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 چکیده 
نادرست است،    هی فرض  کیداشته باشد    به همراه  یشتریب  ۀبازد   دیبالا با  سکیدر بازار سهام ر   یاز نظر تجرب   نکهیا
در    راتییتغ  نی. همچنگرددیبر م  گذارانه یوجود احساسات سرما   احتمالبه   یتناقضات  نیچن  یعامل اصل  رایز

را بر آن داشته    یپول   استیس  رندگانیگم یتصم  یسک ی ر  یدادهای رو  جهی و در نت  یمال  یها نحوه انجام تراکنش 
  یهدف اصل  رون یازاکنند.    لیتحل  دیجد   طیمح  نیرا در ا  یمال  یاقداماتشان بر بازارها  ریتأث  یاست تا چگونگ 

  گذاران ه یو احساسات سرما   یزیگر سک یر  ،یپول  واکنش شاخص بازار سهام تهران به شوک   یپژوهش بررس  نیا
و با استفاده از   1401 -1370 یدوره زمان   یط رانی سالانه کشور ا  یهااز داده  همنظور با استفاد  نیاست که بد 

پرداخته شد.    جینتا  لی ( به تحلTR)  یاآستانه   ونی( و رگرسARDL)  ی عیبا وقفه توز   ونیخودرگرس  یهامدل
است و    برقرارشکل    U  صورتبه مستقل و وابسته    یهار یمتغ  یتمام  نی ب  یرخطیرابطه غ  دهدی نشان م  جینتا

بر بازده شاخص    گذارانه یو احساسات سرما  یشوک پول  ،یز یگرسک یمدت ردر کوتاه   یمدل خط   لیطبق تحل
بر بازده شاخص    یپول  نشان داد که فقط شوک   زیدر بلندمدت ن  جیدارند. نتا  یو معنادار   یمنف  ریتأثبازار سهام  

 خواهد داشت.   یمثبت و معنادار   ریتأثبازار سهام تهران  
 گذاران ه ی احساسات سرما  ،یزیگر سک ی ر   ،یشوک پول  کلیدی:  واژگان

 JEL : E53, R53بندی طبقه 
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 . مقدمه 1

گیرد،  های دقیق مربوط به معاملات بازار سهام در دسترس پژوهشگران قرار میامروزه داده   کهییازآنجا

گذاران انفرادی و نهادی( بیش از گذشته بر بازار سهام )سرمایه  مؤثرهای حوزه رفتار عوامل  پژوهش 

  1(1962کوتنر )  یهاز زمان مطالعه اول  یموضوعات مال  یزترینبرانگ از بحث   کند و به یکیمی  توجهجلب 

 ینبهتر  ، شناساییبازده سهام  یاصل  یهامحرک   ییشناساتبدیل شده است و در این راستا علاوه بر  

است  آتی  هاییاییپو  بینییش پ  لمد مهم  سهام  مسائل    رو ینازا  .بازار  به  توجه  و  و    آتیضرورت 

بازارها  ن یشدن ا  ترده یچیو پ ندهیفزا  توسعهمطرح بوده و با  یمال  یهادر بازار ربازیآن از د ینیبش ی پ

مبانی  از    آمدهدست به ی  اجماع کل(.  2020،  2)کاویانی و همکاران  است  افتهی  صدچنداندو    تیاهم

نشان می اقتصاد  یمال  یرهایاز متغ  یاکه مجموعه   دهدنظری  بازده سهام  به پیش   یو کلان  بینی 

ت یالاا  کشور  بازار سهام  آتی  هاییایی پو  بینییش پ   مربوط به  مطالعاتبیشتر این    که  دنکن کمک می

 ی دفترنسبت ارزش    ،نقد  یاناز جمله بازده جر   یمال  یرهایمتغ   بینییش قدرت پبیانگر    کهمتحده بوده  

برخی مطالعات  (.  2014،  3گوپتا و همکاران )  است  در ارتباط با بازده سهام  ییدارابازار و اندازه  ارزش  به  

  ( 2021، 4)دهامنی و همکاران  کرده است یدتأک یکلان اقتصاد یرهایاز متغ یبر مجموعه کوچک نیز

)بدری و  های زیادی نیز در کشور ایران انجام شده استهای اخیر پژوهش در سال   خصوصینکه درا

، 8؛ حاتمی راد و همکاران 2021،  7؛ گرجی پور و همکاران 2017،  6نژاد و همکاران؛ عباس2015،  5داودلو 

ارائه   ییهاآن مدل  یو برا  ینیبش ی پ   ییرهایاگر بتوان بازده سهام را با استفاده از متغ  ،ین؛ بنابرا(2023

 ی طورکلبه(.  2020و همکاران،    یانی)کاو  شودیم  جادیا   سهامتری در بازار  مطمئن  ط یداد، در واقع شرا

  هایمفهوم  درک  برای  همچنینها و  گذاری و استراتژیسرمایه  اتتصمیم  بینی بازده سهام درپیش 

قابلیت   بر ای  ستردهگ  تجربی  مطالعات   و   استای  دارای مفاهیم گسترده   ،بازار  ییکارااساسی از قبیل  

تامسون  ,)نمودند  تمرکز  بازده سهام  بینی  پیش  و  از آنکه بخش عمده (  2008،  9کمپل    رابطه  ای 

قدرت   یخط  یهابا مدل   سهی در مقاکه    (2021و همکاران،    ی)دهامن نمودند  را برجسته    یرخطیغ

 (. 2018، 10دریاب و صالحیدارند ) یبالاتر نیتخم

واکنش  های خطی، هدف پژوهش حاضر بررسی  در کنار مدل   یرخطیغهای  اهمیت مدل   بهباتوجه 

است که    گذارانه یو احساسات سرما  یپول  شوک  ی، زیگرسکیرسه متغیر  شاخص بازار سهام تهران به  
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که    یگریزیسکر  یشنشان دادند که افزا(  2016)  1برانا و پرات سازوکار اول در این پژوهش    عنوانبه 

 د. همچنینگذارمی  یرتأث  ییدارا  قیمت  ییراتبر تغ   یادیاسترس بازار وجود دارد تا حد ز  یطتحت شرا

بر انتظارات بازار مهم    رگذاریعامل تأث  عنوانبه  ی زیگرسکیرنشان دادند که   (2011)  2هرد و همکاران

بازار سهام عمل    یپول  یاستبالقوه س  یرتأث  یق از طر  که  دوم  سازوکار  شناخته شده است.سهام   بر 

  ین از ا  یزن  پژوهشگراناز    یبرخ  و  دارد  یبستگ   صعودی یا نزولیبازار    یتبه وضع   یطورکلبه کند،  می

 یپول  یاستدر اقدامات س  ییراتبا تغ  تواندیبازار م  یرعادیغ  یهااند که حرکت کرده   یتموضوع حما

 یپول  یاستدارد که اقدامات س  ین دلالت بر ا  یایانیه ب  ین(. چن 2011  ،3انگ ی )هسو و چ  مرتبط باشد

هرچند در اقتصاد ،  ارائه دهد   ی استنباط حرکت بازده سهام آت  یرا برا  یدیممکن است اطلاعات مف

 . (2012، 4)ننجاد و همکارانشود دستوری توسط مقامات پولی تثبیت می  صورتبهایران نرخ بهره 

 کندبه سمت تعادل بازار را برجسته می   یمتق  یل در تعد  گذارانات سرمایهاحساس   یرسوم، تأث  سازوکار

از    یگروهگذار،  سرمایه احساسات    به طور کلی   (.2014  ،6لانیهومپ و مک م؛  2007  ،5لانی)مک م

بر    آن اثر    یسازیکم( و  2004  ،7تورپ (  )(  استکل بازار    فیتوص  برای افراد    یها  دگاهید  اینظرات  

 لان یهومپ و مک م . طبق گفته(2023،  8و همکاران   کیگر) شودمی  ت محسوب ضرور  کیبازده  

 رهایگران در کشورفتار احساسات معامله   ییراتاز تغ  یبازده سهام ممکن است ناش  یهاروند (  2014)

( شکل  یدترس و ام  یعنیبه شدت توسط احساسات )  که این روندها  شودفرض می  ومختلف بازار باشد  

