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Abstract  
A central question in finance concerns the extent to which stock-market performance is shaped by behavioral 

forces versus macroeconomic fundamentals. While a strand of the literature argues that investor emotions exert 

limited influence on market outcomes—and that macroeconomic drivers, particularly liquidity and cash-flow 

conditions, primarily explain stock-index dynamics—behavioral finance emphasizes that investor sentiment can 

meaningfully affect prices and contribute to market cycles through mechanisms such as herding. To contribute 

to this debate, the present study examines the dynamic linkages among investor sentiment, liquidity growth as a 

monetary/financial condition, and stock-market returns in the Tehran Stock Exchange using a Markov-Switching 

Vector Autoregression (MS-VAR) model. The analysis employs quarterly data over the Iranian calendar years 

2010–2023. The results indicate clear regime dependence. In periods characterized by optimism and strong real 

liquidity growth, the market is generally in an expansionary state. In this regime, higher real liquidity growth is 

associated with higher stock-market returns. At the same time, however, elevated positive sentiment may be 

accompanied by lower realized returns, consistent with herd-driven price pressures that can detach valuations 

from fundamentals and increase the likelihood of subsequent corrections. By contrast, during pessimistic 

regimes, negative sentiment is associated with weaker stock-market returns and a higher likelihood that the 

market remains in a stagnation (recessionary) state. Overall, the findings underscore that stock-market responses 

to liquidity conditions are asymmetric across sentiment regimes, and that psychological factors can either 

amplify booms or prolong downturns. 
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Introduction 
In financial research, a key issue is evaluating stock-market performance through the joint lenses of 

behavioral factors and macroeconomic conditions. Some studies downplay the role of emotions such as fear 

and greed, emphasizing instead the primacy of macroeconomic forces—especially liquidity and cash-flow 

conditions—as fundamental determinants of stock-index movements. In contrast, behavioral economists argue 

that psychological drivers shape investment decisions and can generate market cycles marked by alternating 

phases of exuberance and widespread pessimism. A prominent manifestation of such behavior is herding, 

whereby investors follow others’ actions rather than independent analysis, potentially inflating prices beyond 

intrinsic value during upswings and intensifying selloffs during downturns. These dynamics can amplify 

volatility and contribute to bubbles and crashes. 

 

Methodology  
To assess these competing perspectives, this study employs an MS-VAR framework with quarterly data 

from 2010 to 2023. MS-VAR extends standard VAR models by allowing regime shifts in the relationships 

among variables, acknowledging that market dynamics may differ across distinct states such as expansions and 

recessions. Regime transitions are modeled via a Markov process, enabling the identification of heterogeneous 

behavior over time and the estimation of state-dependent interactions. This approach is particularly suitable for 

the Tehran Stock Exchange, where shifts between optimistic and pessimistic market conditions are common 

and may alter the impact of monetary/financial conditions and sentiment on returns. 

 

Results & Discussion  
The empirical results reveal that in optimistic regimes, typically accompanied by rising real liquidity 

growth, the stock market displays stronger performance and greater activity. Real liquidity growth is positively 

associated with returns in this state, consistent with the role of accommodative financial conditions in 

supporting asset prices. Nonetheless, the findings also highlight a more nuanced pattern: excessive optimism 

may coincide with lower realized returns, plausibly reflecting herding behavior and temporary mispricing that 

increases the probability of correction. Conversely, under pessimistic regimes, negative sentiment is linked to 

declining returns and a greater probability of remaining in a stagnation state. In such conditions, risk aversion 

may weaken the market’s responsiveness to liquidity conditions, muting the usual transmission from cash 

inflows to prices. These results point to an asymmetric market response: optimism can stimulate expansions 

but also raise instability, whereas pessimism can suppress market reactions and prolong downturns. 

 

Conclusion 
The findings highlight the importance of incorporating investor psychology alongside 

macroeconomic indicators when interpreting stock-market behavior. Investors may benefit from 

disciplined strategies grounded in fundamental valuation to avoid sentiment-driven herding, 

particularly during optimistic phases when mispricing risks increase. During pessimistic periods, a 

long-term perspective can help mitigate panic selling and support the identification of undervalued 

assets. For policymakers, the results suggest that effective market oversight should consider both 

macroeconomic conditions and sentiment dynamics. Measures that strengthen transparency, 
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improve financial literacy, and encourage diversification and longer investment horizons may help 

reduce herding and enhance market stability, supporting sustainable growth and a more resilient 

financial system. 
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  یمقاله پژوهش

و    یپول یهااستی س  گذاران،هی ارتباط احساسات سرما یبررس 

 **تهرانبورس اوراق بهادار  بازده

 4مقدم یاکبراله بیت  ،3ینور نژاد روزبه بالو، 2ات یب ندا ،1*یعبدالسلام د یمهش

 . رانیا  ن، یقزو ، یدانشگاه آزاد اسلام  ن، یواحد قزو ، یگروه علوم اقتصاد ، یاقتصاد اسلام یدکتر یدانشجو .1
 .رانیا   ن، یقزو ، یدانشگاه آزاد اسلام ن، یواحد قزو ، یگروه علوم اقتصاد  ار، یاستاد. 2
 .               رانیتهران، ا  ، یپژوهشکده امور اقتصاد ، یاقتصاد یگذار استیو س یگروه مطالعات کم  ار، یدانش. 3
 .رانیا  ن، یقزو ، ی دانشگاه آزاد اسلام ن، یواحد قزو ، یگروه علوم اقتصاد  ار، یدانش. 4

 1403/ 19/12: رشیپذ خیتار 21/07/1403: افتیدر خیتار

   دهیچک

است. بسیاری از    یاقتصاداثرپذیری بازار بورس از عوامل رفتاری و عوامل کلان    ۀمحاسب  ، ی مال  ۀحوز یکی از رویکردهای بسیار مهم در  
 مخصوصاًچندان مهمی ندارد و عوامل کلان اقتصادی و    تأثیردر اثرگذاری بر بازار بورس    گذارانهیسرمامطالعات بر این باورند که احساسات  

 گذاران هیسرماجریانات نقدی فاکتور بسیار مهم در رشد شاخص قیمت سهام است. در مقابل اقتصاددانان رفتاری اعتقاد دارند که احساسات 
 به این فرضیات، از روش   ییگوپاسخ این مطالعه در جهت    .کندیمایفا    یمهمبازار بورس نقش بسیار    یهاکلیسو در ایجاد    استبسیار مهم  

این مطالعه    یها دادهقالب    در  1402تا    13۸9زمانی    ۀبازدر    نگی چیمارکوف سوئ  یبردارونیرگرس   خود است. نتایج  فصلی استفاده کرده 
وجود داشته و رشد نقدینگی حقیقی نیز بالا بوده، رونق در بازار بورس   گذارانهیسرمابینی در بین  حاکی از آن است که زمانی که خوش

به کاهش گذاران  سرمایهبازده بازار بورس شده و احساسات مثبت    شیافزا رشد نقدینگی حقیقی مثبت سبب   دوران، حاکم بوده است. در این  
ای(. در مقابل زمانی که وضعیت بازار بورس در حالت رکودی قرار گرفته است، احساسات اثر گله  سبب  بهشده است )  بورس منجربازده بازار  

بورس در وضعیت رکودی شده است. مهمترین   گذاران منجرسرمایهمنفی   بازار  احتمال ماندگاری  افزایش  و  بازار سهام  بازده  به کاهش 
 گذاران بازار سرمایه بحث شده است.  گذاران و سیاستهای سیاستی این پژوهش برای سرمایهتوصیه

 . نگیچیمارکوف سوئ یبردار ونیخود رگرس گذاران، هسرمایاحساسات  ،ینگیبازار بورس، رشد نقد : یدیکل واژگان

 . JEL : G10 ،G15 ،G28 ،G41 ،E52بندی طبقه
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 مقدمه  . 1

  ه جینتدر    . کنند یمموجود در بازار سرمایه همواره منطقی عمل    گذارانهیسرماکه    شودیم در اقتصاد مالی بیان  

  اقتصاد،در یک    کند.بازار بورس نقش مهمی ایفا    ۀتوسعدر    تواندیمسیاست پولی    گذاران،هیسرمارفتار منطقی  

  کالاهای  خرید  طریق  از  توانندیم  افراد  کنند.پولی خود را مدیریت    یهاییدارا  مختلف  یهاروش  به  توانندیم  افراد

 در   ،نی؛ بنابرامقدار پول را کاهش دهد   تواندینم ولی در کل، جامعه    دهند؛  کاهش   را  خود  پولی  دارایی  اضافی

. در نتیجه، قیمت کالاهای  شد خواهد سرازیر  یگذارهیسرما  یهانهیگز  سایر یا  سهام  به بیشتری پولمدت،  کوتاه

شود تا تعادل بین موجودی سرمایه، دارایی و الگوهای  تنظیم می  )افزایشی(  بالا  به سمتها  و دارایی  تقاضا  مورد

  یهاییدارا  سایر  موجودی  به  نسبت  پول  موجودی  در  تغییرات  به  یپول  (. شوکMishkin, 1996)  هزینه برقرار شود

(. Meltzer, 1995)  شودیممنجر    مصرف  مطلوبیت  و نسبی  نهایی  مطلوبیت  در  تغییرات   با  همراه  خارجی  و  داخلی

  . گذاران هستندسرمایه  پرتفوی  در  ناقصی   جایگزین  مختلف  یهاییدارا  که  است  واقعیت  این  ۀجینتاین رویکرد  

 (.  Belke & Polleit, 2009)نهایی است  مطلوبیت کاهش  قانون  تابع ب،یترتنی ابه و کالاست یک پول همچنین،

اقتصادی و بنیادی را تحلیل   یهاشاخصدر بازار سرمایه    گذارانهیسرما  1(2006)  همکاران  و  به اعتقاد بیکر

 ،تئوریسود و خلق ثروت در بازار سرمایه هستند. در مقابل این    دنبال حداکثرکردنبه  ندیفرا  نیو از ا  کنندیم

  یهااز ارزش  هامتیقبه انحراف    بدو اخبار خوب و    3گذاران هیکه احساسات سرما  کنندیمبیان    2اقتصادانان رفتاری

یا احساس    کنندیماستدلال    4(2010)  ادلن و همکاران  . شوندیمنجر مبنیادی     تواند یمکه لحن، خلق و خو 

 اشمیت .  نباشد  گذاریسرمایهاصول یا تغییرات موجود در فرصت    ۀکنندمنعکسپیش ببرد که    یاگونه بهرا    هامتیق

خطاهای شناختی و احساسات   ها، خواسته که    ی وجود دارند گرانمعامله  در بازار معمولاًکند که بیان می   5(2017)

احساسات در بازار این است که   گرانمعاملهنتیجه وجود    گذارد.می  تأثیرسهام خاص  یک  برای    هاآن بر ترجیحات  

احساسات گویی که   کنند یم عمل  ینحوبهگذاری خود سرمایهبرای گیری تصمیم در گذارانهیسرمااین دسته از 

در بازارهای مالی کسب کنند.   یرعادیغ مداوم بازده  به طوردهد ها اجازه میو به آن استاطلاعات بنیادی  ها آن 

و    اعتقادبه ق6( 2017) همکارانتافلر  وقوع    بالا،احساسی    یهادورهدر    نادرست  یگذارمتی،  افزایش  نتیجه  در 

و    . دهدیمرخ    احساسی  گرانمعامله بیان   7( 2017) همکارانشن  مشابه  استدلالی  گران معاملهکه    کنندیم با 

  یهادورهبالایی را که از    ینیبها خوشآن زیرا    .شوندیموارد بازار    ادیاحساسات ز  یهادورهمعمولاً در    احساسی

 8(2015)  چانگو    شو  . کنندیم تفسیر    بنیادی(اطلاعات  )  ی ادیبن  یگنالیعنوان سبه  کند،یم احساسی بالا توصیف  

 ی جمعدسته انحلال    لیدلبهقیمت    یهاحباب  شود،یمنگامی که احساسات و انتظارات برعکس  ه  کنندیمبیان  

  . شودیمدر بازارهای مالی    یثبات یباین فرایند باعث ایجاد    .شوندیمگران احساسات منفجر  سبدسهام توسط معامله
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  تأثیر  احساسیگران  که احساسات نه تنها بر معامله  کنند میاستدلال  در این رابطه    1( 2015همکاران )آلفانوو  

دی    گذارد.می   تأثیریز  ن  شوندکه عموماً منطقی تصور می  گذارانسرمایهیا  گران آگاه  گذارد، بلکه بر معاملهمی

تقاضای   ادیزاحساس  یهادورهگذاران منطقی نیز در که حتی سرمایه  دهندیم نشان  2(2019) همکارانو  وولت

گذاران که سرمایه  کنندمیبیان  در مطالعه خود    3( 1999)  سیاسنوفسینگر و  در نهایت    .کنند یمبازی  سهام سفته 

از    نهادی بازخورد مثبت تجارت    فردی  گذارانسرمایهبیش    ۀگل  ازبیشتر    هامتیقبر    ینهاد  و گله   کنندیمبا 

 گذارد.  می تأثیر یفرد گذارانهیسرما

شده و از این طریق بر بازده    گذارانسرمایه  یپُرتفُوپول باعث تغییراتی در    ۀشده، عرضمطرحطبق مباحث  

  کننده نییتعنیز نقش    گذارسرمایهپول بر بازار سهام، احساسات    ۀعرضاثرگذاری    در کنارگذارد.  می  تأثیربازار سهام  

باشد، اثرگذاری پول بر بازده بازار    نانهیبخوشبسیار    گذارسرمایهدر تغییرات بازده این بازار دارد. اگر احساسات  

خواهد  ترمتفاوت  اریبسبورس   حالتی  احساسات    از  که  بنابرانیست  نانهیبخوش   گذارهی سرمابود  بررسی  نی ؛   ،

است  پژوهشیدارد. این مطالعه اولین  یبستگ احساسات یهامیبه رژ یپولاثرپذیری بازده بازار بورس از سیاست 

