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This study analyzes the dynamics of ETF returns in response to macroeconomic 

variables and investor behavior using a Panel Vector Autoregression (PVAR) 

model with a Generalized Method of Moments (GMM) estimator. 

Monthly data for the period 2013–2023 are employed. Macroeconomic variables 

(interbank interest rate, inflation, gold price, and exchange rate) and behavioral 

variables (investor sentiment and risk aversion) are analyzed within a structural 

panel vector autoregression (PVAR) framework. 

Impulse-response function results indicate that a positive shock to risk aversion 

leads to an immediate decline in ETF returns, whereas a shock to investor 

sentiment has a strengthening, persistent effect. The interest rate also exerts a 

significant negative pressure on returns. Furthermore, ETFs play an active role 

in shock transmission, such that increases in ETF returns reduce risk aversion 

and strengthen investor sentiment. Macroeconomic variables also exhibit distinct 

responses, including defensive behavior in gold prices, short-term reactions in 

inflation, and an upward trend in exchange rates. 

FEVD results indicate increasing long-run interdependence among variables and 

highlight the prominent roles of interest rates, risk aversion, and ETF returns in 

explaining fluctuations in other variables. These findings emphasize the dynamic 

and endogenous nature of the relationships between behavioral factors, 

macroeconomic variables, and ETF returns, as well as the importance of ETFs 

as a channel for financial shock transmission. 
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Exchange-traded funds (ETFs) were first introduced to international markets in 1993, tracking the S&P 

500 Index, and have since emerged as one of the most prominent modern financial instruments, offering 

advantages such as high liquidity, real-time trading, and efficient diversification. In recent years, these 

funds have become an attractive investment option for retail and institutional investors. However, ETF 

returns are affected by a wide range of macroeconomic variables—including interest rates, inflation, 

exchange rates, and gold prices—as well as behavioral factors such as investor sentiment and risk 

aversion. While previous studies have typically examined the impact of these variables in isolation, 

limited attention has been paid to their simultaneous and dynamic interactions. As a result, the research 

literature suffers from a significant lack of understanding of the endogenous, multi-layered relationships 

among macroeconomic factors, behavioral indicators, and ETF returns. To fill this gap, the present study 

examines the dynamic behavior of ETF returns using a panel vector autoregression (PVAR) framework, 

which enables a comprehensive analysis of how macroeconomic and behavioral shocks are transmitted 

to ETF performance. 

Methodology 

In this study, shock analysis is performed using the impulse response function (IRF) and forecast error 

variance decomposition (FEVD). These tools allow us to identify not only the short-term nature of the 

reactions, but also the contribution of each shock to the long-term volatility of ETF returns. The use of 

the PVAR model in this study provides a comprehensive view of how the ETF market responds to 

changes in the macroeconomic environment and investor behavior, and helps identify the shocks that 

have the greatest impact on the stability and long-term performance of the funds. On the other hand, the 

PVAR-GMM model has been applied to simultaneously analyze the dynamic and endogenous 

interactions between behavioral and macroeconomic factors in ETF returns in Iran's emerging market, 

providing an approach to identify shock transmission channels in the short and long term. This study 

uses monthly data for six equity ETFs listed on the Tehran Stock Exchange during the period 2013 to 

2023. The macroeconomic variables include the interbank interest rate, inflation rate, gold price, and 

exchange rate. In contrast, the behavioral variables include investor sentiment (measured using market 

turnover) and risk aversion (measured using market volatility). To analyze the dynamic relationships 

among these variables, the study uses the PVAR model estimated by the generalized method of moments 

(GMM). Stationarity was confirmed using unit root tests, the optimal lag length was selected using 

several information criteria, and the stability of the model was examined through the absolute value 

analysis of eigenvalues. Dynamic interactions were analyzed using impulse response functions (IRFs), 

and the relative contribution of each variable to the forecast error of other variables was evaluated using 

forecast error variance analysis (FEVD). 

Results and Discussion 

This study analyzes the dynamics of ETF returns in response to macroeconomic and investor-behavioral 

variables using the PVAR-GMM model. It examines the endogenous, mutual, and multimodal structure 

among these variables in a dynamic framework. The results show that behavioral shocks play a crucial 

role in shaping the dynamics of ETF returns. A positive shock to risk aversion leads to an immediate, 

sharp decline in ETF returns, reflecting the strong effect of fear and uncertainty on investor withdrawals 

from ETF markets. In contrast, a positive shock to investor sentiment has a sustained and aggravating 

effect on ETF returns. Among macroeconomic factors, the interbank interest rate exerts the most 

negative impact; as interest rates rise, the attractiveness of investing in ETFs decreases. ETF returns 

themselves act as an active transmission channel: higher ETF returns reduce risk aversion and increase 

investor sentiment, reflecting a bidirectional relationship between market performance and behavioral 

responses. 

Macroeconomic variables exhibit distinct response patterns. Gold prices exhibit defensive and bullish 

reactions, inflation shows rapid, short-term spikes, and the exchange rate shows a steady, upward trend. 
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The results of the analysis of variance show that in the short run, each variable is mainly explained by 

its own shocks. However, in the long run, the interdependence between the variables increases 

significantly. In particular, interest rates, risk aversion, and ETF returns play a dominant role in 

explaining the volatility of the other variables. These findings confirm the existence of a dynamic, 

endogenous, and multidimensional system in which ETFs not only respond to macroeconomic and 

behavioral factors but also serve as a key mechanism for transmitting financial shocks across the market. 
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بازدهی پویایی  به تحلیل  پژوهش  رفتار    هاETF این  اقتصاد کلان و  تأثیر متغیرهای  تحت 

 .پردازدمی GMM و رویکرد PVAR گذاران با استفاده از مدلسرمایه

دوره  داده ماهانه  بهره  به  1402تا    1392های  )نرخ  کلان  متغیرهای  و  شده  گرفته  کار 

سرمایهبین )احساسات  رفتاری  متغیرهای  و  ارز(  نرخ  طلا،  قیمت  تورم،  و بانکی،  گذاران 

 .اندگریزی( در چارچوب مدل خودرگرسیون برداری ساختاری پنلی تحلیل شدهریسک 

 گریزی موجب افت فوری بازدهدهد شوک مثبت ریسکنتایج توابع واکنش آنی نشان می

ETFسرمایه  ها احساسات  شوک  که  حالی  در  دارد؛  شده،  پایدار  و  تقویتی  اثری  گذاران 

ها  نیز در انتقال شوک  هاETF کند وهمچنین نرخ بهره فشار نزولی معناداری بر بازده وارد می

به دارند،  فعال  آنگونهنقش  بازده  افزایش  ریسک ای که  تقویت ها موجب کاهش  و  گریزی 

های مشخصی از جمله رفتار تدافعی قیمت  شود و متغیرهای کلان نیز واکنشاحساسات می

 .دهندمدت تورم و روند افزایشی نرخ ارز نشان میطلا، واکنش کوتاه

بیانگر افزایش وابستگی متقابل متغیرها در افق بلندمدت و نقش برجسته نرخ   FEVDنتایج 
در توضیح نوسانات سایر متغیرهاست که بر ماهیت پویا و    ETFگریزی و بازده  بهره، ریسک

عنوان به  هاETFو اهمیت    هاETFزای روابط بین عوامل رفتاری، متغیرهای کلان و بازده  درون
 کند. های مالی تأکید میکانالی برای انتقال شوک

کلان    ی رهایمتغ  ریها تحت تأثETF یبازده  یی ای پو  لیتحل(.  1405)  میثم  ، مود و کاویانیحسیدفخرالدین، خدام، م   ،کرامت، نیما، فخرحسینی:  استناد

   .195-216(، 2) 13 های کاربردی اقتصاد،نظریه.  GMM-PVARمدل  کردی: روگذارانهیرفتار سرما  وی اقتصاد
DOI: 10.22034/ecoj.2026.70650.3484 
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 مقدمه-1
  500المللی با پیروی از شاخص  در بازارهای بین  1993بار در سال  نخستین (ETF) های قابل معامله در بورسصندوق

S&P    اندازی اولینبا راه  1392معرفی شدند و به سرعت رشد کردند. در بازار سرمایه ایران نیز از سالETF  ها، گام

 .(1402نخست را در این مسیر برداشت و تاکنون شاهد گسترش چشمگیر این ابزار بوده است. )کاویانی و آقایی، 

