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Abstract
The experience of the world economy over the last few decades shows that herd behavior 
is one of the main factors in the formation of financial crises. In identifying the causes of 
such behavior, economists have pointed the finger of accusation at various factors, and it 
can be said that monetary policy is at the top of this list. Because of the harmful effects of 
herd behavior on stock market, identifying the factors influencing this type of behaviour 
can be of great importance. As a result, the main objective of this study is to investigate the 
effect of monetary policy on the formation of herd behavior in Tehran Stock Exchange. In 
this regard, using the monthly data from April 2009 to March 2021 and using the non-linear 
STR-GARCH model, the effect of monetary policy on the formation of herd behavior in 
the Iranian stock market was investigated. This method allows the researcher to model the 
non-linear pattern in herd behavior. In the estimated model, Chang et al.’s index (2000) was 
used to measure the dispersion of stock returns around the market return, also, the monetary 
policy variable (growth of liquidity) was used as threshold variable. By choosing this 
variable as a threshold variable, we can check whether changes in this variable can lead to 
a transition from a rational regime to a herd regime or not. The results of the study indicate 
that herd behavior in Tehran Stock Exchange has a variable behavior over time and the 
linear model is not suitable for investigating such behavior. Also, the results of the research 
show that based on different values of liquidity growth variable, the behavior of investors 
changes, so that for monthly liquidity growth values smaller than 2.3%, rational behavior 
is observed in investment decisions, but with an increase in the growth rate of liquidity and 
crossing this threshold, over time, herd behavior becomes the dominant behavior in the 
stock market.
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3. Data  
The data used in this study includes the monthly data of the Tehran stock market 
between April 2009 and March 2021. The number of companies included in the 
sample related to the dispersion of the returns of the shares around the market 
returns in each period is different and includes all the companies that have an 
open symbol in that period and were traded in the Tehran Stock Exchange. 

It should be noted that the transition variable used in this study is the liquidity 
growth rate variable (as a proxy for monetary policy). The stock price data was 
extracted from the Tehran Stock Exchange and the liquidity data was extracted 
from the Central Bank of the Islamic Republic of Iran. 
 
4. Discussion 
The main purpose of this study is to investigate the effects of monetary policy on 
herd behaviour in Tehran Stock Exchange. In this regard, in addition to estimating 
the linear model, the nonlinear STR-GARCH model is also estimated using 
monthly data from April 2009 to March 2021.  

The results of the study indicate that the herding in the Tehran Stock Exchange 
has a time varying pattern and the linear model is not suitable for examining such 
behaviour. Based on different values of liquidity growth variable, investors' 
behaviour changes. For monthly liquidity growth values smaller than 2.3%, we 
observe rational behaviour in investment decisions, but with increasing liquidity 
growth rate and passing This threshold, over time, herding becomes the driving 
force behind the decisions of investors. 
 
5. Conclusion 
The results of this research are completely in line with previous studies conducted 
abroad. Among these studies, we can mention the study of Krokida et al. (2020) 
and Gong and Dai (2017), in which the researchers came to the conclusion that 
expansionary monetary policy can cause the formation of herd behavior in the 
stock market. In fact, due to its important role in the economy, monetary policy 
has a coordinating feature between stock market participants, and if it is 
implemented in an unexpected way, it can surprise investors and create uncertain 
conditions that are the basis for the formation of herd behavior. is to provide          

Based on the results, it can be stated that policymakers and economic planners 
of the country should be cautious in implementing monetary policy, especially 
expansionary monetary policy, because if the growth rate of liquidity exceeds the 
threshold, it will induce herd behaviour in capital market investors. Given that, in 
the event of a herd behaviour, investors rely solely on the predictions and analysis 
of others and they will trade without using the fundamental information available 
to companies and industries. The formation of such behaviour can have several 
negative effects for the capital market and country's economy. In fact, because one 
of the main reasons for the formation and collapse of stock market bubbles is the 

1. Introduction 
In financial markets, herding is an important behavioural phenomenon (Huang 
and Salmon, 2009) and refers to a process in which market participants imitate 
each other's actions. Monetary policy may potentially play a role in this process 
and send strong signals that may coordinate the behaviour of similar investors 
through two channels. First, monetary policy, through its information content, can 
affect investors' economic expectations and sentiments, which in turn can lead 
investors to react simultaneously and in a similar direction. Lutz, 2015; Galariotis 
et al., 2018). Second channel is through risk management measurement models, 
which are commonly used for regulatory purposes and may lead to similar 
investment decisions (Krokida et al., 2020). 

Financial variables, because they are directly related to human behavior, are 
mostly non-linear in nature. The herd behavior variable is also likely to follow 
such a pattern. Stock market participants may show different behavior when faced 
with the same conditions at different times. In other words, herd behavior may be 
formed in some periods and not dominate the market in some periods. It is also 
possible that this non-linear behavior occurred in response to some important 
economic variables such as monetary policy. The use of linear methods, when the 
variable under investigation follows a nonlinear behavior, can lead to serious 
specification distortion and make it difficult to accurately estimate the 
coefficients. Also, under linear models, it is not possible to investigate the effect 
of monetary policy on the behavior of stock market participants between two 
rational and herd regimes. Based on this and in order to overcome this problem, in 
this study, along with the estimation of the linear model, the non-linear STR-
GARCH model has also been estimated. In this regard, the main objective of this 
study is to investigate the impact of monetary policy on the herd behaviour of 
investors in the Tehran Stock Exchange using a nonlinear model. 

 
2. Methodology 
In this study, smooth transition regression method is used to investigate the effects 
of monetary policy on herd behavior. Of course, considering that in financial 
markets we are facing the problem of conditional variance heterogeneity in most 
cases, the generalized autoregressive conditional heteroscedasticity method has 
also been used to model the variance of regression error sentences. In other words, 
the method used in this research is the STR-GRACH method. The reason for 
using the smooth transition regression method is that this method enables the 
investigation of non-linear behavior in herd behavior. In other words, there is no 
requirement that the stock market always behaves like a herd. Herd behavior can 
exist in some periods and in some other periods we can witness the existence of a 
rational behavior or the absence of herd behavior. 
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herd behaviour and stock market bubbles in addition to the nominal effects, can 
also have real effects on the economy, the occurrence of the herd behaviour will 
be harmful to the economy. Bubble formation as a result of herd behaviour can 
lead to inefficient allocation of capital and overinvestment in the stock market and 
through wealth effect and other channels its collapse can affect economic growth 
and real consumption. 
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چکیده
تجربــۀ اقتصــاد جهانــی طــی چنــد دهــۀ اخیــر نشــان می دهــد کــه رفتــار رمــه ای یکــی از اصلی تریــن عوامــل شــکل گیری بحران هــای مالــی 
اســت. اقتصاددانــان در شناســایی دلایــل وقــوع چنیــن رفتــاری انگشــت اتهــام را به ســوی عوامــل مختلفــی نشــانه رفته انــد کــه شــاید بتــوان 
گفــت سیاســت پولــی در صــدر ایــن لیســت قــرار دارد. به دلیــل آثــار زیان بــاری کــه رفتــار رمــه ای در بــازار ســهام می توانــد به همــراه داشــته 
باشــد، شناســایی عوامــل مؤثــر بــر آن می توانــد از اهمیــت بالایــی برخــوردار باشــد. بــر این اســاس، هــدف اصلــی ایــن مطالعــه، بررســی تأثیــر 
سیاســت پولــی بــر شــکل گیری رفتــار رمــه ای در بــورس اوراق بهــادار تهــران اســت. در ایــن راســتا، بــا اســتفاده از داده هــای ماهانــۀ دورۀ 
زمانــی فروردیــن 1388 تــا اســفند 1399 و بــا کاربــرد مــدل غیرخطــی STR-GARCH تأثیــر سیاســت پولــی بــر شــکل گیری رفتــار رمــه ای در 
بــازار ســهام ایــران بررســی شــد. اســتفاده از ایــن روش، ایــن امــکان را بــرای محقــق فراهــم می کنــد کــه بتوانــد الگــوی غیرخطــی موجــود در 
کندگــی بــازده ســهام  رفتــار رمــه ای را مدل ســازی کنــد. در مــدل بــرآورد شــده، از شــاخص »چانــگ« و همــکاران )2000( بــرای اندازه گیــری پرا
حــول بــازده بــازار بهــره گرفتــه شــده و همچنیــن، متغیــر سیاســت پولــی )رشــد حجــم نقدینگــی( به عنــوان متغیــر آســتانه مورداســتفاده قــرار 
ــر  ــد منج ــر می توان ــن متغی ــرات در ای ــا تغیی ــه آی ــرد ک ــی ک ــوان بررس ــتانه ای می ت ــر آس ــوان متغی ــر به عن ــن متغی ــاب ای ــا انتخ ــت. ب ــه اس گرفت
ــار رمــه ای در بــورس اوراق بهــادار  کــی از آن اســت کــه رفت ــر؟ نتایــج مطالعــه حا ــا خی ــه رژیــم رمــه ای شــود ی ــه انتقــال از رژیــم عقلایــی ب ب
تهــران، دارای یــک رفتــار متغیــر طــی زمــان اســت و الگــوی خطــی بــرای بررســی چنیــن رفتــاری مناســب نیســت؛ هم چنیــن نتایــج تحقیــق 
نشــان می دهــد کــه براســاس مقادیــر مختلــف متغیــر رشــد نقدینگــی، رفتــار ســرمایه گذاران تغییــر می کنــد، به نحــوی کــه بــرای مقادیــر رشــد 
ــد  خ رش ــر ــش ن ــا افزای ــا ب ــود، ام ــاهده می ش ــرمایه گذاری مش ــای س ــی در تصمیم ه ــار عقلای ــد، رفت ــر از 2/3 درص ــۀ کوچک ت ــی ماهان نقدینگ

نقدینگــی و عبــور از ایــن آســتانه، بــه مــرور، رفتــار رمــه ای رفتــار غالــب در بــازار ســهام می شــود. 
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 مقدمه . 1

بهادار تحت ضوابط و قوانین خاص بورس اوراق بهادار، یک بازار اقتصادی است که در آن، خرید و فروش اوراق  
ترین واحدهای اقتصادی کشور در تالارهای بورس، هرگونه  ترین و مهمسهام بزرگ  ۀشود. با توجه به عرضانجام می

و... می اقتصادی، سیاسی  در شرایط  و  تغییر  نوسان  دچار  را  آن  تأثیر گذاشته  بهادار  اوراق  بورس  بر  تواند سریعاً 
های مالی ات نوپای رشتهعگذاران و فعالان بازار یکی از موضوسرمایه   1ثباتی کند. بررسی و تحلیل مالیه رفتاری بی
گذاران صرفاً براساس تجزیه وتحلیل گیری سرمایهرود. براساس رویکردهای موجود در این حیطه، تصمیمشمار میبه
العمل سهامداران به فعل و  عکس  ۀنحوشود، بلکه عوامل دیگری هم تأثیر زیادی بر  ی و عقلایی انجام نمیکمّ

رفتاری   ۀازجمله اهداف علم مالی  ،زندانفعالات بازار خواهد گذاشت. بررسی این عوامل که روند عقلایی را برهم می
 است.  

بروز  2ایای یا رمهگیرند، رفتار گلهگذاران تصمیم به تقلید از تصمیمات قابل مشاهده سایرین میوقتی سرمایه
این رفتار را در تمام جنبه   ؛کندمی نمودهای  انسانی میالبته  بازار سرمایه و    ، توان مشاهده کردهای زندگی  ولی 

 ها برای بررسی و تحلیل این گونه رفتارها است. بورس یکی از بهترین محل 
لحاظ تجربی مشخص شد که توزیع بازده سهام  ( به1965)  4« فاما»( و  1963)  3« مندلبورت»دنبال مطالعات  به

در مقایسه با    6بوده و دارای کشیدگی بیشتر   5مدت از توزیع نرمال پیروی نکرده و یک توزیع چاق دنبالهدر کوتاه
های مالی  داد بحراندنباله، احتمال رخهای چاقتوزیع نرمال است. این موضوع از این حیث اهمیت دارد که در توزیع

های چاق و وجود نااطمینانی مازاد در بازار های زیادی برای توضیح دنبالهبیشتر از توزیع نرمال است. تاکنون تلاش 
( و MDH)  7خصوص وجود دارد، تئوری فرضیه مخلوط توزیع سهام انجام شده است. دو تئوری سنتی که در این

کنند  تلاش مید اطلاعات به بازار وور ۀاین دو تئوری، براساس نحو ( است.SIAH) 8ورود ترتیبی اطلاعات  ۀفرضی
اما موفقیت چندانی در این   ۀها و دنبالتا دلیل وقوع بحران بازار سهام را توضیح دهند،  زمینه چاق توزیع بازدهی 

 کنند. کسب نمی
می نشان  جدید  که  مطالعات  رمهدهد  غیاب میای  رفتار  در  حتی  بازار،  در  نوسانات  وجود  اصلی  دلیل  تواند 

(، 2000)  10« بوچاود»و    «کونت»(،  1999)  9«سورنت »و    «استاوفر»اطلاعات ورودی به بازار سهام باشد. مطالعات  
ای دهد که رفتار رمه( نشان می2006)  13«نایری »( و  2005)  12و همکاران   «وانگ»(،  2000)  11« جان»و    «استاوفر»
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کنند تا نااطمینانی موجود  گیری نااطمینانی در بازار است. این مطالعات تلاش میترین عوامل در شکل یکی از اصلی
شود که فرد با تقلید از دیگران تصمیمات ها فرض میای توضیح دهند. در این مدلدر بازار را براساس رفتار رمه

تواند جریان  و این موضوع به سرعت می  کندمی گذاری خود را فارغ از اطلاعات خصوصی خودش اتخاذ  سرمایه
ترین اطلاعات عمومی ممکن دیگر بوده که البته با ورود کوچکسو با یکهم  گذاری را شکل دهد که کاملاًسرمایه

ثبات بوده و در برخی مواقع منجر به شود تا بازارهای مالی پرنوسان و بیاست از بین برود. این موضوع باعث می
 ن شود.  بحرا
گران از  دلیل باشد که معاملهای ممکن است متفاوت باشد؛ ممکن است این رفتار به این دلایل وقوع رفتار رمه  

گذاران جمعی سرمایههالعمل دستعکس  ۀکنند یا شاید در نتیجگران قبلی اطلاعات خاصی را استخراج میرفتار معامله
تحلیل باشد.  بنیادی  اخبار  است  به  ممکن  خوش   دلیلبه گران،  رمهحفظ  رفتار  دچار  شاید  نامی  یا  شوند  ای 

ای شوند )میرلوحی  دلایل روانی و اجتماعی دچار رفتار رمهبه صورت غیرعقلایی رفتار کنند و به  گذاران کلاًسرمایه
قرار   تأثیرگذاران را تحتسرمایه  ۀهای کلان اقتصادی رفتار تودچنین ممکن است سیاست(. هم1398،  1و همکاران 

 2ای نقش ایفا کند. بازار سهام یک بازار جلونگرگیری رفتار رمهتواند در شکل میهای پولی  برای مثال، سیاست  ؛دهد
گذاران درخصوص  بینی سرمایه گیرد حاوی اطلاعات مربوط به پیش هست و تغییراتی که در قیمت سهام صورت می

فراتر از انتظار  بینی نشده و  روند آتی متغیرهای مهم اقتصادی مثل سیاست پولی نیز است. حال اگر یک تغییر پیش 
گذاران ممکن است فرصت کافی برای ارزیابی پیامدهای آن بر قیمت سهام نداشته دهد، سرمایهدر سیاست پولی رخ

بینی هم در سیاست  البته ممکن است حتی اگر تغییر غیرقابل پیش   ؛باشند و ترجیح دهند که همانند جمع رفتار کنند
شرایط اقتصادی را مورد   گذاران معمولًاگذاران باشیم. سرمایه دست سرمایهندهد، باز هم شاهد رفتار یکپولی رخ

به عبارت دیگر، براساس   ؛کنندبینی میدر پاسخ به این شرایط پیشدهند و حرکات بانک مرکزی را  ارزیابی قرار می
کنند. اگر به جهت تغییرات سیاست پولی، تعدیل میصورت مداوم، انتظارات خود را راجعشرایط فعلی اقتصاد، به

تواند باعث شود که انتظارات  شرایط اقتصادی به شکل واضحی در جهت بهتر شدن یا بدتر شدن تغییر پیدا کند، می
پولی متحدسرمایه آتی سیاست  از روند  ارزیابی مشترک، در یک جهت   دلیلبه  الشکل شده و طبیعتاًگذاران  این 
، 4؛ روزا 2005،  3)برنانکه و کوتنر  در بازار سهام خواهد بود ای  گیری رفتار رمه شکل  آن   ۀ نتیجگذاری کنند که  سرمایه
2013.)  

در    ترین متغیرهای سیاستی،مهمعنوان یکی از  و به  ای که داردکنندهویژگی هماهنگ  دلیلبهسیاست پولی،  
جمله بازار سهام من  ،ای در بازارهای مختلفرفتار رمه  ۀدهندترین عامل شکلعنوان اصلیاغلب مطالعات تجربی به

؛ ویکاکسونو  2020و همکاران،    7؛ آپرگیس2020،  6؛ کروکیدا و همکاران 2017،    5شناسایی شده است )گونگ و دای 

 
1. Mirlohi et al (2020) 
2. Forward Looking 
3. Bernanke and Kuttner (2005) 
4. Rosa (2013) 
5. Gong & Dai (2017) 
6. Krokida et al. (2020) 
7. Apergis et al. (2020) 



107
Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

بــر  تأثیــر سیاســت پولــی  شــررخواه الانق و همــکاران: 
رفتــار رمــه ای در بــورس اوراق بهــادار تهــران

 
 
 
 
 
    

                     
 مقدمه . 1

بهادار تحت ضوابط و قوانین خاص بورس اوراق بهادار، یک بازار اقتصادی است که در آن، خرید و فروش اوراق  
ترین واحدهای اقتصادی کشور در تالارهای بورس، هرگونه  ترین و مهمسهام بزرگ  ۀشود. با توجه به عرضانجام می

و... می اقتصادی، سیاسی  در شرایط  و  تغییر  نوسان  دچار  را  آن  تأثیر گذاشته  بهادار  اوراق  بورس  بر  تواند سریعاً 
های مالی ات نوپای رشتهعگذاران و فعالان بازار یکی از موضوسرمایه   1ثباتی کند. بررسی و تحلیل مالیه رفتاری بی
گذاران صرفاً براساس تجزیه وتحلیل گیری سرمایهرود. براساس رویکردهای موجود در این حیطه، تصمیمشمار میبه
العمل سهامداران به فعل و  عکس  ۀنحوشود، بلکه عوامل دیگری هم تأثیر زیادی بر  ی و عقلایی انجام نمیکمّ

رفتاری   ۀازجمله اهداف علم مالی  ،زندانفعالات بازار خواهد گذاشت. بررسی این عوامل که روند عقلایی را برهم می
 است.  

