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 نشریـه علمـی

 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 1400 زمستان( / 52)پياپی  4/ شماره  14وره د

 104تا  91صفحه 

 

بررسی تاثیر شوک های متقارن و نامتقارن قیمت نفت بر تمایلات سرمایه گذار در 
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 1مریم یوسفی نژاد
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   چكیده

نقش بسیار ویژه نفت در اقتصاد جهانی و هم چنین تاثیر نوسانات این متغیر جهانی بر عملکرد بازارهای مالی و  با توجه به  

نقش آن در تصمیم گیری های مالی، همواره مورد توجه سرمایه گذاران بوده است. بنابر این نقش نفت در اقتصاد نه تنها برای  

باشد. با توجه به  رهای تاثیر گذار بازار سهام نیز بسیار حائز اهمیت میها و متغیشاخص های کلان اقتصادی که بر شاخص 

تواند تحت تاثیر نوسانات قیمت  ویژه نفت در اقتصاد ایران و همچنین کسب درآمدهای ارزی از این طریق ، بازار سهام می  نقش

یش بینی و روند کلی بازار داشته و  نفت قرار گیرد. از این رو تعیین و شناخت تاثیرپذیری قیمت سهام نقش بسزایی در پ

همچنین در میزان گرایشات احساسی سرمایه گذار و میل و رغبت وی به سمت سرمایه گذاری در این بازار مهم و ضروری  

کند، قیمت نفت است. در کشورهایی  هایی که همواره تمایلات سرمایه گذار را دچار افت و خیز میتلقی می گردد. از جمله مولفه 

ایران که وابستگی شدیدی به درآمدهای نفتی دارند، اثر گذاری نوسانات قیمت نفت نیز بیشتر است. با توجه به اینکه  مثل  

حاصل صادرات نفت ورود ارز به کشور است و این ارزها توسط دولت برای توسعه کشور به کار گرفته می شوند، لذا نرخ ارز از  

باشد. با توجه به توضیحات ارائه شده برای رسیدن به شکوفایی و ثبات در  گذار می  های مرتبط با تمایلات سرمایهجمله مقوله

ای برخوردار است.  تولید و توسعه پایدار، مطالعه و شناخت تمایلات سرمایه گذار در ایران و عوامل موثر در آن از اهمیت ویژه 

و با استفاده از    1398تا  1391ماهانه سال های    هایبر این اساس در پژوهش حاضر تلاش شده است تا با استفاده از داده 

دهد که  های تحقیق نشان می خطی مارکوف سوئیچینگ، عوامل موثر بر تمایلات سرمایه گذار شناسایی شود. یافتهرهیافت غیر 

گذار می    های اثر گذار بر تمایلات سرمایهنوسانات قیمت نفت، نرخ ارز، حجم پول و شاخص بهای مصرف کننده از جمله کانال 

 . باشند
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 مقدمه -1

رفتاری مالی  دنیای    1حوزه  در  که  است  واقعیت  این  نشانگر 

سرمایه   رفتار  در  واقعی،  بودن  عقلایی  فرض  براساس  گذاران 

های  مالی کلاسیک سازگاری ندارد. همچنین تمایلات و گرایش 

گذاران سرمایه  آن  2احساسی  رفتاری  که  های  تورش  را  ها 

های مالی دارند. مالی  نامند نقش بسزایی در تصمیم گیری می

( شیلر  توسط  شاخه 2003رفتاری  عنوان  به   ، از  (  ای 

نظعلوم  که  را  اجتماعی  شناسی  جامعه  و  روانشناسی  ریات 

بیان شد. زیربنای دانش مالی رفتاری، انسان   سازدمنعکس می 

پیچیدگی است که مستلزم  و  رفتاری و شخصیتی  ذاتی،  های 

درک و شناخت آن در چارچوب علمی تحت عنوان روانشناسی  

رفتاری،   مالی  حوزه  بنابراین  است.  گرفته  قرار  پژوهش  مورد 

منظر  رفتار   از  چگونه  آنکه  بر  مبنی  را  گذاران  سرمایه 

گذارند را مورد تجزیه و  روانشناختی بر بازارهای سهام تاثیر می

یکی از موارد      ( .2018،دهد )کومو و همکاران تحلیل قرار می

این پژوهش مورد تاکید قرار گرفته است رفتار   مهمی که در 

گذاری در  مایه سرمایه گذار و به بیان دیگر تمایل وی جهت سر 

می  سهام  فرض  بازار  گونه  این  مالی  رفتار  ادبیات  در  باشد. 

