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Exchange market by using the (TVP-FAVAR) model and seasonal 
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the negative effects of the speculative sector impulse responses on 
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Then in the year 1400, it became slightly positive, the inflation 
variable with a two-season delay had insignificant positive effects, 
and then in the following seasons, mainly in the seventh season has 
been strongly negative, the total stock return variable was almost 
positive, and finally, the stock liquidity variable had negative effects 
on the beta herding behavior variable. 
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 چکیده          
بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از واری در بازار  در این تحقیق تاثیرات بخش سوداگری بر رفتار توده

( بررسی شده است. نتایج  1400:4تا    1:1388های )های فصلی سال( و دادهTVP-FAVARمدل )

های آنی بخش سوداگری  واری در بازار بورس، حاکی از تاثیرات منفی تکانهضمن تایید وجود رفتار توده

ابتدایی خنثی بوده و   لید ناخالص داخلی در سه دورهواری است. همچنین اثرات تو بر رفتار بتای توده

به صورت ناچیز مثبت شده است، متغیر تورم با تاخیر دو فصلی اثرات مثبت ناچیز   1400سپس در سال  

بازده کل های بعدی و عمدتاً در فصل هفتم اثرات منفی شدیدتری داشته، متغیر  داشته و سپس در فصل

بوده تقریباً مثبت  بر روی متغیر و در    بورس  تاثیرات منفی  نیز دارای  نهایت متغیر نقدشوندگی سهام 

 واری بوده است. رفتاری بتای توده

  JEL :G41،G11 ،E58،E52بندی طبقه

 واری، سوداگری، بورس، بتای تودهTVP-FAVARواری، مدل رفتار بتای توده :هاکلید واژه

 
دکتر علیرضا عرفانی در دانشگاه سمنان . مقاله مستخرج از رساله دکترای آقای عباس بهنود به راهنمایی آقای  1

 است.
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 . مقدمه 1 
واری توده  رفتارهای   تاثیرات بخش سوداگری اقتصاد ایران بر  بررسی  به  بار   اولین   برای   مقاله،  این   در

سعیدی   در مطالعات مرتبط با موضوع افرادی مانند  شود.در بازار اوراق بهادار تهران پرداخته می

فراهانیان) پورزمانی )1391(، مظفری) 1390و  مرادی )1391(،  و  عبادی  باباجانی،    ،)1394 ،)

( به 1399( و حیدری و عبدلی) 1397شمس و اسفندیاری مقدم )(،  1395زنجیردار و خجسته)

-اند که جدای از نتایج اختصاصی هریک، رفتار تودهواری در این بازار پرداخته بررسی رفتار توده

واری در بازار بورس ایران مورد تایید قرار گرفته است. از طرفی در تحقیقات داخلی خضری و  

  ارز   مسکن،  طلا،  متغیرهای   از  استفاده  پنهان بخش سوداگری با  ( با برآورد متغیر1394همکاران )

های ( نیز در بررسی2021و همکاران )  1اند. دمیرر پرداخته  تورم  بر  بورس به بررسی تاثیرات آن  و

از چهارسفته   خود برای معیار خام، برای   نفت  و  داری خزانه   قرضه  اوراق  سهام،  طلا،  بازار  بازی 

( هم در بررسی میزان  1400)  استفاده کرده است. عزتی و خداویسی  بازی سفته  های فعالیت تعیین  

های داخلی در نتیجه تغییرات نرخ ارز اقدام به استخراج متغیر پنهان سوداگری تغییرات قیمت 

اقتصاد ایران با استفاده از بازده متغیرهای نرخ ارز، قیمت مسکن، قیمت سکه طلا و بازده شاخص 

( اقدام به مطالعه تاثیرات بعد سوداگرانه مسکن 1400)   ورس پرداخته. رضوی و همکارانکل ب

نوسانات اقتصاد ایران پرداخته که با ورود متغیر مالیات اقدام به بررسی میزان کنترل پذیری و به 

کرده بخش سوداگری  این  رساندن  )حداقل  داودی  و  بررسی1400اند. حیدری  در  های خود ( 

های سوداگرانه دانسته و اختصاصاً به بررسی های بازار بورس را ناشی از فعالیتو کاهشها  افزایش 

اند. همچنین حیدری، داودی و ها بر شاخص بورس پرداختهتاثیرات رفتارهای سوداگرانه بانک

ها بر قیمت مسکن رفتار سوداگرانه بانکهایی را درخصوص تاثیرات  ( بررسی1401صمصامی )

بازی در مطالعه خود به بررسی سفته ( 2021)  2اند. سیمسکداشته  گانه شهر تهران  22مناطق  

مالی ناشی از اختلاف نظرهای اعتقادی از دیدگاه اقتصاد کلان پرداخته که در آن چنین عنوان 

های سوداگرانه در بازار بورس گذاری و حباب تواند باعث افزایش ارزش بازی می شود که سفتهمی

ها تأثیر بگذارد  ز طرفی در شرایط کلی زمانی که سفته بازی بتواند بر قیمت کل داراییگردیده و ا

 
1. Demirer  
2. Alp Simsek  
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 1تواند بر نتایج کلان اقتصادی مانند مصرف کل، سرمایه گذاری و تولید نیز تأثیر بگذارد. وانگمی

-کنند که معاملات سوداگرانه و اختلاف نظر سرمایه( این بحث را مطرح می2023و همکاران )

شوند که عرفی میم   2 (IVOL)اران به عنوان عوامل اصلی توضیح دهنده برای نوسانات خاصذگ

شود که ضریب بتای بالا برای سهام را همزمان با نوسانات خاص و گردش مدت باعث میدر کوتاه

  مالی بالاتر و بازده مورد انتظار پایین تر را نشان دهد )ارتباط بین ضریب بتا و نوسانات خاص در

شود(. تایید می  (2022)  5( و هردلیکا 2018و همکاران )  4لیو ،  (2012و همکاران )  3مطالعات بکرت 

با بتای   (IVOL)  طبق این اصول، رابطه منفی نوسانات خاص با بازده، رابطه مثبت نوسانات خاص

های ایجاد شده  بازار و حجم معاملات، حرکت جمعی در نوسانات خاص و ارتباط بین ناهنجاری 

شود که حرکت شود. همچنین ثابت میتوضیح داده می  (IVOL)در بتا و معمای نوسانات خاص  

مشترک  توده عامل  و  بوده  قدرتمندتر  بالاتر  بتاهای  بین  در  خاص  نوسانات  در  )جمعی(  واری 

تواند نات خاص به طور مثبت با اختلاف نظرهای در سطح کل بازار و سوداگری دارد که مینوسا

شود که اختلاف نظرهای واری )همجمعی( گردد. همچنین از نظر تئوری نشان داده میباعث توده

شرکت  سهام  برای  را  بیشتری  سوداگرانه  معاملات  بازار،  کل  وضعیت  مورد  در  ایجاد  بیشتر  ها 

 کند.  می

های  با توجه به مطالعات انجام گرفته و نتایج حاصل از آنها در این مطالعه طیف وسیعی از داده 

( به طور تجربی و برای اولین بار این TVP-FAVARمربوط به اقتصاد ایران با استفاده از مدل )

فتار بتای رفتار سوداگری افراد و در کل اقتصاد ایران بر ر  گیرد که آیاموضوع مورد بررسی قرار می

توان اعلام نمود که این آیا می  باشد  چنین  اگر  گذار بازار بورس تاثیر دارد،واری افراد سرمایهتوده

هایی بیشتر بوده، و کدام یک از عوامل سوداگری اثرگذاری بیشتری داشته و  تاثیرات در چه سال

افتاده است. این اتفاق  گذار  افراد سرمایه  و  کنندگانتنظیم  به سرپرستان،  مطالعه   به چه نحوی 

 کنندگانشرکت  واری رفتار توده   با در نظر گرفتن بعد  تصمیم  اتخاذ  زمان  در  کند تابازار کمک می

و نیز تاثیرات سایر بازارها )مانند سوداگری( اقدام      آنها  شناختی  و  روانشناختی  تعصبات  و   بازار  در

رپرستان مالی، تنظیم کنندگان بازار هنوز  شود که س نمایند. همچنین در این مطالعه تاکید می

بایست برای این کار  پتانسیل کاملی را که این عناصر رفتاری در اختیار دارند را درک نکرده و می

 
1.Wang  
2. idiosyncratic volatility (IVOL) 
3. Bekaer  
4. Liu  
5. Hrdlicka  
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واری یک عنصر مهم رفتاری یک رویکرد رفتاری را طراحی کنند. در بازارهای مالی، رفتار توده

گان در بازار از اقدامات یکدیگر تقلید کرده و  شود که شرکت کننداست و به فرایندی اطلاق می 

می انجام  سایرین  با  مطابق  را  خود  سالمون،  تصمیمات  و  )هوانگ  دونو2009دهند  ولچ (.   1و 

واری نیازمند نوعی مکانیسم هماهنگ و یا سیگنال قابل کنند که رفتار توده( استدلال می1996)

دولت ممکن است این نقش مهم را ایفا کند. های  توجهی است که تصمیمات مربوط به سیاست 

 به   خرید   واری توده های کنند که حرکت های خود عنوان میدر بررسی(  2018)  همکاران   و  2کای 

فروش   واری برای های تودهتأثیر گذاشته و حرکت  های سهام در بازار بورس قیمت  بر  دائم  طور

  واری دارند که رفتار توده منحرف کرده و اذعان می  طور موقت به  چشمگیری   میزان  به  را هاقیمت

  ثبات  برای   تهدیدی   بازار ایجاد کرده و   برای تقویت ریسک  مهمی  کانال  است  ممکن  بازار بورس  در

  رفتار   و   گذاران  سرمایه  هماهنگ   کنند که رفتار( عنوان می2013)  3تژوناس همچنین    .باشد  مالی

  کاهش دهد. در این مطالعه برای  را  بازار  ثبات  و  داده  افزایش  را  نوسانات  تواندمی  بازار  واری توده

 شود کهمی  استفاده(  2009)  سالمون  و  هوانگ  واری توده   رفتار  معیار  از  واری،توده  رفتار  سنجش

را به صورت پویا و متغیر در زمان   واری توده  رفتار  که   است  غیرپارامتری، این  روش  این   مهم  مزیت

انتظارات  این  انتقال  گردد که کانال اصلیاز طرفی عنوان می  رد.گی می  نظر  در از طریق    اثرات 

گذار  گیران اقتصادی با شکل دادن به انتظارات افراد سرمایه گذاران و تصمیمباشد که سیاستمی

مطابق و   (( 2015)  4های سهام بازار بورس اثر داشته باشد )لوتز توانند بر قیمتدر بازار بورس، می

  گذار افراد سرمایه  احساسات   بر  آن  تأثیر   و   انتظارات  و  نفس  به  اعتماد  کانال  با آن، تاثیرات مدنظر از

 عامل سوداگری  آیا  که  گردد. براین اساس، اینواری میخواهد بود که باعث تشدید رفتارهای توده

در این تحقیق مورد    که   است  موضوعی  دارد یا خیر،  تأثیر   بورس  بازار   در  واری توده  رفتارهای   بر

 توجه قرار گرفته است. 