بروز  2ایای یا رمهگیرند، رفتار گلهگذاران تصمیم به تقلید از تصمیمات قابل مشاهده سایرین میوقتی سرمایه
این رفتار را در تمام جنبه   ؛کندمی نمودهای  انسانی میالبته  بازار سرمایه و    ، توان مشاهده کردهای زندگی  ولی 

 ها برای بررسی و تحلیل این گونه رفتارها است. بورس یکی از بهترین محل 
لحاظ تجربی مشخص شد که توزیع بازده سهام  ( به1965)  4« فاما»( و  1963)  3« مندلبورت»دنبال مطالعات  به

در مقایسه با    6بوده و دارای کشیدگی بیشتر   5مدت از توزیع نرمال پیروی نکرده و یک توزیع چاق دنبالهدر کوتاه
های مالی  داد بحراندنباله، احتمال رخهای چاقتوزیع نرمال است. این موضوع از این حیث اهمیت دارد که در توزیع

های چاق و وجود نااطمینانی مازاد در بازار های زیادی برای توضیح دنبالهبیشتر از توزیع نرمال است. تاکنون تلاش 
( و MDH)  7خصوص وجود دارد، تئوری فرضیه مخلوط توزیع سهام انجام شده است. دو تئوری سنتی که در این

کنند  تلاش مید اطلاعات به بازار وور ۀاین دو تئوری، براساس نحو ( است.SIAH) 8ورود ترتیبی اطلاعات  ۀفرضی
اما موفقیت چندانی در این   ۀها و دنبالتا دلیل وقوع بحران بازار سهام را توضیح دهند،  زمینه چاق توزیع بازدهی 

 کنند. کسب نمی
می نشان  جدید  که  مطالعات  رمهدهد  غیاب میای  رفتار  در  حتی  بازار،  در  نوسانات  وجود  اصلی  دلیل  تواند 

(، 2000)  10« بوچاود»و    «کونت»(،  1999)  9«سورنت »و    «استاوفر»اطلاعات ورودی به بازار سهام باشد. مطالعات  
ای دهد که رفتار رمه( نشان می2006)  13«نایری »( و  2005)  12و همکاران   «وانگ»(،  2000)  11« جان»و    «استاوفر»
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کنند تا نااطمینانی موجود  گیری نااطمینانی در بازار است. این مطالعات تلاش میترین عوامل در شکل یکی از اصلی
شود که فرد با تقلید از دیگران تصمیمات ها فرض میای توضیح دهند. در این مدلدر بازار را براساس رفتار رمه

تواند جریان  و این موضوع به سرعت می  کندمی گذاری خود را فارغ از اطلاعات خصوصی خودش اتخاذ  سرمایه
ترین اطلاعات عمومی ممکن دیگر بوده که البته با ورود کوچکسو با یکهم  گذاری را شکل دهد که کاملاًسرمایه

ثبات بوده و در برخی مواقع منجر به شود تا بازارهای مالی پرنوسان و بیاست از بین برود. این موضوع باعث می
 ن شود.  بحرا
گران از  دلیل باشد که معاملهای ممکن است متفاوت باشد؛ ممکن است این رفتار به این دلایل وقوع رفتار رمه  

گذاران جمعی سرمایههالعمل دستعکس  ۀکنند یا شاید در نتیجگران قبلی اطلاعات خاصی را استخراج میرفتار معامله
تحلیل باشد.  بنیادی  اخبار  است  به  ممکن  خوش   دلیلبه گران،  رمهحفظ  رفتار  دچار  شاید  نامی  یا  شوند  ای 

ای شوند )میرلوحی  دلایل روانی و اجتماعی دچار رفتار رمهبه صورت غیرعقلایی رفتار کنند و به  گذاران کلاًسرمایه
قرار   تأثیرگذاران را تحتسرمایه  ۀهای کلان اقتصادی رفتار تودچنین ممکن است سیاست(. هم1398،  1و همکاران 

 2ای نقش ایفا کند. بازار سهام یک بازار جلونگرگیری رفتار رمهتواند در شکل میهای پولی  برای مثال، سیاست  ؛دهد
گذاران درخصوص  بینی سرمایه گیرد حاوی اطلاعات مربوط به پیش هست و تغییراتی که در قیمت سهام صورت می

فراتر از انتظار  بینی نشده و  روند آتی متغیرهای مهم اقتصادی مثل سیاست پولی نیز است. حال اگر یک تغییر پیش 
گذاران ممکن است فرصت کافی برای ارزیابی پیامدهای آن بر قیمت سهام نداشته دهد، سرمایهدر سیاست پولی رخ

بینی هم در سیاست  البته ممکن است حتی اگر تغییر غیرقابل پیش   ؛باشند و ترجیح دهند که همانند جمع رفتار کنند
شرایط اقتصادی را مورد   گذاران معمولًاگذاران باشیم. سرمایه دست سرمایهندهد، باز هم شاهد رفتار یکپولی رخ

به عبارت دیگر، براساس   ؛کنندبینی میدر پاسخ به این شرایط پیشدهند و حرکات بانک مرکزی را  ارزیابی قرار می
کنند. اگر به جهت تغییرات سیاست پولی، تعدیل میصورت مداوم، انتظارات خود را راجعشرایط فعلی اقتصاد، به

تواند باعث شود که انتظارات  شرایط اقتصادی به شکل واضحی در جهت بهتر شدن یا بدتر شدن تغییر پیدا کند، می
پولی متحدسرمایه آتی سیاست  از روند  ارزیابی مشترک، در یک جهت   دلیلبه  الشکل شده و طبیعتاًگذاران  این 
، 4؛ روزا 2005،  3)برنانکه و کوتنر  در بازار سهام خواهد بود ای  گیری رفتار رمه شکل  آن   ۀ نتیجگذاری کنند که  سرمایه
2013.)  

در    ترین متغیرهای سیاستی،مهمعنوان یکی از  و به  ای که داردکنندهویژگی هماهنگ  دلیلبهسیاست پولی،  
جمله بازار سهام من  ،ای در بازارهای مختلفرفتار رمه  ۀدهندترین عامل شکلعنوان اصلیاغلب مطالعات تجربی به

؛ ویکاکسونو  2020و همکاران،    7؛ آپرگیس2020،  6؛ کروکیدا و همکاران 2017،    5شناسایی شده است )گونگ و دای 
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سیاست   رژیمکنند که اثر سیاست پولی در  ( تاکید می2020و همکاران )   2«آپرگیس»چنین  هم(.  2022،  1و فالیانتی 

  است. 4مندقاعده  رژیمای بیشتر از بر رفتار رمه  3دیدی پولی صلاح
اول   ؛تواند از موضوعیت بیشتری برخوردار باشدای در اقتصاد ایران میسیاست پولی و رفتار رمه  ۀرابط  مسأله

 ۀنوسانات زیادی دارد که نتیج  بینی بالایی برخوردار نیست و معمولًاکه سیاست پولی در ایران، از قابلیت پیشاین
طورکه در بالا اشاره شد، وقوع تغییرات غیرقابل  بینی در متغیرهای پولی است. همانآن وقوع تغییرات غیرقابل پیش

همراه داشته باشد. از طرف دیگر، سیاست  ای را در بازارهای مالی بهتواند رفتار رمهبینی در متغیرهای پولی، میپیش
در تواند  شود و این موضوع نیز میدیدی اعمال میصورت صلاحبه  مند نبوده و معمولًاپولی در اقتصاد ایران قاعده 

زمینه صورت  جامعی در این  ۀبنابراین ضروری است که مطالع  ؛ای نقش ایفا کندتشدید اثر سیاست پولی بر رفتار رمه
 ای در بازار سهام ایران مورد ارزیابی قرار گیرد.پذیرد و اثر سیاست پولی بر رفتار رمه

ای در داخل کشور کمتر موردتوجه عوامل مختلف بر رفتار رمه  تأثیردهد که بررسی  مرور ادبیات موضوع نشان می
ای نیز غفلت شده است. از سوی دیگر، گیری رفتار رمهسیاست پولی بر شکل  تأثیرقرار گرفته است و از مطالعه  

اند. ای پرداختههای خطی به ارزیابی اثرات سیاست پولی بر رفتار رمهاغلب مطالعات خارجی نیز با استفاده از مدل
   ای ارائه نماید.رفتار رمه شناساییتواند نتایج غیرواقعی درخصوص های خطی میاستفاده از مدل

از ماهیت غیرخطی برخوردار هستند.   دلیل که ارتباط مستقیم با رفتار انسان دارند، عمدتاًمتغیرهای مالی، به این
کند. فعالان بازار سهام، ممکن است در مواجهه با  ای نیز به احتمال زیاد از چنین الگویی پیروی میمتغیر رفتار رمه

ای رفتار رمهعبارت دیگر، ممکن است به ؛، رفتار متفاوتی را از خود نشان دهندهای مختلفیکسان در زمان شرایط 
چنین ممکن است این رفتار غیرخطی ها بر بازار حاکم نباشد. همها شکل بگیرد و در برخی از دورهدر برخی از دوره

پولی رخ مانند سیاست  اقتصادی  از متغیرهای مهم  برخی  به  پاسخ  از روش در  استفاده  باشد.  طی، در های خداده 
همراه داشته  تواند تورش تصریح جدی را بهکند، میمواقعی که متغیر تحت بررسی از رفتار غییرخطی پیروی می

های خطی این امکان وجود ندارد که بتوان  چنین تحت مدلباشد و برآورد دقیق ضرایب را با مشکل مواجه کند. هم
اساس و در بر این  ای بررسی کرد.اثر سیاست پولی را بر تغییر رفتار فعالان بازار سهام بین دو رژیم عقلایی و رمه

نیز    GARCH5-STRاین مشکل، در این مطالعه، در کنار تخمین مدل خطی، مدل غیرخطی  جهت فائق آمدن بر  
  1399تا    1388زمانی    ۀها نیز از آمار و اطلاعات متغیرهای تحقیق طی دورجهت تخمین مدل  برآورد شده است.

 استفاده شده است.
سیاست پولی   تأثیردنبال آن است تا با استفاده از یک الگوی غیرخطی،  در راستای مطالب فوق، این مطالعه به 

رمه رفتار  سرمایهبر  دهد.  ای  قرار  بررسی  مورد  را  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  به    پژوهشسازماندهی  گذاران 
تجربی   ۀصورت است که در ادامه و پس از ارائه مقدمه، ادبیات مرتبط با موضوع شامل مبانی نظری و پیشیناین
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مرور شده است. بخش سوم به ارائه و توضیح مدل و روش تحقیق اختصاص یافته است. در بخش چهارم و پنجم  
 گیری کلی ارائه شده است. های تجربی تحقیق و نتیجهترتیب یافتهنیز به 
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 مبانی نظری. 1-2
توان آن را در چارچوب اقتصاد رفتاری توضیح شود و فقط می که در بازارهای مالی مشاهده می  رفتارهایییکی از  

گویند. این رفتار نیز می  «ایرمه »یا    «ایرفتار گلّه»وار را در زبان عامیانه  است. رفتار توده   1« واررفتار توده »داد،  
طورکلی این رفتار کنند. بهخصوص میکار بهجمعی اقدام به انجام یکصورت دستهای است که در آن افراد به پدیده

های رفتار یا انتخاب  تأثیرکنند، تحتای از تصمیماتی که افراد اتخاذ میگیری است. قسمت عمدهدر ارتباط با تصمیم
گذاران، هنگام اتخاذ تصمیماتشان در خرید و دهد که بسیاری از سرمایه گیرد. تحقیقات نشان میدیگران قرار می 

می بدل  و  رد  دیگران  بین  که  اطلاعاتی  و  اخبار  به  سهام،  میفروش  بسیاری  توجه  نشان  شود،  واکنش  و  کنند 
ی جای پیروشود که به گذاران شناخته میصورت رفتاری از سرمایه ای بهدر بازارهای مالی معمولًا رفتار رمه دهند.می

کنند  دیگران یا حرکات و نوسانات بازار تقلید و پیروی می  ۀکردن از عقاید و اطلاعات خود از رفتار مشاهده شد
 (. 2006، 2)وانگ و کانلا 
ای جعلی زمانی صورت ناآگاهانه و جعلی است. رفتار رمهگیرد یا به شکل آگاهانه صورت میای یا بهرفتار رمه

اتخاذ  گیرد که سرمایه شکل می به  اقدام  از تصمیم سایرین،  بدون اطلاع  بکنند که همگذاران  با تصمیمی  راستا 
اطلاعاتی مهم و واضح وارد بازار شود و همه   ۀافتد که یک بستتصمیم سایرین است. این حالت زمانی اتفاق می

به  این حالت، معمولًابتوانند  ارزیابی کنند. در  بازار  بر  را  آن  اثر  به یک شکل رفتار می  ۀهم  درستی  کنند و افراد 
سرمایه میتصمیمات  اتخاذ  را  مشابهی  رمهگذاری  رفتار  برعکس  رمه کنند.  رفتار  ناآگاهانه،  زمانی  ای  آگاهانه  ای 

صورت آگاهانه و با علل  گذار بهای عمدی، سرمایهدر رفتار رمهدهد که بازار در شرایط نااطمینانی قرار بگیرد.  میرخ
ا نادیده گرفته و از رفتار گروهی یا  های شخصی خود رگیرد که اطلاعات و تحلیلمنطقی یا غیرمنطقی تصمیم می

شود. این رفتار شکننده بوده و به  ای عمدی و آگاهانه باعث ناکارآمدی بازار میبازار پیروی و تقلید کند. رفتار رمه
دهد که درمجموع  موجب ثباتی زیاد در بازار رخ میآن، نوسانات و بی   ۀای معکوس و در نتیجپیروی از آن رفتار رمه

ای عمدی و آگاهانه خود به دو دیدگاه عقلایی )براساس منافع( شود. رفتار رمهافزایش ریسک سیستمی در بازار می
 . (2000، 3)بیکچندانی و شارما  شودو غیرعقلایی تقسیم می

رمه روانرفتار  بر  غیرعقلایی  سرمایهای  می شناسی  بیان  دیدگاه  این  دارد.  تمرکز  مدیران  گذار  که  کند 
تحلیلگذاری و سرمایهسرمایه و  تجزیه  گرفتن  درنظر  بدون  برخی    دلیلبههای عقلایی، صرفاً  گذاران شخصی، 
آورند. پذیرش توسط جمع، تمایل انسان به مطابقت با مد میدیگر رویهای رفتاری تقلید کورکورانه از یکتورش 
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سیاست   رژیمکنند که اثر سیاست پولی در  ( تاکید می2020و همکاران )   2«آپرگیس»چنین  هم(.  2022،  1و فالیانتی 

  است. 4مندقاعده  رژیمای بیشتر از بر رفتار رمه  3دیدی پولی صلاح
اول   ؛تواند از موضوعیت بیشتری برخوردار باشدای در اقتصاد ایران میسیاست پولی و رفتار رمه  ۀرابط  مسأله

 ۀنوسانات زیادی دارد که نتیج  بینی بالایی برخوردار نیست و معمولًاکه سیاست پولی در ایران، از قابلیت پیشاین
طورکه در بالا اشاره شد، وقوع تغییرات غیرقابل  بینی در متغیرهای پولی است. همانآن وقوع تغییرات غیرقابل پیش
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ای نیز غفلت شده است. از سوی دیگر، گیری رفتار رمهسیاست پولی بر شکل  تأثیرقرار گرفته است و از مطالعه  

اند. ای پرداختههای خطی به ارزیابی اثرات سیاست پولی بر رفتار رمهاغلب مطالعات خارجی نیز با استفاده از مدل
   ای ارائه نماید.رفتار رمه شناساییتواند نتایج غیرواقعی درخصوص های خطی میاستفاده از مدل

از ماهیت غیرخطی برخوردار هستند.   دلیل که ارتباط مستقیم با رفتار انسان دارند، عمدتاًمتغیرهای مالی، به این
کند. فعالان بازار سهام، ممکن است در مواجهه با  ای نیز به احتمال زیاد از چنین الگویی پیروی میمتغیر رفتار رمه

ای رفتار رمهعبارت دیگر، ممکن است به ؛، رفتار متفاوتی را از خود نشان دهندهای مختلفیکسان در زمان شرایط 
چنین ممکن است این رفتار غیرخطی ها بر بازار حاکم نباشد. همها شکل بگیرد و در برخی از دورهدر برخی از دوره

پولی رخ مانند سیاست  اقتصادی  از متغیرهای مهم  برخی  به  پاسخ  از روش در  استفاده  باشد.  طی، در های خداده 
همراه داشته  تواند تورش تصریح جدی را بهکند، میمواقعی که متغیر تحت بررسی از رفتار غییرخطی پیروی می

های خطی این امکان وجود ندارد که بتوان  چنین تحت مدلباشد و برآورد دقیق ضرایب را با مشکل مواجه کند. هم
اساس و در بر این  ای بررسی کرد.اثر سیاست پولی را بر تغییر رفتار فعالان بازار سهام بین دو رژیم عقلایی و رمه

