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 مقدمه

ى هارمتغی بین معادلهادراک  در پولىى هاسیاست مکانیسمل نتقاا ی برایلکانا مثابه بهم سهازار با

 پولى سیاستى هااربزا تغییر که دهدنشان میل کانا ین. ااست با اهمیت سرمایهزار باو ی دقتصان اکلا

از سوی  که لیتنزیخ نر یار نتظارد امو تىآ نقد یهاانیجردادن  رتغییراه  ه ازبهرخ نرل و پوى تقاضا مانند

ضرورت وجودی بورس در اقتصاد کشور و توانایی سازد. .می متأثرم را سهازارباد، شومى استفادهزار بافعالان 

 ازد.سغیرقابل انکار آن در دستیابی به فعالیت موفق اقتصادی اهمیت مطالعه پیرامون آن را دوچندان می

های اتخاذ شده از گذارد و شدت اثر رویههای کلان پولی و مالی چه تاثیری بر بورس میاینکه سیاست

     همواره دغدغه اصلی بورس و ،سوی بانک مرکزی و دولت بر بورس و فعالانش به چه میزان است

 (.2002،  ،1ی)باهاتارا و جوسگذاران اقتصادی استسیاست

 ترین متغیرکند بین متغیرهای کلان اقتصادی، نرخ بهره  مهمذکر می (،2012) 2همانگونه که منکیو

 کند.های حال و آینده ارتباط برقرار میاست. در اصل نرخ بهره بین قیمت

توان به عنوان هزینه فرصت نگهداری پول تفسیرکرد. از دیگاه نیازمندی نرخ بهره را در حالت کلی می

از دیگاه دارندگی وجوه مازاد، نرخ بهره همان اجرتی است که بابت  به وجه، نرخ بهره هزینه استقراض و

رهای . بازاباشدیمگردد. به تعبیر دیگر نرخ بهره در اقتصاد نماگر ارزش زمانی پول وام دادن دریافت می

ذاران گاز نرخ بهره هستند. تغییر در نرخ بهره موجب تغییر انتظار سرمایه متأثرپول و سرمایه به شدت 

 ها ارزشدهد. نخست آنکه با تغییر نرخقرار می ریتأثگردد که از جهات متفاوتی بازار سهام را تحت می

ینکه سازد، دیگر اآید و قیمت اوراق را دستخوش تغییر میتنزیلی متفاوتی برای اوراق بهادار به دست می

در این بازار تشویق و تقاضای گذاری افزایش نرخ بهره در بازار پول، دارندگان وجوه را به سوی سرمایه

و  3)ظفریابد و بالعکسسرمایه گذاری بلندمدت در اقتصاد و به تبع آن تقاضا برای سهام کاهش می

 .(2002همکاران، 

 سبدر ساختا تغییراران در سرمایهگذمندی ناتو بازتاب سمىه ابهر خنرو  سهم قیمت میانبطه را 

       شتندا نگه بهاران را گذهسرمای بالاه بهرخ نر .باشدیم قرضهم و اوراق سها بینن شایارگذ سرمایه

 تخصیص در عوض بالاتر بازده به منظور کسب ثابت مدزار اوراق درآباو  کیبانى هابحسادر  هایشاندهسپر

 ودشم میک یسکربی نرخ بهره هنگامی که. کندیم شویقت که ریسک بیشتری دارد، مسهازار با بهن پولشا

م سهازار باارى در گذ سرمایه به ثابت مدزار اوراق درآباو  سپرده بانکیرا از  لهایشانپون اراگذ سرمایه

   (2002ظفر و همکاران، )شود بیشتر میم سهااى بر تقاضا فلذا دهندانتقال می

 کشور از طریق قیمت اسناد اقتصاد در بازار انتظار مورد ریسک بدون سود نرخ به صورت کلی کشف
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گیرد اما سابقه انتشار اوراق اسناد خزانه اسلامی در ایران چندان زیاد نیست. صورت میخزانه دولتی 

 .نشد اجرایی گشت اما  لحاظ کشور 1322 سال بودجه قانون در بار نخستین برای اسلامی خزانه اسناد

 خزانه ناداس شد داده اجازه دولت به کشور، کل 1323 سال بودجه قانون 6 تبصره ط بند مفاد به عنایت با

 به و کند صادر بانام یا و نام بی صورت به سال سه تا یک سررسید با را خرید قدرت حفظ با اسلامی

 قانون 20 ماده مطابق ایسرمایه هایدارایی تملک طرحهای بابت خود مسجل بدهی تسویه منظور

 اگذارو غیردولتی طلبکاران به ریال میلیارد هزار سی سقف تا اسمی قیمت به کشور عمومی محاسبات

 میلیارد 10) ورقه هزار 100 حجم در 1321 مهرماه 2 تاریخ در اسلامی خزانه اسناد از مرحله نماید. اولین

 ریال 200،200 مبلغ به و گردید منتشر ایران فرابورس در 1321 ماه اسفند 21 سررسید تاریخ با( تومان

 ها برای تعیینتوان از آنشار این اوراق نمیبا توجه به حجم کم و تاریخچه کوتاه انت .شد قیمت کشف