مقدار اثرگذاری  تعیینبر بازار بورس و  گذارانهیسرماسیاست پولی و احساسات  زمانهمبررسی اثرات  ضمن که

بازار سهام، احساسات   انیم  ۀرابط  یالگومختلف احساسات،    یهامیرژدر  که    دهدیپاسخ م نیز    سؤالبه این    ک،یهر

نوآوری پژوهش حاضر آن است که مشخص   گر،ید  انیبه ب  .کندیم  ر ییچگونه تغ  یپول  استیو س  گذارانهیسرما

احساسات یا سیاست  از عوامل    کیکدام  گذاران،هیسرمااحساسات  سطوح  در شرایط مختلف بازار بورس و    کند یم

    .دارند؟کننده در تغییرات بازده بازار بورس یا اینکه هر دو عامل نقش تعیین  یپول

به  ۀساختار ادام ادب  ی دهسازمان  ریصورت زمقاله  قرار   یپژوهش مورد بررس  اتی شده است: در بخش دوم، 

مطالعات    ان،ی مرور شده و در پا  یپژوهش  ۀنیشی سپس پ   شود، یم  نییتب  ینظر  یکه ابتدا مبان   بیترت  نیبد   رد؛ یگیم

برآورد   ۀدارد و در آن، نحو  ختصاصا  یمدل اقتصادسنج  حی. بخش سوم به تشرگردد یم  یبندمرتبط جمع   یتجرب

حاصل از برآورد مدل    ج یپژوهش ارائه و نتا  یها افتهی . در بخش چهارم،  شودیداده م   حیها توضو کشش  بیضرا

م  یاقتصادسنج نت  ان،یپا  در  .شودی گزارش  جمع  یریگجهیبخش  تب  یینها  یبندبه  پژوهش    یامدهایپ   نییو 

 . ابدییاختصاص م

 

   پژوهش  اتی. ادب2
پولی و احساسات   استیباسابتدا مبانی نظری مرتبط    است:این قسمت از تحقیق از چند بخش مجزا تشکیل شده  

قرار خواهد گرفت. قسمت پیشینه   موردتوجهپژوهش   ۀنیشیپ   بخش، این    ۀادامدر   . شودیمبررسی    گذارانهیسرما

بازار سهام و    ، یپول  استیباساز دو قسمت مطالعات خارجی و مطالعات داخلی و در دو بخش مطالعات مرتبط  

 است.  افتهیشکل سهامبازار  وگذاران هیسرمااحساسات 

 
1. Alfano et al. (2015) 

2. Devault et al. (2019) 

3. Nofsinger & Sias (1999) 
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 ینظر ی. مبان2-1

 سیاست پولی بر بازده بازار سهام  تأثیر. 2-1-1
 ی گذارتأثیردر ارتباط با  ها  کشور  یمرکز  بانکبرای    مؤثرابزارهای    ازپول، یکی    ۀعرضسیاست پولی یا تغییر در  

  ابزار  عنوانبه را پول ۀعرض(. Maskay, 2007; Shostack, 2003; Poiré, 2000)  اقتصادی است حقیقیبر فعالیت 

  مدل  دانند. پرکاربردترینمی  سهام   قیمت  ۀتوسع   و   رفتار  بر  مؤثر  اقتصادی  کلان  عامل   نیترمهم  پولی،   سیاست

بازده بازار سهام،    برای اثرگذاری سیاست پولی بر   ,Damodaranاست )  شده  لیتنز  ینقد  انیجرمدل  تشریح 

  t+jD آتی  موردانتظار نقدی  های جریان فعلی   شده  لیتنز ارزش عنوانبه t+1Pسهام  (. طبق این مدل، قیمت2002

 :شودیمزیر تشریح  صورتبهدر این راستا این مدل   است.

(1) 𝑃𝑡+1 =  𝐸𝑡 [∑ (
1

1 + 𝑅𝑡

)  𝑗
𝑘

𝑗=1

𝐷𝑡+𝑗] + 𝐸𝑡 [ (
1

1 + 𝑅𝑡

)  𝑘𝑃𝑡+𝑘] 

  نرخ   tR  است،  t  زمان  در  بازار  فعالان  برای  موجود  اطلاعات  بر اساس  مشروط  انتظارات  عملگر  tE  آن  در  که

  دوره   یا  گذارهیسرما  زمانی  افق  K  و  شودیم  استفاده  آتی  یهاارزش   تنزیل  برای  بازار  فعالان  که  است  بازدهی

  عبارتی   tP  بر  طرف  دو   هر  با تقسیم  و  شودیم  ناپدید  راست  سمت  در  جمله  آخرین  K  شدنبزرگ  با  .است  ینگهدار

  بر  متمایز روش  دو   به تواندیم   پولی  سیاست که  دریافت   توانیم( 1)  ۀمعادل  از  . دهد یم  دست   به  سهام   بازده  برای

  در  و  دهد   تغییر  را  شرکت  موردانتظار  نقدی  ی هاانیجر  تواندیم  سیاست پولی  اول،  : باشدگذار  تأثیر  سهام   بازده

سهام به افزایش ارزش    تواندیمرشد پایدار جریانات نقدی شرکت    . دهد  تغییرنیز    را  شرکت  سهام  بازده  نتیجه

افزایش ریسک( باعث کاهش ارزش   لیبه دلافزایش نرخ تنزیل )سوی دیگر،    از.  (Penman, 2013د )شو  منجر

 (. Brealey et al., 2019) شودهای نقدی و در نتیجه کاهش قیمت سهام میفعلی جریان

نیز بر   هاتئوریدر تغییرات قیمت سهام است و سایر    کنندهنییتعجریانات نقدی عامل    اصل، این    بر اساس

امر   برنانکی و    د یتأکاین  افزا  کنندیمبیان    1(1995)  گرتلردارند.  بانک  ۀعرض  شیکه    یمرکز  یها پول توسط 

بازده   شی افزا جهیسهام و در نت یتقاضا برا ش یبه افزا  تواندیکه م  شودیدر بازار م ینگ ینقد  شیمعمولاً باعث افزا

مقابل،  بازار منجر شود بانک. در  به کاهش  در مواقعی که  بهره    ۀعرضهای مرکزی تصمیم  نرخ  افزایش  پول و 

نقدینگی کاهش میمی این  گیرند،  بازار سهام شودمی  موضوعیابد و  بازده  باعث کاهش   & Friedman)  تواند 

Schwartz, 1963  .)عاً یرا سر  ها ییدارا  توانند یم  گذارانهیبالا باشد، سرما  ی نگیکه نقد   یطیر شرااز سوی دیگر، د  

قادر به جذب    یراحتبهکه بازار    ی. زمان شودیم   ها متیامر باعث کاهش نوسانات در ق  نیکه ا  کنند  دوفروشیخر

فروش  دیخر ق  ی هاو  نوسانات  باشد،  بود.   متیبزرگ  خواهد  نقد  یبرا  ی مختلف  ی هامدل  کمتر  و    ی نگیارتباط 

بازار وجود   نظر  دارد؛نوسانات  ب  یهاه یاز جمله  کارا که  باعث کاهش    تواندیم  ادی ز  ینگینقد   کنندیم   انیبازار 

  ها ییدارا  عیسر  خریدوفروشامکان    ابد، ییکاهش م  ینگ یکه نقد  یمقابل، زمان  در(.  Fama, 1970)  نوسانات شود

و فروشندگان    دارانیتعداد خر  رایز  نوسانات بازار سهام شود؛  شیباعث افزا  تواندیموضوع م  نی. اشودیمحدود م 

 شود.  هامتیتر در قموجب نوسانات بزرگ نیاو   ابدییکاهش م 

 
1. Bernanke & Gertler (1995) 
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ه ینظراین    است.  1ن یتوب  وینسبت کاثرگذاری سیاست پولی بر بازار سهام،    ۀدرباریکی دیگر از نظریات معتبر  

  اقتصاد  بر  سهام  یگذارارزش   بر  خود  اتتأثیر  طریق  از  پولی  سیاست  آن  طریق  از  که  دهدیم  ارائه  را  یسازوکار

  سرمایه جایگزینی ۀنیهز بر تقسیم هاشرکت  بازاری ارزش عنوانبه  را وینسبت ک 2( 1969) توبین. گذاردمی تأثیر

 و   است  بالا  سرمایه  جایگزینی  ۀنیها نسبت به هزشرکت   بازاری  قیمت  باشد،  بالا   این نسبت  اگر  .کندیم  تعریف

  توانندیها مشرکت   سپس  .است  ارزان  تجاری  یهاشرکت  بازاری  ارزش  به  نسبت  جدید  تجهیزات  و  کارخانه  یۀسرما

  نی؛ بنابراکنند  دریافت  خرند، یم  که  تجهیزاتی  و   کارخانه  ۀنیهز  به  نسبت  آن  برای  بالایی   قیمت  و   کنند  صادر  سهام

  تنها  را  جدید  یگذارهیسرما   کالاهای  از  بسیاری  توانندمی  ها شرکت  زیرا  .ابدییم  افزایش  گذاریسرمایه  هایهزینه

 یگذارهیسرما  کالاهای  هاشرکت  باشد،  کم  نسبت کیو  که  زمانی  دیگر،  سوی  از.  کنند   خریداری  کوچک  سهم  یک  با

  زمانی   دیگر،  سوی  از  .است  پایین  سرمایه  ۀنی ها نسبت به هزشرکت   بازار  ارزش  زیرا  کنند؛ینم  خریداری  را  جدیدی

کیو  که بازاری    ارزش  زیرا  کنند؛ی نم  خریداری  را  جدیدی  یگذارهیسرما  کالاهای  هاشرکت   باشد،  کم  نسبت 

از سیاست پولی،    ی ریاثرپذاین بحث از آنجایی مهم است که با    . است  پایین  سرمایه   ۀنیها نسبت به هزشرکت

  توانندیمهای پولی و مالی  سیاست  .کند یمکانال ارتباطی مهمی بین سیاست پولی و بازده بازار سهام را ترسیم  

به  داشته باشند.    یتوجهقابل  تأثیر  هاشرکت  یگذارهیسرما  ماتیبر تصم  جهیو در نت  نسبت کیو توبین بر مقدار  

را کاهش    ۀنیهزتوانند  پایین می  ۀبهرهای  مثال، نرخ   طور انگیزه  دهندسرمایه  افزایش های سرمایهو  را  گذاری 

 (. Bernanke & Gertler, 1995) بگذارد  تأثیرتوبین  نسبت کیو تواند بر مقدارمی موضوعکه این   دهند

 

 گذاران  بر بازده بازار بورساحساسات سرمایه تأثیر. 2-1-2
اثرگذاری احساسات سرمایه رویکرد اول در  گذاران بر بازده بازار سهام وجود دارد.  دو رویکرد متفاوت در مورد 

شود که احساسات تنها یک پدیده موقتی  تعادل بازار و وجود آربیتراژ سبب می  سازوکارکه    بر این استاعتقاد  

دلیل   همچنین بهبر بازار و   ی هایتحمیل ریسکبه دلیل   احساسی  نگراکند که معامله. رویکرد دوم بیان میباشد

در کنار    همواره بر بازار سهام اثرگذار باشد.   دتوان گران، احساسات میبودن تصمیمات این معامله  ینیبشیپ رقابلیغ 

وجود دارد که اثرات احساسات بر   مسئلهثر بر بازده سهام است یا نه؟ این  ؤاین بحث که آیا احساسات عامل م

 3( 2005و کلیف ) براوننظرات متفاوت وجود دارد.    سؤالبازده بازار سهام چگونه است. در راستای پاسخ به این  

شود. در مقابل، اعتقادات بدبینانه  منجر به افزایش بیش از حد ارزش بازار می ینیبخوشدهند، افزایش نشان می 

دهند  های رفتاری نشان می ها شود. مدلهای بد ممکن است منجر به کاهش ارزش داراییگذاران در زمانسرمایه

های فروش کوتاه،  های آربیتراژ و محدودیتگذاری بیش از حد بر اساس احساسات به دلیل محدودیتکه قیمت

کرده   لیوتحله یتجزهای آربیتراژ را محدودیت 4(1990) لانگ و همکارانگذاری پایین است. دیتر از قیمتشایع

گران )معامله  سروصداگر  ریسک بنیادی بلکه با ریسک معاملهتحمیل    علاوه بردهند که آربیتراژها  و نشان می

 
1. Tobin's Q ratio 
2. Tobin (1969) 

3. Brown & Cliff (2005) 

4. DeLong et al. (1990) 



  

 بورس اوراق بهادار تهرانو بازده    یپول  ی هااست یس  گذاران،ه یارتباط احساسات سرما  یبررس  |   و همکارانی  عبدالسلام 41
  

  

 

 

کرده و  نظرات منفی را از بازار دور    مدتهای فروش کوتاهمحدودیت  از سوی دیگراحساسی( نیز روبرو هستند.  