سرمایه  گرددمی که  تمایلات    هنگامی  موقعیت  در  گذاران 

باشند، تمایل بیشتری به حدس و گمان خوش  می  3بینانهخوش 

ب  نانهیب ارزیابی  با  و  خوشب  شیدارند  فعل  نانهیازحد    یارزش 

گذاری بیش از حد  باعث ارزشجریان نقدی مورد انتظار سهام،  

 صادق 4عکس این قضیه برای تمایلات بدبینانه    شوند؛یسهام م

تمایلات بدبینانه    یگذاران داراسرمایهکه  است یعنی هنگامی  

جریان نقدی مورد انتظار سهام را کمتر از   ی هستند ارزش فعل

نمایند، که باعث کمتر شدن قیمت سهام نسبت  واقع ارزیابی می

 (.2012 ،   میان و همکاران  )آن    یبه ارزش ذات

اصطلاح تمایل سرمایه گذار تاکید بر آن دارد که عوامل  

اثرگذار بر بازار سهام تاثیر بیش از حد مثبت و یا منفی در این 

و شواهد حاصل از تحقیقات در علم تصمیم گیری   دارندبازار  

حاکی از آن است که احساسات مثبت منجر به نگرش بیش از 

؛ آرک و    1981حد خوش بینانه و بالعکس می گردند )باور،  

باور،  1988همکاران،    و  رایت  جانسون  1992؛  ؛ 

،1992( گائو  و  می2014(.انگلبرگ  نشان   ، چنانچه  (  دهند، 

های تجاری خود را بر مبنای  گیریگر تصمیماخلال   معامله گران

احساسات قرار دهند منجر به ایجاد اخلال و همچنین معاملات  

 گردد.  بی ارزش در بازار سهام می 

است که چگونه   پژوهش حاضر آن  اصلی  سوال  بنابراین 

نوسانات و تکانه های قیمت نفتی بر احساسات سرمایه گذار در  

می  تاثیر  سهام  بنابراین بازار   بر  احساسات که آنجا  از گذارد 

 تحلیل برای توابع از است اثرگذار هاشرکت  مالی عملکرد

 (. 2017همکاران،   و  کان(گردد  می  استفاده بازارهای مالی

 در گذارسرمایه  تمایلات بحث به دادن موضوعیت با لذا

حاضر  سایر  همراه به  متغیر این گذاریاثر  نحوه و پژوهش 

 اقتصادی  متغیرهای  تعامل چگونگی و اقتصادی  متغیرهای 

 تمایلات شاخص در موثر فاکتورهای بر نفت قیمت ازجمله

 رو شناخت  این از و شودمی  داده توضیح و تقسیر گذار،سرمایه

 نتیجتا  و گذار سرمایه احساسات شاخص در موثر فاکتورهای 

 ویژه  ازاهمیت رفتاری مالی حوزه در جدیدی بحث ایجاد

 علوم حوزه که کرد نشان خاطر  توانمی  است. بنابراین برخوردار 

 ارتباط در  را انسان رفتار گیرد کهمی  بر  در  را موضوعاتی رفتاری

 و گذاری سرمایه قیمت، مصرف، تقاضا، همچون متغیرهایی با

مدیریتی همچنین  هایویژگی هدف  با  و  تصمیمات 

 با نیز تصمیمات مرتبط   و مالی مسائل  حوزه در گیریتصمیم

که گذاریسرمایه  حاضر  پژوهش موضوع با مرتبط مالی 

 ( .2019،   )کاستاو همکاراندارد   تمرکزمیباشند 

های  به دلیل آنکه مووع پژوهش حاضر تاثیرگذاری شوک 

و  احساسات نفت  قیمت  نامتقارن متقارن  در   سرمایه بر  گذار 

 دانش از حوزه رجدی اینطو به تا  است ضروری باشد،ایران می 

 تعامل چگونگی و گرفته قرار  ارزیابی مورد رفتاری مالی

 و تجزیه مورد هاقیمت ناهنجاری به نسبت گذارانسرمایه

قرار گیرد. فرضیه اصلی تحقیق بدین صورت تعریف می  تحلیل

گردد که قیمت نفت بر تمایلات سرمایه گذاری در ایران تاثیر  

 نامتقارن دارد. 

 
 ادبیات پژوهش   -2

 مبانی نظري - 2-1

همان طور که بدان اشاره شد احساسات از طریق فعالیت در  

در   است.  گذار  تاثیر  سهام  بازار  نوسانات  بر  مالی  های  بازار 

بازارهای مالی نظریات تمایلات خوش بینانه و بدبینانه توسط  

جز اخلال گر که بر قیمت دارایی های مالی اثر گذار می باشد  

.بنابر این با توجه به آنکه در  .(1986)بلاک،   تشریح می گردند

بازار سهام به صورت   ادبیات مالی احساسات سرمایه گذار در 

مقطعی مورد بررسی قرار می گیرند لذا پیش بینی های شاخص  

مورد نظر حاکی از آن است که سرمایه گذاران باعث تحریک  

انتظار بازار را تحت قیمت سهام گردیده و بنابراین بازده مورد  

؛ 2004؛براون و کلیف،   2006تاثیر قرار می دهند.)باکر و روگلر،  
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(.همچنین مطابق  2006 ؛ کومر و لی ،2012دراک و رولستون،  

قدرت قابل توجهی    ( ،احساسات سرمایه گذاران2011با نظر یو )

 در توضیح بازدهی ارز دارند.

بازارهای مالی مرتبط  به عنوان مثال نقدینگی موجود در  

با افزایش احساسات سرمایه گذار می باشد. با افزایش احساسات  

میزان معامله گران اخلال گر افزایش می یابد و باعث قیمت  

مازینداست،   و  )راپاند  گردند.  می  سهام  نادرست  گذاری 

احساسات  2019 که  گردد  می  بحث  اینگونه  کلی  طور  (.به 

موجود در بازار سهام را تحت سرمایه گذار همه معامله گران  

 الشعاع خود قرار میدهد. 

بر   مبتنی  رفتار  و  سهام  بازار  نوسانات  میان  ارتباط 

احساسات معامله گران توسط مدل های مالی رفتاری توصیف  

 (.1990؛ دی لانگ،    1986میگردند )بلاک،  

( همکاران  و  لانگ  دی  توسط  شده  ارائه  ،  1990مدل   )

معامله گران اخلال گر و  نشانگر آن است که تغییر   در رفتار 

ارزش   سهام  به تقسیم سود  منجر  آربیتراژی  های  محدودیت 

های نامحدود گشته و منجر به نوسان بیش از اندازه بازار می  

گردد. سود نوسان فقط تحت تاثیر تمایلات خوش بینانه سرمایه  

(. و به دنبال آن  2013گذار ایجاد می گردد )آنتونیا و همکاران ،

ایجاد تغ به  منجر  گذار  سرمایه  احساسات  در  نسبی  ییرات 

 ( ،گردید. 2006شاخص ترکیبی تمایلات توسط باکر و روگلر)

 شدت به گذار  سرمایه تمایلات  با  رابطه در  تحقیقات چه  اگر

 درموضوعیت  اکثرتحقیقات اما است گردیده  واقع  اهمیت مورد

 یش بینیپ قدرت حال، این  با  اند.  گردیده  متمرکز  سهام بازار 

 نادیده موارد بیشتر در سهام بازده نوسانات به تمایل در تغییرات

 نرخ  بازده و  احساسات  میان تعامل  آن،  بر  علاوه  شود.می گرفته

 و  اسکرینجاریک(گیرد  می قرار غفلت مورد بیشترمواقع  در ارز

با2020همکاران،    کاهش  و زمانی اطلاعات سیستم توسعه (. 