ها نیز مشکل عدم وجود های قبل از انتشار آنهنرخ بهره اسمی، بهره گرفت، علی الخصوص که برای دور

کی بانجایگزین مناسب و با اهمیت برای این نرخ، نرخ بهره بازار بین (.1322 ان،ی)توکلگرددداده ایجاد می

بقه تشکیل بیشتری نسبت به اوراق خزانه اسلامی دارد و هم  بانک مرکزی به است که هم بازار آن سا

 و بازارهای ثانویه که کشورهایی عنوان متولی اصلی سیاست پولی کشور نقش پررنگی در آن دارد. در

 بیشتر پولی غیرمستقیم ابزار اتکای کافی برخوردارنباشد، انسجام و پویایی از بهادار اوراق فروش و خرید

 به را کشورهای مختلف مرکزی یهابانک مزبور، بازار اهمیت و ضرورت .خواهد بود بانکیبین بازار رب

 داده سوق خود رهبری و هدایت با مجزا در تشکیلات یا و بانک درون در آن گسترش و تأسیس سمت

 نای. شوندرو میهروب منابع کمبود با بعضاً خود روزمره امور انجام در مالی مؤسسات بانکها و زیرا است؛

 سودآور فرصتهای از استفاده و هابدهی قانونی، بازپرداخت سپرده پرداخت: مواردی همچون در منابع

 (.1322دارد)توکلی و همکاران،  کاربرد

روشن و آشکار  کاملاًها و بازدهی در بورس نرخ بهره بر قیمت ریتأثبا وجود همه آنچه گفته شد 

(. همین 1323و قیمت سهام نیز در طول زمان ثابت نیست )عباسی و آدوسی، نیست. رابطه بین نرخ بهره

امر بیانگر ضرورت انجام پژوهش های بیشتر در این زمینه می باشد. این پژوهش به بررسی رابطه نرخ 

پردازد و تلاش دارد تا سمت و سو و ها در بورس اوراق بهادار تهران میبهره با سطح و بازدهی قیمت

ا روشن سازد. تعیین این رابطه به عنوان مهمترین متغیر کلان اقتصادی هم برای سیاستگذاران شدت آن ر

گذاران در تحلیل اثر نرخ ریزی مفید خواهد بود و هم راهنمایی برای سرمایهدر راستای کنترل و برنامه

 بررسی رابطه بین پژوهش نیا یراستا مسأله اصل نیدر ا باشد.ها میگذاری آنبهره بر بورس و سرمایه

ازار نرخ بهره بازار پول بر ب یرخطیغ ای یاثر خط یبررس نینرخ بهره بین بانکی و عملکرد بورس و همچن
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الی اسفند  22از فروردین سال  یزمان یسر یهادر بورس اوراق بهادار تهران، با استفاده از داده هیسرما

 بعدازآن .شودیپژوهش پرداخته م نهیشیی و پنظر یمبان در این پژوهش ابتدا به ارائه .باشدیم 26

 و رییگجهیبحث و نت زی. در انتها نشودیارائه م هاهیفرض و نتایج آزمون ی، روش شناسهاهیفرض

 .شودیپژوهش ارائه م شنهادهاییپ

 پژوهش نهیشیبر پ یو مرور ینظر یمبان

 هیرماس یتقاضا یرویسط دو نتو هینرخ بهره در بازار سرما کیاقتصاددانان کلاس لیبر اساس تحل

روه گ کیگذاران  هیپس انداز کنندگان و سرما یتئور نیبر اساس ا .شودیم نییو پس انداز تع یگذار

تابع  ی،رگذا هیسرما یتقاضا .شودینرخ بهره وارد بازار م یعنیعامل مشترک  کیواحد اند و به خاطر 

که مقدار پس انداز با مقدار  ییجا .ره استنرخ به میتابع مستق ،پس انداز ؛معکوس نرخ بهره است

 لیو تحل نزیک یاما بنا به تئور ،ردیگینرخ بهره در حد تعادل خود قرار م ،برابر است یگذارهیسرما

درآمد  میتابع مستق ،ازنرخ بهره پس اند .وابسته است یپس انداز به سطح درآمد مل ینزیاقتصاددانان ک

نده کن نییتع یگذار هیو بازار پس انداز و سرما باشدینرخ بهره م تابع معکوس ی،گذارهیو سرما یمل

تند دو گروه مختلف هس گذارانهیپس انداز کنندگان و سرما نزینظر ک به هستند. یتعادل یسطح درآمد مل

 ؛ستیکننده نرخ بهره ن نیتأم یگذار هیو سرما زبازار پس اندا .شودیعوامل مختلف وارد بازار م لیو به دل

ه مقدار ک یزمان .باشدیکننده نرخ بهره م نییبازار پول تعاست.  یتعادل یکننده درآمد مل عیینه تبلک

 (.1323 ی،تفضل) ردیگیخود م ینرخ بهره در حد تعادل شوندیپول با هم برابر م یعرضه و تقاضا

های شاخص ای از تحقیق و پژوهش به بررسی رابطه بازار سهام وطی چند دهه اخیر، تعداد فزاینده