نیز    GARCH5-STRاین مشکل، در این مطالعه، در کنار تخمین مدل خطی، مدل غیرخطی  جهت فائق آمدن بر  
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تجربی   ۀصورت است که در ادامه و پس از ارائه مقدمه، ادبیات مرتبط با موضوع شامل مبانی نظری و پیشیناین

 
1. Wicaksono & Falianty (2022) 
2. Apergis et al. (2020) 
3. Discretionary 
4. Rule Based 
5. Smooth Transition Regression - Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

مرور شده است. بخش سوم به ارائه و توضیح مدل و روش تحقیق اختصاص یافته است. در بخش چهارم و پنجم  
 گیری کلی ارائه شده است. های تجربی تحقیق و نتیجهترتیب یافتهنیز به 

 
 ادبیات موضوع . 2

 مبانی نظری. 1-2
توان آن را در چارچوب اقتصاد رفتاری توضیح شود و فقط می که در بازارهای مالی مشاهده می  رفتارهایییکی از  
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های رفتار یا انتخاب  تأثیرکنند، تحتای از تصمیماتی که افراد اتخاذ میگیری است. قسمت عمدهدر ارتباط با تصمیم
گذاران، هنگام اتخاذ تصمیماتشان در خرید و دهد که بسیاری از سرمایه گیرد. تحقیقات نشان میدیگران قرار می 

می بدل  و  رد  دیگران  بین  که  اطلاعاتی  و  اخبار  به  سهام،  میفروش  بسیاری  توجه  نشان  شود،  واکنش  و  کنند 
ی جای پیروشود که به گذاران شناخته میصورت رفتاری از سرمایه ای بهدر بازارهای مالی معمولًا رفتار رمه دهند.می

کنند  دیگران یا حرکات و نوسانات بازار تقلید و پیروی می  ۀکردن از عقاید و اطلاعات خود از رفتار مشاهده شد
 (. 2006، 2)وانگ و کانلا 
ای جعلی زمانی صورت ناآگاهانه و جعلی است. رفتار رمهگیرد یا به شکل آگاهانه صورت میای یا بهرفتار رمه

اتخاذ  گیرد که سرمایه شکل می به  اقدام  از تصمیم سایرین،  بدون اطلاع  بکنند که همگذاران  با تصمیمی  راستا 
اطلاعاتی مهم و واضح وارد بازار شود و همه   ۀافتد که یک بستتصمیم سایرین است. این حالت زمانی اتفاق می

به  این حالت، معمولًابتوانند  ارزیابی کنند. در  بازار  بر  را  آن  اثر  به یک شکل رفتار می  ۀهم  درستی  کنند و افراد 
سرمایه میتصمیمات  اتخاذ  را  مشابهی  رمهگذاری  رفتار  برعکس  رمه کنند.  رفتار  ناآگاهانه،  زمانی  ای  آگاهانه  ای 

صورت آگاهانه و با علل  گذار بهای عمدی، سرمایهدر رفتار رمهدهد که بازار در شرایط نااطمینانی قرار بگیرد.  میرخ
ا نادیده گرفته و از رفتار گروهی یا  های شخصی خود رگیرد که اطلاعات و تحلیلمنطقی یا غیرمنطقی تصمیم می

شود. این رفتار شکننده بوده و به  ای عمدی و آگاهانه باعث ناکارآمدی بازار میبازار پیروی و تقلید کند. رفتار رمه
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گیری رفتار توانند منجر به شکلهای رفتاری هستند که میبینی بیش از حد و... تورش و اعتماد به نفس و خوش 

 . (2001، 1)شیلر ای غیرعقلایی شوندرمه
رمه بهرفتار  نیز،  رمهای عقلایی  رفتار  از  اطلاق مینوعی  آن، سرمایه ای  در  صورت به  گذاران کاملاًشود که 

ای بیشتر  کنند. این نوع از رفتار رمهعقلایی و در جهت دستیابی به حداکثر منفعت، اقدام به تقلید از دیگران می
دهد که ارزیابی دقیق اثر اطلاعات وارد شده به بازار توسط فعالان بازار مقدور نباشد. در چنین شرایطی  میزمانی رخ

تصمیمات   از  تقلید  به  اقدام  و  گرفته  نادیده  را  خود  شخص  تصمیمات  است  ممکن  مختلف  دلایل  به  افراد 
ای سن شهرت و رفتار رمهبر حُای مبتنیبر اطلاعات، رفتار رمهای مبتنیگذاری دیگران بکنند. رفتار رمه سرمایه
  که در صورتی  ؛ای هستنداین نوع از رفتار رمه  ۀدهندهای توضیحتئوریترین  بر ساختار حقوق و دستمزد، مهممبتنی

گذاری به عملکرد این مدیر در مقایسه با سایر مدیران گره زده شده باشد، ساختار حقوق و دستمزد مدیران سرمایه 
، 3؛ رول 1993، 2گذاری کند )برنانها سرمایه مدیر ترجیح خواهد داد که از رفتار سایر مدیران تقلید کند و همانند آن

1992 .) 
گذاری و کارفرمای او درمورد توانایی مدیر در انتخاب سهام مناسب اطمینان نداشته یا اگر یک مدیر سرمایه 

تواند میزان توانایی مدیر در سایر متخصصان از سوی مدیر می  پورتفوی گذاری با  سرمایه  پورتفویباشند، انطباق  
نفع مدیر خواهد بود و با تقلید از تصمیمات کار بهدارد. این ای از ابهام نگه انتخاب سهام مناسب را همچنان در هاله

دارد؛ اگر سایر مدیران نیز  تواند سطح توانایی خود را از کارفرمای خود مخفی نگهگذاری سایر مدیران، میسرمایه
 ((. 1990) 4اشتین و اشتین ای رخ خواهد داد )شارفچنین رفتار کنند، رفتار رمه

گیری شکلتواند منجر به  چنین وجود عدم اطمینان درخصوص پیامدهای اطلاعات وارد شده به بازار نیز میهم
توانند تحلیل درستی از پیامد اطلاعات وارد شده داشته باشند، ای شود. در چنین شرایطی افراد چون نمیرفتار رمه

گذاری سایرین استخراج کنند تا بتوانند تصمیم درستی را  کنند اطلاعات اضافی را از تصمیمات سرمایه تلاش می
گذاری خود را صورت متوالی تصمیمات سرمایهاتخاذ کنند. در چنین شرایطی این احتمال وجود دارد که افراد به

گیری این فرآیند شکل  ۀکه نتیج  ؛رفتار کنند  ، اندگذارانی که پیش از همه اقدام کرده نادیده گرفته و مانند سرمایه 
 (. 1992، 7؛ ولش 1992،  6؛ بیکچندانی، هیرشلیفر و ولش 1992، 5ای است )بنرجی ر اطلاعاتی و رفتار رمهآبشا
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 (.2000،رمااچندانی و شکبی ) ای. انواع رفتار رمه1شکل 
Fig. 1: Types of Herding Behavior (Bikhchandani & Sharma, 2000) 

 
 سیاست پولی بر بازار سهام  تأثیر. 2-1-2

بهین تعدیل  مکانیزم  بهین:  ویپورتف  ۀکانال  تعدیل  درخصوص    یپورتفو  ۀمکانیزم  پولییون  تئوری  اساس 
شود تا پول سبب می  ۀدهد. افزایش در عرضمکانیزم انتقال پولی به بازارهای دارایی و کل اقتصاد را تشکیل می

ها تغییر پیدا کند. عوامل  های نقد نسبت به حجم و مطلوبیت نهایی سایر داراییحجم و مطلوبیت نهایی دارایی
تعادل را بازیابی کنند. برای بازیابی تعادل، لازم   این موضوع، تلاش خواهند کرد تا مجدداً  ۀاقتصادی پس از مشاهد

ای تغییر گونهچنین میزان مصرفشان را به های را که در اختیار دارند و همخواهد بود تا عوامل اقتصادی حجم دارایی
وضوع به این معنی خواهد بود که با  ها شود. این مبرابر با نسبت قیمت های نهایی مجدداًدهند که نسبت مطلوبیت

های نقد )انواع نرخ بهره(  یافته و قیمت داراییها مانند سهام افزایش افزایش در حجم پول، قیمت بسیاری از دارایی
معتقدند که افزایش در حجم پول، سبب تغییر در   «پولیون»درواقع، در چارچوب این تئوری    ؛کاهش خواهد یافت

گذاری عوامل اقتصادی را  طریق تصمیمات مصرف و سرمایهها( شده و از اینها )و قیمت نسبی آنقیمت دارایی
 (.2003، 2و نلسون 1995،  1دهد )ملتزر قرار می تأثیرتحت 
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افزایش در عرضه پول یا کاهش نرخ بهره، سبب کاهش ارزش نرخ ارز )افزایش نرخ ارز( شده :  کانال نرخ ارز

بهبود وضعیت   تولید میو موجب  نیز، نشان صادرات و  متغیرهای واقعی  بهبود در  افزایش سودآوری   ۀدهندشود. 
 (. 2002؛ 1شود )لوایزا و اشمیت ها در بازار میها بوده و درنهایت منجر به افزایش قیمت سهمشرکت

دهد و سپس می  تأثیرهایی که سیاست پولی بخش واقعی اقتصاد را تحت  یکی دیگر از کانال:  کانال اعتبارات
سازد، کانال اعتبارات است. براساس کانال اعتبارات، سیاست می  تأثراز طریق بخش واقعی اقتصاد، بازار سهام را م

ها برای دریافت وام  هایی که بنگاه ها )و اشخاص حقیقی( و ارزش وثیقهشرکت  ۀ تواند با تغییر در ترازنامپولی می
عنوان  سیاست پولی  انقباضی سبب کاهش ارزش مسکن به :ها قرار دهند )به عنوان مثالانکبتوانند در اختیار می

قرار دهد. این موضوع    تأثیرشود(، میزان اعتبار در دسترس اقتصاد را تحت  های بانکی میترین وثیقهیکی از رایج
ییرات در بخش واقعی سازد. تغمی  تأثر گذاری شده و بخش واقعی اقتصاد را مهای سرمایهنیز سبب تغییر در تصمیم

 (.  1995 ،و گرتلر دهد )برنانکهقرار می تأثیراقتصاد نیز، بازار سهام را تحت 
ریسک بانککانال  دارایی:  هاپذیری  قیمت  در  دارایی این  برعلاوهها،  افزایش  سمت  بهبود  موجب  که 

هایی که قیمت دهد. در دورهها از ریسک ورشکستگی و زیان را نیز تغییر میشود، ارزیابی بانکها میبانک  ۀترازنام
شود که معیارهای ارزیابی  یابد؛ این موضوع باعث می ریسک نامطلوب نیز کاهش می  یابد، معمولًادارایی افزایش می

دهند. پذیری بیشتری از خود نشانها ریسکدهند و بانکریسک، ریسک ورشکستگی و زیان را کمتر از واقع نشان
ها به معنی پذیرش سپرده بیشتر و افزایش اهرم مالی و اعطای وام به اشخاص پذیرش ریسک بیشتر توسط بانک 

تر، بانک حاضر به اعطای وام به این اشخاص پذیری پایینریسک  دلیلبهتر  حقیقی و حقوقی با ریسک بالا که پیش
در دسترس بودن بیشتر اعتبار نیز منجر به    شود. طبیعتاًدسترس بودن بیشتر اعتبار در اقتصاد می  نبود، سبب در

های  همراه دارد که این افزایش در فعالیتهای اقتصادی را بهگذاری و مصرف شده و افزایش فعالیتافزایش سرمایه 
 (. 2009 ،شود )آدریان و شیناقتصادی درنهایت در بازار سهام متبلور می

 
 ای در بازار سهام رمه رفتارسیاست پولی بر  تأثیر. 3-1-2

توان انتظار داشت که کند، میمی  تأثر های متعددی که سیاست پولی از طریق آن بازار سهام را مبا توجه به کانال 
اصلی متغیر جزو  رمه این  رفتار  ایجاد  امکان  باشد که  عواملی  دارد.ترین  را  بازار سهام  در   2« ولچ»و    « دونو»  ای 

با توجه    .توجهی نیاز داردمکانیسم هماهنگی یا سیگنال قابل  از  نوعیای بهکنند که رفتار رمهستدلال می( ا1996)
های پولی ممکن است اقدامات انجام شده در اعمال سیاست  توجه متغیرهای پولی در تغییرات بازار سهام،نقش قابل 

های قدرتمندی ارسال کند که ممکن است حداقل از طریق دو کانال، طور بالقوه این نقش را داشته و سیگنالبه
توانند های پولی از طریق محتوای اطلاعاتی خود، می، سیاستگذاران مشابه را هماهنگ نماید. اولاً رفتار سرمایه
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گذاران تواند سرمایهخود می  ۀقرار دهند که این امر به نوب  تأثیرگذاران را تحت  انتظارات اقتصادی و احساسات سرمایه
 (.  2018، 2همکاران ؛ گالاریوتیس و 2015، 1زمان و در یک جهت مشابه سوق دهد )لوتز را به واکنش هم

ای ایجاد کند، از طریق  های بانک مرکزی ممکن است رفتار رمهدیگری که از طریق آن سیاست  ۀ کانال بالقو
شود و ممکن است گیری مدیریت ریسک است که معمولًا برای الزامات قانونی و نظارتی استفاده میهای اندازهمدل

 (. 2020، 3گذاری مشابه شود )کروکیدا و همکاران منجر به تصمیمات سرمایه
ها را افزایش داده و ثبات بازار تواند نوسانات قیمت درایی ها میای آنگذاران و رفتار رمهرفتار هماهنگ سرمایه
با مدها و حبابچنین، رفتار رمههم(.  2013،  4را تهدید کند )تیسیوناس  ، 6ارتباط دارد )نوفسینگر و سیاس  5ها ای 

های زیادی برای توجه به رفتارهای های مرکزی انگیزهدر این راستا، بانک(.  2004،  7؛ گلیسون و همکاران 1999
واری  طرف، تودهاز یک  ؛ها بیشتر در این دو مورد استآن  ۀای احتمالی ناشی از اقدامات خود دارند که انگیزرمه

ثباتی مالی و نوسانات بازار را در طول  مطلوب یک سیاست خاص را از بین ببرد، بی  تأثیر گذاران ممکن است  سرمایه
ایجاد کند  ۀدور را  بیشتری  اقدامات سیاستی  به  نیاز  و  کند  از   ؛بحرانی تشدید  برای جلوگیری  دیگر،  از طرف  و 

 (. 2020، 8تواند مورد استفاده قرار گیرد )کروکیدا و همکاران های پولی نیز میهای قیمت، سیاست گسترش حباب
 

 مروری بر مطالعات تجربی . 2-2
های فناوری نو را در قالب  گذاریای در سرمایهبین سیاست پولی و رفتار رمه  ۀرابط (  2008)  9و همکاران   «لویزل»

منابع   ۀهای پولی، با کاهش هزینسیاست   ۀاخلاند. براساس نتایج مطالعه، مدیک مدل تعادل عمومی بررسی کرده
 گذارد.  می تأثیرشود، های اقتصاد منتقل میبرای کارآفرینان، بر مقدار اطلاعاتی که از کارآفرینان به سایر بخش

ها اند. آنای در بازار سهام پرداختهبین تجارت و رفتار رمه  ۀبه بررسی رابط  (2012)  10و همکاران   «جورکاتیس»
تئوریبینیای را جهت استخراج پیشیک مدل رمه   11های عددی سازیمنظور شبیهبدین در   12شدههدایت- های 
های مدل، سازیکنند. با توجه به شبیهای معرفی میهای مختلف نااطمینانی بر شدت رفتار رمهجنبه  تأثیرمورد  

به متداول    دلیلبهبستگی مشاهده شده در معاملات عمدتاً  دهد که همطور قوی نشان مینتایج تجربی  واکنش 
 ای تفسیر کرد.گذاران به اطلاعات عمومی جدید است و نباید از آن به عنوان رفتار رمهسرمایه
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افزایش در عرضه پول یا کاهش نرخ بهره، سبب کاهش ارزش نرخ ارز )افزایش نرخ ارز( شده :  کانال نرخ ارز

بهبود وضعیت   تولید میو موجب  نیز، نشان صادرات و  متغیرهای واقعی  بهبود در  افزایش سودآوری   ۀدهندشود. 
 (. 2002؛ 1شود )لوایزا و اشمیت ها در بازار میها بوده و درنهایت منجر به افزایش قیمت سهمشرکت

دهد و سپس می  تأثیرهایی که سیاست پولی بخش واقعی اقتصاد را تحت  یکی دیگر از کانال:  کانال اعتبارات
سازد، کانال اعتبارات است. براساس کانال اعتبارات، سیاست می  تأثراز طریق بخش واقعی اقتصاد، بازار سهام را م

ها برای دریافت وام  هایی که بنگاه ها )و اشخاص حقیقی( و ارزش وثیقهشرکت  ۀ تواند با تغییر در ترازنامپولی می
عنوان  سیاست پولی  انقباضی سبب کاهش ارزش مسکن به :ها قرار دهند )به عنوان مثالانکبتوانند در اختیار می

قرار دهد. این موضوع    تأثیرشود(، میزان اعتبار در دسترس اقتصاد را تحت  های بانکی میترین وثیقهیکی از رایج
ییرات در بخش واقعی سازد. تغمی  تأثر گذاری شده و بخش واقعی اقتصاد را مهای سرمایهنیز سبب تغییر در تصمیم

 (.  1995 ،و گرتلر دهد )برنانکهقرار می تأثیراقتصاد نیز، بازار سهام را تحت 
ریسک بانککانال  دارایی:  هاپذیری  قیمت  در  دارایی این  برعلاوهها،  افزایش  سمت  بهبود  موجب  که 

هایی که قیمت دهد. در دورهها از ریسک ورشکستگی و زیان را نیز تغییر میشود، ارزیابی بانکها میبانک  ۀترازنام
شود که معیارهای ارزیابی  یابد؛ این موضوع باعث می ریسک نامطلوب نیز کاهش می  یابد، معمولًادارایی افزایش می