گذاری، خطای  های انجام شده در بازار سرمایه تهران، تاکنون مختلفی به تحلیل رفتار عملکرد، کارایی قیمتدر پژوهش

در   و...  بازخوردی  معاملات  بازدهی،  سرریز  کاویانی،پرداخته  هاETFردیابی،  و  )فخرحسینی  و  1402اند  شاعرعطار  ؛ 

(.   1404؛ کاویانی و همکاران، 1403؛ کاویانی و همکاران، 1400؛ شاعرعطار و میرزاپور باباجان،1399میرزاپور باباجان، 

را بررسی کرده باشد،    هاETFبازده  با این حال، کماکان پژوهشی که اثر همزمان متغیرهای اقتصاد کلان و رفتاری بر  

خ ارز همواره نقش  ارائه نشده است. در مطالعات پیشین، متغیرهای کلان اقتصادی مانند تورم، نرخ بهره و تحولات نر

( نشان داد که  1402عنوان مثال، پژوهش عثمانی و همکاران )اند. بهتوجهی در تغییرات بازده بازار سهام ایفا کردهقابل

مدت و هم در بلندمدت تأثیر مثبتی بر بازده اسمی و در عین حال تأثیری منفی بر بازده واقعی دارد.  تورم هم در کوتاه

شود. نتایج مطالعات خارجی  های زمانی مختلف میعلاوه بر این، افزایش نرخ بهره اسمی موجب کاهش بازده در بازه

طور معناداری  های بهره مرجع بانکی بهاند که نرخ( دریافته2012نیز در این زمینه مشابه است؛ برای نمونه، ایبا و وادهانا )

ه افزایش نرخ بهره باعث کاهش قیمت سهام و کاهش آن  طوری کدهند، بهگذاری را تحت تأثیر قرار میبازده سرمایه

( نشان  2024)  1شود. از سوی دیگر، در مورد تأثیر قیمت طلا، پژوهش آلوماری و همکاران ها میمنجر به رشد قیمت

روزه بازده نفت و طلا، اثر    30نسبت به نوسانات   روزه از نوسانات بازار سهام ایالات متحده  30داد که انتظارات آتی بازار  

 .سهام این کشور دارد های ETFبرتری قوی

که    آنجایی  معاملهبازدهی صندوقاز  قابل  است )هسیه (ها ETF) های  زمان  متغیر در طول  و  پویا  رفتاری  و   دارای 

های شاخص  ها نسبت به صندوقETFدهد که بازدهینیز نشان می (2021)  3(، بررسی ناندال و کومار 2025،  2همکاران 

و حساس پویاتر  هزینهسنتی،  و  نقدشوندگی  تغییرات  به  دادهتر  نشان  متعددی  مطالعات  است.  مبادلاتی  اند که  های 

ETF(. همچنین در کنار  2025های معناداری دارند. )اوزلبی و همکاران، نسبت به متغیرهای کلان اقتصادی واکنش ها

های  عنوان اجزای حیاتی مدلگریزی نیز بهگذار و ریسک متغیرهای اقتصادی، عوامل رفتاری همچون احساسات سرمایه

دارد که یکی از   ها ETFسمتگیری جریان سرمایه به گذاران نقشی کلیدی در شکلاند و رفتار سرمایهمالی نوین مطرح

های آتی و ریسک  گذار است که به عنوان معیاری از باورهای آنها در مورد قیمت داراییسرمایهاین عوامل، احساسات  

گذار بر ارزشیابی قیمت  (. درجات مختلف احساسات سرمایه2007،  2006شود )بیکر و ورگلر،  عریف میگذاری تسرمایه

( نشان  2025)  6شنجره و همکاران  پژوهش(. 1991، 5؛ لی و همکاران 2005، 4گذارد )براون و کلیف ها تأثیر میدارایی

احساسات سرمایهداده و خروج سرمایه  اند که  ورود  تغییرات در جریان  به  منجر  بهمی  هاETFدرگذار  در  شوند،  ویژه 
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را   ها ETFگذار نوسان بازده  ( احساسات سرمایه2023) 1هایی که نوسانات بازار بالاست. طبق پژوهش یانگ و چایدوره

گذار در  کند. به طور خاص، نوسانات بازده با احساسات سرمایهبینی میهای مختلف وضعیت احساسات پیشدر دوره

میدوره افزایش  بالا  هیجان  حالت  سرمایههای  احساسات  با  و  دورهیابد  در  کاهش  گذار  پایین  احساسات  حالت  های 

افزایش ریسک 2016)  2برانا و پرات  یابد.می اندازه( نشان دادند که  با شاخص نوسان  شود تحت  گیری میگریزی که 

تأثیر می بر تغییرات قیمت دارایی  زیادی  تا حد  بازار وجود دارد و  رابطهشرایط استرس  این  هامپ و مک  گذارد. در 

گذار احتمالاً تحت تأثیر مراحل مختلف چرخه بازار است که در  ( نشان دادند که تحمل ریسک سرمایه2014)  3میلان

گریزی به عنوان یکی از  شود. بنابراین ریسک های بازده مختلف میگذار در روندنهایت منجر به رفتار نامتقارن سرمایه

گریزی  تر اینکه، تغییرات شدید در سطح ریسک شود. جالبگذار استفاده میمهمترین عوامل تأثیرگذار بر رفتار سرمایه

(  2016گذاران ممکن است اطلاعاتی در مورد چگونگی تحول قیمت سهام داشته باشد. علاوه بر این، برانا و پرات )سرمایه

 گذارند. گریز تا حد زیادی بر تغییرات قیمت دارایی تأثیر مینشان دادند که افزایش ریسک 

طور گسترده در  بهها استفاده کرده است، اما این مدل  جهت تحلیل داده  PVAR-GMMاگرچه این پژوهش از مدل  

المللی استفاده شده است و نوآوری اصلی پژوهش حاضر در کاربرد این روش برای تحلیل همزمان متغیرهای  مطالعات بین

ای در بازار سرمایه تهران به  طوری که تاکنون مطالعههای ایران است؛ بهETFکلان اقتصادی و رفتاری در بازار نوظهور 

ها در چارچوب یک سیستم  ETFگریزی و متغیرهای کلان بر بازده گذاران، ریسک بررسی اثر متقابل احساسات سرمایه

کند شکاف موجود  زا نپرداخته است. بنابراین، ارزش افزوده پژوهش عمدتاً جنبه کاربردی و بومی دارد و تلاش میدرون

 های تابلویی ایران پر کند. های دادهاستاندارد اما متناسب با ویژگی در ادبیات داخلی را با استفاده از یک روش

 ادبیات تحقیق  - 2

گذاران و ساختارهای پویا در تبیین  دهنده توجه فزاینده به نقش متغیرهای کلان، رفتار سرمایههای مرتبط نشانپژوهش

ای نشان  ( در مطالعه2023)  4های قابل معامله است. در همین راستا، پفقلی عملکرد ابزارهای مالی مدرن نظیر صندوق

گذاری،  ها الزاماً تابع ملاحظات سیاست پولی نبوده و پیچیدگی محیط سرمایهETFگذاری به  داد که جریان سرمایه

بنگاه بنیادین  ایفا میها، شاخصعوامل  متممی  نقش  رفتاری  انتظارات  و  اقتصاد جهانی  بر های  کنند. وی همچنین 

در سطح ریسک و بازدهی، کامینسکی  .تأکید کرد   ETF سازی پویایی بازار ضرورت درنظرگیری اثرات غیرخطی در مدل

همکاران  با  2020)  5و  شوک  هایETFبررسی(  که  دادند  نشان  کوویدکشاورزی  از  ناشی  دگرگونی    19-های  موجب 

گیری ریسک، از جمله تغییرپذیری و  های اندازهاند و تفاوت روشبازده شده-خوردن تعادل ریسکمحسوس در برهم

 REIT های ETFای بر( نیز در مطالعه2020)  6دهند. کپنی و همکاران ارزش در معرض ریسک، نتایج متفاوتی ارائه می

تأثیر منفی شدیدتری بر   ( GFC)  قطعیت اقتصادی پس از بحران مالی جهانی های ناشی از عدمنشان دادند که شوک

قطعیت حتی نسبت  های عدمبازگشتی، نشان دادند که شوک SVAR ها با استفاده ازاند. آنها داشتهبازده این صندوق

 
1 Yang & Chi 
2 Brana & Prat 
3 Humpe & Macmillan 
4 Pefqeli 
5 Kaminskyi et al. 
6 Cepni et al. 
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  SVAR( در پژوهشی با استفاده از تحلیل  2020)  1دیمیردوگن و کاپلان  .اندتر عمل کردهوری غالبهای بهرهبه شوک 