 رفتار روزانه،  ارز نرخ نوسانات همچنین معاملات و هایهزینه

گذاران مالی  یابد   سرمایه  می  (.  2001 هوف، وستر (اهمیت 

 خصوصا متفاوتی بسیار دیدگاه  منظر یک از  اقتصاد بنابراین

 توانکه رفتارهای کارگزاران را می  دارد اجتماعی علوم به نسبت

 بسیار شده تعریف ترجیحات همچنین  و کرد فرض  منطقی

 بودن مرتبط به توجه با همچنین.است بازار ترجیحات با مطابق

 داشت اذعان  میتوان  سهام  بازار  بازده  و  گذاران  سرمایه تمایلات

 توجه ارز نرخ های همچنین و  سهام قیمت های میان ارتباط که

 همچنین و المللی بین گذاران سرمایه  اقتصاددانان،  از  بسیاری 

 مالی ادبیات در .است نموده معطوف خود به را سیاستگذاران

 ونرخ سهام قیمت های میان قوی ارتباط بر مبنی عمومی نظر

 علی رابطه موجود فرضیات از تعدادی که دارد وجود ارز های

 .می نمایند تایید را  متغیر دو این  میان

 در را سرمایه گذار تمایلات ( ، تاثیر 2006) روگلر و باکر

 مورد سهام مقطعی های بازده بر شرکتها، خصوصیت با ارتباط

اند قرار بررسی  شرکتهای که است آن از  حاکی نتایج .داده 

 سهام همچنین و درمانده سودآور،  غیر کوچک،  اندازه  با جوان،

 دلیل به نمیکنند، پرداخت  را تقسیمی سود هیچ که هایی

 سطح بالاترشان غیرسیستماتیک ریسک و تر پایین نقدینگی

 با  ترتیب بدین .دارند  معقول غیر  آربیتراژی و  بالاتر  ریسک

 سالانه شاخص  بود.  خواهند مواجه بیشتری تمایلات تغییرات

 عبارت که روگلر، و  باکر  توسط  شده ارائه  گذار  سرمایه تمایلات

 :میباشد ذیل اصلی فاکتور شش  از است 

 بین متوسط تفاوت با  است  برابر 5    :صندوق  تنزیلی نرخ  (1

 و قیمت بسته های صندوق سهام 6خالص دارایی ارزش

 این که است آن از حاکی قبلی مطالعات .ها آن بازاری

است در تمایلات با معکوس طور به متغیر  ارتباط 

 (.1991، همکاران و  ؛ لی 1973، زویینگ(

 حجم با است برابر که): مالی گردش کل( معاملات حجم (2

 و باکر.است مذکور سهام میانگین به  مالی گزارشگری

 یا مالی گردش که کنند می پیشنهاد ،  (2004) استین

 شاخص یک  عنوان به تواند  می نقدینگی، کلی طور  به

 های محدودیت  با  که گردد.زمانی  محاسبه احساساتی

 وارد منطقی غیر گذاران سرمایه  مدت،  کوتاه فروش 

 را  نقدینگی بینانه خوش موقعیت در فقط بنابراین شده،

 ارزیابی از نشان بالا نقدینگی رو این از و کرده اضافه

 .باشد می اندازه از بیش

 و تعداد دهنده نشان  :7اولیه پیشنهادات تعداد بازده   (3

 گذار سرمایه اشتیاق عنوان به که است روز اولین بازده

 بازده  عنوان به اغلب که ویژه بازده کمترین همچنین و

 ریتر، ؛1964استیگلر،(شود   می شناخته بازار زمانی

(1991 
 شاخص همچنین   :8اولیه پیشنهاد بازگشت بازده   (4

 لحاظ اول روز بازپرداخت متوسط عنوان به که مذکور

 گردد.  می

 حقوق با ارتباط در :شرکت منتشره جدید سهام (5

 و باکر .باشد می ها  بدهی و  سهام  کل  در سهام  صاحبان 

 پایین بازده سهام بالای مقادیر  که نمودند بررسی روگلر

 به سهام صاحبان حقوق  .کنند می بینی پیش را بازار



 و همکاران    نژاد یوسف ی میمر   /نگیچیمارکوف سوئ  افتی: رهران یگذار در ا هیسرما لاتینفت بر تما متیمتقارن و نامتقارن ق  ی شوک ها  ر یتاث   یبررس 
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 بدهی علاوه  به تقسیمی  ناخالص سهام انتشار عنوان 

 .گردد می تعریف ناخالص بلندمدت

 از است عبارت :تقسیمی سود پرداخت برای بیمه قح (6

 دفتری ارزش به بازاری ارزش میانگین متوسط تفاوت

 .میباشد کنندگان پرداخت غیر و کنندگان پرداخت

 نسبی پروکسی  عنوان به متغیر  این  از  روگلر  و باکر

 پرداخت چون کند، می استفاده گذار سرمایه تقاضای

 میباشند.  آورتر سود عموما  بالا کنندگان

 

 پیشینه تحقیق  2-2

هادحری و  چگونه  2019)  فتیتی  عنوان  با  ای  مطالعه  در   ،  )

نااطمینانی سیاست های اقتصادی، قیمت های نفت و تمایلات  

سرمایه گذار ،بازده سهام بازارهای اسلامی را پیش بینی میکند،  

های   سیاست  قطعیت  عدم  میان  علی  روابط  بررسی  به 

نه   میان   گذاران   سرمایه  ،احساسات  نفت  اقتصادی،قیمت 

اثر   مطالعه  این  میپردازند.  اسلامی  بازارهای  در  علی  شاخص 

متغیرهای مذکور را بر بازده سهام کشورهای اسلامی در مقاطع  

قرار   بررسی  مورد  تجربی  آنالیز  از  استفاده  با  مختلف  زمانی 

سرمایه   احساس  و  نفت  ،قیمت  اطمینان  عدم  میدهد.شاخص 

گذار به مولفه های مختلف مستقل گفته می شود که به آن 

( ذاتی  حالت  تIMFs)9توابع  نوع  این   . ،اثرات  میگویند  وابع 

می   ارائه  را  بلندمدت  و  مدت  مدت،میان  کوتاه  نامنظم 

به  10نماید.همچنین از یک مدل علیت غیرپارامتری غیر خطی

نشان   نماییم.نتایج  می  استفاده  علی  رابطه  بررسی  منظور 

میدهند که استفاده از نااطمینانی سیاست های اقتصادی وقفه  

گذار ممکن است    دار ،قیمت نفت و  همچنین تمایلات سرمایه

 پیش بینی بازده سهام را بهبود بخشند. 

در مقاله ای با عنوان تاثیرات پویای قیمت   ،  (2019هی )

نفت خام بر احساسات سرمایه گذار چینی:علیت غیر خطی و  

اثر متغیر زمان، بیان میکند که اگر چه توجه زیادی به رابطه  

خطی میان قیمت نفت و تمایلات سرمایه گذاری انجام گرفته  

است . اما علیت غیر خطی و رفتارهای مبتنی بر متغیر زمان  

ورد غفلت واقع گردیده است. پژوهش حاضر علیت غیر خطی  م

با   را  خام  نفت  قیمت  و  چینی  گذاران  سرمایه  تمایلات  میان 

و همچنین  11هی مسترا و جونز(  (  HJاستفاده از شاخص های  

نشان میدهد. علاوه بر  21 )دیکس و پنچنکو(DPشاخص های  

ات  آن این مقاله به بررسی تاثیرات قیمت نفت خام بر احساس

نشان میدهد .   VAR-TVP13سرمایه گذار با استفاده از مدل  

نتایج مبین آن است که اثرات قیمت نفت بر احساسات سرمایه  

ژانگ و  .گذار چینی متفاوت بوده و در اکثر موارد منفی میباشد

در مقاله ای با عنوان تاثیر تمایلات سرمایه گذار  ،(  2019هویلی)

بیا خام  نفت  بازار  های  ریسک  سات   بر  احسا  که  میدارند  ن 

سرمایه گذار به یک عامل مهم موثر بر نوسانات قیمت نفت و  

از یک مدل   بنابراین  -VARریسک شدید تبدیل شده است. 