دهند. پذیری بیشتری از خود نشانها ریسکدهند و بانکریسک، ریسک ورشکستگی و زیان را کمتر از واقع نشان
ها به معنی پذیرش سپرده بیشتر و افزایش اهرم مالی و اعطای وام به اشخاص پذیرش ریسک بیشتر توسط بانک 

تر، بانک حاضر به اعطای وام به این اشخاص پذیری پایینریسک  دلیلبهتر  حقیقی و حقوقی با ریسک بالا که پیش
در دسترس بودن بیشتر اعتبار نیز منجر به    شود. طبیعتاًدسترس بودن بیشتر اعتبار در اقتصاد می  نبود، سبب در

های  همراه دارد که این افزایش در فعالیتهای اقتصادی را بهگذاری و مصرف شده و افزایش فعالیتافزایش سرمایه 
 (. 2009 ،شود )آدریان و شیناقتصادی درنهایت در بازار سهام متبلور می

 
 ای در بازار سهام رمه رفتارسیاست پولی بر  تأثیر. 3-1-2

توان انتظار داشت که کند، میمی  تأثر های متعددی که سیاست پولی از طریق آن بازار سهام را مبا توجه به کانال 
اصلی متغیر جزو  رمه این  رفتار  ایجاد  امکان  باشد که  عواملی  دارد.ترین  را  بازار سهام  در   2« ولچ»و    « دونو»  ای 

با توجه    .توجهی نیاز داردمکانیسم هماهنگی یا سیگنال قابل  از  نوعیای بهکنند که رفتار رمهستدلال می( ا1996)
های پولی ممکن است اقدامات انجام شده در اعمال سیاست  توجه متغیرهای پولی در تغییرات بازار سهام،نقش قابل 

های قدرتمندی ارسال کند که ممکن است حداقل از طریق دو کانال، طور بالقوه این نقش را داشته و سیگنالبه
توانند های پولی از طریق محتوای اطلاعاتی خود، می، سیاستگذاران مشابه را هماهنگ نماید. اولاً رفتار سرمایه

 
1. Loayza and Schmidt 
2. Devenow and Welch (1996) 

گذاران تواند سرمایهخود می  ۀقرار دهند که این امر به نوب  تأثیرگذاران را تحت  انتظارات اقتصادی و احساسات سرمایه
 (.  2018، 2همکاران ؛ گالاریوتیس و 2015، 1زمان و در یک جهت مشابه سوق دهد )لوتز را به واکنش هم

ای ایجاد کند، از طریق  های بانک مرکزی ممکن است رفتار رمهدیگری که از طریق آن سیاست  ۀ کانال بالقو
شود و ممکن است گیری مدیریت ریسک است که معمولًا برای الزامات قانونی و نظارتی استفاده میهای اندازهمدل

 (. 2020، 3گذاری مشابه شود )کروکیدا و همکاران منجر به تصمیمات سرمایه
ها را افزایش داده و ثبات بازار تواند نوسانات قیمت درایی ها میای آنگذاران و رفتار رمهرفتار هماهنگ سرمایه
با مدها و حبابچنین، رفتار رمههم(.  2013،  4را تهدید کند )تیسیوناس  ، 6ارتباط دارد )نوفسینگر و سیاس  5ها ای 

های زیادی برای توجه به رفتارهای های مرکزی انگیزهدر این راستا، بانک(.  2004،  7؛ گلیسون و همکاران 1999
واری  طرف، تودهاز یک  ؛ها بیشتر در این دو مورد استآن  ۀای احتمالی ناشی از اقدامات خود دارند که انگیزرمه

ثباتی مالی و نوسانات بازار را در طول  مطلوب یک سیاست خاص را از بین ببرد، بی  تأثیر گذاران ممکن است  سرمایه
ایجاد کند  ۀدور را  بیشتری  اقدامات سیاستی  به  نیاز  و  کند  از   ؛بحرانی تشدید  برای جلوگیری  دیگر،  از طرف  و 

 (. 2020، 8تواند مورد استفاده قرار گیرد )کروکیدا و همکاران های پولی نیز میهای قیمت، سیاست گسترش حباب
 

 مروری بر مطالعات تجربی . 2-2
های فناوری نو را در قالب  گذاریای در سرمایهبین سیاست پولی و رفتار رمه  ۀرابط (  2008)  9و همکاران   «لویزل»

منابع   ۀهای پولی، با کاهش هزینسیاست   ۀاخلاند. براساس نتایج مطالعه، مدیک مدل تعادل عمومی بررسی کرده
 گذارد.  می تأثیرشود، های اقتصاد منتقل میبرای کارآفرینان، بر مقدار اطلاعاتی که از کارآفرینان به سایر بخش

ها اند. آنای در بازار سهام پرداختهبین تجارت و رفتار رمه  ۀبه بررسی رابط  (2012)  10و همکاران   «جورکاتیس»
تئوریبینیای را جهت استخراج پیشیک مدل رمه   11های عددی سازیمنظور شبیهبدین در   12شدههدایت- های 
های مدل، سازیکنند. با توجه به شبیهای معرفی میهای مختلف نااطمینانی بر شدت رفتار رمهجنبه  تأثیرمورد  

به متداول    دلیلبهبستگی مشاهده شده در معاملات عمدتاً  دهد که همطور قوی نشان مینتایج تجربی  واکنش 
 ای تفسیر کرد.گذاران به اطلاعات عمومی جدید است و نباید از آن به عنوان رفتار رمهسرمایه

 
1. Lutz (2015) 
2. Galariotis et al. (2018) 
3. Krokida et al. (2020) 
4. Tsionas (2013) 
5. Fads and Bubbles 
6. Nofsinger and Sias (1999) 
7. Gleason et al. (2004) 
8. Kremer and Nautz (2020) 
9. Loisel et al.(2008) 
10. Jurkatis et al (2012) 
11. Numerical Simulations 
12. Theory-Guided 
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رمه  (2013)  1« لاهیانی»و    «بلگاسم» سرمایهرفتار  در  ای  اطلاعیه  18گذاران  پیرامون  اروپایی    2های کشور 

داده  از  استفاده  با  را  آمریکا  کلان  دوراقتصاد  طی  روزانه  نمون  2011تا    2000زمانی    ۀهای  یک  از   ۀو  بزرگ 
ای اند. نتایج مطالعه حاکی از آن است که رفتار رمههای اقتصاد کلان ایالات متحده مورد بررسی قرار داده شاخص

به  که در یونان  درحالیداده،  رخ  3یعنی فرانسه، سوئیس و پرتغال به صورت آگاهانه  ،در برخی کشورهای اروپایی
 . 5اتخاذ شده است 4جعلی صورت 

ای در بازار سهام چین را مورد  نرخ بهره و نرخ ارز بر رفتار رمهمتغیرهای    تأثیر  (2017)  6« دای»و    «گونگ»
کاهش ارزش پول چین باعث ایجاد دهد که افزایش نرخ بهره و  های تحقیق نشان میاند. یافتهبررسی قرار داده

   افتد.اتفاق می 7شود، که این پدیده عمدتاً در بازارهای نزولی ای میرفتار رمه
 ۀ گذاران در بازار سهام مالزی را طی دورای سرمایهرفتار رمه  ۀکنندعوامل تعیین  (2018)  8و همکاران   «مند»

منظور از سه عنصر مختلف بازار شامل  اند. بدین های روزانه مورد بررسی قرار داده با استفاده از داده  م.1995-2016
دهد که استفاده شده است. نتایج نشان می  9بازده بازار، حجم معاملات و نوسانات بازار و تحلیل رگرسیون چندگانه

 کند. و کل نمونه بازار در مالزی را تعیین می 10ای سهام قراردادی و موافق شرعیحجم معاملات بازار رفتار رمه
  تأثیر (،  FAVARعاملی ) ۀیافت( در چارچوب مدل خودرگرسیون برداری تعمیم2020) 11و همکاران  «کروکیدا»

اند. نتایج آمریکا و اروپا بررسی کرده  ۀای را در بازارهای اوراق قرضسیاست پولی متعارف و غیرمتعارف بر رفتار رمه
ای بازار اوراق دهد که سیاست پولی متعارف و غیرمتعارف فدرال رزرو آمریکا درصد بیشتری از رفتار رمهنشان می

ای بازار ولی سیاست پولی بانک مرکزی اروپا درصد کمتری از تغییرات رفتار رمه  ،دهدآمریکا را توضیح می  ۀقرض
  دهد.یورو را توضیح می ۀاوراق منطق

پولی تیلور بر ایجاد   ۀانحراف تصمیمات سیاست پولی آمریکا از قاعد  تأثیر(  2020)  12و همکاران   «آپرگیس»
بازار قراردادهای آتی کالاها آزمون کردهرفتار رمه را در  با استفاده از دادهآناند.  ای  -1990زمانی    ۀهای دورها 

ای بوده است و این رفتار تنها ناشی از  دادند که این بازار دارای رفتار رمهنشان  GMMو روش تخمین  م.  2017
که  طوریبه  ؛اندنامتقارن داشته  تأثیرچنین تصمیمات سیاست پولی  هم  ؛تصمیمات سیاست پولی ایالات متحده نیست

 تر بوده است.های سیاست پولی احتیاطی قویواری در رژیمتوده

 
1. Belgacem & Lahiani (2013) 
2 Announcements 
3 intentional 
4 spuriously 

 اند. ( از آن استفاده کرده2000شرما )ای آگاهانه و کاذب، اصطلاحی است که بیکچندانی و اصطلاح رفتار رمه. 5
6. Gong & Dai (2017) 
7. down markets 
8. Mand et al (2018) 
9. Multiple regression analysis 
10. Shariah-compliant and conventional stocks 
11. Krokida et al. (2020) 
12. Apergis et al. (2020) 

همکاران   «کیزی» این  (2021)  1و  بررسی  میبه  کرونا  ویروس  به  دولت  واکنش  آیا  رمهکه  رفتار  ای تواند 
 72بازار سهام    ۀهای روزانمنظور از داده اند. بدینالمللی کاهش دهد، پرداختهگذاران را در بازارهای سهام بینسرمایه

اصلی   ۀاند. سه یافتاستفاده کرده  م.2020اول سال    ۀ یافته و درحال ظهور در سه ماهکشور از کشورهای توسعه
المللی وجود دارد. ثانیاً: شاخص  گذاران در بازارهای سهام بین ای سرمایهدهد که اولًا: رفتار رمه مطالعه نشان می

ثالثاً: به نظر    .دهدگذاران را کاهش می ای سرمایه عدی، رفتار رمهاطمینان چند بُفشار دولت آکسفورد با کاهش عدم 
اروپا اعمال   ۀطور موقت توسط مقامات نظارتی ملی و فراملی اتحادیمدت، که بههای فروش کوتاهرسد محدودیتمی

 ای دارد.شده است، اثرات تسکینی بر رفتار رمه
ای ابتدا  ( در مطالعه2019)  2و همکاران   «جعفری ».  مورد صورت گرفته است  ایندر    کمی  در ایران نیز تحقیقات

متغیرهای ( را بررسی کرده و سپس اثرات  TSEگذاران بورس اوراق بهادار تهران )ای در بین سرمایهوجود رفتار رمه
ها از اند. آن( آزمون کردهTSEای در سطح صنعت در بورس اوراق بهادار تهران )اقتصادی برونزا را بر رفتار رمه

استفاده کرده و رویکرد انحراف مطلق مقطعی  م.2018 – 2008های صنعت مختلف طی سال 12آمار و اطلاعات 
(CSAD )3  دهد اند. نتایج حاصل از رگرسیون غیرخطی نشان میکار بردهگیری پراکندگی بازده سهام را به برای اندازه

که در بازار صعودی )گاوی( این  ای در تمام صنایع منتخب در بازار نزولی )خرسی( وجود دارد، درحالیکه رفتار رمه
 .رفتار وجود ندارد

های سهام ژگیگذاری برخی ویتأثیر  ۀای به بررسی نحو( در مطالعه1390)  4و همکاران   «شیرازی  خداپرست»
 ۀاند. نتایج مطالعه حاکی از آن است که متغیرهای اندازای در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته بر بروز رفتار رمه

با    P/Eای تأثیر مثبت دارند، اما نسبت  شرکت، ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک شرکت بر بروز رفتار رمه
 بستگی معکوس دارد. رفتار جمعی هم

گیری بر شکل   مؤثراین پدیده، جزو عوامل  دهد که  نشان می  ای رفتار رمه  ۀشده در حوزانجاممرور مطالعات  
ای در بازار سهام مورد ارزیابی  وجود چنین پدیده  بنابراین ضروری است که اولًا  ؛های مالی و اقتصادی است بحران

گیری آن شناسایی شود. در مطالعات انجام شده، در این حوزه، سیاست پولی  بر شکل  مؤثر عوامل  قرار گیرد و ثانیاً
ای شناسایی شده است. در بین مطالعات گیری و تقویت رفتار رمهترین متغیر کلان اقتصادی در شکلبه عنوان اصلی 

ای را مورد ارزیابی قرار داده باشد. در مطالعات ای وجود ندارد که اثر سیاست پولی بر رفتار رمهداخلی، هیچ مطالعه
نیز، تعداد محدودی از مطالعات به این موضوع پرداخته  اند. دلیل اصلی این شکاف تجربی، به مشکلات خارجی 

ای یک متغیر غیرقابل مشاهده است  که متغیر رفتار رمهاین گردد. با توجه به  ای برمیسازی انجام چنین مطالعهمدل
هم اندازهو  امکان چنین  راحتی  به  آن  دقیق  طبیعتاًگیری  نیست،  عوامل    پذیر  سادگی    مؤثر بررسی  به  نیز  آن  بر 
سازی غیرخطی  مدل   برعلاوه پذیر نخواهد بود. در این مطالعه، از یک رویکرد بدیع استفاده شده است که در آن  امکان

ارزیابی قرار گرفته است. درواقع، برای اینرفتار رمه آن نیز مورد  اثر سیاست پولی بر  منظور از یک رویکرد ای، 
به  پولی  متغیر سیاست  و  استفاده شده  انتقال ملایم  آستانه رگرسیون  متغیر  در عنوان  است. حال  معرفی شده  ای 

 
1. Kizys et al (2021) 
2. Jafari et al 
3. Cross-sectional absolute deviations (CSAD) 
4. Khoda parast Shirazi et al (2012) 
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رمه  (2013)  1« لاهیانی»و    «بلگاسم» سرمایهرفتار  در  ای  اطلاعیه  18گذاران  پیرامون  اروپایی    2های کشور 

داده  از  استفاده  با  را  آمریکا  کلان  دوراقتصاد  طی  روزانه  نمون  2011تا    2000زمانی    ۀهای  یک  از   ۀو  بزرگ 
ای اند. نتایج مطالعه حاکی از آن است که رفتار رمههای اقتصاد کلان ایالات متحده مورد بررسی قرار داده شاخص

به  که در یونان  درحالیداده،  رخ  3یعنی فرانسه، سوئیس و پرتغال به صورت آگاهانه  ،در برخی کشورهای اروپایی
 . 5اتخاذ شده است 4جعلی صورت 

ای در بازار سهام چین را مورد  نرخ بهره و نرخ ارز بر رفتار رمهمتغیرهای    تأثیر  (2017)  6« دای»و    «گونگ»
کاهش ارزش پول چین باعث ایجاد دهد که افزایش نرخ بهره و  های تحقیق نشان میاند. یافتهبررسی قرار داده

   افتد.اتفاق می 7شود، که این پدیده عمدتاً در بازارهای نزولی ای میرفتار رمه
 ۀ گذاران در بازار سهام مالزی را طی دورای سرمایهرفتار رمه  ۀکنندعوامل تعیین  (2018)  8و همکاران   «مند»

منظور از سه عنصر مختلف بازار شامل  اند. بدین های روزانه مورد بررسی قرار داده با استفاده از داده  م.1995-2016
دهد که استفاده شده است. نتایج نشان می  9بازده بازار، حجم معاملات و نوسانات بازار و تحلیل رگرسیون چندگانه

 کند. و کل نمونه بازار در مالزی را تعیین می 10ای سهام قراردادی و موافق شرعیحجم معاملات بازار رفتار رمه
  تأثیر (،  FAVARعاملی ) ۀیافت( در چارچوب مدل خودرگرسیون برداری تعمیم2020) 11و همکاران  «کروکیدا»

اند. نتایج آمریکا و اروپا بررسی کرده  ۀای را در بازارهای اوراق قرضسیاست پولی متعارف و غیرمتعارف بر رفتار رمه
ای بازار اوراق دهد که سیاست پولی متعارف و غیرمتعارف فدرال رزرو آمریکا درصد بیشتری از رفتار رمهنشان می

ای بازار ولی سیاست پولی بانک مرکزی اروپا درصد کمتری از تغییرات رفتار رمه  ،دهدآمریکا را توضیح می  ۀقرض
  دهد.یورو را توضیح می ۀاوراق منطق

پولی تیلور بر ایجاد   ۀانحراف تصمیمات سیاست پولی آمریکا از قاعد  تأثیر(  2020)  12و همکاران   «آپرگیس»
بازار قراردادهای آتی کالاها آزمون کردهرفتار رمه را در  با استفاده از دادهآناند.  ای  -1990زمانی    ۀهای دورها 

ای بوده است و این رفتار تنها ناشی از  دادند که این بازار دارای رفتار رمهنشان  GMMو روش تخمین  م.  2017
که  طوریبه  ؛اندنامتقارن داشته  تأثیرچنین تصمیمات سیاست پولی  هم  ؛تصمیمات سیاست پولی ایالات متحده نیست

 تر بوده است.های سیاست پولی احتیاطی قویواری در رژیمتوده

 
1. Belgacem & Lahiani (2013) 
2 Announcements 
3 intentional 
4 spuriously 

 اند. ( از آن استفاده کرده2000شرما )ای آگاهانه و کاذب، اصطلاحی است که بیکچندانی و اصطلاح رفتار رمه. 5
6. Gong & Dai (2017) 
7. down markets 
8. Mand et al (2018) 
9. Multiple regression analysis 
10. Shariah-compliant and conventional stocks 
11. Krokida et al. (2020) 
12. Apergis et al. (2020) 

