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Extended Abstract 

Purpose: In recent research, the need for regulators and policymakers to evaluate the 

effects of government policies on markets can be felt according to the behavior of 

market participants and their deviation. Herding behavior is an important behavioral 

element and refers to a process in which market participants imitate one another's 

actions and adjust their financial decisions based on other people's actions. Based on 

the estimations of the herding model, investors put aside their opinions about the 

equilibrium point of the market, and the beta-herding of individuals leans towards the 

beta-herding of the market. According to this method, investors consider the general 

trend of market return and introduce the amount of cross-sectional dispersion as a 

herding pattern. In this article, the relationship between the monetary policies of the 

central bank and herding behavior in Tehran stock market is investigated for the first 

time. Central banks have serious motivations to pay attention to the possible herding 

behavior caused by their actions for two reasons. First, the herding behavior may 

neutralize the intended outcome of a monetary policy. Secondly, the monetary policy 

has the ability to eliminate price bubbles in the financial markets by itself. In this 

study, a wide range of data related to Iran's economy is experimentally examined by 

using the (TVP-FAVAR) model to see if the central bank's monetary policies have an 

effect on the beta behavior of investors. If so, is it possible to say in which years these 

effects were greater, which monetary policy tools were more effective, and how fast 

this policy impacted the beta-herding behavior? 

Methodology: In this research the herding behavior is measured based on the beta-

herding behavior model of Huang and Salmon (2009) in which addresses the change 

of the cross-sectional level of systematic risks. In this model, the dynamic 

characteristics of herding behavior are referred to and the herding of investors are 

considered as a variable in time. Huang and Salmon argue that behavioral biases may 

affect investors' understanding of the asset price equilibrium; as a result, the estimated 

 
1. PhD student in Semnan University, Semnan, Iran. Email: behnood92@gmail.com 
2. Corresponding Author. Professor of economics in Semnan University, Semnan, Iran.  

Email: aerfani@semnan.ac.ir 



 

 

Original Research Article/Vol. 15, No. 29, Autumn & Winter 2023, P: 376-407 

 

 

beta deviates from the traditional risk-return relationship that can serve as the beta 

deviation from beta equilibrium to measure the herding. Besides, the main channel of 

transmitting these effects is through expectations in that the central bank can have 

significant effects on the stock prices of this market by shaping the expectations of 

investors in the stock market. Therefore, first by calculating the beta-herding 

coefficient in Tehran Stock Exchange market and then by estimating the variable of 

beta-herding behavior, the (TVP-FAVAR) model (designed by Koop and Korobilis, 

2013) was regressed by the MATLAB-207 software to investigate the hidden variable 

effects of monetary policies on the beta-herding behavior of investors in Tehran Stock 

Exchange market from the quarterly data of 30 main variables in the Iranian economy 

from Jan, 2019 to Jan. 2021. 

Findings and Discussion: In the calculations for the beta-herding behavior, the 

existence of this behavior has been confirmed in the whole period of 2009-2021. 

According to the results, the peak of this behavior occurred from 2020 to the end of 

2021 and, at a lower level, from 2015 until the end of 2016. The output of the TVP-

FAVAR model regression shows that the impulse response of the hidden variable of 

the expansionary monetary policies up to the first four seasons has a high impact on 

the beta-herding behavior. This means that the changes in the monetary policy can 

have important effects on the beta-herding behavior in initial seasons. According to 

it, the peak of these reactions happened in the years 2013-2019. The impulse response 

of the variable GDP growth rate had insignificant positive effects after three seasons, 

and the inflation rate variable after two seasons had no effect but became positive in 

the third and fourth seasons. After that, these effects became negative. Although the 

variable of the total return of the stock market had little effects, it continued for four 

seasons positively and suddenly turned negative in the fifth season. Finally, the 

liquidity of the stocks was of small effects but positive in the first two seasons. From 

the third season onwards, these effects became negative. One of the strong points of 

this research is extracting the probability of influence of each of the monetary policy 

instruments on the numerical value of the hidden variable of monetary policy, 

according to which the rate of change in the volume of money and visual deposits has 

the greatest influence, and the rate of change in the volume of pseudo money has the 

least influence on it. In addition, during 2013-2019, economic decision makers used 

most of the monetary policy tools to implement these policies. 

Conclusion and Policy Implications: In summary, Iran's economy is a developing 

economy and has its own limitations, and the plans and actions of economic decision 

makers affect people's behavior in the capital market. The results of the research show 

that the government can make effective changes in the stock market with monetary 

policies and guide investors’ behavior. Therefore, the government and economic 

decision-makers can influence the behavior of investors at times when this market has 

a price bubble or the market goes out of its way. It is to be mentioned that the 

government should not lose its information credibility in this market, because 

behavioral discussions pay attention to the behavior of ordinary human rather than 

economic human. This can even get an opposite response from investors. From 
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another point of view, it can be claimed that, if the government decides to exert less 

influence on this market, it can implement its monetary policies by diversifying 

monetary policy tools and make its effects on the stock market unpredictable. 

Otherwise, the alternative proposal for the implementation of policies will be 

monetary disciplines that can reduce these effects. Another suggestion of attraction 

for the future research to delineate the direction of government policies is the 

investigation of the influence of monetary policies on each of the industries or each 

corporation on the stock market. 

Keywords: Beta-herding behavior, TVP-FAVAR model, Herding behavior, 

Monetary policy, Stock market 

JEL Classification: E52, E58, G11, G41. 
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 در وارتوده بتای بر های پولیسیاست پویای آثار
 تهران بهادار اوراق بورس

 2* عرفانی ، علیرضا1بهنود عباس

 1402-05-14پذیرش:                1402-02-08دریافت: 

 چکیده
ست   پژوهش سیا ست   های اخیر نیاز  سیا شارکت های دولت گذاران برای ارزیابی تاثیر  کنندگان بازار و بر بازارها باتوجه به رفتار م

واری در بازار بورس  های پولی و رفتار تودهپژوهش برای اولین بار رابطه سوویاسووتدهد. در این ها را نشووان میهای آنسوووگیری

( مورد بررسی قرار گرفته 1400:4( تا )1:1388های )های فصلی سال( و دادهTVP-FAVARاوراق بهادار تهران با استفاده از مدل )

واری در بازه زمانی مورد بررسی حاکی از آثار  ار تودهو فرض شده که این تاثیر مثبت است. نتایج برآوردها ضمن تایید وجود رفت   

ست   مثبت تکانه سیا ساطی بر رفتار بتای توده های آنی  سال های پولی انب سی بوده و اوج این واری در    های ابتدایی دوره مورد برر

گذار به صورت  ار افراد سرمایه های پولی بر رفتتوان گفت که سیاست   ( اتفاق افتاده و می1398:4( تا )1392:1های )تاثیر در سال 

این صورت بوده است:    به گذارانسرمایه  رفتار بر اصلی مدل  متغیرهای های آنی سایر مثبت تاثیرگذاشته است. همچنین آثار تکانه  

واری بر روی خود تقریباً صووفر بوده و به ابارت دی ر این متغیر از تغییرات خود متاثر نشووده اسووت  آثار تولید تاثیر رفتار بتای توده

ست  آثار تورم با تاخیر دو دوره        شده ا سپس مثبت و ناچیز  سه دوره ابتدایی خنثی بوده و   ای مثبت و ناچیز وناخالص داخلی در 

غیر بازده کل بورس در چهار دوره اول تاثیر مثبت و جزیی داشووته و متغیر         سووپس در دو دوره بیدی شووودیداً منفی شوووده  مت   

واری داشووته های بیدی اثرات به صووورت منفی شوودید بر رفتار بتای توده نقدشوووندگی الیر ت تاثیر مثبت در دوره اول در دوره

 است. 

 بورس. پولی  تسیاس واری توده بتای  TVP-FAVAR مدل اری وتوده بتای رفتار گان کلیدی:واژ

 .JEL: E52  E58  G11  G41بندی طبقه
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 مقدمه -1
ای( یک انصر مهت رفتاری بوده و واری )جمیی  گروهی  گلهدر بازارهای مالی  رفتار توده

کنند و تقلید میکنندگان در بازار از اقدامات یکدی ر به فرایندی اطلاق می شود که شرکت

دامات سایر شرکت کنندگان  مبنای حرکت اقتصادی خود قرار تصمیمات مالی خود را بر اساس اق

واری داده و این اقدام در صورت اجماع و هم رایی به صورت میان ین  ایجادکننده رفتار توده

نیاز به نوای  واریشود که رفتار توده(. همچنین استدلال می2009  1شود )هوانگ و سالمونمی

جه مانند نوسان امده قیمت دارد تا بااث ایجاد یک رفتار مکانیست هماهنگ و یا پیام قابل تو

 مورد در را خود اقاید گذارانواری سرمایهبراساس برآوردهای مدل تودههماهنگ و هم را شود. 

