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چکیده
آگاهی از اینکه آیا نااطمینانی سیاست پولی و مالی برگرایشات احساسی سرمایه‌گذاران موثر می‏باشند یا خیر، استفاده‌‏کنندگان و در رأس 
آن سرمایه‏گذاران و تحلیل‏گران مالی را امیدوار می‏سازد تا جهت دست‏یابی به قیمت منصفانه و به دنبال آن بازدهی معقول از سرمایه‏گذاری، 
الگورتیمی را تدوین نمایند تا از این متغیرها بعنوان شاخص پیش هشدار در تصمیمات خود استفاده نمایند. هدف مقاله بررسی تاثیر نااطمینانی 
سیاست های پولی و ارزی بر گرایشات احساسی سرمایه گذاران در شرکتهای منتخب بورس و اوراق بهادار می باشد. این مطالعه تجربی با 
استفاده از روش پانل پویای GMM برای 109 شرکت پذیرفته شده در سازمان بورس و اوراق بهادار بررسی شده است. نتایج برازش در دوره 
1388 تا 1399 حاکی از تاثیر مثبت نااطمینانی سیاست پولی و مالی بر گرایشات احساسی سرمایه گذاران دارد و این اثر مثبت را می توان به 
دلیل نقش مهمي که نااطمینانی سیاست های پولی و مالی در تعيين قيمت ها و تبيين بازده، بخصوص براي سهام هايي که صادرات و واردات 
محور هستند، دانست. این مهم می بایست در تدوین سیاست های پولی و مالی که هدف آن کنترل رفتار احساسی و توده وار سرمایه گذاران 

است مورد توجه سیاست گذاران قرار گیرد.
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1. مقدمه
اقتصادی سریعی در  آثار  سیاست‌های پولی به طور کلی 
بر دارند و به سرعت می‌توانند شرایط اقتصادی را، به ویژه در  
بازار پول و سرمایه را تغییر دهند. اثرگذاری سریع سیاست‌های 
آزاد  اقتصاد  در  معمول  طور  به  انبساطی(  یا  )انقباضی  پولی 
صورت   .... و  قانونی  ذخیره  نرخ  بانکی،  بهره  نرخ  تغییر  با 
روی  بر  اقتصادی  کلان  متغیرهای  که  تصور  این  می‌گیرد. 

بازارهای پولی و مالی بی اثر باشند، غیرممکن است. شواهد 
تغییرات  و  سهام  کل  شاخص  نوسانات  میان  می‌دهد  نشان 
پولی  متغیرهای  دارد.  نزدیک وجود  رابطه  پولی  سیاست‌های 
و بازارهای مالی در ارتباط متقابل با هم قرار دارند، متغیرهای 
پولی بر بازارهای مالی و فاکتورهای مهم آن مثل نرخ بازدهی 
نقدینگی  و می‌تواند حجم  دارد  تاثیر  قیمت سهام  و شاخص 



Journal of Econom
ic B

usiness R
esearch, Vol. 13, N

o. 24, Spring 2022

62

را  بهره  نرخ  می‌تواند  نقدینگی  حجم  تغییرات  دهد،  تغییر  را 
تغییر دهد، نرخ بهره ارتباط نزدیکی با نرخ تنزیل دارد که در 
تعیین ارزش دارایی‌های سرمایه‌ای نقش اساسی ایفا می کند          

)کریم زاده، 1395(.

فرض عمده در تئوري هاي سنتي نظير يكو توبين، اتخاذ 
تصميم هاي سرمايه گذاري در محيطي مطمئن و با قطعيـت 
گذاري  سرمايه  مخارج  ناپذيربودن  برگشت  علاوه،  به  است. 
به  دستيابي  انتظار  دليل  به  آن،  گرفتن  صورت  تأخير  با  و 
بيان  به  است.  نشده  لحاظ  تئوريها  اين  در  جديد،  اطلاعـات 
و  رفته هستند  به حساب  ديگر، سرمايه گذاريها هزينه هاي 
نمي توان آنها را بازگرداند. افزون بر اين، سرمايه گذاري‌ها در 
انتظار براي دستيابي به اطلاعات جديد در خصوص قيمت‌هـا، 
از  شوند.  مي  انجام  تأخير  با  بازار  شرايط  ساير  و  هزينـه‌هـا 
اين رو، نااطميناني مسير سرمايه گذاري را منحرف مي كند 
)هارتمن1، 2019(. نااطميناني زماني بروز مي يابد كه اتفاق هاي 

آينده نامشخص است يا احتمـال وقـوع آنهـا پـيش‌بينـي‌پـذير 
نيسـت )بوند و کومیتز2، 2014(.

سرمایه‏گذاری  برای  تصمیم‏گیری  هنگام  سرمایه‏گذاران   
غیر‏مالی  و  مالی  عوامل  و  متغیر‏ها  از  مجموعه‏ای  سهام،  در 
از  آگاهی  با  تصمیم‏گیرندگان  نظر می‏گیرند.  در  زمان  را هم‏ 
عوامل موثر بر بازدهی سهام می‏توانند رفتار قیمت سهام را با 
دقت بیشتری تعیین کنند و در نتیجه تصمیمات صحیح‏تری 
اتخاذ نمایند. بازده سهام متأثر از بازده انواع دارایی‏ها، تغییرات 
شرایط اقتصادی و سیاسی، واکنش رفتار طیف گسترده‏ای از 
تصمیم‏گیرند‏گان، ریسک و بسیاری عوامل شناخته و نا‏شناخته 

می‏باشد )جعفری، 1392(.
یکی از مفروضات اصلی در تعریف یک بازار کارا این است 
که سرمایه‌گذاران نسبت به اطلاعات دریافتی، واکنش منطقی 
نشان  که  دارد  وجود  بسیاری  مشاهدات  اما  می‌دهند؛  بروز 
دریافتی  اطلاعات  به  نسبت  سرمایه‌گذاران  واکنش  می‌دهد 
عقلایی نمی‌باشد. در بسیاری از مشاهدات، واکنش سهامداران 

بیش از حد مورد انتظار و در بسیاری دیگر، واکنش سهامداران 
کمتر از حد مورد انتظار گزارش ‌شده است )پوراحد،1393(.

به  مثبت  واکنشی   ، خاص  روندی  کردن  دنبال  با  بازار 
افزایش صورت گرفته از سوی آن روند نشان می‌دهد. مادامی 
که بنگاه از روند قبلی خود منحرف نشود ، بازار واکنش غیر 
منتظره‌ای نشان نمی‌دهد. واکنش بازار در برابر انحراف منفی 
اساسی از روندی منفی، بسیار مثبت خواهد بود بنابراین خبرهای 
مثبت در برابر خبرهای منفی از واکنش بیشتری از جانب بازار 
روبرو می شود )پاستور و ورنوس3 ،2013(. مطالعات نشان داده‌اند 
که عدم قطعیت نه تنها بر فعالیت‌های اقتصادی واقعی بلکه 
در مورد مصرف و تصمیمات سرمایه‌گذاری عوامل اقتصادی 
مورد  در  را  مدل‌هایی   )2013( ورنوسی  و  پاستور  دارد.  تاثیر 
چگونگی تاثیر عدم قطعیت سیاست دولت بر قیمت سهام ارائه 
می‌کنند. به طور خاص آنها یک مدل نظری را توسعه دادند 
که در آن قیمت سهام نه تنها با عدم قطعیت اقتصادی بلکه 
با عدم اطمینان سیاسی که متعامد می‌باشد، هدایت می‌شوند. 
عدم قطعیت سیاسی به طور گسترده به‌عنوان عدم قطعیت در 

