیدو به صورت فصلی جمع 8سازمان اوپک

؛ سوك 2015، 9گذار به پیروي از (یانگ و ژوگیري شاخص احساس سرمایهدر این پژوهش براي اندازه
) از شاخص ترکیبی خط 1402رامشه و همکاران، ؛ 2021، 11؛ کیم و همکاران2019، 10و همکاران

 د.دیاستفاده گر روانشناسی، شاخص تفاضل بازار، شاخص قدرت نسبی و نرخ تعدیل شده گردش سهام
د. یک شاخص بدست آم ترکیب شده و هاهاي اساسی، شاخصوتحلیل مولفهبا استفاده از روش تجزیهسپس 
 اند:هاي مذکور به شرح زیر تعریف شدهشاخص

 شود:استفاده می 7از رابطه شماره  (PLI)12براي محاسبه شاخص خط روانشناسی 

)7( 𝑃𝑃𝑃𝑃𝐼𝐼𝑡𝑡 =  
𝑇𝑇𝑢𝑢
𝑇𝑇

 

دهنده تعداد روزهایی است که در یک فصل  قیمت پایانی شاخص بازار بالاتر اننش  uTدر رابطه فوق 
 تعداد روزهاي معاملاتی است. Tاز قیمت پایانی آن در روز گذشته است، 

                                                                                                                                           
1. Markov Chain Monte Carlo 
2. Exchange Rate 
3. Liquidity 
4. Gross Domestic Product 
5. Inflation  
6. https://www.cbi.ir/Inflation/Inflation_FA.aspx 
7. https://databank.mefa.ir/data 
8. https://www.opec.org/opec_web/en 
9. Yang and Zhou 
10. Seok et al. 
11. Kim et al. 
12. Psychological Line Index 
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ترین عدد شاخص بازار در هر فصل، از تفاوت بین بالاترین و پایین ، (HLI)1رشاخص تفاضل بازا
 شود.محاسبه میترین عدد در هر فصل تقسیم بر پایین

 :آیدبدست می 9 از رابطه )(۲RSIشاخص قدرت نسبی  

 )8( 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑡𝑡 =
∑𝑀𝑀𝐴𝐴𝑋𝑋(𝑃𝑃𝑡𝑡 − 𝑃𝑃𝑡𝑡−1, 0)
∑𝑀𝑀𝐴𝐴𝑋𝑋(𝑃𝑃𝑡𝑡−1 − 𝑃𝑃𝑡𝑡 , 0)

 

 

)9( 𝑅𝑅𝑅𝑅𝐼𝐼𝑡𝑡 = 100 ∗
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡

1 + 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡
 

 :آیدبدست می 10 ) نیز از رابطهATR(3شده گردش سهام نرخ تعدیل

)10( 𝐴𝐴𝑇𝑇𝑅𝑅𝑡𝑡 =
𝑅𝑅𝑡𝑡

|𝑅𝑅𝑡𝑡|
∗
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑃𝑃𝑡𝑡
𝐶𝐶𝑡𝑡

 

حجم معاملات سهام در طول یک فصل  tVOLبازده شاخص در طول یک فصل،  tRي فوق، در رابطه
 هاي بورس در طول یک فصل است.تعداد کل سهام شرکت tCو 

 
 هاها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده

شناسی مطرح شد، رابطه گذار در هر فصل مطابق با آنچه در روشمایهگیري احساس سربراي اندازه
 هاي اساسی استخراج شد. با استفاده از روش تحلیل مولفه 11شماره 

)11( 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡𝐼𝐼𝐼𝐼 𝑅𝑅𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡𝑆𝑆𝑆𝑆𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡
=  0.10515 × 𝐻𝐻𝑃𝑃𝐼𝐼 + 0.30563 × 𝑃𝑃𝑃𝑃𝐼𝐼 + 0.24923 × 𝐴𝐴𝑇𝑇𝑅𝑅
+ 0.33999 × 𝑅𝑅𝑅𝑅𝐼𝐼  