در  .کندمیل می بازار ریوابتای توده سمت به افراد وارینقطه تیادل بازار کنار گذاشته و بتای توده

روند کلی بازده بازار را در نظر گرفته و مقدار پراکندگی مقطیی را به گذاران این روش سرمایه

 پولی هایسیاست رابطه بررسی به بار اولین برای مقاله این درکنند. واری میرفی میانوان مییار توده

در مطالیات مرتبط  شود.اوراق بهادار تهران پرداخته میواری در بازار توده رفتارهای و مرکزی بانک

(  باباجانی و 1391(  پورزمانی )1391(  مظفری )1390سییدی و فراهانیان ) موضوع افرادی مانند با

( و در نهایت 1397(  شمس و اسفندیاری مقدم )1395(  زنجیردار و خجسته )1394همکاران )

اند که جدای از نتایج واری در این بازار پرداختهر توده( به بررسی رفتا1399حیدری و ابدلی )

واری در بازار بورس ایران مورد تایید قرار گرفته است. در این مطالیه اختصاصی هر یک  رفتار توده

FAVAR-TVPهای مربوط به اقتصاد ایران با استفاده از مدل طیف وسییی از داده
به طور تجربی  2

بر رفتار  کزیمر بانک پولی سیاست آیا تا به این سوال پاسخ داده شود کهگیرد مورد بررسی قرار می

توان االام نمود که این تاثیر در آیا می باشد چنین اگر گذار تاثیر دارد؟واری افراد سرمایهبتای توده

هایی بیشتر بوده؟ کدام ابزار سیاست پولی تاثیرگذاری بیشتری داشته؟ و سرات تاثیرگذاری چه سال

در مطالیه خود  3(2018) ت؟ خانواری به چه شکلی بوده اسن سیاست بر روی رفتار بتای تودهای

جزیی از اصول اساسی  را رفتاری هایتخصص باید گیران بازار بورستصمیت که کندمی استدلال

کنند. همچنین در ادامه این  تکمیل رفتاری هاینظارت با را روزمره خود خود قرار داده و نظارت

 
1. Hwang and Salmon (2009) 
2. Time Varing Parameters- Factor Augmented Vector AutoRegression 
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قرار گیرد  رفتاری هایپژوهش تواند موضوعمی پولی هایبحث سیاست که کندمی استدلال شخص

متخصصین  از ( برای تحلیل این مسئله از تیمیDNBهلند ) مرکزی کند که بانکو اشاره می

واری یک انصر مهت در بازارهای مالی  رفتار تودهگیرد. روانشناسی و جامیه شناسان کمک می

اقدامات یکدی ر تقلید  شود که شرکت کنندگان در بازار ازرفتاری است و به فرایندی اطلاق می

 1و ولچ دونو. (2009دهند )هوانگ و سالمون  کرده و تصمیمات خود را مطابق با سایرین انجام می

قابل  اهنگ و یا الامتواری نیازمند نوای مکانیست همکنند که رفتار توده( استدلال می1996)

 قیاز طر را الائت ه و اینهای پولی ممکن است این نقش مهت را ایفا کردی است که سیاستتوجه

 تواندمیخود  یاطلااات یمحتوا قیطر از یپول یهاهیاطلاا نکهیا اولکند.  ارسالحداقل دو کانال 

. کانال کند جادیا واریتودهواکنش  و گذاشته ریتأث گذارانسرمایهو احساسات  یاقتصاد انتظارات بر

کاربرد  ینظارت امور یکه برا سکیر تیریمد و یریگاندازه یهامدل قیاز طر یمرکز بانکدوم  

 یمرکز یهابانک ن یبنابرا. باشند رگذاریتاث گذارسرمایهافراد  ماتیاست بر تصم ممکندارند 

خود بر آن را  یهااستیس یرگذاریو نحوه تاث واریتوده یرفتارها به توجه یبرا یکاف یهازهیان 

2همکاران و یخواهد داشت. کا
 یهاکه حرکت کنندیمخود انوان  یهایبررس در( 2018) 

 یهاگذاشته و حرکت ریتأث بورس بازار در سهام هایقیمت بر دائت طور به دیخر واریتوده

 اذاان هاآن. کندیم منحرف موقت طور به یریچشم  زانیم به را هامتیق فروش  یبرا واریتوده

 و بازار سکیر تیتقو یبرا یمهم کانال است ممکن بورس بازار در واریتوده رفتارکه  کنندیم

3همکاران و فراتزچر یهاافتهی. باشد یمال ثبات یبرا یدیتهد
4لمنیت( و 2016) 

 ریتاث( 2016) 

 یمرکز بانک دخالت جهینت در و گذارسرمایه افراد احساسات و هاییدارا بازده بر یپول یهااستیس

 (2013) 5تشوناس و فیلیپاسی هایبررس نیهمچن. دکنیم دییتا را هاانحراف و هانوسان با مقابله یبرا

 ها نوسان افزایش با تواندمی بازار واریتوده رفتار و گذاران سرمایه هماهنگ رفتار که دهدمی نشان

 به توجه برای جدی ایان یزه دلیل دو به مرکزی هایبانک اساس بر این. دهد کاهش را بازار ثبات

 
1. Devenow and Welch (1996) 
2. Cai et al. (2018) 
3. Fratzscher et al. (2016) 
4. Tillmann (2016) 
5. Tsionas & Philippas (2013) 
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 واریتوده رفتار اینکه اول داشت  خواهند را خود اقدامات از ناشی احتمالی واریتوده رفتارهای

 قابلیت پولی سیاست خود اینکه دوم و کند خنثی را پولی سیاست یک مد نظر خروجی است ممکن

  (.2020  1کروکیدا و همکاران) داراست را مالی بازارهای در قیمتی هایحباب بردن بین از

 استفاده( 2009) سالمون و هوانگ واریتوده رفتار مییار از واری توده رفتار سنجش برای

 مییار این با مطابق که بوده( بتا همان یا) سیستماتیک ریسک مقطیی سطح تغییر بر مبتنی که شودمی

 در متغیر یک انوان به را( جمع یا) افراد توده و گرفته نظر در را واریتوده رفتار پویای هایویژگی

 هایسوءگیری که کنندمی استدلال سالمون و هوانگ. آورد می حساب به( بتثا روند نه و) زمان

 بتای نتیجه در ب ذارد تأثیر دارایی تیادلی قیمت از گذارانسرمایه درک بر است ممکن رفتاری

 انحراف از استفاده با توانمی اساس براین که شود منحرف سنتی بازده-ریسک رابطه از شده برآورد

 اصلی کانال که شودمی انوان طرفی از. کرد استفاده واریتوده گیریاندازه برای ادلیتی بتای از بتا

 گذارسرمایه افراد انتظارات به دادن شکل با مرکزی بانک که است انتظارات طریق از آثار این انتقال

 این به ذاانا. باشد داشته بازار این سهام هایقیمت در توجهی قابل تاثیرات تواندمی بورس  بازار در

 و متیارف پولی هایسیاست آن با مطابق که است سازگار( 2015) 2لوتز پژوهش نتایج با مطلب

 این دارد  را امریکا بورس بازار در احساسات افزایش به گرایش رزرو فدرال بانک  یرمتیارف

 بااث و ذاشتهگ اثر گذارسرمایه افراد احساسات بر انتظارات و نفس به ااتماد کانال از هاسیاست

 رسندمی نتیجه این به( 2019) 3واگنر و اشملینگ دی ر مطالیه در. شودمی واریتوده رفتارهای ایجاد

 تاثیرگذار بورس بازار در گذارسرمایه افراد انتظارات بر مرکزی بانک هایابلا یه تیداد حتی که

 دهندمی نشان اروپا مرکزی بانک مطبوااتی هایکنفرانس هایبیانیه درخصوص بررسی با و بوده

 هایابلا یه لحن ب ذارد  تأثیر ها دارایی قیمت بر است ممکن که مهت اوامل از دی ر یکی که

 . شودمی تایید قوی صورت به آن آثار که است مرکزی هایبانک

 ریتأث بورس بازار در واریتوده یرفتارها بر یپول استیس ایآ که نیا شد  گفته که طورهمان

 نیاساس در ا نیا برمورد توجه قرار گرفته است.  پژوهش نیا در که است یموضوا ر یخ ای دارد

در بازار بورس  گذارسرمایه افرادواری توده یبر رفتار بتا یپول یهااستیس آثار یبا بررس پژوهش

 
1. Krokida et al. (2020) 
2. Lutz (2015) 
3. Schmeling and Wagner (2019) 
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 یهااستیس( 1که:  است نیبر ا فرض( 1400-1) ی( ال1388-1) یبازه زمان یاوراق بهادار تهران برا

ق بهادار در بازار بورس اورا گذارسرمایه افراد واریتوده یبتا یرفتارها برصورت مثبت  به یپول

متفاوت   یمورد بررس یدر طول بازه زمان یپول یهااستیس یرگذاری( تاث2است   رگذاریتهران تاث

 .داردها رفتار نیا بررا  ریتاث نیشتریب یپول یهااستیس در پول حجت راتییتغ نرخ( 3 است

 پیشینه پژوهش -2

 ادامه به بررسی مطالیات داخلی و خارجی صورت گرفته در این زمینه پرداخته شده است.  در

 وارمطالعات داخلی در مورد بتای توده -2-1

و روش پنجره ( 2006) 1روش هوانگ و سالمون( با استفاده از 1390سییدی و فراهانیان )

بازه در گذاران در بورس اوراق بهادار تهران سرمایه واریودهبررسی رفتار ت به ماهه 24متحرک 

 واری و بازده بازاردر تحلیل ایستا بین مقدار توده مطابق نتایج واند که پرداخته 1386-1382زمانی 

  یوارتوده یبتا ریمتغ یبرا پایایی آزمون نتایج بررسی با ادامه در. نشدداری مشاهده ارتباط مینی

 یانباشت  هتو در آزمون  شده پایا ریمتغ نیا راتییتغ ها یبررس نیا ادامه در و شدها پایان ریمتغ نیا

گرنجر -انباشت ی ان ل. نتایج آزمون هتاندشده هم را بلندمدتدر  ریمتغ دو نیا  گرنجر –ان ل 

ن دو متغیر بین ای گراییدهد که در بلندمدت هتمیواری و بازده بازار نشان بین دو متغیر بتای توده

بررسی و آزمون  به( 1391مظفری )و سایر متغیرهای به کار برده شده در این پژوهش وجود دارد. 