در ارائه اطلاعات مرتبط در مورد    گذاریه بر نقش احساسات سرمانیز    یراخ   یمال  دبیاتادر    یرد کهگمی

با توجه به موارد فوق در بازار   از اینرو (.2006، 9و ورگلر  کریکرده است )ب یدتأک  یبازار آت هاییایی پو

پژوهش  تهران  پیش سرمایه  متغیرهای  غیرخطی  یا  تاثیر خطی  در خصوص  نیز  بینی های مختلفی 

 ی وپول  شوک  ،یزیگرسکیرکننده بازار سهام انجام شده که این پژوهش واکنش بازار سهام را تحت  

 ی ریبش   هایگذاران در پژوهش مورد بررسی قرار داده است. احساسات سرمایه   گذارانه یاحساسات سرما

 13ی ق یو صد  ی(، باقر1391)  12(، حاج نژاد و همکاران1390)   11ی و مدن  یی(، آقابابا1395)  10منش 

گنج1392) همکاران  ی(،  احساسات    (2023  )14و  آنها  تمامی  در  و  گرفته  قرار  بررسی  مورد 

گذاری کردند در نظر  هایی که در آن سرمایه تاثیر ارزش سهام شرکتگذاران انفرادی تحت  سرمایه 
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بازدهی   همچنین  و  سهام  بازار  احساسات کل  هم  پژوهش  این  در  که  حالی  در  است،  شده  گرفته 

شاخص کل سهام به جای بازدهی انفرادی شرکتها مورد مطالعه قرار گرفته است. همچنین در بیشتر 

از ابزار پرسشنامه برآورد   گذاران با استفادهگریزی سرمایهمتغیر ریسکهای داخلی پیشین  پژوهش 

قرار گرفته چنانچه این متغیر تا به اکنون به صورت کمی )نه کیفی به کمی( در ارتباط با بازار سهام 

از    گریزی کل بازار سهام به صورت کمیمورد تحلیل قرار نگرفته است، که در این پژوهش ریسک

مورد سنجش قرار گرفته است و به دینال پاسخ این سوال است که  ی  رشرطیغ  انسیو وار  نیانگیم

به شوک تهران  بازار سهام  چگونه    گذارانه یو احساسات سرما  ی زیگرسکیر  ،یپول  واکنش شاخص 

 است؟ 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  .  2

که   ایران  کم  چنداننه   درگذشتهبازار سرمایه  نسبتاً  و  بخشی کوچک  را دور،  اقتصاد کشور  اهمیت 

 شود ر گرفته می ظکننده تحولات اقتصادی در نیک عامل تعیین   عنوانبه اکنون  داد، هم تشکیل می 

عوامل  1391  ،1ی ن یو حس  یمحمد) بین  از  و  آن،    مؤثر(  کل  عنوانبه  یپول  استیس بر   ی دیمحرک 

. ـدینما  جـادیاخـتلال ا  آنعملکرد    برتواند  یم  آننـامناسـب    یریکارگبه  وشده    لیتبد  یمال  یبازارها

گذارد  می  ریسهام تأث  متیگذار بر قه یدهد که احساسات سرمانشان می  یرفتار  یمال  اتیادب همچنین  

  تیریو مد  یبر انتخاب پرتفو  یریناپذاجتناب   یامدهای پ   و  (2006  ،3ی کومار و ل  1990،  2و همکاران  ی)ل

آنها   یگذاره یکه سرما  داردانتظار    گذاره یهر سرمانهایتا اینکه   .(2020  ،4شاد یو ر پی اچدارد )  ییدارا

 لاترسطح بابا  گذاران  ه یرا به همراه داشته باشد. سرما  بازدهیبالقوه، حداکثر    یهاسکیبا حداقل ر

و   ریسکینسبتاً    یپرتفو  کیدارند    لیتما  یگریزسکیر باشند  ر  داشته  خلاف   بر  یگریزسکینرخ 

 ،5انتو ی)روب  گیردمورد سنجش قرار می  ایپو  کردی، با روهستند  ستای که نسبتاً ا  انسیوار  ای  معیارانحراف  

 (2024)  6وانگهای مختلفی در این زمینه انجام شده است.  با توجه به موارد فوق پژوهش  (.2017

وجود احساسات و بازده    بین  ریتأث  زانیاز جهت و م  ییدرجه ناهمگون بالادر پژوهشی نشان داد که  

- سکیر   توازنبر    معناداری  یمنف  ریتأث  یاحساسات فرد( نشان داد که  2022)  7پژوهش هی  .دارد

شوک   ی سهامبازارها  یشتردر ب  ( نشان دادند که2021)و همکاران    یدهامن.  دارد   یزمان  ریازده متغ ب

  شوند. می  یرترپذیسکگذاران ریهسرما  یرا، زدهد کاهش می  را  مثبت به شاخص نوسان، بازده شاخص

  (2013)  8ن یو برد  ای باث  نتایج  .دارد  یمنف  یرکننده بر بازده شاخص تأث  محدود  یپول  یاستس  همچنین

و بلندمدت    مدتیان و بازده سهام در م  گذاریه احساسات سرما  ینمدت، ب که در کوتاه بیانگر آن است  
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دارد  یترابطه عل بازارها  گذارانیهاما احساسات سرما  ،دو طرفه وجود  باعث   یافتهتوسعه   یبرخلاف 

در پژوهشی نشان دادند که   (1392)  1ی قیو صد  یباقر  .شودی ها نمدو طرفه همه بخش   یترابطه عل

مبه  درگذارهیاز سرما  شتریب  ی سهامبازدر سفته  گذارانه یاحساسات سرما  نیانگ یطور  . است  آن  ی 

دادند که(1391)  انی و عل  ییآقابابا با احساسات   اریدو مع   نشان  گردش معاملات و حجم معاملات 

  نیشتریب  گذارانه یاز احساسات سرما  هودیآم  یدارد و عدم نقدشوندگ  یفیارتباط ضع  گذارانه یسرما

بازار سهام نسبت   یبازدهدر پژوهشی نشان دادند که    (2021)  2یو نزشت   یثان  یبیط  .ردیپذیرا م  ریتأث

رابطه نرخ   م،یو در هر دو رژ  دهدمی واکنش نشان    یبا درجات مختلف  میدر هر رژ  یقیبه نرخ بهره حق

در پژوهشی بدین نتیجه   (2021)  3زارع و همکاران .  بوده است  یبازار سهام منف  یو بازده  یقیبهره حق

)بازار طلا و   گریدر بازار سهام از دو بازار د  گذارانهیگریزی سرماشاخص ریسک  نیانگی مرسیدند که  

  4و همکاران  لوایس   .دهدیمقدار را به خود اختصاص م  نیشاخص در بازار طلا کمتر  نیو ا  شتریب  ارز(

نرخ بهره   یهاشوک با در نظر گرفتن نقش متغیرهای پولی در بازارهای مالی نشان دادند که    (2020)

 ینب  یخط  یراز وجود رابطه غ   یحاکنتایج    ینگذارند. همچن می  یرتأث  یشتریب  یمثبت بر ثبات مال

مال  ییراتتغ ثبات  و  بهره  ن  ینرخ  که  شوک   یازاست  کاهش  طر  یپول  یهایاست س  ی هابه    یق از 

 کند. می یت جامعه تقو یرا برا یتو شفاف ینرخ بهره و ارتباطات کاف یهموارساز

 پژوهش   شناسی روش .  3

ر از نظر هدف کاربردی یفیت  هایپژوهشاز نظر نوع پژوهش جزء   ،پژوهش حاضـ تگی و  - وصـ همبسـ

ود.  محسـوب می یدادیپس رو  هایپژوهشها جز آوری دادهبه لحاظ جمع برای   ازیموردن  هایدادهشـ

ــال ــور ایران، بانک  های اطلاعاتی از طریق مراجعه به بانک 1401الی  1370  هایبازه زمانی سـ کشـ

ــتو بانک مرکزی ج.ا.ا ــده اس ــتخراج ش ــیون در دو حالت خطی و مدل و های جهانی اس های رگرس

