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 چکیده
پذیري و احساسات منظور بررسی واکنش شاخص بازار سهام، ریسکاین پژوهش به دنبال ارائه الگویی به

هاي غیرخطی است. رویکرد مورد استفاده در این پژوهش، رگرسیون گذاران به شوك سیاست پولی در قالب مدلسرمایه
بر اساس فراوانی  1400-1370) بوده است. بدین منظور از اطلاعات آماري بازه زمانی STRغیرخطی انتقال ملایم (

در این پژوهش وجود رفتار غیرخطی  ی استفاده شده است.هاي فصلی براي بازده شاخص، متغیرهاي اقتصادي و مالداده
گذاران و سیاست پولی تأیید گردید. نتایج بدست آمده حاکی پذیري، احساسات سرمایهدر ارتباط بین شاخص ریسک

گذاران و سیاست پولی غیرخطی و نامتقارن است و از این است که رابطه بازدهی شاخص با شاخص احساسات سرمایه
متغیرهاي توضیح کلان اقتصادي و مالی، نرخ ارز متغیر انتقال یا عامل تعویض رژیم است. رابطه میان بازدهی  از میان

گذاران و سیاست پولی در دوران استقرار رژیم اول و دوم که به ترتیب بیانگر شاخص و شاخص احساسات سرمایه
 ت.نوسان کم نرخ ارز و نوسان بالاي نرخ ارز است، متفاوت بوده اس

گذاران، مدل بازده شاخص بورس اوراق بهادار، تعویض رژیم، سیاست پولی، احساسات سرمایه واژگان کلیدي:
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 مقدمه 
 کشیدگی، چولگی وپهن، واریانس ناهمسانی، پویایی بازارهاي مالی که در قالب خصوصیات آماري دم

فتار توجه در رکنند، منجر به ظهور تغییراتی قابلهمبستگی زمانی و یا در مواقعی شکست نمود پیدا می
خصوص وجود دارد نحوه ). چالشی که دراین1398اکبري، گردند (یزدانیان و حاجیبازارهاي مالی می

زمانی مالی و اقتصادي است، زیرا هاي سازي این تغییرات در قالب یک فرایند، بخصوص در سريمدل
ها بیانگر وجود یک فرایند غیرخطی هاي آماري بیان شده و شواهد تجربی در خصوص بازده داراییویژگی

ها است) در این گروه از پیچیده و چند رژیمی (هر رژیم داراي یک توزیع خیلی متفاوت از بازده دارایی
 ).2010، 1(شووندنر متغیرهاست

 توانند باعث نوسانات در بازدهی بازارهاي مالی از جمله بازار سهام شوند که درمختلفی میعوامل 
هاي بازار سهام در طول چند دهه گذشته، سیاست پولی نقش مهمی را در بین با توجه با تجربه بحران این

به دلیل ماهیت  Tبه وجود آمدن آن داشته است. با توجه به نقش بازار سهام در تأمین مالی و همچنین
ات از تري نسبت به بازار کالا و خدمسیال بودن و نقدشوندگی بالاي این بازار، تأثیرپذیري بیشتر و سریع

هاست و هاي پولی دارد.  یکی از عوامل اثرگذار بر بازدهی بازار مالی قابلیت نقدشوندگی این داراییسیاست
ی وضعیت نقدشوندگی سهام و در نتیجه مدیریت پیش بینشناسایی عوامل اثرگذار بر نقدشوندگی، به

گذاري به بازده و ریسک دارایی توجه گذاران براي انتخاب نوع سرمایهکند. سرمایهنوسانات سهام کمک می
کنند اگر قابلیت نقدشوندگی دارایی را از عوامل ریسک دارایی بدانیم؛ بنابراین این عامل در انتخاب می

گذار بسیار اهمیت دارد که بداند اگر تصمیم به فروش حیاتی دارد. براي سرمایهگذار نقش پرتفوي سرمایه
ذاران گدارایی خود داشته باشد، بازار مناسبی براي آن وجود دارد یا خیر لذا بررسی وضعیت رفتاري سرمایه

 پذیري آنها بر بازار و عملکرد آن اثرگذار است.و همچنین میزان ریسک
 فردخاطر خصوصیت منحصربههاي تعویض رژیم بهمندي به مدلاي اخیر علاقههاساس، در دههبراین

ات یافته است. این تغییرتوجه و بعضاً ناگهانی در حوزه مالی افزایشآنها در لحاظ نمودن این تغییرات قابل
 هاتهاي دولهاي مالی یا به علت تغییرات تند در سیاستشدید گاهی بدون علت و گاهی مرتبط با بحران

هاي سهام در ). براي مثال میانه، حد نوسان و الگوهاي همبستگی بین بازده2005، 2اند (سرا و ساکسنابوده
به طور چشمگیري تغییر یافت. بعضی از این تغییرات  2009و  2008هاي شروع و طی بحران مالی سال

راي ها پایدار باشند و بد؛ مانند شکستتواننتوانند تکرار شوند (رکود در برابر رونق) و بعضی از آنها میمی
 ).2011، 3زمان بیشتري دوام یابند (آنگمدت

ها هاي زمانی مالی که شامل یک پویایی جدید بادوام از قیمتاین تغییرات ساختاري محتمل در سري
 هاي تعویض رژیمو عوامل بنیادي براي چندین دوره بعد از تغییر هستند، توسط چارچوب پیشرفته مدل

                                                                                                                                           
1. Schwendener 
2. Cerra & Saxena 
3. Ang 
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). لازم به ذکر است این در حالی است که یک توزیع 2005، 1توانند درك و شناسایی شوند (کیم و پیگرمی
ور طهاي زمانی آنها همانها هنگامی که سريهاي داراییکردن بازدهتنهایی براي مشخص و توصیف نرمال به

ردار است، کافی نیست. حتی در اي و ... برخوکه بیان گردید از خصوصیات آماري شکست، نوسانات خوشه
زمانی در مراحل اقتصادي، الگوهاي تغییرات یک مدل ساده با توزیع مستقل و ساختاري یکسان سري

 ). 2011شود (آنگ، اي بازارهاي مالی نادیده گرفته میدوره
 سازي این نوع تغییراتهاي تعویض رژیم در واقع پاسخ به چالش نحوه مدللذا ریشه پیدایش مدل

هاي خطی متداول با کارکرد ثابت باشد که مدلهاي زمانی مالی و اقتصادي میتوجه و ناگهانی در سريقابل
به توضیحات مذکور مسئله رو، باتوجه). از این 2010و یک مجموعه متغیر توانایی آن را ندارند (شووندنر، 

غیرخطی ارتباط بین بازدهی شاخص  هايتوان با استفاده از مدلاصلی پژوهش حاضر این است که آیا می
 نمود و یا به عبارتیسیاست پولی را تبیین گذاران و شوك پذیري، احساسات سرمایهبازار سهام، ریسک

هاي حاکم بر بازده شاخص بورس اوراق بهادار تهران و عوامل انتقال یا تغییر از یک رژیم به رژیم دیگر رژیم
 را شناسایی کرد؟ 

منظور تبیین ارتباط بین متغیرها است که حاضر در استفاده از مدل غیرخطی بهوجه تمایز پژوهش 
 به ویژگیدهندگی بالاتر از شواهد تجربی در بازارهاي مالی و اقتصادي داشته است. همچنین، باتوجهتوضیح

ها در یدگها و چسبناقتصادي کشور و اثرگذاري سیاست پولی بر بخش حقیقی و اسمی اقتصادي با لحاظ ناقصی
 متغیرهاي اقتصادي استفاده از مدل رگرسیون انتقال ملایم و رویکرد غیرخطی امري مهم و ضروري بوده است.