انتخاب سیاست آینده تعریف می‌شود.
 آگاهی از اینکه آیا نااطمینانی سیاست پولی برگرایشات 
احساسی سرمایه‌گذاران موثر می‏باشند یا خیر، استفاده‌‏کنندگان 
امیدوار  را  مالی  تحلیل‏گران  و  سرمایه‏گذاران  آن  رأس  در  و 
می‏سازد تا جهت دست‏یابی به قیمت منصفانه و به دنبال آن 
بازدهی معقول از سرمایه‏گذاری، الگورتیمی را تدوین نمایند. 
که  بود  روش‏هایی  جست‏و‏جو  برای  تلاش  در  باید  بنابراین 
ارزیابی کرد  بدان وسیله  را  اقتصادی  متغیر‏های کلان  بتوان 
و از نقش آن‏ها آگاهی یافت .در این تحقیق سعی می‏شود با 
بهره‏گیری از روش‏ها و الگو‏ی تحقیق به بررسی تاثیرگذاری 
احساسی  گرایشات  بر  پولی  سیاست  نااطمینانی  شرایط 
در  مقاله  اهداف،  به  دست‏یابی  برای  بپردازد.  سرمایه‌گذاران 
پنج بخش سازماندهی شده است: پس از مقدمه، ادبیات مرور 
بیان می شود. بخش چهارم،  تحقیق  می‌شود. سپس، روش 

1. Hartman

2. Bond & Jomitz

3. Pastour & Vernous
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شامل یافته هاست و بخش پایانی به نتیجه گیری و پیشنهادها 
اختصاص یافته است.

2. ادبيات موضوع
- سیاست پولی 

مرکزی  بانک  که  است  تدابیری  مجموعه  پولی  سیاست 
برای تغییر در حجم پول و نقدینگی در راستای تثبیت اوضاع 
اقتصادی اعمال می‌کند. مسئولیت اخذ تصمیمات سیاست پولی 
و اجرای آن‌ها بر عهده بانک مرکزی است. از سیاست‌های پولی 
)و همچنین از سیاست‌های مالی( عموماً به‌عنوان سیاست‌های 
مدیریت تقاضا یاد می‌شود. چراکه این سیاست‌ها، مدیریت و 
فنّ  ظهور  از  بعد  می‌دهند.  قرار  موردبررسی  را  تقاضا  کنترل 
بانکداری و قدرت عظیمی که بانک‌ها در ایجاد پول تحریری 
از خود نشان دادند، لزوم برنامه‌ریزی پولی یا سیاست‌گذاری 
در زمینه پول، به‌طور روزافزونی احساس گردید. بنابراین لازم 
بود از یک سو تقاضای پول و از سوی دیگر عرضه آن، تحت 

ضابطه و کنترل درآید. )مجتهد، 1397(.
تغییر در  رشد حجم پول و نرخ  از طریق  سیاست پولی 
بهره و یا شرایط اعطای تسهیلات مالی بر نرخ ارز موثر است. 
هدف از سیاست های پولی در کشورهای صنعتی پیشرفته و 
کشورهای رو به توسعه تا حدودی متفاوت است. در کشورهای 
صنعتی هدف مذکور کنترل تورم، رفع کسادی و رسیدن به 
اشتغال کامل است. در حالی که برای کشورهای رو به توسعه، 
افزایش  و  اقتصادی  رشد  پولی،  سیاست  ی  عمده  هدف 
درامدهای دولتی و عرضه کل بوده است. ارتباط سیاست‌های 
و  نظری  به‌صورت  مختلف  کشورهای  در  ارز  نرخ  با  پولی 
تجربی بررسی شده است. اغلب تحقیقات سیاست‌های پولی، 
بیان  غیره  و  نقدینگی  حجم  اعتبارات،  سقف  عناوین  تحت 

شده‌اند )سیلان، 1394(.‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬

- گرایشات احساسی سرمایه گذاران
های  جنبه  از  اي  گسترده  بخش  شامل  رفتاري  مالیه 
كارا  بازار  فرضیه  با  که  است  اجتماعي  علوم  و  روان‌شناسي 

تناقض دارد. در حقیقت مالیه رفتاري مطالعه چگونگي تفسیر و 
عمل بر مبناي اطلاعات براي اتخاذ تصمیمات سرمایه‌گذاری 
تأثیر  دنبال  به  دیگر  عبارت  به  است  افراد  توسط  آگاهانه 
فرایندهای روان شناختي در فرآیند تصمیم گیري است. قصد 
مالیه رفتاری تجزیه و تحلیل و  بررسی پدیده های جامع بازار 
بر اساس مکانیسم های روانی رفتار های سرمایه گذاری است 
اقتصاد  مدل  به یک  مربوط  عوامل  و همکاران1، 2016(.  )شیائو 

روان شناختی چیست؟ ون2 )1996( یک توضیح بسیار خوبی 
در این زمینه می دهد. اصولی که از مردم ارایه شده این است 
که پدیده های اقتصادی یکسان ممکن است، درک متفاوت و 
غیر معقولی داشته باشد. شناخت مردم ذهنی و قضاوتی است.
به عنوان یک نتیجه، واکنش و پاسخ هر یک از آنها ممکن 
است از دیگری متفاوت باشد اما در هر زمان ممکن است بر 
واکنش ودرک دیگری اثر بگذارد. با درنظر گرفتن این فرض 
مدرن عمل  مالی  تئوری  وتحت  گذاران عقلایی  که سرمایه 
می کنند انحراف قیمت بازار سهام در بیشتر مواقع برابر ارزش 
ذاتی آن خواهد بود که منعکس کننده تمام عوامل اساسی از 
سهام مانند وضعیت مالی، سودآوری، عملکرد، عوامل زیست 
محیطی، چرخه اقتصادی، محیط قانونی، رقابت و غیره است.

گرفته  نظر  در  روانی  عوامل  اثر  مدرن،  مالی  تئوری  در 
نمی‌شود و بسیاری ازمردم می توانند به برآوردی عادلانه ای 
از ارزش ذاتی و ارزش عادلانه سهام برسند. عوامل انسانی در 
بازار های سرمایه گذاری مانند همه ی بازارهایی که بوسیله 
انسان ایجاد شده بسیار مهم هستند. ممکن نیست که بدون 
در نظر گرفتن عوامل انسانی قادر به فهمیدن رفتار های بازار 
در  ایست  مطالعه  رفتاری  مالیه   .)2018 همکاران،  و  )لوو  باشیم 
جاهایی که عوامل انسانی نقش مهمی را در توضیح عملکرد 
بازار و سهام دارد. اهمیت مالیه رفتاری در توضیح سود بازار 
بعد  سهام، در سال 1980 مورد توجه قرار گرفت. مخصوصاَ 
ازایجاد تئوری چشم انداز توسط پروفسور کانمان و پروفسور 
این  به عنوان دانشمندان بر جسته در  توانستند  تورسکی که 
زمینه تحولی را ایجاد کنند برای اولین بار مالیه رفتاری را به 
رسمیت شناختند. پژوهش های مالیه رفتاری تنها مربوط به 
1. Shyao et al 2. Wen

تاثیر نااطمینانی سیاست های پولی و ارزی بر گرایشات احساسی سرمایه گذاران



Journal of Econom
ic B

usiness R
esearch, Vol. 13, N

o. 24, Spring 2022

64

توانند  می  ها  بازار  انواع  از  بسیاری  نیستند.  نظریه  و  تئوری 
گرفته  زمینه صورت  این  در  اختصاصی که  تحقیقات  بوسیله 
توضیح داده شوند. ناتوانی تشکیل یک نظریه منسجم از مالیه 
رفتاری می تواند به دلیل پیچیدگی رفتار انسان باشد )کیدمن 

و همکاران1، 2012(.