اند. از میان متغیرهای اقتصادی، نرخ بهره به عنوان یک شاخص مهم مالی و اقتصادی اقتصاد کلان پرداخته

های سهام بگذارد. با این وجود مطالعات انگشت قابل توجهی بر قیمت ریتأث تواندیممعرفی شده است که 

ران باشند. بعلاوه بین صاحب نظ یه پرداختهشماری هستند که به رابطه بین نرخ بهره و سهام در بازارسرما

 (.1222، 1در مورد تعامل میان نوسانات نرخ بهره و بازار سهام اتفاق نظر کمی دارند )التون و گرابر

بستگی میان نرخ بهره و ارزش سهام جمعی و همای از مطالعات به همدر سالهای اخیر تعداد فزاینده

گذار های ساختاری و قیمت( تاثیرات نرخ ارز و نرخ بهره را بر شاخص2002و دیگران ) 2اند. واردارپرداخته

بررسی کردند. نتایج حاکی از رابطه قابل توجه مثبتی  2002تا  2001های بازار سهام استامبول را در سال

ی ( به یک رابطه عِل2012ّو دیگران ) 6های سهام بود. شاهتمام شاخص باًیتقرمیان نوسانات نرخ بهره و 

طرفه از نرخ بهره بر روی شاخص بازار در اقتصاد پاکستان دست یافتند. در موردی مشابه مقتدر یک

تا  1221نوسانات نرخ بهره را بر بازگشت بازار سهام در بنگلادش در دوره زمانی  ریتأث( 2013) 7المقیت
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عی حاکی از آن بودکه در جمجمعی و علیت گرانجر بررسی کرد. نتایج همبا استفاده از آزمون هم 2012

قابل توجه معکوسی بر ارزش سهام دارد. همچنین تحلیل علیت گرانجر  ریتأثزمان طولانی، نرخ بهره 

 طرفه از نرخ بهره به شاخص سهام در بنگلادش بود. نشانگر رابطه علّی یک

 شده است:صورت گرفته در زمینه موضوع مطالعه پرداختهدیگر در ادامه به معرفی برخی مطالعات 

سهام و شفافیت  زده(، پژوهشی را با عنوان تأثیر متغیر نرخ بهره بر با2017و همکاران ) 2پاپا دامو

بانک مرکزی: مطالعه بازارهای در حال توسعه، به انجام رساندند. ایشان با استفاده از مجموعه بزرگی از 

سهام و  ازدهبطه معکوس میان بای، گواهی دال بر راکشورهای در حال توسعه در یک چارچوب داده

تغییرات نرخ بهره ارائه دادند. با این حال این تأثیر معکوس، تحت مدیریت یک بانک مرکزی با شفافیت 

ام دلالت سه بازدهیابد که این موضوع به غیرخطی بودن این تاثیرات بر بالا، به شکل معناداری کاهش می

تمرکز دارد، زمانی که تغییرات بنیادی در میزان شفافیت  2002 تا 1222دارد. مطالعه ایشان بر بازه زمانی 

ه های پولی محدودکنندهای مرکزی به وقوع پیوست. مشاهدات ایشان نشانگر این است که سیاستبانک

 سهام شده و منافع قابل توجهی ازدهتحت مدیریت با میزان شفافیت بالا منجر به کاهش پیوسته و آرام ب

 کند.صادی میرا متوجه ثبات اقت

های بازار سهام مدت و ناهنجاری(، پژوهشی را با عنوان نرخ بهره کوتاه2017) 2مایو و سانتاگلارا     

متغیری ارائه دادند که به درک بهتر چندین  چند به انجام رساندند. ایشان در تحقیق خود یک مدل ساده

پرداخت پیش کند )از جمله ارزش یکمک م 10(CAPM) گذاری دارایی سرمایهناهنجاری در مدل قیمت

گذاری داراریی مدل قیمت سازی بازگشت، مدت سهام، و رشد موجودی(. این مدل باریسک، معکوس

در نرخ بهره  تغییرهمخوانی دارد و متغیر ریسک کلیدی آن،  12مرتون 11(ICAPMمدت )سرمایه میان

این  ،داری است. این مدلخزانه اوراق قرضه)فدرال(، یا نرخ اصلی مدت، نرخ اوراق قرضه سراسری کوتاه

های متوسط بازگشت در بازارهای مشترک است را موضوع که بخش زیادی از پراکندگی در ناهنجاری

های چندمتغیری که به شکل وسیعی در ادبیات پژوهش استفاده دهد. بعلاوه، در مقایسه با مدلتوضیح می

رسد نرخ بهره کوتاه مدت برای توضیح دهد. در نتیجه، به نظر میاند، این مدل نتایج بهتری ارائه میشده

 باشد.داشته مقادیر مزایای ریسک سهام، کاربردچندین بعد از  

های سیاست پولی را با استفاده از روش (، پاسخ قیمت سهام به شوک 2012) 13گالی و همکاران

رشدی و افزایش قیمت سهام در واکنش به ها روند برداری بررسی کردند. نتایج تحقیقات آنرگرسونخود