معتقد    1(2005)  ناگل(.  Chang et al., 2007)   دنسازپذیر میرا امکان   در قیمت  ملاحظهقابلافزایش بیش از حد  

های  توانند در قیمتنمیهرگز فروش کوتاهی ندارند و بنابراین    بالاسطح    یاحرفه  گذارانهیسرماکه بیشتر    است

های بنیادی کاهش  بدبین، قیمت سهام را به زیر ارزش  گذارانوقتی سرمایه  ن،یا معامله کنند. علاوه بر    بالا   شدتبه

  توانند یممشترک    گذاریهای سرمایهصندوق مانند بیشتر    مدتیطولانسازمانی    به  گذارانهیسرماتنها    دهند؛یم

که میزان انحراف   دهد یمکه با هم در نظر گرفته شوند، نشان    فوقشواهد  .  را افزایش دهند  متیقکمارزش سهام  

اقتصادی بیشتر از انقباضات است.    ۀتوسعاز قیمت بنیادی و در نتیجه اصلاح قیمت اشتباه، در طول    هاقیمت

 در حال   یطورکلبه اما    است؛برخوردار    یترنییپاشاخص احساس در زمان گشایش اقتصادی از ارزش متوسط  

  در حال  یطورکلبهاما    دارد؛  یشتریبدر طول انقباضات اقتصادی، شاخص احساس ارزش متوسط    است.افزایش  

زیاد با    احتمالبه   گذارانه یسرماشهودی، در طول زمان خوب،    به طور.  (Baker & Wurgler, 2006)  کاهش است

ها  شرکت  ۀ ندیآهای نقدی  تر و بهتر با جریانانداز اقتصادی موفقرسیدن یک سری اخبار خوب با اشاره به چشم

ها  مربوط به شرکت  ۀ دکنندی نااماقتصادی یا اطلاعات   بدهای بد، اخبار  در طول زمان  که یدرحال  شد؛ مواجه خواهند  

قرار   چشم  معرض  در  بنابرارندی گیم اغلب  سرمایه  ۀ مشاهد،  نی؛  احساسات  درافزایش    ۀتوسع  ۀدورطول    گذار 

  طور   بهکند بازارها  ادعا می  که  3کارا بازار    یۀنظردر برابر    2(2015)  شیلر.  اقتصادی و بالعکس امری طبیعی است

در و  میکوتاه  منطقی  نشان  واکنش  اطلاعات  به  می  طورنیادهند،  مدت  بازارها  استدلال  که    تأثیرتحتکند 

 .  ها از ارزش واقعی خود منحرف شوندشود که قیمت قرار دارند. این رفتارها باعث می افراداحساسات و هیجانات 

 

 پژوهش  ۀنیش ی. پ2-2
بررسی مطالعات  مرور شده است.    2و مطالعات خارجی در جدول    1در این بخش مطالعات داخلی در جدول  

نامتقارن بر بازده    صورتبهو سیاست پولی    گذاران سرمایهدر خارج حاکی از آن است که احساسات    گرفتهصورت 

این در حالی است که در مطالعات داخلی به این امر توجه کافی نشده است. از سوی    .گذاردیم  تأثیربازار سهام  

است.    نشدهبررسی    مطالعات در    زمانهم  به طور  گذارانهیسرمادیگر، اثرات نامتقارن سیاست پولی و احساسات  

بهتر، بازده سهام بالا با چه نوع احساسات و سیاست پولی )انبساطی یا انقباضی( همراه بوده است. از   عبارتبه

حاکم بوده است.   گذارانسرمایهسوی دیگر در رکود بازار سهام، چه نوع سیاست پولی و چه نوع احساساتی برای 

گذران و سرمایهحاضر آن است که با بررسی تابع احتمال مشترک بین سیاست پولی، احساسات    ۀمطالعنوآوری  

وجود سه رژیم؛ حالت بینابین(،    در صورت)  دو رژیم بالا و پایین   و تفکیک این تابع احتمال مشترک به  سهامبازده  

 ی بردارون ی خودرگرساستفاده از    شود؟یم باعث رکود بازار سهام    کی  کدامکدام متغیر باعث رونق بازار سهام شده و  

 . دهدیمنوآوری تحقیق را شکل  سؤال،در راستای پاسخ به این  4نگ یچیمارکوف سوئ

 
1. Nagel (2005) 
2. Shiller (2015) 

3. Efficient Market Hypothesis 
4. Markov Switching Vector Autoregressive (MS-VAR) 
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 مطالعات داخلی. 2-2-1

 انجام شده در رابطه با موضوع مطالعه   مطالعات داخلیمرور . 1جدول 

 
1. Ordinary Least Squares (OLS) 
2. Dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) 
3. Structural Vector Autoregression (SVAR) 
4. Generalized Least Squares (GLS) 
5. GARCH 
6. Generalized Method of Moments (GMM) 

 )سال( نویسندگان نمونه )دوره(  برآورد وش ر نتایج

 سهاممطالعات سیاست پولی و بازده الف. 

افزایش حجم نقدینگی در اقتصاد سبب افزایش تقاضا برای سهام 
 مثبت بر شاخص کل بازار سهام دارد.  تأثیرشده و 

مربعات   حداقل
 1ی معمول

 ایران  
(1372-1392 ) 

 پوراحدی سرکانی و قاسم

(1396 ) 

های پولی بر قیمت سهام مثبت شوک  یاثرگذارنتایج مطالعه حاکی از 
 است 

  یتعادل عموم 
 2ی تصادف یایپو

 ایران  
(13۸1-1395 ) 

  کاویانی و همکاران
(1397 ) 

 عرضه پول سبب حباب در قیمت سهام شده است.
  ونیخودرگرس 

 3ی ساختاریبردار

 ایران  
(1370-1390 ) 

 شایان زینیوند و همکاران
(1397 ) 

دهد که رشد پایه پولی و نرخ تورم بالاتر باعث  نتایج نشان می
 شود. بازار سهام و مسکن در رژیم با تغییرپذیری بالا می ماندنیباق

مربعات   حداقل
 ی معمول

 ایران  
(13۸9-1395 ) 

 امیری و غفوری 
(139۸ ) 

رونق بازار سهام سبب افزایش ورود نقدینگی به بازار سهام شده و 
-پیدا کرده و سبب کاهش نرخ بهره می کاهشتقاضا در سایر بازارها  

شود و از سوی دیگر با افزایش در قیمت سهام، ثروت افراد  
 . و همین امر سبب افزایش مصرف خواهد شد افتهیشیافزا 

  یتعادل عموم 
 ی تصادف یایپو

 ایران  
(136۸-139۸ ) 

  منتظر حجت و همکاران
(1400 ) 

 گذاران و بازده بازار سهام مطالعات احساسات سرمایهب. 

در احساسات   شیاست که افزا  نیاز ا  یمطالعه حاک نیا  ج ینتا
 . و بازده بازار سهام دارد ییایمثبت بر پو تأثیر گذارانهیسرما

حداقل مربعات  
 4افته یمیتعم

شرکت   117
 بورسی  

(13۸9-1393 ) 

 یو مرشد ینیحس
(139۸ ) 

است،   نانهیحس بدب شی دهنده افزا در شاخص آرمز که نشان شیافزا 
 . شودیسهام م  متیسبب کاهش ق

 یپانل هایروش

شرکت   146
 بورسی 

(13۸9-1395  ) 

   یو مرشد یاسد
(139۸ ) 

 یپانل یهاروش بر بازده سهام خواهد داشت.  ینامطلوب ج ینتا نانهیاحساسات بدب

شرکت   107
 بورسی 

(13۸۸-1394  ) 

   و همکاران یهمت
(1399 ) 

سهام در  یو نقدشوندگ گذارانهیسرما یاحساس  هایشیگرا  نیکه ب
  وجود دارد. یدار و منفیمعن رابطۀبزرگ و کوچک  یهاشرکت

در کاهش  یدر بازار بورس عامل مهم یعدم نقدشوندگهمچنین،  
 . شودمحسوب می و رکود در بازار بورس تهران زشیو ر بازده سهام

 یپانل یهاروش

شرکت   95
- 1392بورسی )

139۸  ) 

  و همکاران پور یدیمر
(1400 ) 

  شیبازار را افزا  ینقدشوندگ توانندیم  گذارانهیکنترل احساسات سرما
 را کاهش دهند.  یمتیو نوسان ق

 5گارچ 

شرکت   10۸
 بورسی  

(1390-139۸  ) 

  آقابابایی و عیلیان
(1401 ) 

 داری ندارد. معنی تأثیراحساسات مبتنی بر بازار بر روس بازده کل 
گشتاور روش 

 6افته یمیتعم

شرکت   115
 بورسی  

(1393-1399 ) 

رحمانیان کوشکی و  
 ( 1402) سعادت
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 . مطالعات خارجی 2-2-2

 . مطالعات خارجی 2جدول 

 )سال( نویسندگان نمونه )دوره(  برآورد روش  نتایج

 مطالعات سیاست پولی و بازده بازار سهام

یک رابطه معکوس بین سیاست پولی و بازار سهام است. بین سیاست  
وجود دارد و این    یتوجهقابلپولی و عملکرد بازار سهام روابط پیچیده و  

 است.  دوطرفهرابطه 

  ونیخودرگرس 
 1ی پنل  یبردار

کشورآفریقایی  12
(1979-2013  ) 

و همکاران   سوهیبوا 
(2017 )2 

 شود. تولید و بازار سهام میسیاست انقباضی سبب کاهش 
  ونیخودرگرس 

 ی ساختاریبردار

منطقه یورو  
های ماهانه  داده

(1999-2014  ) 

  لوتکپول و نتوناژف
(201۸ )3  

بینی نشده در رشد پول منجر به کاهش )افزایش(  افزایش )کاهش( پیش
 شود. نرخ بیکاری و نرخ بهره و افزایش )کاهش( قیمت سهام می

  ونیخودرگرس 
قارچ   ، یبردار

 4ره ی چندمتغ

 آمریکا و
 اقتصاد نوظهور   6 

(201۸-1999 ) 

  آزاد و سرلتیس
(2020 )5  

ی بیشتری  تأثیرگذار مثبت است سیاست پولی  احساسات سرمایه   که  یزمان
احساسات منفی در بازار سهام غالب   که  یزمانبر بازده بازار سهام دارد و  

 است سیاست پولی اثر ضعیفی نسبت به دوران احساسات بالا دارد.

  ونیخودرگرس 
  بیبا ضرا  یبردار
 6در زمان  ریمتغ

بازار سهام آمریکا  
(197۸:11  

2017:09 ) 
 7( 2021سپنی و گوپتا )

منفی   تأثیرمثبت در زمان رژیم پایین و در رژیم بالا  تأثیرسیاست پولی 
گذاران نیز در زمان رژیم پایین و احساسات سرمایهبر بازده سهام دارد 

 .گذارد مثبت بر بازده سهام بر جای تأثیرمنفی و در رژیم بالا  تأثیر

  ونیخودرگرس 
 ۸م یانتقال ملا

  کشور توسعه 7
  2000یافته)فوریه 
 ( 2014تا سپتامبر  

  داهمن و همکاران
(1202 )9 

بازده بازار سهام کشور  نااطمینانی سیاست پولی بر  های گروه  اثرگذاری 
های مختلف عدم قطعیت پول بریکس متفاوت بوده و در دهک  و  7  جی

 و و بازده بازار سهام متفاوت است. 

کوانتایل در  
 کوانتایل 10

و بریکس  7جی   
  -2007)ژانویه 
( 201۸ژوئن   

 ون و همکاران  
11 )2022( 

از رکود    یانبساط  یپول  استیس  یهامیکه رژ  دهدینشان م  هامیاحتمال رژ
معمولاً قبل از رکود    یسهام نزول  یاما بازارها  کنند، یم  یرویپ  یاقتصاد
م  یاقتصاد نتادهندیرخ  م  ج ی.  نشان  احتمال  حداکثر  که یبرآورد  دهد 

فدرال    یانبساط   یپول  استیس وجوه  نرخ  کاهش  سهاممانند  را    بازده 
اما بازده سهام مستق یم   شیافزا    تأثیر   یپول  استیس  میتصم  بر  ماًیدهد، 
 گذارد. ینم

  ونیخودرگرس 
مارکوف   یبردار

 نگ یچیسوئ

 اقتصاد آمریکا 
 (2000-2022 ) 

  چاوت و چنگ
(2023 )12 

  نان یعدم اطم  یهاسهام در طول دوره  یکه بازارها  ددهینشان م  نتایج  
عدم ،  ن ی. همچندهندیم  ننشا  یپول  استیبه س  یتریبالا، واکنش تهاجم

انتقال    تیقطع بر  نامتقارن  منف  آثاربه طور  و  به    یپول  استیس  یمثبت 
  ی برا   تی عدم قطع  کنندهتی . اثر تقوگذاردیم   تأثیربازار سهام    یهامتیق

 است.  یانقباض یهااز شوک تریقو یانبساط یهاشوک

ها با فرکانس  داده 
 بالا

 اقتصاد آمریکا  
(1990-201 ) 

 بنچیمول و همکاران
(2023 )13 

 
1 Panel Vector Autoregression (PVAR) 
2. Suhaibu et al. (2017) 

3. Lütkepohl & Netšunajev (2018) 

4. Vector Auto Regressive GARCH Model (VAR-GHARCH) 
5. Azad & Serletis (2020) 

6 time-varying parameters vector autoregression (TVP-VAR) 
7. Cepni & Gupta (2021) 

8. Smooth Transition autoregressive (STAR) 
9. Dahmene et al. (2020) 

10. Quantile-on-Quantile Regression (QQR) 
11. Wen et al. (2022) 
12. Chauvet & Cheng (2023) 

13. Benchimol et al. (2023) 

https://www.sciencedirect.com/author/25639188900/fenghua-wen
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 )سال( نویسندگان نمونه )دوره(  برآورد روش  نتایج

سهام و  متیبه طور مثبت بر بازده مطلق رشد ق یپول یهامحرک
 گذاشته است.  تأثیر بازار بورسارزش 

 یخطا ح ی تصح
 1ی بردار

 اقتصاد آمریکا  
  -200۸)دسامبر 
 ( 2021دسامبر 

و همکاران   2وارتانیان 
(2024 ) 

 گذاران و بازار سهام مطالعات احساسات سرمایه

  یاست س  یهااز شوک  یشب   ی، احساس  یهاکه شوک  دهدینشان م  یج نتا
ق  ی  پول نوسانات  به  شوکمی   سهام  یمتمنجر  همچنین،  های  شود. 