های مشارکتی همبستگی مثبت وجود دارد در حالی که این رابطه با نرخ بهره  نشان دادند که بین عرضه پول و صندوق

های مشارکت از  ها، صندوقهای مشارکتی منفی است. طبق این تحلیلهای متعارف و صندوقسپرده سه ماهه بانک 

انبساطی سود می پولی  بانک سیاست  بهره  نرخ  این حال، سیاست  با  به  برند،  بر جریان ورودی صندوق  های متعارف 

میبانک  منفی  تأثیر  اسلامی  پاتل های  و  لی  واکنش2025)  2گذارد.  تأیید  (،  به  نسبت  را  دیجیتال  ارزهای  بازار  های 

  2024تا دسامبر    2022ای( در بازه زمانی ژوئن  دقیقه  5های با فرکانس بالا ) کوین با استفاده از دادهبیت ETF نخستین

در   نوسان پرش  2023کوین در  بیت ETF دهد که پس از شوک ناشی از تأییدها نشان میاند پژوهش آنبررسی کرده

بیت بهارزهای  اتریوم  و  یافته است.کوین  نشان   طور معناداری کاهش  را  نوسانات  اهمیت ساختار زمانی  این پژوهش 

بردار گارچ می مانند  ابزارهایی  و  استفاده شده-دهد  تا تحلیل دقیقبکو  ارائه شود.  اند  و پرشی  پیوسته  نوسان  از  تری 

 زی( نیز در قالب مدل خودرگرسیون برداری بی1397همچنین در چارچوب بازار سرمایه ایران، رجبیان و همکاران ) 

(BVARاثر شوک ،)های  های پایداری اقتصاد کلان بر شاخص کل قیمت بورس را بررسی کرده و دریافتند که شوک

مدت آثار مثبتی بر شاخص سهام دارند، اما این  ناشی از کسری بودجه، شاخص فلاکت و تراز تجاری، اگرچه در کوتاه

گیری از مدل  ( با بهره1394شوند. همچنین، مهرگان و احمدی قمی )تأثیرات در گذر زمان کاهش یافته و ناپایدار می

VAR  ای بر  کنندههای ارزی بر بازارهای مالی را بررسی کرده و نشان دادند که نرخ ارز نقش هدایتپانلی، اثر شوک

 شود.  شاخص سهام دارد و در شرایط تحریم، تأثیر آن در بلندمدت منفی می

 شناسی پژوهش روش  -3
 (FEVD) 4بینی و تجزیه واریانس خطای پیش (IRF) 3ها با استفاده از تابع پاسخ ضربهدر این پژوهش تحلیل شوک

ها را شناسایی کنیم، بلکه سهم  مدت واکنشدهند تا نه تنها ماهیت کوتاهانجام شده است. این ابزارها به ما امکان می

در این   PVAR استفاده از مدل  .را نیز مشخص کنیم ETF هایهر شوک در ایجاد نوسانات بلندمدت بازده صندوق

چشم صندوقپژوهش،  بازار  واکنش  نحوه  از  جامع  رفتار   ETF هایاندازی  و  اقتصادی  کلان  محیط  تغییرات  به 

ها  هایی که بیشترین تأثیر را بر ثبات و عملکرد بلندمدت صندوقکند تا شوکگذاران ارائه داده است و کمک میسرمایه

زای بین عوامل  زمان تعاملات پویا و درونبرای تحلیل هم   PVAR-GMM از سویی کاربرد مدل دارند، شناسایی شوند.

ها در بازار نوظهور ایران مورد استفاده قرار گرفته است که به عنوان رویکردی  ETF فتاری و کلان اقتصادی بر بازدهر

انتقال شوک بین متغیرها را در کوتاهامکان شناسایی کانال فراهم سازند. برخلاف مطالعات  های  بلندمدت را  مدت و 

کاررفته قادر است ناهمگنی مقطعی،  به PVAR-GMM اند، روشپیشین که عمدتاً اثرات خطی و ایستا را بررسی کرده

از      .زمان کنترل کرده و توابع واکنش آنی قابل اعتمادی ارائه دهدطور همزایی متغیرها را بههمبستگی سریالی و درون

(، متغیرهای  INTER, Gold  ،INFL،  EXزای بین متغیرهای کلان اقتصادی )پژوهش حاضر روابط پویا و دروناینرو  

( صندوقLRISK،  SENTرفتاری  بازدهی شش  و  دوره  (  طی  در  را  تهران  بورس  معامله  قابل  سهامی   1392های 

توسط سیمز     VARزمانیسریهای  مورد تحلیل قرار داده است. به طور کلی مدل PVAR با استفاده از مدل 1402الی

 
1 Demirdogen & Kaplan 
2 Li & Patel 
3 Impulse Response Function 
4 Forecast Error Variance Decomposition 
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اند،  زمانی چندمتغیره مطرح کرد و بر ادبیات اقتصادسنجی کلان بنا شدههای همعنوان جایگزینی برای مدلبه (1980)

های مختلف  های چندگانه در حوزه( برای تحلیل1988)   1ایکین و همکاران  -توسط هالتز    VAR پنلی که نسخه  در حالی

که تمامی متغیرهای سیستم  طوریشود، بهزا ساختاربندی میدر قالب یک سیستم درون PVAR پیشنهاد شد. مدل 

شده همبستگی قوی با یکدیگر  شوند. این زمانی اهمیت دارد که متغیرهای مطرحشکل نامحدود در نظر گرفته میبه

زمانی این مزیت را دارد که پویایی ناهمگنی  سازی متعارف سرینسبت به مدل PVAR دنبال آن، مدلبه  .داشته باشند

می لحاظ  نیز  را  میمقطعی  فراهم  در سیستم  موجود  ناهمگنی  منابع  درباره  بیشتری  اطلاعات  و  نوع کند  این  آورد. 

امکان ثبت   PVAR کند. همچنین، مدل های مختلف کشورها کمک میسازی به شناسایی ناهمگنی پویا بین گروهمدل

 PVAR (. انتخاب مدل2021،  2سازد )بالسیلار و همکاران ها را فراهم میآسان تغییرات زمانی ضرایب و واریانس شوک

نشده بین واحدها را در نظر  ناهمگنی مشاهده PVAR برای این پژوهش بر چند دلیل استوار است. نخست آنکه مدل 

میمی مدل  این  فردی،  ثابت  اثرات  کردن  وارد  با  ویژگیگیرد.  منحصربهتواند  دوم،  های  کند.  ثبت  را  کشور  هر  فرد 

متعارف را   VAR هایهای مدلسازد و بدین ترتیب محدودیتزایی همه متغیرها را فراهم میامکان درون   PVARمدل

های چندین صندوق را در یک  قادر است داده PVAR کند. علاوه بر این، مدل های تابلویی برطرف میدر تحلیل داده

های  چارچوب یکپارچه تحلیل کند و بدین وسیله مشکل اندازه نمونه کوچک را کاهش دهد. در مقایسه با سایر مدل

تواند روابط پویای میان  زایی برتری دارد و میهای تابلویی پویا و مسائل درونبا داده برخورددر    PVARنجی، اقتصادس 

تر است  برای نیازهای این پژوهش مناسب PVAR زمان بازتاب دهد. بنابراین، مدلطور همبُعد زمانی و بُعد مقطعی را به

 (. از آنجا که اثرات ثابت تابلوییِ خاصِ متغیر وابسته با متغیرهای مستقل مرتبط هستند، مدل2024،  3)ژو و پارک 

PVAR  4دارای مشکلات وابستگی پویای درونی و ناهمگنی مقطعی است. اگر از روش حداقل مربعات معمولی) OLS(  

توان از روش  (. برای حل این مشکل می1999،  5استفاده شود، برآوردها با تورش همراه خواهند بود )جادسون و اوون

GMM  برای برآورد مدلPVAR  (2003،  6استفاده کرد )آلوارزِ و آرلانو. 