گذار، ابتدا پارامترهاي مدل ن عوامل کلان اقتصاد بر احساس سرمایهبراي مطالعه اثر متغیر در زما
با تخمین  MCMCشوند. همانطور که پیش از این اشاره شد، براي برآورد پارامترها از روش برآورد می

ضریب پسینی برآوردي همه پارامترها در گزارش شده است.  1بیزین استفاده شد. نتایج در جدول شماره 
دهد فرض صفر است که نشان می 96/1کوچکتر از  4درصد است. آماره تشخیصی گوك95ان فاصله اطمین

عامل  شود. بعلاوهدرصد رد نمی 5داري همگرایی به توزیع پسین براي همه پارامترها در سطح معنی
ر ، پارامترها را به طوMCMCترتیب الگوریتم است. بدین 100براي همه پارامترها کوچکتر از  5ناکارایی

 شود.موثر برآورد کرده و استنتاج پسینی تایید می

                                                                                                                                           
1. High and Low Index 
2. Relative Strength Index 
3. Adjusted Turnover Rate 
4. Geweke’s Diagnostic Value 
5. Inefficiency Factor 
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 TVP-SVAR-SV برآورد پارامترهاي انتخابی در مدل. 1جدول 

 ضریب پسینی پارامتر
انحراف 
آماره تشخیصی  L 95%U%95 استاندارد

 گوك
 عامل ناکارایی

Sb1 0228/0 0026/0 0184/0 0283/0 503/0 70/3 
Sb2 0226/0 0026/0 0182/0 0283/0 274/0 75/4 
Sa1 0828/0 0344/0 0423/0 1758/0 630/0 89/41 
Sh1 4385/0 1622/0 1878/0 8130/0 190/0 68/75 
Sh2 5026/0 2074/0 1522/0 9417/0 895/0 82/60 

 ماخذ: محاسبات پژوهش

 
، خودهمبستگی نمونه، مسیرهاي نمونه و 1ها، در شکل به منظور بررسی ساختار همبستگی نمونه

دهند هاي پسین براي پارامترهاي انتخابی، ارائه شده است. مسیرهاي نمونه شکل پایداري را نشان مییچگال
) این 2011یابد. به اعتقاد ناکاجیما و همکاران (هاي نمونه به طور پیوسته کاهش میو خودهمبستگی

تبط کافی تولید کرده هاي معتبر نامربصورت موثري، نمونه MCMCکند که الگوریتم ها تایید مییافته
 است.

 

 
 هاي پسین براي پارامترهاي انتخابیخودهمبستگی نمونه، مسیرهاي نمونه و چگالی. 1شکل 

 هاي پژوهشماخذ: یافته

 
هاي ساختاري شش متغیر در طول زمان بر اساس میانگین نوسانات تصادفی تخمینی شوك 2در شکل 

شود، برآوردهاي پسین نوسانات همانطور که مشاهده می ترسیم شده است. %95پسین و فاصله اطمینان 
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). نوسانات تصادفی نقدینگی و تورم، تقریبا سیر ٪95دار هستند (در فاصله اطمینان تصادفی همگی معنی
 هاي ساختارياند. به این معنی که هر دو واریانس پایدار شوكتکاملی مشابهی در طول دوره پژوهش داشته

اي مشابه دارند. در بین متغیرهاي پژوهش، احساس و حرکات فراز و نشیب چرخه داشته و رفتار روند
هاي ساختاري را دارد. حداکثر نوسان نرخ گذار بیشترین و تورم و نقدینگی کمترین واریانس شوكسرمایه
دهد. روند واریانس شوك احساس رخ می 1399و حداکثر نوسان قیمت نفت در سال  1397ارز در 
 ار نزولی است. گذ سرمایه
 

 

 هاي ساختاريبرآوردهاي پسین براي نوسانات تصادفی شوك .2شکل 
 هاي پژوهشماخذ: یافته

 
گذار به تکانه هر یک از عوامل کلان اقتصادي را نمودارهاي مسیر واکنش احساس سرمایه 3شکل 