روانشناختی  جنبه  راهنمای  رفتاری  مالیه  مطالعات 
شکل  را  تصمیمات  که  ازعواملی  برخی  است.  سرمایه‌گذار 
می دهند موقعیتی هستند و برخی دیگر مربوط می شوند به 
شخصیت )هولدرن2، 2017( بعضی از آنها مربوط می شوند به 
آنچه در بازار اتفاق می افتد )به عنوان مثال، روند کوتاه مدت 
قیمت ها( و برخی دیگر کاملا غیر اقتصادی هستند و مربوط 
می شوند به عوامل زیست محیطی و یا رویدادهای ورزشی 
)آدمنس و همکاران، 2008(. مالیه رفتاری به نظریه پردازان مالی 

رفتار  متغیرها،  اقتصادی گوشزد می کند که در کنار سایر  و 
انسان را نیز در نظر بگیرند. به اعتقاد تالر دیر زمانی نخواهد 
گذشت که توجه به عامل رفتار انسانی در نظریه ها، جزء اصول 
بدهی خواهد شد. مالیه رفتاری پارادایمی است که با توجه به 
قرار  مطالعه  مورد  مدلهایی  از  استفاده  با  مالی  بازارهای  آن، 
می گیرند که دو فرض اصلی و محدود کننده پارادایم سنتی،  
بیشینه سازی مطلوبیت مورد انتظار و عقلانیت کامل را کنار 
می گذارد. مالیه رفتاری دو پایه اصلی دارد، یکی محدودیت در 
آربیتراژ؛ که بر این اساس سرمایه گذاران عقلایی به دلیل آنکه 
راحتی  به  روبرو هستند  ها  ریسک  برخی  پذیرفتن  شرایط  با 
نمی توانند از فرصت های آربیتراژ استفاده کنند. دومین پایه 
و  رفتار  آن  از  استفاده  با  که  است  روانشناسی  رفتاری،  مالیه 
قضاوت سرمایه گذاران و نیز خطاهای آنان به هنگام قضاوت، 

بررسی می شود. 
موضوع هاي فرعي در حوزه مالي و در بحث ماليه رفتاري، 
مطالعه مربوط به شناسايي فرآيند تصميم گيري سرمايه‌گذاران 
و طراحي و تبيين الگوي تصميم گيري آنان در بازار سرمايه، 
در شرايط عدم اطمينان است. نخستين مطالعات در زمينه رفتار 

سرمايه‌گذاران در بازار سرمايه، به دهه 70 بر‌ مي‌گردد. کوهن 
ريسک‌گريزي  تجربي کاهش  )1975( شواهد  و همکارانش3 
اشخاص در هنگام افزايش ثروت آنها را در بورس هاي معتبر 
جهان ارائه كردند. همچنين رايلي و چو4 )2015( دريافتند که 
ثروت و تحصيلات  درآمد،  افراد و سن،  بين ريسک گريزي 
افراد، رابطه معني داري وجود دارد. با افزايش درآمد، ثروت و 
تحصيلات افراد، درجه ريسک پذيري آنها نيز افزايش ميي‌ابد. 
ولي بين سن افراد و ريسک‌پذيري رابطه عکس وجود دارد. 
درجه  که  كرد  ثابت   )2015( گلا5  و  فارلي  لبرون،  مطالعات 
ريسک گريزي افراد، تابعي از عوامل دروني شخص است و به 

ملاحظات بيروني بازار ارتباطي ندارد.
عامل مهم ديگري كه مي تواند رفتار افراد را تحت تاثير 
مورد  اين  است،كه  پذيري  ريسك  درجه  ميزان  دهد،  قرار 
ويژه  مالي،به  بازارهاي  در  موجود  عوامل  مهمترين  جمله  از 
بازار سهام مي باشد. از لحاظ درجه ريسک، افراد به دو دسته 
سرمايه‌گذاران  مي‌شوند.  تقسيم  گريز  ريسک  و  ريسک‌پذير 
در بازار بورس منطقي عمل كرده و به ازاي پذيرفتن ميزان 
مشخصي از ريسک ، بازده مورد انتظارشان را طلب ميك‌نند. 
به  مايل  و  نپذيرد  را  ريسک  عنوان  هيچ  به  فردي  اگر  ولي 
بازده، متحمل  برابر دريافت آن  باشد که در  بازده اي  کسب 
هيچ‌گونه ريسکي نشود، به طورطبيعي نمي‌تواند به سمت بازار 
در  گذاري  سرمايه  به    افرادي  که  چرا  كند،  حرکت  بورس 
بورس اوراق بهادار مي پردازند که ميزان ريسکي را با توجه به 

مقدار بازده، پذيرا باشند )لولن و همکاران6، 2011(.
از انواع محرك هاي دروني ديگري كه مي تواند به رفتار 
افراد شكل بدهد، انطباق تصوير ذهني خريدار با تصوير واقعي 
نام  به  توجه  بدون  گذاران  سرمايه  از  بسياري  است.  شركت 
شرکت و صورتهاي مالي )سود هر سهم ، سياست تقسيم سود، 
...( سهام شرکت را خريداري مي كنند، در  نرخ رشد سود و 
واقع اين‌گونه سرمايه گذاران با توجه به تصوير ذهني ايده‌آل 
خود از محصولات و خدمات، سهامدار شرکت مي شوند. در 

1. Kidman et al

2. Holdern et al

3. Kohen et al

4. Raili & Chou

5. Farli & Gala

6. Levlin et al
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افراد ميان ذهنيت مطلوب خود و تصوير واقعي  اين  حقيقت 
نهايت  در  و  دهند  مي  را صورت  انطباقي  موجود،  شرکتهاي 
سهامدار شرکتي مي شوند که محصولات، خدمات ، مديريت 
و ... آن، مطابق با ذهنيات آنها باشد )مارتین و همکاران1، 2012(.

عامل مهم ديگري که از لحاظ رواني بر ذهنيت و قصد 
ذاتي  تحليل  و  تجزيه  توانايي  و  قدرت  گذاراست،  تأثير  افراد 
افراد براي سرمايه گذاري است .به طور كلي اگر افراد احساس 
به  را  كاري  انجام  براي  استعدادهاي لازم  و  انرژي  كنند كه 
خوبي در اختيار دارند،در آن فعاليت موفق‌تر از ديگران عمل 
مي كنند. ما در طول تاريخ شاهد ظهور ابر مرداني بوده ايم که 
با اينکه از تکنيک‌ها و اصول رشته خود به صورت آکادميک 
که  چرا   ، درخشيده‌اند  بسيار خوش  ،ولي  اند  نبوده  مند  بهره 
آنها به صورت ذاتي و دروني در زمينه فعاليت خود قدرتمند 
بوده‌اند. حال اينکه بعضي از افراد كه از لحاظ ذاتي )ارثي( از 
قدرت تحليل بالايي برخوردار هستند و در واقع اين‌گونه افراد 
و  نظر،تجزيه  مورد  زمينه  در  اطلاعات  و  داده‌ها  كمترين  با 
تحليل دقيقي را از خود بروز داده، در نتيجه اين‌گونه افراد در 
صورت شناخت اين پتانسيل دروني،گرايش هر چه بيشتري به 
خريد سهام و فعاليت در بازار بورس اوراق بهادار دارند )کیدمن 
و همکاران2، 2013(. پژوهش‏گران با استفاده از روش های متعدد 