یک برآوردگر سازگار برای    GMMاند که برآوردگردهی نشان داده( با استفاده از یک ماتریس وزن2016) 7آبریگو و لاو

رو، این پژوهش از  اند. از اینتابلویی تأیید کرده VAR تابلویی است و همچنین کارایی آن را در برآورد VAR معادله

متغیره با اثرات ثابت ویژه پانل   m همگنِ PVAR برای ایجاد یک مدل GMM ( در چارچوب2016روش آبریگو و لاو )

 :شودکند. این مدل به صورت زیر تعریف میاستفاده می

𝑌𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝜑1𝑌𝑖,𝑡−1 + 𝜑2𝑌𝑖,𝑡−2 +⋯++𝜑𝑝𝑌𝑖,𝑡−𝑝 + 𝜀𝑖𝑡                                                             (1 )  

𝑖که پانویس   = (1,2, … ,𝑁) دهنده نشانN     ،صندوق نمونه است𝑡 = (1,2,… , 𝑇)   طول بازه زمانی نمونه را مشخص

 .است بیانگر تعداد وقفه  pکند، ومی

𝜇𝑖   1یک بردار × 𝑚 کندو هم اثرات ثابت مخصوص هر صندوق عمل می ی ثابتاست که هم به عنوان جمله. 

 
1 Hoaltz-Eakin et al. 
2 Balcilar et al. 
3 Zhao & Park 
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5 Judson & Owen 
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7 Abrigo & Love 
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 𝑌𝑖𝑡    1یک بردار ×𝑚  زااز متغیرهای درون  ( است که شامل متغیرهای کلان اقتصادیINTER, Gold  ،INFL  ،EX  ،)

,𝜑1  .شودهای سهامی قابل معامله بورس تهران می( و بازدهی شش صندوقLRISK  ،SENTمتغیرهای رفتاری ) … , 𝜑𝑝 

𝑚های ضریب  ماتریس  ×𝑚 هستند.  𝜀𝑖𝑡    یک ترم تصادفی خطا است که به صورت فرآیند نویز سفید استاندارد در نظر

قطعیت زیاد است، حتی اگر  قطعیت کم به نتایج با عدمگریزی تمایل افراد به ترجیح نتایج با عدمریسک   .شودگرفته می

( و به تبعیت از پژوهش  2008،  1میانگین نتیجه دومی از نظر ارزش پولی برابر یا بالاتر از نتیجه قطعی تر باشد )ورنر 

گذار به  ( از طریق نوسانات بازار سرمایه مورد سنجش قرار گرفته است. احساسات سرمایه2021)  2دهامن و همکاران 

گذاران نسبت به توسعه قیمت پیش بینی شده  عنوان توجه سرمایه گذار شناخته می شود، نگرش عمومی غالب سرمایه

گریزی فردی را اندازه بگیرد و احتمال سوگیری  تواند به طور مستقیم تمایلات ریسک در بازار است. هرچند این معیار نمی

( در بازار  VIXهای مبتنی بر اختیار معامله )مانند شاخص  نمایندگی وجود دارد، اما در سطح کلان و در نبود شاخص

( و کاویانی  1404احمدی و همکاران )  هایی از جملهترین جایگزین قابل قبول است به طوری که در پژوهشایران، رایج

( نیز مورد استفاده قرار گرفته است. همچنین در خصوص متغیر احساسات، در ادبیات مالی رفتاری  1403و همکاران )

روش بهترین  و  مهمترین  از  یکی  بازار  مالی  گردش  و  هاشاخص  )بیکر  است  سرمایه  بازار  در  احساسات  سنجش  ی 

گذاران  ( فرض کردند که گردش مالی اختلاف نظر و عقیده را در بین سرمایه2006(، بیکر و ورگلر )2012،  3همکاران 

گذار است.  دهد. گردش مالی بالا )پایین( نشاندهنده مثبت )منفی( بودن رفتار سرمایههای متفاوع نشان میدر زمان

( از  SENTگذاران )در این پژوهش برای سنجش احساسات سرمایه .(1994،  5، بلوم و همکاران 1993،  4)هریس و راویو 

(. اگرچه گردش مالی  2000،  6شاخص گردش مالی )یعنی تعداد سهام معامله شده × قیمت( استفاده شده است )داتار 

، و ممکن است همه  (2006ترین معیارهای سنجش احساسات در ادبیات مالی رفتاری است )بیکر و ورگلر،  یکی از رایج

سرمایه احساسات  )مانند خوشابعاد  دلیل  گذاران  به  حال،  این  با  ندهد،  پوشش  را  آینده(  به  نسبت  بدبینی  یا  بینی 

به داده ایران، گردش مالی مانند پژوهش  های پیمایشی و شاخصمحدودیت دسترسی  بازار  بر اخبار در  های مبتنی 

( و همکاران  نزدیک 1403کاویانی  عنوان  به  نیز طبق  (  اقتصاد  بهره  نرخ  است.  انتخاب شده  معیار در دسترس  ترین 

بانکی استخراج می  گزارش بین  بهره  از طریق تغییرات نرخ  بانک مرکزی  از سایت  این نرخ جایگزین  اقتصادی  شود. 

رای تعریف نرخ بهره در اقتصاد است، زیرا هم بازار آن سابقه تشکیل بیشتری نسبت به اوراق خزانه  مناسب و با اهمیت ب

اسلامی دارد و هم بانک مرکزی به عنوان متولی اصلی سیاست پولی کشور نقش پررنگی در آن دارد )مهدی آبادی و  

های  اقتصادی سایت بانک مرکزی و نرخ ارز آزاد طبق گزارش  (. نهایتا اینکه نرخ تورم طبق گزارش1398همکاران،  

اقتصادی استخراج شد. لازم به ذکر است که متغیرهای اسمی شامل قیمت طلا، نرخ ارز و ارزش معاملات )برای ساخت  

به مقادیر حقیقی تبدیل شدند.    100=1390با پایه   (CPI) کنندهشاخص احساسات( با استفاده از شاخص قیمت مصرف

برای کاهش ناهمسانی   همچنین  .ها به دلیل ماهیت درصدی و ماهانه، نیازی به تعدیل تورم مجدد نداشتETFبازده

و ارزش معاملات )ساخت احساسات( به صورت   (ex) (، نرخ ارزgoldواریانس و تفسیرپذیری بهتر، متغیرهای قیمت طلا )
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بین  بهره  بازدهبانکی، نرخ تورم، ریسک لگاریتم طبیعی وارد مدل شدند. نرخ  به  ETF  گریزی و  آنکه خود  به دلیل  ها 

 صورت درصد یا نسبت هستند، بدون لگاریتم به کار رفتند. 

 هاتحلیل یافته -4

 ها آمارتوصیفی داده  -1- 4

های مرکزی  های توصیفی تلاش بر آن است تا با ارائه جدول و استفاده از ابزارهای آمار توصیفی نظیر شاخصروش در

های تحقیق پرداخته شود، تا این امر به شفافیت موضوع کمک کند. آمار توصیفی متغیرهای  و پراکندگی، به توصیف داده

بانکی با میانگین  ( آمده است. بر اساس جدول آمار توصیفی، نرخ بهره بین1های ماهانه در جدول )تحقیق برای داده

دهنده  درصد داشته است که نشان  76/23تا    72/9درصد، دامنه تغییراتی از    466/2درصد و انحراف معیار    808/19

کم )انحراف  واحد )لگاریتم قیمت( و نوسانات    843/6ثبات نسبی این نرخ در مقایسه با تورم است. قیمت طلا با میانگین  

حرکت کرده است که حاکی از روند نسبتاً پایدار و بدون نوسانات شدید است.    52/7تا    6/ 04( در محدوده  427/0معیار  

تغییر کرده   781/5تا  4/ 572داشته و بین   353/0و انحراف معیار  253/5نرخ ارز )به عنوان لگاریتم نرخ ارز( میانگین 

با میانگین   گذاراندهنده کنترل نسبی نوسانات ارزی در دوره مورد مطالعه است. متغیر احساسات سرمایهاست که نشان

E-09 1.23  دامنه نشانE-095.40تا    E-11 7.20و  احتمالاً  که  دارد  کوچکی  بسیار  مقادیر  نرمال،  یا  دهنده  سازی 

و انحراف معیار    169/4با میانگین   استانداردسازی این شاخص است و نوسانات آن نسبتاً قابل توجه است. ریسک گریزی

گریزی است.  دهنده وجود نوسانات متوسط در سطح ریسک قرار داشته که نشان  285/5تا    611/2در محدوده    722/0

( دارای دامنه تغییراتی  000109/0و انحراف معیار مشابه )  000117/0با میانگین   ETF هایدر نهایت، بازده صندوق

دهنده تغییرات  دهنده نوسانات بالا نسبت به میانگین است و احتمالاً بازتاباست که نشان  00042/0تا    E-05 1.00از