ساختار پژوهش حاضر از پنج بخش تشکیل شده است. در ادامه و در بخش دوم، به بررسی ادبیات 
در بخش چهارم، مدل  شناسی پژوهش ارائه شده است.شود. در بخش سوم، روشنظري پژوهش پرداخته می

نهادها گیري و ارائه پیشهاي پژوهش بیان گردیده است. در نهایت، در بخش انتهایی به نتیجهتجربی و یافته
 پرداخته شده است.

 
 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

 ارتباط بازارهاي مالی
ر تواند نقش مهمی داقتصاد میهاي تأمین مالی و تخصیص منابع در عنوان یکی از کانالبازار مالی به

؛ 1401هاي اقتصادي در جامعه ایفا نماید (آسیایی اقدم و همکاران، تعادل عمومی اقتصاد و انتقال شوك
هاي واقعی اقتصاد تأثیرگذار است و از سایر شدت بر بخش). شرایط این بازارها به1395بیات و همکاران، 

هم بازارهاي مالی، بورس اوراق بهادار است که تحت تأثیر متغیرهاي پذیرند. یکی از اجزاي مها تأثیر میبخش
عنوان یک متغیر سیاستی در سطح کلان و هم کلان اقتصادي از جمله پول است. در واقع پول، هم به

تواند شاخص سهام را تحت تأثیر قرار دهد و از سوي دیگر نیز، تغییر عنوان بخشی از سبد دارایی فرد میبه
هاي اقتصادي و تثبیت تواند با اثر بر متغیرهاي کلان اقتصادي بر حجم فعالیتت سهام میشاخص قیم

                                                                                                                                           
1. Kim & Piger 
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ها اثرگذار باشد. بنابراین، درك نحوه تأثیر سیاست پولی بر حوزه وسیعتري از اقتصاد، ضرورتاً مستلزم قیمت
 ها در این بازارها استاییآگاهی از اثر اقدامات سیاستی بر بازارهاي مالی مهم و چگونگی تغییرات قیمت دار

 دهد.گیرندگان را تحت تأثیر قرار میها و سایر تصمیمنوبه خود رفتار خانوارها، بنگاهکه به 
عنوان یک زیرسیستم بخش مالی اقتصاد در کنار بازار پول کارکرد بسیار مهمی در بازار سرمایه به

در کشورهاي مختلف دارد. بازار سرمایه پلی  هاي اقتصادي و ایجاد شرایط مطلوب اقتصاديتوسعه فعالیت
گذاري که بدان نیازمندند انداز واحدهاي اقتصادي را که مازاد وجوه دارند به واحدهاي سرمایهاست که پس

، 1گردد (ورنریافته و رشد اقتصادي حاصل میگذاري افزایشاندازها، سرمایهدهد، با رشد پسانتقال می
ر گذاران دبر پایه دو فرض اساسی، کارایی بازار و عقلایی رفتارکردن سرمایه ). نظریات مدرن مالی2018

-مانیها و نابسابازار، استوار است. باگذشت زمان و انجام تحقیقات متفاوت، محققان متوجه بسیاري از حرکت
الی د. اقتصاد و متوجیه نبوهاي مربوط به بازار کامل قابلها در بازارهاي مالی شدند که با استفاده از تئوري

شناسی شناختی در حوزه شناخت انسان و رفتاري، به طور خلاصه برآیندي از دستاوردهاي روان
 ).2019، 2هاي اقتصادي هستند (چن و یودستاوردهاي اقتصاد متعارف در حوزه شناخت پدیده

رفتاري، هیجانات  هايدر پارادایم جدید از علوم مالی با عنوان مالی رفتاري به عواملی همچون تورش
شود. عوامل احساسی و درونی گذار یاد میعنوان عوامل سیستماتیک مؤثر بر عملکرد سرمایهو احساسات به

جاي توجهی از خود بهتوانند در بازارهاي مالی تأثیرات قابلاي در تصمیمات فردي دارند و مینقش عمده
ها ر آنتأثین عوامل متعددي را معرفی کردند که تحتگیري پارادایم مالی رفتاري، محققابگذارند. با شکل

ترین عوامل، احساسات گیري عقلایی ندارند. یکی از مهمگذاران، عقلایی رفتار نکرده و تصمیمسرمایه
پذیري آنها است. یکی از موضوعاتی که در تحقیقات مربوط به عوامل اثرگذار بر گذاران و ریسکسرمایه

ازده گذاران بر بپذیري سرمایهسی قرار گرفته، کاربردپذیري اندازه احساسات و ریسکبازدهی بازار مورد برر
 و ریسک بازار است. 

گذاران متغیرهاي اثرگذار بر گیري سرمایههایی همچون تصمیمگذاري، مؤلفهدر موضوع سرمایه
گیري رد تصمیمتوجه است. نقش متغیرهاي رفتاري و شخصیتی بر عملکها بسیار قابلگیري آنتصمیم
 ها وهاي آماري اقتصادسنجی بر روي قیمتهاي گذشته تحلیلگذاران باعث شده که در طی سالسرمایه

هاي تحلیلی عقلائی و منطقی صرف تغییر پیدا شناسی انسانی و کنارگذاشتن چارچوبسوي روانسودها به
بازارهاي مالی پرداخته شود (حسینی و تر به تبیین عملکرد بینانهکرده و با استفاده از مفروضات واقع

 ). 1398مرشدي، 
ذارد. گهاي پولی به طور غیرمستقیم از طریق بازارهاي مالی بر اهداف نهایی خود تأثیر میسیاست

رد کند موهاي رونق و رکود بازار سهام اثرات یکسانی ایجاد میاین مسئله که آیا سیاست پولی در دوره
به تفاوت شرایط گذاران بازارهاي مالی قرار گرفته است. باتوجهو سرمایهگذاران پولی توجه سیاست

تواند اثرات نامتقارنی بر بازدهی بازار بازارهاي مالی و ساختارهاي اقتصادي در ایران سیاست پولی می

                                                                                                                                           
1 . Werner 
2 . Chen and Yoo 
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است یبه شواهد تجربی در بازارهاي مالی ایران، تأثیرات نامتقارن سسرمایه داشته باشد. به علاوه، باتوجه
هاي رونق و رکود بازار سهام در ایران در ادبیات تجربی گذشته مورد بررسی پولی بر بازده سهام در دوره

 قرار نگرفته است. 
وجو و کردن نقدینگی، کاهش هزینه معاملات از طریق کاهش هزینه جستبازارهاي مالی با فراهم

اندازهاي راکد مردم به سمت تولید و تأمین دادن پسکاهش هزینه اطلاعات، مکان مناسبی براي سوق
دارترین بازارهاي مالی در اغلب ترین و پرطرفها و مؤسسات اقتصادي است. از جمله مهمسرمایه شرکت

یافتگی و رونق بازار سرمایه به سبب نقش اساسی که در کشورها، بازارهاي سهام هستند؛ لذا درجه توسعه
هاي اقتصادي بلندمدت دارد، ملی و هدایت آن به سمت فعالیتگردآوري منابع موجود در اقتصاد 