پولی بسته و انقباظی در بلندمدت را نشان داد که در تعارض با دیدگاه رایج در مورد اثر سیاست  سیاست
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ا زها این موضوع که این نتایج را بتوان به تحلیل پاسخ یک متغیر درونها است. البته آنپولی بر حباب

 پولی تعمیم داد محتمل ندانستند.ها سیاست مثل صرف ریسک به شوک

های کلان اقتصادی (،  تحقیقی پیرامون رابطه علی بین شاخص2011) 11اسکینبایف و همکاران    

 انباشتگی بین اینها حاکی از وجود رابطه همو شاخص بورس اوراق بهادار قزاقستان انجام دادند. نتایج آن

ای هبود. نتایج این مطالعه نه تنها با نظریات بلکه  با یافتهها که منتج به  نقض فرضیه کارایی بازار سری

های ها  در چارچوب مدل خودرگرسیونی با وقفهعینی نیز مطابقت داشت. با استفاده از آزمون کرانه

انباشتگی یوهانسن، روش دو ، روابط طولانی مدت میان متغیرها را بررسی شد. آزمون هم12توزیعی

آزمون علیت گرنجر نشان داد که عوامل اصلی مؤثر بر شاخص بورس سهام  ای انگل گرنجر ومرحله

قزاقستان درآمد سرانه، تورم و نرخ ارز و متغیر ساختگی برای تأثیر بحران جهانی است. عامل مؤثر دیگر 

بر شاخص سهام قزاقزستان، متغیر نوسان قیمت نفت است که موجب اثر افزایشی سریع، اما موقت 

 شود.می

(، پژوهشی را با عنوان نظریه ارزیابی اثر شوک نرخ بهره بر متغیرهای 1327فراهانی و همکاران )     

، به انجام رساندند. در این پژوهش با استفاده یک نرخ FAVARکلان اقتصادی در ایران با رویکرد الگوی 

ا ی تعمیم یافته و باری عاملای به نمایندگی از نرخ بهره بازار تحت الگوی خود توضیح بردبهره سایه

به این سؤال پاسخ داده  1322تا  1362متغیر اقتصاد کلان ایران طی دوره  120های گیری از دادهبهره

ای و نرخ بهره صلاحدیدی وجود دارد؟ و اگر چنین شده که آیا ارتباط معناداری بین نرخ بهره مرجع سایه

 ای،بهره صلاحدیدی از نرخ بهره مرجع سایهدر صورت بروز یک انحراف معیار شکاف، بین نرخ »باشد 

درخصوص پاسخ به سؤال اول اینکه هر زمان شکاف نرخ  «های انتقال چگونه خواهد بود؟واکنش کانال

ذا به یابد، لکند، رشد اقتصادی افزایش میای به سمت صفر میل میسود بانکی از نرخ بهره مرجع سایه

شود نرخ بهره صلاحدیدی را نزدیک به نرخ بهره مرجع میعنوان یک نظریه به سیاست گذار توصیه 

ای در نظر گیرد. در پاسخ به سؤال دوم واکنش چهار کانال اصلی اقتصاد ایران نسبت به یک انحراف سایه

ای از دو جنبه ماندگاری اثر و دوره اثرگذاری مورد ارزیابی قرار گرفت. معیار شوک نرخ بهره مرجع سایه

 1/0ن است که، به لحاظ دوره اثرگذاری، کانال بازار سرمایه و نرخ ارز با انحراف حدود نتایج حاکی از آ

ترتیب کمترین و بیشترین اثرگذاری؛ و به درصد انحراف از میانگین به 1/0درصد و کانال بازار سرمایه با 

 .نمایندلحاظ ماندگاری اثر، کانال مسکن و کانال بانکی تقریباً مشابه یکدیگر عمل می

(، در پژوهشی با عنوان برآورد اثر نرخ بهره بین بانکی بر عملکرد 1322توکلی و همکاران )     

ان یرهای ادآوری( بانک)سود بین بانکی بر عملکره بهرخ ثر نرهای ایران، به بررسی ا)سودآوری( بانک
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سی رهش بروین پژاصلی ف اهدهای پولی پرداختند. نظر به اهمیت بازار بین بانکی در اجرای سیاست

با توجه به بود. بانکها دآوری بر سوزار ین بااشناسایی تأثیر و بین بانکی زار بار فتارستنباطی و اعلمی 

ی یتهاودنظر گرفتن محددرهمچنین و بین بانکی زار مینه باه در زشدم نجااتجربی ی و نظرت مطالعا

و بسته تحقیق وامتغیر ان به عنونند کمیخت داها پردهمختلف به سپری که بانکهادی سوخ نرری، ماآ

ی متغیرهاان شعب بانکها به عنواد تعدده و هی سپراگو، کترمشازده اوراق با، بین بانکید سوخ نر

ا، هآورد گشتند و دادهسنجی برد قتصااتابلویی ی هاروش دادهنظر به رد تابع موند. شدب نتخااتوضیحی 

مورد استفاده ها لهرچند  مدبودند.  1322تا  1320ل ساای خصوصی برو لتی ی دوبانکهاهای داده

د در سوخ نرر فتارنستند اما نتوه بودند  اندازتابع بری هارمعیااز برخی ی و نظری مبنابرای تحلیل دارای 