 .های خاص استها در دورهدر بازده این صندوق  شدید

 آمار توصیفی (:  2)جدول  
 بیشترین مقدار  کمترین مقدار  انحراف معیار  میانگین  نماد  متغیر

 inter 80/19 466/2 72/9 76/23 بین بانکی   بهره نرخ

 gold 84/6 427/0 04/6 52/7 طلا 

 ex 25/5 353/0 572/4 78/5 نرخ ارز 

 senti 1.23E-09 1.32E-09 7.20E-11 5.40E-09 احساسات 

 risk 169/4 722/0 611/2 285/5 گریزی ریسک

 Retf 000117/0 000109/0 1.00E-05 00042/0 بازدهی صندوق 

 های تحقیق منبع: یافته

 آزمون ریشه واحد  - 2- 4

دهد که تمام متغیرهای مورد بررسی دارای مانایی هستند. مقادیر  مربوط به آزمون ریشه واحد نشان می  2نتایج جدول  

برای همه متغیرها   p شده برای همه متغیرها منفی و در اغلب موارد بزرگتر از حد بحرانی هستند و مقدارتعدیل t آماره

برای هیچ  ( H₀)  دهد که فرضیه وجود ریشه واحدصفر یا بسیار نزدیک به صفر گزارش شده است. این مقادیر نشان می

شده مانا هستند. به عبارت دیگر، میانگین و  های زمانی بررسیشود و بنابراین تمام سرییک از متغیرها پذیرفته نمی
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های مانا برای تحلیل  های اقتصادسنجی بر پایه دادهها در طول زمان ثابت است و استفاده از مدلواریانس این سری

 .ها معتبر خواهد بودآن

 نتایج آزمون ریشه واحد  (:2)جدول  
 مانایی سری زمانی  نتیجه آزمون  pمقدار   شده تعدیل  tآماره   متغیر

 مانا  H₀رد   inter 2165/4- 00/0 نرخ بهره بین بانکی 

 مانا  H₀رد   gold 5666/1 - 05/0 طلا 

 مانا  H₀رد   ex 6574/2- 00/0 نرخ ارز 

 مانا  H₀رد   senti 8964/4- 00/0 احساسات 

 مانا  H₀رد   risk 2916/3- 00/0 ریسک گریزی 

 مانا  H₀رد   etf 2654/6- 00/0 بازدهی صندوق 
 های تحقیق منبع: یافته

 تعیین وقفه بهینه   -4-3

های  ها، شاخصدهد که با تغییر تعداد وقفهسازی نشان میبرای مدل مربوط به معیارهای انتخاب وقفه  3نتایج جدول  

ها نزدیک  ( تقریباً برای تمام وقفهCD)  1آزمون وابستگی مقطعی  کنند. مقدار شاخص مختلف عملکرد مدل نیز تغییر می

 J مربوط به آزمون p و مقدار J آماره  .ها بین واحدهای مقطعی استاست که بیانگر همبستگی بالای باقیمانده  1به  

توان مدل را رد کرد، در حالی که  ( است و بنابراین نمی9985/0بسیار بالا ) p ، مقدار1دهد که برای وقفه  نشان می

از منظر    .معنادار است J ها از نظر آزمونبه شدت کوچک هستند و مدل با آن وقفه p ، مقادیر 3و    2های  برای وقفه

( را دارد، در  -461/112کمترین مقدار ) 2( برای وقفه MBIC) 2معیارهای اطلاعاتی، معیار اطلاعات بیزین اصلاح شده 

( در  MQIC) 4شدهتابع درستنمایی اصلاحمعیار اطلاعاتی شبه ( وMAIC) 3معیار اطلاعات بیزین اصلاح شده  حالی که

میوقفه افزایش  بعدی  میهای  نشان  این  وقفه  یابند.  که  معیار  2دهد  نظر  از  انتخاب  بین   MBIC بهترین  تعادل  و 

و معیارهای اطلاعاتی حاکی از این است که   J به طور کلی، ترکیب نتایج آزمون پیچیدگی مدل و کیفیت برازش است.

 .های پژوهش استترین گزینه برای تحلیل دادهمدل با دو وقفه مناسب

 نتایج معیارهای انتخاب وقفه   (:3)جدول  
 J MBIC MAIC MQICآزمون    pمقدار   Jآماره    CD ( Lagوقفه )

1 9963/0 25/3 9985/0 709/82- 75/24- 656/45- 

2 9976/0 435/102 1.56E-08 461/112- 435/32 601/24- 

3 9977/0 521/262 1.76E-28 312/81- 521/150 263/59 

 های تحقیق منبع: یافته
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 پانلی VARآزمون پایداری مقادیر ویژه مدل  - 4- 4

دهد که تمام مقادیر ویژه مدل در  پانلی نشان می VAR مربوط به آزمون پایداری مقادیر ویژه مدل  4نتایج جدول  

قرار دارند. در این جدول، برای هر مقدار ویژه، هم جزء حقیقی و هم جزء موهومی گزارش شده    1محدوده کمتر از  

است که همچنان کمتر از    9713/0ترین مقدار مطلق  شود که بزرگاست و اندازه آن محاسبه شده است. مشاهده می

 .هستند 2118/0و  25/0، 733/0، 9059/0یک است و سایر مقادیر نیز به ترتیب 

 آزمون پایداری مقادیر ویژه  (:4)جدول  
 وضعیت پایداری  اندازه   مقدار موهومی  مقدار ویژه حقیقی 

 پایدار  9713/0 0 9713/0

 پایدار  9059/0 -1143/0 8987/0

 پایدار  9059/0 1143/0 8987/0

 پایدار  7338/0 0 7338/0

 پایدار  25/0 0 -25/0

 پایدار  2118/0 0 2118/0

 های تحقیق منبع: یافته

پانلی از نظر پایداری پایدار   VAR های مدل داخل واحد قرار دارند و بنابراین مدلدهد که تمام ریشهاین نتایج نشان می

گردد،  یابند و سیستم به حالت تعادلی بازمیها در این مدل با گذر زمان به تدریج کاهش میاست. به عبارت دیگر، شوک

نتایج آزمون پایداری مدل    1نمودار    .کند های بلندمدت مدل را تضمین میبینیهای پویایی و پیشکه صحت تحلیل

PVAR  دهد، که در آن محور افقی بخش حقیقی و محور  های ویژه در صفحه مختلط ارائه میرا با نمایش موقعیت ریشه

طور  دهد. دایره واحد به عنوان مرز پایداری در نظر گرفته شده است، و همانها را نشان میعمودی بخش موهومی ریشه

در داخل این دایره قرار دارند، با بزرگترین   طور کامل های ماتریس همراه بهشود، تمامی ریشهکه از نمودار مشاهده می

از شرط پایداری    PVARدهد که مدل  وضوح کمتر از یک است. این یافته حیاتی نشان میکه به  97/0قدر مطلق حدود  

های آن به زمان  گردد و واکنشتدریج به حالت تعادل بازمیبرخوردار است، یعنی سیستم پس از دریافت هر شوکی به

های پویای بعدی مانند تابع پاسخ  روند. این پایداری، پایه و اساس اعتبار تمام تحلیلنهایت نمیشوند یا به بیناپدید نمی

)IRFضربه ) فراهم میFEVD( و تجزیه واریانس  این تحلیل( را  نتایج  زیرا بدون پایداری،  ها غیرقابل تفسیر و  کند، 

های  دهد که یافتهتنها تأییدی بر ساختار ریاضی مدل است، بلکه اطمینان میناپایدار خواهند بود. بنابراین، این نمودار نه  

 های اقتصادی هستند. تجربی حاصل از آن، قابل اعتماد و قابل تعمیم به سیاست
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 آزمون پایداری مقادیر ویژه   (: 1)نمودار  

 های تحقیق منبع: یافته

 آزمون علیت گرنجر   -4-5

، تحلیل علیت گرنجر نقشی ثانویه نسبت به توابع پاسخ ضربه و تجزیه واریانس  VARهای  اگرچه در چارچوب مدل

کننده خطی بین متغیرها انجام شده است.  بینیآزمون تکمیلی برای شناسایی روابط پیشدارد، اما به عنوان یک پیش

تلقی گردد. از    FEVDو    IRFهای اصلی  خلاصه شده و نباید به عنوان جایگزین یافته(  5نتایج این آزمون در جدول )