به بررسی رابطه بین سیاست های پولی و مالی با گرایشات 
احساسی سرمایه گذاران  پرداخته اند. بعنوان مثال، بی زوال 
)1399( به بررسی تأثیر محافظه کاری شرطی و سیاست‌های 
شده  پذیرفته  شرکت‌های  تجاری  اعتبار  بر  انقباضی  پولی 
بازه  در  پژوهش  این  پرداخت.  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در 
رگرسیون حداقل  از روش  استفاده  با  و  زمانی 1397-1392 
داد  نشان  نتایج  است.  پذیرفته  صورت  یافته  تعمیم  مربعات 
اعتبار تجاری شرکت ها  بر روی  که محافظه کاری شرطی 
تاثیر منفی ومعنی داری دارد. همچنین اندازه شرکت بر رابطه 
تاثیر  ها  تجاری شرکت  اعتبار  و  بین محافظه کاری شرطی 
منفی ومعنی داری دارد. بر اساس نتایج سیاست پولی انقباضی 
هیچ نوع تاثیری بر رابطه بین محافظه کاری شرطی و اعتبار 

تجاری شرکت ها ندارد.
نسبی  اهمیت  بررسی  به   )1398( همکاران  و  رستمی 
در  سرمایهگذاران  احساسی  وگرایش  ریسک  صرف  عوامل 
تبیین انحرافات قیمت بازارسهام از ارزش ذاتی سهام شرکتها 
پرداختند. به همین منظور با استفاده از دادههای 95 شرکت 
گرایش  شاخص  تاثیر   ،  1395 تا   1390 زمانی  دوره  طی 
تبیین  در  ریسک  صرف  عوامل  و  گذاران  سرمایه  احساسی 
استفاده  با   ، ذاتی سهام  ارزش  از  بازارسهام  قیمت  انحرافات 
پژوهش  نتایج  بررسی شدهاست.  از مدل رگرسیون چندگانه 
نشان داد که انحراف قیمت بازار سهام از ارزش ذاتی سهام 
و  سرمایه‌گذاران  احساسی  گرایش  عامل  هردو  با  میتواند 
صرف ریسک تبیین شود. اثرات منفی گرایش های احساسی 
سرمایه‌گذاران منجر به ارزشیابی کمتر از حد قیمت بازار سهام 
نسبت به ارزش های ذاتی آن میشود. متغیر بحران مالی نیز 
تاثیر معناداری بر رابطه بین گرایش احساسی سرمایه گذاران 

و انحراف قیمت بازار سهام از ارزش ذاتی شرکت ها ندارد.  
خوشکلام )1398( به اثرات متقارن و نامتقارن تکانه‌های 
نفتی بر متغیرهای اقتصاد کلان در ایران پرداخت. نتایج مدل 
ناخالص  تولید  بر  نفت  قیمت  شوک  تاثیر  حاکیست  متقارن 
داخلی حقیقی و نقدینگی مثبت بوده اما تاثیرش بر تورم منفی 
است. نتایج مدل نامتقارن نشان می‌دهند که تاثیر شوک مثبت 
قیمت نفت بر تولید ناخالص داخلی حقیقی، تورم و نقدینگی 
به ترتیب مثبت، منفی و مثبت بوده و تاثیر شوک منفی قیمت 
نفت بر تولید ناخالص داخلی حقیقی، تورم و نقدینگی به ترتیب 
مثبت  تاثیر شوک‌های  اندازه  اما  است.  منفی  و  مثبت  منفی، 
قیمت نفت بر تولید ناخالص داخلی حقیقی، تورم و نقدینگی 
در بلندمدت به مراتب بیشتر، کمتر و بیشتر از شوک‌های منفی 
تأثیر شوک‏های مثبت و منفی بر متغیرها  قیمت نفت است. 
نامتقارن است لذا واکنش متغیرها به شوک‏های مثبت و منفی 
در جهت‏های مخالف هم اما توام با مقادیر متفاوت می‌باشد. 
بر  نفت  قیمت  شوک‌های  نامتقارن  تاثیرگذاری  به  توجه  با 
مرور  به  دولت  که  می‌شود  توصیه  کلان،  اقتصاد  متغیرهای 

1. Martin et al 2. Kidman et al
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زمان وابستگی بودجه عمومی به نفت را کاهش دهد تا از این 
طریق تاثیرگذاری شوک‌های نفتی بر هزینه‌های دولت را از 
بین ببرد و یا اگر نمی‌تواند این وابستگی را از بین ببرد تلاش 
کند تا مدیریت صحیحی بر درآمدهای نفتی )در قالب بودجه 
و انضباط بودجه‌ای و مالی( و منابع صندوق توسعه ملی داشته 

باشد تا آثار سوء آنها به حداقل برسد.
گرایش‌های  تأثیر  بررسی  )1397(به  دارابی  و  زارعی 
شرکت‌های  در  اختیاری  افشای  بر  سرمایه‌گذاران  احساسی 
پژوهش  این  پرداختند.  ایران  سرمایه  بازار  در  پذیرفته‌شده 
آزمون  نتایج  است.  کاربردی  و  رویدادی  پس  علیّ،  نوع  از 
گرایش‌های  بین  که  داد  نشان  شرکت   72 در  فرضیه‌ها 
و  مثبت  رابطه  اختیاری  افشای  و  سرمایه‌گذاران  احساسی 
احساسی  با دسته‌بندی گرایش‌های  اما  دارد؛  معناداری وجود 
بین  معناداری  رابطه  پایین،  و  بالا  احساسی  گرایش‌های  به 
از میان  یافت نشده است. همچنین  اختیاری  افشای  و  آن‌ها 
بازده  شرکت،  اندازه  اقتصادی،  رشد  بین  کنترلی،  متغیرهای 
دارایی‌ها و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار با افشاء اختیاری 
رابطه مثبت و معناداری وجود دارد؛ همچنین بین زیانده بودن 
شرکت‌ها و افشاء اختیاری رابطه منفی و معناداری یافت شده 

است.  
عنوان  با  تحقیقی  رستمی)1394(طی  و  موسوی  یگانه 
بررسی اثرات نامتقارن تکانه های سیاست های پولی بر شاخص 
کل قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران، نشان دادند که 
تکانه های های حجم نقدینگی بر شاخص کل قیمت سهام 
اثرات نامتقارن دارد،به طوری که تکانه‌های پیش‌بینی‌شده و 
پیش بینی نشده حجم نقدینگی به صورت متفاوت از هم بر 
روی شاخص کل قیمت سهام تأثیر می‌گذارد؛ بدین صورت که 
تکانه های پیش بینی نشده حجم نقدینگی بیشتر از تکانه‌های 
پیش بینی شده آن، شاخص کل قیمت سهام را دچار نوسان 
می کند. همچنین، نتایج نشان می دهند که تکانه های منفی 
های  تکانه  از  بیشتر  نقدینگی(  نقدینگی)کاهش حجم  حجم 

کل  نقدینگی)شاخص  حجم  نقدینگی)افزایش  حجم  مثبت 
قیمت سهام را تحت تأثیر قرار می دهد.

ابراهيمي و شكري  )1390( در تحقیقی به بررسي تاثير 
نقش  بر  تاکيد  با  قيمت سهام  بر  اقتصادي  متغيرهاي کلان 
برداري  خطاي  تصحيح  مدل  از  استفاده  با  پولي  سياست 
ساختاري پرداختند. نتايج بيانگر آن است که قيمت سهام در 
ايران از عوامل و شرايط اقتصادي مانند قيمت نفت و وضعيت 
دارايي هاي رقيب بيشتر متاثر مي شود. در ارتباط با اثر کمي 
که سياست پولي در توجيه تغييرات شاخص قيمت سهام دارد 
مي توان اتکا ساختار بخش مالي به بانک، عدم آگاهي مردم 
از بازار سرمايه و تنوع نداشتن اوراق بهادار و همچنين فعال 
نبودن کانال نرخ بهره در ايران را از دلايل اين امر بر شمرد.