ت.  لیوتحلهیتجزغیرخطی مورد  یون الگـــــوی  مدل خطی از برای  قرار گرفته اسـ با وقفه   خودرگرسـ

یا  یهم جمعاول با اسـتفاده از آزمون ریشـه واحد، درجه  مرحلةدر در این الگو .  اسـتفاده شـد  5یعیتوز

مدت و بلندمدت  کوتاه ریتأثبررســـی  به  شـــدند و ســـپسهریک از متغیرها تعیین    هم انباشـــتگی

که قبل از برازش این مدل   اســتفاده شــده ARDLمدل از  ی مســتقل بر بازده بازار ســهاممتغیرها

ــی قرار گرفته (  ADF)  6افتهیمیتعمفولر   -  یدیکآزمون   انایی تمام متغیرها روشابتدا م مورد بررسـ

ت که ل بارکیبعد از   اسـ دند    گیریتفاضـ رامانا شـ طح متغ  یبرا را مطلوب  طیو شـ را به   رهایبرآورد سـ

آزمون  با    در این پژوهش.  مهیا نموده استمدت و بلندمدت  کوتاه بیبرآورد ضرا  منظوربه  یروش خط

در نهایت برای اطمینان از ثبات ضـرایب مدل   شـد وبلندمدت بین متغیرها بررسـی   رابطة  (باندکرانه )

 
1. Bagheri and Seddighi (2023) 
2. Taieby sani and Nazeshti (2021) 
3. Zare et al (2021) 
4. Silva et al (2020) 
5. Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 
6. Augmented Dickey Fuller  
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ــد که بیانگر  CUSUMSQ و  CUSUM ثباتهای آزمون از  در طول زمان ــتفاده ش رابطه ثبات    اس

 زمانی پژوهش است.  بلندمدت در دوره

تاکنون بازده ســـهام  یندفراشـــده در عدم تقارن مشـــاهدهیرخطی یا غ  یرتأثهمچنین برای تحلیل  

وئ  -ف  مارکو  یرخطی مانندغ  یهامدل تانه  یون، خودرگرس ـ1نگیچیسـ   یونرگرس ـخود  یهاو مدل  2آسـ

ا. شـده اسـت  یشـنهادپ 3رانتقال هموا  ونیرگرس ـو  نگیچیسـوئ -ف مارکو  یهااسـت که مدل  ذکریانشـ

تانه ریعکه   دهندیرا م  روندها ینب  ییجاجابهامکان   ایآسـ   یل، به دلحالینباا.  افتدیاتفاق م خیلی سـ

ــهام غ یدتول یندفراکه   یروندها در زمان ینب هموارانتقال   یندفرا  گرفتنیدهناد اســت   یرخطیبازده س

اد قرار م دیمورد انتقـ ان معرفگیرنـ دل  ی. از زمـ امـ  ــخود  یهـ ال هموا  یونرگرسـ ه  رانتقـ  یابزار  عنوانبـ

 ــ  یدوارکنندهام  ــانتقال هموار ظاهر شــده  یروندها  یفتوص با   یســهها در مقاآن یحیاند. عملکرد توض

 ــ  یچینگ)ســوئ مختلف  یرخطیغ  یهامدل ( مورد 2001)  4سیتوســط ســارانت  آســتانه( یونو رگرس

 ــ  ــ  یجهنت  ینبه اکه  قرار گرفت یبررس خود   یاز رقبا رانتقال هموا  یونرگرس ــخود  یهاکه مدل  یدرس

رعت انتقال ب  دهندیاجازه مو    بهتر عمل کردند نسـبتاً    ی،ناگهان  یجابه یادوزکم  بازده  هایروند ینسـ

ــد ــتـه بـاشـ اتفـاق   یادر هر دوره  کـه لی ـحـالـت، تعـد  نیدر ا( یعنی 2021، و همکـاران یدهـامن) آهسـ

ــات آنسرعت  و افتدیم ــستره انحراف در  میرژ راتییتغ و کندیم  رییتغ یسطح برابر  از متناسب با گ

تغییرات رژیم   کهیدرصـورتیکباره. لازم به ذکر اسـت که نـــــه   دهدیرخ می  جیتدر صـورتبهمدل  

ورتبه تانه ونیرگرس ـناگهانی و یکباره رخ دهد،    صـ ته  یاآسـ سـ مدل غیرخطی    عنوانبهتواند می 5گسـ

 گســـســـته  یاآســـتانه ونیرگرسـ ــقرار گیرد که در این پژوهش تحلیل غیرخطی با    مورداســـتفاده

 شده است.   وتحلیلیهتجز

ها فوق که برگرفته و اقتباس از مدل های تحلیل شده بر اساس روشاینکه در این پژوهش مدل   تاًینها

 ذیل است؛  یرخطیغخطی و  مدل  است، به شرح چهار( 2021و همکاران ) یدهامنپژوهش 

𝑅𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐼𝑉2
𝑖𝑡 + 𝛼2𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝛼3𝑀𝑖𝑡 + 𝛼4𝐸𝑅𝑇𝐴𝑇𝐸𝑖𝑡 (1)                                     

𝑅𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑀𝑃𝑆2
𝑖𝑡 + 𝛼2𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝛼3𝑀𝑖𝑡 + 𝛼4𝐸𝑅𝑇𝐴𝑇𝐸𝑖𝑡𝑅𝑖𝑡   (2)                               

𝑅𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1SENT2
𝑖𝑡 + 𝛼2𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝛼3𝑀𝑖𝑡 + 𝛼4𝐸𝑅𝑇𝐴𝑇𝐸𝑖𝑡 (3)                                  

𝑅𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐼𝑉𝑖𝑡 + 𝛼2𝑀𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛼3SENT𝑖𝑡 + 𝛼4𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝛼5𝑀𝑖𝑡 + 𝛼6𝐸𝑅𝑇𝐴𝑇𝐸𝑖𝑡 (4)     

متغیر وابسته و معرف بازده سالانه شاخص بازار سهام است که از اختلاف سالانه   𝑅𝑖𝑡های فوق  در مدل 

می  بدست  قبل  سال  شاخص  بر  تقسیم  معرف    IVآید.  شاخص  مستقل  متغیر  اولین  عنوان  به 

 (2019)  6و همکاران   رادی نیام  گریزی به تبعیت از پژوهشگریزی است. در این پژوهش ریسکریسک

 
1. Markov Switching (MS) 
2. Threshold Autoregressive (TAR) 
3. Smooth Transition Autoregressive (STR) 
4. Sarantis (2001) 
5. Discrete Threshold Regression (DTR) 
6. Aminirad et al. 2019 
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  tyبا فرض این  برای محاسبه ریسک گریزی استفاده شده است.  (1975)  1و بلوم   و با استفاده از فرند

)در اینجا تفاوت بازدهی شاخص کل قیمت سهام   باشدناشی از پرتفوی بازار سهام    مازادکه بازدهی  

، با استفاده از میانگین و واریانس غیرشرطی به شرح زیر مورد سنجش  و نرخ سود سپرده بانکی سالانه( 

قرار قرار گرفته است که صورت کسر، میانگین و مخرج کسر واریانس بازدهی مازاد در نمونه است. 