همکاران   «کیزی» این  (2021)  1و  بررسی  میبه  کرونا  ویروس  به  دولت  واکنش  آیا  رمهکه  رفتار  ای تواند 
 72بازار سهام    ۀهای روزانمنظور از داده اند. بدینالمللی کاهش دهد، پرداختهگذاران را در بازارهای سهام بینسرمایه

اصلی   ۀاند. سه یافتاستفاده کرده  م.2020اول سال    ۀ یافته و درحال ظهور در سه ماهکشور از کشورهای توسعه
المللی وجود دارد. ثانیاً: شاخص  گذاران در بازارهای سهام بین ای سرمایهدهد که اولًا: رفتار رمه مطالعه نشان می

ثالثاً: به نظر    .دهدگذاران را کاهش می ای سرمایه عدی، رفتار رمهاطمینان چند بُفشار دولت آکسفورد با کاهش عدم 
اروپا اعمال   ۀطور موقت توسط مقامات نظارتی ملی و فراملی اتحادیمدت، که بههای فروش کوتاهرسد محدودیتمی

 ای دارد.شده است، اثرات تسکینی بر رفتار رمه
ای ابتدا  ( در مطالعه2019)  2و همکاران   «جعفری ».  مورد صورت گرفته است  ایندر    کمی  در ایران نیز تحقیقات

متغیرهای ( را بررسی کرده و سپس اثرات  TSEگذاران بورس اوراق بهادار تهران )ای در بین سرمایهوجود رفتار رمه
ها از اند. آن( آزمون کردهTSEای در سطح صنعت در بورس اوراق بهادار تهران )اقتصادی برونزا را بر رفتار رمه

استفاده کرده و رویکرد انحراف مطلق مقطعی  م.2018 – 2008های صنعت مختلف طی سال 12آمار و اطلاعات 
(CSAD )3  دهد اند. نتایج حاصل از رگرسیون غیرخطی نشان میکار بردهگیری پراکندگی بازده سهام را به برای اندازه

که در بازار صعودی )گاوی( این  ای در تمام صنایع منتخب در بازار نزولی )خرسی( وجود دارد، درحالیکه رفتار رمه
 .رفتار وجود ندارد

های سهام ژگیگذاری برخی ویتأثیر  ۀای به بررسی نحو( در مطالعه1390)  4و همکاران   «شیرازی  خداپرست»
 ۀاند. نتایج مطالعه حاکی از آن است که متغیرهای اندازای در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته بر بروز رفتار رمه

با    P/Eای تأثیر مثبت دارند، اما نسبت  شرکت، ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک شرکت بر بروز رفتار رمه
 بستگی معکوس دارد. رفتار جمعی هم

گیری بر شکل   مؤثراین پدیده، جزو عوامل  دهد که  نشان می  ای رفتار رمه  ۀشده در حوزانجاممرور مطالعات  
ای در بازار سهام مورد ارزیابی  وجود چنین پدیده  بنابراین ضروری است که اولًا  ؛های مالی و اقتصادی است بحران

گیری آن شناسایی شود. در مطالعات انجام شده، در این حوزه، سیاست پولی  بر شکل  مؤثر عوامل  قرار گیرد و ثانیاً
ای شناسایی شده است. در بین مطالعات گیری و تقویت رفتار رمهترین متغیر کلان اقتصادی در شکلبه عنوان اصلی 

ای را مورد ارزیابی قرار داده باشد. در مطالعات ای وجود ندارد که اثر سیاست پولی بر رفتار رمهداخلی، هیچ مطالعه
نیز، تعداد محدودی از مطالعات به این موضوع پرداخته  اند. دلیل اصلی این شکاف تجربی، به مشکلات خارجی 

ای یک متغیر غیرقابل مشاهده است  که متغیر رفتار رمهاین گردد. با توجه به  ای برمیسازی انجام چنین مطالعهمدل
هم اندازهو  امکان چنین  راحتی  به  آن  دقیق  طبیعتاًگیری  نیست،  عوامل    پذیر  سادگی    مؤثر بررسی  به  نیز  آن  بر 
سازی غیرخطی  مدل   برعلاوه پذیر نخواهد بود. در این مطالعه، از یک رویکرد بدیع استفاده شده است که در آن  امکان

ارزیابی قرار گرفته است. درواقع، برای اینرفتار رمه آن نیز مورد  اثر سیاست پولی بر  منظور از یک رویکرد ای، 
به  پولی  متغیر سیاست  و  استفاده شده  انتقال ملایم  آستانه رگرسیون  متغیر  در عنوان  است. حال  معرفی شده  ای 

 
1. Kizys et al (2021) 
2. Jafari et al 
3. Cross-sectional absolute deviations (CSAD) 
4. Khoda parast Shirazi et al (2012) 
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تر داد برخی از مقادیر برای متغیر سیاست پولی است )بالاتر یا پایین ها که متناظر با رخ که در برخی از دورهصورتی

معنی های دیگر شاهد چنین رفتاری نباشیم، به اینای وجود داشته باشد و برای برخی دورهاز مقدار آستانه(، رفتار رمه
یر  غبا تغییرات در متای شده و بازار سهام  خواهد بود که متغیر سیاست پولی باعث تغییرات رژیمی در متغیر رفتار رمه

 شود.جا میهای جاباز رژیم عقلایی به رژیم رمه سیاست پولی، 
 
  پژوهششناسی روش. 3
 پژوهشمعرفی مدل و روش  .1-3

ای در بازارهای مالی وجود دارد، روش پیشنهادی چانگ و  هایی که برای بررسی رفتار رمهترین روش یکی از رایج
 دهند:زیر را پیشنهاد می   ۀ رگرسیونی مشابه رابط  ۀای یک رابطایشان برای بررسی رفتار رمه( است.  2000همکاران )

2
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tirنیز،    2  ۀدر رابط بالا   ۀدرواقع، رابطهای موجود در بازار است.  تعداد کل سهم  Nو    tام در دوره  iبازده سهم    ,
قدر به صفر    کند. این مقدار هرچهگیری می های بازار از میانگین بازدهی بازار را اندازهنوعی، انحراف بازدهی سهم به

برابر با بازدهی کل بازار است.    این است که بازدهی اکثر سهام موجود در بازار، تقریباً  ۀدهندتر باشد نشان نزدیک
جهت کلی   گذاری، صرفاًگذاران در تصمیم خود برای سرمایه دهد که سرمایه عبارت دیگر، این موضوع نشان میبه

 شوند.دهند و بین سهام خوب و بد تمایز قائل نمیبازار را مدنظر قرار می
ای در بازار را مورد آزمون قرار دهیم، ابتدا ، وجود رفتار رمه1  ۀکه بتوانیم در چارچوب رگرسیون شماربرای این

که قیمت را محاسبه نموده و سپس رگرسیون معرفی شده در بالا را برآورد کنیم. زمانی  tSلازم است تا متغیر  
قیمتسهم به صورت عقلایی  بازار  )مانند مدلگذاری میهای  رابط ( میCAPMهای  شود  و   ۀتوان یک  مثبت 
tmrو    tSدار میان  معنی ی این دو متغیر شود، رابطهفرما می ای در بازار حکمکه رفتار رمهمتصور بود، اما زمانی,

2تبدیل به یک رفتار غیرخطی شده و  
,tmrبنابراین اگر رگرسیون فوق را انجام دهیم و    ؛شودبه معادله اضافه می 

صورت گذاری سهام بهمعناست که قیمتبرابر صفر باشد، به این   تر از صفر باشد وداری بزرگصورت معنیبه
داری مخالف صفر و صورت معنیبه ای در بازار وجود ندارد. اما اگر مقدار ضریبعقلایی انجام شده و رفتار رمه

شود. صورت عقلایی تعیین نمیای در بازار وجود دارد و قیمت سهام به توان نتیجه گرفت که رفتار رمه منفی باشد، می
بزرگی در   نسبتاًدهد که شاهد تغییرات ای زمانی رخ می( معتقد هستند، رفتار رمه2000درواقع، چانگ و همکاران )

دهد انتظار داریم که یک  ای در بازار رخ می که رفتار رمهاساس، زمانیبازدهی بازار هستیم )منفی یا مثبت(. بر این 
tmrدوم به شکل سهمی معکوس بین بازدهی بازار )   ۀدرج  ۀرابط ها حول بازدهی  ( و پراکندگی مطلق بازدهی سهم,

 نشان داده شده است. 1(. این موضوع در نمودار tSبازار باشیم ) 
 

 
 .(2000،  چانگ و همکاران) ها حول بازدهی بازاربین بازدهی بازار و پراکندگی بازدهی سهم  ۀرابط: 1نمودار 

Diag. 1: The relationship between market returns and dispersion of stock returns around 
market returns (Chang et al., 2000) 

 
ای در بازار وجود نداشته باشد، انتظار داریم که یک که رفتار رمهتر نیز ذکر شد، درصورتیطورکه پیشهمان

tmrمثبت بین   ۀرابط که مقدار ای را در ابتدای نمودار یا زمانی، چنین رابطه 1وجود داشته باشد. در نمودار    tSو   ,
ای در بازار دهد که شاهد رفتار رمه، حالتی را نشان می1قدرمطلق بازدهی بازار کوچک است، شاهد هستیم. نمودار  

شد.  ای در بازار وجود نداشت، نمودار بالا باید به شکل یک خط راست با شیب مثبت رسم میهستیم. اگر رفتار رمه
  tSهای بزرگ )منفی یا مثبت( مقدار  دادن بازدهیای در بازار وجود دارد، با رخایم که رفتار رمهاما چون فرض کرده 

دادن نوسانات بزرگ در بازار هستیم، اطلاعات خصوصی افراد  یافته است. به بیان بهتر، زمانی که شاهد رخکاهش
ارزندگی سهم گذاشته شده و تصمیمدرخصوص  کنار  بازار صورت میها  بازدهی  بر اساس مقدار  به گیری  گیرد؛ 

ها مثبت خواهند بود )و دارای بازدهی نزدیک به بازدهی بازار( صورت که اگر جو بازار مثبت باشد، تمامی سهماین
باشد بازار منفی  اگر جو  به فروش آنسرمایه   ،و  اقدام  دارند،  اختیار  ارزندگی سهامی که در  از  فارغ  ها در  گذاران 

 tSها حول بازدهی بازار  تر خواهند کرد. این موضوع نیز منجر به کاهش پراکندگی بازدهی سهمهای پایینقیمت
 خواهد شد. 

شود. استفاده می  1ای از روش رگرسیون انتقال ملایمسیاست پولی بر رفتار رمه  تأثیردر این مطالعه، برای بررسی  
رو هستیم،  هسانی واریانس شرطی روبدر اغلب موارد با مشکل ناهم که در بازارهای مالی تقریباًالبته با توجه به این 

مدل ناهمبرای  روش  از  نیز  رگرسیون  خطای  جملات  واریانس  خودرگرسیونی سازی  شرطی  واریانس  سانی 
است.   GRACH-STRعبارت دیگر، روش مورداستفاده در این تحقیق روش  استفاده شده است. به  2یافته تعمیم

ای  دلیل استفاده از روش رگرسیون انتقال ملایم این است که این روش امکان بررسی رفتار غیرخطی در رفتار رمه 

 
1. Smooth Transition Regression 
2. Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 
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بــر  تأثیــر سیاســت پولــی  شــررخواه الانق و همــکاران: 
رفتــار رمــه ای در بــورس اوراق بهــادار تهــران
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tirنیز،    2  ۀدر رابط بالا   ۀدرواقع، رابطهای موجود در بازار است.  تعداد کل سهم  Nو    tام در دوره  iبازده سهم    ,
قدر به صفر    کند. این مقدار هرچهگیری می های بازار از میانگین بازدهی بازار را اندازهنوعی، انحراف بازدهی سهم به

برابر با بازدهی کل بازار است.    این است که بازدهی اکثر سهام موجود در بازار، تقریباً  ۀدهندتر باشد نشان نزدیک
جهت کلی   گذاری، صرفاًگذاران در تصمیم خود برای سرمایه دهد که سرمایه عبارت دیگر، این موضوع نشان میبه

 شوند.دهند و بین سهام خوب و بد تمایز قائل نمیبازار را مدنظر قرار می
ای در بازار را مورد آزمون قرار دهیم، ابتدا ، وجود رفتار رمه1  ۀکه بتوانیم در چارچوب رگرسیون شماربرای این

که قیمت را محاسبه نموده و سپس رگرسیون معرفی شده در بالا را برآورد کنیم. زمانی  tSلازم است تا متغیر  
قیمتسهم به صورت عقلایی  بازار  )مانند مدلگذاری میهای  رابط ( میCAPMهای  شود  و   ۀتوان یک  مثبت 
tmrو    tSدار میان  معنی ی این دو متغیر شود، رابطهفرما می ای در بازار حکمکه رفتار رمهمتصور بود، اما زمانی,

2تبدیل به یک رفتار غیرخطی شده و  
,tmrبنابراین اگر رگرسیون فوق را انجام دهیم و    ؛شودبه معادله اضافه می 

صورت گذاری سهام بهمعناست که قیمتبرابر صفر باشد، به این   تر از صفر باشد وداری بزرگصورت معنیبه
داری مخالف صفر و صورت معنیبه ای در بازار وجود ندارد. اما اگر مقدار ضریبعقلایی انجام شده و رفتار رمه

شود. صورت عقلایی تعیین نمیای در بازار وجود دارد و قیمت سهام به توان نتیجه گرفت که رفتار رمه منفی باشد، می
بزرگی در   نسبتاًدهد که شاهد تغییرات ای زمانی رخ می( معتقد هستند، رفتار رمه2000درواقع، چانگ و همکاران )

دهد انتظار داریم که یک  ای در بازار رخ می که رفتار رمهاساس، زمانیبازدهی بازار هستیم )منفی یا مثبت(. بر این 
tmrدوم به شکل سهمی معکوس بین بازدهی بازار )   ۀدرج  ۀرابط ها حول بازدهی  ( و پراکندگی مطلق بازدهی سهم,

 نشان داده شده است. 1(. این موضوع در نمودار tSبازار باشیم ) 
 

 
 .(2000،  چانگ و همکاران) ها حول بازدهی بازاربین بازدهی بازار و پراکندگی بازدهی سهم  ۀرابط: 1نمودار 

Diag. 1: The relationship between market returns and dispersion of stock returns around 
market returns (Chang et al., 2000) 

 
ای در بازار وجود نداشته باشد، انتظار داریم که یک که رفتار رمهتر نیز ذکر شد، درصورتیطورکه پیشهمان

tmrمثبت بین   ۀرابط که مقدار ای را در ابتدای نمودار یا زمانی، چنین رابطه 1وجود داشته باشد. در نمودار    tSو   ,
ای در بازار دهد که شاهد رفتار رمه، حالتی را نشان می1قدرمطلق بازدهی بازار کوچک است، شاهد هستیم. نمودار  

شد.  ای در بازار وجود نداشت، نمودار بالا باید به شکل یک خط راست با شیب مثبت رسم میهستیم. اگر رفتار رمه
  tSهای بزرگ )منفی یا مثبت( مقدار  دادن بازدهیای در بازار وجود دارد، با رخایم که رفتار رمهاما چون فرض کرده 

دادن نوسانات بزرگ در بازار هستیم، اطلاعات خصوصی افراد  یافته است. به بیان بهتر، زمانی که شاهد رخکاهش
ارزندگی سهم گذاشته شده و تصمیمدرخصوص  کنار  بازار صورت میها  بازدهی  بر اساس مقدار  به گیری  گیرد؛ 

ها مثبت خواهند بود )و دارای بازدهی نزدیک به بازدهی بازار( صورت که اگر جو بازار مثبت باشد، تمامی سهماین
باشد بازار منفی  اگر جو  به فروش آنسرمایه   ،و  اقدام  دارند،  اختیار  ارزندگی سهامی که در  از  فارغ  ها در  گذاران 

 tSها حول بازدهی بازار  تر خواهند کرد. این موضوع نیز منجر به کاهش پراکندگی بازدهی سهمهای پایینقیمت
 خواهد شد. 