برای دوره زمانی  2یشوکاری با استفاده از مدل لاکونگذهای سرمایهواری شرکتتوده بتای رفتار

واری در ود رفتار تودههای ماهانه پرداخته که نتایج تاییدکننده وجبا استفاده از داده 1388 -1385

گذاری های سرمایهبین مدیران شرکت و گذاری حاضر در بازار سهام ایرانهای سرمایهبین شرکت

 تفاق افتاده که دلیل اصلی آنفروش ا سمتبیشتر در واری توده رفتاراست. همچنین طبق نتایج  

مدل ( با استفاده از 1391انی ). پورزمشده استگذاران نهادی به آینده بازار انوان بدبینی سرمایه

 رگذاران نهادی ددر گروه سرمایه ها از بازده بازارانحراف بازده سهام شرکت کریستی و هوانگ

را بررسی های نوسانات افزایشی یا کاهشی بازار هفت ی در خلال دوره فواصل زمانی روزانه و

واری در دوران رونق بازار تودهبتای  ادم وجود رفتارحاکی از حاصل از این مطالیه نتایج  کنند.می

 
1. Hwang and Salmon (2006) 
2. Lakonishok Model 

https://www.google.com/search?client=firefox-b-d&sxsrf=APwXEdfX7WxJQmnAmSmNaeIMO2NIMRW7aQ:1688158938040&q=Lakonishok+model&spell=1&sa=X&ved=2ahUKEwix282O8uv_AhXCwKQKHfNZDs4QkeECKAB6BAgNEAE
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باباجانی  ابادی و  است.های رکود بیشتر قابل مشاهده در دورهواری تودهرفتار   بورس است اما

گذاری مشترک در بورس اوراق بهادار های سرمایهصندوقهمه واری توده بتای رفتار (1394مرادی )

بین  اند. نتایج این پژوهش نشان دهنده آن است کهکرده( بررسی LSVاستفاده از مدل )با تهران را 

داشته واری وجود رفتار توده در بورس اوراق بهادار تهران گذاری مشترک فیالهای سرمایهصندوق

واری توده ررفتا . همچنینهای کوچکتر بیشتر استبر روی سهام شرکتها و این رفتار صندوق

زنجیردار و خجسته است.  بیشتر دارای رشد  مگذاری مشترک بر روی سهاهای سرمایهصندوق

رویکرد  بازده سهام با استفاده ازگذاران نهادی بر واری سرمایهتاثیرات رفتار توده به ارزیابی( 1395)

شرکت  49برای  1اسمیرنوف-کلموگوروف روش و tهای آماری آزمون مدل هوانگ و سالامون 

واری تودهدار بین رفتار تایج حاکی از ارتباط مینیاند که نپرداخته 1387-1391زمانی  بازهدر 

های کوچک تر از شرکتقویبطه این راهای بزرگ در شرکتاست که  گذاران و بازده سهامسرمایه

 و است. شمسهای با اهرم مالی پایین های با اهرم مالی بالا بیشتر از شرکتنیز در شرکتو 

 اوراق بورس گذاریسرمایه شرکت 18 به مربوط هایدهدا از استفاده با( 1397) مقدم اسفندیاری

ارتباط  یبررس به( 2013) 2جیانگ و وراردو مدل از استفاده با و فصلی صورت به و تهران بهادار

گر وجود . نتایج این پژوهش بیاناندپرداخته هاشرکت نیا یهایژگیو و املکرد با یوارتوده رفتار

گذاری با املکرد بازدهی تیدیل شده های سرمایهواری شرکتر تودهدار منفی بین رفتاارتباط مینی

جریان نقدی  تغییر رشد فروش  تغییر سود خالص و تغییر  با ریسک  رشد دارایی  بازده فصل قبل 

دار مثبت با نسبت هزینه و گردش پرتفوی است. حیدری و سود ناخالص بوده و دارای ارتباط مینی

گذاران بورس اوراق بهادار تهران با واری بین سرمایهخود رفتار توده( در پژوهش 1399ابدلی )

)که یک ابتکار و نوآوری از مدل هوانگ و سالمون  3اچیکااستفاده از حجت میاملات با روش ه

دهنده وجود شرکت بررسی کردند که نتایج نشان 142و برای  1398-1394است( را برای بازه زمانی 

 رت پیوسته بوده است. واری به صورفتار توده

 وارمطالعات خارجی در مورد بتای توده -2-2

 
1. Kolmogorov-Smirnov Test 
2. Michela Verardo & Hao Jiang (2013) 
3. Hachicha 

https://onlinelibrary.wiley.com/authored-by/VERARDO/MICHELA
https://onlinelibrary.wiley.com/authored-by/JIANG/HAO
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رفتار بتای  پژوهش خود به دنبال پاسخ این سوال بودند که آیا( در 2004هوانگ و سالمون )

 با تفکیک حرکت بازار شاخص خود )مانند بازار از ساختار خاصی یا و بخش سمت به وارتوده

نتایج برآوردها نشان دهنده . خیر یا ار در بازده سرمایه( تمایل داردباز اادی هایحرکت از واریتوده

سمت شاخص بازار به صورت مشخص و پایدار و مستقل از شرایط بازار  وار بهحرکت رفتار توده

بوده و متغیرهای کلان اقتصادی توانایی توضیح این رفتار را ندارد. این رفتار در هر دو شرایط رکود 

شود صوصا در بحران اقتصادی آسیا به ویژه در بحران اقتصادی روسیه مشاهده میو رونق بازار مخ

واری به سمت شاخص بازار شرایط بحرانی و استرس در بازار بااث هدایت تودهکه بر اساس آن  

 1شود که چرا پژوهش کریستی و هوانگشده است. همچنین در این پژوهش این مسئله بررسی می

( به 2007) 2ها نشان دهد. هوانگ و سالمونوار را در طول بحرانسته رفتار توده( نتوان1995در سال )

وار در بازار سهام ایالات متحده امریکا  ان لیس و کره جنوبی  با استفاده فتار تودهبررسی ماهیت ر

یری گاند. در این مطالیه اندازههای فاکتور خطی پرداختهاز یک مییار  یر پارامتریک و براساس مدل

اخص بازار واری بتا به سمت شبتای بازار با استفاده از تغییرات مقطیی انجام گرفته و هر حرکت توده

واری در نظر گرفته شده است. نتایج گویای آن است که در شرایط بحرانی به انوان توده

یدا کرده واری سوق پهای تودههای بنیادی و نه حرکتگذاران و افراد بیشتر به سمت ارزشسرمایه

وار خود را ی تودهگذاران ااتماد به نفس پیدا کنند  بدون توجه به آینده بازار بتاو زمانی که سرمایه

های پولی ( برای اولین بار به بررسی تاثیر سیاست2020) 3دهند. کروکیدا و همکاراننشان می

( و QUAL VARاز مدل )وار بازار سرمایه با استفاده متیارف و  یرمتیارف بر رفتار بتای توده

(FAVAR) صد قابل توجهی از های پولی مد نظر دراند. نتایج گویای آن است که سیاستپرداخته

ها در دهد. این در حالی است که این سیاستوار بازار سرمایه را توضیح میواریانس رفتار بتای توده

دهد. همچنین توابع بازار را توضیح میواری تری از واریانس رفتار بتای تودهبازار اروپا درصد پایین

های  یراستاندارد انبساطی و سیاست های متیارفای نشان دهنده آن است که سیاستواکنش ضربه

دهد. همچنین در این بررسی آثار وار در بازار سرمایه را کاهش میفدرال رزرو  سطح رفتار توده

 
1. Christie and Huang (1995) 
2. Hwang and Salmon (2007) 
3. Krokida et al. (2020) 
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زار اتحادیه اروپا نیز شناسایی شده است. راموندو وار باسرریز سیاست پولی فدال رزرو بر رفتار توده

وار در بازار کالا با استفاده از روش توسیه یافته وده( به بررسی بتای ت2020) 1جونیور و همکاران

( با استفاده از 2018) 2( و بتای استاندارد تطبیق یافته هوانگ و همکاران2004هوانگ و سالمون )

اند. نتایج این بررسی پرداخته 2018تا  2000های ه کالا بین سالیک مدل حالت فضایی برای پانزد

شود که این ازار بوده و تاثیرات متغیر کنترل نوسانات بازار تایید میواری احساسی بحاکی از توده

واری صرف نظر از افزایش و یا کاهش متغیرها است. همچنین مشاهده شد نشان دهنده وجود توده

واری نامطلوب برای کالاهای ها از اصول بنیادی خود  تودهای قیمتحراف لحظهکه حتی با احتمال ان

( با استفاده از مدل حالت فضایی و 2020. همچنین راموندو جونیور و همکاران ) ذایی وجود دارد

( با بررسی دو گروه شرکت به بررسی بتای 2018مدل استاندارد شده بتای هوانگ و همکاران )

دهد که در بورس اوراق بهادار برزیل ها نشان می. یافتهاندپرداخته لیبرز هیار سرمادر باز وارتوده

شود. همچنین های کوچکی نیز بین دو گروه شرکت مشاهده میوار بالا بوده و تفاوترفتار توده

دار برای هر دو گروه مینی 4WMLو  3SMBمتغیرهای کنترل مانند بازده سود  نوسانات بازار  اوامل 

( با 2021) 5وار صرف نظر از نوع رفتار متغیرها است. اردو انودهبود که نشان از وجود رفتار ت

و به  2020تا  2010استفاده از مدل حالت فضایی و با استفاده از نوسانات مقطیی در بازه زمانی 

ازد. پردواری بتا در بورس استانبول میبه بررسی رفتار توده 19-صورت اختصاصی دوران کووید

وار در بورس استانبول وجود داشته و با توجه به قابلیت تشخیص فتار تودهدهد که رنتایج نشان می

واری واقیی و نه ساخت ی در بین وار توسط مدل  رفتار تودهساخت ی و یا واقیی بودن رفتار توده

گیری کرونا بیشتر مهواری در زمان هگذاران در بورس استانبول دیده شده و رفتار بتای تودهسرمایه

ها در بازار سرمایه ایالات متحده بازده داراییبه بررسی  (2021) 6. هوانگ و همکارانشده است

تغییرات مقطیی شود که اند که در آن چنین انوان میپرداخته واربتای تودهبا استفاده از مفهوم  امریکا