تواند داشته باشد. سیاست پولی از دو طریق خود اهمیت زیادي در توسعه اقتصادي یک کشور میخوديبه
گذارد: اول، یک اثر مستقیم بر بازدهی سهام با تغییر نرخ تنزیل، به طور بر بازدهی بازار سهام تأثیر می

 شود که این افزایش باعث کاهش قیمت سهامت پولی انقباضی باعث افزایش نرخ تنزیل میمستقیم سیاس
سط ها توشود. دوم، یک اثر غیرمستقیم بر ارزش بنگاهو در نتیجه فعالیت کمتر اقتصادي در آینده می

هاي عالیتفرود که سیاست پولی انبساطی سطح تغییرات جریان نقدینگی مورد انتظار آینده دارد. انتظار می
العمل نشان دهند. بنابراین، فرض بر هاي سهام نیز در جهت مثبت عکساقتصادي را افزایش دهد و قیمت

 ).2019، 1هاي پولی و مجموع اقتصاد حقیقی است (ریرا و چنوجود ارتباط بین سیاست
 

 مروري بر مطالعات پیشین
) به بررسی رابطه بین سیاست پولی و بازدهی غیرخطی در بازار سرمایه 2023( 2ژانگ و همکاران

و مدل رگرسیون انتقال ملایم استفاده  2021-2000پرداختند. در این پژوهش از اطلاعات آماري بازه زمانی 
 .دگردید. نتایج بدست آمده بیانگر وجود غیرخطی و نامتقارن بین سیاست پولی و بازدهی بازار مالی بو

هاي رفتاري ) رابطه بین سیاست پولی و بازدهی بازار مالی و ویژگی2022چن و همکاران (
 2019-2000گذاران را مورد بررسی قرار دادند. در این پژوهش از یک مدل پنلی در بازه زمانی سرمایه

بازار  ازدهیگذاران و باستفاده شد. نتایج بیانگر وجود رابطه معکوس بین شاخص ویژگی رفتاري سرمایه
 مالی و همچنین رابطه مثبت بین شاخص سیاست پولی و بازدهی مالی بود.

 گذاران و) به بررسی رابطه بین معیار ریسک گریزي، احساسات سرمایه2020( 3داهمن و همکاران
هاي هاي غیرخطی پرداختند. در این پژوهش از دادهسیاست پولی با بازدهی بازار سرمایه در قالب روش

هاي ماهانه و بر اساس فراوانی داده 2014-2000یافته در بازه زمانی ري گروهی از کشورهاي توسعهآما
دهنده این بود آمده از این پژوهش نشاندست) استفاده شد. نتایج بهSTRمدل رگرسیون انتقال ملایم (

شود. همچنین با می گذاران منجر به کاهش بازدهی بازار سرمایهکه با افزایش در ریسک گریزي سرمایه

                                                                                                                                           
1 . Riyra and Chen 
2 Zhang and et al 
3 Dahen and et al 
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واردشدن یک شوك سیاست پولی تأثیر منفی بر بازدهی بازار سرمایه در مدل انتقال ملایم غیرخطی 
 داشته است.

گذاران و نوسانات بازار سرمایه با استفاده از ) به بررسی رابطه بین احاسات سرمایه2019( 1ژو و یانگ
پرداختند. این پژوهش به بررسی رابطه  2016-2002هاي غیرخطی در کشور چین در بازه زمانی مدل

 گذاران بر اساس مدل قیمت دارایی پرداختهگذار تصادفی با نوسانات تصمیم گیري سرمایهاحساسات سرمایه
ها راییتواند قیمت داگذاران میبینانه (بدبینانه) سرمایهشد. نتایج این پژوهش نشان داد که انتظارات خوش

 ر) مقدار پایه حرکت دهد.را بالاتر (پایین ت
بینی کننده بازده کل بازار ) شاخص احساس مدیر صندوق را بعنوان پیش2019( 2جیانگ و همکاران

منظور بررسی رابطه بین متغیرها هاي خطی و غیرخطی بهسهام ایجاد کردند. در این پژوهش از رویکرد مدل
ان داد که وقتی مدیران داراي سطح بالایی از استفاده شد. نتایج این پژوهش نش 2012-2000هاي در سال

 شود.گذاري میاحساسات هستند، باعث کاهش عجیب درآمد کلی از کل سرمایه
گذار در بازار سهام و ) به بررسی رابطه بلندمدت بین احساسات سرمایه2018( 3فانگ و همکاران

از یک رویکرد هم انباشتگی و مدل تصحیح قرضه و نوسانات بازار پرداختند. در این پژوهش با استفاده اوراق
هاي اقتصادي و نوسانات گذاران، سیاسترابطه بین متغیرهاي احساسات سرمایه 2015-2001خطا در بازه 

ر گذار با نوسانات بازادهنده این بود که شاخص احساسات سرمایهآمده نشاندستبازار برآورد شد. نتایج به
اشته داري بر بازدهی بازار دهاي اقتصادي تأثیر معنییج نشان داد که سیاستارتباط مثبت دارد. همچنین نتا

 است.
حجم معاملات و نوسانات بازده براي درك رابطه بین احساسات  ) از2018( 4موشینادا و ولوري

و بازده استفاده کردند. در این پژوهش با استفاده از مدل خودرگرسیون برداري و اطلاعات زمانی 
وتحلیل پس از رابطه بین متغیرها برآورد شد. نتایج این پژوهش نشان داد که تجزیه 2002-2016

گذاري براي اصلاح اشتباهات در برآورد رفتارهاي قبلی ضروري است. رفتار فعالان بازار به دلیل سرمایه
 روضاتها با مفشود. این یافتهانتظار صرف ریسک، ناهمگن است و باعث ایجاد نوسانات در بازار می

 کنند، بازارها اطلاعات را کارآمدگذاران منطقی رفتار میکند وقتی سرمایهفرضیه بازار کارا که فرض می
 کنند، مغایرت دارد.می

گذاران بر بازده و نوسانات سهام را با استفاده از جریان ) تأثیر تمایل سرمایه2012چی و همکاران (
گذاران در بازار سهام چین بررسی نماینده احساس سرمایهعنوان گذاري مشترك بههاي سرمایهصندوق

هاي سهام دارد. رابطه بین نوسانات گذاران تأثیر زیادي بر بازدهکردند. آنها دریافتند که احساسات سرمایه
 توجه گزارش شده است.گذاران همچنین از نظر آماري قابلبازار سهام و احساسات سرمایه

                                                                                                                                           
1 Zhu and et al 
2 Jiang and et al 
3 Fang and et al 
4 Moshinada and Volori 
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) به بررسی اثر متغیرهاي اقتصادي بر رفتار قیمت سهام شرکتهاي 1401آسیایی اقدم و همکاران (
 TARاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پرداختند. در این پژوهش از الگوي خود بازگشت آستانه

هاي متغیرهاي استفاده شد. جامعه آماري این پژوهش، کلیه متغیرهاي اقتصادي پژوهش میباشد که داده
هاي اقتصادسنجی الگوي ها با استفاده از روشاست. نتایج تجزیه و تحلیل 1398الی 1370پژوهش

بین متغیرهاي اقتصادي و شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار رابطه  TARاي خودبازگشت آستانه
 تداري وجود دارد ولی در رژیم رفتار متغیرها بر روي شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار  متفاومعنی
 است.