گیلبرگ و همکاران1 )2020( به بررسی تاثیر نااطمینانی 
سیاست پولی بر گرایشات احساسی سرمایه گذاران پرداختند. 
بر  پولی  سیاست  نااطمینانی  بود  آن  از  حاکی  تحقیق  نتایج 

گرایشات احساسی سرمایه گذاران تاثیرگذار است.
مدل  یک  از  استفاده  با   )2020( آراومو2  و  حامد  صبور 
تولید بخش صنعت  بر  تأثیر ‌سیاست‌های مالی  تصحیح خطا 
در نیجریه را بررسی نموده و نشان دادند که مخارج دولت به 
طور معنیداری تولید بخش صنعت را تحت تأثیر قرار می دهد.

سیاستهای  تاثیر  بررسی  به   )2019( ارر3  و  جکسون 
اقتصادی بر تصمیمات سرمایه گذاری پرداختند. نتایج تحقیق 
حاکی از آن بود نرخ بهره کوتاه مدت و نرخ ارز موثر واقعی بر 

تصمیمات سرمایه گذاری تاثیرگذار است.
کرو و اسِتان4 )2018( به بررسی تاثیر عدم قطعیت سیاست 
پولی بر واکنش بازار سهام به اخبار کلان پرداختند. نرخ بهره 
کوتاه مدت بر واکنش بازار سهام به اخبارکلان تاثیرگذار است. 
اخبار  به  سهام  بازار  واکنش  بر  بازار  در  واقعی  موثر  ارز  نرخ 

کلان تاثیرگذار است.
آناند و همكاران5 )2018( به بررسی تاثیر متغیرهای کلان 
اقتصادی بر سودآتی پرداختند. نتایج تحقیق آنان حاکی از آن 

1. Gilbet et al
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بود که بین بازده سهام و سودآتی ارتباط معنادار وجود دارد. 
قدرت بازار و سرمایه گذاری بلندمدت بر رابطه بین بازده سهام 

و سود آتی تاثیرگذار است.
بررسی  به  اي  مطالعه  در   )2015( راوزولا1  و  فیلاکتیس 
پویایی هاي نرخ ارز و شاخص قیمت سهام کشورهاي حوزه 
آسیایی و اقیانوسیه با استفاده از روش آزمون علیت گرنجربراي 
دوره زمانی 1980 تا 1998 پرداختند. نتایج حاصل از مطالعه 
آنها نشان داد که شاخص بازار سهام در این کشورها به طور 
مثبت با تغیر نرخ ارز در ارتباط است و از آنتأثیر می پذیرد. آنها 
همچنین نشان دادند که بحران هاي مالی تأثیر موقتی بر روند 

حرکتی بازار سهام و بازار ارز در این کشورها دارد.
کیم و دیگران2 )2005( در مطالعه اي تحت عنوان »تاثیر 
عوامل کلان اقتصادي و غیراقتصادي بر بازدهی سهام هتل« 
اقتصادي  غیر  و  اقتصادي  مختلف  عوامل  تأثیر  بررسی  به 
هاي  شرکت  سهام  بازدهی  و  قیمت  شاخص  بر  تأثیر‌گذار 
از داده هاي ماهانه، طی دوره زمانی  استفاده  با  تایوان  هتل 
ژانویه 1989 تا آگوست 2003 پرداختند. نتایج حاصل از این 
پول  عرضه  همچون  اقتصادي  عوامل  که  داد  نشان  مطالعه 
آن  بازدهی  و  هتل  سهام  قیمت  شاخص  بر  بیکاري  نرخ  و 
تأثیر معنی‌دار دارند. از طرف دیگر تمام عوامل غیر اقتصادي 
بررسی‌شده مانند انتخابات ریاست جمهوري، جنگ سال 2003 
عراق، شیوع بیماري سارس در سال 2003 ، بحران هاي مالی 
 11 تروریستی  و حملات  سال 2003 شروع شد  از  که  آسیا 
قیمت سهام هتل  بر شاخص  دار  معنی  تأثیر  سپتامبر 2001 

در تایوان داشته‌اند.

3. مدل و روش پژوهش
يا  حل  براي  مناسب  اقتصادسنجي  روش‏هاي  جمله  از 
کاهش مشکل درونزا بودن شاخص هاي نهادي و همبستگي 
تخمين  توضيحي،  متغيرهاي  ديگر  و  نهادي  متغيرهاي  بين 

مدل با استفاده از گشتاورهاي تعميم يافته )GMM( داده‌هاي 
تابلويي پويا3 است. روش اقتصادسنجي که در اکثر تحقيقات 
اقتصادي  براي حل اين مشکل به کار رفته است استفاده از 
 )2SLS( اقتصاد سنجي حداقل مربعات دو مرحله اي  روش 
ابزاري  متغير  يافتن  روش  اين  از  استفاده  لازمه  مي‌باشد. 
نهادي  متغيرهاي  بودن  درونزا  مشکل  رفع  براي  مناسب 
بودن  دشوار  همانند  هايي  با محدوديت  روش  اين  اما  است. 
ابزاري مناسب و محدود بودن اين نوع متغيرها  يافتن متغير 
مي‌باشد. همچنين اين روش نمي تواند مشکل همبستگي بين 
متغيرهاي توضيحي را حل کرده و همخطي در مدل را کاهش 

داده يا از بين برد. 
شيوه  از  بار  اولين  براي   )1996( همکارانش4  و  کاسلي 
برآورد داده هاي تابلويي پويا در برآورد مدلهاي رشد اقتصادي 
تعيين   )2003( سچز5  ديدگاه  براساس  کردند.  استفاده 
درآمدسرانه بايد با مدلهاي پويا انجام پذيرد. در مقاله اي بوند 
و همکارانش6 )2001( به طور تفصيلي استفاده از اين روش را 

در برآورد مدلهاي رشد بررسي کرده اند. 
به کار بردن روش   پانل ديتاي پويا مزيت هاي همانند 
لحاظ نمودن ناهمساني فردي و اطلاعات بيشتر، حذف تورش 
آن  نتيجه   که  است  مقطعي  رگرسيونهاي  در  موجود  هاي 
بالاتر و همخطي کمتر در   با کارايي  تر،  تخمين هاي دقيق 
خواهد بود. روش پانل ديتاي پويا هنگامي به کار مي‌رود که 
سالها    و  زمان  تعداد  از  بيشتر  مقطعي  برش  متغيرهاي  تعداد 
است)بوند،  زمان  تعداد  از  بيشتر  ها  تعدادشرکت  يعني  باشد 
به  نسبت  پويا  روش   کلي  طور  به   .)2008 بالتاجي7،  2002؛ 

و  )ندیری   : است  زير  شکل  به  مزاياي  داراي  ديگر  روشهاي 
محمدی،1390، 8(

1( حل مشکل درونزا بودن متغيرهاي نهادي: مزيت اصلي  
که  رگرسيون  متغيرهاي  تمام  که  که  است  آن  پويا  تخمين 
وقفه  با  متغيرهاي  جمله  )از  ندارد  اخلال  جزء  با  همبستگي 

1. Phylaktis and Ravazzolo 

2. Kim et al. 

3. Dynamic Panel Data 

4. Caselli, et al

5. Sachs

6. Bond,et al

7. Baltagi
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1. Orthogonal 

2. Jones

ابزاري  متغير  بالقوه  به طور  توانند  تفاضلي( مي  متغيرهاي  و 
باشند )گرين، 2008(.