و  ز حدااتماد به نفس بیش ابوده و  در مورد خروجی بازارسرمایه گذاران ااتماد بتا ناشی از 

 
1. Raimundo Junior et al. (2020) 
2. Hwang et al. (2018)  
3. Small Minus Big 
4. Winners Minus Losers 
5. Erdogan (2021) 
6. Hwang et al. (2021) 
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و حرکت به سمت بتای بازار خواهد شد. از طرفی  واریبتای تودهبااث  احساسات خوش بینانه

 یاز بتا هاپراکندگی بتاو نامطلوب وار بتای تودهااتماد به نفس کت یا احساسات بدبینانه منجر به 

  یابد.ی تغییر میشده که الاوه بر آن در طول زمان این پراکندگ بازار

 اسی پژوهششنروش -3

در این بخش ابتدا توضیحاتی در خصوص مدل مورد استفاده داده شده و پس از آن متغیرهای 

 شود: اصلی مدل میرفی می

 زمان در متغیر پارامترهای با یافتهتعمیم عاملی برداری خودرگرسیون مدل -3-1

های پولی بر وهش بررسی آثار سیاستطور که توضیح داده شد  هدف اصلی این پژهمان

های گذاران در بورس اوراق بهادار تهران است. در این مطالیه از مدلوار سرمایهرفتار بتای توده

FAVAR  وTVP-FAVAR های داخلی و ها به خوبی در پژوهششود که قابلیت آناستفاده می

 یک  = tx ,…,T)1(t(؛ 2013)است. بر اساس توضیحات کوپ و کوروبیلیس  1شدهخارجی اثبات 

 فرض. شودمی استفاده (tfمتغیر پنهان ) ساخت در که بوده های پولیسیاست متغیرهای از ×1n بردار

 mt = (H ty ,:باشد  خواهیت داشت مد نظر اقتصادی کلان متغیرهای از (×1sبردار ) ( یکty) کنید

)ˊ t, liq mt, R*, P*GDP( که در آنtHmمتغیر رفتار بت )ای توده(  وارGDP*  نرخ رشد اقتصادی )

(P*(  نرخ تورم )tRm( نرخ بازده کل بازار بورس اوراق بهادار ایران و )tliq نرخ نقدشوندگی سهام )

( نشان 1با استفاده از رابطه ) (TVP-FAVARموجود در بازار سهام باشند که در این صورت مدل )

 شود: داده می

Xt = 𝜆𝑡
𝑦

 yt +   𝜆𝑡
𝑓
ft + ut  

[
𝑦𝑡

𝑓𝑡
] = ct + Bt,1[

𝑦𝑡−1

𝑓𝑡−1
] + … + Bt,P[

𝑦𝑡−𝑝

𝑓𝑡−𝑝
] + εt                                            )1( 

λtدر آن ) که
y) رگرسیون متغیرهای کلان  ) ضرایب𝜆𝑡

𝑓
 حال بارگذاری متغیر پنهانفاکتور در  ( 

( tε) ( وtu( خواهند بود. همچنین )VARضرایب تاخیرهای مدل ) t,pB,…,1t,(B (و های پولی یاستس

 
صل در   . 1 ضیحات مف ستی    برای جلوگیری از ارائه مطالب تکراری به دلیل ارائه تو صوص کا و  VARهای های مدلخ

ند )       TVP-FAVARو  FAVARهای  مزایای مدل   (  شوووریفی و Koop and Korobilisy, 2013به مطالیات افرادی مان

 د.شو... رجوع  و 1397    اکبری و همکاران1398    خلیلی اراقی و همکاران1397  ارانمکه
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 (tQ( و )tV) در زمان متغیر هایکوواریانس و با صفر میان ین با گاوسی اجزای اختلالات ترتیب به

 همه است چرا که برای پذیرانیطاف مدل میرفی شده توسط کوپ و کوروبیلیس بسیار. هستند

( از دو میادله 1میادله ) متفاوتی را داشته باشند. پارامترها این امکان وجود دارد که در هر زمان مقدار

های پولی در اقتصاد فرای تشکیل شده که یک میادله آن امکان استخراج شاخص شرایط سیاست

ز متغیرهای پنهان خواهد داشت تا تیاملات پویایی ا ایران را داده و در میادله دی ر این امکان وجود

 1( مورد بررسی قرار گیرد. کوپ و کروبیلیسtyهای پولی با متغیرهای کلان اقتصادی )سیاست

مشترک در  طور به سیستت متغیرهای همه دارند که( در خصوص مزایای این مدل اذاان می2013)

 هاآن تقابلم وابست ی و مشترک هاید تا حرکتشورگرسیون شده و این اجازه داده می این مدل

شود  از طرفی متغیر پنهان برآورد شده منیکس کننده اطلاااتی است که صرفاً ابیاد  توصیف بهتر

کند. در تکمیل توضیحات  کوپ و کروبیلیس های پولی اقتصاد ایران را منیکس میسیاست

𝜆𝑡فاکتورهای در حال بارگذاری = ((𝜆𝑡
𝑦

 )ˊ ‚ (𝜆𝑡
𝑓

𝛽𝑡( را VARو پارامترهای مدل )  ˊ(ˊ(  =

 (𝑐𝑡
ˊ ̦ ‚ 𝑣𝑒𝑐(𝛽𝑡‚𝑝)

ˊ
‚ …  ‚ 𝑣𝑒𝑐(𝛽𝑡‚𝑝)

ˊ
به شرح میادله  متغیره چند تصادفی فرآیند گام صورت به ˊ( 

 کنند: ( تیریف می2)
𝜆𝑡 =  𝜆𝑡−1 +  𝑣𝑡 

𝛽𝑡 =  𝛽𝑡−1 +  𝜂𝑡       (2)  

𝑣𝑡ت اختلال به صورت که در آن جملا ≈ (0 ‚ 𝑊𝑡)  و𝜂𝑡 ≈ (0 ‚ 𝑅𝑡)  در نظر گرفته شده است و

در نهایت جملات اختلال در طول زمان نسبت به یکدی ر همبست ی نخواهند داشت. بنابراین 

 دهند.را ارائه می (TVP-FAVAR( مدل کامل )2( و )1های )میادله

 TVP-FAVAR مدل برآورد -3-2

 محاسباتی بار که شودمی استفاده سریع ایمرحله دو برآورد ال وریتت یک پژوهش از این در

دهد و برآورد متغیر پنهان می ( کاهشMCMCمارکوف ) زنجیره کارلو های مونتنسبت به روش را

 واریانس تنزیل هایروش از روش کوپ و کوروبیلیس  پیروی با. کندمی ساده را های پولیسیاست

های مانند وقفه t(f (وضییت متغیر هایوقفه برای تحلیلی نتایج شده تا ترکیب کالمن ترفیل با

𝜃𝑡در زمان  متغیر پارامترهای = (𝜆𝑡  ‚ 𝛽𝑡) باید دقت کرد در برآورد مدل مذکور تا. آید به دست 

 
1. Koop and Korobilis (2013) 
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 باشند  نشده مشاهده گیریاندازه میادله ( درtλبارگذاری ) پارامترهای ( وtfاامل ) دو هر که زمانی

 نخواهد بود  ممکن حالت فضایی هایمدل برای میمولی کالمن فیلتر هایبازگشت از استفاده

 فضایی ( را با ادبیات حالت2011) 1مربوط به دوز و همکاران هایکوپ و کوروبیلیس ایده بنابراین 

 را ایجاد مشروط و نهدوگا خطی فیلترینگ ال وریتت یک و داده تطبیق( 1976  2استیر و نلسون)

𝜃𝑡پارامترهای  ( وtfنشده ) مشاهده وضییت کنند تا بتوان متغیرمی = (𝜆𝑡  ‚ 𝛽𝑡) ثانیه  از کسری در را

( tθپارامترهای ) است و مطابق با آن ابتدا ساده دوگانه خطی کالمن فیلتر از استفاده برآورد کرد. ایده

 کاری چنین .شودمی روز ( بهtθبرآورد ) به توجه ( باtf) اامل سپسنموده و  روز به (tf) برآورد با را

برای  دی ری ( وtθ) برای یکی کالمن  و مجزای خطی فیلتر دو آورد تا ازرا به وجود می این امکان

(tf) استفاده ( کرد که در واقع  برآورد اصلی برای متغیرtfاست. همچنین ماتریس ) کوواریانس 

 شوند می استفاده کلان اقتصاد هایداده با که متغیره چند زمانی سری هایمدل در جملات خطا

 آنها برآورد شوند کهمی سازیمدل متغیره چند تصادفی نوسانات هایمدل از استفاده با میمولاً

محاسباتی بالا  کوپ و  بار از اجتناب به منظور بوده که فشرده محاسباتی هایروش نیازمند

 تنزیل هایروش از استفاده و با بازگشتی صورت به ( راVt , Qt , Wt , Rtای )کوروبیلیس متغیره

 متحرک میان ین ( با استفاده از روشtQو )( tVکنند. بر این اساس برای )واریانس برآورد می ماتریس

 اامل هایروش از استفاده با (tR( و )tWو برای ) (2k( و )1k) تنزیل و اوامل  (EWMA)نمایی وزنی

 برای اوامل ترپایین مقادیر .شوندمی برآورد (4k( و )3k)تنزیل  و اوامل زیل کوپ و کوروبیلیستن

 هایمشاهده با مقایسه در (tQ) و (tV) تخمین در را بیشتری وزن اخیر مشاهده که دهدمی تنزیل نشان

 ( نشان دهنده آن است که یک پنجرهEWMAخواهد گرفت. همچنین روش ) تر به خودقدیمی

 )موثر از تیداد 
𝑘2

2−1
(و یا

𝑘1

2−1
 اامل رویکرد که حالی شود  دراستفاده می (tVمشاهده برای برآورد ) 