GARCH    بازار نفت خام در به منظور شناخت ریسک شدید 

استفاده میکنیم. سپس علیت میان   2007-2017طول دوره  

و ریسک شدید در را    احساسات سرمایه گذار  نفت خام  بازار 

اولا:تمایلات سرمایه   است که  بیانگر آن  میکنیم.نتایج  بررسی 

نزولی اما وقفه ها  گذار ریسک  باعث ریسک   را به دنبال دارد 

در بازار نفت میگردند. دوما در محدوده زمانی مشخص    صعودی

علیت ریسک شدید   باعث  تمایلات سرمایه گذار ممکن است 

در مقاله    ،  (2019خام گردد.قادان و ناما )در بازار نفت  41گرنجر

خویش با عنوان تمایلات سرمایه گذار و قیمت نفت به بررسی  

ارتباط میان قیمت های نفت و تمایلات سرمایه گذار با استفاده  

از داده های ماهانه،هفتگی و روزانه در مورد قیمت های نفت و 

- 2016شاخص تمایلات سرمایه گذار در طول دوره سال های 

 میپردازند.   1986

شاخص های احساساتی که در این مطالعه مورد استفاده  

در سطح   عبارتندازشاخص های سرمایه گذاری  میگیرند  قرار 

فردی و همچنین شاخص های مرتبط با سطح بازار . به  علاوه  

ازروشهای   استفاده  با  پژوهش  این  در  نفت  قیمت  تغییرات 

ده است.همچنین شواهدی  پارامتری و غیر پارامتری ارائه گردی

مبنی بر آنکه عوامل رفتاری قدرت پیش بینی حرکات قیمت 

 نفت را دارند موجود میباشد. 

و نیز شووووک هوای علیوت گرنجر  حواصووول از قیموت نفوت  

را بوه خود جلوب کرده و  15توجوه سووورموایوه گوذاران خرده فروش  

 این میتواند باعث افزایش نوسانات در روزهای معاملاتی گردد.

 
 مدلسازي پژوهش-3

 نامتقارن قیمت اثر  بررسی  و  تحلیل حاضر  پژوهش  هدف

 الگو تصریح اساس این بر .میباشد  گذار  سرمایه تمایلات  بر نفت

 دو این نتایج و میشود انجام متقارن غیر و متقارن شیوه دو به

 مارکوف روش از تحلیل برای  .شد خواهد مقایسه هم با شیوه

 تحقیق مدل .است شده انجام 10 ایویوز افزار نرم با و سوئیچینگ

 :است شده  طراحی زیر صورت به

𝑠𝑒𝑛𝑡=𝛽0+𝛽1𝑜𝑖𝑙𝑝𝑡+𝛽2𝑀𝑡+𝛽3𝑐𝑝𝑖𝑡+𝛽4𝑒𝑥𝑡+𝜀𝑡    )1( معادله 



 و همکاران   نژاد یوسف ی میمر   /نگی چیمارکوف سوئ افتی : رهران یگذار در ا هیسرما لاتینفت بر تما متیمتقارن و نامتقارن ق  ی شوک ها ر یتاث یبررس 
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 :آن در که

:sen𝑡 زمان  در گذار سرمایه تمایلات t 

tp𝑜𝑖𝑙زمان در  نفت جهانی  متقارن : قیمتt  

 tM  زمان  در ایران در  پول :حجمt  

 𝑡𝑖:cpزمان  در  ایران در کننده مصرف بهای شاخصt  

 𝑡:exزمان در ایران در ارز نرخt  

 𝑡𝜀: مدل  اخلال اجزای 

t  تا اسفند    1391: زمان به صورت ماهانه از فروردین ماه سال

 1398ماه  

 

از   سرمایه تمایلات محاسبه برای شده طراحی مدل در گذار 

( ، استفاده شده است.طبق این روش تمامی  2017)روش تسای  

خرید و فروش های روزانه افرد حقیقی در بازار سهام تهران از  

تاریخ    1/1/1391تاریخ   و    28/12/1398تا  گردیده  استخراج 

افراد   های  فروش  اضافه  به  حقیقی  افراد  خریدهای  مجموع 

اضافه   به  حقیقی  افراد  خریدهای  مجموع  بر  تقسیم  حقیقی 

 های افراد حقیقی گردید.   فروش

 

    سنجش تمایلات سرمایه گذار  -3-1

( ژو  و  معیار  2015یانگ  محاسبه  برای  شاخص  چهار  از   ،  )

تمایلات استفاده کرده اند. هر یک از این شاخص ها به شرح  

 زیر می باشد: 

=Sent (                   2معادله )
∑ (𝑉𝐵𝑖𝑡−𝑉𝑆𝑖𝑡)

𝐷𝑡
𝑗=1

∑ (𝑉𝐵𝑖𝑡+𝑉𝑆𝑖𝑡)
𝐷𝑡
𝑗=1

   

 

 : 16(RSIشاخص قدرت نسبی )

؛ چن ، چونگ  2010به صورت زیر محاسبه می گردد:)کیم و ها ،

 ( 2010و دان  

 100i,t(1+RS/i,t=RSi,tRSI×  (           (  3معادله )

 

=(           4معادله )
∑ max(𝑝𝑖𝑡−𝑝𝑖𝑡,0)12

𝑡=1

∑ max(𝑝𝑖,𝑡−1−𝑝𝑖𝑡,0)12
𝑡=1

  𝑅𝑆𝑖𝑡 

 

قیمت    tP-1و   ،tدر زمان    iقیمت پایانی سهام یا پرتفولیوی    tpکه  

می باشد.از آن جایی که   t-1در زمان    iپایانی سهام یا پرتفولیو  

نشان دهنده ی ماه     tبرآوردها به صورت ماهانه انجام می گیرد  

 ماهه انجام می گیرد12است ، و لذا مطالعات بر اساس  

 

 

 

 : 17(PSYشاخص وابسته به روان شناسی ) 

و ها،   به مطالعات )کیم  و گائو،  2010با توجه  یانگ    2014؛ 

و ژو،   عنوان شاخص تمایلات  2015؛یانگ  به  این معیار  ،از   )

 استفاده کرده اند: 

  𝑃𝑆𝑌𝑖,𝑡 =
𝑇𝑢

𝑇
×100 (       5عادله )م  

 
uT     تعداد روزهایی است که قیمت نهایی سهام یا پرتفولیوi   در

در زمان   iبزرگتر است از قیمت نهایی سهام یا پرتفولیو     tزمان  

t-1    وT   .دوره معاملاتی است 

 

 : 18(VOLحجم معاملات )

،  نشان دادند که حجم معاملات  ،  (  2004بیکر و استین )

اطلاعاتی را درباره بازار بازار دارد که می تواند به عنوان شاخص  

  ،  (2011تمایلات سرمایه گذار به کار رود. لینگ و همکلران)

حجم معاملات سهام فردی و حجم معاملات شاخص اس اند  

، را به عنوان شاخص تمایلات به کار بردند  (  S&P500)500پی  

رو لگاریتم حجم معاملات به عنوان یکی از معیارهای    ، از این

 تمایلات به کار رفته است.