2( کاهش يا رفع همخطي در مدل: استفاده از متغيرهاي 
وابسته وقفه دار باعث از بين رفتن همخطي در مدل مي شود. 
با  نهادها  دار  دار و سطح وقفه  تفاضل وقفه  اين که  احتمال 
تفاضل وقفه دار و سطح وقفه دار متغيرهاي همانند سرمايه 
انساني همبستگي داشته باشند بسيار اندک است. انتظار بر اين 
است که تفاضل وقفه دار و سطوح وقفه دار نهادها بر تفاضل 
وقفه دار و سطوح وقفه دار سرمايه انساني متعامدتر1 باشند و 
بدين صورت مشکل همخطي )که در معادله مرحله دوم در 

تحليل برش مقطعي وجود دارد( کاهش يابد. 
3( حذف متغیرهاي ثابت در طی زمان: کاربرد این روش 
قومیت،  فرهنگ،  همانند  متغیرها  از  بسـیاري  حذف  باعث 
عوامل  و  بوده  ثابت  زمان  در طی  که  اقلیم می‌شود  مذهب، 
قوي تأثیرگذاري بر درآمد سرانه و توسعه هستند و می‌توانند 
ایجاد  باعث  متغیرهاي محذوف،  این  باشند.  نهاد همبسته  با 
را  امکان  این  شیوه  این  شوند.  می  مدل  تخمین  در  تورش 
می‌دهد که تأثیر این عوامل بـا تفاضل گرفتن از آمارها حذف 

شوند )بالتاجی، 2008(
4( افزايش بعد زماني متغيرها: هر چند ممکن است تخمين 
برش مقطعي بتواند رابطه بلندمدت بين متغيرها را به دست 
زماني  هاي  هاي سري  مزيت  ها،  تخمين  نوع  اين  اما  آورد 
آمارها را ندارند که کارآمدي برآوردها را افزايش دهد. استفاده 
از بعد زماني سري آمار، اين امکان را مي دهد که تأثير تمام 
عوامل مشاهده نشده ثابت زماني که تفاوت هاي بين کشوري 
برآورد ملاحظه  در  دهند  نشان مي  را  درآمدسرانه  در  تفاوت 

شوند)هسايو، 2003(.
نااطمینانی سیاست های پولی و ارزی  تاثیر  براي برآورد 
بر گرایشات احساسی سرمایه گذاران با بهره گیری از پژوهش 

گیلبرت و همکاران )2020( از مدل زير استفاده مي شود:

براي  که  گذاران  سرمایه  احساسی  گرایشات   :EMSIit

اندازه‌گیري آن از شاخص گرایش‌هاي احساسی بازار سرمایه 
)EMSI( استفاده شده است. این شاخص توسط جونز2 )2005( 
و با تعدیل مدل ارایه شده توسط پرساود )1996( بسط داده 
با  سرمایه‌گذاران  احساسی  گرایش‌هاي  بنابراین  است.  شده 

استفاده از رابطه زیر قابل محاسبه می باشد:

که در آن :
t در ماه i رتبه بازده ماهانه سهام شرکت = Rit

t در ماه i رتبه نوسان پذیری تاریخی شرکت = Riv

برای محاسبه نوسان پذیری تاریخی از میانگین انحراف 
معیار بازده سهام پنج ماه استفاده می شود.

Rr = میانگین رتبه بازده ماهانه سهام شرکت های پرتفوی

Rv = میانگین رتبه نوسان پذیری تاریخی سهام شرکت 

های پرتفوی )گیلبرت و همکاران3، 2020(.  
برای  که  ارزی  سیاست  نااطمینانی   :Uncerexchaneit

استخراج آن از مدل ARCH-GARCH استفاده شده است.
برای  که  پولی  سیاست  نااطمینانی   :Uncermoneyit

استخراج آن از مدل ARCH-GARCH استفاده شده است.
SIZEit: اندازه شرکت

LEVit: اهرم مالی

ROAit: بازده دارایی ها

εit : سطح خطا

4- يافته هاي پژوهش
1-4- معرفی و بررسی متغیرها

بانک‌های  طریق  از  پژوهش  این  نیاز  مورد  داده‌های 
اطلاعاتی رایانه‌ای و مراجعه به کتابخانه سازمان بورس اوراق 
اسلامی  جمهوری  مرکزی  بانک  و  ایران  آمار  مرکز  بهادار، 

3. Gilbert  et al
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ایران و مراجعه به سایت کدال سایت متعلق به سازمان بورس 
و اوراق بهادار )مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی(، 

جمع‌آوری خواهد گردید. 
جامعه آماری این پژوهش کلیه شرکت های پذیرفته شده 
از سال 1388 هجری شمسی  اوراق بهادار تهران  در بورس 

تا پایان سال 1399 هجری شمسی می‌باشد، که نمونه مورد 
نظر از بین آن ها انتخاب گردیده است.در این پژوهش برای 
در  كه  است  شده  استفاده  گری  غربال  روش  از  نمونه‌گیری 
نتیجه اعمال شرایط و ملاحظات در نمونه گیری، 109 شرکت 
از جامعه آماری جهت انجام آزمون ها انتخاب شدند. در ابتدا به 
منظور بررسی اولیه متغیرها آماره توصیفی آنها ارائه می‌گردد.

جدول1. آمار توصيفي

 ماخذ: یافته های پژوهش

سیاست  نااطمینانی  متغیر  میانگین  مقدار   )1( جدول  در 
 ،0/234 برابر  ارزی  سیاست  نااطمینانی   ،  1/123 برابر  پولی 
بازده   ،  9/199 برابر  گذاران  سرمایه  احساسی  گرایشات 
عدد  اندازه شرکت  و   0/556 مالی  اهرم  دارایی‌ها 141/435 
حول  ها  داده  بیشتر  دهد  می  نشان  که  باشد  می   14/440
اند. میانه یکی دیگر از شاخص های  این نقطه تمرکز یافته 
همان  دهد.  می  نشان  را  جامعه  وضعیت  که  است  مرکزی 
طور که نتایج نشان می دهد میانه متغیر گرایشات احساسی 
سرمایه‌گذاران برابر با 10/788 می باشد که بیانگر این است 
که نیمی از داده ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از 
این مقدار هستند. انحراف معیار یکی از مهمترین پارامترهای 
پراکندگی است و معیاری برای میزان پراکندگی مشاهدات از 
میانگین است؛ بیشترین مقدار این پارامتر برای متغیر گرایشات 

میزان   . باشد  می  با 30/227  برابر  گذاران  احساسی سرمایه 
ضریب  اگر  می‌نامند.  چولگی  را  فراوانی  منحنی  تقارن  عدم 
چولگی صفر باشد، جامعه کاملا متقارن است و چنانچه این 
ضریب مثبت باشد چولگی به راست و اگر ضریب منفی باشد 
چولگی به چپ دارد. ضریب کشیدگی میزان کشیدگی منحنی 
می‌دهد. نشان  استاندارد  نرمال  منحنی  به  نسبت  را  فراوانی 

اگر کشیدگی حدود سه باشد، یعنی منحنی فراوانی از لحاظ 
کشیدگی وضع متعادل و نرمالی دارد، اگر این مقدار بزرگتر از 
عدد 3 باشد منحنی برجسته و اگر کمتر از عدد 3 باشد منحنی 
به  مربوط  کشیدگی  بیشترین  تحقیق  این  در  می‌باشد.  پهن 
مربوط  کشیدگی  کمترین  و  ارزی  سیاست  نااطمینانی  متغیر 
ادامه جهت  در  باشد.  می  پولی  سیاست  نااطمینانی  متغیر  به 
بررسی ایستایی متغیرها از آزمون مانایی استفاده گردیده است 