لازم به ذکر است که میانگین و واریانس بازدهی مازاد برای هر سال بر اساس اطلاعات سه سال بدست  

سال پایه معرفی شده بود و اطلاعات شاخص در آن سال به    1369ایی که سال  آمده است. از آنج

؛ از 1372صورت فرضی تعیین گردید، لذا جهت سنجش واریانس اولین دوره زمانی پژوهش یعنی  

نیاز به اطلاعات   1370استفاده شد که برای سنجش بازدهی سال    1372الی    1370های بازدهی  اده د

 بود که مورد استفاده قرار گرفت. 1369شاخص سال 

𝑅𝑖𝑠𝑘 𝑎𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑜𝑛 = 𝑦/𝑆𝑦
2 

تغییرات نرخ سود    ( است که با استفاده ازMPS)  شوک سیاست پولی  متغیر مستقل بیانگردومین  

گذاران بانکی مورد سنجش قرار گرفته است. همچنین سومین متغیر مستقل، احساسات سرمایه   سپرده

(SENT  است که )ًآن، کار راحتی   یبخشی در مفاهیم و معیارهابه دلیل تنوع   آن  سنجش   معمولا  

 عنوانبهاند که به طور وسیعی قرار داده مورداستفادهمختلفی را  یابزارها پژوهشگران  رونیازا. نیست

 صورتبه مستقیم آنهایی هستند که    یشود. معیارهامی   یبندمستقیم و غیرمستقیم تقسیم  یمعیارها

، نظرسنجی از مثالعنوانبه کنند.  می   سنجشگذار را در مورد بازار  و حالت سرمایه   تمستقیم اعتقادا

براسرمایه  که  می   یگذاران  استفاده  مستقیم  روش  عوامل    یمعیارها   .شودمعیار  رفتار  غیرمستقیم 

نوسانا  یاقتصاد تحلیل  با  سرمایه  ترا  بازار  همکاران   کندمی  یگیراندازه  در  و   .(2022،  2)طالبلو 

ادبیاهمچنین   از    ،یمالی رفتار  تدر  بازار یکی    ی سنجش هاو بهترین روش  ن یترمهمگردش مالی 

فرض کردند که   (2006و ورگلر )  کریب  .(2012،  3و همکاران   کریباست )در بازار سرمایه    اتاحساس

دهد. گردش  نشان می  تمتفاو  یهاگذاران در زمانو عقیده را در بین سرمایه   نظراختلاف گردش مالی  

بالا در این پژوهش   رونیازا.  گذار استبودن رفتار سرمایه   (منفی)مثبت    دهندهنشان   (پایین)  مالی 

( بازار سهام تهران  𝑇𝑈𝑅𝑁( از شاخص گردش مالی )SENTگذاران )برای سنجش احساسات سرمایه 

  ی عباسهمچنین با توجه به پژوهش    های موردنظر از بانک جهانی استخراج شد.استفاده شده که داده 

( و همکاران  )  (1396نژاد  داخلی  ناخالص  تولید  متغیرهای  کنترلی مدل شامل    (GDPمتغیرهای 

 . انتخاب شدند tدر زمان ( EXR)رسمی (، و نرخ ارز  M، حجم نقدینگی ) حقیقی

  ر یتأثگریزی و نرخ بهره  رود که ریسکاینکه بر اساس مبانی تئوریک در این پژوهش انتظار می تاًینها

احساسات بر بازار سهام به نوع روند نزولی و صعودی   ریتأثمنفی بر بازار سهام داشته باشد و همچنین  

 بازار بستگی دارد. 

 
1. Friend and Blume (1975) 
2. Talebloo et al. (2022) 
3. Baker et al. (2012) 
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 پژوهش    هاییافته   و   ها داده   تحلیل   و   تجزیه.  4

 ها آمارتوصیفی داده .  4- 1

توصیفی تلاش بر آن است تا با ارائه جدول و استفاده از ابزارهای آمار توصیفی نظیر   یهادر روش

پرداخته شود، تا این امر به شفافیت موضوع کمک  ا  ههای مرکزی و پراکندگی، به توصیف دادهشاخص 

 نشان داده شده (  1در جدول )  1401تا    1370های  برای سال کند. آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  

 است. 

 آمار توصیفی متغیرها   : 1جدول  

 انحراف معیار  کمترین   بیشترین   میانه  میانگین  علامت  متغیر 

 Index  210418 10731 2195092 403 547292 شاخص کل سهام 

 R 49/44 27/0 87/1 22/0- 78/58 بازده شاخص سهام 

 IV 27/0 23/0 92/0 008/0 22/0 گریزیریسک 

 MPS 18/0 17/0 91/0 53/0 08/0   شوک پولی

 SENT 03/16 08/26 30 8/5 42/6 گذار احساسات سرمایه 

 GDP 23/6 33/6 44/7 73/4 79/4 داخلی  ناخالص تولید لگاریتم

 M 40/5 34/5 89/6 007/4 88/0 نقدینگی )لگاریتم حجم پول( 

 EXR 10/4 96/3 38/5 15/3 58/0 لگاریتم نرخ ارز 

 های پژوهش: یافتهمنابع

ساله بیشترین رشد خود را به اندازه    32شاخص بازار سهام در دوره  ،  (1اطلاعات جدول )  بهباتوجه 

 1401تجریه کرده در حالی شاخص بالاترین خود را در سال  در طی سال    1398درصد در سال    187

نموده کاهش    تجربه  به  بازدهی شاخص کل  مربوط  کاهش  بالاترین  درصدی سال    22و همچنین 

  30درصد بوده که بالاترین آن مقدار  03/16بوده است. همچنین میانگین شاخص احساسات  1384

روند زمانی متیغرهای اصلی پژوهش نشان داده    4الی    1های  درصد بوده است. همچنین در شکل 

 شده است. 
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 های پژوهش: یافتهمنابع

 گذاران   : نمودار روند زمانی شاخص احساسات سرمایه 1شکل  

 

 
 های پژوهش: یافتهمنابع

 گریزی : نمودار روند زمانی شاخص ریسک 2شکل  

 

 
 های پژوهش: یافتهمنابع

 سپرده یک ساله : نمودار روند زمانی نرخ  3شکل  
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 های پژوهش: یافتهمنابع

 : نمودار روند زمانی شاخص کل بورس 4شکل  

 های غیرخطی تحلیل مدل .  4- 2

. اجرا شده است  هموار در دو مرحله  انتقال  ونیرگرس  با استفاده  در این پژوهش ابتدا مدل غیرخطی 

بازده شاخص بازار  مدل انتقال متغیرشدند.  مشخص مدل بهینه وقفه و انتقال متغیردر مرحله اولیه 

 هایبازه وقفه واقع شدند. تخمین ایویوز مورد افزار نرم توسط بهینه  هایوقفه تعداد و است سهام

 انتخاب  آنها بین از را -3 بهینه وقفه ،افزارنرم  که شد تعیین پنج منفی تا یک منفی بین مدل بهینه 

  و  γ  حدآستانه  نقطه پرداخته شده است که    پارامترها  ن یتخم  و   نیی تعدر مرحله بعدی به    .است کرده
c  پارامتر  زان یم  افزار نرم  برآورد  طبق.  انجام شده است  افزار نرم  توسط  c   و γهای اول در مدل  ب یترت  به

 پارامتر که بوده 2435/0و  9632/0و در مدل سوم  2345/0و  0/ 9432، مدل دوم 256/0 و 985/0

c  پارامتر  رقم  و  γ  توجه   با  نیبنابرا  و  است  هموار  بیش  با  میرژ  رییتغ  عدم  بر  دلالت  و  معنادار نبودند 

  جهینت  توانیم  رابطه،  نی ا  در  معنادار   شکست  نقطه  وجود  دییتا  و  رهایمتغ  بین  یرخطیغ  رابطه  وجود  به

  شود. استفاده می   گسسته  آستانه  ونیرگرس  روشه و از  گرفت  صورت  کبارهی  به  یساختار  رییتغ  گرفت

  یی ماناابتدا    مدل  نیا  نیتخم  منظور   به  .افتدینم  اتفاق  هموار  صورت  به  روابط  رییتغدر این روش  

های خطی سری لازمه مدلی شده که  ابیارز  افتهی  میتعم  فولر  یکید  واحد  شهیر  آزمون  با  رهایمتغ

گریزی، شوک پولی و  متغیرهای ریسک  نهیبه  وقفه  و  آستانه  ریمتغدر بخش بعدی    زمانی نیز است.