 نبودند.تحقیق ی فرضیههاو موید هند دتوضیح ان را یرا

ی و نقدزده باو ص قیمت بر شاخه را بهرخ ثر نر( طی تحقیقی ا1322) و شریعت پناهی صداقت     

ی بطه بین متغیرهاراتا د کرش همچنین تلاار داد. سی قرربررد موان تهردار بهارس اوراق شاخص قیمت بو

های ان را طی سالتهردار بهارس اوراق بوم سهای قیمت سکه(با شاخصهاخ ارز، نررم، تودی)قتصان اکلا

شرکت پذیرفته  67ب نتخاری و اماآجامعه دن رکود محدو ماهانه های ده از دادهستفاابا  1327تا  1320

هش وین پژه در اشدده ستفاامفهومی ل مد .ار دهدسی قرربررد موان تهردار بهارس اوراق بوه در شد

ن داد نشاها یافتهید. دگرده ستفان اگرسیوری رماها از روش آن فرضیهموای آزبربود و عاملی های مدل

زده با، شاخص قیمتزده ثر منفی بر بااقیمت سکه رم و مقابل توو در مثبت خ ارز تأثیر نره و بهرخ که نر

منفی ه نیز تأثیر بهرخ نرات تغییری داشتند. نقدزده باو شاخص قیمت زده باو منتخب های م شرکتسها

 دار نبودند.معنی ری ماآنظر از بط رواین اما رس داشت ابوی شاخصهازده باات تغییرروی 

 پژوهش یهاهیفرض

 وجود دارد. یرابطه خط هینرخ بهره بازار پول و بازار سرما نیب ول:ا رضیهف

 داری وجود دارد.نسبت قیمت به درآمد بورس تهران رابطه معنیه و بهرخ بین نر دوم: فرضیه

 پژوهش یروش شناس

حاضر از نظر  . نوع تحقیقکنندیحقیقات را براساس معیارها و مبناهای مختلفی دسته بندی مت

ل و ، اصوهای، قانونمندهاهیبر مبنای هدف از نوع کاربردی است که اینگونه تحقیقات نظربندی طبقه

.همچنین نوع این تحقیق بر  ردیگیفنون تحقیقات پایه را برای حل مسائل اجرائی و واقعی به کار م

 هاست که در آن هدف اصلی مشخص کردن رابط از نظر روش از نوع تحقیقات همبستگی یامبنای طبقه
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بین  یاهمبستگی هدف اصلی این است که مشخص شود آیا رابطه بین چند متغیر کمی است. در تحقیق

 وجود دارد و اگر این رابطه وجود دارد اندازه و حد آن چقدر است؟ هدف از مطالعه دو یا چند متغیر کمی

 است. اهینیبهمبستگی برقراری یک رابطه یا نبود آن، و بکارگیری روابط در انجام پیش

به منظور بررسی رابطه بین نرخ بهره بین بانکی و عملکرد بورس اوراق بهادار تهران از روش  

جامعه مطالعاتی تحقیق شامل استفاده شده است. مربعات خطا  یخودرگرسیونی با رویکرد حداقل ساز

 26الی اسفند  22ال از فروردین س (کلیه شرکتها و بانکها)اوراق بهادار تهران و بازرار بین بانکی سبور

جمهوری  ها و اطلاعات از سازمان بورس اوراق بهادار تهران و بانک مرکزیبا توجه به اینکه داده .باشدیم

اسلامی ایران گردآوری شده است، بنابراین قابل اعتماد و به عبارت دیگر دارای اعتبار است. بنابراین انتظار 

 نیتحقیق، دارای اعتبار و روائی است. در ا مورد مطالعه در یهااین است که وسیله اندازه گیری و داده

، Excelنرم افزار با استفاده از نرم افزار  یدر کاربرگ ها یاطلاعات یهاپس از وارد نمودن داده قیتحق

مورد آزمون قرار  ،شده یجمع آور یهاداده EViews9محاسبه و سپس با استفاده از نرم افزار  ریمقاد

 گرفتند.

 پژوهشمدل 

 یاستراتژ نیگزیجا عنوان به سهام متیق رفتار سازیمدل یبرا( STR) 16ملایم انتقال ونیرگرس دلم

 سویفرانس ؛1222 12سارنو ؛1222 ،تریسوتا ؛1223 ،12یسوتاتر و 17گرنجر) شودیم استفاده یخط

 :شود نوشته ریز صورت به تواندیم مدل نوع نیا از یانسخه(. 1222 ،20ونداک

𝑥𝑡 = 𝛽´𝒲𝑡 + (𝜋1 + 𝜋2𝐹(𝑠
𝑖،𝑡; 𝛼))´𝑧𝑡 + 𝑢𝑡                                                        (1) 

𝑤𝑡                          است؛ سهام بازار بازده در مورد وابسته ریمتغ یک 𝑥𝑡، با توجه به رابطه بالا =

(𝑤1𝑡، … . . ،𝑤𝐾𝑡) با بردار کیK  ثابت پارامتر بردار همراه با یخط طور به کهاست  21رگرسور 𝛽 استفاده 