گه نتایج به شرح جدول شماره 2 می باشد. 
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جدول 2. آزمون مانايي

ماخذ: یافته های پژوهش

آزمون ریشه واحد سری های زمانی به گونه ای است که 
ایستایی یا ناایستایی متغیرها را با استفاده از یک معادله بررسی 
می کند. لوین، لین و چو استدلال می کنند که در داده های 
پانلی، استفاده از آزمون ریشه واحد برای ترکیب داده ها دارای 
قدرت بیشتری نسبت به استفاده از آزمون ریشه واحد برای هر 
مقطع بصورت جداگانه است. فرضیه صفر در این آزمون بیانگر 
فرضیه  و  بوده  واحد  ریشه  دارای  زمانی  که سری  است  این 
نتيجه  در  دهد.   می  نشان  را  زمانی  سری  ایستایی  مخالف 
با توجه به جدول فوق چون سطح معناداری همه متغیرها از 
همه  برای  نامانایی  بر  مبنی  صفر  فرضیه  است؛  کمتر   0.05
متغیرها رد می شود و تمامی متغیرهای مورد مطالعه در سطح 

مانا هستند.

4-2- برآورد مدل و تجزيه و تحليل آن
-استخراج ناطمینانی نرخ ارز و نرخ تورم 

در این پژوهش جهت استخراج نااطمینانی سیاست های 
پولی و مالی از مدل اتو رگرسیون واریانس ناهمسان شرطی 
گزارش   4 و   3 شماره  جداول  در  نتایج  است.  شده  استفاده 

گردیده است. 
در ادامه پس از استخراج سری نااطمینانی سیاست های 
پولی و مالی از مدل GMM به منظور بررسی تاثیر نااطمینانی 
سیاست های پولی و مالی بر گرایشات احساسی سرمایه‌گذاران 
استفاده گردیده است که نتایج در جدول شماره 5 گزارش شده 

است.
با توجه به جدول)5( آماره والد1 در سطح خطای 1 درصد  
معنادار می باشد که نشان می دهد شکل کلی مدل تحقیق از 
لحاظ آماری معنادار و مناسب می باشد. همچنین برای ایجاد 
اطمینان در خصوص مناسب بودن استفاده از این روش برای 
ها،  آزمون  این  از  یکی  است  مطرح  آزمون  دو  مدل  برآورد 
آزمون سارگان می باشد که برای اثبات شرط اعتبار تشخیص 
کار  به  ابزاری  متغیرهای  اعتبار  و  یعنی صحت  حد  از  بیش 
می رود. آزمون دوم، آزمون همبستگی پسماندها مرتبه اول 
برای  نیز  آزمون  این  است.   AR(2) دوم  مرتبه  و   AR(1)

بررسی اعتبار و صحت متغیرهای ابزاری به کار می رود. عدم 
مبین  باشد  می   77.50 با  برابر  که  سارگان  آماره  معناداری 
علاوه  به  است.  مدل  برآورد  در  رفته  بکار  ابزارهای  اعتبار 

1. Wald
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حالت  برای  آرلانو-بوند  سریالی  خودهمبستگی  آزمون  نتایج 
AR(1) برابر با -8.17 در سطح 1 درصد معنادار است ولی 

برای حالت AR(2) برابر با -0.195  معنادار نمی باشد. این 
موضوع بیانگر عدم وجود خودهمبستگی سریالی در جمله خطا 

خودهمبستگی  آزمون  و  سارگان  آزمون  بنابراین  است.   1-4
سریالی پسماندها مرتبه اول AR(1) و مرتبه دوم AR(2) نیز 
 GMM صحت اعتبار نتایج مدل آزمون شده بر اساس روش

را تایید می‌نماید.

جدول 3. آزمون اثرات آرچ و گارچ نرخ ارز و نتايج آن

  ماخذ: یافته های پژوهش

 جدول 4. آزمون اثرات آرچ و گارچ نرخ تورم و نتايج آن

  ماخذ: یافته های پژوهش
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جدول 5. نتايج آزمون و معناداري مدل

  ماخذ: یافته های پژوهش

بر  شرکت  اندازه  و  ها  دارایی  بازده  کنترلی  متغیر  تاثیر 
گرایشات احساسی سرمایه گذاران منفی و معنی دار است. تاثیر 
متغیر کنترلی اهرم مالی بر گرایشات احساسی سرمایه‌گذاران 

مثبت و معنادار است.
بر  پولی  سیاست  نااطمینانی  متغیر  برآوردی  ضریب 
گرایشات احساسی سرمایه گذاران برابر با 4.78  می باشد که 
نشان می دهد نااطمینانی سیاست پولی بر گرایشات احساسی 
سرمایه گذاران تاثیر مثبت و معنادار دارد. بنابراین؛ نااطمینانی 
سیاست پولی اثر معنادار بر گرایشات احساسی سرمایه گذاران 

دارد.
بر  ارزی  سیاست  نااطمینانی  متغیر  برآوردی  ضریب 
گرایشات احساسی سرمایه گذاران برابر با 13.27  می‌باشد که 
نشان می دهد بین متغیر نااطمینانی سیاست ارزی و گرایشات 
دارد.  وجود  مستقیم  و  مثبت  رابطه  گذاران  سرمایه  احساسی 
گرایشات  بر  معنادار  اثر  ارزی  سیاست  نااطمینانی  بنابراین؛ 

احساسی سرمایه گذاران دارد.

با توجه به مدل ارائه شده تاثیر نااطمینانی سیاست ارزی 
اطمینان 99  در سطح  گذاران  احساسی سرمایه  گرایشات  بر 
درصد مثبت و معنا دار می‌باشد. به عبارتی دیگر اگر یک واحد 
گرایشات  میزان  کند  پیدا  افزایش  ارزی  سیاست  نااطمینانی 

احساسی سرمایه گذاران 21.361واحد افزایش پیدا می‌کند. 
احساسی  گرایشات  بر  پولی  سیاست  نااطمینانی  تاثیر 
سرمایه گذاران در سطح اطمینان 99 درصد معنادار نمی‌باشد. 
تاثیر اندازه شرکت بر گرایشات احساسی سرمایه گذاران 
به  می‌باشد.  دار  معنا  و  منفی  درصد   95 اطمینان  سطح  در 
کند  پیدا  افزایش  شرکت  اندازه  واحد  یک  اگر  دیگر  عبارتی 
میزان گرایشات احساسی سرمایه گذاران 1.972 افزایش پیدا 

می‌کند. 
تاثیر بازده دارایی ها بر گرایشات احساسی سرمایه گذاران 
در سطح اطمینان 99 درصد معنادار می‌باشد. تاثیر اهرم مالی 
اطمینان 99  در سطح  گذاران  احساسی سرمایه  گرایشات  بر 

درصد معنادار می‌باشد.