دهد که روابط علیتی بین برخی از متغیرها از نظر آماری معنادار هستند. مقادیر  مربوط نشان می  5اینرو نتایج جدول  

 .آزمون علیت گرنجر بین متغیرها است و سطح معناداری با علامت ستاره مشخص شده است F شده، آمارهنشان داده

قرار   درصد   1/0یابد و اکثر این روابط در سطح بسیار معنادار  علیت می برای نمونه، متغیر نرخ بهره با سایر متغیرها

معنادار هستند. به عبارت دیگر، تغییرات این متغیرها به طور   درصد  5یا   درصد1دارند، به جز برخی موارد که در سطح  

را توضیح دهد. نتایج آزمون علیت گرنجر برای متغیر بازدهی صندوق نشان   نرخ بهره تواند تغییرات درمعناداری می

بر سایر  می تأثیر معناداری  قرار دارد و هم خود  اقتصادی و رفتاری  تأثیر برخی عوامل  این متغیر هم تحت  دهد که 

اثر معنادار است و    فاقد  15/0بازدهی صندوق، متغیر نرخ بهره با آماره   گذارد. از بین متغیرهای ورودی بهمتغیرها می

درصد و همچنین نرخ    5و سطح معناداری    74/3تأثیری ندارد. در مقابل، قیمت طلا با آماره   بازدهی صندوق بر بازده

با   گذاران دارند. اثر احساسات سرمایه بازدهی صندوق در همان سطح، اثر مثبت و نسبتاً ضعیفی بر99/3با آماره   ارز

درصد( بیانگر آن است که احساسات    1/0در سطح معناداری بسیار بالا )  43/41با آماره   گریزیو ریسک   45/27آماره  

 .هستند بازدهی صندوق ترین عوامل تأثیرگذار بر بازدهو ریسک از مهم

دهد که این متغیر نقش فعالی در پویایی سیستم  در بخش دوم، بررسی تأثیر بازدهی صندوق بر سایر متغیرها نشان می

با   ، و بر نرخ ارز54/11با آماره   ، بر قیمت طلا44/27با آماره   تأثیر معنادار و قوی بر نرخ بهره بازدهی صندوق .دارد

  83/134گذاران با آماره بسیار بالای  بیشترین اثر را بر احساسات سرمایه دارد. همچنین، بازدهی صندوق  90/19آماره  

  1درصد و   1/0)در سطوح معناداری  01/10و  43/41های نیز اثری چشمگیر با آمارهگریزی دهد و بر ریسک نشان می

دارد صندوق  .درصد(  بازدهی  که  است  آن  بیانگر  نتایج  این  کلی،  طور  احساسات   به  و  ریسک  تغییرات  از  تنها  نه 

میسرمایه تأثیر  بهگذار  خود  بلکه  انتقال شوکپذیرد،  در  مؤثری  نقش  کلیدی،  متغیرهای  از  یکی  سعنوان  به  ایر  ها 

 .کندمتغیرهای مالی و اقتصادی ایفا می
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 خلاصه آزمون علیت گرنجر   (:5)جدول  

inter 

← 

gold 

12/9 
gold 

← 

inter 

*68/44 ex ← 

inter 
*00/29 

senti 

← 

inter 

*85/16 
risk 

← 

inter 

37.02 

* 

etf 

← 

inter 

15/0 

inter 

← ex 
91/0 

gold 

← ex 
46/7 ex ← 

gold 
21/1 

senti 

← 

gold 

*54/2 
risk 

← 

gold 

97/6 
etf 

← 

gold 

74/3 

inter 

← 

senti 

*22/5 
gold 

← 

senti 

*29/12 ex ← 

senti 
*85/5 senti 

← ex 
63/6 risk 

← ex 
46/0 etf 

← ex 
*99/3 

inter 

← 

risk 

*15/18 
gold 

← 

risk 

83/7 
ex ← 

risk 
*90/3 

senti 

← 

risk 

55/6 
risk 

← 

senti 

*66/116 
etf 

← 

senti 

*45/27 

inter 

← etf 
*44/27 gold 

← etf 
*54/11 ex ← 

etf 
*90/19 senti 

← etf 
*83/134 risk 

← etf 
*43/41 

etf 

← 

risk 

*01/10 

 های تحقیق منبع: یافته

 های آنیهای متغیرها به شوکالعملعکس -6- 4

 دهند. دوره زمانی نشان می 10( واکنش یک متغیر به شوک آنی در یک متغیر دیگر را در طول 2نمودار )

 هاها به شوک ETFواکنش بازده ➢

باعث کاهش   گریزیهای مختلف الگوی مشخصی دارد: شوک مثبت ریسک به شوک  ETF هایواکنش بازده صندوق

دهنده  گردد، که نشانشود و سپس به تدریج بازده به سمت سطح تعادلی بازمیشدید و فوری بازده در دوره اول می

بازدهی بالای  افزایش ریسک   هاETF حساسیت  سرمایه  گریزیبه  احساسات  به  مثبت  مقابل، شوک  در  گذاران  است. 

 گذار به افزایش بازدهیها به همراه دارد؛ یعنی افزایش احساسات سرمایه ETF واکنشی مثبت و نسبتاً پایدار در بازدهی

ETF شود. همچنین شوک مثبت در نرخ بهره واکنشی منفی و کاهنده در بازدهمنجر می ETF کند، بدین  ایجاد می

 .آوردوارد می ETF هایمعنا که افزایش نرخ بهره فشار نزولی بر بازده صندوق

 هابه شوک گریزیواکنش ریسک ➢

ها یک   ETF ویژه شوک مثبت در بازدهی دهد. بههای دیگر رفتار معناداری نشان میگریزی نیز نسبت به شوکریسک 

ممکن است با جذب سرمایه و   ETF کند؛ یعنی افزایش بازدهگریزی ایجاد میمدت در ریسک واکنش منفی و کوتاه

ریسک  نتیجه  در  و  باشد  همراه  بازار  شرایط  احساسات  بهبود  در  مثبت  شوک  این،  بر  علاوه  یابد.  کاهش  گریزی 

قطعیت و  احساسات مثبت عامل مهمی در کاهش عدم—دهد  گریزی را کاهش میطور قوی ریسک گذاران بهسرمایه

 .هاستنوسان

 ها گذاران به شوکواکنش احساسات سرمایه ➢

دهد. شوک مثبت در  و تغییرات ریسک واکنش نشان می  ها  ETF خصوص نسبت به عملکردگذاران بهاحساسات سرمایه

موجب بهبود  ETF شود؛ به عبارت دیگر، عملکرد خوبمنجر به واکنش مثبت و پایدارتری در احساسات می ETF بازده

گریزی واکنش منفی در احساسات ایجاد  گردد. از سوی دیگر، شوک مثبت در ریسک گذار میاعتماد و احساسات سرمایه

 .کندگذاران را تضعیف میکند؛ افزایش ریسک، احساسات سرمایهمی
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 ها واکنش نرخ بهره به شوک ➢

گیرد: شوک مثبت در قیمت طلا واکنش مثبتی در نرخ بهره به  های شاخصی قرار مینرخ بهره نیز تحت تأثیر شوک

همراه دارد؛ افزایش قیمت طلا ممکن است انتظارات تورمی یا فشارهای پولی را تقویت کند و در نتیجه نرخ بهره را بالا  

می ایجاد  بهره  نرخ  در  منفی  واکنشی  ارز  نرخ  در  مثبت  شوک  برعکس،  با  ببرد.  است  ممکن  ارز  نرخ  افزایش  کند؛ 

 .گرددهای پولی یا ملاحظات کنترلی همراه باشد که در نهایت موجب کاهش نرخ بهره میسیاست

پاسخ کلی  بهالگوی  پویای  این سیستم  در  متغیرها  که  است  آن  از  حاکی  اثر  ها  یکدیگر  بر  معناداری  و  متقابل  طور 

گذارد  ها نقش مهمی دارد )بر احساسات و ریسک اثر میعنوان یک کانال انتقال شوکها هم به ETF بازدهی گذارند؛می

گذار و ریسک نقش کلیدی در تقویت یا  پذیرد(. همچنین، احساسات سرمایهو خود نیز از ریسک و نرخ بهره تأثیر می

 .مدت و بلندمدت دارندتضعیف اثرات کوتاه

 ها واکنش قیمت طلا به شوک ➢

های تورم یا  دهد. در برابر شوکهای سایر متغیرها واکنش تدریجی و صعودی نشان میقیمت طلا معمولاً به شوک

شود که بیانگر ماهیت پوششی طلا در برابر نااطمینانی و فشارهای قیمتی  ریسک، یک افزایش ملایم و پایدار مشاهده می

دهد و این افزایش تا چند دوره ادامه  صورت افزایشی واکنش نشان میاست. در برابر شوک نرخ ارز نیز قیمت طلا به

داراییمی ارزش  ملی  پول  تضعیف  زیرا  مییابد،  بالا  را  طلا  مانند  امن  شوکهای  به  طلا  واکنش  همچنین  های  برد. 