براین اساس مقاله حاضر به این صورت سازماندهی شده که در بخش دوم مقاله نگاهی جامع به 

مطالعات مرتبط با موضوع و مدل مرتبط با آن پرداخته شده و در بخش سوم توضیحاتی در مورد  

به تفصیل م استفاده در آن  و متغیرهای مورد  قرار میمدل  گیرد. در قسمت چهارم  ورد توجه 

 
1. Devenow and Welch  
2 .Cai  
3. Tsionas  
4. Lutz  
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برآورد مدل و نتایج بدست آمده و تجزیه و تحلیل مرتبط با آن ارائه شده و در نهایت در بخش  

 گیری مقاله ارائه خواهد شد. بندی و نتیجهپنجم و پایانی این مقاله جمع

 ادبیات موضوع پژوهش. 2
 واری بتای توده .1-2

 واریمطالعات داخلی بتای توده   .1-1-2

از بتای توده1390سعیدی و فراهانیان ) با استفاده  و  (  2006)  1روش هوانگ و سالمونواری  ( 

گذاران در بورس اوراق بهادار  سرمایهواری  بررسی رفتار توده  به  ماهه   24روش پنجره متحرک  

ایستا بین مقدار    نتایج ومطابق  اند که  پرداخته   1386-1382بازه زمانی  در  تهران   در تحلیل 

 در ادامه پس از انجام آزمون مانایی و    نگردیدهداری مشاهده  ارتباط معنی  واری و بازده بازارتوده

راتوانایی نشان دادن    واری بتای تودهگردد که  اینگونه عنوان می بلکه   نداشته،  تغییرات مانایی 

واری گرنجر بین دو متغیر بتای توده-نباشتگی انگلاتغییرات این شاخص مانا بوده و در آزمون هم 

بین این دو متغیر و سایر متغیرهای    گراییکه در بلندمدت هم  شودمیو بازده بازار نشان داده  

 بتای  بررسی و آزمون رفتار به( 1391مظفری )دهد.  کار برده شده در این تحقیق را نشان میبه

از مدل لاکونهای سرمایه واری شرکتتوده استفاده  با  زمانی    2یشوکگذاری   - 1385برای دوره 

واری در بین  های ماهانه پرداخته که نتایج تاییدکننده وجود رفتار تودهبا استفاده از داده   1388

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

تفاق افتاده که دلیل اصلی فروش ا  سمت بیشتر در  واری  تودهرفتار  ج،  است. همچنین طبق نتای

( با استفاده از  1391. پورزمانی )شده استگذاران نهادی به آینده بازار عنوان  بدبینی سرمایه  آن

هوانگمدل   و  بررسی  کریستی  به  شرکت  اقدام  سهام  بازده  بازارانحراف  بازده  از  گروه    ها  در 

های نوسانات افزایشی یا  فواصل زمانی روزانه و هفتگی در خلال دوره  ر دگذاران نهادی  سرمایه

بازار   از  نتایج    نموده است.کاهشی  از  ها  دادهحاصل  واری در  توده بتای    عدم وجود رفتارحاکی 

های رکود بیشتر قابل مشاهد  در دوره واری  توده رفتار    بوده که علیرغم آن،دوران رونق بازار بورس  

های  صندوق همه  واری  توده  بتای   بررسی رفتار  هم به  (1394باباجانی، عبادی و مرادی )  بوده است.

اند. نتایج  کرده(   LSVاستفاده از مدل )با  گذاری مشترک در بورس اوراق بهادار تهران  سرمایه

در بورس   ری مشترک فعال گذاهای سرمایهبین صندوق  این تحقیق نشان دهنده آن است که

 
1. Hwang and Salmon  
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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های بر روی سهام شرکتها  داشته و این رفتار  صندوقواری وجود  رفتار توده  اوراق بهادار تهران

بیشتر می بر روی  های سرمایهواری صندوقتوده   ررفتا   باشد. همچنینکوچکتر  گذاری مشترک 

  یوارتاثیرات رفتار توده   به ارزیابی(  1395زنجیردار و خجسته ) بوده است.  بیشتر    دارای رشد،  سهام

های آماری آزمون  رویکرد مدل هوانگ و سالامون،  گذاران نهادی بر بازده سهام با استفاده از سرمایه

t   اند که پرداخته  1391- 1387زمانی    بازهشرکت در    49برای    1اسمیرنوف-کلموگوروف  روش  و

های  در شرکت بوده که    گذاران و بازده سهامواری سرمایهتودهدار بین  نینتایج حاکی از ارتباط مع

های با اهرم مالی بالا بیشتر از  نیز در شرکتهای کوچک بوده و  تر از شرکتقوی این رابطه  بزرگ  

های ( با استفاده از داده 1397باشد. شمس و اسفندیاری مقدم ) میهای با اهرم مالی پایین  شرکت

گذاری بورس اوراق بهادار تهران و به صورت فصلی و با استفاده از  شرکت سرمایه   18مربوط به  

و جیانگ  وراردو  توده2013)  2مدل  رفتار  ارتباط  بررسی  به  اقدام  پرداخته(  این واری  نتایج  اند. 

معنی ارتباط  وجود  بیانگر  تودهپژوهش  رفتار  بین  منفی  شرکت دار  سرمایهواری  با های  گذاری 

بازدهی تعدیل شده با ریسک، رشد دارایی، بازده فصل قبل، جریان نقدی، تغییر رشد  عملکرد  

ارتباط معنی دارای  بوده و  ناخالص  تغییر سود  و  تغییر سود خالص  با نسبت  فروش،  دار مثبت 

( در تحقیق خود به بررسی وجود رفتار  1399باشد. حیدری و عبدلی )هزینه و گردش پرتفوی می

سرتوده بین  روش مایهواری  با  معاملات  حجم  از  استفاده  با  تهران  بهادار  اوراق  بورس  گذاران 

-1394باشد را برای بازه زمانی  می  که یک ابتکار و نوآوری از مدل هوانگ و سالمون  3هاچیکا 

واری به صورت  دهنده وجود تودهاند که نتایج نشانشرکت به اجرا گذاشته  142و برای    1398

 است.پیوسته بوده 

 واری مطالعات خارجی بتای توده .2-1-2

تمایلی به   ( در تحقیقات خود به دنبال پاسخ این سوال بودند که آیا2004هوانگ و سالمون )

با تفکیک    بازار   شاخص  خود   مانند  بازار  از  ساختار خاصی  یا  و   بخش   سمت  به   واری رفتار بتای توده 

نتایج برآوردها  .  خیر  یا   دارد  بازده سرمایه وجودبازار در    عادی   های حرکت   از  واری توده   حرکت

واری به سمت شاخص بازار به صورت مشخص و پایدار و مستقل  نشان دهنده حرکت رفتار توده 

از شرایط بازار بوده و متغیرهای کلان اقتصادی توانایی توضیح این رفتار را نداشته و این رفتار در  
 

1. Kolmogorov-Smirnov Test 
2. MICHELA VERARDO, HAO JIANG  
3. Hachicha 

https://onlinelibrary.wiley.com/authored-by/VERARDO/MICHELA
https://onlinelibrary.wiley.com/authored-by/JIANG/HAO
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گردد. همچنین در بحران اقتصادی آسیا به ویژه در  میهر دو شرایط رکود و رونق بازار مشاهده  

توده رفتار  روسیه،  اقتصادی  میبحران  نشان  که  یافته  کاهش  دوره واری  در  و  دهد:  رکود  های 

گذاری کارآمد در بازار توسط استرس استرس، بازارها به تعادل بازمیگردند به این معنی که قیمت

دهد که چرا تحقیقات کریستی و به این سوال پاسخ میآید. همچنین این تحقیق  بازار بدست می

ها نشان دهد. هوانگ و سالمون واری را در طول بحران( نتوانسته رفتار توده1995در سال )  هوانگ

به بررسی ماهیت رفتار توده2007) انگلیس و کره  (  امریکا،  ایالات متحده  بازار سهام  واری در 

اند. در  های فاکتور خطی پرداختهپارامتریک و براساس مدل  جنوبی  با استفاده از یک معیار غیر

واری گیری بتای بازار با استفاده از تغییرات مقطعی انجام گرفته و هر حرکت تودهاین مطالعه اندازه

نتایج گویای آن است که   واری در نظر گرفته شده است.  بتا به سمت شاخص بازار به عنوان توده

-های تودههای بنیادی و نه حرکتگذاران و افراد بیشتر به سمت ارزش سرمایهدر شرایط بحرانی  

کنند، بدون توجه به آینده  گذاران اعتماد به نفس پیدا  واری سوق پیدا کرده و زمانی که سرمایه

( برای اولین  2020)   1دهند. کروکیدا، ماکریچوردی و اسپیرو واری خود را نشان میبازار بتای توده

واری بازار سرمایه های پولی متعارف و غیرمتعارف بر رفتار بتای توده بررسی تاثیرات سیاست  بار به

( مدل  از  استفاده  )  (QUAL VARبا  که  پرداخته   (FAVARو  است  آن  گویای  نتایج  اند. 