 که   دارد  قرار  -5  تا  -1  بین  بخش  نیا  نظر  مورد  یهاوقفه .  مشخص شدند  گذارانیه احساسات سرما

  در   وقفه  نیترمناسب   عنوان( را به  -5( و )-5(، )-3های اول تا سوم )در مدل   به ترتیب  نهیبه  وقفه

  را  خطاها  مجذور  مجموع   نیکمتر  که  است  یاوقفه  نه،یبه  وقفه   نی مناسبتر  واقع  در.  گرفته است  نظر

 2 جدول اساس بر  است که گرفته قرار   نیتخم  مورد هامیرژ تعداد مرحله ن یا  درهمچنین  .باشد دارا

  می یرژ  دو  مدل  کی یداراگذاران  یه احساسات سرماگریزی، شوک پولی و  ریسک  ایآستانه   هایر یمتغ

 . بودند
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 رژیم مدل   : انتخاب2جدول  

 رژیم   تعداد  خطا   مجذورات   مجموع  آستانه   ر ی متغ 

 2 17/0 گریزیریسک 

 2 28/0 شوک پولی 

 2 21/0 گذاران یه احساسات سرما

 های پژوهش: یافتهمنابع

  ن یتخم  از   پس  قرار گرفته است.  ن یتخم  مورد   مدل  م،یرژ   تعداد  و   وقفه   نییتع  از   پس  بعد  مرحله  در

غیرخطیمدل  آستانه   پژوهش،  های  ریسکمتغیرهای   احساسات  و   پولی  شوک  ی، گریزای 

تولید ناخالص داخلی و نرخ ارز و نقدینگی در   یاآستانه   ریغ  یرهایمتغ  و  اول  م یرژ  در  گذارانسرمایه 

 قرار دارند.  رژیم دوم 
 ای ای و غیر آستانه های آستانه ر ی متغ   و   ها رژیم   ی بررس   : 3جدول  

 ( 3مدل )  ( 2مدل )  ( 1مدل )  

  R  27/3 < (5-)R  35/4 < (3-)R(-5) > 96/3 رژیم اول  

 - - * -36/2 یگریزریسک 

 - *-18/2 - شوک پولی 

 *-31/4 - - گذاران احساسات سرمایه 

 -76/0 *-42/0 *-59/1 روند 

   R   27/3> = (5-)R   35/4> = (3-)R(-5) = <96/3 رژیم دوم  

 - - *22/2 یگریزریسک 

 - * 99/1 - شوک پولی 

 *05/3 - - گذاران احساسات سرمایه 

 21/0 * -28/2 39/1 روند 

 متغیرهای غیر آستانه 

 14/0 -30/0 -08/0  تولید ناخالص داخلی 

 55/1 96/0 37/1 نقدینگی 

 *25/15 *77/31 *10/39 نرخ ارز

 های پژوهش: یافتهمنابع

(، شوک پولی -36/2ی)گریزمقادیر قدر مطلق آماره ریسک  که  دهدمی  نشان  3جدول    از  حاصل  جی نتا

است بنابراین هرسه متغیر در منطقه   96/1( بیشتر از  -31/4گذاران )سرمایه   ( و احساسات-18/2)

قرار دارند. (  35/4)و  (  27/3)،  ( 96/3)  آستانه  سطح  زان یم  از  کمتربه ترتیب    رژیم اول قرار دارند که

.  است  تهران  بازار سهام  بازده  بر  منفی متغیرهای مستقل  منفی بودن هر یک از مقادیر بیانگر ارتباط

( 99/1پولی)(، شوک  22/2ی)گریز ریسک  متغیرهای  آماره  مطلق  قدر  با توجه به اینکه مقادیر  نیهمچن

  قرار   دوم  رژیم  منطقه  در  متغیر  هرسه  بنابراین  است  96/1( بیشتر از  05/3)  گذارانسرمایه   و احساسات

است. لذا با توجه به مثبت   35/4  و(  27/3)،  ( 96/3)  آستانه  سطح  زانیم  از  شتریبدارند که به ترتیب  

  بازار سهام  بازده افزایش به منجرها متغیربودن مقادیر به دست آمده، در این ناحیه افزایش هریک از 

ی، شوک  گریزمتغیرهای ریسک  U  و   یرخطیغ  تاثیر  از  یحاک  پژوهش  جینتا  نیبنابرا.  شده است  تهران 

احساسات و  است.سرمایه   پولی  بازار سهام  بازده  بر  تحلیل ریسک  گذاران  اشاره  گریزی میدر  توان 

شاخص    یهابازده   شتریبر ب  یمنف   ریتأث  ،یاثر اهرم  لیبه دلگریزی  ریسک  یهاشوک   شیافزاداشت که  
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ا  ریتأث  بیانگرو بازده سهام    یشوک پول  نیب  یمنف  یرخط یرابطه غ  کی  همچنین.  کندیم  جادیبازار 

با    .شودمی نسبت داده    یمال  ت یمحدود  یدارا  یهاکت محدودکننده بر شر  یپول  استیس  کی   تریقو

 تیواقع  ن یعموماً از ا   یمنف  که رابطه  شودیبازده سهام م  منجربه کاهشنرخ بهره    شیحال، افزا  نیا

را کاهش دهند و اقتصاد    سهام  افت بازار  کوتاهدوره    کیاند در  توانسته   سیاستگذارانکه    شودی م   یناش

 . از رکود خارج کنند  حالت را

 بازده  بروداز سطح آستانه فراتر    گذارانسرمایه   سطح احساسات  یان داد که زمانشن  جینتا  ن،یبر ا  علاوه

  کاهش   شاهد  کمتر از مقدار آستانه بود،  شاخص احساسات  یدر حال  ابد،ییم  شیسهام، افزا  شاخص

 یاب شی داد که منجر به ارز  حیتوض  ینی بخوش  یسطح بالا  به  توانیم  ها راافتهی  نیا  بازار سهام بودیم که

مراحل    ریتأثتحت  گذارانهیسرما  سکیهمواره آستانه تحمل ر  از طرفی دیگر.  شودمیاز حد سهام    شی ب

.  شودی م  یبازده  در روندآنها  رفتار نامتقارن    منجر به  تیکه در نها  قرار دارداز چرخه بازار    یمختلف

تنش  کیدر    معمولاً پر  ایرانثباتیب  و  کشور  اقتصاد  از جمله  مورد سرمای  در  افراد  نگران  هی،  شان 

و آنها   ینوعبه  این   هستند  بازار    را   اعتماد  میسهام  از  افزادهد کاهش  با  درجه   یاعتمادیب  ش ی. 

های  موازی دیگری از جمله بازارهای پول، صندوق  یبه بازارها  شی گرا  رو نیازا و    شیافزا  ی زیگرسکیر

  ی گذاران به بازارهاه یسرما شی. با گراکنندی م دایپ گذاری بازار پول، املاک و مستغلات و طلا سرمایه 

شود.  شاخص کل سهام می  یکاهش بازده  منجر بهخروج پول از بازار سهام همچنین کم و  سکیبا ر

وجود نرخ تورم بالا و در پی شود، با  می  رنگکم   یاعتمادیدر بلندمدت اثر ب  نکهیا  بهباتوجه  یاز طرف

سرمایه  با  شاخص  روند  پولی،  ارزش  کاهش  می آن  افزایش  انفرادی،  مشابه    .یابدگذاری  فوق  نتایج 

 است.  (2021دهامنی و همکاران )های یافته 

 های خطی تحلیل مدل .  4- 3

ــاس آن چه که در   ــروشدر این پژوهش بر اس ــناس ــده، آزمون مربوط به اثرات   یش ــاره ش بدان اش

ت که مدل کوتاه  مورد ARDL مدت و بلندمدت با الگویکوتاه اس تحلیل قرار گرفته اسـ مدت بر اسـ

ده و نتایج در جدول   ARDL(1, 1, 1, 0, 1)تخمین   ت. همچنین   5انجام شـ ده اسـ ان داده شـ نشـ

نشـان    4ها بین متغیرهای پژوهش در جدول  کرانهبرای بررسـی وجود روابط بلندمدت، نتایج آزمون 

 گزارش شد. 5داده شده است که نتایج آزمون بلندمدت نیز در جدول 
 ها نتایج آزمون کرانه   : 4جدول  

 حد بالا  حد پایین  خطای آزمون % 

10 2/2 09/3 

5 56/2 49/3 

5/2 88/2 87/3 

1 29/2 37/4 

 های پژوهش: یافتهمنابع
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 5درصـــد،   10ها، وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها در ســـطح خطای نتایج آزمون کرانه  بهباتوجه

د،   د و  5/2درصـ د پذیرفته می  1درصـ له اطمیناندرصـ تر از حد بالای تمام فاصـ ود، زیرا بیشـ ها قرار  شـ