شده احساس استاندارد  دهنده واکنشمحور افقی معرف دوره (فصل) و محور عمودي نشان دهد.نشان می
فصل آتی)  1مدت (گذاران به شوك هر یک از عوامل کلان اقتصادي است. مسیر واکنش کوتاهسرمایه

فصل آتی) احساس  4مدت (گذار به شوك عوامل کلان اقتصادي با رنگ قرمز، واکنش میاناحساس سرمایه
فصل آتی) با رنگ سبز  8مدت (کنش بلندگذار به شوك عوامل کلان با رنگ بنفش و نهایتا مسیر واسرمایه

 نشان داده شده است. 3در نمودار شماره 
مدت منفی است. دلیل این گذار در کوتاهنرخ ارز بر احساس سرمایه دهد تأثیر شوكها نشان مییافته

ول، پ گذاران با افزایش نرخ ارز و کاهش ارزشتواند این مطلب باشد که از دیدگاه سرمایهتاثیر منفی می
 هاي تولیدسودآوري شرکتها بهبود نخواهد یافت. دلیل عدم بهبود سودآوري احتمالا افزایش قیمت نهاده

گذار به شوك نرخ ، واکنش منفی احساس سرمایه1398:1ش خواهد بود. پس از بیش از افزایش مبلغ فرو
منفی و پس از آن مثبت  1393:1مدت تا سال یابد. تاثیر شوك نرخ ارز در میانمدت افزایش میارز در کوتاه

یش دت بمهاي نرخ ارز در کوتاهگذار ندارد. تاثیر شوكاست. نرخ ارز در بلندمدت تاثیري بر احساس سرمایه
نرخ  هايمدت تحت تاثیر تکانهگذار در کوتاهمدت و بلندمدت است. به عبارت دیگر احساس سرمایهاز میان

ها یابد. این یافتهگذار کاهش میگیرد و با گذشت زمان، اثرگذاري نرخ ارز بر احساس سرمایهارز قرار می
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) است که نشان دادند نرخ 1400همکاران ( نژاد ویوسفی) و 1397قلعه (همسو با مطالعه مومنی و رضایی
  باشد.گذار میارز از عوامل موثر بر احساس سرمایه

ها بر مدت منفی است. تأثیر این شوكگذاران در کوتاهقیمت نفت بر احساسات سرمایه تأثیر شوك
ست. یکی از اندکی مثبت بوده ا 1395:1مدت در غالب موارد منفی و پس از گذار در میاناحساس سرمایه

اشد. تواند وابستگی اقتصاد به نفت بگذار به شوك مثبت قیمت نفت میدلایل واکنش منفی احساس سرمایه
گذاران با شوك مثبت قیمت نفت و جبران کسري بودجه، تمرکز به این معنی که احتمالا از دیدگاه سرمایه

گذاران خواهد شد. قیمت احساس سرمایهشود. این امر منجر به کاهش دولت بر بازار سرمایه محدودتر می
گذار نسبت به شوك گذاران ندارد. واکنش احساس سرمایهنفت در بلندمدت تاثیري بر احساس سرمایه

ت احساس مدتر است. بیشترین واکنش کوتاهمدت و بلندمدت قويمدت نسبت به میانقیمت نفت، در کوتاه
)، 2017دینگ و همکاران (هاي است. این نتیجه با یافتهرخ داده  1387به شوك قیمت نفت در نیمه دوم 

) و چاووشی و 1400نژاد و همکاران ()، یوسفی2022)، لی و همکاران (2022)، لی و لوانگ (2020هی (
 ) همسو است. 1401شریفی (

رتیب تگذاران دارد. بدینمدت و بلندمدت اثري منفی بر احساس سرمایهمدت، میاننقدینگی در کوتاه
 هاي زمانی متفاوت دارد. در مقایسهگذار در بازهتوان بیان داشت نقدینگی اثر بازدارنده بر احساس سرمایهمی