گذاران و تأثیرات آن بر بازار بورس پرداخت. ) به بررسی منشأ رفتار احساسی سرمایه1399آذربویه (
پژوهش و پژوهش را بر اساس سه شاخص ثبت  45این پژوهش با استفاده از یک رویکرد فراتحلیل تعداد 

ایج ورد بررسی قرار داد. نتگرفته مبودن پژوهش صورتدر نشریات معتبر، ثبت نتایج مورد انتظار و کامل
هاي تأثیرگذار در بازار سهام از قبیل شفافیت، کارایی و هاي فرهنگی، گروهبیانگر این بود که گروه

ر گذاران مؤثهاي مؤثر در بخش مالی اقتصاد بر رفتار احساسی سرمایههاي پیشرو و همچنین گروهمؤلفه
 هستند. 

هاي اقتصادي و بازار سهام ایران با تکیه بر طمینانی سیاست) به بررسی ناا1398امیري و بیرانوند (
هاي خطی و غیرخطی (مارکف سوئیچینگ) رویکرد تغییر رژیمی مارکف پرداختند. در این پژوهش از مدل

استفاده شده است. در این پژوهش از متغیرهاي نرخ رشد اقتصادي، نرخ  1360-1395طی دوره زمانی 
هاي اقتصادي و نرخ رشد نقدینگی به عنوان د حقیقی، نااطمینانی سیاستتورم، نرخ بیکاري، نرخ سو

متغیرهاي مستقل استفاده شد. یافته ها نشان داد که نااطمینانی در سیاست هاي اقتصادي موجب کاهش 
شود. همچنین ارتباط بین بازده بازار سهام و نااطمینانی سیاست هاي اقتصادي غیرخطی بازده بازار سهام می

 ثر نااطمینانی بر بازده سهام در رژیم با نوسانات بالا قوي تر و پایدارتر است. و ا
گذاران و اطلاعات حسابداري بر ) به بررسی تأثیر رفتار احساسی سرمایه1395بخت و همکاران (نیک

 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارقیمت سهام پرداختند. در این پژوهش از اطلاعات آماري شرکت
) استفاده است. نتایج بدست آمده نشان داد که رفتار احساسی 1393-1388تهران در بازه زمانی (

گذاران، رشد پیامدهاي انتظاري را تغییر داده و سپس، بر قیمت سهام اثر گذار است. هرچند رفتار سرمایه
  داري نداشته است.گذاران بر نرخ بازده مورد انتظار تأثیر معنیاحساسی سرمایه

گذاران بر بازده سهام هاي احساسی سرمایه) به بررسی تاثیر گرایش1392حیدرپور و همکاران (
مورد بررسی قرار گرفت. نتایج  1388لغایت  1380پرداختند. در این پژوهش اطلاعات آماري بازه زمانی 

 گذاران و بازدههاي احساسی سرمایهدار بین شاخص گرایشبدست آمده بیانگر وجود رابطه مثبت و معنی
 سهام بوده است.

گذاران در بازار سهام پرداختند. العمل رفتاري سرمایهگیري عکس) به اندازه1387نیکومرام و سعیدي (
گذاران در العمل رفتاري سرمایهمنظور سنجش عکسهاي موجود بهدر این پژوهش شاخصی بر مبناي داده

 دهندگی حرکات قیمتی در بازار سهام را داشت.واکنش با ریسک معرفی گردید که قابلیت توضیح
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 شناسی پژوهشروش
 روش پژوهش

هاي توصیفی تجربی و از نوع پس رویدادي است که از طریق این پژوهش کاربردي و در زمرة پژوهش
ها و گیرد. در این تحقیق جهت استنباط و آزمون فرضیهوتحلیل اطلاعات مشاهده شده انجام میتجزیه

 هاي تولیدکننده آمار والات تحقیق، اطلاعات آماري مورد نظر از اسناد منتشره توسط دستگاهپاسخ به سؤ
و همچنین » مرکز آمار ایران، بانک مرکزي و شرکت بورس و اوراق بهادار تهران«هاي اطلاعات، شامل سایت

 آوري و پردازش شده است.جمع» آورد نوینافزار رهنرم«
 

 متغیرهاي پژوهش
متغیر وابسته این پژوهش است که بر اساس رشد شاخص کل بازار محاسبه  ازار سرمایه:بازدهی ب

 شده است. 
 صورت زیر بوده است:متغیرهاي مستقل مورد استفاده نیز به ترتیب به

هاي احساسی منظور سنجش گرایش در این پژوهش به گذاران:شاخص احساسات سرمایه
شود. در این احساسی بازار که توسط آرمز معرفی گردید استفاده میهاي گذاران از معیار گرایشسرمایه

شاخص معیار به این صورت بوده است که آیا حجم معاملات در بازار سعودي بیشتر از بازار نزولی است یا 
خیر. اگر این شاخص کمتر از یک باشد حجم معاملات در بازار صعودي بیشتر بوده و این معیار اخطار خوبی 

ست و اگر بیشتر از یک باشد بیانگر بالا بودن حجم معاملات در بازار نزولی بوده است و این معیار بوده ا
 ).1391اخطار بدي است (سرلک و همکاران، 
در این پژوهش با استفاده از معیار مطرح شده در پژوهش دهمن و شاخص ریسک گریزي بازار: 

گریزي معاملات در به عنوان معیاري براي ریسک ) از نوسانات شاخص کل بازار سرمایه2020همکاران (
 بازار سرمایه استفاده شده است.

ها) و در این پژوهش از تغییرات نرخ بهره (نرخ اوراق مشارکت و نرخ سپرده شوك سیاست پولی:
 همچنین حجم پول به عنوان ابزار سیاست پولی در اقتصاد استفاده شده است.

حقیقی (بر اساس ارزش یک واحد پول خارجی در مقابل پول داخلی  شامل نرخ ارز: متغیرهاي کنترلی
شود)، تولید ناخالص داخلی (بر اساس لگاریتم ارزش کالا و خدمات نهایی تولید شده در داخل محاسبه می

شود) کننده محاسبه میکشور در یک دوره مالی است) و نرخ تورم (بر اساس رشد شاخص قیمت مصرف
 است.