فر یه صـ فر اسـت( در سـطح )تمامی  گرفته اسـت که بیانگر عدم پذیرش فرضـ رایب بلندمدت برابر صـ ضـ

 است. %99اطمینان 
 مدت و بلندمدت الگو : نتایج اثرات کوتاه 5جدول  

 بلندمدت  مدت کوتاه  متغیر 

R(-1) 
95/0 

(000/0) 
- 

IV 
26/0- 

(04/0) 

33/4 

(91/0) 

IV(-1) 
45/0 

(02/0) 
- 

MPS 
44/0- 

(002/0) 

72/10 

(009/0) 

SENT 
64/1- 

(004/0) 

40/3 

(92/0) 

SENT(-1) 
79/1 

(006/0) 
- 

GDP 
34/1- 

(168/0) 

82/11 

(82/0) 

GDP(-1) 
83/1 

(133/0) 
- 

M 
10/0- 

(642/0) 

57/2- 

(93/0) 

EXR 
06/0 

(819/0) 

65/1 

(47/0) 

C 
18/0- 

(698/0) 

35/4- 

(84/0) 

 های پژوهش منابع: یافته

  بر بازده شاخص   گذارانه یو احساسات سرما  ی پول  شوک  ،یزیگرسکیر   مدتدر کوتاه  5جدول    با  مطابق

از بین سه    نتایج اثرات بلندمدت الگوبا توجه  دارد. همچنین    تاثیر منفی و معناداری  بازار سهام تهران 

تاثیر مثبت و معناداری دارد و   تهران   بازار سهام  شاخص  های پولی بر بازدهمتغیر، فقط متغیر شوک 

 رود. بر بازده شاخص در بلندمدت از بین می گریزیتاثیر متغیرهای احساسات و ریسک

که    جینتااین   است  آن  کوتاهبیانگر  بلندمدت شوک در  و  ترت  یپول  مدت  مثبت   یمنف  اثر   بیبه  و 

  ی مال  یبازارها  توان اشاره نمود کهمی  خصوصنیدرااست.    داشتهبر بازده شاخص بازار سهام    یمعنادار

 ی ایجاداصل  لیاز دلا  یکی  و  دهندی واکنش نشان م  یپول  استیبه س  عیسر  یلیخ   تشانیماه به علت  

جمله  یمال  یهابحران پا  در  از  بهره  نرخ  سهام،  شرا  نییبازار  اعتبارده  طیو  مصداق   یآسان  که 

  سکیر  رپُ  یهات یبه سمت فعالرا  کنندگان بازار  هستند، است که مشارکت   یانبساط  یپول  یهااست یس

بدر پی آن  و    کندهدایت می  به  بازده  یثباتی منجر   گری د  ی. به عبارتخواهد شدسهام    یو کاهش 
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گذاران از  ه یسرما  شیگرا  ،ابدی یم  شیافزا   ینرخ بارده  شیبه جهت افزا  یسپرده بانک  حجمکه    یزمان

بازار با   نی ا  ه،یخروج پول از بازار سرما  با  مجدداًو    است  ولبازار پ  به سمت  ه،یبازار پول و سرما  نیب

  را یز  ماند؛ یمباقی  مدت  دوره کوتاه   ک یدر    تیوضع  نی الازم به ذکر است که    شود.کاهش مواجه می

 مجدداً رونیازا وگذاران را کاهش هیتورم در اقتصاد با وجود نرخ ثابت بهره ارزش ثروت سرما شیافزا

 سهام  بازار  یبازده  شیآن افزا   جهیکه نت  ابندیمی  شیبه بازار سهام گرا  گذارانسرمایه   در بلندمدت

 بوده است و معنادار یمنفواکنش بازار سهام به احساسات  مدتدر کوتاه در این پژوهش تاًینها .است

و   خواهد داشت  یبازار را در پ دیواکنش شد  ندنکعمل   یاحساس  انگذاره یسرما  وقتی دارداشاره    که

با خر  گذاره یسرما بازده شرکت   یهاو فروش  دیناآگاه    نید و اندهمیقرار    ریتأثتحتها را  ناآگاهانه 

با  بازده شرکت    شیافزاباعث    یمقطع  صورتبه   دیشا  رفتار اما  به   دینوسانات شد  ایجادشود؛    منجر 

مشابهت داشته  (  2021)  یو نزشت  یثان  یب یط  هایپژوهش نتایج    که با  شودبازار می  یمنف  یبازده 

 است. 

(  ECM)  1مدت از طریق الگوی برآورد الگوی تصحیح خطاهمچنین در این پژوهش برآورد تابع کوتاه

دار بوده که از لحاظ آماری معنی   -04/0برازش شده است. طبق جدول ضریب مدل تصحیح خطا  

طوری که بوده و بیانگر آن است که سرعت تعدیل به سمت مقدار تعادلی و بلندمدت مناسب است، به

مدت به سمت مقدار تعادلی و  خطای عدم تعادل تعدیل شده و مقدار کوتاه  %4در هر دوره حدود  

 کند. نمایی میل می صورتبه بلندمدت خود 
 ( ECMنتایج الگوی تصیح خطا ):  6جدول  

 سطح معناداری  tآماره   ضریب  متغیر 

CointEq(-1)* 04/0- 04/8- 000/0 

 های پژوهشیافته:  منابع

 ی ر ی گ جه ی نت بحث و  .  5

 است  یپول  استیس راتیی به تغ سهام متیق معنادارواکنش  ی بیانگراقتصاد مالمرتبط با  اتی ادب

  متیق(.  2013،  4برنانکه و کوتنر؛  2005  ،3س ی و کوستاک  کاسی کنتون ؛  1997،  2توربک و همکاران )

به کاهش پول خود را در    یهاافتهیمعمولاً    یمطالعاتو چنین    دهدواکنش مثبت نشان می  یسهام 

 شود،یم  لیتعد  ا کار  به طورسهام    یهامتیدر آن ق  کهیطوربه   کنندیم  ریتفسا  کار  یچارچوب بازارها

 یرفتار  یاقتصاددانان مال  گر،ید  یسو  از.  کنندیم  بیرا ترک  یپول  استی اخبار س  یعوامل منطق  رایز

کنند که احساسات  برند و ثابت میمی سؤال ریها را زییدارا یمنطق یگذارمت یق ییربنایمفروضات ز

قه یسرما بر  تأث  متیگذار  و همکاران  گذاردمی  ریسهام  و همکاران  2012،  5)چانگ   (.2017،  6شن 
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  هستند،   بیشتری  ریسک  دارای  که  هاییگذاری سرمایه  از  گذارانسرمایه   عموم،  باور  طبقهمچنین  

 گذاریسرمایه»  یک نوع  پایین  اعتباری  رتبة  با  شرکتی  در  گذاریدارند. سرمایه   بیشتری  بازدۀ  انتظار

دهد؛  گذارسرمایه   به  را  بیشتری  مازاد  بازدۀ  باید  و  شودمی  محسوب  «ریسکی   گفته   ،رونیازا  ارائه 

واکنش    تحلیلموارد فوق این پژوهش به    بهباتوجه .  «است  بیشتر  بازدۀ  با  توأم  بیشتر  ریسک: »شودمی

به بازار سهام  برداشته است  گذارانسرمایه  احساسات  و  یگریزریسک  پولی،   شوک   شاخص  بر .  گام 

متغیرها   یتمامبهبازده شاخص بازار سهام تهران  در این پژوهش واکنش    ،نتایج مشاهده شده   اساس

و  شکل    Uو    یرخط یغ  صورتبه  است  به   مدتکوتاه   در  همچنینبوده  بازار سهام    واکنش شاخص 

به  نبوده است. مبتنی بر نتایج این پژوهشدر بلندمدت معنادار  کهی درحالبوده،  یمنفی زیگرسکیر

شرکت مدیران  سرمایهتحلیلگران،  صندوق های  و  سرمایهگذاری  می های  پیشنهاد  به    تاشود  گذاری 

بازار توجه    ییایبازده سهام و پو  بر  رگذاریتأثعامل مهم    عنوانبه  گذارانه یسرما  یاحساس  یهاشیگرا