 ) از تیداد  موثر پنجره یک که است آن از حاکی فراموش شده
1

1−𝑘4
 (و یا

1

1−𝑘3
 برای مشاهده 

 . 3شودمی ( استفادهtR( و )tW) برآورد

 
1. Doz et al. (2011) 
2. Nelson & Stear (1976) 

( از مقاله کوپ  FAVAR-TVP. جهت حفظ امانت داری در مطالب المی  تمامی مباحث تخصووصووی مربوط به مدل )3
 ( اقتباس شده است.2013س)لیو کروبی
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( به صورت زیر TVP-FAVARنسخه ساده شده از ال وریتت برآورد مدل ) یک اجرایدر 

 شود:امل می

 .داده شود اولیه مقدار( Q 0, V 0, f 0, β 0λ ,0پارامترهای ) به همه (الف. 1

 .( محاسبه شودtfهای اصلی اوامل )ب( برآورد مولفه

 برآورد شود. (tf) به توجه ( باtθمتغیر در زمان ) پارامترهای. 2

 برآورد شود. 1(VD) از استفاده با tW و tV  tQ  tR متغیرهای (الف

 .( داده شده برآورد شودt, W t, R t, Q tVو باتوجه به ) 2(KFSبا استفاده از ) tβ و tλب(پارامترهای 

 شود. برآورد (KFS) از استفاده با شده و ( دادهtθ( با استفاده از )tfاوامل ). 3

مدل  مدل مذکور به ال وریتت شوند  ثابت در زمان متغیر هاینسکوواریا و ضرایب همه اگر

(FAVAR) شود.تبدیل می 

  (2009-سالمون و هوانگ) واریتوده بتای رفتار برآورد -3-3

واری یک بازار در مقابل بازار دی ر و یا یک دوره نسبت به دوره ها تودهدر برخی از پژوهش

( که در آن 1390؛ شمس و همکاران  2006  3گ و کانلاقرار گرفته است )واندی ر مورد بررسی 

ی بلندمدت ریسک و بازدهی و بدون توجه به مشارکت کنندگان بازار بدون توجه به رابطه

کنند. از بید دی ر این واری میهای بازار و توسط اوامل خارج از بازار اقدام به رفتار تودهخروجی

. (0200  4شارما و بیچندای)ی اتفاق بیافتد یا  یر امدواری ممکن است امدی و بحث رفتار توده

واری امدی از  یر امدی سایر اوامل ( در مدل خود با تفکیک رفتار توده2009هوانگ و سالمون )

اند. در این مطالیه نیز مقدار واری خارج از بازار بورس را نیز بررسی کردهتأثیرگذار بر رفتار توده

وار بتای توده و سالمون برآورد شده است. مطابق با این روش روش هوانگ واری با استفاده از توده

 اقاید گذارانواری سرمایهقابل بررسی بوده و در شرایط توده 5متغیر در زمان پدیده یک به صورت

 بازار واریبتای توده سمت به افراد وارینقطه تیادل بازار کنار گذاشته و بتای توده مورد در را خود

 
1. Variance Discounting 
2. Kalman Filter and Smoother 
3. Wang and Canella (2006) 
4. Bikhchandani and Sharma (2000) 
5. Time-Varying Phenomenon 
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گذاران روند کلی بازده بازار را در نظر گرفته و مقدار پراکندگی این روش سرمایهدر  .کندیمیل م

واری را از جنس کنند. هوانگ و سالمون تودهواری میرفی میمقطیی را به انوان مییار توده

ی واردانند که تحت شرایط خاص این احساسات مشابه بااث ایجاد رفتار تودهاحساسات در بازار می

گذاری در این روش ابتدا نحوه تأثیرگذاری احساسات جمع بر بتای تیادلی در مدل قیمتشود. می

( نشان داده شده و در شرایطی که واریانس مقطیی بتا بر اثر افزایش CAPM) 1ایهای سرمایهدارایی

خواهند واری افراد شبیه هت امل واری و احساسات کل بازار کاهش یابد  احساسات و تودهتوده

را با مییار مناسب ریسک اوراق  i( نرخ بازده مورد انتظار سهت CAPMگذاری ). مدل قیمتکرد

 کند:( را تیریف می3بهادار مرتبط ساخته و رابطه )

Et(rit)= βimt Et(rmt)                                                                                )3( 

بازده اضافی مورد انتظار کل  mt(rtE(  tدر زمان  iبازده اضافی مورد انتظار سهت  rtE)it(ه در این میادل

 tدر زمان  iریسک سیستماتیک و یا به ابارت دی ر شاخص حساسیت سهت  imtβو  tبازار در زمان 

 شود: ( محاسبه می4بتا با استفاده از رابطه )در شرایط تیادلی   (CAMPاست. بر اساس مدل )

 βimt= 
𝐸𝑡(𝑟𝑖𝑡)

𝐸𝑡(𝑟𝑚𝑡)
                                                                                        )4( 

تغییرات ( متأثر از rtE)it(واری حادث شود  بازده مورد انتظار یک سهت )اگر در شرایطی تورش توده

( خواهد بود. مطابق این تیریف  CAPMکه بیشتر از ارقام مدل تیادلی ) مورد انتظار بازده بازار است

کند. هوانگ و سالمون با استفاده از مدل نوسان می 1( در اطراف ادد imtβ) iواری سهت بتای توده

 کنند:( تیریف می5)واری را به صورت میادله ای  بتای تودههای سرمایهگذاری داراییقیمت
𝐸𝑡

𝑏(𝑟𝑖𝑡)

𝐸𝑡(𝑟𝑚𝑡)
 = βimt

𝑏 = βimt – hmt(βimt)                                                              )5( 

𝐸𝑡در این میادله 
𝑏(𝑟𝑖𝑡) بازده مازاد مورد انتظار سهت :i  در زمانt واری  و تحت شرایط توده

در متغیر  bیک مقطع زمانی خاص به صورت بالانویس  گذاری نادرست ناشی از تیصب درقیمت

β شود. به ابارتی این میادله ارتباط بین بتای تیادلی )نشان داده میimtβ یینی بتایی که در شرایط( )

βimt) گذاری سهام بدست آمده( و بتای متیصبانهتیادل قیمت
𝑏) را نشان  که دچار انحراف شده

شود که در طول زمان متغیر بوده و ( نشان داده میmthواری بتا با ابارت )دهد. نهایتاً ضریب تودهمی

( 2واری وجود ندارد  گونه رفتار تودهها در حالت تیادلی بوده و هیچ: قیمتmth=0( 1اگر: 

 
1. Capital Asset Pricing Mode 
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1<mth>0واری را تحت شرایطی تایید توان رفتار تودهواری است و میدهنده وجود رفتار توده: نشان

: حالتی است که در mth=1( 4واری ناسازگار است و : بازار سهام دارای رفتار تودهtmh>0( 3کرد  

واری کامل اتفاق افتاده است و این زمانی است که قیمت سهام به سمت اجماع و یا ر رفتار تودهبازا

 1که دارای بتای بزرگتر از  iواری برای سهت کل بازار در حال حرکت است. در حالت وجود توده

βimt <1است: 
𝑏> imtβ  1است:  1و برای سهمی که دارای بتای کوچکتر از<  βimt

𝑏<  imtβ واهد خ

نوسان خواهد داشت. زمانی که  1واری  بتا در اطراف بود. بر این اساس در زمان وجود رفتار توده

imt> β βimt <1 واری کوچکتر از صفر باشد:رفتار توده
𝑏 ری میکوس اتفاق افتاده است. وابوده و توده

مقید به مقدار بازده مازاد  به صورت mthبه انوان ادد میلوم بوده که  𝐸𝑡(𝑟𝑚𝑡)مطابق این میادله 

گذاری  لط مانند حباب قیمتی در بازار نخواهد شد. بر اساس مدل برآورد شده و متأثر از قیمت

واری  احساس بازار و له سه اامل اصلی: توده( انحراف در بتاها بوسی2009هوانگ و سالمون )

βimtحاصل از احساسات ) 1یاحساسات فردی ایجاد شده و بتای متیصبانه
𝑠 به صورت زیر تیریف )

 شود: می

βimt
𝑠 = 1+ 

1

1+𝑆𝑚𝑡
[(1 – hmt)( βimt – 1) + ωit]                                           )6( 

βimt( ابارت )4در میادله )
𝑠)  به انوان ریسک سیستماتیک و یا فاکتور حساسیت سهتi  در زمانt 

متیصب دچار انحراف از حالت روند اادی شده است. شود که بوسیله احساسات افراد شناخته می

(mtSنشان )دهنده سطح خوش( بینی و امید و یا بدبینی و ناامیدی بازار بوده وitω احساسات افراد )

واری  در شرایط خاص در یک شرایط خاص خواهد بود. بر اساس تیاریف بتای توده iروی سهت 

βimtواری متیصبانه )باشد  بتای توده itω,  mtS -=mth=0 باشد یا اینکه  itω= mt= hmtS=0 که
𝑠 با بتای )

βimt=βimt( برابر خواهد بود )βimtتیادلی بازار )
𝑠.) همچنین در ی( ک مقدار مشخص ازmtS و مقدار )

βimt(  مقدار )mthمثبت )
𝑠) ( به سمت یک میل خواهد کرد. در شرایطی کهmthمنفی باشد  م ) قدار

(βimt
𝑠) ( از ادد یک دور خواهد شد و زمانی کهmtSافزایش می ) یابد )به شرط ثابت بودن مقدار

(mth( مقدار )βimt
𝑠) به سمت ادد یک میل ( خواهد کرد و بر اکس. در شرایطی کهitω( با )βimt )

βimtباهت مرتبط نباشند واریانس )
𝑠) ( محاسبه خواهد شد: 7با استفاده از رابطه ) 