مدت، گذار قویترین واکنش را نسبت به شوك نقدینگی در کوتاهبا سایر متغیرهاي کلان، احساس سرمایه
نقدینگی، بر خلاف احساس منفی گذاران به شوك مثبت احساس منفی سرمایه مدت و بلندمدت دارد.میان

)، 2021هاي گریگوري (آنها به شوك نرخ ارز و قیمت نفت، در بلندمدت نیز پایدار است. نتایج با یافته
هاي مومنی ) همسو است. با اینحال یافته1402غریبوند و همکاران () و خدري1400نژاد و همکاران (یوسفی

 گذار بوده است. نقدینگی بر احساس سرمایه) حاکی از عدم تاثیر 1397قلعه (و رضایی
گذاران داشته است. تأثیر مدت تاثیر منفی بر احساسات سرمایهتولید ناخالص داخلی در کوتاه

 هاي اقتصاد کلانمعمولا مولفهمدت مثبت بوده است. گذار در میانهاي این متغیر بر احساس سرمایهشوك
ذار به گگذارند. به همین دلیل واکنش احساس سرمایهادي اثر میبا وقفه بر احساس و هیجان عاملین اقتص

گذاران رشد اقتصادي، انتظارات سرمایه مدت یا بلندمدت متفاوت است.مدت و میاناین عوامل در کوتاه
 گذاران، تقاضا براي سهام را افزایشنسبت به سودآوري شرکتها را بالا برده و ضمن اطمینان بیشتر سرمایه

گذار به شوك تولید ناخالص داخلی در اد. این امر احتمالا دلیل واکنش مثبت احساس سرمایهخواهد د
، 1391گذار در بلندمدت بعد از تحریم سال هاي این متغیر بر احساس سرمایهتأثیر شوكمدت است. میان

مدت، وتاهت به کگذاران داشته است. تولید ناخالص داخلی در بلندمدت نسبتاثیر منفی بر احساسات سرمایه
) نشان داد تولید ناخالص داخلی بر احساس 1397قلعه (مطالعه مومنی و رضایی اثر قویتري بر احساس دارد.

 گذار اثري نداشته است.سرمایه
. گذاران داشته استمدت تاثیر مثبت بر احساسات سرمایهمدت تاثیر منفی و در میانتورم در کوتاه

تاثیر مثبت و پس از آن تاثیر منفی بر احساس داشته است. اثر منفی  1391ل شوك تورم در بلندمدت تا سا
دهد از دیدگاه هاي زمانی متفاوت، محدود بوده است که نشان میگذار در بازهتورم بر احساس سرمایه
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و ) 2021هاي گریگوري (شود. نتایج با یافتهگذاران، تورم عاملی منفی براي بازار سهام تلقی نمیسرمایه
 ) مشابه است.1400نژاد و همکاران (یوسفی

مدت تاثیر منفی بر خود داشته است. این اثر نسبت به تاثیر متغیرهاي گذار در کوتاهاحساس سرمایه
 مدت و بلندمدت این تاثیر محدود بوده است.گذار، قویتر است. در میانکلان اقتصادي بر احساس سرمایه

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
مدت و مدت، میانعوامل کلان اقتصاد در کوتاه گذار به شوكکنش احساس سرمایهنمودارهاي وا. 3شکل 

 بلندمدت
 هاي پژوهشماخذ: یافته

 
گذار به شوك عوامل همانطور که پیش از این اشاره شد، براي مطالعه نحوه واکنش احساس سرمایه

گذار و عوامل کلان سرمایهرسد بر احساس کلان اقتصاد در مقاطع زمانی خاص، سه رویداد که بنظر می
زمانی کووید ، برجام و هم1391هاي سال اقتصادي موثر باشند، انتخاب شد. این رویدادها عبارتند از تحریم