رکود بازار سهام نسبت به   شدن  ترییطولان  تر دراحساسی اثرات قوی
 دارد. بازار سهام  رونق

  ونیخودرگرس 
مارکوف   یبردار

 نگ یچیسوئ

 بازار سهام چین  
تا    2003)ژوئیه 

 ( 2011دسامبر 
 ( 2015) 3لی

گران کند که مشارکت بیشتر معاملهنتایج این تحقیق تأیید می
میانگین  های احساسات بالا منجر به تضعیف مبادله احساسات در دوره

 شود. شود و باعث ایجاد یک ناهنجاری میواریانس مثبت می

TGHARCH 
 

فرانسه، آلمان و  
 ایرلند 

تا   2004)ژانویه 
 ( 2015ژوئن 

 ( 2017) 4آیدوغان

 شود.بینی بیش از حد سبب کاهش بازده می خوش

  ونیخودرگرس 
پنلی  میانتقال ملا

(PSTR ) 
 

 7گروه 
  -19۸7ژوئن )

 ( 2014 هیفور

 5ناموری و همکاران 
(201۸ ) 

گذار و قوی بین احساسات سرمایه دوطرفهیک علیت متقارن غیرخطی 
یک رابطه علی مثبت از بازده سهام   ، کهیطوربهبازده سهام وجود دارد؛ 

و یک رابطه علی منفی از احساسات   گذارهیسرمابه احساسات 
 . به بازده سهام وجود دارد گذارهیسرما

 VARفیلتر شده 
و فیلتر شده با 

GJR-

GARCH 

 بازار سهام آمریکا  
(165-2015 ) 

 6شن و همکاران 
(2017 ) 

که احساسات بسیار بالا منجر به کاهش   دهدیمنتایج این مطالعه نشان 
 شود. بازده سهام و حرکت بازده سهام به نرخ حقیقی خود می

 علیت کوانتایل
 بازار سهام هند  

  -2012)آوریل 
 ( 201۸مارس 

چاکرابورتی و 
 ( 2020) 7سوبرامانیام 

گذار در  بین قیمت سهام و احساسات سرمایه دوطرفهیک رابطه مثبت و 
، کاهش  درازمدت  در کهیطور بهمدت وجود دارد. مدت و طولانیکوتاه

  ترنانهیبخوشگذار به نوسانات اقتصاد کلان )در حال حساسیت سرمایه
منفی بر   تأثیرمثبت بیشتری بر قیمت سهام نسبت به  تأثیر( شدن

 های سهام دارد. قیمت

خود توضیح با 
های گسترده  وقفه
 ۸ی رخط یغ 

 بازار سهام آمریکا  
  -19۸5)ژانویه 
 ( 2017سپتامبر 

 9ایلدیریم و همکاران
(2021 ) 

نتایج حاکی از اثرات مثبت احساسات پایین بر بازده سهام بازارهای 
در احساسات پایین نیز اثرات منفی بر بازده   کهیدرحالاست  افتهیتوسعه

سهام کشورهای نوظهور مشهود است. از سوی دیگر احساسات بالا در  
دهد و همین نتیجه برای اثرات منفی را نشان می افتهیتوسعهبازارهای 

 .  بازارهای نوظهور در احساسات بالا ولی با شدت بیشتر آشکار است

 اثرات ثابت 

بازار سهام   50
 منتخب 

(2001-  2019 ) 
 ( 2021) 10وانگ 

 
1. Vector Error Correction Model (VECM) 
2. Vartanian et al. (2024) 

3. Li (2015) 

4. Aydogan (2017) 

5. Namouri et al. (2018) 

6. Shen et al. (2017) 

7. Chakraborty & Subramaniam (2020) 

8. Nonlinear Autoregressive distributed lags Model (NARDL) 
9. Yildirim et al. (2020) 

10. Wang (2021) 

https://link.springer.com/article/10.1007/s40821-016-0063-3#auth-Berna-Aydogan
https://www.tandfonline.com/author/Namouri%2C+Hela
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 )سال( نویسندگان نمونه )دوره(  برآورد روش  نتایج

های احساسات منفی نسبت به  دهد که شاخصنتایج نشان می
های احساسات مثبت، قدرت توضیح بیشتری در تعیین بازده  شاخص

 . سهام دارند

  ونیخودرگرس 
 ی بردار

 بازار سهام چین  
   تا  2017)دسامبر 
 ( 2020ژانویه 

 1ال وی و همکاران 
(2022 ) 

اثر احساسات بر بازده بازار سهام منفی است. همچنین، اثر احساسات بر  
 شود.نشان داده می زیآماغراقبازده بیش از حد  

 متاآنالیز و 

 های بیزیروش
 فراتحلیل

 2گریک و همکاران 
(2023 ) 

 مشخص است. تر های پاییناحساسات بر بازده بیشتر در چندک تأثیر
  ونیرگرس
و  کیکلاس

 یادگیری ماشین

 بازار سهام ویتنام 
(2013-2023 ) 

 3نگوین و همکاران 
(2024 ) 

 . تلخیص توسط نویسندگان منبع:
 

 پژوهش  ینوآور. 2-3

منجر   گذارانهیسرما  یهاییدارا  بیدر ترک  یی جابه جابه  پول  ۀعرضدر حجم    رییشده، تغمباحث مطرح  اساس  بر

  یعامل   زین  گذارانهیموضوع، احساسات سرما  نی. در کنار اگذاردیبازار سهام اثر م  یبر بازده   ریمس  نیو از ا  شودیم

 نانهیبخوش   اریبس  گذارانهیسرما  یذهن   یکه فضا  ی زمان. در واقع،  رودیدر نوسانات بازده بازار به شمار م  یدیکل

 زان یم  رو،ن یوجود ندارد. ازا  یاینیبخوش   نی است که چن   یتیوضعپول بر بازده سهام متفاوت از    ۀعرض  تأثیرباشد،  

 ی است. نوآور  گذارانهیاحساسات سرما  م«ی»رژ  ای   تیوابسته به وضع  یپول  یهااستیاز س  هیبازار سرما  یریاثرپذ

  نیاز ا کی هرو احساسات بر بازار سهام، سهم  ی پول است ینقش س ی زمان با بررسن پژوهش در آن است که همیا

 ط ینشان دهد در شرا  کوشدیحاضر م  ۀمطالع  ن،ی. افزون بر اکندیمشخص م  یبازده  راتییدر تغ  زیعوامل را ن

  ی پول  یهااستیس  ای   دهندیم  رییبورس را تغ  یاحساسات هستند که بازده   نیا  گذاران،هیسرما  یگوناگون احساس

 تحولات بازار سهام است.  ۀکنندنییتع ریتعامل هر دو متغ نکهیا ای  اندیاصلعامل 

 

 پژوهش  یشناسروش .3

سوئ مارکوف  داده  یجیتدر  یا   یناگهان  ییراتتغ  تواندیم  یچینگروش  رفتار  شناسادر  را  همچنین، کند.    ییها 

 یچینگ . روش مارکوف سوئیستندن  ینشدنفی توص  یخط  ی هاکه با مدل  دارند   یرخطیغ   یالگوها  یزمان   های ی سر

  تواند یمختلف، م  هاییمرژ  یسازو مدل  ییبا شناسااین روش    کند.  یریترا بهتر مد  ها یچیدگیپ   ینا  تواندیم

اارائه    ترییقدق  هایبینییشپ  مختلف را در   یکه رفتارها  دهدیامکان را م  ینا  گرانیلروش به تحل  نیدهد. 

طبق مبانی نظری،    بهتر منجر شود.  هایگیری یمبه تصم  تواند یکه م  کنند  یو بررس  یی متفاوت شناسا  تیوضع

رکود و رونق است   هایم دارای چرخههاثرات سیاست پولی بر متغیرهای کلان نامتقارن بوده و بازار  کهییازآنجا

در   نگیچیسوئ بین اثرات احساسات مثبت و منفی وجود دارد، استفاده از روش مارکوف    توجهیقابلو تفاوت  

و    کندمی استفاده    1402تا سال    1389  فصلی  هایدادهاین مقاله از  تبیین روابط زیر بسیار حائز اهمیت است.  

 گردند: میزیر معرفی  صورته باین تحقیق  زایدرونمتغیرهای 

 
1. Lv et al. (2022) 

2. Gric et al. (2023) 

3. Nguyen et al. (2024) 
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(2) 𝑌𝑡 = [𝑟𝑠, 𝑚𝑜𝑛𝑒𝑦, 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑜𝑟 𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡] 

درون  بردار  معادلهدر  سهام،    کنندهبیان  rs  ،(2)  زای  و   دهندهنشان  moneyبازده  حقیقی  نقدینگی  رشد 

investor sentiment   این یادآوری میاست.    گذارانسرمایهاحساسات    دهنده نشان اقتصادسنجی  مدل  شود که 

و همکاران    پروینو    3( 2024و همکاران )  شیائو،  2(2021و همکاران )  دامینه،  1(2015)  لیمطالعه از مطالعات  

 الهام گرفته شده است.   4(2021)

  مشاهده رقابلیغ   ی تصادف  ریمتغرا تابعی از یک    موردنظرهای مارکوف سوئیچینگ، فرایند سری زمانی  در مدل

(tS)  دارد که در تاریخ    حالت نامکنند که رژیم یا  فرض میt  ،در آن قرار داشته است.    موردنظرسری زمانی   ندیفرا

tS  شود احتمال اینکه مقدار خاص  گیرد. تصور میمقادیر صحیح به خود می تصادفی است که فقط  یریمتغtS  

 صورت؛ در آن  باشد؛قبل بستگی داشته  ۀدور  ۀگذشتباشد فقط به مقدار  j برابر

(3) P{St =  j|St−1  =  i، 𝑆𝑡−2  =  K، … 𝑆𝑡−𝑛  = n} = p{ 𝑆𝑡 =  j/ 𝑆𝑡−1   =  i } = 𝑃𝑖𝑗 

را نشان    jبه    iاحتمال انتقال از رژیم    ijpاست که    ijp  احتمال گذاررژیم با    nمارکوف با   زنجیرهیک    یندیفراچنین  

 (.Hamilton, 1989) دهدمی

(4) P = [
P11 P12 Pn1
P12 P22 Pn2
P1n P2n Pnn

] 

را داشته باشیم   j، رژیم i ، احتمال این که بعد از رژیم ijpاحتمال  روروبهام از ماتریس  jام و ستون  iعنصر سطر 

را نشان   2به رژیم   1که در سطر دوم و ستون اول است احتمال تغییر از رژیم   12pکند. به طور مثال، را بیان می

 زیر نیز نوشت: صورتتوان بهتصریح مارکوف سوئیچینگ می بهباتوجه ( را 3)رابطه  (.Hamilton, 1989دهد )می

(5) (𝑟𝑡|φ𝑡 − 1) ~ {
𝑓(𝜃𝑡(1))                𝑝1،𝑡

𝑓(𝜃𝑡(2))       (1 − 𝑝1،𝑡)
 

دارای توزیع نرمال    نمود  توان فرضهای شرطی ممکن است که میه یکی از توزیع نشان دهند  𝑓(0)آن  که در  

 𝑝1،t = Pr{st ؛ عبارت  کندام است که توزیع را مشخص می  iبیانگر بردار پارامترها در رژیم   t (𝑖)∅جمله    است.

= 1|𝜑𝑡− 1}ده وی شبیناحتمال پیش  𝜑𝑡−1  ر زمان  بیانگر مجموع اطلاعات د𝑡−1   ،است )ابونوری و همکاران

 تجزیه کرد:توان به سه جزء های متغیر در طول زمان را می. بردار پارامتر5(2013

(6 ) 𝜃𝑡(𝑖) = ( 𝜇𝑡(𝑖)،  ℎ𝑡(𝑖)،𝑣𝑡(𝑖)) 

  .پارامتر شکل توزیع شرطی است  vt(i)واریانس شرطی و    ht(i)میانگین شرطی،    μt(i) ≡ E(𝑟𝑡|𝜑𝑡−1)که در آن  

به منظور برآورد مدل مارکوف سوئیچینگ باید نوع وضعیت مدل مشخص شود. در این صورت بسته به اینکه  

به مرور   (3جدول ) آید که در  کدام یک از این معادله وابسته به متغیر وضعیت است چند حالت کلی پیش می

 شود:  ها پرداخته میآن 

 
1. Li (2015) 
2. Dahmene et al. (2021) 

3. Xiao et al. (2024) 

4. Parveen et al. (2021) 

5. Abonori et al. (2013) 



  

 بورس اوراق بهادار تهرانو بازده    یپول  ی هااست یس  گذاران،ه یارتباط احساسات سرما  یبررس  |   و همکارانی  عبدالسلام 47
  

  

 

 

 های کلی مارکوف سوئیچینگ  : مدل3جدول 

 ( 199۸) 1کرالزیک منبع: 
 

تری را به دست آورد که در  های جزئیتوان مدلهای دوم و سوم میهای اول و دوم با حالتبا ترکیب حالت 

های مختلف مدل  ( خلاصه حالت 4دارد. جدول )ها وجود  آن، امکان وابسته بودن اجزای مختلف معادله به رژیم

 .  دهدرا نشان می نگیچیسوئمارکوف 

 

 های جزئی مارکوف سوئیچینگ  : مدل4جدول 

 ( 199۸) کرالزیکمنبع: 
 

الگوی مارکوف سوئیچینگ    بهباتوجهمتغیر اقتصادی یا شاخص قیمت    رشد(  2014اران )کلو و هم  ۀمطالعطبق  

و  Q در الگوی . کندیمبه دو یا چند رژیم تقسیم شود که در هر رژیم میانگین نرخ رشد متفاوت پیروی    تواندیم

زیر رفتار سری در میانگین    حیخود توض  ۀمرتبنوسانات متغیر وجود دارد. در هر رژیم، توالی زمانی از رگرسیون  

 است:وابسته به رژیم  انس یوارو 

(7) 
𝑦𝑡 = 𝑢𝑠𝑡 + ∅(𝐿)(𝑌𝑡−1 − 𝑢𝑠𝑡−1) + 𝑢𝑡        , 𝑢𝑡~𝑁𝐼𝐷(0, 𝜎𝑠𝑡

2 ) 
∅(𝐿) = ∅𝐿 + ∅2𝐿2 + ⋯ + ∅𝑞𝐿𝑞 

L    عملگر وقفه است که بر اساس معیارهایی چونAIC    وSBC  رشد بالقوه و واریانس    ی هانرخشود.  تعیین می