تودهسیاست بتای  رفتار  واریانس  از  توجهی  قابل  مدنظر درصد  پولی  را  های  بازار سرمایه  واری 

واری در بازار کالا با ( به بررسی بتای توده2020و همکاران )   2دهد. راموندو جونیور توضیح می

( و بتای استاندارد تطبیق یافته هوانگ، 2004استفاده از روش توسعه یافته هوانگ و سالمون )

های ( با استفاده از یک مدل حالت فضایی برای پانزده کالا بین سال2018)  و سالمون  3روبسام 

واری احساسی بازار بوده و تاثیرات  اند. نتایج این بررسی حاکی از تودهپرداخته  2018تا    2000

واری صرف نظر از افزایش  شود که این نشان دهنده وجود تودهمتغیر کنترل نوسانات بازار تایید می

ای گردد که حتی با احتمال انحراف لحظهباشد.  همچنین مشاهده میو یا کاهش متغیرها می

تودهیمتق بنیادی خود،  اصول  از  دارد. همچنین  ها  غذایی وجود  کالاهای  برای  نامطلوب  واری 

( با استفاده از مدل حالت فضایی و مدل استاندارد شده بتای 2020راموندو جونیور و همکاران )

واری در بازار سرمایه برزیل که توسط دو  ( به بررسی بتای توده2018هوانگ، روبسام و سالمون )

 
1. Krokida, Makrychoriti and Spyros  
2. Raimundo Junior   
3. Rubesam  
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-دهد که بورس اوراق بهادار برزیل دارای تودهها نشان میاند. یافتهروه شرکت کنترل پرداختهگ

گردد. همچنین متغیرهای کنترل  های کوچکی نیز بین دو گروه مشاهده میواری بالا بوده و تفاوت

بوده که دار  برای هر دو گروه معنی  2WMLو    1SMBمانند بازده سود، نوسانات بازار، عوامل  

( با بررسی 2021)   3باشد.  اردوغان واری صرف نظر از نوع رفتار متغیرها مینشان از وجود توده

توده زمانی رفتار  بازه  در  نوسانات مقطعی  از  استفاده  با  و  براساس مدل حالت فضایی  بتا  واری 

واری توده  رسد که رفتار به این نتیجه می   19-و به صورت اختصاصی دوران کووید  2020تا    2010

واری  در بورس استانبول وجود داشته و با توجه به قابلیت تشخیص ساختگی و یا واقعی بودن توده 

گذاران در بورس استانبول دیده  واری واقعی و نه ساختگی در بین سرمایهتوسط مدل رفتار توده

شده است. هوانگ، گیری کرونا بیشتر هم واری در زمان همهشده و علاوه بر این رفتار بتای توده

با استفاده    ها در بازار سرمایه ایالات متحده امریکابازده داراییبه بررسی    (2021روبسام و سالمون )

تغییرات مقطعی بتا ناشی شود که  اند که در آن چنین عنوان میپرداخته  واری بتای تودهاز مفهوم  

و احساسات   د به نفس بیش از حد اعتمادر مورد خروجی بازار بوده و  سرمایه گذاران  اعتماد  از  

اعتماد به و حرکت به سمت بتای بازار خواهد شد. از طرفی    واری بتای تودهباعث    خوش بینانه

  بازار   ی از بتا   هاپراکندگی بتاو  نامطلوب  واری  بتای تودهنفس کم یا احساسات بدبینانه منجر به  

  ابد.یشده که علاوه بر آن در طول زمان این پراکندگی تغییر می

 TVP-FAVARمدل رگرسیون   .2-2

 مطالعات داخلی  .1-2-2

با توجه اهمیت مدل استفاده شده در این مطالعه، یک نگاه اجمالی به تحقیقات انجام شده با  

( از مدل  به عبارت دیگر این مدل در تحقیقات ( پرداخته میTVP-FAVARاستفاده  شود. 

( خداپرست شیرازی 1396( صادقی و همکاران )1394)داخلی افرای مانند خضری و همکاران  

(1396( همکاران  و  فراهانی   )1397( حیدری  شریفی1397(  )  و  (  اکبری،   ( 1397همکاران 

وش و صدری ( خلیلی عراقی، فرزین1398فر )( برخورداری و فروغی1397بختیاری و صامتی )

 (  1398( چشتی و همکاران ) 1398)

 
1. Small minus Big. 
2. Winners minus   Losers. 
3. Erdogan  
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( مورد استفاده  1399موسوی جهرمی، مهرآرا و توتونچی ملکی )1399)  خضری، نظیری و قارلقی

 قرار گرفته و در مطالعات خارجی افرادی مانند 

( جکسون، اویانگ  2015)  3لوتز   ،(2014)  2کوپ و کوروبیلیس   ،(2005)  1برنانکه، بویوین و الیاس 

وو   ،(2019)  6لووسانیام و خوسلن  ،(2018)  5سایادو، سویلانو و داس سنتوس  ،(2018)  4و زوباری 

چونگ  نیاکاباو   ،(2019)    7و  و  گوپتا  گابوور  ،(2019)  8کریستو،  و  کاتزیانتونیو   9آنتوناکاکیس، 

و   13هی   ،(2021)  12لووا و روبرتسون  ،(2020)  11فو و ونگ  ،(2019)  10سراتی و ونگونی  ،(2019)

اندکه نکته ( این مدل را به کار گرفته 2021)  14آکوک، آکاگلایان و آکوک  و  (2021همکاران )

قابلیت  و  توانایی  بر  اذعان  این مطالعات،  اهمیت در  این مدل در شفافحائز  قابل های  و  سازی 

  دلم   تفسیر نمودن ابعاد پنهان تاثیرات متقابل متغیرها بر روی یکدیگر بوده که بر اعتبار خروجی 

 و قابلیت اتکا بر آنها افزوده است.  

 

 شناسی پژوهش روش .3
با توجه به محوریت مدل مورد استفاده در این تحقیق در ابتدا توضیحاتی درخصوص مدل مورد  

 گیرد:استفاده داده شده و پس از آن متغیرهای اصلی مدل مورد بحث قرار می

مدل خودرگرسیون برداری عاملی تعمیم يافته با پارامترهای متغیر در زمان   .1-3

(FAVAR-TVP)  15 

همانطور که توضیح داده شد، هدف اصلی این تحقیق بررسی اثرات بخش سوداگری بر رفتار بتای 

 
1. Bernanke, Ben S., Jean Boivin and Piotr Eliasz  
2. Koop & Korobilis 
3. Lutz 
4. Jackson, Owyang & Zubairy   
5. Caiado, Sevilhano & dos Santos  
6. Luvsannyam and Khuslen   
2. Wu & Chong   
3. Christou, Gupta and Nyakabawo  
9. Antonakakis, Chatziantoniou and Gabauer  
5. Serati and Venegoni  
11. Fu & Wang   
12. Leua and Robertson   
13. He 
14. Akkoç, Akçağlayan and Akkoç  
15. Time Varying Parameters- Factor-Augmented Vector AutoRegression model 
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سرمایهتوده می واری  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  مدل گذاران  اساس  براین  که  های باشد 

باشد. ( در این زمینه دارای  قدرت تجزیه و تحلیل قابل قبولی میVARخودرگرسیون برداری )

هایی هستند  های رگرسیون دارای کاستیگونه مدلاما این نکته را هم باید اعتراف کرد که این

ها مرتفع ( تا حدود زیادی این کاستیTVP-FAVAR( و )FAVARهای )لکه با کاربرد مد

قابل و  این مدلشده  اثبات شدهیت  در مطالعات داخلی و خارجی  به خوبی  براساس   1ها  است. 

 tx   (t = 1,…,T)   ؛( برای مدل مذکور داریم 2013توضیحات ارائه شده کوپ و کوروبیلیس )

. شود  می  استفاده   tf متغیر پنهان  ساخت  در   که  بوده  بخش سوداگری   متغیرهای   از n×1 بردار  یک

2t, y1t= (y ty ,… ,باشد،    مدنظر  اقتصادی   کلان  متغیرهای   از   s×1 بردار   یک   ty کنید  فرض

)ˊsty   در این صورت مدلFAVAR-TVP  گیرد: خود میبه  شکل زیر را 

 t+ u tf𝜆𝑡
𝑓

+   t y 𝜆𝑡
𝑦

=  tX 

[
𝑦𝑡
𝑓𝑡
] = ct + Bt,1[

𝑦𝑡−1
𝑓𝑡−1

] + … + Bt,P[
𝑦𝑡−𝑝
𝑓𝑡−𝑝

] + εt                                        )1( 

𝜆𝑡 در آن  که
𝑦  در آن  که λt

yرگرسیون متغیرهای کلان،  ضرایب𝜆𝑡
𝑓    بارگذاری فاکتور در حال 

پنهان  سوداگری،  متغیر  مدل   t,pBt,1,…,(B( و  بخش  تاخیرهای  بود.   VARضرایب  خواهند 

  متغیر   های کوواریانس  و با  صفر  میانگین  با  گاوسی  اجزای اختلالات  ترتیب  به   tε  و  tu همچنین  

خواهد    پذیرانعطاف   مدل معرفی شده توسط کوپ و کوروبیلیس بسیار.  هستند  tQ و tV در زمان

متفاوتی را    پارامترها این امکان وجود دارد که در هر زمان مد نظر مقدار   همه  بود چرا که برای 

باشند. )  داشته  از دو  1معادله  استخراج  (  امکان  آن  معادله  تشکیل شده که یک  فرعی  معادله 

شاخص بخش سوداگری در اقتصاد ایران را داده و در معادله دیگر این امکان وجود خواهد داشت 

از متغیرهای پنهان بخش سوداگری با متغیرهای کلان اقتصادی ) ( مورد  tyتا تعاملات پویایی 

قرار   درخص بررسی  کروبیلیس  و  کوپ  میگیرد.  اذعان  مدل  این  مزایای  کهوص    همه   دارند 

مدل  طور  به  سیستم  متغیرهای  این  در  می  مشترک  داده  اجازه  این  و  تا  رگرسیون شده  شود 

شده گردد، از طرفی متغیر پنهان برآورد    یفتوص  بهتر   آنها  متقابل  وابستگی  و   مشترک  های حرکت

 
 VARهای  های مدل برای جلوگیری از ارائه مطالب تکراری به دلیل ارائه توضیحات مفصل درخصوص کاستی   .  1

(،  Koop and Korobilisy- 2013به مطالعات افرادی مانند )   TVP-FAVARو    FAVARهای  و مزایای مدل 

 . رجوع گردد.و.. 1397 -، اکبری و همکاران1398 -، خلیلی عراقی و همکاران1397-شریفی و همکاران
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کند. در  سوداگری اقتصاد ایران را بازگو میمنعکس کننده اطلاعاتی است که صرفاً ابعاد بخش  