شود. استفاده می  1ای از روش رگرسیون انتقال ملایمسیاست پولی بر رفتار رمه  تأثیردر این مطالعه، برای بررسی  
رو هستیم،  هسانی واریانس شرطی روبدر اغلب موارد با مشکل ناهم که در بازارهای مالی تقریباًالبته با توجه به این 

مدل ناهمبرای  روش  از  نیز  رگرسیون  خطای  جملات  واریانس  خودرگرسیونی سازی  شرطی  واریانس  سانی 
است.   GRACH-STRعبارت دیگر، روش مورداستفاده در این تحقیق روش  استفاده شده است. به  2یافته تعمیم

ای  دلیل استفاده از روش رگرسیون انتقال ملایم این است که این روش امکان بررسی رفتار غیرخطی در رفتار رمه 

 
1. Smooth Transition Regression 
2. Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 
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رو باشد. رفتار های روببیان بهتر، هیچ الزامی وجود ندارد که بازار سهام همواره با رفتار رمهسازد. بهرا فراهم می

های دیگر شاهد وجود یک رفتار عقلایی یا ها وجود داشته باشد و در برخی دورهتواند در برخی دورهای میرمه
فرض آن این است که رگرسیون خطی است و پیش  ۀ، یک معادل1  ۀای باشیم. رگرسیون شمارهمان نبود رفتار رمه

کند.  ای در بازار وجود داشته باشد، هر موقع، شاهد نوسانات بزرگ در بازار باشیم، این رفتار بروز میاگر رفتار رمه 
ها  ای، ممکن است در برخی دورهبر رفتار رمه  مؤثرشرایط بازار و عوامل  اما این یک فرض اشتباه است؛ بسته به

 های دیگر، شاهد چنین رفتاری نباشیم. دهد و در برخی دورهای در بازار رخرفتار رمه
ای در بازار را مورد بررسی کند تا بتوانیم در دو رژیم مختلف، رفتار رمهروش رگرسیون انتقال ملایم کمک می 

ای باشیم و در دیگری رفتار عقلایی بر شاهد رفتار رمه  ها حتماًقرار دهیم. الزامی وجود ندارد که در یکی از رژیم
ای بازار حاکم باشد. ممکن است در هر دو رژیم رفتار عقلایی وجود داشته باشد یا در هر دو رژیم شاهد رفتار رمه

نتایج بهتری را ارائه   کند و طبیعتاًهای ممکن را فراهم میبیان بهتر، این روش امکان بررسی تمامی حالتباشیم. به
طورکه باشد. همانای نیز مفید  بر رفتار رمه  مؤثرتواند در شناسایی عوامل  خواهد داد. از سوی دیگر، این رویکرد می

ای است. برای دستیابی به این هدف، در بالا نیز عنوان شد، هدف این مطالعه بررسی اثر سیاست پولی بر رفتار رمه
ای رگرسیون انتقال ملایم را رشد حجم نقدینگی درنظر گرفت و بررسی کرد که آیا براساس توان متغیر آستانهمی

باشد،   مؤثر ای  بر رفتار رمه   که این متغیر واقعاًافتد یا خیر؟ در صورتیای تغییر در رژیم اتفاق میاین متغیر آستانه 
عبارت ای باشیم. بهای وجود نداشته باشد و در رژیم دیگر، شاهد رفتار رمهانتظار داریم که در یک رژیم رفتار رمه

جا  های جابیی به رژیم با رفتار رمهدیگر، تغییر در مقدار رشد نقدینگی باعث خواهد شد که از رژیم با رفتار عقلا
 شویم.

 توان مدل رگرسیون انتقال ملایم )با نوسانات گارچ( را به شکل زیر نوشت:می
2 2

1 1 , 1 , 2 2 , 2 ,( ) ( , , ) ,t m t m t m t m t t tS r r r r G z        = + + + + + +     )3 
2

1 1t t th h  − −= + +                                                                          )4 
فرم معمول یک مدل رگرسیونی انتقال    3 ۀبیان بهتر، معادلاست. به   1  ۀ، درواقع حالت غیرخطی معادل3  ۀمعادل

 است.  GARCH(1,1)یک مدل  ۀدهندنیز نشان  4 ۀملایم است و معادل
)، عبارت 3  ۀدر معادل , , )tG z     ها به  حاضر، امکان تفکیک داده   ۀتابع انتقال است که برای مطالع  ۀدهندنشان

 آورد.  ای« را فراهم میدو رژیم »وضعیت عقلایی« و »وضعیت رمه
)برای تابع انتقال مدل )  , , )tG z  می ،)( توان از دو تصریح لاجیستیکLSTR( و نمایی )ESTR  استفاده )

 ((. 2015)  2پذیر است )بکمن و همکاران ( امکان1994)  1« تراسویرتا»کرد. انتخاب بین این دو الگو از طریق آزمون  
( )( )2( , , ) 1 exp / , 0t t zG z z     = − − −                               )5 

( )( )( ) 1
( , , ) 1 exp / , 0t t zG z z     

−
= + − −                         )6 

 
1. Teräsvirta 
2. Beckman et al. 

در این    نیز بیانگر تصریح لاجستیک این تابع است.  6  ۀتصریح نمایی تابع انتقال و معادل  ۀدهندنشان   5  ۀرابط
t، متغیر انتقال )که در این مطالعه متغیر رشد حجم نقدینگی یاtzدو معادله،   dm پارامتر موقعیت )که   است(،    −

که پارامتر فوق، برای این  ۀ، ضریب هموارسازی است. در رابطای تفسیر شود( وعنوان مقدار آستانهتواند بهمی
 ( این پارامتر بر انحراف معیار متغیر انتقال1998عاری از مقیاس باشد، مطابق پیشنهاد تراسویرتا )

tz  تقسیم
 شده است. 

که روش استفاده شده در این تحقیق، یک روش غیرخطی است، لازم است پیش از برآورد مدل،  از آنجایی
های گیری از آزمونها را با بهره عبارت دیگر، وجود الگوی غیرخطی در دادهغیرخطی یا به ضرورت استفاده از روش  

راحتی  توان به ، می 3  ۀ بین متغیرها در معادل  ۀآماری مناسب، مورد بررسی قرار دهیم. برای آزمون خطی بودن رابط
2آزمون کرد که آیا   2 20, 0, 0  = = که این سه ضریب برابر صفر درواقع زمانی  ؛برقرار است یا خیر  =

ای که وجود دارد این است  مسأله ( خواهد شد. اما  1  ۀخطی )یا همان معادل  ۀ، تبدیل به یک معادل3  ۀباشند، معادل
بنابراین    ؛نیستند  1ها دارد، تعریف شدهصفر آزمون که دلالت بر خطی بودن داده   ۀ در فرضی  و    که پارامترهای  

آمارنمی و  والد  معمولی  آزمون  از  داده   F  ۀ توان  الگوی  بودن  خطی  بررسی  کرد.  برای  استفاده  ، «لوککنون»ها 
خطی زیر تبدیل کرده    ۀرا به معادل  1  ۀسوم تیلور، معادل  ۀ( با استفاده از بسط مرتب1988)  2« تراسویرتا»و    «سیکونن»

 . 3کنند و امکان آزمون غیرخطی بودن را فراهم می
2 2
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2 2 2 2 3 3 2 3
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غیرخطی بودن آزمون کنیم. در صورتی    ۀصفر خطی بودن را در مقابل فرضی   ۀ توانیم فرضی، می7  ۀبراساس معادل
1ها خطی باشد باید در عبارت فوق،  که الگوی داده 2 30, 0, 0i i i  = =   ۀ بنابراین فرضی  ؛برابر صفر باشند  =
 شکل زیر خواهد بود: مخالف آزمون به  ۀصفر  و فرضی

0 1 2 3

1

: 0, 1,2,3
: at least one 0, 1,2,3 1,2,3

i i i

ji

H i
H i j

  


= = = =
 = =

                           )8 

که در  این   برعلاوهآزادی خواهد بود. آزمون غیرخطی بودن،    ۀدرج  9آزمون فوق، دارای یک توزیع کای دو با  
تواند مفید  ای نیز میدر انتخاب بهترین متغیر آستانه   ،تواند به ما کمک کندانتخاب بین مدل خطی و غیرخطی می

tطورکه در بالا به آن اشاره شد، متغیر  باشد. همان dm ، متغیر انتقالی خواهد بود که در این مطالعه از آن استفاده  −
عنوان متغیر انتقال استفاده کنیم )تعیین مقدار ای که وجود دارد، کدام وقفه از این متغیر را بهمسألهخواهد شد. اما  

d متغیر    6  ۀیک تا وقف  ۀعنوان متغیر انتقال انتخاب کنیم، از وقفکه بتوانیم، بهترین متغیر را به(. برای اینtm   را

 
1. Not Identified 
2. Luukkonen, Saikkonen and Terasvirta 

ها در داشت که در این آزمونباید توجهاستفاده شده است.    BDSهایی مانند  در برخی از مطالعات برای انجام آزمون غیرخطی بودن، از آزمون.    3
ها دارای رفتار غیرخطی هستند. در آزمونی  دهند که دادهنشان می ها صرفاًها مشخص نیست و این آزمونمخالف، شکل غیرخطی بودن داده ۀفرضی

انجام شده، فرضی آزمون شده است. درواقع در این آزمون مشخص   STRاز نوع  مخالف    ۀصفر خطی بودن، در مقابل فرضی  ۀکه در این مطالعه 
 ها  مناسب باشد یا خیر.تواند برای داده( میSTRشود که آیا چنین مدلی )می
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رو باشد. رفتار های روببیان بهتر، هیچ الزامی وجود ندارد که بازار سهام همواره با رفتار رمهسازد. بهرا فراهم می

های دیگر شاهد وجود یک رفتار عقلایی یا ها وجود داشته باشد و در برخی دورهتواند در برخی دورهای میرمه
فرض آن این است که رگرسیون خطی است و پیش  ۀ، یک معادل1  ۀای باشیم. رگرسیون شمارهمان نبود رفتار رمه

کند.  ای در بازار وجود داشته باشد، هر موقع، شاهد نوسانات بزرگ در بازار باشیم، این رفتار بروز میاگر رفتار رمه 
ها  ای، ممکن است در برخی دورهبر رفتار رمه  مؤثرشرایط بازار و عوامل  اما این یک فرض اشتباه است؛ بسته به

 های دیگر، شاهد چنین رفتاری نباشیم. دهد و در برخی دورهای در بازار رخرفتار رمه
ای در بازار را مورد بررسی کند تا بتوانیم در دو رژیم مختلف، رفتار رمهروش رگرسیون انتقال ملایم کمک می 

ای باشیم و در دیگری رفتار عقلایی بر شاهد رفتار رمه  ها حتماًقرار دهیم. الزامی وجود ندارد که در یکی از رژیم
ای بازار حاکم باشد. ممکن است در هر دو رژیم رفتار عقلایی وجود داشته باشد یا در هر دو رژیم شاهد رفتار رمه

نتایج بهتری را ارائه   کند و طبیعتاًهای ممکن را فراهم میبیان بهتر، این روش امکان بررسی تمامی حالتباشیم. به
طورکه باشد. همانای نیز مفید  بر رفتار رمه  مؤثرتواند در شناسایی عوامل  خواهد داد. از سوی دیگر، این رویکرد می

ای است. برای دستیابی به این هدف، در بالا نیز عنوان شد، هدف این مطالعه بررسی اثر سیاست پولی بر رفتار رمه
ای رگرسیون انتقال ملایم را رشد حجم نقدینگی درنظر گرفت و بررسی کرد که آیا براساس توان متغیر آستانهمی

باشد،   مؤثر ای  بر رفتار رمه   که این متغیر واقعاًافتد یا خیر؟ در صورتیای تغییر در رژیم اتفاق میاین متغیر آستانه 
عبارت ای باشیم. بهای وجود نداشته باشد و در رژیم دیگر، شاهد رفتار رمهانتظار داریم که در یک رژیم رفتار رمه

جا  های جابیی به رژیم با رفتار رمهدیگر، تغییر در مقدار رشد نقدینگی باعث خواهد شد که از رژیم با رفتار عقلا
 شویم.

 توان مدل رگرسیون انتقال ملایم )با نوسانات گارچ( را به شکل زیر نوشت:می
2 2

1 1 , 1 , 2 2 , 2 ,( ) ( , , ) ,t m t m t m t m t t tS r r r r G z        = + + + + + +     )3 
2

1 1t t th h  − −= + +                                                                          )4 
فرم معمول یک مدل رگرسیونی انتقال    3 ۀبیان بهتر، معادلاست. به   1  ۀ، درواقع حالت غیرخطی معادل3  ۀمعادل

 است.  GARCH(1,1)یک مدل  ۀدهندنیز نشان  4 ۀملایم است و معادل
)، عبارت 3  ۀدر معادل , , )tG z     ها به  حاضر، امکان تفکیک داده   ۀتابع انتقال است که برای مطالع  ۀدهندنشان

 آورد.  ای« را فراهم میدو رژیم »وضعیت عقلایی« و »وضعیت رمه
)برای تابع انتقال مدل )  , , )tG z  می ،)( توان از دو تصریح لاجیستیکLSTR( و نمایی )ESTR  استفاده )

 ((. 2015)  2پذیر است )بکمن و همکاران ( امکان1994)  1« تراسویرتا»کرد. انتخاب بین این دو الگو از طریق آزمون  
( )( )2( , , ) 1 exp / , 0t t zG z z     = − − −                               )5 

( )( )( ) 1
( , , ) 1 exp / , 0t t zG z z     

−
= + − −                         )6 

 
1. Teräsvirta 
2. Beckman et al. 

در این    نیز بیانگر تصریح لاجستیک این تابع است.  6  ۀتصریح نمایی تابع انتقال و معادل  ۀدهندنشان   5  ۀرابط
t، متغیر انتقال )که در این مطالعه متغیر رشد حجم نقدینگی یاtzدو معادله،   dm پارامتر موقعیت )که   است(،    −

که پارامتر فوق، برای این  ۀ، ضریب هموارسازی است. در رابطای تفسیر شود( وعنوان مقدار آستانهتواند بهمی
 ( این پارامتر بر انحراف معیار متغیر انتقال1998عاری از مقیاس باشد، مطابق پیشنهاد تراسویرتا )

tz  تقسیم
 شده است. 

که روش استفاده شده در این تحقیق، یک روش غیرخطی است، لازم است پیش از برآورد مدل،  از آنجایی
های گیری از آزمونها را با بهره عبارت دیگر، وجود الگوی غیرخطی در دادهغیرخطی یا به ضرورت استفاده از روش  

راحتی  توان به ، می 3  ۀ بین متغیرها در معادل  ۀآماری مناسب، مورد بررسی قرار دهیم. برای آزمون خطی بودن رابط
2آزمون کرد که آیا   2 20, 0, 0  = = که این سه ضریب برابر صفر درواقع زمانی  ؛برقرار است یا خیر  =
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خطی زیر تبدیل کرده    ۀرا به معادل  1  ۀسوم تیلور، معادل  ۀ( با استفاده از بسط مرتب1988)  2« تراسویرتا»و    «سیکونن»

 . 3کنند و امکان آزمون غیرخطی بودن را فراهم می
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غیرخطی بودن آزمون کنیم. در صورتی    ۀصفر خطی بودن را در مقابل فرضی   ۀ توانیم فرضی، می7  ۀبراساس معادل
1ها خطی باشد باید در عبارت فوق،  که الگوی داده 2 30, 0, 0i i i  = =   ۀ بنابراین فرضی  ؛برابر صفر باشند  =
 شکل زیر خواهد بود: مخالف آزمون به  ۀصفر  و فرضی
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که در  این   برعلاوهآزادی خواهد بود. آزمون غیرخطی بودن،    ۀدرج  9آزمون فوق، دارای یک توزیع کای دو با  
تواند مفید  ای نیز میدر انتخاب بهترین متغیر آستانه   ،تواند به ما کمک کندانتخاب بین مدل خطی و غیرخطی می

tطورکه در بالا به آن اشاره شد، متغیر  باشد. همان dm ، متغیر انتقالی خواهد بود که در این مطالعه از آن استفاده  −
عنوان متغیر انتقال استفاده کنیم )تعیین مقدار ای که وجود دارد، کدام وقفه از این متغیر را بهمسألهخواهد شد. اما  

d متغیر    6  ۀیک تا وقف  ۀعنوان متغیر انتقال انتخاب کنیم، از وقفکه بتوانیم، بهترین متغیر را به(. برای اینtm   را

 
1. Not Identified 
2. Luukkonen, Saikkonen and Terasvirta 

ها در داشت که در این آزمونباید توجهاستفاده شده است.    BDSهایی مانند  در برخی از مطالعات برای انجام آزمون غیرخطی بودن، از آزمون.    3
ها دارای رفتار غیرخطی هستند. در آزمونی  دهند که دادهنشان می ها صرفاًها مشخص نیست و این آزمونمخالف، شکل غیرخطی بودن داده ۀفرضی

انجام شده، فرضی آزمون شده است. درواقع در این آزمون مشخص   STRاز نوع  مخالف    ۀصفر خطی بودن، در مقابل فرضی  ۀکه در این مطالعه 
 ها  مناسب باشد یا خیر.تواند برای داده( میSTRشود که آیا چنین مدلی )می
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ای از کنیم. هر وقفهمحاسبه می 8و  7را در معادلات  LMآزمون  ۀ عنوان متغیر انتقال انتخاب کرده و مقدار آماربه

 (. 1999،  1دیک عنوان متغیر انتقال انتخاب خواهد شد )ونحداکثر شود، به  LM  ۀکه باعث شود، مقدار آمار  tmمتغیر  
 
 های تحقیق داده .2-3

  12:1399تا اسفند    01:1388فروردین    ۀبازار سهام در باز  ۀماهانهای  های استفاده شده در این تحقیق شامل داده داده 
ها حول بازدهی بازار در هر  های لحاظ شده برای محاسبات مربوط به پراکندگی بازدهی سهماست. تعداد شرکت

هایی است که در آن دوره دارای نماد باز بوده و در بورس اوراق بهادار دوره متفاوت است و شامل تمامی شرکت
 زیر استفاده شده است:   ۀها و بازار نیز از رابطبازدهی سهم ۀاند. برای محاسبتهران معامله شده 
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 است.  t ۀسطح قیمت در دور tpو  t ۀبازده سهام یا بازار در دور trکه در آن،  
  ۀعنوان نمایندلازم به ذکر است، متغیر انتقالی که در این مطالعه از آن استفاده شده، متغیر نرخ رشد نقدینگی )به

داده  است.  پولی(  داده سیاست  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  از  سهام  قیمت  مرکزی  های  بانک  از  نقدینگی  های 
  3رتز و    2افزارهای ایویوزلازم به ذکر است که برای برآورد مدل از نرم   جمهوری اسلامی ایران استخراج شده است.

 استفاده شده است.
 

 های تجربی تحلیل  .4
دهد. در این جدول، به مواردی ای از آمار توصیفی مربوط به متغیرهای اصلی تحقیق را نشان میخلاصه، 1جدول 

ها اشاره شده میانگین، میانه، حداکثر، حداقل، انحراف معیار، چولگی، کشیدگی و آزمون نرمال بودن داده   :چونهم
 است. 