Var(βimt
𝑠 )=Ec[(

1

1+𝑆𝑚𝑡
[(1 − ℎ𝑚𝑡)(𝛽𝑖𝑚𝑡 − 1) + ω𝑖𝑡] )2] 

 
 ف از حالت اادی بازار شده است.انحراواری به دلیل احساسات دچار مینی دی ر اینکه بتای توده. 1
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= 
1

(1+𝑆𝑚𝑡)2 [(1 − ℎ𝑚𝑡)2𝑉𝑎𝑟𝑐(𝛽𝑖𝑚𝑡) + 𝑉𝑎𝑟𝑐(ω𝑖𝑡)]                              (7)  

و واریانس احساسات روی  (βimtهای هوانگ و سالمون با افزایش واریانس بتا )بر اساس فرضیه

( کاهش خواهد mtSبینی و یا بدبینی )( و سطح خوشmthواری )(  مقادیر ضریب تودهitω) iسهت 

واری به سمت بازار میل کند و احساسات نسبت به بازار مثبت باشد  . در شرایطی که بتای تودهیافت

βimtمقدار واریانس بتا )
𝑠 )Var() کاهش یافته و در شرایطی که توده( 0واری وجود نداشته باشد=mth) 

بتا به دلیل تغییر در  ( تغییر در واریانسmtS≠0اما احساسات در بازار وجود داشته باشد  )یینی اینکه 

واری ابارتست از واریانس احساسات بازار اتفاق خواهد افتاد. تیریف هوانگ و سالمون از توده

شده در خصوص  واری و احساسات نشأت گرفته که با توجه به توضیح ارائهاز تودهمقطیی بتا که 

 کنند:( تیریف می8فاده از میادله )واری را با استآماره بتا  هوانگ و سالمون آماره رفتار بتای توده

Hmt = 
1

𝑁𝑡
∑ (�̂�𝑖𝑚𝑡

𝑠 − 1)2𝑁
𝑖=1                                                                     )8( 

های زمانی مختلف برای هر سهت شود و در دورهداده می( نشانmtHواری با )( رفتار توده8در میادله )

(i( یک )βimt
𝑠واری نشأتدهنده تغییرات مقطیی بتا بوده که از احساسات توده( وجود دارد و نشان 

βimtو ) t( بازار در زمان iهای )( تیداد سهتtNگرفته است. در این میادله )
𝑠 بتای متیصبانه برای )

رات مقطیی واریانس واری  ابارت است از تغییاست. بنابراین تیریف بتای توده tام در زمان iسهت 

( به 6ه میادله )واری نشأت خواهد گرفت. در ادامبتاها در طول زمان که از تغییر احساسات توده

 شود: ( بازنویسی می9صورت میادله )

Hmt = 
1

𝑁
∑ (�̂�𝑖𝑚𝑡

𝑠 − 1)2𝑁
𝑖=1  +

1

𝑁𝑡
∑ 𝜂𝑖𝑚

2𝑁𝑡
𝑖=1                                           )9( 

𝜂𝑖𝑚در این میادله )
 مقطیی برآورد شده خطاهای میان ین کهجا آن خطای برآورد بوده و از (2

 واریتوده بتای از استاندارد شده ( مییار8( متیصبانه شود  مطابق با میادله )mtHتوانند منجر به )می

سالمون   و هوانگ به بیشتر جزئیات)ر داشته در ب را واریتوده آثار کافی اندازه به شود کهارائه می

 و میادله کاربردی این پژوهش خواهد بود:  (2009

𝐻𝑚𝑡
∗ =

1

𝑁
∑ (

�̂�𝑖𝑚𝑡
𝑠 −1

�̂��̂�𝑖

)2𝑁
𝑖=1                                                                     (10)  

�̂��̂�𝑖در این میادله )
�̂�𝑖𝑚𝑡وار )( خطای استاندارد مربوط به بتای توده

𝑠( بوده و )tN تیداد سهت در بازار )

𝐻𝑚𝑡خواهد بود. جهت برآورد ) tسهام در زمان 
واری هوانگ و سالمون ابتدا باید ضریب بتای توده (∗

یری بوده و این تغییرات با برآورد شود که براساس پیشنیه پژوهش  مقدار بتا در طول زمان ادد متغ
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�̂�𝑖𝑚𝑡واری )های مختلفی قابل محاسبه است. براین اساس در این پژوهش از ضریب بتای تودهروش
𝑠) 

( استفاده 1390( و سییدی و فرهانیان )2020کروکیدا و همکاران ) ( 2009مانند هوانگ و سالمون )

ستفاده شده و با استفاده از روش رگرسیون ا 1شود که در محاسبه آن از روش پنجره متحرکمی

�̂�𝑖𝑚𝑡واری )ساده  ضریب بتای توده
𝑠) آید. مطابق با این روش  )بدست می�̂�𝑖𝑚𝑡

𝑠)  با استفاده از میادله

 آید: ( بدست می9)

rit= α𝑖𝑡
𝑠 +  βimt

𝑠 *rmt + ηit t= 1 ,2 , 3,…, T                              )11( 

نیز  itη( رگرس شده و mtr( بر روی بازده اضافی کل بازار )itr) iدر این میادله بازده اضافی سهت 

βimtبوده و واریانس ) iمقادیر پسماندها و یا جملات اختلال حاصل از آن برای هر سهت 
𝑠)  برای سهت

i  در زمانt ( محاسبه خواهد شد: 12با استفاده از میادله ) 

Var (�̂�𝑖𝑚𝑡
𝑠 ) = �̂��̂�𝑖

 = 
�̂�𝜂𝑖𝑡

2

�̂�𝑚𝑡
2                                                                     (12)  

�̂�𝑚𝑡(  )12در میادله )
�̂�𝜂𝑖𝑡و در نهایت ) mtrواریانس  (2

های واریانس جملات پسماند رگرسیون (2

�̂�𝑖𝑚𝑡ای برای )مونهن
𝑠( است که از میادله )متغیر )اند. باید دقت کرد که ( بدست آمده11�̂�𝑖𝑚𝑡

𝑠 در )

𝐻𝑚واری )طول زمان متغیر بوده که این امر برآوردهای متغیر رفتار بتای توده
( را تحت تأثیر قرار ∗

�̂�𝑖𝑚𝑡خواهد داد. از طرفی محاسبات مربوط به )
𝑠)  زمانی صحیح است کهitr  وmtr  وitη  با سرات

𝐻𝑚یکسان تغییر یابند  در  یر این صورت )
ثیر ناهمسانی واریانس قرار خواهد گرفت. برای ( تحت تأ∗

واری استفاده خواهد شد که مطابق آن گیری تودهبه انوان شاخص اندازه tرفع این مشکل از آماره 

�̂�𝑖𝑚𝑡متغیر )
𝑠) شود:استاندارد می 

�̂�𝑖𝑚𝑡
𝑠 −𝐸(�̂�𝑖𝑚𝑡

𝑠 )

𝑠𝑡𝑑𝑒(�̂�𝑖𝑚𝑡
𝑠 )

 = 
�̂�𝑖𝑚𝑡

𝑠 −1

�̂�𝜂𝑖𝑡
�̂�𝑚𝑡

                                                                       (13)  

دارای توزیع نرمال با واریانس همسان است  بحث ناهمسانی  که tبر این اساس با استفاده از آماره 

�̂�𝑖𝑚𝑡های متغیر )واریانس
𝑠 )دو دوره  واری درو آثار نوسان بازار از بین رفته و قابلیت مقایسه توده

کند. نکته پایانی اینکه تفسیر ارقام بدست آمده برای شاخص رفتار بتای متفاوت را فراهت می

واری افزایش و یا کاهش داشته یا اینکه بدون تغییر مانده است توان این است که  تودهواری میتوده

 و نباید ارقام به صورت اددی مورد مقایسه قرار گیرند. 

 
1. Rolling Windows 
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 پولی هایسیاست پنهان متغیر -3-4

در  شود تاداده می اجازه پولی ( به تمامی متغیرهایTVP-FAVARدر مدل رگرسیون )

 ابزار ترتیب  این به. ب ذارند تأثیر متغیر هایوزن با (monهای پولی )سیاست برآورد اامل پنهان

متغیر پولی آثار متفاوت  هر که گیردمی نظر در را واقییت این صراحت اقتصادسنجی میرفی شده به

متغیر  9خواهند داشت. در این پژوهش با استفاده از  واقیی اقتصاد را در متفاوت هایشدت با و

های پولی بر اقتصاد ایران شده که پولی سیی بر پوشش کامل ابیاد مختلف آثار سیاست سیاست

مرکزی   بانک نزد هابانک نیقانو هایتغییر سپرده سه متغیر نرخ پولی مطابق با آن  در بخش پایه

جریان   در مسکوک و تغییراسکناس مرکزی و نرخ بانک نزد هابانک دیداری هایتغییر سپرده نرخ

 خارجی هایدارایی تغییر خالص چهار متغیر نرخ ارضه بر موثر اوامل برحسب بخش نقدین ی در

  یردولتی بخش تغییر بدهی بانکی  نرخ سیستت به دولتی بخش بدهی تغییر خالص بانکی  نرخ سیستت

 دهنده تشکیل اجزای بر حسب اقلام و در بخش نقدین ی سایر تغییر خالص بانکی و نرخ سیستت به

 استفاده شده است.  پول تغییر حجت شبه و نرخ تغییر حجت پول دو متغیر نرخ آن

 اقتصادی کلان متغیرهای سایر -3-5

 اصلی متغیرهای بردار از یک  ty ( 2013بر اساس مدل ارائه شده توسط کوپ و کروبیلیس )

ضیحات داده شده . مطابق با توt, liq mt, R*, P*, GDPmt = (H ty′(خواهد بود که داریت:  اقتصادی

(mtHمتغیر رفتار بتای توده )(  واریGDP*(  نرخ رشد تولید ناخالص داخلی )P*(  نرخ تورم )tmR )