 
 ه آماريجامعه و نمون

هاي فصلی بوده بر اساس داده 1400-1370جامعه آماري این پژوهش اقتصاد ایران در بازه زمانی 
 است.
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  مدل  پژوهش
 شود؛) به شکل استاندارد زیر تعریف می𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆مدل غیرخطی خودرگرسیون انتقال ملایم (

𝑦𝑦𝑡𝑡                                                 1رابطه  = 𝛽𝛽′𝑧𝑧𝑡𝑡 + 𝜃𝜃′ 𝑧𝑧𝑡𝑡𝐺𝐺(𝑠𝑠𝑡𝑡; 𝛾𝛾. 𝑐𝑐) + 𝜀𝜀𝑡𝑡 .   𝑡𝑡 = 1. …𝑇𝑇 

تواند در میان دو بردار متغیرهاي مستقل که نقش توضیحی آنها می  𝑧𝑧𝑡𝑡متغیر وابسته،   𝑦𝑦𝑡𝑡که در آن 
بردار ضرایب  ′𝜃𝜃بردار ضرایب متغیرهاي قسمت خطی مدل،  ′𝛽𝛽متفاوت باشد، ′𝛽𝛽رژیم بواسطه ضرایب 

;𝐺𝐺(𝑠𝑠𝑡𝑡متغیرهاي قسمت غیرخطی مدل،  𝛾𝛾. 𝑐𝑐)  1و  0تابع انتقال تعیین کننده رژیم و محدود به عدد بین 
مقدار آستانه متغیر انتقال می  cتعیین کننده شکل تابع انتقال،  ϒضریب متغیر انتقال،  𝑠𝑠𝑡𝑡خواهد بود، 

 باشد.
هاي خودرگرسیون انتقال ملایم تشخیص و تعیین متغیر ترین مرحله در مدللازم به ذکر است مهم

 هاي متغیر وابسته) است، بدین علت که متغیر یا متغیرهاي انتقال پویایی𝐺𝐺) براي تابع انتقال (𝑠𝑠𝑡𝑡ال (انتق
هاي صورت گرفته به علت رویکرد کاملاً دهند. عموماً پژوهش(در این پژوهش بازده شاخص) را توضیح می

ین اند. در اانتقال استفاده نمودهآماري از جزء خودرگرسیون متغیر وابسته (بازده شاخص) به عنوان متغیر 
پژوهش از مجموعه متغیرهاي مستقل در نظر گرفته شده در مدل، بهترین متغیر انتقال براي تابع انتقال 

 که به شرح زیر است، انتخاب خواهد گردید.

;𝐺𝐺(𝑠𝑠𝑡𝑡                  )                2رابطه  𝛾𝛾. 𝑐𝑐) = �1 + 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 {−𝛾𝛾∏ (𝑠𝑠𝑡𝑡𝑘𝑘
𝑖𝑖=1 − 𝑐𝑐𝑖𝑖 )}�−1 𝛾𝛾 > 0 

k .؛ تعداد دفعات تغییر رژیم؛ در صورت برابر بودن با عدد یک به معنی وجود دو رژیم است 
)، مک میلان 2001عنوان یک تابع لاجیت تعریف گردیده است. سارانتیس (تابع انتقال در این مدل به

راي این مدل را ) استفاده از قالب لاجیت در مقابل قالب نمایی ب2003) و اسلانیدیس و همکاران (2001(
دي و هاي رششکل تابع لاجیت بیشتر به لحاظ بصري قابلیت شناسایی رژیم Sاند، زیرا حالت ترجیح داده

شکل تابع نمایی این قابلیت  Uریزشی یا رونق در برابر رکود را دارد، این در حالی است که در مقابل حالت 
 تشخیص را ندارد.

این تابع  است. سرعت انتقال در 𝑠𝑠𝑡𝑡نماید، خودش تابع متغیر انتقال ها را تعیین میتابع انتقال که رژیم
𝛾𝛾گردد. هنگامی که تعیین می ϒبوسیله  → انتقال بیشتر و بیشتر ناگهانی و تند خواهد شد و تابع انتقال  ∞

 TARبه مدل  STRاي (شبیه به متغیر مجازي محدود به مقدار صفر یا یک) و در واقع، مدل تبدیل به تابع پله
(مدل خود رگرسیون آستانه) تبدیل خواهد گردید. تابع انتقال با توجه به متغیر انتقال محدود به مقدار بین صفر 

باشد که با توجه به موقعیت متغیر انتقال نسبت به آن، مقدار مقدار آستانه متغیر می cباشد و پارامتر و یک می
;𝐺𝐺(𝑠𝑠𝑡𝑡= 5/0نتقال در صورتی برابر گردد. به طور مثال تابع اتابع انتقال تعیین می 𝛾𝛾. 𝑐𝑐)  خواهد بود که= 𝛾𝛾  𝑠𝑠𝑡𝑡   

شود و بر اساس آن رفتار تابع انتخاب می kها عددي است که براي متغیر باشد. نکته مهم در خصوص این مدل
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شود؛ در نظر گرفته می kگردد. دو انتخاب متداول در ادبیات تعویض رژیم براي متغیر انتقال لاجیت تعیین می
1k=  2وk=  1. در مدل انتقال ملایم لاجیت باk= )) 1و به عبارتی(LSTR بردار پارمترها به طور یکنواخت به (

𝛽𝛽به   𝛽𝛽از    𝑠𝑠𝑡𝑡صورت تابع  + 𝜃𝜃 1نمایند. این توانایی مدل (تغییر می(LSTR  را در مشخص و توصیف نمودن
  LSTR)2باشد. مدل (ه که در رژیم پایین است، متفاوت میدهد که در یک رژیم بالا از آنچها پویا نشان میویژگی

اي که دو رژیم بالا و پایین و یک رژیم میانی است. این نوع باشد، به گونهنشان دهنده وجود سه رژیم می =2kبا 
 ومدل براي شرایطی مناسب است که فرآیند پویایی در مقادیر بالا و پایین متغیر انتقال، رفتاري مشابه داشته 

 فقط در مقادیر میانی رفتاري متفاوت از خود نشان دهد.
سازي به کار گرفته شده توسط گرانجر و تراسویرتا جهت برآورد مدل پژوهش از چارچوب مدل

 ) به شرح زیر استفاده گردیده است؛1996)، ایترهیم و تراسویرتا (1994)، تراسویرتا (1993(
مانند ریشه واحد و هم انباشتگی بر اساس فراوانی هاي تشخیصی ابتدا آزمون ؛مرحله اول

شود که ساختار این مدل هاي فصلی انجام شده است. سپس مدل خطی پژوهش برآورد می داده
 صورت زیر است؛به

𝑦𝑦𝑡𝑡                                                      )                     3رابطه  = 𝛽𝛽′𝑧𝑧𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 .   𝑡𝑡 = 1. …𝑇𝑇 

جملات اخلال مدل  𝜀𝜀𝑡𝑡برداري از متغیرهاي مستقل یا توضیحی،  𝑧𝑧𝑡𝑡متغیر وابسته،  𝑦𝑦𝑡𝑡که ه طوريب
 برداري از ضرایب مدل رگرسیونی است. ′𝛽𝛽رگرسیونی و 

به بررسی رابطه غیرخطی بین متغیرها، تعیین متغیر انتقال یا گذار و نوع مدل غیرخطی  ؛مرحله دوم
مرحله ابتدا شامل آزمون وجود رابطه غیرخطی بین متغیرها است که در آن شود. این مناسب پرداخته می

است. بدین منظور از آزمون  STRبودن مدل بودن و در برابر آن فرضیه غیرخطیفرضیه صفر برابر با خطی
) که مبتنی بر آزمون ضریب 1988) و لوکاونئن و همکاران (1994غیرخطی پیشنهاد شده توسط تراسویرتا (

است، استفاده خواهد گردید. این آزمون مبتنی بر بسط سري  F) با یک تابع تقریبی از توزیع LMنژ (لاگرا
 است. STARتیلور از مدل 

𝑦𝑦𝑡𝑡                      )                    4رابطه  = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑧𝑧𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝑧𝑧𝑡𝑡𝑠𝑠𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝑧𝑧𝑡𝑡𝑠𝑠𝑡𝑡2 + 𝛽𝛽4𝑧𝑧𝑡𝑡𝑠𝑠𝑡𝑡3 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 