 آمار توصیفی  : 1جدول 
Tab. 1: Descriptive statistics 

 
 *آزمون نرمال بودن کشیدگی  چولگی  انحراف معیار  حداقل حداکثر  میانه میانگین متغیر 

𝑚𝑚 021/0 020/0 112/0 011/0 - 013/0 586/2 775/17 1،500 
(000/0 ) 

𝑟𝑟𝑚𝑚  038/0 025/0 508/0 200/0 - 093/0 749/1 070/9 6/300 
(000/0 ) 

𝑆𝑆 016/0 015/0 029/0 009/0 004/0 858/0 989/2 05/18 
(000/0 ) 

 های تحقیق منبع: یافته
 ارزش احتمال هستند.  ۀدهنداستفاده شده است. اعداد داخل پرانتز، نشان Jarque-Bera*: برای آزمون نرمال بودن، از آزمون 

 
1. Van Dijk  
2. Eviews 
3. WinRats 

بازار، های بازار، حول میانگین این  دهد، پراکندگی روزانه بازدهی سهمنشان می  1طورکه نتایج جدول  همان
معنی است که افراد برای  تر باشد به این قدر به عدد صفر نزدیکهاست. این عدد هرچ  016/0طور متوسط حدود  به

گذاران نیست. با فاصله گرفتن  ها مدنظر سرمایه های فردی سهمبه روند بازار توجه دارند و ویژگی  خرید سهام، صرفاً
صورت جداگانه است. حداقل  ها بهگذاران به ارزش سهمیافته و بیانگر توجه سرمایه ای کاهشاز عدد صفر، رفتار رمه 

که است. این 0/ 029( و حداکثر آن رقمی حدود 009/0مورد بررسی، نزدیک به عدد صفر بوده )  ۀاین متغیر طی باز
چراکه ممکن است در ؛  ها، مقداری نزدیک به صفر را اختیار نموده، حائز اهمیت استاین متغیر در برخی از بازه

 داده باشد.ای رخنتیجه رفتار رمه
به عبارت دیگر، روند کلی    ؛بوده است  038/0صورت میانگین برابر  مورد بررسی به  ۀمیانگین بازدهی بازار در دور

 رشد شاخص کل را تجربه نموده است.   %8/3ماهانه  طور میانگین  های اخیر صعودی بوده است و بهبورس طی سال
  % 25رشد نقدینگی    بوده است که معادل حدوداً  %1/2طور میانگین در هر ماه حدود  متغیر رشد نقدینگی نیز به 

ترین  رخ داده است. پایین  1392اسفند سال  بوده که در    %2/11در سال است. بالاترین نرخ رشد نقدینگی برابر  
دست آمده این  هتوجه در نتایج بجالب  ۀنکتاست.    1388فروردین سال  است که مربوط به    %-1/1مقدار آن نیز برابر  

 .1کنند میهای تحقیق نرمال نیستند و از توزیعی غیر از توزیع نرمال پیروی یک از دادهاست که هیچ
 بر علاوههای سری زمانی بررسی ایستایی متغیرهای تحقیق است. عدم ایستایی متغیرها  اولین مرحله در تحلیل

اساسی   ۀحد مرکزی که یک قضی  ۀ تواند منجر به مشکلاتی مانند رگرسیون کاذب شود، استفاده از قضیاینکه می 
 ۀ کند. بررسی ایستایی متغیرها حاکی از آن است که همدر تجزیه و تحلیل آماری است را نیز با مشکل مواجه می 

 متغیرهای این تحقیق در سطح ایستا هستند. 
 

 یافته فولر تعمیم-واحد دیکی ۀنتایج آزمون ریش : 2جدول 
Tab. 2: The results of ADF unit root test 

 
 ارزش احتمال  مقدار آماره متغیر 
𝑚𝑚 11/12 - 000/0 
𝑟𝑟𝑚𝑚  67/7 - 000/0 
𝑆𝑆 35/3 - 014/0 

 .های تحقیقمنبع: یافته            
 

های غیرخطی نیازمند که روش مورد استفاده در این تحقیق، یک روش غیرخطی است و برآورد روش از آنجایی
سازی است، لازم است پیش از برآورد این مدل، از وجود رفتار  بهینه   مسألههای مربوط به  ورود به برخی پیچیدگی

طورکه در بخش روش  منظور، همانبین متغیرها( مطمئن شویم. برای این  ۀهای تحقیق )یا رابطغیرخطی در داده

 
بر نرمال چراکه هیچ فرضتی مبنی ؛کندهای بعدی ایجاد نمیگونه مشتکلی را برای تحلیلها هیچ غیرنرمال بودن توزیع دادهلازم به ذکر استت که   1

در مورد جملات خطای رگرستتیون استتت و درمورد خود متغیرهای استتتفاده شتتده در  های تحقیق وجود ندارد. فرض نرمال بودن، صتترفاًبودن داده
 تحقیق نیست.
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بازار، های بازار، حول میانگین این  دهد، پراکندگی روزانه بازدهی سهمنشان می  1طورکه نتایج جدول  همان
معنی است که افراد برای  تر باشد به این قدر به عدد صفر نزدیکهاست. این عدد هرچ  016/0طور متوسط حدود  به

گذاران نیست. با فاصله گرفتن  ها مدنظر سرمایه های فردی سهمبه روند بازار توجه دارند و ویژگی  خرید سهام، صرفاً
صورت جداگانه است. حداقل  ها بهگذاران به ارزش سهمیافته و بیانگر توجه سرمایه ای کاهشاز عدد صفر، رفتار رمه 

که است. این 0/ 029( و حداکثر آن رقمی حدود 009/0مورد بررسی، نزدیک به عدد صفر بوده )  ۀاین متغیر طی باز
چراکه ممکن است در ؛  ها، مقداری نزدیک به صفر را اختیار نموده، حائز اهمیت استاین متغیر در برخی از بازه

 داده باشد.ای رخنتیجه رفتار رمه
به عبارت دیگر، روند کلی    ؛بوده است  038/0صورت میانگین برابر  مورد بررسی به  ۀمیانگین بازدهی بازار در دور

 رشد شاخص کل را تجربه نموده است.   %8/3ماهانه  طور میانگین  های اخیر صعودی بوده است و بهبورس طی سال
  % 25رشد نقدینگی    بوده است که معادل حدوداً  %1/2طور میانگین در هر ماه حدود  متغیر رشد نقدینگی نیز به 

ترین  رخ داده است. پایین  1392اسفند سال  بوده که در    %2/11در سال است. بالاترین نرخ رشد نقدینگی برابر  
دست آمده این  هتوجه در نتایج بجالب  ۀنکتاست.    1388فروردین سال  است که مربوط به    %-1/1مقدار آن نیز برابر  

 .1کنند میهای تحقیق نرمال نیستند و از توزیعی غیر از توزیع نرمال پیروی یک از دادهاست که هیچ
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اساسی   ۀحد مرکزی که یک قضی  ۀ تواند منجر به مشکلاتی مانند رگرسیون کاذب شود، استفاده از قضیاینکه می 
 ۀ کند. بررسی ایستایی متغیرها حاکی از آن است که همدر تجزیه و تحلیل آماری است را نیز با مشکل مواجه می 

 متغیرهای این تحقیق در سطح ایستا هستند. 
 

 یافته فولر تعمیم-واحد دیکی ۀنتایج آزمون ریش : 2جدول 
Tab. 2: The results of ADF unit root test 

 
 ارزش احتمال  مقدار آماره متغیر 
𝑚𝑚 11/12 - 000/0 
𝑟𝑟𝑚𝑚  67/7 - 000/0 
𝑆𝑆 35/3 - 014/0 

 .های تحقیقمنبع: یافته            
 

های غیرخطی نیازمند که روش مورد استفاده در این تحقیق، یک روش غیرخطی است و برآورد روش از آنجایی
سازی است، لازم است پیش از برآورد این مدل، از وجود رفتار  بهینه   مسألههای مربوط به  ورود به برخی پیچیدگی

طورکه در بخش روش  منظور، همانبین متغیرها( مطمئن شویم. برای این  ۀهای تحقیق )یا رابطغیرخطی در داده

 
بر نرمال چراکه هیچ فرضتی مبنی ؛کندهای بعدی ایجاد نمیگونه مشتکلی را برای تحلیلها هیچ غیرنرمال بودن توزیع دادهلازم به ذکر استت که   1

در مورد جملات خطای رگرستتیون استتت و درمورد خود متغیرهای استتتفاده شتتده در  های تحقیق وجود ندارد. فرض نرمال بودن، صتترفاًبودن داده
 تحقیق نیست.
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، نتایج مربوط به آزمون غیرخطی 3شود. جدول  ( استفاده می1988تحقیق عنوان شد، از روش لوککنون و همکاران )

 دهد. بین متغیرها را نشان می ۀبودن رابط
 

 نتایج آزمون غیرخطی بودن  : 3جدول 
Tab. 3: Nonlinearity test results 

 
 6 5 4 3* 2 1 وقفه
 LM 42/1 49/2 69/3 56/3 51/2 79/2 ۀمقدار آمار

 00/0 01/0 00/0 00/0 01/0 18/0 ارزش احتمال 
 . (های تحقیقمنبع: یافته) بهینه برای متغیر انتقال ۀ: وقف*         

 
صفر خطی    ۀاول متغیر رشد نقدینگی که فرضی  ۀمرتب  ۀجز وقفشود، بهمشاهده می  3طورکه در جدول  همان

صفر    ۀاند( فرضیعنوان متغیر آستانه بررسی شدههای این متغیر )که به بودن برای آن رد نشده، برای مابقی وقفه
عنوان متغیر  ( از میان متغیرهای بررسی شده، متغیری به1998خطی بودن رد شده است. مطابق پیشنهاد تراویسترا )

سوم متغیر    ۀصفر خطی بودن را با اطمینان بیشتری رد کند. این مهم برای وقف  ۀ شود که فرضیآستانه انتخاب می 
سوم   ۀای که در ادامه از آن استفاده خواهد شد، وقفاساس، متغیر آستانهنرخ رشد نقدینگی رخ داده است. بر این 
مناسب انتخاب   ۀعنوان متغیر آستانسوم متغیر نرخ رشد نقدینگی به  ۀکه وقفمتغیر نرخ رشد نقدینگی خواهد بود. این

شوند  ر میبا کمی وقفه منتش  های نرخ رشد نقدینگی معمولًاکه، داده اول این  ؛توجیه استشود تا حد زیادی قابلمی
اندکی ت با  بازار سهام  انتظارات فعالان  بر  اثرگذاری نقدینگی  بنابراین  اثر  خیر صورت میأو  گیرد. از طرف دیگر، 

  ۀبنابراین طبیعی است که وقف  ؛افتدچند ماهه اتفاق می  ۀبا وقف  نقدینگی بر دیگر متغیرهای اقتصادی نیز معمولًا
 ی انتخاب شود.آستانهعنوان متغیر سوم این متغیر به 

مناسب، در مرحل آستانه  متغیر  انتخاب  از  )  ۀپس  انتقال  تابع  نوع  ( LSTRیا    ESTRبعد، ضروری است که 
نتایج این آزمون در جدول  ( استفاده می1994منظور از آزمون ترتیبی تراسویرتا )انتخاب شود. برای این   4شود. 

شود از میان سه آزمونی که در این جدول گزارش شده،  طورکه در این جدول مشاهده میگزارش شده است. همان
دهد که تابع انتقال مناسب تابع انتقال از  اند و این نشان میرد شده   3  ۀو آزمون شمار  1  ۀصفر آزمون شمار  ۀفرضی

  ESTRشد، در این صورت مدل  رد می  2H  ۀشد و فرضیرد نمی  3H  ۀکه فرضینوع لاجستیک است. در صورتی
 تر بود.مناسب

 
 نتایج آزمون انتخاب نوع تابع انتقال: 4جدول 

Tab. 4:The results of transfer function type selection 
 

 آزمون  مقدار آماره ارزش احتمال 
000/0 66/7 1H 
66/0 53/0 2H 

077/0 33/2 3H 
 های تحقیق منبع: یافته

 
، به  1  ۀشمار  ۀمنظور مقایسه، ابتدا معادلارائه شود، به  4و    3  ۀشمار  ۀکه، نتایج مربوط به برآورد معادلپیش از این 

شود، مشاهده می   5طورکه در جدول  شود. همانشود و سپس نتایج مدل غیرخطی ارائه می روش خطی برآورد می
tmrشود. ضریب  ای در بازار مشاهده میشواهدی از رفتار رمه 2دار بوده و ضریب  مثبت و معنی ,

,tmr  نیز منفی و
 ای در بازار است. بر رفتار رمهای دالطورکه پیشتر نیز عنوان شد، چنین نتیجههمان ؛دار است معنی

 
 ای با استفاده از روش خطیبررسی رفتار رمه: 5جدول 

Tab. 5: Investigating herd behavior using the linear model 
 

 ارزش احتمال  ضریب  متغیر 
 000/0 013/0 مبدأ عرض از 

tmr , 049/0 000/0 
2
,tmr 046/0 - 031/0 

 (Test ARCHسانی واریانس )نتایج آزمون ناهم
 ارزش احتمال  تعداد وقفه  مقدار آماره 

68/24 1 000/0 
 .های تحقیقمنبع: یافته           

 
عبارت دیگر،  سانی واریانس شرطی است. بهحاکی از وجود ناهم  ،5بررسی جملات خطای رگرسیون جدول  

گیری صحیح درخصوص رگرسیون فوق لازم است که  بنابراین برای نتیجه ؛نتایج رگرسیون فوق، فاقد اعتبار است
ناهمسانی واریانس شرطی را هم در رگرسیون مد نظر قرار دهیم. نتایج برآورد مدل با لحاظ الگوی گارچ در   مسأله

 گزارش شده است.  6جدول 
 

 ای با استفاده از روش خطی با الگوی گارچ بررسی رفتار رمه: 6جدول  
Tab. 6: Investigating herd behavior using the linear GARCH model 

 
 ارزش احتمال  ضریب  متغیر 
 000/0 013/0 مبدأ عرض از 

tmr , 002/0 656/0 
2
,tmr 078/0 000/0 

 GARCHبخش 
 003/0 001/0 مبدأ عرض از 

2
1t − 83/0 002/0 
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1th − 16/0 358/0 

 های تحقیق منبع: یافته
 

با لحاظ الگوی گارچ برای جملات خطای مدل، نتایج مدل به کلی تغییر پیدا کرده و ضرایب متغیرهای مدل،  
  مسألهگیری شود،  تواند منجر به چنین نتیجه ای در بازار است. یکی از دلایلی که میحاکی از عدم وجود رفتار رمه

های  ها ممکن است وجود داشته باشد و در برخی دورهای در برخی از دورهرفتار غیرخطی است. درواقع، رفتار رمه
دیگر چنین رفتاری را در بازار شاهد نباشیم. بر این اساس، اگر مدل را خطی درنظر بگیریم ممکن است منجر به  

و با درنظر    GARCH-STR(1,1)1( با استفاده از روش  4  و  3  ۀنتایج نادرست شود. نتایج برآورد مدل )معادلات شمار
گزارش شده است. روش رایج برای برآورد   7عنوان متغیر انتقال، در جدول  سوم متغیر رشد نقدینگی به  ۀگرفتن وقف

که در این تحقیق،  است. اما از آنجایی  2های رگرسیونی انتقال ملایم، استفاده از روش حداقل مربعات غیرخطی مدل
  دلیل بهتوان از این روش استفاده کرد.  سانی واریانس شرطی هستند، نمیاجزای خطای مدل دارای الگوی ناهم

برای برآورد مدل، ابتدا بخش میانگین با استفاده از روش حداقل   GARCHبا مدل    STRپیچیدگی ترکیب مدل  
بعدی    ۀدست آید. در مرحله ای از پارامترهای بخش میانگین بمربعات غیرخطی برآورد شده است تا برآوردهای اولیه

اند. برای تخمین پارامترها در  زمان با استفاده از روش حداکثر راستنمایی برآورد شدهصورت همپارامترها به  ۀهم
روش  ترکیب  از  نیز  راستنمایی  حداکثر  روش  روش    BFGSو    Simplexهای  چارچوب  از  است.  استفاده شده 

Simplex  ماکزیمم مطلق تابع راستنمایی و از روش    ۀسمت نقطبرای حرکت بهBFGS   برای پیدا کردن دقیق
هم و  مطلق  همماکزیمم  است.  شده  استفاده  ضرایب  معیار  انحراف  برآورد  گونه  چنین  هر  با  مقابله  برای  چنین 

انحراف معیار ضرایب استفاده شده    ۀبرای محاسب  West-Neweyبستگی احتمالی در مدل، از برآوردگر  خودهم
 است. 