 . به شکل زیر بیان شود  تواندیمرشد   یهامیرژنوسانات مربوط به هر یک از 

(8) 𝑢𝑠𝑡 = 𝑢0(1 − 𝑆𝑡) + 𝑢1  
𝜎𝑠𝑡 = 𝜎0(1 − 𝑆𝑡) + 𝜎1 𝑆𝑡                   𝑆𝑡 = 0 𝑜𝑟 1 

 
1. Krolzig (1998) 

 نام مدل معادله  توزیع جمله اخلال 

𝜺𝒕~𝑰𝑰𝑫(𝟎،𝜹𝟐) ∆𝑦t − μ(St) = ∑ 𝛼t(

𝑝

𝑖=1

∆𝑦𝑡−𝑖  −  μ(𝑆𝑡−𝑖   )) + 𝜀𝑡 Msm1(m)-ar(p) 

𝜺𝒕~𝑰𝑰𝑫(𝟎،𝜹𝟐) ∆𝑦t = c(St) + ∑ 𝛼t(

𝑝

𝑖=1

∆𝑦𝑡−𝑖) + 𝜀𝑡 Msm2(m)-ar(p) 

𝜺𝒕~𝑰𝑰𝑫(𝟎،𝜹𝟐) ∆𝑦t = C + ∑ 𝛼t(

𝑝

𝑖=1

∆𝑦𝑡−𝑖) + 𝜀𝑡 Msm3(m)-ar(p) 

𝜺𝒕~𝑰𝑰𝑫(𝟎،𝜹𝟐) ∆𝑦t = C + ∑ 𝛼t(𝑆𝑡)(

𝑝

𝑖=1

∆𝑦𝑡−𝑖) + 𝜀𝑡 Msm4(m)-ar(p) 

MSI MSM 
 پارامترها

C  ثابت C    متغیر µ  ثابت µ    متغیر 

AR   خطی MSI AR   خطی MSM-AR ثابت  σ2  
α1  ثابت MSH-AR MSIH-AR MSH-AR MSMH-AR متغیر  σ2 

MSA-AR MSIA-AR MSA-AR MSMA-AR ثابت  σ2 
α1  متغیر 

MSAH-AR MSIH-AR MSH-AR MSMAH-AR متغیر  σ2 



  

 48 60- 33، صفحات 1404زمستان  ،4سال چهارم، شماره  |   ی اقتصاد قاتیو تحق هااست ی فصلنامه س
  

  

 

 

𝜇
0

واریانس نوسانات هستند که     𝜎1 و 𝜎0ای رشد بالقوه را نشان می دهند. ه نرخ هدر دو رژیم مربوط ب  𝜇1 و 

ثابت یا    MS - AR  از اجزاء الگوی  شود. با توجه به اینکه چه جزئیاده می  بازه تغییرات هر رژیم استفیان  برای ب

باشندمت بهینهمی  ،غیر  الگوی  برای شناسایی  یافت که  الگو دست  این  از  به تصریح متفاوتی  آماره  توان  های  از 

 1لتون یتوسط هم شده ارائه MS-AR الگوی اولیه (1999و  1998، 1997شود. کرالزیگ )اده میتشخیصی استف

های اقتصادهای نوظهور  داده  اینکه  توسعه داد. با توجه به  MS - VECو    MS – VAR  چند متغیرهالگوهای    را به

خود  شده و تغییر جهت دهند، الگوی مارکوف سوئیچینگ  ساختاریو در حال توسعه ممکن است دچار شکست  

(  1998یگ )لکراز  یرد.گقرار میفاده  مورد استها  این دادههای  ویژگیررسی  ( برای بMS - VAR)  برداریتوضیح 

تعدیل شده بر   VAR(p)تعمیم الگوی  در ویرا بررسی کرد.  pبرداری متناهی از مرتبه تعمیم الگوی خودتوضیح 

 :رژیم مورد بحث قرار داد Mرا با  pاساس میانگین، الگوی مارکوف سوئیچینگ خودتوضیح برداری از مرتبه 

(9) 
yt − ust = At(St)(yt−1 − u(St−1)) + ⋯ + AP(St)( yt−p − u(St−p)et        et~NID(y, ∑ St)  

𝜇(𝑠𝑡) و𝐴1(𝑠𝑡)، … ،𝐴𝑝(𝑠𝑡)، ∑ 𝑠𝑡 

 .  به انتقال پارامتر هستند توابع مربوط

 

   پژوهش هایافته. ی4

میانگین بازده بازار بورس    ،1402تا    1389زمانی    ۀبازدر  بررسی روند متغیرهای تحقیق حاکی از آن است که  

را    یشتریب و رشد نقدینگی حقیقی میانگین    گذارانسرمایهمثبت بوده و نسبت به دو متغیر شاخص احساسات  

دو متغیر دیگر تحقیق بالا بوده است. ویژگی آماری    نسبت بهثبت کرده است. همچنین، واریانس بازده بازار بورس  

 .است (5)متغیرهای تحقیق به شرح جدول 

 

  آمار توصیفی متغیرهای مورد استفاده در مدل تحقیق: 5 جدول

 های پژوهش.  یافته :منبع
 

بررسی شود و برای این آزمون   ها واحد متغیر ۀشیرباید  واحد، ۀش یراز برآورد مدل با استفاده از آزمون  شیپ 

واحد   ۀشیرآزمون  .  گزارش شده است(  6)  استفاده شده و نتایج آن در جدول  2هگی فصلی  واحد    ۀش یرآزمون    از

  یفصل  یهادر داده  یفصل   یهاواحد در فرکانس  ۀشیروجود    صیتشخ  یبرا  مهم  یهاآزمون از    ی کی،  ی هگ  یفصل

  نامانایی /ماناییکه    شودیاستفاده م   ی خاص زمان  به طورارائه شد و    1990آزمون در سال    نیاست. ا  12  ا ی  4با تواتر  

 سنجیده شود. )نه فقط فرکانس صفر(  ی فصل ی هادر فرکانس یزمان یسر

 
1. Hamilton 

2. Hylleberg–Engle–Granger–Yoo 

 کمترین مقدار  بیشترین مقدار  واریانس  میانگین  مشاهده متغیر تحقیق 

 ( 1401 تابستان) -76/12 ( 1399 بهار ) 71/90 2۸/294 36/9 52 بازده بازار بورس

 ( 1397بهار  ) -74/0 ( 13۸9بهار  ) ۸3/0 14/0 007/0 52 گذاران  احساسات سرمایه

 ( 1401 بهار ) -96/3 ( 1392زمستان  ) 54/4 ۸9/1 20۸/0 52 رشد نقدینگی حقیقی
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 هگی و بررسی ایستایی متغیرها : آزمون 6 جدول

 های پژوهش.  یافته :منبع
 

 در سطح ایستا هستند در این مطالعه بررسیمورد  یرهایمتغکه  شودیم( مشاهده 6) جدول اساس نتایج بر

خودبرداری،   نگیچیسوئدر ادامه جهت برآورد مدل با استفاده از روش مارکوف    هستند.  I(0)و از مرتبه پایایی  

  موارد، این    کردنمشخصبرای برآورد اصلی مدل لازم است. برای    ها رژیم متغیرها و تعداد    ۀنیبه  ۀوقفتعیین تعداد  

کمترین    نگ یچیسوئمختلف روش مارکوف    ی هاحالتکه در بین    شودیمبهترین مدل شناخته    عنوانبهمدلی  

که مدل با دو وقفه و    دهد یمنشان    نگیچیسوئ مختلف روش مارکوف    یهاحالتآکائیک را داشته باشد. بررسی  

از   و عرض  وقفه  )واریانس،  رژیم  است.    مبدأبا دو  بهترین مدل ممکن  رژیم(  ادامه  تابع  برآورد روش  در  نتایج 

 .است تشریح شده نگیچیسوئمارکوف 

 احساسات  بازده سهام  رشد نقدینگی  تنظیمات آزمون

 ٪10 ٪5 ٪1 ٪10 ٪5 ٪1 ٪10 ٪5 ٪1 احتمال 

 - 37/3 - ۸/3 - 67/2 فرکانس صفر

n=40 32/3 - 75/2 - 46/2 - 32/3 - 75/2 - 46/2 - 3/3 - 7/2 - 4/2 - 

n=60 36/3 - 79/2 - 51/2 - 36/3 - 79/2 - 51/2 - 3/3 - 7/2 - 5/2 - 

52* 57* N=56* 34/3 - 7۸/2 - 49/2 - 35/3 - 79/2 - 5/2 - 3/3 - 7/2 - 5/2 - 

2PI/4 & 6PI/4 59/2 46/13 7/22 

n=40 ۸4/2 19/1 76/0 ۸4/2 19/1 76/0 ۸/2 2/1 ۸/0 

n=60 69/2 15/1 74/0 69/2 15/1 74/0 69/2 15/1 74/0 

52* 57* N=56* 75/2 16/1 75/0 72/2 15/1 74/0 75/2 16/1 75/0 

PI: 21/2 - 04/4 - 9۸/3 - 

n=40 32/3 - 75/2 - 46/2 - 32/3 - 75/2 - 46/2 - 32/3 - 75/2 - 46/2 - 

n=60 36/3 - 79/2 - 51/2 - 36/3 - 79/2 - 51/2 - 36/3 - 79/2 - 51/2 - 

52* 57* N=56* 34/3 - 7۸/2 - 49/2 - 34/3 - 7۸/2 - 49/2 - 34/3 - 7۸/2 - 49/2 - 

 9/21 35/16 61/3 ها همه فصل

n=40 19/4 ۸9/2 34/2 19/4 ۸9/2 34/2 19/4 ۸9/2 34/2 

n=60 22/4 92/2 3۸/2 22/4 92/2 3۸/2 22/4 92/2 3۸/2 

52* 57* N=56* 21/4 91/2 37/2 21/4 91/2 37/2 21/4 91/2 37/2 

 1/21 23/14 67/4 همه 

n=40 ۸2/5 02/4 26/3 ۸2/5 02/4 26/3 ۸2/5 02/4 26/3 

n=60 91/5 09/4 34/3 91/5 09/4 34/3 91/5 09/4 34/3 

52* 57* N=56* ۸۸/5 06/4 31/3 ۸۸/5 06/4 31/3 ۸۸/5 06/4 31/3 
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 : ویژگی رژیم صفر و یک برای متغیرهای تحقیق 1شکل 
 های تحقیق یافته منبع:

 

  عنوان به  گذاریدهد که احساسات سرمایهمینشان    رهاستیمتغتغییر رژیم    روند و  مربوط بهکه    (1شکل )

تعیین نقش  اصلی،  محرک  رژیمکنندهنیروی  تغییر  در  رژیم  ای  در  دارد.  احساسات   یکها  رکود(،  )رژیم 

 صفردهد. اما در رژیم  تر از میانگین قرار دارد و رفتار نوسانی کمتری نشان میگذاری در سطوح پایینسرمایه

رژیم  .  دهدتوجهی را از خود نشان مییابد و پویایی قابلافزایش می  شدتبهگذاری  )رژیم رونق(، احساسات سرمایه

بیشتر با کاهش محسوس احساسات سرمایه  )رکود(  رصف این دوره  گذاری همراه است. تغییرات احساسات در 

رژیم  بر عکس در    .های بازار استفرصت  ۀدربارگذاران  اعتمادی سرمایهبی  ۀدهندنشانکه    استخنثی و محدود  

اند  تر شدهبیناقتصادی خوش   ۀندیدر آگذاران  گذاری مشهود است. سرمایهافزایش احساسات سرمایه  )رونق(  صفر

 .گذاری و تقویت بازارهای مالی همراه استهای سرمایهکه با افزایش فعالیت

رفتار متفاوتی از   م،یرژهر دو  در    گذاریگو به تغییرات احساسات سرمایهپاسخ  یریعنوان متغبه  بازده سهام

گذاران دهد که تغییرات در بازده سهام با احساسات سرمایهدهد. بررسی جدول و نمودارها نشان میخود نشان می

)رکود(، بازده سهام در سطوح پایین قرار دارد و تغییرات آن بسیار    یکرژیم  که    یاگونهدارد؛ به  یادیز  یبستگهم

  صفر رژیم    در  .شده است  سهام منجربه افت بازده    سک،یراعتمادی در بازار و کاهش تمایل به  محدود است. بی

بازده سهام   اقتصادی قوییابد. فعالیتافزایش می  شدتبه)رونق(،  برابرگذاران  بینی سرمایهتر و خوش های   در 

؛ گذاری بازار سرمایه اهمیت دارداین یافته برای سیاست  .شودها، عامل این رشد محسوب میشرکت سودآوری  

 کنند.   ینیبشیپ بالایی بازده سهام را    زانیم  به   توانندیممالی    بازارپیشگویی رفتارهای احساسی در    اساس  برزیرا  

نوسانات آن نسبت به بازده سهام و احساسات    ۀدامناما    دارد؛رشد نقدینگی حقیقی در دو رژیم رفتار متفاوتی  

کاهش    ۀدهندنشانرشد نقدینگی در سطوح پایین قرار دارد و    )رکود(  یک   رژیم  .گذاری محدودتر استسرمایه

و    شده است  کل منجرگذاری و کاهش تقاضای  سرمایه  محدودشدن به    ی نگینقدپول واقعی است. کاهش    ۀعرض

های  گذاری در بخشافزایش تقاضا برای پول و سرمایه  ۀدهندنشانرشد نقدینگی بهبودیافته و    )رونق(  صفر  رژیمدر  

های اقتصادی و  مستقیم به افزایش فعالیت  به طوررشد نقدینگی در رژیم رونق،  در واقع    .مختلف اقتصادی است

 . کندرشد بازارهای مالی کمک می
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  تیهدا  یگذارهیعمدتاً توسط احساسات سرما  هام یرژ  رییگفت که تغ  توانی( م1بر اساس شکل )  جهیدر نت

.  دهدیو بازده سهام ارائه م  یقیحق  ینگیدر رشد نقد  رییتغ  یبرا  هیاول  یهاگنالیس  شرو،یپ   ریمتغ  نی. اشودیم