متغیرهاي مستقل (عوامل مالی و کلان اقتصادي) و  𝑧𝑧𝑡𝑡متغیر وابسته (بازده شاخص)،  𝑦𝑦𝑡𝑡 که در آن
𝑠𝑠𝑡𝑡 باشد. از آزمون لاگرانژ براي آزمون فرضیه صفر شامل متغیر انتقال می𝐻𝐻0 برابر با 𝛽𝛽2 = 𝛽𝛽3 = 𝛽𝛽4 =

 دهد.ن میرا نشا 𝑦𝑦𝑡𝑡خطی بودن سري  𝐻𝐻0پذیرش فرضیه  در مقابل سایر گزینه استفاده خواهد گردید.  0
مبنی بر غیرخطی بودن روابط بین متغیرها، به انتخاب نوع مدل مناسب غیرخطی  𝐻𝐻0پس از رد فرضیه 

شود. همانطور که بیان گردید این با استفاده از سه آزمون ضرایب با فروض صفر به شرح زیر پرداخته می
 باشند.می  Fها داراي توزیعآزمون
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𝐻𝐻02: 𝛽𝛽1 = 0 | 𝛽𝛽2 = 𝛽𝛽3 = 0. 
𝐻𝐻03: 𝛽𝛽2 = 0 | 𝛽𝛽3 = 0. 

𝐻𝐻03: 𝛽𝛽2 = 𝛽𝛽30 

نام خواهند گرفت. به طور مثال اگر براي  F4و F2 ،F3هاي فوق به ترتیب تحت عنوان آماره آزمون
مبنی بر وجود دو رژیم و اگر  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿(1)رد شود، مدل  𝐻𝐻02یا  𝐻𝐻04انتخاب شده، فرض  (𝑠𝑠𝑡𝑡)متغیر گذار

مبنی بر وجود سه رژیم به عنوان مدل غیرخطی بهینه انتخاب خواهد  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿(2)رد شود، مدل  𝐻𝐻03 فرض
گردید. لازم به ذکر است در این میان جهت انتخاب متغیر انتقال مناسب از میان متغیرهاي بالقوه (متغیرهاي 

کمتري) در رد فرضیه  P-valueقدرت بیشتري ( Fشود که به ازاي آن آماره توضیح)، متغیري انتخاب می
 هاي فوق را داشته باشد.آزمون 𝐻𝐻0صفر 

در نهایت پس از انتخاب نوع مدل غیرخطی و همچنین متغیر انتقال به برآورد مدل  ؛مرحله سوم
 شود.  ریاضی مطرح شده به شرح زیر پرداخته می

𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑅𝑅𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝐿𝐿𝐿𝐿1𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 +

(𝜃𝜃0 + 𝜃𝜃1𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 + 𝜃𝜃2𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 + 𝜃𝜃3𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡 + 𝜃𝜃4𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 + 𝜃𝜃5𝑅𝑅𝑡𝑡 + 𝜃𝜃6𝐿𝐿𝐿𝐿1𝑡𝑡 + 𝜃𝜃7𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡) (1 +

𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒{𝐶𝐶 ∗ (𝑆𝑆𝑡𝑡 − 𝛾𝛾)})−1                                                                                 )5رابطه  

و با برآورد متغیر  پس از برآورد مدل ریاضی فوق ساختار بخش خطی و غیرخطی مدل شناسایی شده
هاي با نوسانات توان سرعت تغییر در شیب و پارامتر عرض از مبدأ را محاسبه کرده و تعداد رژیمگذار می

لگاریتم  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿بازدهی،  𝑅𝑅𝑡𝑡پایین و بالا محاسبه خواهد شد. متغیرهاي موجود در این معادله نیز به ترتیب
شاخص  𝐿𝐿𝐿𝐿1نرخ تورم،  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼پذیري، شاخص ریسک 𝑅𝑅𝑅𝑅رخ ارز، لگاریتم ن 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿تولید ناخالص داخلی، 
 گذاران است.شاخص احساسات سرمایه 𝐼𝐼𝐼𝐼سیاست پولی، نسبت 

 
 هاي پژوهشیافته

هاي مورد نظر براي تبیین مدل تعویض رژیم بازده شاخص بورس و اوراق بهادار تهران با استفاده آزمون
صورت گرفته است و لازم به ذکر است که قبل از بررسی  Stata،Ox-Metrics  ،Eviewsافزارهاي از نرم

 اند.مشاهدات با استفاده از فیلترهاي اقتصادي، متغیرها فصلی زدایی شده
از آنجایی که اطلاعات آماري مورد استفاده در این پژوهش داراي فراوانی آزمون ریشه واحد متغیرها. 

) بیانگر 1ریشه واحد بین متغیرها استفاده گردید. جدول (براي بررسی  HEGY 1فصلی هستند، از آزمون

                                                                                                                                           
1 . Hylleberg, Engle, Granger and Yoo [HEGY] (1990) 
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آزمون ریشه واحد فصلی انجام شده در مورد متغیرهاي پژوهش بوده است. براي انجام آزمون ریشه واحد 
 استفاده شده است. Eviewsافزار فصلی از نرم

 
 نتایج آزمون ریشه واحد فصلی متغیرهاي پژوهش. 1جدول 

𝜋𝜋
6

 5𝜋𝜋
6

 
𝜋𝜋
3

 2𝜋𝜋
3

 
𝜋𝜋
2

 𝜋𝜋 O فراوانی آزمون 
 𝐹𝐹1234 𝐹𝐹234 𝐹𝐹34 𝑃𝑃14 𝑃𝑃13 𝑃𝑃12 𝑃𝑃11 متغیرها                  

 لگاریتم تولید ناخالص داخلی حقیقی -18/1 -12/1 -47/1 -65/1 01/2 20/2 20/3

 نرخ تورم -65/3 -06/4 -20/4 -34/2 35/5 43/7 89/5

 لگاریتم نرخ ارز -14/1 -39/1 -27/1 -96/0 61/1 22/1 49/2

 پذیريشاخص ریسک -23/4 -76/5 -52/4 -53/1 68/3 44/4 12/4

 بازده شاخص کل -16/2 -43/2 -19/2 -66/1 10/2 38/2 98/2

 نرخ بهره -67/3 -87/3 -92/3 -39/2 48/3 09/4 18/4

 لگاریتم حجم پول -11/2 -10/2 -73/1 -63/1 29/1 19/2 35/2

 گذارانشاخص احساسات سرمایه -06/3 -95/3 -54/3 -34/2 40/3 98/5 28/5

70/5 𝐹𝐹𝑘𝑘,𝑘𝑘+1  %5مقادیر بحرانی سطح  -65/2 =

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
توان بیان کرد که متغیرهاي نرخ بهره، می 1بر اساس نتایج به دست آمده مطابق جدول شماره 

از  𝑃𝑃11گذاران و نرخ تورم به دلیل اینکه مقدار آماره پذیري، شاخص احساسات سرمایهشاخص ریسک
مقدار بحرانی بزرگتر است، داراي ریشه واحد نیستند اما سایر متغیرهاي پژوهش در سطح داراي ریشه 
واحد هستند. از آنجایی که برخی از متغیرها انباشته از یک مرتبه هستند این امر منجر به قابلیت آزمون 

) آمده 2شود. نتایج حاصل از هم انباشتگی فصلی در جدول (ا نوسانات متفاوت میهم انباشتگی فصلی ب
 است.