( نرخ نقدشوندگی سهام موجود در بازار سهام tliqنرخ بازده کل بازار بورس اوراق بهادار تهران و )

 ند. است که براساس پیشنیه پژوهش بیشترین آثار را بر بازار بورس دار

 برآورد مدل و تفسیر نتایج -4

متغیر  7متغیر بخش ارزی   4متغیر اقتصادی شامل  30های فصلی در این پژوهش از داده

متغیر بخش نقدین ی  4متغیر بخش پایه پولی بر حسب مصارف   3بخش املکرد مالی دولت  

متغیر بخش  2آن  متغیر نقدین ی برحسب اجزای تشکیل دهنده  2برحسب اوامل موثر بر ارضه و 

طلا  قیمت نفت  نرخ بیکاری  تولید ناخالص داخلی  تورم  بازده کل بازار تراز خارجی  قیمت 
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واری برای برآورد مدل و در نهایت متغیر رفتار بتای توده 1بورس  شاخص نقدشوندگی بازار بورس

های سری زمانی نیز دادهها استفاده شده که منبع داده 1400-4الی  1388-1های در دوره زمانی سال

اند. برآورد گیری در مدل ایستا شدههای متغیرها قبل از به کارایران است. همچنین داده بانک مرکزی

( 2013( با استفاده از مدل رگرسیون طراحی شده توسط کوپ و کروبیلیس )TVP-FAVARمدل )

 شده است. وقفه انجام  2( و با استفاده از MATLAB-2017و نرم افزار متلب )

های پولی به انوان متغیر پنهان در پ و کوروبیلیس  سیاستبراساس مدل طراحی شده کو

( ارائه شده توسط این TVP-FAVARنظر گرفته شده و محاسبه آن با استفاده از سه روش: مدل )

انجام گرفته که  PCA ( و مدل2011) 2ای دوز و همکارانروش دو مرحله FAVARافراد  مدل 

شود  طور که در این شکل مشاهده میاهده است. همان( قابل مش1برآوردها در شکل شماره )نتایج 

اند که های پولی بودههر سه روش مذکور دارای محاسبات تقریبا یکسانی از متغیر پنهان سیاست

 موید ااتبار بالای مدل طراحی شده توسط این افراد است.

 
 (mon) پولی هایسیاست پنهان متغیر برآورد: 1 شکل

 های پژوهشیافتهمنبع: 

برای برآورد متغیر پنهان سیاست پولی سیی شده تا با استفاده از همه متغیرها و ابزارهای پولی 

تری از این متغیر دریافت شود. بر ها شناسایی و خروجی دقیقتمامی ابیاد و آثار مختلف این سیاست

متغیر در بخش  4مصارف  پایه پولی بر حسب  متغیر در بخش 3متغیر پولی شامل  9همین اساس  

 
های  های بازده کل و شوواخص نقدشوووندگی بازار بورس دارای فرمول . توضوویح اینکه محاسووبات مربوط به شوواخص 1

 شود.  ها به مطالیات پیشین این تحقیق ارجاع داده میمحاسباتی مخصوص به خود هستند که نحوه محاسبه آن

2. Doz et al (2011) 
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متغیر نقدین ی بر حسب اجزای تشکیل دهنده آن  2نقدین ی بر حسب اوامل موثر بر ارضه آن و 

( اولین خروجی 2های پولی مورد استفاده قرار گرفته است. شکل )برای محاسبات متغیر پنهان سیاست

ی مورد بررسی را نشان داده و مطابق برای کل بازه زمان از برآورد متغیر پنهان بوده که مقدار تغییر آن

بوده و پس از آن میزان  1393تا اوایل سال  1388های با آن بیشترین تغییرات آن مربوط به سال

 تغییرات با اینکه همچنان مثبت بوده  با شیب ملایمی کاهش پیدا کرده است. 

 
 1388-1400 زمانی بازه یط پولی سیاست پنهان متغیر نوسانات میزان: 2 شکل

 های پژوهشمنبع: یافته

های پولی به کار برده ( مقدار احتمال مشارکت هر یک از انواع متغیرهای سیاست3شکل )

دهد و برای تحلیل نمودارهای این شکل ضروری است اشاره شده در برآورد متغیر پنهان را نشان می

های پولی دولت اجرای سیاستبانک مرکزی و  شود که در ایران با توجه به استقلال امل پایین

توسط بانک مرکزی  بازه زمانی مورد بررسی به سه دوره ریاست جمهوری تقسیت شده و میزان 

اهمیت تاثیرگذاری هریک از متغیرها در برآورد متغیر پنهان به صورت کیفی به چهار طبقه: با اهمیت 

 اهمیت تفکیک شده است.زیاد  متوسط کت و بی
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 متغیر سیاست پولی در محاسبات عامل پنهان سیاست پولی 8مقدار احتمال مشارکت هریک از  :3کل ش
 های پژوهشمنبع: یافته

های پولی  یکی از متغیرهای این سیاست باید به انوان شاخص در محاسبه متغیر پنهان سیاست

سئولیت )با تاثیر این م های اقتصادیاختصاصی سیاست پولی در نظر گرفته شود که مطابق با تئوری

درصدی بر متغیر پنهان( برای نرخ ذخیره قانونی در نظر گرفته شده و پس از آن میزان اهمیت  100

 گیرد.متغیر باقی مانده مورد بحث قرار می 8

 متغیر سیاست پولی در محاسبه مقدار عامل پنهان سیاست پولی 8: سطح اهمیت اثرگذاری هریک از 1جدول 

 متغیرعنوان  ردیف
نام 

 اختصاری
 1400-96دوره  96-92دوره  92-88دوره 

 کت M2.r نرخ تغییرسپرده های دیداری بانک ها 1
متوسط رو به 

 زیاد
 زیاد

 کت M3.r نرخ تغییراسکناس و مسکوک در جریان 2
کت رو به 
 متوسط

 متوسط

3 
های خارجی سیستت خالص دارایی نرخ تغییر

 بانکی
L1.r کت کت کت 

4 
یر خالص بدهی بخش دولتی به سیستت تغینرخ 

 بانکی
L2.r متوسط متوسط کت 

5 
بدهی بخش  یر دولتی به سیستت  نرخ تغییر

 بانکی
L3.r کت 

کت رو به بی 
 اهمیت

 بی اهمیت

 کت L4.r خالص سایر اقلام نرخ تغییر 6
کت رو به 
 متوسط

 متوسط رو به کت

 L6.r پول نرخ تغییر حجت 7
متوسط رو به 

 زیاد
 متوسط روبه زیاد متوسط

 بی اهمیت بی اهمیت بی اهمیت L7.r نرخ تغییر حجت شبه پول 8

 های پژوهشمنبع: یافته

تقریبا تمامی ابزارهای سیاست پولی دارای  1392الی  1388( در بازه زمانی 1مطابق با جدول )

شده و در بازه از آنها با سطح اهمیت متوسط استفاده  1396الی  1392اهمیت کمی هستند و در دوره 

با قدرت  سطح اهمیت کاربرد این ابزار از دوره قبلی بیشتر شده  و این سیاست 1400الی  1396زمانی 

بیشتری خود را در اکثر ابزارهای سیاست پولی نشان داده است. از طرفی یکی از ابزارهای مهمی که 

ها در ایران بلکه در سایر کشورها نیز های زمانی دارای تاثیر بالایی بوده و نه تنتقریبا در تمامی دوره

ین ابزار در هر سه دوره ریاست گیرد  متغیر نرخ تغییر حجت پول بوده که امورد استفاده قرار می

بیشترین سطح  1400الی  1396جمهوری با سطح اهمیت متوسط و به بالا به کار برده شده و در دوره 
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ها نرخ تغییر حجت شبه ست. همچنین براساس خروجیتاثیرگذاری و اهمیت آن بر متغیر پنهان بوده ا

 های مورد بررسی بوده است.تمامی دورهترین متغیر در برآورد متغیر پنهان برای پول کت اهمیت

دهد که وار را نشان می( نتایج بدست آمده از برآوردهای مربوط به رفتار بتای توده4شکل )

. مطابق با 1ای بدست آمده استدوره 12متحرک  افزار متلب و روش پنجرهبا استفاده از نرم

شود که در مبانی نظری پژوهش  مشاهده میواری در توضیحات ارائه شده برای رفتار بتای توده

واری در تمامی بازه زمانی مورد بررسی مقدار این متغیر مثبت است که موید وجود رفتار بتای توده

وار به توان گفت که بیشترین میزان بتای تودهشکل می بورس اوراق بهادار تهران است. باتوجه به

تر اتفاق افتاده و پس از آن در سطحی پایین 1400ان سال تا پای 1399های طور پیوسته در اواخر سال

بوده و در سایر فصول این نوع رفتار افراد  1395تا اواخر سال  1394های این رفتار در سال

 ارای مقداری مشابه و مثبت است.گذار در بورس تقریباً دسرمایه
 

 
 1400 الی 1388 ایران بهادار اوراق بورس وارتوده بتای رفتار مقدار: 4 شکل

 های پژوهشمنبع: یافته

های مربوط به هریک از متغیرهای کلان به همراه متغیر پنهان نتایج حاصل از تکانه

ها تا هشت فصل مطابق و تحلیل تکانهوقفه  وار با استفاده از دوهای پولی بر رفتار بتای تودهسیاست

(  نتایج در زمان TVP-FAVARبدست آمده که بر اساس قابلیت مدل رگرسیون ) 10تا  5با اشکال 

غیر بوده و در قالب سه بیدی بوسیله نرم افزار متلب ترسیت شده است. بر این اساس محورهای افقی مت

فصل( بوده و  8ها )تا ( و تیداد دوره آثار شوک1388-1400مربوط به دوره زمانی مورد بررسی )

   دهد.یوار را نشان مهای آنی متغیرها بر روی رفتار بتای تودهمحور امودی مقادیر آثار تکانه