𝑧𝑡 شوند،یم = (𝑧1𝑡، … . . ،𝑧𝑀𝑡) از ی متشکلبردار کی M رگرسور است،                   𝑠𝑡 =

(𝑠1𝑡، … . . ،𝑠𝐿𝑡)  برداریک (𝐿 ×  ، 𝑢𝑡و  د،نباش 𝑧𝑡و   𝑤𝑡 زعناصری ا توانندمی آن عناصر که است (1

𝐸(𝑢𝑡)که  است، (i.i.d) 22مستقل دارای توزیع یکسان ،فرآیندی با خطای تصادفی = 𝑉𝑎𝑟(𝑢𝑡)و  0 =

𝜎2  .استF ،  با آن یپارامترها کهاست  1و  0تابع تغییر وضعیت )انتقال( در بازه α دنشویمشخص م .

𝐸(𝑤𝑡𝑢𝑡)که  است نیا بر فرض = 0 ، 𝐸(𝑠𝑡𝑢𝑡) = 𝐸(𝑠𝑡𝑢𝑡)و  0 =  است. 0

 𝑤𝑡 اما در  است ماندهیباق عناصر 23فیضع نیاز به برونزایی( 1) رابطه در بهره یپارامترهاباتوجه به  اگرچه
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 ،𝑥𝑡شود که رض میهمچنین ف. ،نیز استفاده کرد  𝑥𝑡 21)وقفه( دارای تاخیر عناصرتوان از می   𝑧𝑡و 

𝑤𝑡، و 𝑧𝑡 هستند 22نیز دارای ویژگی ایستایی ضعیف.  

 نیا با. خواهد بود یخطSTR  (1 ) مدل ،است F= 0 انتقال تابعکه  یزماندر  که داشته باشید توجه

𝜋1 ، رگرسیون بیضرا بردار حال، + 𝜋2𝐹(𝑠
𝑖،𝑡; 𝛼) ، انتقال  ریمتغ ریمقاد به𝑠𝑡 تابع. دندار یبستگ 

STR  (LSTR ) کیلجست مدل ما صورت نیا در را داشته باشد. 26کیلجست یا شکل تابع تواندیم انتقال

 را به صورت زیر داریم:

𝐹(𝑠𝑡; 𝛼) = (1 + exp {−𝛾(𝑠𝑡 − 𝑐))−1 ،   𝛾 > 0                        (2) 

STR (ESTR )نمایی  مدل ما صورت آن در که ،ه باشدنمایی داشت تابع شکل تواندتابع انتقال می ای

 را بصورت زیر داریم:

𝐹(𝑠𝑡; 𝛼) = 1 − exp {−𝛾(𝑠𝑡 − 𝑐)2 ، 𝛾 > 0                                    (3) 

 که ییجا یعنی ،نماد آستانه است cسرعت انتقال و نماد  ،𝛾  27بیش پارامتر، با توجه به رابطه بالا که

 . دهدیم رخ انتقال

𝐻0) ی استخطدارای ویژگی  صفر هیفرضشود که بررسی می ،در ادامه ∶ 𝛾 =  وجود، نیا با. (0

𝐻0) نیگزیجامدل  تحت تنها( 3) ای( 2) رابطه ای( 1) رابطه ∶ 𝛾 >  که در واقع دنشویم مشخص (1

 به صورت زیر حل 22کیرگرسیون کم طریق رویکرد از مسئله نیا. کندرا رد می 22یمجانب عیتوز تئوری

 (:1222، تریسوتا؛ 1221، تریسوتا؛ 1223، تریسوتاگرنجر و  )شد 

𝑥𝑡 = 𝛽´𝑤𝑡 + 𝜆0
´ 𝑧𝑡 + 𝜆1

´ 𝑧𝑡𝑠𝑡 + 𝜆2
´ 𝑧𝑡𝑠𝑡

2 + 𝜆3
´ 𝑧𝑡𝑠𝑡

3 + 𝑣𝑡                             (1) 

𝐻0)صفر هیفرض ،در رابطه بالا ∶ 𝜆1 = 𝜆2 = 𝜆3 =  انتخاببیانگر خطی بودن سری زمانی است.  (0

تریسوتا  30دنباله روشبه تبعیت از  ،(1) معادله از استفاده با تواندیم نیز  ESTR و  LSTR هایمدل نیب

 داشت که مدل انیب توانیدر کل م. دارد یخط مدل برآوردنیاز به  ابتدا روش نیا( انجام شود. 1222)

LSDR ستا گریکدیمتفاوت از  میکه رفتار پارامترها در دو رژ باشدیم ینییو پا ییبالا میدو رژ یدارا 

دل م کهیدر حال (است یرفتار نامتقارن پارامترها مدل مناسب یمدلساز یمدل برا نیا گریارت د)به عب

ESDR میدر دو رژ یار مشابهرفت یکه پارامتر دارا باشدیم یانیم میرژ کیو  ییبالا میدو رژ یدارا 

 نیا یعبارت)به  دهدیاز خود نشان م گرید میمتفاوت از دو رژ یرفتار یانیم میو در رژ باشدیم یحد