 
 نتایج حاصل از آزمون هم انباشتگی فصلی. 2جدول 

LM(4) 𝐹𝐹: 𝜆𝜆1 ∩ 𝜆𝜆2 𝑡𝑡𝜆𝜆2 𝑡𝑡𝜆𝜆1 𝑡𝑡𝜑𝜑 Regressors Regressand 

18/11 - - 26/3- 92/3- 𝑍𝑍1(𝑥𝑥𝑡𝑡) 
𝑍𝑍1(𝑦𝑦𝑡𝑡) 

87/10 58/3 3,11- - 23/4- 𝑍𝑍1(𝑥𝑥𝑡𝑡) 
 مأخذ: محاسبات پژوهش
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𝑡𝑡𝜑𝜑درصد عبارت از؛  5مقادیر بحرانی در سطح  = −3.25. 𝑡𝑡𝜆𝜆1 = −3.34.  𝑡𝑡𝜆𝜆2 = −2.17 𝐹𝐹: 𝜆𝜆1 ∩

𝜆𝜆2 = است. بنابراین، فرض صفر مربوط به وجود ریشه واحد رد شده و از طرفی وجود رابطه هم انباشتگی بین  6.67
 گردد.متغیرها تأیید می

اي از متغیرهاي است سازي انتخاب متغیر گذار از میان مجموعهمدل مهترین گام در. سازيمدل
که بالقوه قابلیت انتخاب شدن به عنوان متغیر گذار یا انتقال بالقوه را دارند، زیرا این امکان نیز وجود 

هاي مطرح شده به محدود کردن برخی متغیرها (حذف برخی از داشته است که ادبیات و نظریه
به معرفی برخی متغیرهاي جدید منجر شود. در این پژوهش پس از تخمین مدل با متغیرها) و یا 

متغیرهاي گذار مختلف (نرخ ارز، نرخ تورم و ...) متغیر نرخ ارز بر اساس معیارهاي آماري به عنوان 
متغیرگذار انتخاب شد. نتایج به دست آمده از انجام آزمون مربوط به انتخاب متغیر گذار در جدول 

مطرح شده مبنی بر خطی  𝐻𝐻0رائه شده است. بر اساس نتایج به دست آمده از ستون اول فرضیه ) ا3(
درصد  5بودن مدل برازش شده با در نظر گرفتن متغیر نرخ ارز به عنوان متغیر گذار در سطح خطاي 

 هرد شده است. همچنین، مقدار سطح احتمال براي متغیر نرخ ارز نسبت به سایر متغیرها کمتر بود
با لحاظ کردن نرخ  𝐻𝐻04و  𝐻𝐻02 ،𝐻𝐻03است. نتایج بدست آمده از سه ستون دیگر بیانگر رد فرضیات 

ارز به عنوان متغیر انتقال بوده است. علاوه بر این، فرم تابعی مناسب بر اساس نتایج بدست آمده براي 
 در نظر گرفته شده است. LSTR1مدل پیشنهادي به صورت 

 
 هاي خطی بودن، تعیین متغیر انتقال و فرم تابعی مناسبنتایج آزمون. 3جدول 

 متغیر داريسطح معنی فرم تابعی

 انتقال 𝐻𝐻0فرضیه 𝐻𝐻02فرضیه 𝐻𝐻03فرضیه 𝐻𝐻04فرضیه پیشنهادي

Linear 0,04231 0,32143 0,87986 0,53242 پذیريشاخص ریسک 

LSTR2 0,07218 0,00653 0,23215 0,00604 گذارانشاخص احساسات سرمایه 

LSTR1 0,15510 0,07197 0,03910 0,01196 نرخ تورم 

LSTR1 0,02631 0,06865 0,02119 0,01122 نرخ ارز 

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
مبنی بر وجود دو رژیم حاکم بر بازده شاخص تحت متغیر  LSTR1با توجه به انتخاب نوع مدل 

) به شرح زیر نمایش داده 4گذار نرخ ارز، نتایج نهایی حاصل از تخمین این مدل غیرخطی در جدول (
 شده است.
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 نتایج برآورد مدل (متغیر وابسته: بازده شاخص کل). 4جدول 
 بخش خطی مدل

 داريضرایب   معنی

 )01/0(    65/0 عرض از مبدأ

 )03/0(    17/0 لگاریتم تولید ناخالص داخلی حقیقی

 )00/0(  -32/0 نرخ تورم

 )00/0(    19/0 لگاریتم نرخ ارز

 )00/0(    26/0 پذیريشاخص ریسک

 )03/0( -018/0 نرخ بهره

 )01/0(    27/0 لگاریتم حجم پول

 )00/0(  -017/0 گذارانشاخص احساسات سرمایه

 مدلبخش غیرخطی 

 )04/0( 0/ 022 عرض از مبدأ

 )00/0(    11/0 لگاریتم تولید ناخالص داخلی حقیقی

 )00/0(  -18/0 نرخ تورم

 )03/0(   21/0 لگاریتم نرخ ارز

 )02/0(   15/0 پذیريشاخص ریسک

 )01/0( -014/0 نرخ بهره

 )03/0(    21/0 لگاریتم حجم پول

 )02/0(  -016/0 گذارانشاخص احساسات سرمایه

 20/3 ضریب گاما

 C 54/0ضریب 

 داري است)(اعداد داخل پرانتز بیانگر سطح معنی مأخذ: محاسبات پژوهش

 
داري از توجه به اینکه تمامی متغیرهاي پژوهش در سطح خطاي پنج درصد، اختلاف معنی .نتایج

ه بازدهی شاخص است. نتایج بصفر دارند، نتیجه بیانگر تأثیرگذاري متغیرهاي کلان اقتصادي و مالی بر 
هاي تشخیصی مدل بیانگر عدم وجود خودهمبستگی و مشکل واریانس ناهمسانی در دست آمده از آزمون

 LGطور که اشاره شد، مدل غیرخطی داراي دو رژیم حدي جملات اخلال مدل بوده است. همچنین همان
 دیر بالاي رشد نرخ ارز) است. (متناظر با مقا HG(متناظر با مقادیر پایین رشد نرخ ارز) و 
شود که متغیر لگاریتم تولید ناخالص داخلی در بخش خطی و در مدل برآورد شده مشاهده می

داري بر بازدهی داشته است و بهبود در شرایط تولید اقتصاد منجر به غیرخطی مدل اثرات مثبت و معنی
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رم در هر دو بخش خطی و غیرخطی مدل شود. ضریب متغیر نرخ توبهبود در بازدهی بازار سرمایه می
شود ثباتی در اقتصاد میدار بوده است. بر این اساس افزایش در نرخ تورم منجر به ایجاد بیمنفی و معنی

شود که منجر به کاهش در بازدهی که اثرات آن در بازدهی حقیقی در بازارهاي مالی نمایش داده می
وان یکی از متغیرهاي کلان اقتصادي در بخش خطی و غیرخطی شده است. ضریب متغیر نرخ ارز نیز به عن

اي هتواند از طریق انگیزهمثبت بوده است که این موضوع نشان دهنده این است که افزایش در نرخ ارز می
ها و بازارهاي مالی ها منجر به تغییرات در بازدهی شرکتها شرکتصادراتی و افزایش در ارزش دارایی