که معمولاً    یادی بن  یهالیفارغ از تحل  شودی م  شنهادیپنیز    گذارانه یسرما  بههمچنین    .نمایند  یشتریب

  ژهیوسهام به   یجو احساس   لیمواجه است، به تحل  یاری بس  یآنها با اما و اگرها  جینتا  تیامکان قطع

 گذاراناست ی س  مدیران و  بههمچنین    داشته باشند.  یاژهیمدت توجه وکوتاه   یهایگذاره یسرما  ۀدربار

خلأ احساس و منطق متمرکز   دنبازار و پُرکر  یخبرگ  شیبر افزاتا    شودی م  شنهادیپ  زین  هیبازار سرما

قوان ابلاغ  و  اخبار شفاف  انتشار  با  و  از    نیشوند  زدگکارا  اینکه   تاًینها.  کنند  یریسهام جلوگ  یجو 

و توسعه   یبا معرفتا  شودیم شنهاد یپ گذارانقانون به  ،بر بازار سهام یزیگرسکیراثر منفی  بهباتوجه 

ر  سکیرکم  یابزارها بدون  طر  سکیو  تغ  یگذاره یسرما  یهاصندوق   ق یاز  رفتار   رییضمن  در 

 شوند.  آن زش یمانع از خروج پول از بازار و ر ،ی گذاران در بازار نوسانهیسرما یگذاره یسرما

 

 تعارض منافع 

 تعارض منافع وجود ندارد. 

 

 مشارکت نویسندگان 

 . تمامی نویسندگان به یک اندازه در نگارش مقاله سهم دارند

 

 
 
 
 
 
 
 

 



 

 105                 1403بهار     ـ  1  شماره ـ    ها و تحقیقات اقتصادی سیاست فصلنامه  

References  
1. Abbasinejad, H., Mohammadi, S., & Ebrahimi, S. (2017). Dynamics of 

the relation between macroeconomic variables and stock market index. 

Journal of Asset Management and Financing, 5(1), 61-82. 

https://doi.org/10.22108/amf.2017.21153 (in Persian). 

2. Aghababaei, M. E., & Madani, S. (2021). Investor sentiment and stock 

return synchronicity in Tehran Stock Exchange. Financial Management 
Perspective, 11(34), 95-115. https://doi.org/10.52547/jfmp.11.34.95 (in 

Persian). 

3. Aminirad, M., Mehregan, N., Shahabadi, A., & Jafari Seresht, D. (2019). 

Risk aversion and business cycles in Iran’s economy. Journal of 

Economics and Modelling, 10(2), 35-58. 

https://doi.org/10.29252/ecoj.10.2.35 (in Persian). 

4. Badri, A., & Davallou, M. (2015). Investigating the impact of 

macroeconomic variables on stock market performance. Financial 
Management Perspective, 6(13), 9-35. (in Persian). 

5. Bagheri, M. M., & Seddighi, R. (2023). The relationship between credit 

rating and stock returns with an emphasis on the role of investors' 

emotions. Journal of Asset Management and Financing, 11(3), 1-22. 

https://doi.org/10.22108/amf.2023.136083.1771 (in Persian). 

6. Baker, M., & Wurgler, J. (2006). Investor sentiment and the cross-section 

of stock returns. The Journal of Finance, 61(4), 1645–1680. 

https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2006.00885.x 

7. Baker, M., Wurgler, J., & Yuan, Y. (2012). Global, local, and contagious 

investor sentiment. Journal of Financial Economics, 104(2), 272–287. 

https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2011.11.002 

8. Bashiri Manesh, N. (2016). The effect of feeling in decision making of 

investors. Journal of Accounting and Social Interests, 6(2), 93-121. 

https://doi.org/10.22051/ijar.2016.2433 (in Persian). 

9. Bathia, D., & Bredin, D. (2013). An examination of investor sentiment 

effect on G7 stock market returns. The European Journal of Finance, 

19(9), 909–937. https://doi.org/10.1080/1351847X.2011.636834 

10. Bernanke, B. S., & Kuttner, K. N. (2005). What explains the stock 

market's reaction to Federal Reserve policy? The Journal of Finance, 

60(3), 1221-1257. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2005.00760.x 

11. Brana, S., & Prat, S. (2016). The effects of global excess liquidity on 

emerging stock market returns: Evidence from a panel threshold model. 

Economic Modelling, 25, 26–34. 

https://doi.org/10.1016/j.econmod.2015.06.026 

12. Chung, S. L., Hung, C. H., & Yeh, C. Y. (2012). When does investor 

sentiment predict stock returns? Journal of Empirical Finance, 19(2), 

217-240. https://doi.org/10.1016/j.jempfin.2012.01.002 

13. Cootner, P. (1962). Stock prices: Random vs systematic changes. 

Industrial Management Review, 3(2), 24–45. 



 

 ...و  ی زیگرسکیر  ،یپول واکنش شاخص بازار سهام تهران به شوکو همکاران/  کاویانی                      106

14. Dahmene, M., Boughrara, A., & Slim, S. (2021). Nonlinearity in stock 

returns: Do risk aversion, investor sentiment and, monetary policy shocks 

matter? International Review of Economics & Finance, 71, 676-699. 

https://doi.org/10.1016/j.iref.2020.10.002 

15. Doryab, B., & Salehi, M. (2018). Modeling and forecasting abnormal 

stock returns using the nonlinear Gray Bernoulli model. Journal of 

Economics, Finance and Administrative Science, 23(44), 95-112. 

https://doi.org/10.1108/JEFAS-06-2017-0075 

16. Friend, I., & Blume, M. (1975). The demand for risky assets. American 

Economic Review, 65(5), 900-922. 

17. Ganji, H., Mashayekh, S., & Seddighi, Z. (2023). Examining the impact 

of investors' sentiment on their expectations of future earnings. Empirical 

Studies in Financial Accounting, 20(78), 155-190. 

https://doi.org/10.22054/qjma.2023.73514.2452 (in Persian). 

18. Gorjipour, M. J., Osmani, F., & Ebrahimi Salari, T. (2021). Investigating 

the effect of macroeconomic factors on stock returns during the outbreak 

of Covid-19 (Case study of selected industries of Tehran Stock 

Exchange). Industrial Economics Research Quarterly, 5(17), 59-70. 

https://doi.org/10.30473/indeco.2022.8369 (in Persian). 

19. Gric, Z., Bajzík, J., & Badura, O. (2023). Does sentiment affect stock 

returns? A meta-analysis across survey-based measures. International 
Review of Financial Analysis, 89, 102773. 

https://doi.org/10.1016/j.irfa.2023.102773 

20. Gupta, R., Hammoudeh, S., Modise, M. P., & Nguyen, D. K. (2014). Can 

economic uncertainty, financial stress and consumer sentiments predict 

US equity premium? Journal of International Financial Markets, 
Institutions and Money, 33, 367-378. 

https://doi.org/10.1016/j.intfin.2014.09.004 

21. Hajannejad, A., Amiri, H., & Khoramkohi, A. (2022). Analyzing the 

effects of investors' sentiments on the reaction to the profit news of 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. Financial Accounting 
Research, 14(1), 1-20. https://doi.org/10.22108/far.2022.132213.1852 

(in Persian). 

22. Hatamerad, S., Adrangi, B., Asgharpur, H., & Haghighat, J. (2023). 

Investigating the impact of macroeconomic factors on the Iranian stock 

price index by using averaging methods. Iranian Journal of Economic 

Research, 28(95), 193-236. 

https://doi.org/10.22054/ijer.2023.71810.1164 (in Persian). 

23. He, Z. (2022). Asymmetric impacts of individual investor sentiment on 

the time-varying risk-return relation in stock market. International 

Review of Economics & Finance, 78, 177-194. 

https://doi.org/10.1016/j.iref.2021.11.018 

24. Hsu, K. C., & Chiang, H. C. (2011). Nonlinear effects of monetary policy 

on stock returns in a smooth transition autoregressive model. The 



 

 107                 1403بهار     ـ  1  شماره ـ    ها و تحقیقات اقتصادی سیاست فصلنامه  

Quarterly Review of Economics and Finance, 51(4), 339-349. 

https://doi.org/10.1016/j.qref.2011.08.003 

25. Humpe, A., & Macmillan, P. (2014). Non-linear predictability of stock 

market returns: Comparative evidence from Japan and the US. Investment 

Management and Financial Innovations, 11(4). 