و  31()آرانگواست آلدهیمدل ا دهندیکه رفتار متقارن از خود نشان م ییرهایمتغ یمدل ساز یمدل برا

 (2002همکاران، 
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 متغیرهای پژوهش

 متغییر وابسته

 قیمت نسبته هندن دنشا، ین شاخص: ا (MPE)32داربهارس اوراق بوم سها به درآمد قیمتبت سن

ر معیا، آخرین ارزش بازارو  گرددیمنی محاسبه وزمیانگین رت ین شاخص به صوا. ستزار اکل با به درآمد

د و برمیگیررس را در بوه در پذیرفته شد یهام شرکتین شاخص تمااست . ر اشاخص مزبودر هی دوزن

استفاده  محاسبهآن در قیمت  آخرین د،مدتی معامله نشوای شرکتی بسته باشد یا برد تیکه نمارصودر 

ها گذاریساز و سرمایههای زیانبازار، مربوط به شرکت P/Eها در محاسبه تنها موارد حذف شرکت.شودمی

بازار مورد استفاده قرار کل  P/Eمنفی یا صفر باشند در نسبت  EPSهایی که دارای باشد. شرکتمی

 ذاری،گسرمایه صنعت در واقع یهاشرکت سود بینی پیش ارائه الزام عدم دلیل به همچنین گیرند.نمی

 گردد.لحاظ نمی P/Eگزارش  در مذکور صنعت

به درآمد بازار در  متینسبت ق راتییتغ نیز داربهااوراق  رسبو مسهابه درآمد  قیمتنسبت  راتییتغ

 از آن است. لیوه قهردوره با در

 سکیبر بازده بدون ر یبازده اضاف زانیدر اصل م سکیصرف ر(: MRP)33صرف ریسک بازار سهام

بنا به نوع سهم انتخاب  شودیانجام م یگذار هیکه در بازار سهام، سرما یزمان گر،ید یانی. به بباشدیم

. دینمایمتحمل شده طلب م سکیررا بر اساس  شتریب یگذار بازده ا هیمرتبط با آن، سرما سکیشده و ر

در تحقیق حاضر صرف ریسک بازار به صورت زیر محاسبه  .باشدیم سکیصرف ر قاضابازده مورد ت نیا

 خواهد شد:

MRP= (1/MPE)- IIR 

 متغییر مستقل

 یاصل یهااست که به صورت روزانه توسط بانک ینرخ سود متوسط ،(: IIR)31یبانکنیرخ بهره بن

کزی جریمه بانک مر یهااز نرخ ترنیپائ یابا نرخ بهره گریدکیها از آن بانک لهیو به وس شودیم نییتع

 .کنندیپول استقراض م

نرخ بازده اسناد خزانه دولتی  یاین نرخ را بر مبنا عموماً اما نرخ بهره کوتاه مدت در ایران چیست؟

در حدود کمتر دو سال  یعمر دان زیاد نیست واما سابقه انتشار این اوراق در ایران چن کنندیمحاسبه م

باشد  خوبی نمایانگر تواندیو عمدتاً ثابت است نم ینرخ سود سپرده بانکی نیز چون نرخی دستور دارد،

( Overnight) در حالی که به علت وجود بازار متشکل بین بانکی که عمده معاملات آن کوتاه مدت



 8931فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهلم / پائیز 

 136 

را نماینده خوبی از نرخ بهره کوتاه مدت در کشور  ار بین بانکیباز نرخ بهره کوتاه مدت توانیهستند م

 .دانست

 .ستاز آن ا قبلدوره  بادوره  هردر  هبهر خنر وتتفا اتتغییر نیز هبهر خنر اتتغییر

 متغییر کنترلی

پژوهش کنترل  یانآن در جر یرگذاریاست که تاث یریمتغ control variable) کنترل ) یرتغم

از  یاثر تعداد تواندیلذا پژوهشگر تنها م یستندپژوهش قابل کنترل ن یکدر  یرهامتغ . همهشودیم

ک یصورت است که به عنوان  ینکنترل به ا یرروش حذف اثر متغ یکحذف کند.  یارا کنترل و  یرهامتغ

 یونمدل رگرس یککنترل در  یرهایاضافه شود. هرچه تعداد متغ یونبه مدل رگرس یحیتوض یرمتغ

 ارییمستقل و وابسته با وجود کنترل بس یرهایمتغ ینارتباط ب یراباشد مدل کاراتر خواهد بود ز یشترب

قیق که جهت تح یکنترل یرهای(. متغ1326مهد و همکاران،  بنی)شودیم یاثرگذار بررس یرهایاز متغ

 :است یررح زبه ش اند،ها به کار گرفته شدهدر مدل  خالص سازی تعیین اثر نرخ بهره بر بورس تهران

به عنوان  در این پژوهشکه  یجهان ییکالا یتحولات بازارها (:D1ی)جهان ییکالا یتحولات بازارها

 متغییر کنترلی در نظر گرفته شده عبارتند از:

 01M1320و اساسی فلزات قیمت جهانی مالی بحران با همزمان 2002 و 2007 یهاسال بین : در 

با پشت سرگذاشته شدن بحران مالی و رونق تولید  1320ردین در فرو.است داشته افت شدت به نفت