هاي سیاست پولی در مدل برآورد شده به ترتیب عنوان شاخصجم پول و نرخ بهره بهشود. متغیرهاي ح
واند تاثرات مثبت و منفی بر بازدهی در بازار سرمایه داشته است و ابزارهاي سیاستی براي مقام پولی می

ثبت ي اثر مپذیرتأثیر قرار دهد. در نهایت متغیر ریسکمنجر به اثرگذاري بر بازار شده و بازدهی را تحت
گذاران اثر منفی بر بازدهی بازار داشته است. نتایج بیانگر این است که تغییرات در و احساسات سرمایه

گذاران و همچنین سیاست پولی اثرات نامتقارن و متفاوتی بر بازدهی در بازار مالی احساسات سرمایه
ی توان اثرگذاري متفاوتین نرخ ارز میداشته است که این موضوع در شرایط نوسانات متفاوت و بالا و پای

داشته است. نتایج به دست آمده از این پژوهش با نتایج مطالعات پیشین از قبیل ژانگ و همکاران، 
و حسینی و مرشدي،  1399؛ آذربویه، 1401؛ آسیایی اقدم و همکاران، 2020؛ داهمن و همکاران، 2023
 همخوانی داشته است. 1398

ه حاکی از این است، بازدهی شاخص نسبت به سطوح متفاوت نرخ ارز (به برآورد شد LSTRمدل 
دهد و در میان دو رژیم بالا و پایین ارزي در حرکت عنوان متغیر انتقال) رفتاري نامتقارن از خود نشان می

معادل   (𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖)است. سرعت انتقال بین این دو رژیم ارزي با رشد بالا و پایین با پارامتر گذار تخمین زده شده
 گردد. (رشد) تعیین می 20/3

 

 
 تابع لاجستیک مربوط به تغییر رژیم. 1نمودار 

 مأخذ: محاسبات پژوهش
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) تابع انتقال حاکی از نحوه اثر گذاري نرخ ارز بر رابطه بین بازده شاخص با متغیرهاي تبیین 1نمودار (
نمودار رشد فصلی نرخ ارز بیشتر از حد باشد. بر اساس این کننده آن، بر حسب مقادیر متغیر انتقال می

 گردد.منجر به تعویض رژیم (انتقال از رژیم نوع اول به رژیم نوع دوم) می 20/3اي آستانه
 

 
 هاي هموار حاکم بر بازارروند رژیم .2نمودار 

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
توجه به متغیر گذار انتخاب در مدل فوق، با توجه به تعداد مشاهدات و تجزیه آن به دوران مختلف با 

بندي دوره زمانی در رژیم دوم (نوسانات بالا) طبقه 100دوره در رژیم اول (نوسانات پایین) و  80شده، 
درصد است، یعنی  87/55درصد و در رژیم دوم  13/43بندي مشاهدات در رژیم اول شوند. احتمال طبقهمی

بندي شده و با مشاهده در رژیم اول طبقه 80تعداد توان نتیجه گرفت که درصد می 13/43با احتمال 
توان نتیجه گرفت شوند. علاوه بر این میبندي میمشاهده در رژیم دوم طبقه 100تعداد  ٪55,87احتمال 

 .دوره است 20دوره و میانگین ماندن در رژیم دوم حدود  15,80که میانگین ماندن در رژیم اول حدود 
به  1بینی پیشروبا استفاده از روش مرحله پیش 2سالانه براي مدل مطابق شکل احتمال ماندن در دو رژیم 

طور که در این شکل نشان داده شده است، رژیم دوم نسبت به رژیم اول پایدارتر دست آمده است. همان
 هاي با نوسانات پایین است.هاي با نوسانات بالا بیش از دورهاست و به عبارت بهتر، دوره

 
 گیري و پیشنهادهاهبحث، نتیج

سازي رفتار متغیرها در حیطه در فرآیند مدل هاي غیرخطی باعث بهبودي قابل توجهاستفاده از مدل
هاي اقتصادي و مالی که رفتار غیرخطی از هاي خطی از پدیدهاقتصاد و مالی شده است. اگرچه که تخمین

ج تواند نتایصریح خطی از چنین متغیرهایی میتر است، اما در بسیاري از موارد تدهند آسانخود نشان می
هاي اخیر علاقمندي به استفاده از رویکرد تعویض رژیم براي غلطی به بار آورد. بر این اساس در دهه

 سازي غیرخطی در حوزه مالی افزایش یافته است.مدل

                                                                                                                                           
1. Forward forecasting 
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هاي ) و دادهLSTRلذا با این رویکرد در این پژوهش از مدل غیرخطی رگرسیون انتقال ملایم لاجیت (
منظور تبیین مدل به 1400تا  1370هاي فصلی مربوط به متغیرهاي کلان اقتصادي و مالی براي سال

تعویض رژیم بازده شاخص بورس اوراق بهادار تهران، استفاده گردید. نتایج به دست آمده از این پژوهش 
ا به صورت غیرخطی در غالب دو رژیم بیانگر این است که بازدهی شاخص بورس اوراق بهادار تهران نه تنه

گیرد؛ بلکه تحت تأثیر متغیر انتقال (رشد نرخ ارز) تعویض رژیم یا به عبارتی متفاوت از یکدیگر شکل می
دهد. مطابق نتایج به دست آمده، ضریب اثرگذاري همه متغیرهاي کلان اقتصادي به جزء تغییر رفتار می

ل کاهش یافته است و در خصوص متغیرهاي مالی احساسات نرخ ارز در رژیم دوم نسبت به رژیم او
گذاران در رژیم دوم نسبت به رژیم اول افزایش یافته است. در رژیم اول متغیرهاي حجم پول، سرمایه
پذیري و تورم از میان متغیرهاي کلان اقتصادي به ترتیب بیشترین ضریب را در توضیح فرآیند ایجاد ریسک

، این در حالی است که در رژیم دوم متغیرهاي نرخ ارز، حجم پول و تورم به ترتیب اندبازدهی شاخص داشته
 اند. بیشترین ضریب توضیح دهندگی بازدهی شاخص را داشته

گذاران نهادي و حقیقی فعال در بازار هاي حاصل از این پژوهش، به سرمایهبرحسب نتایج و یافته
بر بازار سرمایه و وضعیت عامل تعویض رژیم (نرخ ارز) را به هاي حاکم شود نوع رژیمسرمایه پیشنهاد می

درصد  2/3هنگام انتخاب پرتفوي بهینه در نظر گیرند، زیرا مطابق نتایج این پژوهش با رشد فصلی بیش از 
نرخ ارز ، رژیم حاکم بر بازار تعویض می گردد و به طبع آن تاثیر گذاري عوامل اقتصادي و مالی در خلق 

رژیم حاکم بالا نسبت به رژمِ پایین تغییر می کند. همچنین لازم به ذکر است احتمال تعویض  بازدهی تحت
اطمینان اضافی است که ها، حتی اگر نسبتاً به ندرت اتفاق بیافتد، خود شامل یک عدمدر میان رژیم

 توانند در برابر آن محافظت شوند.گذاران میسرمایه
 

 ملاحظات اخلاقی
 ه حامی مالی ندارد.حامی مالی: مقال

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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