گذار واکنش احساس سرمایهمسیر نمودارهاي  به ترتیب 6، 5، 4شکلهاي شماره و خروج امریکا از برجام.  19
)، همزمانی کووید 1394:2)، برجام (1391:1( 1391هاي سال در تحریمبه شوکهاي عوامل کلان اقتصاد 

 دهد. ) را نشان می1398:4و خروج آمریکا از برجام ( 19
گذار به شوك نرخ ارز در هر سه مقطع زمانی بسیار سازگار است. در مسیر واکنش احساس سرمایه

سه فصل اول حداکثر بوده و  گذار در، تاثیر شوك مثبت نرخ ارز بر احساس سرمایه1391هاي سال تحریم
هاي گذار ندارد. یافتهبه بعد، شوك نرخ ارز اثري بر احساس سرمایه 7یابد. از فصل پس از آن کاهش می

 مدتگذار به شوك نرخ ارز در کوتاهنیز موید این مطلب بود که واکنش احساس سرمایه 3حاصل از نمودار 
گذار در ایران به شوك نرخ ارز، که واکنش احساس سرمایهمدت و بلندمدت است. بدین معنی بیش از میان

شود. واکنش احساس به شوك نرخ ارز در مدتی بوده و با گذشت زمان این واکنش بسیار محدود میکوتاه
دو رویداد دیگر نیز مشابه رویداد اول است. به این معنی که واکنش احساس به شوك نرخ ارز در سه فصل 

نسبت به دو رویداد  1391:1یابد. شوك متغیر نرخ ارز در از آن تاثیرگذاري کاهش میاول قویتر بوده و پس 
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ر گذاران ددهد سرمایهگذاران شده است. این مطلب نشان میتر احساس سرمایهدیگر، منجر به واکنش قوي
 نشمسیر واکاند. در نهایت، مقایسه ، واکنش بیشتري به نوسانات نرخ ارز داشته1391هاي سال دوره تحریم

 گذار ندارد.دهد، نرخ ارز اثر مثبت یا منفی پایدار بر احساس سرمایهدر هر سه نقطه زمانی نشان می
گذار به شوك قیمت نفت در هر سه مقطع زمانی بسیار سازگار است. مسیر واکنش احساس سرمایه

در سه فصل اول حداکثر گذار ، تاثیر شوك مثبت قیمت نفت بر احساس سرمایه1391هاي سال در تحریم
گذار ندارد. به بعد، شوك قیمت نفت اثري بر احساس سرمایه 7یابد. از فصل بوده و پس از آن کاهش می

واکنش احساس به شوك قیمت نفت در دو رویداد دیگر نیز مشابه رویداد اول است. به این معنی که واکنش 
طلب یابد. این مپس از آن تاثیرگذاري کاهش میاحساس به شوك قیمت نفت در سه فصل اول قویتر بوده و 

مدتی بوده و با گذشت زمان گذار در ایران به شوك قیمت نفت، کوتاهدهد واکنش احساس سرمایهنشان می
 1398گذاران به شوك قیمت نفت در چهارمین فصل سال رود. واکنش احساس سرمایهاثر شوك از بین می

محدودتر بوده است. در نهایت، 1394:2و  1391:1) نسبت به 19کوید  (همزمانی خروج آمریکا از برجام و
دهد، قیمت نفت اثر مثبت یا منفی پایدار بر احساس مقایسه مسیر واکنش در هر سه نقطه زمانی نشان می

 گذار ندارد.سرمایه
 رگذار به شوك نقدینگی در هر سه مقطع زمانی بسیار سازگار است. دمسیر واکنش احساس سرمایه

گذار در چهار فصل اول حداکثر بوده ، تاثیر شوك مثبت نقدینگی بر احساس سرمایه1391هاي سال تحریم
گذار ندارد. واکنش به بعد، شوك نقدینگی اثري بر احساس سرمایه 10یابد. از فصل و پس از آن کاهش می