26. Hurd, M., Van Rooij, M., & Winter, J. (2011). Stock market expectations 

of Dutch households. Journal of Applied Econometrics, 26(3), 416-436. 

https://doi.org/10.1002/jae.1242 

27. Kaviani, M., Hosseini, S. F. F., & Dastyar, F. (2020). An overview of the 

importance and why the stock return prediction, with emphasis on 

macroeconomic variables. International Journal of Accounting 
Research, 1505, 1505. https://doi.org/10.22051/ijar.2020.26185.1505 (in 

Persian). 

28. Kontonikas, A., & Kostakis, A. (2013). On monetary policy and stock 

market anomalies. Journal of Business Finance & Accounting, 40(7-8), 

1009-1042. https://doi.org/10.1111/jbfa.12028 

29. Kumar, A., & Lee, C. M. (2006). Retail investor sentiment and return 

comovements. The Journal of Finance, 61(5), 2451-2486. 

https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2006.01063.x 

30. Lee, C. M., Shleifer, A., & Thaler, R. H. (1991). Investor sentiment and 

the closed�end fund puzzle. The Journal of Finance, 46(1), 75-109. 

https://doi.org/10.2307/2328690 

31. McMillan, D. G., & Speight, A. E. H. (2007). Nonlinear dynamics and 

competing behavioral interpretations: Evidence from intra-day FTSE-

100 index and futures data. The Journal of Futures Markets, 26(4), 343-

368. https://doi.org/10.1002/fut.20203 

32. Mohammadi, T., & Hosseini, S. M. (2022). The impact of monetary 

policy shock on the stock price bubble (TVP-VAR model). Stable 

Economy Journal, 3(1), 1-36. 

https://doi.org/10.22111/sedj.2022.41498.1184 (in Persian). 

33. Nunjad, M., Zamani Kurdshuli, B., & Hosseinzadeh Yusufabad, S. 

(2012). The effect of monetary policies on the stock price index in Iran. 

9-38. (in Persian). 

34. PH, H., & Rishad, A. (2020). An empirical examination of investor 

sentiment and stock market volatility: Evidence from India. Financial 

Innovation, 6(1), 34. https://doi.org/10.1186/s40854-020-00198-x 

35. Robiyanto, R. (2017). Performance evaluation and risk aversion rate for 

several stock indices in Indonesia Stock Exchange. Journal Manajemen 

dan Kewirausahaan, 19(1), 60-64. https://doi.org/10.9744/jmk.19.1.60-

64 

36. Salmani Bishak, M., Barkhi Asgoi, M. M., & Lak, S. (2015). The effects 

of monetary and fiscal policy shocks on stock market of Iran. Journal of 
Economic Modeling Research, 6(22), 93-131. (in Persian). 

37. Sarantis, N. (2001). Nonlinearities, cyclical behaviour and predictability 

in stock markets: International evidence. International Journal of 



 

 ...و  ی زیگرسکیر  ،یپول واکنش شاخص بازار سهام تهران به شوکو همکاران/  کاویانی                      108

Forecasting, 17(3), 459-482. https://doi.org/10.1016/S0169-

2070(01)00093-0 

38. Shen, J., Yu, J., & Zhao, S. (2017). Investor sentiment and economic 

forces. Journal of Monetary Economics, 86, 1-21. 

https://doi.org/10.1016/j.jmoneco.2017.01.001 

39. Silva, T. C., Guerra, S. M., da Silva, M. A., & Tabak, B. M. (2020). 

Micro-level transmission of monetary policy shocks: The trading book 

channel. Journal of Economic Behavior & Organization, 179, 279-298. 

https://doi.org/10.1016/j.jebo.2020.09.013 

40. Taieby Sani, E., & Nazeshti, A. (2022). Nonlinear effects of interest rates 

on the total stock market index in the Iranian economy: Markov 

switching approach. Quarterly Journal of Financial Economics and 

Policy, 10(37), 113-136. (in Persian). 

41. Talebloo, R., Bagheri Todeshki, M., & Bagheri Todeshki, M. M. (2022). 

Testing for asset pricing model based on sentiment indexes: SAPM 

model. Economics Research, 22(84), 67-101. 

https://doi.org/10.22054/joer.2022.67623.1058 (in Persian). 

42. Thorbecke, W. (1997). On stock market returns and monetary policy. The 
Journal of Finance, 52(2), 635-654. https://doi.org/10.2307/2329493 

43. Wang, W. (2024). Investor sentiment and stock market returns: A story 

of night and day. The European Journal of Finance, 1-33. 

https://doi.org/10.1080/1351847X.2024.2306942 

44. Zare, H., Rezaei Sakha, Z., & Zare, M. (2021). Risk aversion and value 

at risk in macroeconomic assets portfolio: An approach of econophysics. 

Journal of Development and Capital, 5(2), 17-30. 

https://doi.org/10.22103/jdc.2020.11447.1037 (in Persian). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Vol 3, No 1, Spring 2024, Page: 90-110 

 

The Economic Policies And Research 

DOI: 10.22034/jepr.2024.141533.1133 

 

 

The Reaction of the Tehran Stock Market to Monetary Shock, 

Risk Aversion and Investor Sentiments; The Approach of TR and 

ARDL Models 

Meysam  Kaviani1 

Maryam Gavara2 

Shirin Agharokh3 

Received: 15/06/2024                                                     Accepted: 26/07/2024  

 
Introduction 

With the availability of detailed data on stock market transactions, research into 

the behavior of factors affecting the stock market, including both individual and 

institutional investors, has garnered more attention than ever before. This area has 

become one of the most debated topics in finance since the pioneering study by 

Cootner in 1962. Beyond identifying the key drivers of stock returns, it is crucial 

to determine the best models for predicting the future dynamics of the stock 

market. The importance of forecasting in financial markets has long been 

recognized, and with the growing complexity and development of these markets, 

this importance has only increased (Kaviani et al., 2020). Theoretical foundations 

generally agree that a combination of financial and macroeconomic variables can 

aid in predicting stock returns. Most studies in this area, particularly those 

focusing on the U.S. stock market, highlight the predictive power of these 

variables. Financial variables such as cash flow returns, the book-to-market value 

ratio, and asset size are frequently associated with stock returns (Gupta et al., 

2014). Additionally, some research has emphasized a smaller set of 

macroeconomic variables (Dahmene et al., 2021). In recent years, numerous 

studies have been conducted in Iran (Badri & Davallou, 2015; Abbasinejad et al., 

2017; Gorjipour et al., 2021; Hatamerad et al., 2023), suggesting that if stock 
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returns can be reliably predicted using these variables and models, it would create 

more stable conditions in the stock market (Kaviani et al., 2020). Overall, the 

ability to predict stock returns has significant implications for investment 

decisions and strategies, as well as for understanding fundamental concepts such 

as market efficiency. Extensive empirical research has explored the predictability 

of stock returns (Campbell & Thompson, 2008), with many studies highlighting 

the superior estimation power of nonlinear models over linear ones (Dahmene et 

al., 2021; Doryab & Salehi, 2018). 

Methodology 

In terms of its practical purpose, this research falls under the category of 

descriptive-correlational studies. Regarding data collection, it is classified as post-

event research. The necessary data, covering the period from 1991 to 2022, were 

obtained from the databases of Iran, the Central Bank of Iran, and the World Bank. 

The analysis involves regression models in both linear and nonlinear forms. 

Results and Discussion 

The results of the hypotheses indicate that the nonlinear relationship between all 

independent and dependent variables is U-shaped. According to the analysis of 

the linear model, in the short term, risk aversion, monetary shocks, and investor 

sentiment have a significant negative effect on stock market index returns. In the 

long term, the findings reveal that only monetary shocks have a positive and 

significant effect on the performance of the Tehran stock market index. 

Conclusion 

Based on the findings of this research, it is recommended that analysts, investment 

company managers, and investment fund managers place greater emphasis on the 

emotional tendencies of investors, as these are crucial factors influencing stock 

returns and market dynamics. 
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