لا  ی اثر معمولاً متوسط و تدریجی است. در مجموع، طمتغیرهای ساختاری دیگر نیز الگوی صعودی دارد، اما دامنه

 .کندها به سمت افزایش حرکت میرفتاری تدافعی دارد و در مقابل تقریباً همه شوک

 ها واکنش نرخ تورم به شوک ➢

طور  دهد. بهمدت نشان میهای متغیرهای واقعی و مالی اغلب یک واکنش اولیه تند اما کوتاهنرخ تورم در برابر شوک 

شود که احتمالاً ناشی از اثرات انتقال نرخ ارز و  مثال، در برابر شوک نرخ ارز یا ریسک، ابتدا یک جهش سریع دیده می

گردد. در مقابل شوک  انتظارات تورمی است. اما پس از چند دوره تورم از شدت واکنش کاسته و به سمت تعادل بازمی

کند. بنابراین،  ی واکنش محدود است و سریع فروکش میقیمت طلا نیز تورم ممکن است کمی افزایش یابد ولی دامنه

قابل توجهی در  را دنبال می  " شوک سریع ـ تعدیل سریع"تورم بیشتر الگوی   آن دیده  کند و آثار بلندمدت چندان 

 .شودنمی

 هابه شوک واکنش نرخ ارز  ➢

دهد. در  های سایر متغیرها، خصوصاً متغیرهای ریسکی و انتظاری، واکنش افزایشی نشان مینرخ ارز معمولاً به شوک

یابد، که بازتاب نقش  صورت تدریجی کاهش میبرابر شوک ریسک، واکنش اولیه شدید است اما پس از چند دوره به

یابد، زیرا افزایش  تدریج افزایش میمدت بازار ارز است. نسبت به شوک تورم نیز نرخ ارز بهریسک در نوسانات کوتاه

شود. همچنین شوک قیمت طلا نیز موجب افزایش ملایم نرخ ارز  سطح قیمت داخلی معمولاً موجب تضعیف ارز می

ها بیشتر  ها و انتظارات تورمی باشد. در مجموع، نرخ ارز نسبت به شوکتواند ناشی از حرکت سرمایهشود که میمی

 .افتدتاری افزایشی و نسبتاً پایدار دارد و تعدیل آن کندتر از تورم اتفاق میرف 
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 ای متعامدشدهتوابع پاسخ ضربه  (:2)نمودار  

 های تحقیق منبع: یافته

های این پژوهش، تفاوت ظاهری بین نتیجه آزمون علیت گرنجر )عدم تأثیر معنادار نرخ بهره  نکته قابل تأمل در یافته

مدت( است. این تفاوت نه از  شده در تابع پاسخ ضربه )اثر منفی و معنادار در کوتاهداده( و واکنش نشانETFبر بازده  

سر ناسازگاری، بلکه ناشی از ماهیت متمایز این دو روش تحلیلی است. به این ترتیب که آزمون علیت گرنجر عمدتاً  

سنجد، در حالی که تابع پاسخ ضربه  بینی خطی بلندمدت و تجمعی یک متغیر توسط متغیر دیگر را میتوانایی پیش

در دوره اول و  دهد. در مورد نرخ بهره، اثر منفی این شوک مدت یک شوک استاندارد را نشان میای و کوتاهتأثیر لحظه

می بین  از  و  خنثی  سرعت  به  آن  از  پس  دوره  دو  تا  بهحداکثر  وقفهگونهرود،  مجموع  در  که  قدرت  ای  مدل،  های 

گذارد. افزون بر این، بخشی از اثری که در توابع پاسخ ضربه مشاهده  کنندگی معناداری از خود بر جای نمیبینیپیش

گریزی بر بازده  گریزی و سپس تأثیر ریسک های غیرمستقیم مانند تأثیر نرخ بهره بر ریسک شود ممکن است از کانالمی

ETF  هایی که در یک آزمون دوجانبه علیت گرنجر به طور کامل قابل شناسایی نیستند. بنابراین،  منتقل گردد؛ کانال
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دهند که اثر نرخ بهره  کنند، بلکه مکمل هم هستند و نشان مینتایج حاصل از این دو روش نه تنها یکدیگر را نقض نمی

 شود.مدت، گذرا و از مجرای سایر متغیرهای درون سیستم اعمال میعمدتاً کوتاه  ETFهای بر بازده صندوق

 بینیتحلیل تجزیه واریانس خطای پیش - 7- 4

دهد که سهم هر یک از متغیرها در توضیح تغییرات  نشان می بینیبه تحلیل تجزیه واریانس خطای پیش  7نتایج جدول  

پانلی به   VAR ای چگونه است. این تحلیل برای مدلدوره  10و    5،  1های زمانی  شده متغیرهای دیگر در افقبینیپیش

می از شوککار  ناشی  متغیر  هر  نوسانات  از  نسبتی  تا مشخص شود چه  از  رود  ناشی  نسبتی  و چه  متغیر  های خود 

 .های سایر متغیرها استشوک

دهد که سهم هر متغیر در توضیح نوسانات خود و سایر متغیرها  نشان می بینینتایج تحلیل تجزیه واریانس خطای پیش

شود. به طور  های زمانی مختلف متفاوت است و با افزایش افق زمانی، تأثیرات متقابل بین متغیرها بیشتر میدر افق

کند، اما در  های درونی دریافت میای تقریباً تمام واریانس خود را از شوکدر افق یک دوره مشخص، متغیر نرخ بهره

در توضیح   بازدهی صندوق و گریزیای( سهم متغیرهایی مانند قیمت طلا، ریسک دوره  10و    5تر )های بلندمدتافق

نیز   طلارسد. متغیر قیمت  درصد می  5/21به حدود    10در افق    ETF  ای که سهم گونهیابد؛ بهنوسانات آن افزایش می

در تغییرات آن   و نرخ ارز ای سهم نرخ بهرهدوره  10های خود است، اما در افق  مدت عمدتاً تحت تأثیر شوکدر کوتاه

 .شود، که نشان از وجود روابط پویا و متقابل بین این متغیرها دارددرصد می 8/5و  2/29ترتیب به

 بینی تحلیل تجزیه واریانس خطای پیش  (:6)جدول  
 بازدهی صندوق  گریزی ریسک احساسات  نرخ ارز  قیمت طلا نرخ بهره  افق  ← متغیر پاسخ  

 نرخ بهره 

1 1 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 

5 678/0 122/0 000/0 013/0 097/0 090/0 

10 428/0 254/0 001/0 012/0 090/0 215/0 

 قیمت طلا

1 015/0 985/0 000/0 000/0 000/0 000/0 

5 156/0 776/0 031/0 006/0 027/0 003/0 

10 292/0 579/0 058/0 004/0 064/0 003/0 

 نرخ ارز 

1 008/0 661/0 331/0 000/0 000/0 000/0 

5 11/0 648/0 208/0 004/0 015/0 015/0 

10 24/0 550/0 155/0 002/0 040/0 013/0 

 احساسات 

1 002/0 013/0 010/0 976/0 000/0 000/0 

5 005/0 012/0 010/0 832/0 041/0 099/0 

10 019/0 014/0 028/0 744/0 056/0 139/0 

 گریزی ریسک

1 054/0 022/0 004/0 013/0 907/0 000/0 

5 218/0 053/0 021/0 112/0 558/0 038/0 

10 277/0 045/0 046/0 083/0 460/0 089/0 

 بازدهی صندوق 

1 05/0 021/0 013/0 079/0 092/0 745/0 

5 084/0 018/0 094/0 016/0 159/0 629/0 

10 132/0 027/0 149/0 010/0 170/0 512/0 

 تحقیق های : یافتهمنبع
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های قیمت  درصد( و بخشی از شوک  66های خود )حدود  مدت بیشتر تحت تأثیر شوکنیز در افق کوتاه متغیر نرخ ارز