این معنی که واکنش احساس احساس به شوك نقدینگی در دو رویداد دیگر نیز مشابه رویداد اول است. به 
ه یابد. در نهایت، مقایسبه شوك نقدینگی در چهار فصل اول قویتر بوده و پس از آن تاثیرگذاري کاهش می

دهد، نقدینگی اثر مثبت یا منفی پایدار گذار در هر سه رویداد زمانی نشان میمسیر واکنش احساس سرمایه
 گذار ندارد.بر احساس سرمایه

گذار به شوك تولید ناخالص داخلی در هر سه مقطع زمانی بسیار سازگار ساس سرمایهمسیر واکنش اح
گذار در ، اثرگذاري شوك مثبت تولید ناخالص داخلی بر احساس سرمایه1391هاي سال است. در تحریم

، به بعد 11یابد. از فصل فصل اول بسیار محدود بوده، در دو فصل بعد حداکثر شده و پس از آن کاهش می
گذار ندارد. واکنش احساس به شوك تولید ناخالص شوك تولید ناخالص داخلی اثري بر احساس سرمایه

داخلی در دو رویداد دیگر نیز مشابه رویداد اول است. به این معنی که واکنش احساس به شوك تولید 
ابد. در نهایت، یهاي دوم و سوم قویتر بوده و پس از آن تاثیرگذاري کاهش میناخالص داخلی در فصل

دهد، تولید ناخالص داخلی اثر گذار در هر سه نقطه زمانی نشان میمقایسه مسیر واکنش احساس سرمایه
 گذار ندارد.مثبت یا منفی پایدار بر احساس سرمایه

گذار به شوك تورم در هر سه مقطع زمانی بسیار سازگار است. در رویداد مسیر واکنش احساس سرمایه
گذار در فصل اول بسیار محدود بوده، در پنج ثرگذاري شوك مثبت تورم بر احساس سرمایهدوم و سوم، ا

به بعد، شوك تورم اثري بر احساس  14یابد. از فصل فصل بعد حداکثر شده و پس از آن کاهش می
در گذار ندارد. واکنش احساس به شوك تورم در رویداد اول نیز مشابه رویدادهاي دوم و سوم است. سرمایه
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دهد، تورم اثر مثبت یا منفی گذار در هر سه رویداد نشان مینهایت، مقایسه مسیر واکنش احساس سرمایه
نسبت به  1391گذاران به شوك تورم در بهار گذار ندارد. واکنش احساس سرمایهپایدار بر احساس سرمایه

وك تورم بر احساس بلافاصله محدودتر بوده است. در هر سه رویداد اثر مثبت محدود ش1398:4و  1394:2
 توان بیان داشت در غالب موارد منفی است.از بین رفته و حتی می

هاي گذار به شوکهاي عوامل کلان اقتصاد در تحریمنمودارهاي مسیر واکنش احساس سرمایه .4شکل 
 )1391:1( 1391سال 

 هاي پژوهشماخذ: یافته
 
 

 
 
 
 
 

 
 )1394:2گذار به شوکهاي عوامل کلان اقتصاد در برجام (سرمایه نمودارهاي مسیر واکنش احساس. 5 شکل

 هاي پژوهشماخذ: یافته
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گذار به شوکهاي عوامل کلان اقتصاد در همزمانی نمودارهاي مسیر واکنش احساس سرمایه. 6شکل 

 )1398:4و خروج آمریکا از برجام ( 19کووید 
 هاي پژوهشاخذ: یافتهم

 
 بحث و نتیجه گیري

گذاران از موضوعات مهم مالی رفتاري است. با توجه به اهمیت عوامل کلان ات سرمایهبحث احساس
گذاران، پژوهش حاضر به مطالعه اثر متغیر در زمان این عوامل بر گیري احساس سرمایهاقتصاد در شکل
بصورت فصلی  1401تا پاییز  1383ار تهران در دوره زمانی بهار گذاران در بورس اوراق بهاداحساس سرمایه