𝜆𝑡تکمیل توضیحات، کوپ  و کروبیلیس فاکتورهای در حال بارگذاری  = ((𝜆𝑡
𝑦
 )ˊ ‚ (𝜆𝑡

𝑓
 )ˊ)ˊ   

𝛽𝑡( را  VARو پارامترهای مدل ) = (𝑐𝑡
ˊ ̦ ‚ 𝑣𝑒𝑐(𝛽𝑡‚𝑝)

ˊ
‚ …  ‚ 𝑣𝑒𝑐(𝛽𝑡‚𝑝)

ˊ
فرایند   صورت  به   ˊ( 

 کنند: ( تعریف می2شرح معادله )به  متغیره چند تصادفی گام

𝜆𝑡 = 𝜆𝑡−1 +  𝑣𝑡 

𝛽𝑡 = 𝛽𝑡−1 +  𝜂𝑡                                                                                )2( 

𝑣𝑡که در آن  جملات اختلال به صورت   ≈ (0 ‚ 𝑊𝑡)    و𝜂𝑡 ≈ (0 ‚ 𝑅𝑡)    در نظر گرفته و در

بنابراین   داشت.  نخواهند  همبستگی  یکدیگر  به  نسبت  زمان  طول  در  اختلال  جملات  نهایت 

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

 : TVP-FAVARبرآورد يک مدل  .2-3

  را  محاسباتی  بار  که  شودمی  استفاده  سریع  ای مرحله  دو  برآورد  الگوریتم   یک   تحقیق از  این  در

داده و برآورد متغیر    کاهش  بسیار (MCMC) مارکوف  زنجیره  کارلو  های مونتنسبت به روش 

 های روش  از روش کوپ و کوروبیلیس،  پیروی   با.  کندمی   ساده   بسیار  پنهان بخش سوداگری را

به  )tf (وضعیت  متغیر های وقفه برای  تحلیلی نتایج شده تا ترکیب کالمن فیلتر با واریانس تنزیل

𝜃𝑡در زمان    متغیر  های پارامترهای مانند وقفه = (𝜆𝑡 ‚ 𝛽𝑡)   باید دقت کرد در برآورد  .  آید  بدست

تا  گیری اندازه   معادله  ( در tλبارگذاری )  پارامترهای   ( و tfعامل )  دو  هر  که   زمانی  مدل مذکور 

  حالت فضایی  های مدل  برای   معمولی  کالمن  فیلتر  های بازگشت   از  استفاده  باشند،  نشده  مشاهده 

( را با  2011و همکاران) 1مربوط به دوز  های کوپ و کوروبیلیس ایده  بنابراین، نخواهد بود، ممکن

حالت  خطی   فیلترینگ  الگوریتم  یک  و  داده   تطبیق(  1976  ،2استیر   و  نلسون)  فضایی  ادبیات 

𝜃𝑡پارامترهای    ( و tfنشده )  هدهمشا   وضعیت  کنند تا بتوان متغیرمی  را ایجاد  مشروط  و  دوگانه =

(𝜆𝑡 ‚ 𝛽𝑡)  ساده   بسیار  دوگانه  خطی  کالمن  فیلتر  از   استفاده  ثانیه برآورد کرد. ایده  از  کسری   در را  

  توجه  ( با tf)  عامل  نموده و سپس  روز  به   (tf)  برآورد  با  ( را tθپارامترهای )  بوده و مطابق با آن ابتدا

و   خطی  فیلتر  دو  آورد تا ازوجود میرا به  این امکان  کاری   چنین  . گرددمی  روز  ( بهtθبرآورد )  به

کرد که در واقع، برآورد اصلی برای   استفاده  (tfبرای )  دیگری   ( وtθ) برای   یکی  کالمن،  مجزای 

  چند  زمانی  سری   های مدل   در  جملات خطا  کوواریانس  ( خواهد بود. همچنین ماتریس tfمتغیر )

 
1. Doz, Giannone and Reichlin  
2. Nelson & Stear 
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 نوسانات   های مدل   از  استفاده  با  معمولاً   شوند،می  استفاده  کلان  اقتصاد  های داده  با  که  متغیره

بوده   فشرده  محاسباتی  های روش   نیازمند   آنها  برآورد  شوند کهمی  سازی مدل   متغیره  چند  تصادفی

   (Vt , Qt , Wt , Rt) محاسباتی بالا، کوپ و کوروبیلیس متغیرهای   بار  از  اجتناب  منظور به  که

کنند. براین  واریانس برآورد می  ماتریس  تنزیل  های روش   از  استفاده  و با  بازگشتی  صورت  به  را

 و عوامل )EWMA (نمایی  وزنی  متحرک  میانگین  ( با استفاده از روشtQو )(  tVاساس برای )

و    تنزیل کوپ و کوروبیلیس  عامل   های روش   از  استفاده  با  (tR( و )tWو برای )  (2k( و ) 1k)  تنزیل 

 که   دهدمی  تنزیل نشان  برای عوامل  ترپایین  مقادیر  .شوندمی   برآورد  (4k( و )3kتنزیل )   عوامل

 تر به خود قدیمی  مشاهدات  با  مقایسه  در  (tQ)  و  (tV)  تخمین  در  را   بیشتری   وزن  اخیر   مشاهده 

از تعداد  EWMA) خواهد گرفت. همچنین روش  ( نشان دهنده آن است که یک پنجره موثر 

( 
𝑘2

2−1
(و یا

𝑘1

2−1
فراموش   عامل  رویکرد  که  حالی  شود، دراستفاده می (tVمشاهده برای برآورد )  

 ) از تعداد    موثر   پنجره  یک  که  است  آن  از  حاکی  شده
1

1−𝑘4
(و یا

1

1−𝑘3
  برآورد   برای   مشاهدات 

(tW( و )tRاستفاده ) 1.شودمی 

( به صورت زیر عمل TVP-FAVARیک نسخه ساده شده از الگوریتم برآورد مدل ) اجرای در  

 خواهد شد: 

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

 .را بدست آورید (tfهای اصلی عوامل )ب( برآورد مولفه

 برآورد کنید. (tf) به توجه  با ( راtθمتغیر در زمان )  پارامترهای . 2

 برآورد کنید.  2(VD) از استفاده با را tW  و tV ،tQ ،tR متغیرهای  (الف

داده شده برآورد    )t, W t, R t, Q tV (و باتوجه به  3(KFSرا با استفاده از )  tβ و   tλب(پارامترهای  

 .کنید

 کنید. برآورد (KFS) از استفاده با  شده و ( دادهtθ( را با استفاده از )tfعوامل). 3

زمان  متغیر   های کوواریانس   و  ضرایب  همه  اگر به   الگوریتم  گردند،  ثابت  در  مذکور   مدل 

 
( از مقاله کوپ و  FAVAR-TVPجهت حفظ امانت داری در مطالب علمی، تمامی مباحث تخصصی مربوط به مدل ).  1

 ( اقتباس گردیده است.2013کروبیلیس)
2. Variance Discounting 
3. Kalman filter and smoother 
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 تبدیل خواهد شد. (FAVARمدل)

 (  2009-واری )هوانگ و سالمون برآورد رفتار بتای توده. 3-3 

براساس آن دهند که  واری را ارائه می( دو حالت توده 2006واری وانگ و کانلا )در تعریف توده 

واری یک دوره در مقابل شود و دیگری تودهواری یک بازار در مقابل یک بازار دیگر مطرح میتوده

واری را  ( نیز این تعریف توده 1390زاده و پهلوانیان )دوره زمانی دیگر خواهد بود. شمس، یحیی

گذاران بدون توجه به یهواری سرمااند. در این دیدگاه توده در مطالعات خود مورد بررسی قرار داده

گذاران از خروجی عملکرد کل بازار  کنند که سرمایهی بلندمدت ریسک و بازدهی عنوان میرابطه

رفتار می به صورت جمعی  بورس  بازار  از  یا عوامل دیگری خارج  رفتارو  از جنبه دیگر،    کنند. 

  گرفته   نادیده  را  خود  خصوصی   اطلاعات   عمداً  بازار   فعالان  یعنی  بوده،  عمدی   است  ممکن  واری توده

بدون هماهنگی   بازار  فعالان  غیرعمدی باشد که در آن  و یا اینکه    کنند  دنبال  را  حرکت جمع  و

تصمیمات مستقلاً    روبرو  اطلاعات  مجموعه  همان  با   زیرا   کنندمی  اتخاذ  را  مشابهی  و 

واری عمدی ( رفتار توده2009در مدل هوانگ و سالمون)  . (2001،  1شارما   و  بیچچندانی)هستند

واری که خارج از بازار بورس از غیرعمدی قابل تفکیک بوده و سایر عوامل تأثیرگذار بر رفتار توده

  متدولوژی  از  واری توده  میزان  سنجش  منظور   هستند نیز قابل بررسی  است. در این تحقیق به

  صورت واری به بتای توده  گردد که مطابق با آن،تفاده میاس(  2009)   سالمون  و  مربوط به هوانگ

 گذارانواری سرمایهقابل بررسی است. براین اساس در شرایط توده  2متغیر در زمان  پدیده  یک

توده  مورد  در  را   خود  عقاید بتای  و  گذاشته  کنار  بازار  تعادل  بتای   سمت  به   افراد  واری نقطه 

گذاران روند کلی بازده بازار را در نظر گرفته و  این روش سرمایهدر    .کند میل می  بازار  واری توده

واری  کنند. هوانگ و سالمون تودهواری معرفی میمقدار پراکندگی مقطعی را به عنوان معیار توده

دانند که تحت شرایط خاصی این احساسات مشابه باعث ایجاد  را از جنس احساسات در بازار می

ین روش ابتدا نحوه تأثیرگذاری احساسات جمع بر بتای تعادلی در مدل  گردد. در اواری میتوده

نشان داده شده و در شرایطی که واریانس مقطعی    3( CAPM)  ای های سرمایهگذاری داراییقیمت

واری افراد شبیه  یابد، احساسات و تودهواری و احساسات کل  بازار کاهش  بتا بر اثر افزایش توده

قیمتهم عمل   کرد. مدل  انتظار سهم  CAPMگذاری)خواهند  مورد  بازده  نرخ   )i    معیار با  را 