 

 : 19( ATRمیزان گردش تعدیل شده )

گائو)   و  یانگ  مطالعات  با  گردش  2014مطابق  نرخ   ،  )

 تعدیل شده به صورت زیر است: 

 ( 6معاده )

   𝐴𝑇𝑅𝑖,𝑡 =
𝑅𝑖𝑡

|𝑅𝑖𝑡|
×

𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡

𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠 𝑜𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑎𝑡 𝑡𝑖𝑚𝑒 𝑡
 

 

پرتفولیو    itRکه   یا  سهام  زمان    iبازده  حجم     ،t  ، itVOLدر 

 است.   tمعاملات سهام یا پرتفوی در زمان  

 

 سوئیچینگ:  -الگوي تحلیل غیر خطی مارکوف  - 3-2
 1989    سال  همیلتون در توسط سوئیچینگ – مارکوف مدل

 که .میشود گفته نیز رژیم تغییر مدل مدل، این  به  .شد  مطرح

 این  .است غیرخطی  زمانی سری های مدل  مشهورترین از  یکی

 رژیم های در متغیرها  رفتار توضیح برای معادله چندین از  مدل

 میشود  توجه نکته این  به مدل این در  .میکند  استفاده مختلف

 رفتار یک دارای زمان از ای  دوره در است ممکن متغیر یک که

 نشان خود  از متفاوت تری رفتار دیگر ای دوره در و باشد فرایند  و

 در لذا  .است معروف  رژیم تغییر به مدل  این علت  این  به  .دهد

 .گیرد  قرار نظر مد باید موضوع این متغیر  فرایند بررسی



 و همکاران    نژاد یوسف ی میمر   /نگیچیمارکوف سوئ  افتی: رهران یگذار در ا هیسرما لاتینفت بر تما متیمتقارن و نامتقارن ق  ی شوک ها  ر یتاث   یبررس 
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 واقعه 𝑆𝑖 که میشوند تقسیم واقعه m به وقایع  مدل این در

iو ام i=1,2,3,…, m رژیم تغییر یک عنوان به را  واقعه هر .است 

 همراه 𝑌𝑡 که شود  می فرض الگو  این  در .گرفت درنظر توان می

 خصوصیت .دهد می جهت تغییر  𝑆𝑖 مشاهده غیرقابل  متغیر با

 از:  است عبارت مارکوف فرایند

(𝑌𝑡|𝑌1,2,…,𝑌𝑡−1)=(𝑌𝑡|𝑌𝑡−1)        (7معادله)

 

 مانند زمانی هر  در Y احتمال توزیع که میکند بیان معادلهاین 

t، زمان در آن  وضعیت به بستگی  فقط t-1 فرآیند در لذا  .دارد 

 تصور قابل متغیرها برای مسیر وابستگی سویچینگ-مارکوف

 در امکان که  پذیری است انعطاف  در مدل این مزیت .نمیباشد

در   تغییر با همراه را فرآیندها بین واریانس تغییرات گرفتن نظر

 میسازد.  فراهم میانگین

 نرمال توزیع فرض با 𝑠𝑡 به نسبت 𝑌𝑡 شرطی چگالی میانگین تابع

 :نوشت زیر  صورت به میتوان را

 ( 8معادله)

𝑠t=0,1       
f(Yt|st)=

1

𝜎𝑠𝑡√2𝜋
exp (

−(𝑦𝑡−𝜇𝑠𝑡)2

2𝜎2𝑠𝑡
)  

 

 صورت  به 𝑠𝑡 مشاهده  غیرقابل متغیر بالا، چگالی تابع در

 ظاهر   𝑌𝑡 مشاهده قابل متغیر واریانس و میانگین در  پانویس

معنا  این و است شده  دو 𝑌𝑡 زمانی سری  برای که است بدان 

𝜎2) واریانس دو  و  (μ2;𝜇1) میانگین 
2; 𝜎1

 .داشت  خواهد وجود  (2

 خاص  توزیع با تصادفی متغیر یک 𝑠𝑡 متغیر اینکه وجود با

بوده چون ولی است، خودش  اساس بر صرفا و ناشناخته 

 بالا چگالی تابع از است، تفسیر  قابل 𝑌𝑡 زمانی سری مشاهدات

درستنمایی تشکیل برای توان  نمی  استنباط منظور به تابع 

 این  مشکل  این حل روش برای ترین  ساده .کرد استفاده آماری

 یعنی 𝑠𝑡 مشاهده غیرقابل احتمال شرطی جزء  ابتدا که است 

(𝑠𝑡|𝜓𝑡−1) شرطی چگالی  تابع  در را آن و  ساخته را 

(𝑌𝑡|𝑠𝑡,𝑡−1)و آید دست به مشترک  چگالی تابع  تا  کنیم ضرب 

   :نوشت توان  می بنابراین .زنیم می جمع  𝑠𝑡 روی بر سپس

 ( 9معادله )
(𝑌𝑡|𝜓𝑡−1)=Σ𝑓𝑗𝑠𝑡=1(𝑌𝑡|𝑠𝑡,−1).(𝑠𝑡|𝜓𝑡−1)                      
              

 و کرده پیروی  اول مرتبه مارکوف زنجیره یک از 𝑠𝑡 کنید فرض

 :باشد  زیر شکل به آن انتقال ماتریس

 ( 10معادله)

P=[    
((𝑆𝑡 = 1| 𝑆𝑡−1 = 1))
((𝑆𝑡 = 1| 𝑆𝑡−1 = 2))

     ]                               

                      

 𝑠𝑡−1=𝑖 از انتقال  احتمال دهنده نشان 𝑃𝑖𝑗(𝑖,𝑗=1,2) آن در که

این اصلی قطر عناصر .است  𝑠𝑡=𝑖 به  عدم بیانگر  ماتریس در 

 .میدهند نشان را  وضعیت عناصرتغییر سایر  و بوده وضعیت تغییر

 .میدهد  نشان را  j به  iاز وضعیت تغییر احتمال  𝑃𝑖𝑗 کلی حالت در

تغییر   باشد، i≠j اگر و  وضعیت ثبات باشد، i=j اگر کلی طور  به

 دوره در که است این احتمال 𝑃11 لذا .میدهد  نشان را وضعیت

t قبل دوره  در شرطی که به باشد، 1وضعیت    در اقتصادی  رژیم 

t-1 و باشد 1 وضعیت در نیز 𝑃12 این احتمال دهنده نشان نیز 

 دوره در 2 وضعیت به دورهقبلی در 1 وضعیت از 𝑌𝑡 که است

 به باشد،  1 احتمالات که است  واضح .دهد جهت  تغییر فعلی

 نیز 𝑃12 و  باشد  1 وضعیت در نیز  t-1 قبل دوره در شرطی که

 قبلی دوره در 1 وضعیت از 𝑌𝑡 که است این احتمال دهنده نشان

 که است  واضح .دهد  جهت تغییر فعلی دوره در  2 وضعیت به

 طور به .کنند راتامین  𝑃i1+Pi2=1 شرط باید انتقال احتمالات

 دوره، دو  بین  در  𝑌t وضعیت ثبات احتمال  𝑃22 و  𝑃11 خلاصه 

1−𝑃11 1 و−𝑃22 وضعیت تغییر احتمال Y دوره دو این بین در 

 عنصر که  است  تصادفی بردارستونی یک  ε𝑡 اینکه فرض  با  .است 

j برای 1 با برابر آن  ام 𝑠t=j است صفر  با  برابر  اینصورت غیر در  و. 