مجتبي كريمي،  فريده سادات سبحانيان،  محمدامين علي اكبري
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6. نتايج و پيشنهادها
معنادار  اثر  پولی  سیاست  نااطمینانی  داد  نشان  نتایج 
راستا؛  این  در  دارد.  گذاران  سرمایه  احساسی  گرایشات  بر 
بر  اقتصادی  کلان  متغیرهای  تاثیر  بررسی  به   )2018( لی1 
که  بود  آن  از  حاکی  آنان  تحقیق  نتایج  پرداختند.  سودآتی 
قدرت  دارد.  وجود  معنادار  ارتباط  و سودآتی  بازده سهام  بین 
و  سهام  بازده  بین  رابطه  بر  بلندمدت  سرمایه‌گذاری  و  بازار 
سودآتی تاثیرگذار است. کیم و دیگران2 )2005( در مطالعه‌اي 
غیراقتصادي  و  اقتصادي  کلان  عوامل  »تاثیر  عنوان  تحت 
اقتصادي  مختلف  عوامل  تأثیر  بررسی  به  بازدهی سهام«  بر 
سهام  بازدهی  و  قیمت  شاخص  بر  اقتصادي‌تأثیرگذار  غیر  و 
شرکت‌هاي هتل تایوان با استفاده از داده هاي‌ماهانه پرداختند. 
اقتصادي  عوامل  که  داد  نشان  مطالعه  این  از  حاصل  نتایج 
قیمت‌سهام  شاخص  بر  بیکاري  نرخ  و  پول  عرضه  هم‌چون 

هتل و بازدهی آن تأثیر معنی دار دارند. 
احساسی  های  گرایش  و  ها  سنتی،رفتار  مالی  تئوری  در 
ندارند  انتظار  مورد  بازده  و  تعیین سهام  در  نقشی  گونه  هیچ 
کند  می  بیان  رفتاری  مالی  دیدگاه  که  است  درحالی  این 
سرمایه‌گذاران تحت تاثیر گرایش های احساسی خود تصمیم 
می گیرند و رفتارهای احساسی آنان تاثیرات مهمی را در بازار 

بر جای می گذارد.
کمک  معامله‌گران  به  احساسی  نماگرهای  و  شاخص‌ها 
سرمایه‌گذاران  عموم  بدبینی  یا  خوش‌بینی  میزان  می‌کنند 
این  بدانند.  بازار  و  اقتصاد  به شرایط  نسبت  را  معامله‌گران  و 
از  را  اقتصاد  کل  و  دارایی‌ها  روندها،  شاخص‌ها  و  نماگرها 
منظر فعالان و معامله‌گران بازار تحلیل می‌کنند و زمانی که 
تقویت  و  تأیید  به  کنند،  حرکت  روندها  تحلیل  با  هم‌جهت 
روند ایجادشده کمک می‌کنند. ازسوی دیگر، سیاست‌گذاران و 
نهادهای نظارتی نیز قادرند از شاخص‌های گرایش احساسی 
در کنار داده‌های دیگر برای تعیین جهت و سمت‌وسوی آیندۀ 
و  به‌موقع  را  خود  سیاست‌های  بتوانند  تا  کنند  استفاده  بازار 

متناسب با روند بازار اعمال کنند.

حال  در  كشورهاي  اقتصادي  محيط  در  اطمينان  وجود 
كشور  است.  برخوردار  زيادي  اهميت  از  ايران،  نظير  توسعه 
دولت  بودجه  كسري  با  همواره  اخير،  سالهاي  طي  ايران 
شتاب‌زدة  سياستهاي  مشكل،  اين  حل  براي  و  بوده  مواجه 
پولي  مقامات  و  دولت  توسط  مالي  و  پولي  حوزة  در  فراواني 
كشور اتخاذ شده است. سياستهاي پولي و مـالي مناسـب و 
بـا برنامـهريـزي و پيشبيني شده، بر فعاليتهاي اقتصادي اثر 
مثبتي ميگذارد؛ اما سياستهاي اقتصادي پيشبينينشـده موجـب 
سـردرگمي فعالان اقتصادي شده و بر شكلگيري انتظارات و 

ميل به سرمايهگذاري، اثر رواني منفي ايجاد ميك‌ند.
در وضعيت نااطميناني سياست پـولي، سرمايه‌گذاري براي 
دارايي‌هاي مالي افزايش يافته و با كاهش وجوه در دسترس 
براي سرمايه‌گـذاري در سيسـتم بـانكي، تأمين مالي بنگاه‌ها 
ميي‌ابد.  كاهش  شركتي  سرمايه‌گذاري  و  شده  فراهم  كمتر 
ثبات پولي و مـالي، از جمله عوامل مهم تشيكل‌دهندة ثبات 
اقتصادي و خروج از بحرانهاي اقتصادي به حساب مي‌آيد و 
اعمال همزمان سياستهـاي مناسب پولي و مالي، زمينة ثبات 
اقتصادي و سرمايه‌گذاري بيشتر شركت‌ها را فراهم مي‌آورد. 
و  بلندمدت  اقتصادي  سياست‌هاي  دولـت،  مالي  انضباط 
خودداري از تصميم‌هاي غيربرنامه‌ريزي شده، هماهنگ‌سازي 
در  ثبات  ايجاد  براي  واقعـي  جريان‌هاي  با  پولي  جريان‌هاي 
همچنين  و  كشور  بانكي  شبكة  كارآمدسازي  ملي،  اقتصاد 
پولي،  سياست  مؤثر  بهك‌ارگيري  براي  لازم  زمينه‌هاي  ايجاد 
از اقدام‌هايي است كه در زمينة كاهش نااطميناني مفيد واقع 

مي‌شود.
اثر  ارزی  سیاست  نااطمینانی  داد  نشان  نتایج  همچنین 
این  در  دارد.  گذاران  سرمایه  احساسی  گرایشات  بر  معنادار 
راستا؛ گیلبرگ و همکاران3 )2020(  به بررسی تاثیر نااطمینانی 
سیاست پولی بر گرایشات احساسی سرمایه گذاران پرداختند. 
بر  پولی  سیاست  نااطمینانی  بود  آن  از  حاکی  تحقیق  نتایج 

گرایشات احساسی سرمایه گذاران تاثیرگذار است. 
سیاستهای  تاثیر  بررسی  به   )2019( اور4  و  جکسون 

1. Li

2. Kim et al

3. Gilbert et al

4. Jackson & orr

تاثیر نااطمینانی سیاست های پولی و ارزی بر گرایشات احساسی سرمایه گذاران



Journal of Econom
ic B

usiness R
esearch, Vol. 13, N

o. 24, Spring 2022

74

اقتصادی بر تصمیمات سرمایه گذاری پرداختند. نتایج تحقیق 
حاکی از آن بود نرخ بهره کوتاه مدت و نرخ ارز موثر واقعی بر 
تصمیمات سرمایه گذاری تاثیرگذار است. کرو و تان  )2018( 
بازار  واکنش  بر  پولی  سیاست  قطعیت  عدم  تاثیر  بررسی  به 
سهام  به اخبار کلان پرداختند. نرخ بهره کوتاه مدت بر واکنش 
بازار سهام به اخبارکلان تاثیرگذار است. نرخ ارز موثر واقعی 
در بازار بر واکنش بازار سهام به اخبار کلان تاثیرگذار است. 
از جملـه متغيـرهـاي مهم تأثير گذار بر نرخ ارز واقعي است. 
اين ضريب در كوتاه مدت داراي تأثير منفي بر نـرخ ارز واقعي 
بوده است؛ به اين صورت كه سياستهاي پولي انبساطي موجب 
كـاهش نـرخ ارز واقعـي شده است. اين موضوع نشان ميدهد 
ارز  نـرخ  و  قيمـت  شـاخص  بـر  انبساطي  سياست  آثار  كه 
واقعي بر سيستم اقتصادي به تدريج انجام ميگيرد. اما در بلنـد 
مـدت ضـريب ايـن سياسـت مثبت شده است؛ يعني انبساط 
پولي موجب افزايش نرخ ارز شده است . بنابراين ممكن اسـت 
اقتصاد در هنگام سياست پولي انبساطي به دليل دخالت بيشتر 
سيستم پولي كشو ر، با كاهش نرخ ارز واقعي مواجه باشد، اما 
در بلند مدت اين سياست بر رفتار نرخ ارز واقعـي تـأثير مثبـت 

خواهد داشت.
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