یابد. در خصوص  بر آن افزایش می و ریسک گریزی درصد( است، اما در بلندمدت اثر متغیرهای نرخ بهره  33)حدود   طلا

کوتاهگذاراحساسات سرمایه واریانس در  اعظم  بخش   ، ( از شوک  6/97مدت  ناشی  در  درصد(  اما  است،  آن  های خود 

یابد، که بیانگر اثرگذاری غیرمستقیم و متقابل  افزایش می گریزیو ریسک  هاتر سهم بازدهی صندوقهای بلندمدتافق

 .گذار و سایر متغیرهاستبین احساسات سرمایه

های بالاتر،  درصد( قرار دارد، اما در افق  7/90های خود )ای بیشتر تحت تأثیر شوکدر افق یک دوره گریزیمتغیر ریسک 

یابد. در نهایت، متغیر بازدهی  در توضیح نوسانات آن افزایش می بازدهی صندوق  و سهم متغیرهای نرخ بهره، نرخ ارز

درصد( دارد، اما در افق بلندمدت، سهم متغیرهایی    5/74های خود ) مدت وابستگی بالایی به شوکصندوق نیز در کوتاه

بازدهی   دهنده وابستگی بلندمدتیابد، که نشانبه شکل محسوسی افزایش می گریزیریسک  و چون نرخ بهره، نرخ ارز

 .به شرایط بازار و عوامل اقتصادی است صندوق

شود،  مدت، نوسانات هر متغیر عمدتاً توسط خود آن تعیین میبیانگر آن است که در کوتاه FEVD به طور کلی، نتایج

ها بر اهمیت روابط پویای بین متغیرهای  یابد. این یافتهاما در بلندمدت اثرات متقابل و وابستگی بین متغیرها افزایش می

 و بازدهی صندوق  دهد متغیرهایی مانند نرخ بهرهپانلی تأکید دارد و نشان می VARاقتصادی و مالی در چارچوب مدل  

 .کنند بیشترین نقش و تأثیر متقابل را در ساختار پویای مدل ایفا می

 گیری و پیشنهادهانتیجه  -5
بازدهی صندوق پویایی  تحلیل  به  و متغیرهای رفتاری   ETF هایاین پژوهش  اقتصادی  تأثیر متغیرهای کلان  تحت 

زا، متقابل و چندوجهی  پرداخته است و تلاش کرده است ساختار درون PVAR- GMM گذاران با استفاده از مدل سرمایه

-PVARکاررفته در این پژوهش )بین این متغیرها را در یک چارچوب پویا بررسی کند. لازم به تأکید است که مدل به

GMMشناخته روش  یک  تحلیل  (  برای  آن  کاربرد  در  پژوهش  این  نوآوری  اما  است؛  مالی  اقتصادسنجی  در  شده 

ها در بازار سرمایه ایران است که تاکنون بررسی مشابهی  ETFهای تعاملی بین عوامل رفتاری و کلان بر بازده  پویایی

ام نشده بود. بنابراین، سهم اصلی این پژوهش را در بسط دانش بومی در حوزه مالی رفتاری و ارائه شواهد  برای آن انج

ای و  گریزی به طور لحظهدهد که شوک مثبت ریسک ها نشان میتجربی جدید از یک بازار نوظهور بوده است. یافته

گذاران اثری تقویتی و پایدار بر آن دارد. از  دهد، در حالی که شوک احساسات سرمایهرا کاهش می ETF شدید بازده

تر اینکه  کند. جالبوارد می ETF مدت( بر بازدهبانکی فشار نزولی معناداری )اما کوتاهبین متغیرهای کلان، نرخ بهره بین

ETFاز شوک تنها  نه  تأثیر میها  به ریسک ها  انتقال شوک  برای  فعال  کانالی  عنوان  به  بلکه خود  و  گرپذیرند،  یزی 

شود.  گریزی و تقویت احساسات میسبب کاهش ریسک  ETF ای که افزایش بازدهکنند؛ به گونه احساسات عمل می

متغیرهای کلان نیز الگوهای واکنشی متمایزی از خود نشان دادند: قیمت طلا رفتاری تدافعی و صعودی، تورم جهشی  

آشکار ساخت که   (FEVD) بینی مدت و نرخ ارز روندی افزایشی و پایدار داشت. نتایج تجزیه واریانس خطای پیشکوتاه

سهم غالب در توضیح نوسانات سایر متغیرها را دارند و وابستگی   ETF گریزی و بازده در بلندمدت، نرخ بهره، ریسک 

 .یابدتر به طور قابل توجهی افزایش میهای زمانی طولانیمتقابل بین متغیرها در افق

با نتایج برانا و   ETF گریزی بر بازدهدهد که اثر منفی و شدید ریسک ها با پیشینه پژوهشی نشان میمقایسه این یافته

دهد این اثر در بازار ایران بسیار  همسو است، اما پژوهش حاضر نشان می(  2021و دهامن و همکاران )(  2016پرات )
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در مقایسه با سهام عادی  ها  ETF تواند ناشی از نقدشوندگی نسبتاً بالای  شود که میماه( تعدیل می  2تا    1تر )طی  سریع

اثر پایدار و بلندمدت  ( 2020باشد. در خصوص نرخ بهره، در حالی که برخی مطالعات خارجی مانند کپنی و همکاران )

 تواند ناشی از نوع دارایی پایهمدت و گذراست. این تفاوت میها حاکی از اثر کوتاهاند، یافتهها را گزارش کردهETFآن بر

و ساختار متفاوت بازار پول ایران باشد. همچنین   (2002در مطالعه کپنی ) REIT سهام صنعتی در ایران در مقابل

های غیرمستقیم  ناسازگاری ظاهری بین آزمون علیت گرنجر و توابع پاسخ ضربه قابل تبیین است. اثر نرخ بهره از کانال

های  د. واکنش تدافعی و صعودی طلا به شوکشوشود و در آزمون دو متغیره ظاهر نمیگریزی( منتقل می)مانند ریسک 

 .مدت استو نقش طلا به عنوان پناهگاه موقت در کوتاه( 2024های آلوماری و همکاران )ریسک و ارز نیز مؤید یافته

کننده  گذاران بیانگر چرخه خودتقویتو احساسات سرمایه ETF از منظر نظری، وجود یک حلقه بازخورد مثبت بین بازده

یافته  در بازار ایران است که در بازارهای نوظهور به دلیل نقدشوندگی کمتر و ضعف آربیتراژ شدیدتر از بازارهای توسعه

می سریعدیده  و  شدیدتر  واکنش  ریسک شود.  شوک  به  نظریه  تر  بازتاب  مثبت،  احساسات  شوک  به  نسبت  گریزی 

این معنی که سرمایهچشم به  به زیانانداز کانمن و تورسکی است؛  ایرانی  به    هایگذاران  بالقوه وزن بیشتری نسبت 

ران  دهند. همچنین واکنش جهشی تورم به شوک نرخ ارز حاکی از انتقال نرخ ارز بالا در اقتصاد ایسودهای مشابه می

های ناگهانی نرخ بهره خودداری کرده و  شود از اعمال شوکگذاران پولی توصیه میها، به سیاستاست. بر اساس یافته

رسانی شفاف انجام دهند. نهاد ناظر بازار سرمایه نیز باید با توسعه ابزارهای پوشش  تغییرات را تدریجی و همراه با اطلاع

و تقویت سازوکارهای مدیریت نوسان، حساسیت بالای   ( ها ETF)مانند قراردادهای آتی و اختیار معامله بر روی ریسک 

های شفاف و بهبود حاکمیت شرکتی،  توانند با انتشار گزارشمی ETF گریزی را کاهش دهد. مدیرانبه ریسک  ETF بازده

ید توجه داشته باشند که اثر  گذاران نیز باهای ناگهانی جلوگیری کنند. سرمایهاحساسات مثبت را تقویت کرده و از افت

مدت و گذراست، بنابراین واکنش فروش هیجانی ممکن است زیان را تشدید کند.  کوتاه ETF منفی نرخ بهره بر بازده

پژوهش نهایت،  میدر  آتی  دادههای  از  استفاده  با  متنتوانند  یا  پیمایشی  دقیقهای  شاخص  اخبار،  برای  کاوی  تری 

های غیرخطی  ، تحلیل را به تفکیک نوع صندوق )سهامی، کالایی( با مدلهاETFاحساسات ارائه دهند و با گسترش تعداد

 .دنبال کنند

 تضاد منافع 
 .دارندنویسندگان نبود تضاد منافع را اعلام می 
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