پردازد. نرخ ارز، قیمت نفت، نقدینگی، تولید ناخالص داخلی و تورم از جمله متغیرهاي کلان مورد بررسی می
مدت و بلندمدت شوك مدت، میاناثر کوتاه TVP- SVAR-SVدر این پژوهش هستند. با استفاده از روش

ر تگذار بصورت جداگانه مطالعه شد. به منظور مطالعه عمیقمل کلان اقتصاد بر احساس سرمایههر یک از عوا
زمانی کووید ، برجام و هم1391هاي سال گذار، سه رویداد تحریمروابط متغیرهاي کلان و احساس سرمایه

ستند بصورت جداگانه گذار در ارتباط هو خروج آمریکا از برجام که با متغیرهاي کلان و احساس سرمایه 19
گذار به شوك هریک از عوامل کلان، در هر یک از سه رویداد درنظر گرفته شد. واکنش احساس سرمایه
 بصورت جداگانه مورد مطالعه قرار گرفت. 

مدت اهگذار در کوتهاي نرخ ارز، قیمت نفت و نقدینگی بر احساس سرمایهها نشان داد تأثیر شوكیافته
اطمینان، ریسک  )، عدم2022( 1مدت و بلندمدت است. به اعتقاد وانگ و همکارانمیان تر ازمنفی و قوي

ها گیري آنگذاران و تصمیمگذاران را افزایش داده و عاملی موثر بر احساس سرمایهدرك شده توسط سرمایه
در  رتیبتشود. بدیناست. ریسک بالاتر باعث ایجاد احساسات منفی مانند اضطراب، نگرانی و ترس می

توان یکی از دلایل واکنش منفی وجود قطعیت در این خصوص را می پژوهش حاضر، نوسانات نرخ ارز و عدم

                                                                                                                                           
1. Wang et al. 
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ه بینی نسبت بعدم خوشمدت دانست. افزون بر این، گذار به شوك مثبت نرخ ارز در کوتاهاحساس سرمایه
د هاي تولید) و در نتیجه بهبونهادهافزایش مبلغ فروش متعاقب افزایش نرخ ارز (متناسب با افزایش قیمت 

ذاران گتوان از دیگر دلایل این واکنش منفی دانست. واکنش منفی احساس سرمایهسودآوري شرکتها را می
گذاران در خصوص کاهش تمرکز دولت بر بازار به شوك مثبت قیمت نفت احتمالا مربوط به دیدگاه سرمایه

گذار واکنش منفی احساس سرمایه ن کسري بودجه بوده است.سرمایه به دلیل افزایش قیمت نفت و جبرا
 اثر منفی تورم بر احساسبه شوك نقدینگی در مقایسه با سایر عوامل کلان اقتصادي، قویتر بوده است. 

گذاران، تورم دهد از دیدگاه سرمایههاي زمانی متفاوت، محدود بوده است که نشان میگذار در بازهسرمایه
 شود. ي بازار سهام تلقی نمیعاملی منفی برا

 1391:1گذار به شوك هر یک از عوامل کلان اقتصاد در سه تاریخ مطالعه واکنش احساس سرمایه
و  19زمانی رویدادهاي کووید (هم 1398:4(رویداد برجام) و  1394:2)، 1391هاي سال (رویداد تحریم

گذار به شوك مثبت هر یک از عوامل کلان دهد واکنش احساس سرمایهخروج آمریکا از برجام) نشان می
اقتصاد در هر سه رویداد بسیار سازگار بوده و هیچ یک از عوامل کلان اقتصاد اثر مثبت یا منفی پایدار بر 

 گذار به شوكگذار ندارند. این امر در نمودارهاي مربوط به واکنش بلندمدت احساس سرمایهاحساس سرمایه
 گذار واکنش بلندمدتی محدودي نسبتید شد. بدین معنی که احساس سرمایهعوامل کلان اقتصادي نیز تای