 :از  عبارت است ε𝑡 وضعیت، دو در

 (           11معائله )

ε𝑡={

  

    [
1
0

]     𝑆𝑡 = 1

      [
0
1

]     𝑆𝑡 = 2
}  

 

 بگیریم نظر در وقفه p و رژیم  m شامل را شده معرفی مدل اگر

  باشد 𝐴𝑅(p) فرآیند یک 𝑌t دیگر  عبارت به و

 به بسته صورت  این در کند، اختیار را m و...و 2 و 1 مقادیر𝑠tو

 است  متغیروضعیت به وابسته معادله اجزای از  کدامیک  اینکه

 .میآید پیش کلی حالت چند

 

 یافته هاي تحلیل با قیمت متقارن نفت  -4

 آزمون پایائی متغیرها -  4-1

 مانایی بررسی به  ناچار کاذب رگرسیون ایجاد از جلوگیری برای

 اطمینان تحلیل ها فاصله اعتبار رفتن بالا هستیم .برای متغیرها

به 95  این برای .میشود  منظور بحرانی منطقه عنوان درصد 

 است شده استفاده  فولر  و دیکی پرون  فیلیپس روش دو  از  آزمون 

 شده است.  گزارش 2 و 1 جدول  در مانایی آزمون  از حاصل نتایج
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 :نتایج آزمون مانایی در سطح متغیرها با روش دیكی فولر 1جدول 

Resulte prob T statices variable 

 SEN - 952257/7 0000/0 مانا 

 TSR - 301428/0 9896/0 نامانا 

 OIL - 100254/2 5387/0 نامانا 

 CPI - 958371/0 9440/0 نامانا 

 M 214638/1 9999/0 نامانا 

 EX - 197794/2 4850/0 نامانا 

 ماخذ: محاسبات محقق 
 

 پرون -:نتایج آزمون مانایی در سطح متغیرها با روش فیلیپس 2جدول  

Resulte prob T statices variable 

 SEN - 030373/8 0000/0 مانا 

 TSR - 152715/0 9932/0 نامانا 

 OIL - 537582/1 8096/0 نامانا 

 CPI 069083/0 9966/0 نامانا 

 M 558994/0 9790/0 نامانا 

 EX - 137424/2 5183/0 نامانا 

 ماخذ: محاسبات محقق 

 

 فیلیپس و فولر دیکی روش  در متغیرها  پایائی  آزمون نتایج

 میشود مشاهده  روش  دو  هر  در  .دارد  همراه  به  مشابه نتایج پرون 

 متغیر  سایر  و بوده سطح در  پایا  سرمایه گذار تمایلات متغیر که

 های داده تحلیل و روش تجزیه انتخاب در .نیستند پایا سطح در

 روش از  استفاده  برای .میکند ایفا  مهمی بسیار نقش پایائی مدل،

های خودرگرسیونی وقفه   پایا  غیرخطی و خطی گسترده با 

 به  توجه با  .است اساسی شروط از یکی وابسته متغیر نبودن

 روشهای  از استفاده سطح در گذار سرمایه متغیرتمایلات مانائی

بلند   تحلیلی روشهای از باید  لذا .نیست جایز خودرگرسیونی

 اثبات برای انباشتگی  هم آزمون بدین منظور  .شود استفاده  مدت

 .شود می انجام مدل  در بلندمدت  روابط وجود
 

 : نتایج آزمون هم انباشتگی )روش دیكی فولر(3جدول 
Result Prob T- statistic variable 

 Resid - 833098/8 0000/0 مانا 

 ماخذ:محاسبات محقق 
 

 پرون(–:نتایج آزمون هم انباشتگی)فیلیپس 4جدول 
Result Prob T- statistic variable 

 Resid - 835212/8 0000/0 مانا 

 ماخذ:محاسبات محقق 

 انباشتگی هم  4 و 3 جداول در  شده گزارش نتایج به توجه با

 بر مبتنی تحلیلی های روش از توان می و دارد وجود مدل در

 تحلیل های  روش ترین مناسب از یکی .نمود استفاده بلندمدت

 این است. در سوئیچینگ– مارکوف غیرخطی الگوی بلندمدت

می شود،   استفاده غیرخطی معادلات از اینکه به توجه با روش

  .نمی باشد کلاسیک فروض  تائید به نیازی دیگر

 

 تحلیل با قیمت متقارن نفت:

)قیمت   تجزیه بدون نفت قیمت متغیر تحلیل اول  مرحله در

 گزارش 5جدول   در حاصل نتایج  .می رود متقارن نفت( بکار

 . است شده

جدول تائید    5  نتایج  را  مدل  در  رفتاری  رژیم  نوع  دو  وجود 

رژیممی در  بر   کند.  نفت  متقارن  قیمت  نوسانات  تاثیر  اول 

تمایلات سرمایه گذار منفی و معنادار ولی در رژیم دوم تاثیر 

باشد. در صورت افزایش یک واحد قیمت  مثبت و معنادار می 

واحد کاهش    010099/0گذار  نفت در رژیم اول تمایلات سرمایه

  یابد. در رژیم اول واحد افزایش می   006696/0و در رژیم دوم  

گذار مثبت و در رژیم دوم منفی تاثیر نرخ ارز بر تمایلات سرمایه

و معنادار است. در صورت افزایش یک واحد نرخ ارز در رژیم  

رژیم   00104/0گذار  اول تمایلات سرمایه  افزایش و در  واحد 
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یابد. تاثیر شاخص بهای مصرفی  واحد کاهش می  00187/0دوم  

باشد.  ر منفی و معنادار میگذادر رژیم اول بر تمایلات سرمایه 

افزایش یک واحد بر شاخص بهای مصرفی، تمایلات   با  یعنی 

میزان  سرمایه به  می   047352/0گذار  پیدا  کند.  واحد کاهش 

معنی است. تاثیر حجم شاخص بهای مصرفی در رژیم دوم بی

پول در هر دو رژیم مثبت و معنادار است. در صورت افزایش  

سرمای تمایلات  پول،  ترتیب  ه حجم  به  و   000292/2گذار 

کند. احتمالات مربوط به  واحد افزایش پیدا می  0000655/0

های مختلف در جدول زیر گزارش می  انتقال مدل در وضعیت

 شود.  
 