 کند: مناسب ریسک اوراق بهادار مرتبط ساخته و رابطه زیر را تعریف می

 
1. Bikhchandani S. and S. Sharma  
2. time-varying phenomenon 
3. Capital asset pricing mode 
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Et(rit)= βimt Et(rmt)                                                                                )3( 

بازده اضافی مورد    :mtr(tE(  ،tدر زمان    i: بازده اضافی مورد انتظار سهم    rtE)it(در این معادله  

: ریسک سیستماتیک و یا به عبارت دیگر شاخص حساسیت  imtβ و    tانتظار کل بازار در زمان  

در شرایط تعادلی، بتا به صورت زیر قابل  (CAMPباشد. براساس مدل )می  tدر زمان    iسهم  

 شود: محاسبه می

 βimt= 
𝐸𝑡(𝑟𝑖𝑡)

𝐸𝑡(𝑟𝑚𝑡)
                                                                                  )4( 

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

بازار قرار   بازده  انتظار  تعادلی )تغییرات مورد  ارقام مدل  از  (  CAPMخواهد گرفت که بیشتر 

دارای نوسان خواهد    1( در اطراف عدد  imtβ)  iواری سهم  خواهد بود. مطابق این تعریف، بتای توده

واری را  به ای، بتای تودههای سرمایهگذاری داراییبود. هوانگ و سالمون با استفاده از مدل قیمت 

 کنند: ( تعریف می5صورت معادله ) 
𝐸𝑡
𝑏(𝑟𝑖𝑡)

𝐸𝑡(𝑟𝑚𝑡)
 = βimt

𝑏 = βimt – hmt(βimt)                                                               )5( 

معادله   این  𝐸𝑡در 
𝑏(𝑟𝑖𝑡) :    انتظار سهم مورد  مازاد  زمان    iبازده  توده  tدر  تحت شرایط  واری،  و 

در متغیر    bگذاری نادرست ناشی از تعصب در یک مقطع زمانی خاص به صورت بالانویس  قیمت

β  شود. به عبارتی این معادله ارتباط بین بتای تعادلی  نشان داده می)imtβ(    یعنی بتایی که در(

βimtگذاری سهام بدست آمده( و بتای متعصبانه)شرایط تعادل قیمت
𝑏 را    ( که دچار انحراف شده

شود که در طول زمان  ( نشان داده میmthواری بتا با عبارت )دهد. نهایتاً ضریب تودهنشان می

واری وجود گونه رفتار تودهها در حالت تعادلی بوده و هیچ: قیمت  0mth=  (1متغیر بوده و اگر:  

واری را تحت تودهتوان رفتار  واری است و میدهنده وجود رفتار توده: نشان  1mth>0>(  2ندارد،  

(   4باشد و  واری ناسازگار می: بازار سهام دارای رفتار توده  0mth>(  3شرایطی به اثبات رساند،  

=1mth   واری کامل اتفاق افتاده است و این زمانی است که  :  حالتی است که در بازار رفتار توده

واری برای  حالت وجود تودهباشد. در  قیمت سهام به سمت اجماع و یا کل بازار در حال حرکت می

1βimt <است، داریم:    1که دارای بتای بزرگتر از    iسهم  
𝑏> imtβ   و برای سهمی که دارای بتای
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βimt 1 >است داریم:    1کوچکتر از  
𝑏<  imtβ  خواهد بود. براین اساس در زمان وجود رفتار توده-

  imt> β  1<:واری کوچکتر از صفر باشدنوسان خواهد داشت. زمانی که توده  1اری، بتا در اطراف  و

βimt
𝑏  واری معکوس اتفاق افتاده است. مطابق این معادله  بوده و توده𝐸𝑡(𝑟𝑚𝑡)    به عنوان عدد

گذاری غلط صورت مقید به مقدار بازده مازاد برآورد گردیده و متأثر از قیمتبه  mthمعلوم بوده که  

( انحراف در بتاها  2009شد. براساس مدل هوانگ و سالمون )مانند حباب قیمتی در بازار نخواهد  

 1یواری، احساس بازار و احساسات فردی ایجاد شده و بتای متعصبانهبوسیله سه عامل اصلی: توده

βimtحاصل از احساسات)
𝑠شود: ( به صورت زیر تعریف می 

βimt
𝑠 = 1+ 

1

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

βimt( عبارت ) 6در معادله )
𝑠)    به عنوان ریسک سیستماتیک و یا فاکتور حساسیت سهمi    در زمان

t  انحراف از حالت روند عادی شده  شناخته می افراد متعصب دچار  شود که بوسیله احساسات 

( نشانmtSاست.  خوش(  سطح  و  دهنده  ) بینی  و  بوده  بازار  ناامیدی  و  بدبینی  یا  و  ( itωامید 

واری، در  در یک شرایط خاص خواهد بود. براساس تعاریف بتای توده   iاحساسات افراد روی سهم  

واری  باشد، بتای توده   =it=0 ωSmt ,  -hmtباشد یا اینکه    0itω= mt= hmtS=  شرایط خاص که

βimt) متعصبانه
𝑠)   (بازار تعادلی  بتای  بود)𝛽𝑖𝑚𝑡با  خواهد  برابر   )𝛽𝑖𝑚𝑡=βimt

𝑠.)    یک در  همچنین 

βimt(، مقدار ) mth( و مقدار مثبت )mtSمقدار مشخص از )
𝑠)    به سمت یک میل خواهد کرد. در

βimt( منفی باشد، مقدار  mthشرایطی که ) 
𝑠    از عدد یک دور خواهد شد و زمانی که(mtS  افزایش )

ثابت بودن مقدار  می ) mthیابد )به شرط  βimt( مقدار 
𝑠)   به سمت عدد یک میل خواهد کرد و

βimt( باهم مرتبط نباشند واریانس  𝛽𝑖𝑚𝑡( با )  itωبرعکس. در شرایطی که )
𝑠    به صورت زیر محاسبه

 خواهد شد:  

Var(βimt
𝑠 )=Ec[(

1

1+𝑆𝑚𝑡
[(1 − ℎ𝑚𝑡)(𝛽𝑖𝑚𝑡 − 1) + ω𝑖𝑡] )

2] 

= 
1

(1+𝑆𝑚𝑡)
2 [(1 − ℎ𝑚𝑡)

2𝑉𝑎𝑟𝑐(𝛽𝑖𝑚𝑡) + 𝑉𝑎𝑟𝑐(ω𝑖𝑡)]                                 (7 )  

و واریانس احساسات روی سهم  (𝛽𝑖𝑚𝑡براساس فرضیات هوانگ و سالمون با افزایش واریانس بتا )

i (itω مقادیر ضریب توده ،)(واریmthو سطح خوش )(بینی و یا بدبینیmtS .کاهش خواهد یافت )

واری به سمت بازار میل کند و احساسات نسبت به بازار مثبت باشد، در شرایطی که بتای توده

 
 واری به دلیل احساسات دچار انحراف از حالت عادی بازار شده است.معنی دیگر اینکه بتای توده .1
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( بتا  واریانس  Var(βimtمقدار 
𝑠 توده  (( که  شرایطی  در  و  یافته  نداشته  کاهش  وجود  واری 

( تغییرات در واریانس  0mtS≠اما احساسات در بازار وجود داشته باشد، )یعنی اینکه    (0mth=باشد)

واری بتا به دلیل تغییرات در احساسات بازار اتفاق خواهد افتاد. تعریف هوانگ و سالمون از توده

واری و احساسات نشأت گرفته که با توجه به توضیحات که از تودهعبارتست از واریانس مقطعی بتا  

واری به صورت معادله زیر  داده شده درخصوص آماره بتا، هوانگ و سالمون آماره رفتار بتای توده

 کنند: تعریف می

Hmt = 
1

𝑁𝑡
∑ (�̂�𝑖𝑚𝑡

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

های زمانی مختلف  واری است که در دورهدهنده رفتار توده توضیح  (mtH( عبارت )8در معادله ) 

βimtیک )   (iبرای هر سهم )
𝑠  وجود داشته و نشان دهنده تغییرات مقطعی بتا بوده که از احساسات )

 t( بازار در زمان  iهای )( تعداد سهمtN)واری نشأت گرفته است. همچنین در این معادله  توده

βimtبوده و ) 
𝑠  بتای متعصبانه برای سهم )i  ام در زمانt  واری،  باشد. بنابراین تعریف بتای تودهمی

واری  توده عبارت است از تغییرات مقطعی واریانس بتاها در طول زمان که از تغییرات احساسات  

 گردد:  ( به صورت زیر بازنویسی می6نشأت خواهد گرفت. در ادامه معادله )

Hmt = 
1

𝑁
∑ (�̂�𝑖𝑚𝑡

𝑠 − 1)2𝑁
𝑖=1  +

1

𝑁𝑡
∑ 𝜂𝑖𝑚

2𝑁𝑡
𝑖=1                                                 )9( 

𝜂𝑖𝑚در این معادله )
از  (2   مقطعی برآورد شده   خطاهای   میانگین  آنجائیکه  خطای برآورد بوده و 

)می به  منجر  معادله mtHتوانند  با  مطابق  گردد،  متعصبانه  معیار 8)  (   بتای   از   استاندارد شده  ( 

داشته    را  واری توده   اثرات  کافی  اندازه  به   گردد کهارائه می  واری توده بر   به   بیشتر  جزئیات)در 

 و معادله کاربردی این تحقیق خواهد بود:  (2009 سالمون و هوانگ

𝐻𝑚𝑡
∗ =

1

𝑁
∑ (

�̂�𝑖𝑚𝑡
𝑠 −1

�̂��̂�𝑖

)2𝑁
𝑖=1                                                                        (10)  

�̂�𝑖𝑚𝑡وار ) ( خطای استاندارد مربوط به بتای توده�̂��̂�𝑖در این معادله ) 
𝑠( بوده و )tN  تعداد سهم در )

𝐻𝑚𝑡خواهد بود. جهت برآورد)   tبازار سهام در زمان  
واری هوانگ  بایست ضریب بتای تودهابتدا می  (∗

و سالمون برآورد شود که براساس پیشنیه تحقیق، مقدار بتا در طول زمان عدد متغیری بوده و  

تحقیق از ضریب بتای   های مختلفی قابل محاسبه است. براین اساس در ایناین تغییرات با روش
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�̂�𝑖𝑚𝑡واری) توده
𝑠) ( کروکیدا، ماکریچوریتی و اسپیرو 2009به مانند هوانگ و سالمون ،)( 0202) 1  