  یقیحق  ینگ یبازده سهام و رشد نقد  ،یگذارهی)رکود( همراه با کاهش در احساسات سرما  کی  میرژ  یطورکلبه

به بهبود    یگذارهیاحساسات سرما  شیصفر )رونق( افزا  میو رژ  شود یو اقتصاد به حالت رکود وارد م  افتهیکاهش

  یراستا برا  نی. در ادهد یامر اقتصاد را به سمت رونق سوق م  نیکه ا  شودیو بازده سهام منجر م  ی نگ یرشد نقد

  ی. از طرفابد ی   شیافزا  دی با  یمال   یدر بازارها  یاطلاعات  تیشفاف  ،یگذارهیسرما  اتاحساس  دی کاهش نوسانات شد

 ک یرکود تحر  م یدر رژ  یقیحق  ی نگیاتخاذ کنند تا رشد نقد   یترمنعطف  یپول  ی هااستیس  د یبا  گذاراناستیس

 ک یستماتیس یهاسکیکاهش ر قی از طر گذارانهیاعتماد سرما تیتقو نی. همچنابدی ش یکل افزا یشود و تقاضا

ارائ افزا  ینقش مهم  تواندیم  ی اتیمال  یهاتیحما  ۀو  ا  شیدر  سهام  باتوجه  فایبازده  تع کند.  نقش    ۀ کنندن ییبه 

کنند تا از نوسانات    جاد یشاخص ا  نیا  تیریو مد  ش یپا   یبرا  یی ابزارها  د یبا  گذاراناستیس  گذاران،هیاحساسات سرما

 شود. یریاز حد جلوگ شیب

 

 نگ یچیمارکوف سوئ یبردار ونیخودرگرس: نتایج تخمین مدل 7 جدول

 درصد است.  5داری در سطح یک و دهنده معنینشان بی به ترتنکته: *** و **  
 های پژوهش. منبع: یافته

 

گذاران، بازده بازار بورس و رشد نقدینگی  دهندۀ این است که سه متغیر احساسات سرمایهنشان(  7)  جدول 

دهند. بر اساس نتایج، بازده  قرار می  تأثیرشده چگونه همدیگر را تحت زمان و در دو رژیم بیانهم  به طورحقیقی  

گذار« قرار دارد. روی متغیرهای »رشد نقدینگی حقیقی« و »احساسات سرمایه  تأثیربازار سهام در رژیم صفر تحت

رژیم صفر  گونه به نقدینگی حقیقی در  یافته    تأثیرای که رشد  این  بازار سهام دارد.  بازده  بر  مثبت و معناداری 

  این   در.  است   اقتصادی  هایفعالیت  تسریع  و   جدید  هایگذاریسرمایه  تأمین  در  نقدینگی  اهمیت  ۀدهندنشان

گذاران در خصوص ورود نقدینگی به  کند و سرمایهعنوان نیروی محرک بازار عمل میبه  نقدینگی  افزایش  ها،دوره

بازار سهام منجر  تر میبینبازار خوش  بازده  افزایش  به  رژیم  این  در  نقدینگی حقیقی  رشد  شوند. در حقیقت، 

های پولی در وضعیت پایدار اقتصادی است.  دهندۀ کارکرد روانی و عملی سیاستمثبت نشان  تأثیرشود. این  می

گذاری در بازار سهام را افزایش داده و به تقویت قیمت سهام منجر افزایش نقدینگی در دسترس، جذابیت سرمایه

عنوان ابزاری برای تقویت بازار سرمایه عمل کنند.  توانند بههای پولی انبساطی میشود. در این رژیم، سیاستمی

 یکرژیم  صفر رژیم متغیر توضیحی  متغیر وابسته 

 بازده بازار سهام 
 45/0 1/ 25*** رشد نقدینگی حقیقی

 - ۸6/1۸** - 41/ ۸0*** گذار احساسات سرمایه

 گذاراحساسات سرمایه
 006/0 01/0 بازده بازار بورس

 03/0 9۸/0 رشد نقدینگی

 رشد نقدینگی حقیقی 
 - 045/0 027/0 بازده بازار بورس

 42/1 1/ 39*** گذار هیسرمااحساسات 
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ویژه در  های اقتصادی مبنی بر رابطۀ مستقیم میان نقدینگی و بازده بازار سازگار است؛ بهاین موضوع با نظریه

گذار بر  های نقدینگی قرار دارد. در همین رژیم، احساسات سرمایهجریان  تأثیرشدت تحتهایی که بازار بهدوره

احساسات بیش از حد منفی یا    تأثیردهندۀ  تواند نشانمنفی و شدید دارد. این یافته می  تأثیربازده بازار سهام  

افتد.  ثباتی اقتصادی یا عدم اطمینان اتفاق میهایی از بیگذاران باشد که در دورههای هیجانی سرمایهواکنش

توجه در تواند به نوسانات قابلگذار میدهد که تغییرات در احساسات سرمایهمیزان بالای ضریب منفی نشان می

گذاران  کند که تأکید دارند احساسات سرمایههای مالی رفتاری حمایت میزار منجر شود. این یافته از نظریهبا

 های بنیادی منجر شود.تواند به انحراف بازار از ارزش می

ولی همچنان انتظارات معناداری از رشد نقدینگی حقیقی نیست.    تأثیرتحت، بازده بازار سهام دیگر  یکدر رژیم  

دارد.   سهام  بازده  بر  منفی  است  بیاثرات  ممکن  رژیم  این  در  عوامل   ۀدهندنشان معنایی ضرایب  که  باشد  آن 

سیاست  ،یگرید انتظارات  مانند  یا  ثابت  پولی  ایفا  در شکل  یابرجسته نقش  بلندمدت،های  بازار  رفتار  به  دهی 

  نیا  ۀدهندنشان  یقیحق  ینگیبر رشد نقد  گذاره یمثبت و معنادار احساسات سرما  تأثیرصفر،    میرژ  در  .کنندمی

در    ی نگینقد  شیبه افزا  تواند یم  گذارانهیرونق قرار دارد، احساسات مثبت سرما  طیبازار در شرا  ی است که وقت

اعتماد به بازار شده   شیباعث افزا  ندهیبه آ  گذارانه یاحساسات مثبت سرما  قت،یمنجر شود. در حق   یمال  ستمیس

نت نقد  شتریب  یگذارهیجذب سرما  جهیو در  را تسه  ینگ یو ورود  اقتصاد  اکندیم  لیبه  در    تواندیمسئله م   نی. 

س  ییهادوره م  گرانهل یتسه  ی مال  یهااستیکه  اقتصاد  ای   شوند یاعمال  رشد  از  مثبت  دارد،   یانتظارات  وجود 

احساسات، مانند    تیریمد  یاز ابزارها  توانندیم  گذاراناست یاز آن است که س  یحاک   افتهی   نیمشهودتر باشد. ا

مثبت  تأثیراستفاده کنند.  ی ثبات اقتصاد یها در دوره ی نگینقد تیتقو یبرا  ،یبانک مرکز ی ارتباط یهااستیس

به   یپول  گذاراناستیواکنش س  ۀدهندرونق، نشان  میدر رژ  یقیحق  ینگیبر رشد نقد  گذارانهیاحساسات سرما

ممکن   یبانک مرکز  ابد، ییم   شیافزا  گذارانهیکه احساسات مثبت سرما  یی هابازار است. در دوره  یروان  تیوضع

احساسات   ی اتیکه به نقش ح  ی با مطالعات  افتهی  ن یکند. ا  تیموجود را تقو  یبه بازار، تقاضا  ی نگینقد  قیاست با تزر

دارد.   یخوان(، هم2007و وورگلر،    کریاشاره دارند )مانند ب  یپول  یگذاراستیس  یهایریگم یدر تصم  گذارانهیسرما

ازطرفی    .شودیمنجر م  یپول  یهااستیس  تی و تقو  یاقتصاد  یهاتیبه بهبود فعال  گذارانهیاعتماد سرما  شیافزا

  است؛   یکبیشتر از رژیم  صفر  یهامیرژمتغیرها در    یگذارتأثیر(  7جدول )  اساس  بر شود،یم که دیده    طورهمان

در   نتیجه  رژیم  دورهدر  روان نقش    صفر های  سرمایهعوامل  )احساسات  )نقدینگی(  شناختی  اقتصادی  و  گذار( 

  .تغییرات نقدینگی و احساسات قرار دارد تأثیرشدت تحتبهنوسانات بازدهی بالا بوده و بازار  .تر استپررنگ

 

 ها. تابع احتمال انتقال رژیم4-1
  ماندن   احتمالکه    دهدیم نتایج انتقال رژیم نشان  .  شود( نشان داده می8)  جدول  درر و یک  فنتایج انتقال رژیم ص

چنین ماست. ه  39/0برابر با    شود،است و احتمال اینکه از رژیم صفر به رژیم رکود منتقل    61/0در رژیم صفر برابر  

است.   14/0برابر    شود،و احتمال اینکه به رژیم صفر منتقل    درصد  86/0برابر    یکاحتمال ماندگاری در رژیم  
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یعنی رشد نقدینگی حقیقی مثبت برای رونق    ، ی انبساطسیاست پولی    آمده، دستبهنتایج و احتمالات    بهباتوجه

اخیر، احتمال ماندگاری    هایسالبه روند رشد نقدینگی حقیقی منفی در  کننده است. باتوجه بازار سهام تعیین

 است. تصورسهام قابلرژیم یک برای بازار 

  

 های تشخیصی: نتایج آزمون8جدول 

 های پژوهش منبع: یافته
 

  شنهادهای و پ یریگجه ی. نت5

  نیتأم لیداشتن بازار بورس کارآمد است. بازار بورس کارآمد به دل  شرفتهیپ  یاقتصادها  ی ژگیو نیتراز مهم یکی 

جز   رانیکشورها دارد. اقتصاد ا  یاقتصاد  شرفتیپررنگ در پ   تیاهم  یتجار  هاینسبت به بانک  نهیهزکم  ینگینقد

راستا   نیبازار نگرفته است. در ا   ۀتوسع  یبرا  گذاراناستیس  یاز سو  یاست که توجه چندان  ییاز اقتصادها  یکی

و    یمبان   یدارد. بررس  ییبالا  اریبس  تیبازار سهام شوند، اهم  ۀسبب رونق و توسع  توانندیکه م  یمطالعه عوامل

تجرب متغ  ی حاک  یمطالعات  است که دو  آن  بسزا  اریبس  ریاز  نقش  بازار سهام  رکود  و  رونق  ا  ییمهم در    فا یرا 

بر    یو مطالعات تجرب  اتیادب  ی است. تمام  یپول  استیکلان مؤثر بر رونق بازار بورس، س  ریمتغ نیتر. مهمدنمای یم

  زینقش متما  یمورد، اقتصاد رفتار  نیاند. در کنار اداشته  یاژهیو  دی بازار سهام تأک  ۀدر توسع  یپول  استینقش س

 یاثرگذار  تیبر اهم  زین  یگرید  طالعات م  گر،ی د  یدر نظر گرفته است. از سو  گذارانهیاحساسات سرما  یبرا  ی و مهم

راستا مطالعه    نای  در.  اندداشته  دیتأک  گذارانهیاحساسات سرما  تیبه وضعبر بازده بازار سهام باتوجه   یپول  استیس

جهتحاضر   ما  یبررس  در  متغ  نیب  ارتباط  حالت  عنوان  ریسه  در  احساسات   هایشده  بورس،  بازار  مختلف 

نقد   گذارانهیسرما رشد  باز  ینگیو  داده  1402تا    1389  ی زمان  ۀدر  قالب  روش    یفصل  یهادر  از  استفاده  با  و 

 پرداخته است.  یبردارح یخودتوض نگیچیمارکوف سوئ

بر بازده    یانبساط  یپول  استیس  یبر اثرگذار  یشده مبنمطرح  یهاه یکه نظر  دهدیمطالعه نشان م   نیا  جینتا

رونق شده و    کلیسبب قرارگرفتن بازار سهام در س  یقیحق  ینگ یبوده است. رشد نقد  حیبازار سهام در کاملاً صح

  است یس شتریب یاثرگذار تیبر اهم یمطالعات تجرب شتریب کهییازآنجابازده بازار سهام دارد.  تیاثر مثبت در تقو

  ل ی. دلستین  دییتأ   رانیاقتصاد ا  یامر برا  نی رکود نسبت به رونق دارند، ا  کلیبر بازده سهام در س   یانبساط  یپول

(  یمنف  یقیحق  ینگ ی)رشد نقد  یانقباض  یپول  استیباسرکود بازار سهام همواره    یهاامر آن است که در چرخه   نیا

با    افتهی  نی داشته است. ا  یرکود بازار سهام نقش مؤثر  ۀاحتمال چرخ  شیامر در افزا  نیهمراه بوده است و هم

 یبر اثرگذار  ی(، مبن2020)  سیو سرلت  آزاد(،  2018(، لوتکپول و نتوناژف )2017همکاران )  بوایمطالعات سوه

( 2021داهمن و همکاران )  ۀبا مطالع  گر، ید  یسو است. از سو بر بازده بازار سهام هم  ی انبساط  ی پول  استیمثبت س

 tرژیم یک،  tرژیم صفر،  عنوان 

 t+1 61/0 39/0 رژیم صفر، 

 t+1 14/0 ۸6/0رژیم یک، 
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  جیدر تضاد است. نتا  شود، یبه کاهش بازده منجر م  ی انبساط  یپول  استیکه اشاره دارند در رونق بازار سهام، س

سو بوده و تنها  هم  یمطالعات داخل  شتریبر بازار سهام با ب  ی انبساط  یپول  استیس  یاثرگذار  ر ب  یمبن  قیتحق  نیا

 است. د ییدوران رونق تأ  یمطالعه تنها برا ن یا جیتفاوت آن است که نتا

نقش بسیار   سهام همنشان از آن دارد که در دوران رونق بازار    گذارانسرمایهنتایج این تحقیق برای احساسات  