 سوئیچینگ )قیمت متقارن(  – : برآورد مدل به روش مارکوف 5جدول 

Regime1 
 متغیر ضریب tآماره 

(0417/0)036204/2 - 010099/0 - OIL 

(0245/0)248892/2 00104/0 EX 

(0000/0 )671358/4 - 047352/0- CPI 

(0000/0)146610/5 000292/2 M 
Regime2 

(0075/0 )672613/2 006696/0 - OIL 

(0040/0)880528/2 - 00187/0 - EX 

(8067/0 )24491/0 001209/0 CPI 

(0305/0)163654/2 - 0000655/0 M 

(0000/0)860267/4 - 536686/0 - LOG(SIGMA) 

 ماخذ: محاسبات محقق 

 

 :احتمال انتقال مدل بین رژیم ها 6جدول 

 وضعیت 1 2

441423/0 558577/0 1 

789534/0 210466/0 2 

 مدت انتظار  265402/2 751371/4

 ماخذ: محاسبات محقق 

 
برابر   2به    1هد که احتمال انتقال از وضووعیت  دمی  ننشا نتایج

درصود    21برابر   1به    2درصود و احتمال انتقال از وضوعیت    44

درصوود و احتمال    55برابر 1اسووت. احتمال ماندن در وضووعیت  

درصود اسوت. مدت  انتظار برای    78برابر  2ماندن در وضوعیت  

دوره اسوووت.   7/4و   2/2بوه ترتیوب   2و 1موانودن در وضوووعیوت  

 .شودنمودار دو رژیم به صورت زیر گزارش می

: توزیع اجزای اخلال مدل را به صورت نرمال گزارش  2نمودار  

 .می دهد

برای بررسی وجود تفاوت معنادار بین قیمت نفت در دو رژیم  

 از آزمون والد استفاده شده است.  

از این است که ضرایب قیمت نفت در حاک  7نتایج جدول   ی 

 . رژیم اول و دوم برآورد شده تفاوت معناداری از همدیگر دارند
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Markov Switching Filtered Regime Probabilities

 
 2و  1: روند تغییرات الگو در رژیم  1نمودار 
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Series: Residuals

Sample 1391M01 1398M12

Observations 96

Mean       0.013437

Median  -0.013540

Maximum  2.686778

Minimum -2.770255

Std. Dev.   0.925833

Skewness   0.201309

Kurtosis   3.622746

Jarque-Bera  2.199652

Probability  0.332929 

 
 توزیع اجزاي اخلال مدل  2نمودار :

 

 :آزمون والد بررسی وجود تفاوت معناداري بین قیمت نفت در دو رژیم7جدول

 آزمون والد  ضریب احتمال 

 tآماره  - 656141/3 0004/0

 fآماره  36737/13 0004/0

 ماخذ: محاسبات محقق 

 

 

 تحلیل با قیمت نامتقارن نفت: 

پس از بررسی نتایج متقارن قیمت نفت، حال نوسانات قیمت  

تجزیه   منفی  نوسانات  و  مثبت  نوسانات  سری  دو  به  را  نفت 

مارکوفمی غیرخطی  آزمون  و  مجددا  –کنیم  را  سوئیچینگ 

کنیم. برای تحلیل اثرات نامتقارن، نوسانات قیمت نفت  اجراء می

𝑜𝑖𝑙𝑃𝑡به دو سری  
𝑜𝑖𝑙𝑃𝑡و    +

تجزیه شده است. حاصل تجزیه   −

نمایش داده شده است. در جدول    4-5قیمت نفت در نمودار  

تمایلات   بر  نفت  قیمت  نامتقارن  تحلیل  از  حاصل  نتایج  زیر 

 سرمایه گذار گزارش شده است. 

نامتقارن نفت در   از قیمت های  استفاده  با  نتایج حاصله 

ی نفت  دهد که قیمت نوسانات مثبت و منفرژیم اول نشان می 

سرمایه تمایلات  بر  منفی  اثر  دو  می هر  اثر  گذار  این  و  گذارد 

قیمت تاثیر  دوم  رژیم  در  است.  نفت  معنادار  نامتقارن  های 

بر  بی اول تاثیر مثبت و معنادار  ارز در رژیم  معنی است. نرخ 
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گذار دارد. به ازای هر واحد افزایش در نرخ ارز  تمایلات سرمایه 

یابد.  واحد افزایش می   00202/0میزان  گذار به  تمایلات سرمایه

معنی است. شاخص بهای مصرفی در  نرخ ارز در رژیم دوم بی

سرمایه  تمایلات  بر  معناداری  و  منفی  تاثیر  اول  گذار  رژیم 

گذاشته است. به ازای هر واحد افزایش در شاخص بهای مصرفی  

میزان  تمایلات سرمایه به  پیدا    044607/0گذار  واحد کاهش 

معنا است. حجم پول در  این متغیر نیز در رژیم دوم بیکند.  می

هر دو رژیم دارای اثر مثبت و معنادار است. با افزایش یک واحد  

گذار در رژیم اول و دوم به ترتیب در حجم پول تمایلات سرمایه 

کند. چنانچه  واحد افزایش پیدا می   000133/0و    000212/0

نامتقارن نفت تنها یک های  شود با استفاده از قیمتملاحظه می

باشد. به عبارت دیگر در این حالت  دار میرژیم دارای اثرات معنا 

می تشکیل  معنادار  رژیم  یک  به  فقط  مربوط  احتمالات  شود. 

های مختلف در جدول زیر گزارش می  انتقال مدل در وضعیت

 شود.  

 

 سوئیچینگ  – مارکوف: برآورد مدل به روش  8جدول 

Regime1 

 متغیر ضریب tآماره 

(0000/0)394539/4 - 030476/0 - OIL_N 

(0000/0)238324/-4 046991/0 - OIL_P 

(0000/0)087447/4 00202/0 EX 

(0000/0)450269/5 - 044607/0- CPI 

(0000/0)051130/5 000212/0 M 

Regime2 

(5950/0)531610/0 - 006138/0 - OIL_N 

(1545/0)423695/1 - 032073/0 - OIL_P 

(6681/0)428738/0 - 000232/0 - EX 

(2209/0)224098/0 010694/0 CPI 

(0004/0)511788/3 000133/0 M 

(0000/0)199964/5 - 570337/0 - LOG(SIGMA) 

 ماخذ: محاسبات محقق 

 
 :احتمال انتقال مدل بین رژیم ها9جدول  

 وضعیت 1 2

239966/0 760034/0 1 

548320/0 451680/0 2 

 مدت انتظار  167255/4 213956/2

 ماخذ: محاسبات محقق 

 
برابر    2به    1هد که احتمال انتقال از وضعیت  دمی  ننشا  نتایج

درصد   45برابر    1به    2درصد و احتمال انتقال از وضعیت    23

درصد و احتمال    76برابر    1ماندن در وضعیت  است. احتمال  

انتظار    55برابر    2ماندن در وضعیت   درصد است. مدت مورد 

دوره    21/2و    16/4به ترتیب    2و    1برای ماندن در وضعیت  

 . است. نمودار هر دو رژیم به صورت زیر گزارش می شود

توزیع اجزای اخلال مدل را به صووورت نرمال گزارش    4نمودار  

 .دهدمی

برای بررسی وجود تفاوت بین نوسانات مثبت و منفی قیمت  

 نفت در دو رژیم از آزمون والد استفاده شده است. 
جدول دو ضریب   10  نتایج  بین  که  است  این  از  حاکی 

برآورد شده نوسانات مثبت و منفی تفاوت معناداری وجود دارد.  