استفاده    2شود که در محاسبه آن از روش پنجره متحرک ( استفاده می1390و سعیدی و فرهانیان)

�̂�𝑖𝑚𝑡واری)شده و با استفاده از روش رگرسیون ساده، ضریب بتای توده
𝑠)   آید. مطابق با  بدست می

�̂�𝑖𝑚𝑡این روش، ) 
𝑠) ( بدست می9با استفاده از معادله ) :آید 

rit=   +α𝑖𝑡
𝑠   βimt

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

  itη( رگرسیون شده و  mtr( بر روی بازده اضافی کل بازار)itr)   iدر این معادله بازده اضافی سهم  

βimtبوده و واریانس)   iنیز مقادیر پسماندها و یا جملات اختلال حاصل از آن برای هر سهم  
𝑠) 

 با استفاده از معادله زیر محاسبه خواهد شد:  tدر زمان  iبرای سهم 

Var(�̂�𝑖𝑚𝑡
𝑠 ) = �̂��̂�𝑖 = 

�̂�𝜂𝑖𝑡
2

�̂�𝑚𝑡
2                                                                       (12 )  

�̂�𝑚𝑡(، )12در معادله) 
نهایت    mtrواریانس    (2 �̂�𝜂𝑖𝑡و در 

های نواریانس جملات پسماند رگرسیو  2

�̂�𝑖𝑚𝑡ای برای ) نمونه
𝑠اند. باید دقت کرد که متغیر )( بدست آمده11باشد که از معادله )( می�̂�𝑖𝑚𝑡

𝑠 )

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

�̂�𝑖𝑚𝑡قرار خواهد داد. از طرفی محاسبات مربوط به ) 
𝑠)   یح خواهد بود که  زمانی صحitr    وmtr    وitη  

𝐻𝑚صورت ) با سرعت یکسان تغییر یابند، در غیر این  
( تحت تأثیر ناهمسانی واریانس قرار خواهد ∗

واری استفاده خواهد شد  گیری تودهبه عنوان شاخص اندازه  tگرفت. برای رفع این مشکل از آماره  

�̂�𝑖𝑚𝑡که مطابق آن متغیر  
𝑠 گردداستاندارد می : 

�̂�𝑖𝑚𝑡
𝑠 −𝐸(�̂�𝑖𝑚𝑡

𝑠 )

𝑠𝑡𝑑𝑒(�̂�𝑖𝑚𝑡
𝑠 )

 = 
�̂�𝑖𝑚𝑡
𝑠 −1

�̂�𝜂𝑖𝑡
�̂�𝑚𝑡

                                                                    (13 )  

آماره   از  استفاده  با  اساس  می  tبراین  همسان  واریانس  با  نرمال  توزیع  دارای  بحث  که  باشد، 

�̂�𝑖𝑚𝑡های متغیر) ناهمسانی واریانس
𝑠  )واری و اثرات نوسانات بازار از بین رفته و قابلیت مقایسه توده

رای شاخص رفتار  کند. نکته پایانی اینکه از ارقام بدست آمده بدر دو دوره متفاوت را فراهم می

واری افزایش و یا کاهش داشته  توان این چنین توضیحی را ارائه کرد که، تودهواری میبتای توده

 یا اینکه بدون تغییری مانده است و نبایست ارقام به صورت عددی مورد مقایسه قرار گیرند.

 

 
1. Krokida, Makrychoriti & Spyrou 
2. Rolling Windows 
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 متغیر پنهان سوداگری  .4-3

سوداگری در مفهوم بنیادی به معنای بازرگانی، تجارت، دادوستد بوده که از اصول اساسی مکتب  

شود که در آن گری و دلالی تعبیر میو در قالب عام خود به عنوان معامله  تی بودهمرکانتیلیس

ن تریافراد سوداگر بدون توجه به خروجی رفتار خود به دنبال دستیابی به حداکثر سود در کوتاه

های مختلف اقتصاد ایران نیز به مانند  باشند. با توجه به پیشنیه تحقیق، بخش زمان ممکن می

و   فراز  از  پر  آن  در  افتاده  اتفاق  نوسانات  به  توجه  با  و  بوده  عامل  این  از  متاثر  اقتصادها  سایر 

ارزیابی هایی متاثر از عوامل داخلی و خارجی بوده است. با توجه به پیشنیه تحقیق، برای  نشیب

شود که در تحقیق  میزان سوداگری از تغییرات در بازارهای طلا، ارز، مسکن و بورس استفاده می

حاضر از نرخ تغییرات متغیرهای مذکور برای برآورد متغیر پنهان سوداگری استفاده خواهد گردید  

اینکه متغیر    که هرکدام از آنها پوشش دهنده بخشی از این رفتار بوده و از بازده بورس به دلیل

باشد، به عنوان یکی از متغیرهای اصلی مدل  وابسته مدل مستقیما با این متغیر در ارتباط می

  رگرسیون استفاده خواهد شد. همچنین مدل رگرسیون تحقیق به تمامی متغیرهای این بخش 

به عبارت    بگذارند که  تأثیر  متغیر  های وزن   با در برآورد متغیر پنهان سوداگری   دهد تامی  اجازه

به  اقتصادسنجی  مدل  دیگر، پنهان سوداگری  برآورد متغیر    نظر  در  را  واقعیت  این   صراحت  در 

 دارند.   واقعی  اقتصاد در متفاوت های شدت با متغیری اثرات متفاوت و هر که خواهد گرفت

 ساير متغیرهای کلان اقتصادی    .5-3

 اقتصادی  اصلی  متغیرهای   بردار از  ( یکty( )2013کروبیلیس)براساس مدل ارائه شده کوپ و  

با توضیحات داده شده  t, liq mt, R*, P*, GDPmt = (H ty(ˊخواهد بود که داریم: .  مطابق 

(mtHمتغیر رفتار بتای توده )( ،واری*GDP)  ( ،نرخ رشد تولید ناخالص داخلی*P)    ،نرخ تورم

(tRm  نرخ بازده کل بازار بورس )( اوراق بهادار تهران وtliq  نرخ نقدشوندگی سهام موجود در )

 باشند که براساس پیشنیه تحقیق بیشترین تاثیرات را بر بازار بورس دارند.  بازار سهام می

 

 برآورد مدل و تفسیر نتايج . 4
متغیر بخش   7متغیر بخش ارزی،  4متغیر اقتصادی شامل  32های فصلی در این تحقیق از داده 

متغیر بخش نقدینگی برحسب   4متغیر بخش پایه پولی بر حسب مصارف،    3عملکرد مالی دولت،  

متغیر بخش تراز    2متغیر نقدینگی برحسب اجزای تشکیل دهنده آن،    2عوامل موثر بر عرضه و  
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و  2خارجی،   مسکونی  واحد  قیمت  تولید    متغیر  بیکاری،  نرخ  نفت،  قیمت  طلا،  قیمت  زمین، 

و در نهایت متغیر    1ناخالص داخلی، تورم، بازده کل بازار بورس، شاخص نقدشوندگی بازار بورس 

استفاده    1400-4الی    1388-1های  واری برای برآورد مدل در دوره زمانی سال رفتار بتای توده 

های نی بانک مرکزی ایران بوده است. همچنین دادههای سری زماها نیز داده شده که منبع داده

شده تبدیل  ایستا  صورت  به  مدل  در  گیری  کار  به  از  قبل  )متغیرها  مدل  برآورد  -TVPاند. 

FAVAR (با استفاده از مدل رگرسیون طراحی شده توسط کوپ و کروبیلیس )و نرم  2013 )

 ه است.  وقفه انجام شد 3( و با استفاده از  MATLAB-2017افزار متلب )

براساس مدل طراحی شده کوپ و کوروبیلیس، متغیرهای بخش سوداگری به عنوان متغیر پنهان  

( از سه روش: مدل  با استفاده  ارائه شده TVP-FAVARدر نظر گرفته شده و محاسبه آن   )

( PCA( و مدل )2011ای دوز و همکاران)( روش دو مرحلهFAVARتوسط این افراد، مدل )

طور که در این شکل ( قابل مشاهده است. همان1گرفته که نتایج برآوردها در شکل شماره )انجام  

می بخش  مشاهده  پنهان  متغیر  از  یکسانی  تقریبا  محاسبات  دارای  مذکور  روش  سه  هر  شود، 

 باشد.اند که موید اعتبار بالای مدل طراحی شده توسط این روش میسوداگری بوده
 نهان بخش سوداگری (: برآورد متغیر پ1شکل )

 

 
 های پژوهشمنبع: یافته

با توجه به فضای حاکم بر اقتصاد ایران و گرایش افراد جامعه به رفتار سوداگری، تلاش شده  تا  

های غیررسمی دلار و یورو و در نهایت های مربوط به متغیرهای قیمت طلا، نرخ با استفاده از داده

(  2قیمت واحد مسکونی و زمین بتوان تعریف جامعی از این بعد اقتصاد ایران ارائه کرد. شکل ) 

 
های محاسباتی های بازده کل و شاخص نقدشوندگی بازار بورس دارای فرمولتوضیح اینکه محاسبات مربوط به شاخص  .1

 شود.باشند که نحوه محاسبات آنها به مطالعات پیشین این تحقیق ارجاع داده میمخصوص به خود می
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نشان دهنده  نتایج بدست آمده از برآوردهای متغیر پنهان بوده که مقدار تغییرات آن برای کل 

تا    1391های  یشترین نوسانات مابین سال بازه زمانی مورد بررسی را نشان داده و مطابق با آن ب

با یک جهش قابل    1391شود که این نوسانات در سال  بوده است. از طرفی مشاهده می   1396

های قبل افزایش یافته و پس از گذر از دوره نوسانات حداکثری و پس از  توجهی نسبت به سال 

 .کاهش نوسانات با شیب ملایمی اتفاق افتاده است  1396سال 

 1400-1388(: میزان نوسانات متغیر پنهان متغیر پنهان بخش سوداگری 2کل )ش

 
 های پژوهشمنبع: یافته

( مقدار احتمال ایفای نقش هر یک از متغیرهای در نظر گرفته شده در  برآورد متغیر  3شکل )

 پنهان سوداگری را نشان داده و ضروری است قبل از تحلیل نمودارهای این شکل به این نکته 