نسبت به دو  1391:1به شوك عوامل کلان اقتصادي دارد. شوك متغیرهاي کلان اقتصادي (جز تورم) در 
دهد گذاران شده است. این مطلب نشان میتر احساس سرمایهرویداد دیگر، منجر به واکنش قوي

، توجه و واکنش بیشتري به نوسانات عوامل کلان اقتصادي 1391هاي سال وره تحریمگذاران در دسرمایه
گذاران واکنش بیشتري به شوك مثبت تورم نسبت به دو رویداد دیگر، سرمایه 1398:4اند. در داشته
 حاکیها اند. ماهیت رویداد برجام با دو رویداد دیگر مورد بررسی در پژوهش متفاوت است. اما یافتهداشته

گذاران به شوك عوامل کلان اقتصادي در هر سه رویداد بوده است. این از واکنش مشابه احساس سرمایه
) و ورهرامی و 1397هاي جلا (هاي سایر پژوهشگران نیز تایید شده است. براي مثال یافتهمطلب در یافته

وده است. شیرزادي و همکاران ) حاکی از اثر مثبت برجام بر شاخص بورس اوراق بهادار ب1398همکاران (
ور محهاي صادراتاثر مثبت بر بازدهی سهام شرکت ) نیز نشان دادند خروج آمریکا از برجام و تحریم1401(

 داشته است. 
ذاشته گهاي اقتصاد کلان با وقفه بر احساس و هیجان عاملین اقتصادي اثر رود مولفهمعمولا انتظار می

مدت و بلندمدت متفاوت باشند. مدت، میانبه شوك این عوامل در کوتاه گذارو واکنش احساس سرمایه
دت، مگذار به شوك این عوامل در کوتاههاي این پژوهش ضمن تایید واکنش متفاوت احساس سرمایهیافته
گذاران در بلندمدت بوده است. از اثر محدود این عوامل بر احساس سرمایهمدت و بلندمدت، حاکی از میان

مدت عوامل کلان مدت (در مقایسه با اثر کوتاهگذار بر خود در کوتاهدیگر اثر قوي احساس سرمایهسوي 
گذار از احساس حاکم بر بازار سهام در یک فصل گذشته، دهد تاثیرپذیري احساس سرمایهاقتصاد) نشان می

حساس حاکم بر بازار سهام هاي پژوهش حاضر بر اهمیت ابیش از تاثیرپذیري از عوامل کلان است. لذا یافته
ربط باید به این مهم، توجهی ویژه داشته باشند. فراهم کردن گذاران و نهادهاي ذيتاکید دارد. سیاست
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ر در رفتا بستري مناسب براي افزایش سطح آگاهی و دانش فعالین بازار سرمایه، امکان بروز سوگیري
تقارن اطلاعاتی و افزایش ح جهت کاهش عدمگذاري صحیگذاران را کاهش خواهد داد. سیاستسرمایه

علاوه با توجه به متفاوت بودن نوع و قوانین موثر در این حوزه، به ثبات بازار سرمایه کمک خواهد کرد. به
مدت و بلندمدت، مدت، میانگذار در کوتاهشدت اثر هر یک از عوامل کلان اقتصادي بر احساس سرمایه

هاي زمانی مختلف، ها در بازهسک و انتخاب پرتفوي مناسب از انواع داراییگذاران جهت مدیریت ریسرمایه
هاي آتی رفتار احساسات شود در پژوهشمند شود. پیشنهاد میتوانند بهرههاي پژوهش حاضر میاز یافته
ه عگذاران در واکنش به تغییر سایر مفاهیم بنیادي نظیر ویژگیهاي خاص شرکتها و صنایع مورد مطالسرمایه

گذار در بازار سهام با علاوه، تاثیر متغیرهاي کلان اقتصادي بر رابطه میان احساس سرمایهقرار گیرد. به
 تواند مدنظر پژوهشگران آتی قرار گیرد.بازارهاي مالی و دارایی نیز، می

 
 ملاحظات اخلاقی

 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.
 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمادهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آ

 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ
 .استرایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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