این رو می  بلند مدت قیمت  از  اظهار داشت که در  نفت  توان 
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سرمایه  تمایلات  بر  نامتقارن  بهاثری  دارد.    یگر د  تیرعبا  گذار 

انامتقارن    اثرات  دجوو نفت  اری ثرگذدر  تمایلات    بر  قیمت 

 شود. تایید می   گذارسرمایه
حاکی از این اسووت که بین دو ضووریب    11  نتایج جدول

برآورد شوووده نوسوووانات مثبت و منفی تفاوت معناداری وجود  

مودت قیموت  وان اظهوار داشوووت کوه در بلنودتدارد. از این رو می

  تیرعبا گوذار دارد. بهنفوت اثری نوامتقوارن بر تموایلات سووورموایوه

توقووارن  یگرد ا  عوودم  نوفووت  اریثرگذدر  تومووایولات    بر  قویومووت 

 شود.تایید می  گذارسرمایه
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 2و  1تغییرات الگو در رژیم روند  3نمودار 
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Series: Residuals

Sample 1391M01 1398M12

Observations 96

Mean       0.010819

Median  -0.009747

Maximum  2.752831

Minimum -2.421732

Std. Dev.   0.931317

Skewness   0.370247

Kurtosis   3.350976

Jarque-Bera  2.686057

Probability  0.261054 
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 آزمون والد  ضریب احتمال 

 tآماره  - 656141/3 0004/0

 fآماره  36737/13 /0004

 محاسبات محقق ماخذ: 
 

 قیمت نفت در رژیم دوم  : آزمون والد بررسی تفاوت بین ضرایب نوسانات مثبت و منفی11جدول 

 آزمون والد  ضریب احتمال 

 tآماره  43232/94 0000/0

 fآماره  463/8917 0000/0

 ماخذ: محاسبات محقق 
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 نتیجه گیري -5

 .گرفت قرار تحلیل مورد رژیم دو در نفت متقارن قیمت های

 قیمت رژیم تاثیر این طبق و بود بالائی معناداری  دارای  اول  رژیم

 معنادار و منفی گذار سرمایه تمایلات شاخص بر نفت متقارن

 .میشود گزارش و معنادار مثبت تاثیر دوم رژیم در ولی .میباشد 

 تاثیر .گرفت قرار ارزیابی  مورد  نفت  قیمت نامتقارن  اثرات سپس

هم   اول رژیم در سرمایه گذار شاخص تمایلات بر نامتقارن اثرات

 معنادار و  منفی مثبت، نوسانات  در  هم و منفی نوسانات در

 این  در ولی میباشد منفی نیز دوم رژیم نتیجه در این .میباشد 

 تاثیر آمده عمل به بررسی های طبق  .نیست معنادار نتایج رژیم

قیمت شده انجام تحلیل در  ارز  نرخ  که  مدلی  نفت  در  های 

 و بوده  معنادار مثبت و اول نامتقارن تعریف شده است، در رژیم

است. بی دوم  رژیم در  سرمایه برای  ارز نرخ افزایش  .معنی 

 بدست ارز ،کردن محصولات صادر با زیرا  .است جذاب  گذاران 

 تاثیر  .رسانندمی   فروش به ریالی بالای قیمت را آن و آورده

انجام در  مصرفی بهای شاخص که   شده  تحلیل  مدلی  در 

 منفی اول های نفت نامتقارن تعریف شده است، در رژیمقیمت

 رویه افزایش بی  .است معنی بی دوم رژیم در و بوده معنادار و

 سرمایه برای سود حاشیه کاهش باعث مردم اساسی کالاهای

 برای  آنها مندی علاقه کاهش موضوع این  و  .می شود گذاران 

 تحلیل در پول حجم تاثیر نهایت در  .است بیشتر سرمایه گذاری

های نفت نامتقارن تعریف شده  در مدلی که قیمت شده انجام 

  .است معنادار و اول و هم در رژیم دوم مثبت  است، هم در رژیم

  .می باشد تائید مورد فرضیه تحقیق شده حاصل نتیجه توجه با

پول   حجم افزایش که است صورت بدین اعتباری نالکا کارکرد

 می بانکی های سپرده افزایش موجب  )انبساطی پولی سیاست(

 سرمایه و رفته بالا ها بانک دهی وام قدرت  ترتیب بدین و شود

 می تواند احساسات   پول حجم  افزایش  .یابد افزایش می گذاری

تسهیلات سوق  را در مسیر اخذ   گذاران  سرمایه نگرش آتی   و

 سوئیچینگ – مارکوف تحلیل های در که مسائلی از یکی  .دهد.

 رژیم دیگر به رژیمی از  نتایج اغلب  است  این بودیم آن  شاهد 

 ناگهانی  های افت یا جهش ها موضوع این دلیل  .بود متفاوت

نرخ تاثیر مثال  عنوان به  .است متغیر رفتار  بر ارز افزایش 

 نتیجه این ولی   .است مثبت اول رژیم در گذار  سرمایه تمایلات

 جهشی  رشد این موضوع علت  .است  شده منفی دوم رژیم در

  .است  دوره( پایان تا 1396 سال از(محدود   بسیار مدت در ارز نرخ

 را بسیاری چالش های و برده  از بین  را مثبت اثرات رشد  این

  .است  نموده ایجاد سودآوری و تولید امر در سرمایه گذاران برای

 مشهود روشنی به  5 تا 1 نمودارهای در  شدید  و خیزهای افت این

 و کمبود دوم رژیم در مطالعه مورد  زمان کوتاهی همچنین  .است 

 غیرمتقارن شیوه  در  آن شدن معنی بی  باعث رژیم این  در  ها داده

 است  بوده
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Abstract 
According to the special role of oil in the international economy and also the effect fluctuations of 

this global variable on the performance of financial market and its role in financial dicisions always 

has been considered by investors.Therefore, the role of oil in the economy is not only for 

macroeconomic indicators, rather it has affected on the stock market indicators and variables. 

Also, according to the special role of oil in the economy of Iran and foreign exchange earnings, 

the stock market can be affected by fluctuations of oil price. Therefore, determining and 

recognizing the impact of stock price has played a significant role in forcasting and the overall 

market trend. And it should also be considered important in the level of investor sentiments and 

desire to invest. One of the components that always fluctuate the investor sentiments is oil price. 

In countries such as Iran , Which are heavily dependent on oil revenues the effects of oil price 

fluctuations are also more sever.Considering that the result of oil exports is the entry of currency 

in to the country and these currencies are used by the government to developthe country.So the 

exchange rate is one of therelated  categories with investor sentiments.According to the description 

provided to achieve prosperity and stability development ,studing and recognizing the investor 

sentiments and the effective factors are special important.Accordingly , in present study using the 

monthly data for the years from 1391 to 1398 with the approach of markovs swiching  identify the 

factors affecting the investment.Research results show that fluctuation in oil prices, exchange rate 

, money supply and consumer price index can be effective on the investor sentiment. 

 

Keywords: Positive and Negative Oil Price Fluctuations, Exchange Rate, Investor Sentiment, 

Markovs-Switching Approach 
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