های اشاره کرد که بازه زمانی مورد بررسی شامل سه دوره ریاست جمهوری بوده که هرکدام از دوره 

توان بندی میسیاسی مخصوص به خود بوده که با این تقسیم-مد نظر دارای شرایط اقتصادی 

تغییرات را با جزییات بیشتری مورد بحث قرار داد. براین اساس نتایج این قسمت مطابق با جدول  

و میزان اهمیت اثرگذاری هریک    1400-1396و    1396-1392،  1392-1388(به سه دوره  1)

زیاد،   اهمیت  با  به چهار سطح:  کیفی  به صورت  پنهان  متغیر  برآوردی  مقدار  برای  متغیرها  از 

 اهمیت تقسیم شده است.متوسط،کم و بی
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سوداگری در محاسبات عامل پنهان در متغیر بخش    5مقدار احتمال مشارکت هريک از  (:3شکل )

 زمان  در شرايط متغیر 

 
 های پژوهشمنبع: یافته

بایست یکی از متغیرهای در نظر گرفته  باید دقت کرد که در محاسبه متغیر پنهان سوداگری می

شده را که دارای بیشترین تاثیرات بر روی مقدار متغیر پنهان سوداگری هست را به عنوان شاخص  

های بدست آمده از تکرار  ن در نظر گرفت، که باتوجه به برآوردهای مختلف و خروجی اختصاصی آ

برآوردها، متغیر طلا به عنوان شاخص اختصاصی انتخاب شده و چهار متغیر دیگر پیرامون این 

اند. براین اساس سطح تاثیرات  ( اثر گذاشته3متغیر بر مقدار متغیر پنهان سوداگری مطابق با شکل)

 ها متوسط رو به زیاد و زیاد بوده است. در تمامی سالمتغیر طلا 

متغیر بخش سوداگری در محاسبات مقدار عامل پنهان بخش    5( : سطح اهمیت اثرگذاری هريک از  1جدول )

 های رياست جمهوری مختلف در ايرانزمان به تفکیک دوره  در  سوداگری در شرايط متغیر

 نام اختصاری  عنوان متغیر ردیف 
 دوره 

 1388-1392 

 دوره 

1392 -1396 

 دوره 

1396 -

1400 

1 
قیمت دلار در بازار   نرخ تغییر  

  غیررسمی
dollar-g.r   کم 

کم رو به 

 متوسط 
 زیاد 

2 
قیمت یورو در بازار   نرخ تغییر

 غیررسمی
euro-g.r   کم 

کم رو به 

 متوسط 
 متوسط 

3 
نرخ تغییر متوسط قیمت یک متر 

 واحد مسکونی 
Home-p.r اهمیتبی کم کم  

4 
نرخ تغییر متوسط قیمت یک متر 

 زمین)برای واحد مسکونی(
Earth-p.r بی اهمیت کم کم 

 های پژوهشمنبع: یافته

( نشان داده شده است، مشاهده  1های بدست آمده از برآوردها که در جدول )مطابق با خروجی
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تقریبا تمامی چهار متغیر بخش سوداگری دارای    1392الی    1388گردد که در بازه زمانی  می

اهمیت کمی بوده و متغیر طلا با بیشترین تاثیر توانسته بخش سوداگری را رهبری نماید. همچنین  

با اینکه تاثیرات طلا همچنان بالا بوده، متغیرهای دلار و یورو هم دچار    1396الی    1392در دوره  

افزایش قدرت در تاثیرگذاری شده و از طرفی متغیرهای بخش مسکن و زمین همچنان دارای  

سطح اهمیت متغیر دلار به سطح زیاد    1400الی    1396اند. اما در بازه زمانی  اهمیت کمی بوده

ح متوسط افزایش یافته و لیکن متغیرهای مسکن و زمین همچنان  رسیده و متغیر یورو به سط

توان اینچنین تفسیر کرد که به ترتیب  اند که به این ترتیب میاهمیت را داشتهتاثیرات با سطح بی

متغیرهای طلا با سطح اهمیت زیاد، دلار با سطح اهمیت متوسط)به طور میانگین( و یورو با سطح 

به متوسط)به رو  ایفا   اهمیت کم  نقش  پنهان سوداگری  تعیین مقدار متغیر  میانگین( در  طور 

توان گفت که طلا به عنوان متغیر اصلی در مباحث اند. بنابراین باتوجه به نتایج بدست میکرده

سوداگری اقتصاد ایران از جایگاه ویژه برخوردار بوده و مردم گرایش خاصی به آن دارند، البته با 

های تجربه شده این بحث را اینگونه ها و تورم حجم نقدینگی در این سال توجه به افزایش میزان

های بزرگ برای توان توجیه کرد که اکثریت قریب به اتفاق خانورهای ایرانی دارای سرمایهمی

هایی همچون مسکن و زمین نداشته و بازارهای ارزی نیز شاید با دلیل سطح اطمینان ورود به بازار 

ها در سطوح های دولت ه دلیل ریسک بالای آن به دلیل تاثیر پذیری از سیاست پایین خانورها ب 

نداشتهبین بازارها  این  انجام سوداگری  در  برای  زیادی  تمایل  نگاه  المللی  با یک  اند. همچنین 

از آنها، اولین گزینه تبدیل پول خود را   اجمالی به رفتار خانوارها در اطراف خود عنوان این سوال

دارند. براین اساس نتایج بدست آمده این بخش از تحقیق دارای پشتوانه قوی بوده  وان میطلا عن

 و موید رفتار خانوارهای ایرانی در بازه زمانی مورد بررسی بوده است.

( توده4شکل  بتای  رفتار  به  مربوط  برآوردهای  از  آمده  بدست  نتایج  می(  نحوه واری  که  باشد 

. 1ای بدست آمده استدوره  12افزار متلب و روش پنجره متحرک  استفاده از نرممحاسبات آن با  

شود واری در مبانی نظری تحقیق، مشاهده می مطابق با توضیحات ارائه شده برای رفتار بتای توده

بتای  رفتار  بوده که موید وجود  این متغیر مثبت  زمانی مورد بررسی مقدار  بازه  تمامی  که در 

توان گفت که بیشترین میزان باشد. باتوجه به شکل میواری در بورس اوراق بهادار تهران میتوده

 
واری به مقاله سعیدی و  برای مطالعات بیشتر و درک کامل از نحوه محاسبات پنجره متحرک در محاسبات رفتار بتای توده  .1

 ( مراجعه گردد.  1391فراهانیان)
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اتفاق افتاده و    1400تا پایان سال    1399های  واری به طور پیوسته در اواخر سالرفتار بتای توده 

یر  بوده و در سا  1395تا اواخر سال    1394های  تر این رفتار در سالپس از آن در سطحی پایین

 گذار در بورس تقریباً دارای مقدار مشابه و مثبتی هستند.فصول این نوع رفتار افراد سرمایه

 1400الی  1388 -واری بورس اوراق بهادار ايران( مقدار رفتار بتای توده4شکل )

 
 های پژوهشمنبع: یافته

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

ها تا هشت فصل مطابق با  واری با استفاده از دو وقفه و تحلیل تکانهسوداگری بر رفتار بتای توده

(، نتایج متغیر  TVP-FAVARبدست آمده که براساس قابلیت مدل رگرسیون )  10تا  5اشکال 

ب است.  شده  استخراج  متلب  افزار  نرم  بوسیله  بعدی  سه  قالب  در  و  بوده  زمان  اساس در  راین 

( و تعداد  1400-1388( مربوط به دوره زمانی مورد بررسی)Yو    Xمحورهای افقی )محورهای  

)تا  اثرات شوک  دوره )محور    8ها  عمودی  محور  و  بوده  تکانهZفصل(  اثرات  مقادیر  آنی (  های 

شود ی ( مشاهده م5طور که در شکل ) دهند. هماناری را نشان می متغیرها بر روی رفتار بتای توده

واری به تاثیرات متغیر پنهان سوداگری  در فصل اول تقریبا  واکنش آنی متغیر رفتاری بتای توده

های اثرات مثبت شده و اوج این اثرات مثبت نیز در سال   5و    3صفر بوده که با این وجود در فصول  

ار شده در  اثرات منفی قدرتمند این متغیر آشک  6اتفاق افتاده است. اما در فصل    1399-1400

سایر فصول نیز  این اثرات منفی با مقدارهای کمتر خود را نشان داده و عمده این تاثیرات منفی 

نتیجه   1396- 1394های  در سال  در یک  است.  افتاده  تاثیرات  اتفاق  که  باید گفت  گیری کلی 

نفی از سال  واری منفی بوده و از نگاه دیگر این تاثیرات م متغیر سوداگری بر متغیر رفتاری توده 

 کاهشی بوده و حتی در برخی از فصول مثبت نیز شده است.  1400تا سال   1388
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 (: اثر شوک آنی بخش سوداگری بر رفتار بتای توده واری 5شکل )

 
 های پژوهشمنبع: یافته

دهد که براساس آن واری بر خود متغیر را نشان می های آنی رفتار بتای توده( اثر شوک6شکل )

فصول اول و هفتم این اثرات منفی بوده و در سایر فصول تقریبا صفر بوده است. از طرفی باید در  

تر  قدرتمندتر از و متفاوت  1400ها در فصول اول و هفتم سال  اذعان کرد که اثرات منفی این شوک

یباً  های مورد بررسی بوده است. به عبارت دیگر تاثیرات کلی این متغیر بر خود تقراز سایر سال 

 خنثی و قابل اغماض بوده است.