داشته   بورس  بازار  تضعیف  در  بیشتر    باشد. مهم  ایران  اقتصاد    ۀ نحو  ۀدربارلازم    یهاآموزش   گذارانهیسرمادر 

را    یگذارهیسرما بازار بورس  اساس صرفاً  و    اندنگرفتهیاد    یاصورت حرفه بهدر  احساسات و حدس و گمان    بر 

اثرات منفی احساسات بر بازار سهام در دوران رونق بسیار مشهود است. رونق بازار سهام   کنند؛یم  یگذارهیسرما

  کنند، یمکه از لحاظ بنیادی و طبق اصول بازار عمل    هایی شود سهام میاحساسات سبب    گذاری بر اساسو سرمایه

  هایگذاری بازده سرمایهکه با اندکی    ردیگیمانجام     هایی سهامدر    ها یگذارهیسرمامورد تقاضا قرار نگیرند و بیشتر  

در دوران رونق و تقویت سهام   باارزشهای  سهامقرار بگیرد. نتیجه این رویکرد عدم تقویت    موردتوجه  ؛دارندبالایی  

  .شودیمنجر مبه کاهش بازده سهام  کهپایین است  باارزش  ییهاشرکت

مبنی بر اثرات منفی    (2020)  چاکرابورتی و سوبرامانیامو    (2018)  ناموری و همکاراناین یافته با مطالعات  

است. نتایج این مطالعه برای رژیم رکودی بازار بورس نشان از آن   سوهممثبت بر بازده سهام    شدتبه احساسات  

منفی بر بازده    تأثیراحساسات    ،ی کلمنفی بر بازده دارد. در حالت    تأثیردارد که احساسات منفی در سیکل رکودی  

ضرایب احساسات منفی    ۀسیمقااست.    سوهم(  2023)  گریک و همکارانبازار بورس دارد و این یافته با مطالعات  

اثرگذاری منفی احساسات مثبت نسبت به احساسات منفی    بودن  بالاو مثبت در دوران رونق و رکود حکایت از  

و    رد یپذینم  تأثیراز وضعیت بازار بورس    گذارانهیکه احساسات سرما   دهد یم دارد. از سوی دیگر، نتایج نشان  

است اثرگذار  بورس  بازار  بر  باشد،  اثرپذیر  آنکه  از  بنابرابیش  نشان    نی؛  مطالعه  این  و    دهدیمنتایج  رفتار  که 

 ی گذارهیسرما در ایران بسیار مهم بوده است و لازم است جهت تقویت بازار بورس، اصول    گذارانهیسرمااحساسات  

بازار  یهاچرخهمهم تحقیق در تشکیل   یهاپرسشدر این بازار داده شود. یکی از  گذارانهیسرما  یۀکلصحیح به 

منجر شده است و احساسات بازار سهام در سیکل رونق    یریبه قرارگبورس آن است که سیاست پولی انبساطی  

 است.   منجر شده دوران به کاهش بازده سهامدر این  گذارانهیگذاران مثبت سرماهیسرما

بازده بازار بورس و قرارگرفتن   تیدر تقو  ی انبساط  یپول  استیس  انکاررقابلینقش غ  ق،یتحق  یهاافتهی  بهباتوجه

  گذاران هیسرما   نیدر ب  حیصح  ی معاملات  یعدم وجود سازوکارها  حال، نیمشهود است. باا  اریرونق بس  تیآن در وضع

  نیاقتصاد کلان از بازار بورس شده است. در ا  تفاع بازار، سبب عدم ان  نیکردن در اعمل  یبازار بورس و احساس

 اند از:عبارت گذاراناستیگران و سمعامله یپژوهش برا نیا یاستیس یهاهیتوص نیترراستا، مهم

o بازارگردانی سهام در جهت کاهش نوسانات احساسی و حرکت گلهاصلاح شیوه افکت(های  در    1ای )هرد 

 بورس تهران  

o گذاری شهروندان از طریق فضای مجازی و همچنین کتب آموزشی درسی افزایش سواد مالی و سواد سرمایه 

 
1. Herd Effect or Herd Instinct 
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o های ارتباطی مناسب و هدفمند  گذاران از سیاست استفاده سیاست 

o ای در بازار سهام   ها به هنگام وقوع حرکت گلهبازنگری در دامنه نوسان و سیاست اعتباردهی کارگزاری 

  

 ی لیتکم حاتیتوض

  سندگانیمشارکت نو
ندا  دکتر    ییراهنماتحت    است کهی  اقتصاد اسلام  ۀرشتدر    یعبدالسلام  دیمهشدکتری    ۀرسالبرگرفته از    مقاله  نیا

دانشگاه آزاد    ی،علوم اقتصاد گروه  در    مقدم  یاکبر  اله  تیبو دکتر    ینور  نژادبالو   روزبهدکتر    ۀمشاورو با    ات یب

 انجام شده است.   نیواحد قزو  یاسلام

 

   منافع تضاد
 پژوهش وجود ندارد.   نیتضاد منافع در ا  گونهچیکنند که هیاعلام م  سندگانینو

 

 ی  مال یحام
 اند. نکرده   افتیمقاله در  نیو انتشار ا  فیتأل  ق،یتحق  یبرا   یمال  تیگونه حماچیه  سندگانینو

 

  (و تشکر  ریتقدی )سپاسگزار
در    یتوجهقابل ارزشمندشان به طور    یهاییکه نظرات روشنگرانه و راهنما  یقلب از تمام افراد  میاز صم  سندگانینو

 .کنندیم  یمقاله نقش داشته است، قدردان  نیا  تیفیبهبود ک

 

 ( ORCID)  دیارک شناسه
 

Mahshid Abdosalami  https://orcid.org/0000-0001-6928-4214 

Neda Bayat  https://orcid.org/0000-0001-8119-6276 

Roozbeh Balounejad Nouri  https://orcid.org/0000-0002-9355-2554 

Beitollah Akbari Moghadam  https://orcid.org/0000-0002-9858-8505 

 

 منابع و مأخذ  
های پولی، مالی و رشد صنعت بر نوسانات شاخص  ثیر سیاست أارزیابی ت  (.1396)  .معصومه،  پورقاسم و    وسفی   دی س  ، انیکاحدی سر

   http://www.jik-ifea.ir/article_10783.html .63-49 (،22)6، گذاریدانش سرمایه نشریه ، رشد بازار سرمایه ایران

گذاران بر خطر سقوط قیمت سهام در بورس اوراق  احساسات سرمایه    تأثیر . واکاوی  (139۸. ) فاطمه،  مرشدی  و  غلامحسین،  اسدی
 https://doi.org/10.52547/jfmp.9.25.9. 30-9(، 25)9، نشریه چشم انداز مدیریت مالی ن.بهادار تهرا

https://orcid.org/0000-0001-6928-4214
https://orcid.org/0000-0001-8119-6276‎‏
https://orcid.org/0000-0002-9355-2554‎
https://orcid.org/0000-0002-9858-8505‎
http://www.jik-ifea.ir/article_10783.html
https://doi.org/10.52547/jfmp.9.25.9
https://orcid.org/0000-0001-6928-4214
https://orcid.org/0000-0001-8119-6276‎‏
https://orcid.org/0000-0002-9355-2554‎
https://orcid.org/0000-0002-9858-8505‎


  

 56 60- 33، صفحات 1404زمستان  ،4سال چهارم، شماره  |   ی اقتصاد قاتیو تحق هااست ی فصلنامه س
  

  

 

 

اقتصاد و    هی نشربر تورم.    یمبتن  یپول  یها است یو نقش س  یمال  یها یی دارا  یگذارمتی(. ق139۸رضا. )  ،یو غفور   نیحس  ،یریام
 https://doi. rg/10.48308/ecoj.10.2.83.  109-۸3(، 2)10 ، یالگوساز

گذاران بر نقدشوندگی بازار و نوسان آن در بورس  یهاحساسات سرما  تأثیر (. بررسی 1401الهام. )، علییانو  م یمحمدابراه، یآقا بابائ 
 https://doi.org/10.22059/frj.2021.328773.1007231. ۸0-61(، 1)24، تحقیقات مالینشریه . اوراق بهادار تهران

نشریه    ن.گذاران بر پویایی معاملات بورس اوراق بهادار تهرا احساسات سرمایه   تأثیر.  (139۸. )فاطمه  ،مرشدی  و   سید علی ،  حسینی
 https://dorl.net/dor/20.1001.1.23830379.1398.11.44.1.2. 22-1(، 44)11، های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهش 

)آزاده  ،سعادتو    عبدالرسول،  رحمانیان کوشککی تنزیل و  احساسات سرمایه   تأثیر .  (1402.  نرخ  نقدی،  بازده، جریان  بر  گذاران 
. 79-43،  (41)11  ،اقتصادی  های مالی وسیاست   نشریهشده در بورس اوراق بهادار تهران.  های پذیرفته عملکرد شرکت 

http://dx.doi.org/10.61186/qjfep.11.41.43 

  ی و سطح عموم  یپول  استیاثر س  ی(. بررس1397فرشته. )ی،  عبدالخالق و عبداله  ی،شاویغب،  غفران  ی،محمد ،  عبداله  ،وندینیز  انیشا
 .26-1،(1)15،  یاقتصاد مقدار  نشریه  (.1370-93)  رانیسهام در ا  متیبر حباب ق  هاییدارا  متیها از راه کانال قمتیق

https://doi.org/10.22055/jqe.2018.20040.1514 

بازده قیمتی  های پایه پولی بر  شوک   ریتأث  (.1397).  نیفخرالد  دیس  ،ینیفخر حس و  حسین  ،یخانده ید ، پرویز  ، سعیدی ،میثم  ،اویانیک
  . 14۸-121(، 42)12، تحقیقات مالینشریه (. DSGE رویکرد ) های فعال بورسی سهام شرکت 

https://journals.iau.ir/article_543459.html   

گذاران بر نقدشوندگی  تبیین نقش گرایش احساسی سرمایه  (.1401، محمود و جنانی، محمدحسن. )همت فر، حمید،  پور  یدیمر
  . 453-435(، 3)11گذاری. دانش سرمایهنشریه . شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهسهام شرکت

http://www.jik-ifea.ir/article_19357.html   

شوک سمت تقاضای بازار سهام   تأثیرررسی ب(. 1400سهیلا. )، برزگر  ،ابراهیم ،انواری  ،سید عزیز ،آرمن ،نیرحسیام، منتظر حجت
مطالعات اقتصادی کاربردی   نشریه ی.بر منتخبی از متغیرهای کلان اقتصادی در قالب مدل تعادل عمومی پویای تصادف

 https://doi.org/10.22084/aes.2021.23307.3222. 105-73(، 39)10، ایران

گذاران نهادی بر ارتباط بین  بررسی نقش تعدیلی درصد مالکیت سرمایه (.  1399. )، علیفر  انیشا و  علی  رمضانی،،  داوود  ، همتی
  .7۸-57(،  33)9، گذاری دانش سرمایهنشریه  .گرایشات احساسی سرمایه گذاران، بازده سهام و نوسان قیمت سهام

http://www.jik-ifea.ir/article_15659.html   

 

References 
Aghababaei, M. E. & Aliyan, E. (2022). The Impacts of Investor Sentiment on Liquidity & its 

Volatility: Evidence from Tehran Stock Exchange. Financial Research Journal, 24(1), 61-

80. https://doi.org/10.22059/frj.2021.328773.1007231 (In Persian) 

Ahadi Sarkani, U. & Ghasempour, M. (2017). Evaluation the Effects of Monetary & Fiscal Policy 

& Iindustry Growth on Changes of Tehran Security Exchange Index. Journal of Investment 

Knowledge, 6(22), 49-64. http://www.jik-ifea.ir/article_10783.html (In Persian) 

Alfano, S. J., Feuerriegel, S., & Neumann, D. (2015, May). Is news sentiment more than just noise?. 

In ECIS. https://aisel.aisnet.org/ecis2015_cr/5  

Amiri, H. & Ghafouri, R. (2019). Asset Pricing & the Role of Monetary Policy based on Inflation 

Targeting. Journal of Economics & Modelling, 10(2), 83-109. 

https://doi.org/10.48308/ecoj.10.2.83 (In Persian) 

https://doi.org/10.22059/frj.2021.328773.1007231
https://dorl.net/dor/20.1001.1.23830379.1398.11.44.1.2
http://dx.doi.org/10.61186/qjfep.11.41.43
https://doi.org/10.22055/jqe.2018.20040.1514
https://journals.iau.ir/article_543459.html
http://www.jik-ifea.ir/article_19357.html
https://doi.org/10.22084/aes.2021.23307.3222
http://www.jik-ifea.ir/article_15659.html
https://doi.org/10.22059/frj.2021.328773.1007231
http://www.jik-ifea.ir/article_10783.html
https://aisel.aisnet.org/ecis2015_cr/5
https://doi.org/10.48308/ecoj.10.2.83


  

 بورس اوراق بهادار تهرانو بازده    یپول  ی هااست یس  گذاران،ه یارتباط احساسات سرما  یبررس  |   و همکارانی  عبدالسلام 57
  

  

 

 

Assadi, G. & Morshedi, F. (2019). Investigating the effect of Investor Sentiment on the stock price 

crash risk in Tehran Stock Exchange. Financial Management Perspective, 9(25), 9-30. 

https://doi.org/10.52547/jfmp.9.25.9 (In Persian) 

Aydogan, B. (2017). Sentiment dynamics & volatility of international stock markets. Eurasian 

Business Review, 7, 407-419.  https://doi.org/10.1007/s40821-016-0063-3  

Azad, N. F., & Serletis, A. (2020). Monetary policy spillovers in emerging economies. International 

Journal of Finance & Economics, 25(4), 664-683.  https://doi.org/10.1002/ijfe.1773   

Baker, M., & Wurgler, J. (2006). Investor sentiment & 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  

Belke, A. & Polleit, T. (2009). Money & Credit Supply. In Monetary Economics in Globalised 

Financial Markets (pp. 1-90). Springer, Berlin, Heidelberg. https://doi.org/10.1007/978-3-

540-71003-5_1  

Benchimol, J., Saadon, Y., & Segev, N. (2023). Stock market reactions to monetary policy surprises 

under uncertainty. International Review of Financial Analysis, 89, 102783. 
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2023.102783  

Bernanke, B. S., & Gertler, M. (1995). Inside the black box: the credit channel of monetary policy 

transmission. Journal of Economic perspectives, 9(4), 27-48. DOI: 10.1257/jep.9.4.27  

Brealey, R. A., Myers, S. C., & Allen, F. (2019). Principles of Corporate Finance. McGraw-Hill. 