 
سبه    1 شتر و درک کامل از نحوه محا سبه رفتار بتای توده . برای مطالیه بی سییدی و  پنجره متحرک در محا واری به مقاله 

 ( مراجیه شود.  1391فراهانیان )
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های پولی انبساطی در فصل اول آثار مثبت آن بر رفتار ( با اامال سیاست5بر اساس شکل )

شترین تاثیر را بر آن داشته و تا چهار فصل آثار قابل توجه وار نمایان شده و در فصل دوم بیبتای توده

چنین بیشترین آثار اند. همپوشی شدهبوده و از فصل پنجت این آثار تقریبا نامحسوس و قابل چشت

ها  بوده به ابارتی در این سال 1398تا  1392های وار برای سالهای پولی بر رفتار بتای تودهسیاست

واری شده و کننده رفتار بتای تودهگیران اقتصادی تقویتساطی دولت و تصمیتهای پولی انبسیاست

تر بوده و در سال این آثار پایین 1392الی  1388های مانند سال 1400الی  1398های اما در سال

 و پس از گذشت پنج فصل منفی شده است.  1400

 
 وارهای پولی بر رفتار بتای توده: اثر شوک آنی سیاست5شکل 

 های پژوهشمنبع: یافته

دهد که براساس وار بر خود متغیر را نشان میهای آنی رفتار بتای توده( اثر شوک6شکل )

شود. از طرفی باید فتت این آثار منفی بوده و در سایر فصول تقریبا صفر میآن در فصول اول و ه

تر از قدرتمندتر و متفاوت 1400ها در فصول اول و هفتت سال اذاان کرد که آثار منفی این شوک

 های مورد بررسی بوده است. سایر سال

 
 وارواری بر رفتار بتای توده: اثر شوک آنی رفتار بتای توده6شکل 

 های پژوهشمنبع: یافته

وار تا سه های آنی تغییرات تولید ناخالص داخلی بر رفتار توده( اثر شوک7بر اساس شکل )

آن آثار هر چند کت اما به صورت مثبت خود را نشان داده )در سال  فصل اول صفر بوده و پس از

شده( و در فصل هفتت این آثار در فصل چهارم منفی شده و در فصل پنج به یک باره مثبت  1400
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 این اثر منفی و در فصل هشت دوباره مثبت شده است.

 
 وار: اثر شوک آنی تولید ناخالص داخلی بر رفتار بتای توده7شکل 

 های پژوهشنبع: یافتهم

( پس از دو فصل 8) وار باتوجه به شکلهای آنی نرخ تورم بر رفتار بتای تودهآثار شوک

شود تاثیری  در فصل سوم مثبت شده و تا فصل چهارم ادامه داشته و پس از آن این آثار منفی میبی

 شود. مشاهده می 1400ت و در سال وار در فصل هفتکه بیشترین تاثیر منفی این متغیر بر رفتار بتای توده

 
 وار: اثر شوک آنی تورم بر رفتار بتای توده8شکل 

 های پژوهشع: یافتهمنب

( هرچند پایین بوده 9) آثار شوک آنی بازده کل بورس بر رفتار بتای توده وار مطابق با شکل

( و 1400در سال خاص  طورولی تا چهار فصل مثبت و در فصل پنجت به یک باره منفی شده )به 

 شود.دوباره در فصول بیدی این آثار مثبت می

 
 واربازده کل بورس بر رفتار بتای توده: اثر شوک آنی 9شکل 
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 های پژوهشمنبع: یافته

( آثار شوک آنی مقدار نقدشوندگی سهام موجود در بورس بر رفتار بتای 10بر اساس شکل )

طور ت بوده و از فصل سوم تا هفتت این آثار منفی )به وار تا دو فصل اول هر چند کت اما مثبتوده

 خاص در فصل پنجت( شده است.

 
 واری: اثر شوک آنی نقدشوندگی بازار بورس بر رفتار بتای توده10شکل 

 های پژوهشمنبع: یافته

 گیری و پیشنهادهانتیجه -5

(  2013یس)( کوپ و کروبیلTVP-FAVARدر این پژوهش با استفاده از مدل رگرسیون )

آثار متغیرهای تولید   1400تا  1388های های فصلی سال( و دادهMATLABافزار متلب )نرم

ناخالص داخلی  تورم  بازده کل بازار بورس  شاخص نقدشوندگی بازار بورس و متغیر پنهان 

ان مورد گذار بازار بورس اوراق بهادار تهروار افراد سرمایههای پولی بر رفتار بتای تودهسیاست

ل  تیداد متغیرهای به کار برده های مدبررسی قرار گرفته است. باید اذاان کرد که با توجه به قابلیت

های پولی بیشتر بوده و توانسته ابیاد مختلف این سیاست را به شده برای تییین متغیر پنهان سیاست

هد. از طرفی این قابلیت در شکلی جامع پوشش داده و آثار آن را در قالب یک متغیر پنهان ارائه د

ل بازه زمانی مورد بررسی را مشاهده و بتوان مدل وجود داشته تا تغییر ضرایب برآوردگرها در طو

 تاثیر تغییرات متغیرهای توضیحی براساس تحولات ایجاد شده آنها را تحلیل کرد.

اق بهادار تهران و وار  وجود این رفتار در بازار بورس اوردر محاسبه متغیر رفتار بتای توده

های وار مابین سال  اوج رفتار بتای تودههاکل بازه زمانی مورد بررسی تایید شده و مطابق با خروجی

اتفاق افتاده  1395تا اواخر سال  1394های تر مابین سالو در سطحی پایین 1400تا پایان سال 1399

شان دهنده آن است که ( نTVP-FAVARهای بدست آمده از مدل رگرسیون )است. خروجی

لی انبساطی تا چهار فصل اول دارای آثار های پوواکنش آنی متغیر در طول زمان متغیر پنهان سیاست
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وار بوده به ابارتی تغییرات در سیاست پولی توانسته در همان فصل اول و بالایی بر رفتار بتای توده

بیدی این آثار ناچیز شده و اوج این  وار گذاشته و در فصولدوم آثار مهمی بر رفتار بتای توده

ق افتاده است. واکنش آنی سایر متغیرها بر رفتار بتای اتفا 1398تا  1392های ها در سالواکنش

وار روی خود در دو فصل اول وار نیز به این صورت بوده که: واکنش آنی متغیر رفتار بتای تودهتوده

بوده  متغیر تولید ناخالص داخلی پس از سه فصل  تاثیرو هفتت تاثیر منفی و در سایر فصول بی

تاثیری در فصل سوم و اچیزی شده  متغیر نرخ تورم پس از دو فصل بیتاثیری دارای آثار مثبت نبی

شود  متغیر بازده کل بورس هرچند دارای آثار چهارم مثبت شده و پس از آن این آثار منفی می

فصل پنجت به یک باره منفی شده و در نهایت متغیر پایین بوده ولی تا چهار فصل مثبت و در 

رس تا دو فصل اول هرچند کت ولی مثبت و از فصل سوم تا هفتت نقدشوندگی سهام موجود در بو

این آثار منفی شده است. از نقاط قوت این پژوهش استخراج مقدار احتمال تاثیرگذاری هریک از 

ان سیاست پولی بوده که در این میان نرخ تغییر ابزارهای سیاست پولی در مقدار اددی متغیر پنه

ها بیشترین و نرخ تغییر حجت شبه پول کمترین ی دیداری بانکهاپول و نرخ تغییر سپرده حجت

الی  1392گیران اقتصادی در بازه زمانی توان اداا کرد تصمیتتاثیرگذاری را داشته و به راحتی می

 اند. ها استفاده کردهبرای اجرای این سیاستهای پولی از اکثر ابزارهای سیاست 1398

ه اقتصاد ایران یک اقتصاد در حال توسیه و دارای بندی کلی باید گفت کدر یک جمع

گیران اقتصادی بر رفتار افراد ها و املکردهای تصمیتهای مخصوص به خود بوده و برنامهمحدودیت

گذار در بازار هدایت افراد سرمایه دهی وشود که دولت جهت خطتاثیرگذار است. مشاهده می

ای در این تواند اثرگذاری امدههای پولی خود میسیاستبورس اوراق بهادار تهران با استفاده از 

هایی که این بازار توانند در زمانگیران اقتصادی میجهت داشته باشد. از این رو دولت و تصمیت

شود بر رفتار آنها اثرگذار باشند. ذکر این د خارج میدارای حباب قیمتی بوده و یا بازار از مسیر خو

این مسیر نباید دولت ااتبار اطلاااتی خود را از دست بدهد چرا که در نکته ضروری است که در 

تواند شود که حتی میمباحث رفتاری دقیقا بر رفتارهای انسان میمولی و نه انسان اقتصادی توجه می

توان اداا کرد اگر زمانی دریافت کند. از جنبه دی ر اینطور می گذاران راپاسخ اکس از سرمایه

تواند با تنوع بخشی در ابزارهای ر اثرگذاری کمتر در این بازار را داشته باشد  میدولت تصمیت ب

های پولی خود اقدام کند و هت آثار آن بر بازار بورس را  یر قابل سیاست پولی هت به اجرای سیاست
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ها صرفاً انضباط پولی ر یر این صورت پیشنهاد جای زین برای اجرای سیاستبینی کند  دپیش

های آتی تواند برای پژوهشتواند این آثار را کاهش دهد. پیشنهاد دی ری که مید بود که میخواه

های دولت باشد این است که بررسی شود که تاثیرگذاری گذاریجذاب و روشن ر مسیر سیاست

دام یک از صنایع حاضر در بورس و نمادهای بورسی بیشتر بوده تا براساس های پولی بر کسیاست

واری های پولی اقدام به مسیردهی رفتار تودهگذاران بتوانند با اامال سیاستستآن سیا

 گذاران در این بازار نموده و بتوانند بخشی از سرمایه را به صنایع خاص هدایت نمایند. سرمایه
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