 واری بر رفتار بتای توده واری(: اثر شوک آنی رفتار بتای توده6شکل )

 
 های پژوهشمنبع: یافته

واری را  های آنی نرخ رشد تولید ناخالص داخلی بر رفتار بتای توده( اثر شوک7براساس شکل )

دهد که مطابق با شکل، تا سه فصل اول صفر بوده و پس از آن تاثیرات هرچند کم اما  نشان می

بیشترین تاثیرات مثبت را داشته که در فصل    1400به صورت مثبت خود را نشان داده و در سال  

اتفاق افتاده و در    1400چهارم به یک باره منفی شده و مجددا بیشترین تاثیرات منفی در سال  
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 ( شده است.1400فصل هشتم مجدداً اثرات مثبت )با اوج آن در سال  ادامه و در 

 (: اثر شوک آنی نرخ رشد تولید ناخالص داخلی بر رفتار بتای توده واری 7شکل )

 
 های پژوهشمنبع: یافته

تودهتاثیرات شوک  بتای  رفتار  بر  تورم  نرخ  آنی  به شکل)های  باتوجه  از دو فصل  8واری  ( پس 

سوم مثبت شده و با نوساناتی تا فصل چهارم ادامه داشته و پس از آن این   تاثیری، در فصلبی

تاثیرات منفی شده و اوج این اثرات منفی در فصل هفتم اتفاق افتاده است. همچنین اوج تاثیرات  

توده بتای  رفتار  بر  تورم  نرخ  تغییرات  منفی  و  زمانی مورد  واری در سالمثبت  بازه  پایانی  های 

 اتفاق افتاده است.    1400-99بررسی یعنی 

 (: اثر شوک آنی تورم بر رفتار بتای توده واری8شکل )

 
 های پژوهشمنبع: یافته

( با  9واری مطابق با شکل) آنی نرخ تغییرات بازده کل بورس بر رفتار بتای تودهتاثیرات شوک  

تاثیرات منفی خیلی ضعیف  شیب خیلی ملایم و محدود و به صورت مثبت بوده و با وجود اینکه  

در فصل سوم و باشدت کمی بیشتر در فصل ششم اتفاق افتاده، به یک باره اثرات مثبت در فصول 

اتفاق افتاده    1400- 1398های  چهار و پنج بیشتر نمایان شده و و اوج این اثرات مثبت در سال
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 است. 

 ای توده واری (: اثر شوک آنی نرخ تغییرات بازده کل بورس بر رفتار بت9شکل )

 
 های پژوهشمنبع: یافته

تاثیرات شوک10براساس شکل)  بر رفتار بتای (  آنی مقدار نقدشوندگی سهام موجود در بورس 

واری تا دو فصل اول هرچند کم اما مثبت بوده و از فصل سوم تا هفتم این تاثیرات مخصوصا توده

اتفاق افتاده    1400- 1399های  ر سالدر فصل پنجم تقریبا منفی شده و اوج این تاثیرات منفی د

واری توان گفت که تاثیرات نقدشوندگی بر متغیر رفتاری بتای تودهطور کلی میاست. بنابراین به

 باشد.منفی می

 (: اثر شوک آنی  تغییرات نقدشوندگی بازار بورس بر رفتار بتای توده واری 10شکل )

 
 های پژوهشمنبع: یافته

 پیشنهادهای حاصل از نتايج تحقیقگیری و نتیجه .5
(، نرم  2013( کوپ و کروبیلیس )TVP-FAVARدر این تحقیق با استفاده از مدل رگرسیون )

( متلب  دادهMATLABافزار  و  فصلی  (  تولید  1400:4تا    1388:1های  متغیرهای  تاثیرات   ،



  1402(، زمستان 32 یاپ ی، سال هشتم، شماره چهارم )پدانشگاه سمنان فصلنامه مدلسازی اقتصادسنجی                  36

 

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

گذار بازار بورس اوراق بهادار تهران واری افراد سرمایهسوداگری اقتصاد ایران بر رفتار بتای توده

های مدل با مورد بررسی قرار گرفته است. قبل از هر چیز باید اذعان کرد که با توجه به قابلیت

دنظر نخواهد داشت، توانسته  استفاده از تعدادی متغیر که تاثیرات منفی در درجه آزادی مدل م

امکان برآورد متغیر کلی مربوط به بخش سوداگری اقتصاد ایران را به شکل جامعی پوشش داده  

و تاثیرات آن را در قالب یک متغیر پنهان ارائه نماید. از طرفی این قابلیت در مدل وجود داشته 

نشان داده و بتوان تاثیر تغییرات تا تغییر ضرایب برآوردگرها در طول بازه زمانی مورد بررسی را  

متغیرهای توضیحی براساس تحولات ایجاد شده آنها را تحلیل کرد. در محاسبات متغیر رفتار  

واری، وجود این رفتار در بازار بورس اوراق بهادار تهران و کل بازه زمانی مورد بررسی بتای توده

خروجی با  مطابق  و  شده  تودهتایید  بتای  رفتار  اوج  سالها،  مابین  پایان   1399های  واری  تا 

پایین  1400سال اواخر سال    1394های  تر مابین سالو در سطی  افتاده است.   1395تا  اتفاق 

( نشان دهنده آن است که واکنش  TVP-FAVARهای بدست آمده از مدل رگرسیون )خروجی 

پس با شدت زیاد  آنی متغیر در طول زمان متغیر پنهان بخش سوداگری با تاخیر مثبت بوده و س 

در فصل ششم تاثیرات منفی خود را نشان داده این اثرات منفی تقریبا در سایر فصول نیز نمایان 

اتفاق افتاده است به عبارتی دیگر در    1396-1394های  شده و عمده این تاثیرات منفی در سال

واری منفی ده گیری کلی باید گفت که تاثیرات متغیر سوداگری بر متغیر رفتاری تویک نتیجه

کاهشی بوده و حتی در برخی   1400تا سال    1388بوده و از نگاه دیگر این تاثیرات منفی از سال  

 از فصول مثبت نیز شده است.  

آنی رفتار بتای   های آنی سایر متغیرها نیز به این صورت بوده که: شوکدرخصوص تاثیرات شوک 

های آنی نرخ رشد قابل اغماض بوده است.، اثر شوکواری بر روی خود متغیر تقریباً خنثی و  توده

بر رفتار بتای توده تاثیرات  تولید ناخالص داخلی  از آن  تا سه فصل اول صفر بوده و پس  واری 

بیشترین تاثیرات مثبت را در بازه زمانی مورد بررسی   1400هرچند کم اما مثبت شده و در سال  

رات منفی شده که مجددا اوج این اثرات در سال  داشته و در فصل چهارم به یک باره این تاثی 

واری با دو فصل های آنی نرخ تورم بر رفتار بتای تودهاتفاق افتاده است. تاثیرات شوک  1400

تاخیر در فصل سوم مثبت شده و با نوساناتی تا فصل چهارم ادامه داشته و پس از آن منفی شده  

اثرات شوک   بوده،  هفتم  فصل  در  آن  اوج  بتای آنی  و  رفتار  بر  بورس  کل  بازده  تغییرات  نرخ 

واری باشیب خیلی ملایم و محدود به صورت مثبت بوده و با وجود اینکه تاثیرات منفی خیلی توده
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ضعیف در فصل سوم و با شدت کمی بیشتر در فصل ششم اتفاق افتاده، به یک باره اثرات مثبت  

اتفاق افتاده    1400  -1398های  در سالدر فصول چهارم و پنجم بیشتر نمایان شده و اوج آن  

آنی مقدار نقدشوندگی سهام تا دو فصل اول هرچند کم اما مثبت  است. همچنین تاثیرات شوک

بوده و از فصل سوم تا هفتم این تاثیرات مخصوصا در فصل پنجم تقریبا منفی شده و در بین 

توان گفت ه که به طور کلی میاتفاق افتاد  1400-1399های  ها هم اوج این تاثیرات در سالسال

بندی کلی باید واری منفی بوده است. در یک جمعکه تاثیرات این متغیر متغیر رفتاری بتای توده

های مخصوص به خود بوده گفت که اقتصاد ایران یک اقتصاد در حال توسعه و دارای محدودیت

اقتصادی، تغییرات در بازارهای   گیرانها و عملکردهای )به نوعی رفتار اقتصادی( تصمیمو برنامه

واری در آن تاثیرگذار بوده است. همانطور که نتایج برآوردها  موازی با بازار بورس و ... بر رفتار توده 

واری در بازار بورس به صورت  دهد بخش سوداگری اقتصاد ایران توانسته روی رفتار تودهنشان می

گیری افراد و به عنوان در تصمیم  حکم ایجاد پراکندگی متغیر در زمان و منفی اثر بگذارد که در  

واری عمل کرده است. براین اساس زمانی که بازدهی در  واری و مخرب رفتارتوده عامل ضد توده 

یابد، گذاران به بخش سوداگری افزایش میبخش سوداگری اقتصاد افزایش یافته و انگیزه سرمایه

گیری اد در بازار بورس اتفاق افتاده و برعکس. در یک نتیجهواری افرجریانی از تخریب رفتار توده

کننده  واری که از آن به عنوان عامل منحرفکلی و باتوجه به نتایج مطالعات پیشین رفتار توده

شود، توسط عامل سوداگری که  های حبابی یاد میها در بازار بورس و تشدیدکننده قیمتقیمت

شود، تعدیل گردیده و از بروز  تر اقتصاد ایران شناخته میلیبه عنوان یک عامل مخرب در بعد ک

کند که باتوجه به نتایج این تحقیق نکته بسیار مهم واری با شدت بالا جلوگیری میرفتارهای توده 

گذار(  گیران اقتصادی )از جمله افراد سرمایهباشد. از این رو دولتمردان و تصمیمو درخور تامل می

دهند با نیم نگاهی  تاری در بازار بورس را مورد بررسی و اعمال نظر قرار می زمانی که مباحث رف

تری را بینیتوانند معقولانه تصمیم گرفته و نتایج قابل پیشبه شرایط حاکم بر بازار سوداگری می

تر بتوان گفت که دولت بدون دخالت مستقیم در بعد دریافت کنند. همچنین شاید در لایه پنهان

تواند این رفتارها را بدون رس و تنها با کنترل سایر بازارها از جمله بازار سوداگری میرفتاری بو

صورت غیرمستقیم در آن دخالت کند. کند، تحت کنترل درآورده و بهآنکه اعتبار خود را خدشه

از طرفی باید گفت که در مباحث رفتاری با افراد معمولی)غیراقتصادی( و نه اقتصادی مواجه بوده 

های دولتی به عنوان تعدیل کننده آن ه متاثر از عوامل مختلفی بوده و در مقابل اعمال سیاست ک
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تری دست کند که شاید بتوان با استفاده از مسیر تاثیرات غیرمستقیم به نتایج دلخواهعمل می

بر رفتار   اقتصادی  تاثیرات بخش سوداگری و سایر عوامل  یابند. همچنین بررسی مقدار عددی 

تواند های متفاوتی است که میتر و کاربرد مدلواری مبحثی است که نیازمند مطالعات دقیقهتود

 طلبد. ای را میموضوع جدید و مورد چالش دراین خصوص باشد که مطالعات جداگانه
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