Brown, G. W., & Cliff, M. T. (2005). Investor sentiment & asset valuation. The Journal of 

Business, 78(2), 405-440. https://doi.org/10.1086/427633  

Cepni, O. & Gupta, R. (2021). Time-varying impact of monetary policy shocks on US stock returns: 

The role of investor sentiment. The North American Journal of Economics & Finance, 58, 

101550. https://doi.org/10.1016/j.najef.2021.101550  

Chakraborty, M., & Subramaniam, S. (2020). Asymmetric relationship of investor sentiment with 

stock return & volatility: evidence from India. Review of Behavioral Finance, 12(4), 435-

454.  https://doi.org/10.1108/RBF-07-2019-0094  

Chang, X., Tam, L. H., Tan, T. J., & Wong, G. (2007). The real impact of stock market mispricing—

Evidence from Australia. Pacific-Basin Finance Journal, 15(4), 388-408. 
https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2006.06.003  

Chauvet, M., & Jiang, C. (2023). Nonlinear relationship between monetary policy & stock returns: 

Evidence from the US. Global Finance Journal, 55, 100796.  
https://doi.org/10.1016/j.gfj.2022.100796  

Dahmene, M., Boughrara, A., & Slim, S. (2021). Nonlinearity in stock returns: Do risk aversion, 

investor sentiment &, monetary policy shocks matter?. International Review of Economics 

& Finance, 71, 676-699. https://doi.org/10.1016/j.iref.2020.10.002  

Damodaran, A. (2002). Investment Valuation: Tools & Techniques for Determining the Value of Any 

Asset. John Wiley & Sons. 

De Long, J. B., Shleifer, A., Summers, L. H., & Waldmann, R. J. (1990). Noise trader risk in financial 

markets. Journal of political Economy, 98(4), 703-738. http://www.jstor.org/stable/2937765  

DeVault, L., Sias, R. & Starks, L. (2019). Sentiment metrics & investor dem&. The Journal of 

Finance, 74(2), 985-1024. https://doi.org/10.1111/jofi.12754  

Edelen, R.M., Marcus, A.J. & Tehranian, H., (2010). Relative sentiment & stock returns. Financial 

Analysts Journal, 66(4), 20-32. https://doi.org/10.2469/faj.v66.n4.2  

Friedman, M., & Schwartz, A. (1963). A Monetary History of the United States, 1867–1960. 

Princeton University Press. 

https://doi.org/10.52547/jfmp.9.25.9
https://doi.org/10.1007/s40821-016-0063-3
https://doi.org/10.1002/ijfe.1773
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2006.00885.x
https://doi.org/10.1007/978-3-540-71003-5_1
https://doi.org/10.1007/978-3-540-71003-5_1
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2023.102783
https://doi.org/10.1086/427633
https://doi.org/10.1016/j.najef.2021.101550
https://doi.org/10.1108/RBF-07-2019-0094
https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2006.06.003
https://doi.org/10.1016/j.gfj.2022.100796
https://doi.org/10.1016/j.iref.2020.10.002
http://www.jstor.org/stable/2937765
https://doi.org/10.1111/jofi.12754
https://doi.org/10.2469/faj.v66.n4.2


  

 58 60- 33، صفحات 1404زمستان  ،4سال چهارم، شماره  |   ی اقتصاد قاتیو تحق هااست ی فصلنامه س
  

  

 

 

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  

Hemmati, D., Ramezani, A., & Shayanfar, A. (2020). Investigating the moderating role of 

institutional investors ownership percentage on the relationship between investors' emotional 

tendencies, stock returns & stock price fluctuations. Journal of Investment Knowledge, 9(33), 

57-78. http://www.jik-ifea.ir/article_15659.html (In Persian) 

Hosseini, S. A., & Morshedi, F. (2020). The Effects of Investor Sentiments on Trade Dynamics in 

Tehran Stock Exchange.  The Financial Accounting & Auditing Researches, 11(44), 1-22. 

https://dorl.net/dor/20.1001.1.23830379.1398.11.44.1.2 (In Persian) 

Hamilton, J. D. (1989). A new approach to the economic analysis of nonstationary time series & the 

business cycle. Econometrica: Journal of the econometric society, 357-384. 

https://doi.org/10.2307/1912559    

Krolzig, H. M. (1998). Econometric modelling of Markov-switching vector autoregressions using 

MSVAR for Ox. unpublished, Nuffield College.  

Li, J. (2015). The asymmetric effects of investor sentiment & monetary policy on stock 

prices. Applied Economics, 47(24), 2514-2522.  

https://doi.org/10.1080/00036846.2015.1008770  

Lütkepohl, H., & Netšunajev, A. (2018). The relation between monetary policy & the stock market 

in Europe. Econometrics, 6(3), 36. https://doi.org/10.3390/econometrics6030036  

Lv, Y., Piao, J., Li, B., & Yang, M. (2022). Does online investor sentiment impact stock returns? 

Evidence from the Chinese stock market. Applied Economics Letters, 29(15), 1434-1438. 
https://doi.org/10.1080/13504851.2021.1937490  

Maskay, B. (2007). Analyzing the effect of change in Money supply on stock prices. The park place 

economist, 15(1), 72-79. https://digitalcommons.iwu.edu/parkplace/vol15/iss1/16  

Meltzer, A. H. (1995). Monetary, credit & (other) transmission processes: a monetarist 

perspective. Journal of economic perspectives, 9(4), 49-72.  

 https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/jep.9.4.49  

Fama, E. F., & Markets, E. C. (1970). A review of theory & empirical work. Journal of Finance, 

25(2), 383-417. https://doi.org/10.2307/2325486  

Mishkin, F. S. (1996). The Channels of Monetary Transmission: Lessons for Monetary Policy. 

NBER Working Papers 5464, National Bureau of Economic Research, Inc. 

https://www.nber.org/system/files/working_papers/w5464/w5464.pdf  

Montazer-Hojat, A. H. , Arman, S. A. , Anvari, E. & Barzegar, S. (2021). Investigating the Effect of 

Stock Market Dem& Side Shock on a Selection of Macroeconomic Variables in a R&omized 

Dynamic General Equilibrium Model. Journal of Applied Economics Studies in Iran, 10(39), 

73-105. https://doi.org/10.22084/aes.2021.23307.3222 (In Persian) 

moridipour, H. , Hemmatfar, M. & janani, M. H. (2022). Explanation of the Role of Investors’ 

Emotional Inclination on the Stock Liquidity of Firms Listed on Tehran Stock Exchange. 

Journal of Investment Knowledge, 11(42), 435-453. (In Persian) 

Nagel, S. (2005). Short sales, institutional investors & the cross-section of stock returns. Journal of 

financial economics, 78(2), 277-309. https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2004.08.008  

Namouri, H., Jawadi, F., Ftiti, Z., & Hachicha, N. (2018). Threshold effect in the relationship 

between investor sentiment & stock market returns: a PSTR specification. Applied 

Economics, 50(5), 559-573. https://doi.org/10.1080/00036846.2017.1335387  

https://doi.org/10.1016/j.irfa.2023.102773
http://www.jik-ifea.ir/article_15659.html
https://dorl.net/dor/20.1001.1.23830379.1398.11.44.1.2
https://doi.org/10.2307/1912559
https://doi.org/10.1080/00036846.2015.1008770
https://doi.org/10.3390/econometrics6030036
https://doi.org/10.1080/13504851.2021.1937490
https://digitalcommons.iwu.edu/parkplace/vol15/iss1/16
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/jep.9.4.49
https://doi.org/10.2307/2325486
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w5464/w5464.pdf
https://doi.org/10.22084/aes.2021.23307.3222
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2004.08.008
https://doi.org/10.1080/00036846.2017.1335387


  

 بورس اوراق بهادار تهرانو بازده    یپول  ی هااست یس  گذاران،ه یارتباط احساسات سرما  یبررس  |   و همکارانی  عبدالسلام 59
  

  

 

 

Nguyen, H. H., Ngo, V. M., Pham, L. M., & Van Nguyen, P. (2024). Investor Sentiment & Market 

Returns: A Multi-Horizon Analysis. Research in International Business & Finance, 102701. 

https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2024.102701  

Nofsinger, J.R. & Sias, R.W., (1999). Herding & feedback trading by institutional & individual 

investors. The Journal of finance, 54(6), 2263-2295. https://doi.org/10.1111/0022-

1082.00188  

Parveen, S., Satti, Z. W., Subhan, Q. A., Riaz, N., Baber, S. F., & Bashir, T. (2021). Examining 

investors' sentiments, behavioral biases & investment decisions during COVID-19 in the 

emerging stock market: a case of Pakistan stock market. Journal of Economic & 

Administrative Sciences, 39(3), 549-570. https://doi.org/10.1108/JEAS-08-2020-0153  

Penman, S. H. (2013). Financial Statement Analysis & Security Valuation. McGraw-Hill. 

Poiré, N. P. (2000). The money effect. Barron's business & financial weekly magazine: August. 

Rahmanian Koushkaki A, Saadat A. The effect of investors' sentiments on return, cash flow, discount 

rate & performance of companies listed in Tehran Stock Exchange. Quarterly Journal of 

Fiscal & Economic Policies, 11 (41), 43-79. (In Persian)  

 https://dx.doi.org/10.61186/qjfep.11.41.43  

Schmidt, M.H., 2017. Trading strategies based on past returns: evidence from Germany. Financial 

Markets & Portfolio Management, 31(2), 201-256. https://doi.org/10.1007/s11408-017-

0288-x  

shayan zeinv&, A. (2018). The Effect Of Monetary Policy & General Level Of Prices On Bubble In 

Stock Prices Through The Asset Price Channel In Iran (1991-2014). Quarterly Journal of 

Quantitative Economics (JQE), 15(1), 1-26. (In Persian)  

https://doi.org/10.22055/jqe.2018.20040.1514  

Shen, J., Yu, J. & Zhao, S. (2017). Investor sentiment & economic forces. Journal of Monetary 

Economics, 86, 1-21. https://doi.org/10.1016/j.jmoneco.2017.01.001  

Shiller, R. J. (2015). Irrational exuberance: Revised & exp&ed third edition. Princeton University 

Press.   

Shostak, F. (2003). Making sense of money supply data. Ludwig von Mises Institute Daily Article. 

17th December. 

Shu, H.C. & Chang, J.H., (2015). Investor sentiment & financial market volatility. Journal of 

Behavioral Finance, 16(3), 206-219. https://doi.org/10.1016/j.irfa.2022.102028  

Suhaibu, I., Harvey, S.K. & Amidu, M., (2017). The impact of monetary policy on stock market 

performance: Evidence from twelve (12) African countries. Research in International 

Business & Finance, 42, 1372-1382. https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2017.07.075  

Taffler, R. J., Agarwal, V. & Wang, C. (2017). Asset pricing bubbles & investor emotions: An 

empirical analysis of the 2014–2016 Chinese stock market bubble. In Behavioural Finance 

Working Group Meeting, Queen Mary University, London, June. 

Tobin, J. (1969). A general equilibrium approach to monetary theory. Journal of money, credit & 

banking, 1(1), 15-29. https://doi.org/10.2307/1991374  

Ugurlu‐Yildirim, E., Kocaarslan, B., & Ordu‐Akkaya, B. M. (2021). Monetary policy uncertainty, 

investor sentiment, & US stock market performance: New evidence from nonlinear 

cointegration analysis. International Journal of Finance & Economics, 26(2), 1724-1738. 

https://doi.org/10.1002/ijfe.1874  

Vartanian, P. R., de Lemos, R. A. M., & de Moura Junior, A. A. (2024). The effects of US monetary 

policy on value stocks & growth stocks. SN Business & Economics, 4(5), 58. 

https://doi.org/10.1007/s43546-024-00655-0  

https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2024.102701
https://doi.org/10.1111/0022-1082.00188
https://doi.org/10.1111/0022-1082.00188
https://doi.org/10.1108/JEAS-08-2020-0153
https://dx.doi.org/10.61186/qjfep.11.41.43
https://doi.org/10.1007/s11408-017-0288-x
https://doi.org/10.1007/s11408-017-0288-x
https://doi.org/10.22055/jqe.2018.20040.1514
https://doi.org/10.1016/j.jmoneco.2017.01.001
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2022.102028
https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2017.07.075
https://doi.org/10.2307/1991374
https://doi.org/10.1002/ijfe.1874
https://doi.org/10.1007/s43546-024-00655-0


  

 60 60- 33، صفحات 1404زمستان  ،4سال چهارم، شماره  |   ی اقتصاد قاتیو تحق هااست ی فصلنامه س
  

  

 

 

Wang, W., Su, C., & Duxbury, D. (2021). Investor sentiment & stock returns: Global 

evidence. Journal of Empirical Finance, 63, 365-391. https://doi.org/10.1016/j.jempfin.2021.07.010  

Wen, F., Shui, A., Cheng, Y., & Gong, X. (2022). Monetary policy uncertainty & stock returns in G7 

& BRICS countries: A quantile-on-quantile approach. International Review of Economics & 

Finance, 78, 457-482 . https://doi.org/10.1016/j.iref.2021.12.015  

Xiao, J., Jiang, J., & Zhang, Y. (2024). Policy uncertainty, investor sentiment, & good & bad 

volatilities in the stock market: Evidence from China. Pacific-Basin Finance Journal, 84, 

102303. https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2024.102303  

 

https://doi.org/10.1016/j.jempfin.2021.07.010
https://doi.org/10.1016/j.iref.2021.12.015
https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2024.102303