 
 ای با استفاده از روش غیرخطی انتقال ملایم با الگوی گارچ رمهبررسی رفتار  : 7جدول 

Tab. 7: Investigating herd behavior using the nonlinear STR-GARCH model 
 

 ارزش احتمال  ضریب  متغیر 
 )بخش خطی(  1رژیم 

 000/0 013/0 مبدأ عرض از 

tmr , 037/0 000/0 
2
,tmr 023/0 - 169/0 

 بخش غیرخطی 
 010/0 - 001/0 مبدأ عرض از 

 
  «لونده »و  «هنستتن»  ۀفارغ از این، در مطالعات متعدد من جمله، مطالع  گارچ از آماره اطلاعاتی آکاییک استتتفاده شتتده استتت.  ۀتعیین مرتببرای . 1
 های گارچ دارد.عملکرد بهتری در مقایسه با سایر مدل GARCH(1,1)( نشان داده شده است که مدل 2005)

2. Nonlinear Least Squares 

tmr , 033/0 000/0 
2
,tmr 098/0 - 000/0 

 GARCHبخش 
 000/0 000001/0 مبدأ عرض از 

2
1t − 573/0 000/0 

1th − 388/0 002/0 
 پارامترهای سرعت انتقال و آستانه 

 000/0 023/0 مقدار آستانه )پارامتر موقعیت( 
 027/0 67/763 سرعت انتقال )ضریب هموارسازی( 

 های تحقیق منبع: یافته
 

ضرایب رژیم اول همان ضرایب نتایج مدل رگرسیون انتقال ملایم را باید در دو رژیم مختلف ارزیابی کرد.  
طورکه  آید. هماندست میه بخش خطی است و ضرایب رژیم دوم نیز از مجموع ضرایب بخش خطی و غیرخطی ب

شود.  ای مشاهده نمی، شاهد رفتار عقلایی هستیم و هیچ اثری از رفتار رمه1دهد، در رژیم  نشان می  7نتایج جدول  
رژیم، ضریب   این  tmrدر  معنی  , و  اما ضریب  مثبت  است  2دار 

,tmrبهاین  باوجود است،  منفی  آماری که  لحاظ 
معنی بوده و بنابراین غیرقابل تفسیر است. در رژیم دوم که ضرایب آن از مجموع ضرایب بخش خطی و غیرخطی بی

tmrای هستیم. ضریب  آید شاهد رفتار رمهدست میهب 2دار بوده و ضریب  در این رژیم مثبت و معنی  ,
,tmr   نیز

دوم )سهمی معکوس(   ۀدرج  ۀکه شاهد یک رابطتر نیز ذکر شد، زمانیطورکه پیشدار است. همانمنفی و معنی
tmrبین    ای در بازار وجود خواهد داشت. هستیم، شواهدی از رفتار رمه tSو  ,

ها براساس متغیر آستانه )یا انتقال( نرخ رشد دست آمده این است که تفکیک رژیم ه توجه در نتایج بقابل   ۀنکت
رشد   %3/2)  023/0ها برابر  دست آمده برای تفکیک رژیمه ب   ۀسوم( انجام شده است. مقدار آستان  ۀنقدینگی )وقف

  % 31  ماهانه )معادل حدوداً  %3/2نقدینگی( است. به بیان بهتر، زمانی که مقدار نرخ رشد نقدینگی از عدد    ۀماهان
این    ،شویم. تفسیر این نتیجهافتد و از رژیم یک به رژیم دو منتقل می رود، تغییر در رژیم اتفاق می سالانه( فراتر می

به  و  کرده  پیدا  تغییر  اقتصادی  فعالان  رفتار  نقدینگی،  در  شدید  افزایش  با  که  تصمیماست  عقلایی جای  گیری 
شوند. ای میگیری برمبنای سمت و سوی بازار کرده و مرتکب رفتار رمهها اقدام به تصمیمدرخصوص ارزندگی سهم

 شویم.ای است منتقل میبه بیان ریاضی، از رژیم یک که رژیم رفتار عقلایی است به رژیم دوم که رژیم رفتار رمه
سرعت بالای انتقال از رژیم   ۀدهندبوده است که نشان  67/763یا سرعت انتقال برابر    مقدار ضریب هموارسازی

از مقدار آستانه فراتر می عبارت دیگر، زمانیبه   ؛1یک به رژیم دو است رود، تغییر در رفتار  که نرخ رشد نقدینگی 
مقادیر تابع انتقال را به ازای مقادیر مختلف متغیر    ،2افتد. نمودار  به سرعت اتفاق می  گذاران بازار سهام تقریباًسرمایه

 
البته این اتفاق  کند.  ( میل میRegression Threshold)  TRبه مدل    STRدهد که مدل  ها نشان میسرعت بالای انتقال بین رژیم.  1

با    TRنهایت باشد. در اینجا سرعت انتقال بالا است. اما همچنان در مقایسه با مدل  سرعت انتقال برابر بی  دهد کهزمانی به صورت کامل رخ می
   دهد.سرعت کمتر رخ می
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1th − 16/0 358/0 

 های تحقیق منبع: یافته
 

با لحاظ الگوی گارچ برای جملات خطای مدل، نتایج مدل به کلی تغییر پیدا کرده و ضرایب متغیرهای مدل،  
  مسألهگیری شود،  تواند منجر به چنین نتیجه ای در بازار است. یکی از دلایلی که میحاکی از عدم وجود رفتار رمه

های  ها ممکن است وجود داشته باشد و در برخی دورهای در برخی از دورهرفتار غیرخطی است. درواقع، رفتار رمه
دیگر چنین رفتاری را در بازار شاهد نباشیم. بر این اساس، اگر مدل را خطی درنظر بگیریم ممکن است منجر به  

و با درنظر    GARCH-STR(1,1)1( با استفاده از روش  4  و  3  ۀنتایج نادرست شود. نتایج برآورد مدل )معادلات شمار
گزارش شده است. روش رایج برای برآورد   7عنوان متغیر انتقال، در جدول  سوم متغیر رشد نقدینگی به  ۀگرفتن وقف

که در این تحقیق،  است. اما از آنجایی  2های رگرسیونی انتقال ملایم، استفاده از روش حداقل مربعات غیرخطی مدل
  دلیل بهتوان از این روش استفاده کرد.  سانی واریانس شرطی هستند، نمیاجزای خطای مدل دارای الگوی ناهم

برای برآورد مدل، ابتدا بخش میانگین با استفاده از روش حداقل   GARCHبا مدل    STRپیچیدگی ترکیب مدل  
بعدی    ۀدست آید. در مرحله ای از پارامترهای بخش میانگین بمربعات غیرخطی برآورد شده است تا برآوردهای اولیه

اند. برای تخمین پارامترها در  زمان با استفاده از روش حداکثر راستنمایی برآورد شدهصورت همپارامترها به  ۀهم
روش  ترکیب  از  نیز  راستنمایی  حداکثر  روش  روش    BFGSو    Simplexهای  چارچوب  از  است.  استفاده شده 

Simplex  ماکزیمم مطلق تابع راستنمایی و از روش    ۀسمت نقطبرای حرکت بهBFGS   برای پیدا کردن دقیق
هم و  مطلق  همماکزیمم  است.  شده  استفاده  ضرایب  معیار  انحراف  برآورد  گونه  چنین  هر  با  مقابله  برای  چنین 

انحراف معیار ضرایب استفاده شده    ۀبرای محاسب  West-Neweyبستگی احتمالی در مدل، از برآوردگر  خودهم
 است. 

 
 ای با استفاده از روش غیرخطی انتقال ملایم با الگوی گارچ رمهبررسی رفتار  : 7جدول 

Tab. 7: Investigating herd behavior using the nonlinear STR-GARCH model 
 

 ارزش احتمال  ضریب  متغیر 
 )بخش خطی(  1رژیم 

 000/0 013/0 مبدأ عرض از 

tmr , 037/0 000/0 
2
,tmr 023/0 - 169/0 

 بخش غیرخطی 
 010/0 - 001/0 مبدأ عرض از 

 
  «لونده »و  «هنستتن»  ۀفارغ از این، در مطالعات متعدد من جمله، مطالع  گارچ از آماره اطلاعاتی آکاییک استتتفاده شتتده استتت.  ۀتعیین مرتببرای . 1
 های گارچ دارد.عملکرد بهتری در مقایسه با سایر مدل GARCH(1,1)( نشان داده شده است که مدل 2005)
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tmr , 033/0 000/0 
2
,tmr 098/0 - 000/0 

 GARCHبخش 
 000/0 000001/0 مبدأ عرض از 

2
1t − 573/0 000/0 

1th − 388/0 002/0 
 پارامترهای سرعت انتقال و آستانه 

 000/0 023/0 مقدار آستانه )پارامتر موقعیت( 
 027/0 67/763 سرعت انتقال )ضریب هموارسازی( 

 های تحقیق منبع: یافته
 

ضرایب رژیم اول همان ضرایب نتایج مدل رگرسیون انتقال ملایم را باید در دو رژیم مختلف ارزیابی کرد.  
طورکه  آید. هماندست میه بخش خطی است و ضرایب رژیم دوم نیز از مجموع ضرایب بخش خطی و غیرخطی ب

شود.  ای مشاهده نمی، شاهد رفتار عقلایی هستیم و هیچ اثری از رفتار رمه1دهد، در رژیم  نشان می  7نتایج جدول  
رژیم، ضریب   این  tmrدر  معنی  , و  اما ضریب  مثبت  است  2دار 

,tmrبهاین  باوجود است،  منفی  آماری که  لحاظ 
معنی بوده و بنابراین غیرقابل تفسیر است. در رژیم دوم که ضرایب آن از مجموع ضرایب بخش خطی و غیرخطی بی

tmrای هستیم. ضریب  آید شاهد رفتار رمهدست میهب 2دار بوده و ضریب  در این رژیم مثبت و معنی  ,
,tmr   نیز

دوم )سهمی معکوس(   ۀدرج  ۀکه شاهد یک رابطتر نیز ذکر شد، زمانیطورکه پیشدار است. همانمنفی و معنی
tmrبین    ای در بازار وجود خواهد داشت. هستیم، شواهدی از رفتار رمه tSو  ,

ها براساس متغیر آستانه )یا انتقال( نرخ رشد دست آمده این است که تفکیک رژیم ه توجه در نتایج بقابل   ۀنکت
رشد   %3/2)  023/0ها برابر  دست آمده برای تفکیک رژیمه ب   ۀسوم( انجام شده است. مقدار آستان  ۀنقدینگی )وقف

  % 31  ماهانه )معادل حدوداً  %3/2نقدینگی( است. به بیان بهتر، زمانی که مقدار نرخ رشد نقدینگی از عدد    ۀماهان
این    ،شویم. تفسیر این نتیجهافتد و از رژیم یک به رژیم دو منتقل می رود، تغییر در رژیم اتفاق می سالانه( فراتر می

به  و  کرده  پیدا  تغییر  اقتصادی  فعالان  رفتار  نقدینگی،  در  شدید  افزایش  با  که  تصمیماست  عقلایی جای  گیری 
شوند. ای میگیری برمبنای سمت و سوی بازار کرده و مرتکب رفتار رمهها اقدام به تصمیمدرخصوص ارزندگی سهم

 شویم.ای است منتقل میبه بیان ریاضی، از رژیم یک که رژیم رفتار عقلایی است به رژیم دوم که رژیم رفتار رمه
سرعت بالای انتقال از رژیم   ۀدهندبوده است که نشان  67/763یا سرعت انتقال برابر    مقدار ضریب هموارسازی

از مقدار آستانه فراتر می عبارت دیگر، زمانیبه   ؛1یک به رژیم دو است رود، تغییر در رفتار  که نرخ رشد نقدینگی 
مقادیر تابع انتقال را به ازای مقادیر مختلف متغیر    ،2افتد. نمودار  به سرعت اتفاق می  گذاران بازار سهام تقریباًسرمایه

 
البته این اتفاق  کند.  ( میل میRegression Threshold)  TRبه مدل    STRدهد که مدل  ها نشان میسرعت بالای انتقال بین رژیم.  1

با    TRنهایت باشد. در اینجا سرعت انتقال بالا است. اما همچنان در مقایسه با مدل  سرعت انتقال برابر بی  دهد کهزمانی به صورت کامل رخ می
   دهد.سرعت کمتر رخ می
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زیادی انجام   شود، تغییر در رژیم با سرعت نسبتاً طورکه در این نمودار مشاهده میدهد. همانای را نشان میآستانه

طور کامل در رژیم یک یا همان در ماه است، به  %2که نرخ رشد نقدینگی زیر  تا زمانی  چنین تقریباًشود. هممی
شویم. رژیم دو منتقل میرژیم رفتار عقلایی هستیم و پس از عبور از این مقدار است که به مرور از رژیم یک به  

طور هایی بهشود و برای چنین نرخطور کامل انجام میبه  %3های بالای  ای نیز در نرخانتقال به رژیم با رفتار رمه
 ای در بازار هستیم. کامل شاهد رفتار رمه

 

 
 (.های تحقیقمنبع: یافته) مقادیر تابع انتقال: 2نمودار 

Diag. 2: Transfer function values (source: research findings). 

 
 گیری نتیجه . 5

صورت مستقیم  ای بهکه رفتار رمهای است. از آنجاییبررسی اثر سیاست پولی بر رفتار رمه  ،هدف اصلی این مطالعه
اندازه  صرفاًقابل  و  نیست  یکمی  گیری  براساس  به  توان  اقدام  رگرسیونی  رویکردهای  کرد،  سری  آن  شناسایی 

منظور صورت مستقیم مورد ارزیابی قرار داد. در این مطالعه، راهکاری که بدینتوان اثر سیاست پولی را بر آن بهنمی
استفاده شده، استفاده از رویکرد غیرخطی رگرسیون انتقال ملایم است. استفاده از این رویکرد دو مزیت به همراه 

توان اثر سیاست پولی بر  می   و ثانیاً   ،ای متغیر طی زمان را شناسایی کردتوان رفتار رمهبراساس آن می   اولًا  ؛دارد
ای استفاده  عنوان متغیر آستانه توان متغیر سیاست پولی را بهراستا، میای را مورد ارزیابی قرار داد. در این رفتار رمه

ای را پیدا  در دیگری شواهدی از رفتار رمه  ها رفتار عقلایی را شاهد باشیم وکه در یکی از رژیمکرد. در صورتی
چراکه تغییر در مقدار متغیر سیاست پولی،    ؛ببریمای پیتوانیم به اثرگذاری سیاست پولی بر وقوع رفتار رمهکنیم، می

 شود. ای میها از عقلایی به رمهگذاران شده و سبب انتقال رفتار آنباعث تغییر در رفتار سرمایه
این   دادهدر  از  برآورد مدل اصلی تحقیق،  برای  بازمطالعه،  در  ماهانه  اسفند    1388فروردین    ۀهای    1399تا 

ای در بورس اوراق بهادار تهران، دارای یک رفتار دهد که رفتار رمهاستفاده شده است. نتایج این مطالعه نشان می 
چنین نتایج این تحقیق نشان  هم  ؛متغیر طی زمان است و الگوی خطی برای بررسی چنین رفتاری مناسب نیست

که نحویبه  ،گذاران هستیمدهد که براساس مقادیر مختلف متغیر رشد نقدینگی، شاهد تغییر در رفتار سرمایه می
گذاری هستیم، اما  های سرمایه، شاهد رفتار عقلایی در تصمیم% 3/2تر از  برای مقادیر رشد نقدینگی ماهانه کوچک

 شود. ای رفتار غالب در بازار سهام میقدینگی و عبور از این آستانه، به مرور، رفتار رمهبا افزایش نرخ رشد ت

راستا با مطالعات پیشین است که در خارج از کشور انجام شده است. از هم  نتایج حاصل از این تحقیق، کاملاً
( اشاره کرد که در آن 2017( و گونگ و دای )2020کروکیدا و همکاران )   ۀتوان به مطالعبین این مطالعات به می

ای در بازار گیری رفتار رمهتواند مسبب شکلمحققین به این نتیجه رسیده بودند، که سیاست پولی انبساطی می
بین    ۀکنندنقش پر اهمیتی که در اقتصاد دارد، دارای ویژگی هماهنگ  دلیلبهسهام باشد. درواقع، سیاست پولی  

در و  است  سهام  بازار  بهصورتیفعالان  پیشکه  نشدهشکل  میبینی  شود،  اجرا  غافلای  با  کردن  تواند  گیر 
ای است را فراهم کند. درواقع، تغییرات  گیری رفتار رمهرایط نااطمینانی که بستر لازم برای شکل گذاران، شسرمایه

شود و در اطلاعات عمومی وارد بازار می  ۀعنوان یک بستبینی نشده در سیاست پولی وقتی که بهبزرگ و پیش
گیری در ها را مجبور به تصمیمگذاران شده و آنگیرد، باعث ایجاد هیجان در سرمایهگذاران قرار میاختیار سرمایه

کند. از آنجا که کسب اطلاعات دقیق کمترین زمان ممکن درخصوص پیامدهای خبر مرتبط با سیاست پولی می
به منتشر شده، هم  پیامدهای خبر  بهدرخصوص  توانایی و هم  برای هملحاظ سطح  گذاران سرمایه   ۀلحاظ زمان 

گیری آن نیز شکل  ۀگذاران ترجیح خواهند داد که در راستای جمع رفتار کنند که نتیجمقدور نیست، بسیاری از سرمایه
 ای است.  رفتار رمه

ریزان اقتصادی کشور باید در اجرای گذاران و برنامهتوان اظهار کرد که سیاستدست آمده میبراساس نتایج به
با احتیاط عمل نمایندهای پولی بال سیاست انبساطی  چراکه عبور نرخ رشد نقدینگی از حد   ؛خص سیاست پولی 
که در صورت شود. با توجه به این گذاران بازار سرمایه میای در سرمایهگیری رفتار رمهای منجر به شکلآستانه

های دیگران بدون استفاده از اطلاعات مهم بنیادی ها و تحلیلبینیاز پیش  گذاران صرفاًای، سرمایهایجاد رفتار رمه
گیری چنین رفتاری برای بازار سرمایه و در نتیجه اقتصاد  کنند، شکلها و صنایع استفاده میدر دسترس شرکت

تواند از سیاست پولی در جهت گذار اقتصادی میچنین سیاستهمتواند آثار منفی متعددی داشته باشد.  ر میکشو
رمه رفتار  استفاده کندکنترل  بازار سهام  در  رمهکه سیاستدرصورتی  ؛ای  رفتار  کند، گذار  مشاهده  بازار  در  را  ای 

گذاران به رژیم عقلایی  ای و بازگشت سرمایههای پولی انقباضی، به کاهش رفتار رمهتواند با اعمال سیاستمی
 کند. کمک 

 
 سپاسگزاری 

اقتصاد و مدیریت دانشگاه ارومیه استخراج شده است.    ۀدر دانشکد  نگارندۀ اولدکتری    ۀاز رسال  برگرفته  این مقاله
گر نویسندگان  ها یاریویژه تخمین مدلبه   ،وسیله از تمام کسانی که در انتخاب موضوع و مسائل فنی مقالهبدین

 نماییم. صمیمانه تشکر می ،نداه بود
 

 درصد مشارکت نویسندگان 
نگارش مقاله   ،دکتری  ۀبا توجه به استخراج مقاله از رسال  دارند کهیم  ماعلا  ،ضمن رعایت اخلاق نشرنویسندگان  

 .صورت گرفته استو مشاورۀ نویسندۀ سوم دوم  ۀنویسند و نظارت ی راهنمای نویسندۀ اول و باۀ برعهد
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Diag. 2: Transfer function values (source: research findings). 
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