ها شد.این افزایش نرخ در بورس عمدتا مبتنی بر  محرک افزایش تقاضا باعث افزایش چشمگیر کامودیتی

 تولید کالای ایران تاثیر مثبت بسزایی داشت و منجر به افزایش چشمگیر سطوح قیمتی و درآمدی گردید

 10M1323 ماه در سال دی  شوک بزرگ سقوط قیمت نفت برای اقتصاد ایران بود. سال 23:  سال

با بیش از  2011بدترین ماه برای کاهش قیمت نفت بود. نفت سنگین ایران در ماه دسامبر سال 23

ترین قیمت نفت درصد کمتر از بالا16سنت در هر بشکه رسید. این قیمت 22دلار و 22دلار کاهش به 12

کاهش سنت در هر بشکه رسیده بود.12دلار و 107ین سال بود که در ماه ژوئن به سنگین ایران در ا

قیمت نفت که سقوط قیمت فرآورده های نفتی و پتروشیمی را به همراه داشت منجر به کاهش سطوح 

 دهندهای پالایشی و پتروشیمی گردید که بخش مهمی از بورس تهران را تشکیل میدرآمدی شرکت

 رییبه عنوان متغ که در این پژوهش یاقتصاد-یاسیتحولات س (:D2قتصادی )ا-تحولات سیاسی

 در نظر گرفته شده عبارتند از: یکنترل
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 01M1322 انتخابات ریاست جمهوری در هفته آخر خرداد ماه برگزار شد و آقای دکتر حسن روحانی :

ور آن که تبل یافت شیافزا یمیبه رفع موانع تحر دیامبه عنوان هفتمین رییس جمهور ایران انتخاب شد)

 (. سهام بورس تهران بود متیق شیافزا

 07M1322 رییس جمهور روحانی برای شرکت در اجلاس  22: در نخستین روزهای مهرماه سال

ها و مقامات دولت یتن از رؤسا 11سفر موفق شد با  یندر اسازمان ملل به نیویورک سفرداشت. وی 

رشد  یویورک،به ن یجمهور قبل ییسسفر ر ینملاقات آخر 3با  یسهمقا کند که در یدارد المللی،ینارشد ب

ای ه)واکنش مثبت فعالان بازار سرمایه در سایه افزایش خوشبینی به رفع تحریم داشت یقابل توجه

 ایران و اقبال به بازار سهام را به همراه داشت(.

 02M1322 :در هتل  یشینذاکرات پم یروپ6نشست  ژنو   22آذر ماه سال  یننخست یدر روزها

به  ایبر سر برنامه هسته 1+2گروه  یگرکشور د 2با  یرانا یت. در نهایدژنو برگزار گرد ینترکنتیننتالا

 نچنیمهم خواند. هم یرا آغاز یخیتوافق تار ینا یکاآمر جمهوریس. باراک اوباما رئیدندرس ییتوافق نها

و  یرانا یاسلام یرهبر جمهور یاخامنه اللهیتدور ازمذاکرات و حصول توافق، آ ینا یانپس از پا

به رشد و  یدام یندهموارد، فزا ینکردند. همه ا یکننده قدردانمذاکره یماز ت یحسن روحان جمهورییسر

 .دیگرد یاننما یزن رانبورس ته یهابود که در رشد شاخص یرانکسب و کار و تجارت در ا یبهبود فضا

 11M1322 : و یتالیااز ا یدکتر روحان یدارد ینبه اروپا سفر کرد، ا یروحان یآقا 1321در بهمن ماه 

، سال بود یازدهاروپا پس از سال  یهعضو اتحاد یبه کشورها یرانا جمهوریسسفر رئ ینفرانسه که  اول

 تصادیاق یبرجام و شاخص اثربخش یشدن توافق هسته ا ییپس از اجرا یرانا جمهوریسسفر رئ یننخست

اه صد و پنج یهبلندپا یاته یکدر قالب  یاقتصاد -یاسیس یدارد ین. اشدیمذاکرات برجام محسوب  م

و  یاز معاونانشان و حدود نود چهره اقتصاد یو تعداد یر،نه وز جمهور،ییسمتشکل از دو معاون ر ینفر

با جهان  یو اقتصاد یاسیاز مناسبات س یدیآغاز فصل جد یبرا یرانانجام شد تا عزم جزم ا ینکارآفر

چهارده سند  یران،سفر چهار روزه دولت ا ینا یانبرجام را نشان دهد. در جر یو اجرا هایمبعد از رفع تحر

با فرانسه به  یورو یلیاردم 30به ارزش  یسند همکار یستو ب یتالیابا ا یورو یلیاردم 20به ارزش  یهمکار

 .یدامضا رسان
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 پژوهش یهاافتهی

 یفیصمار توآ

 آمار توصیفی که دربرگیرنده شاخصه مرکزی، برای تجزیه تحلیل اطلاعات، زیربا توجه به جدول 

کمترین و بیشترین مقدار به عنوان کران مشاهدات  .تپراکندگی و انحراف از قرینگی محاسبه شده اس

نه تغییرات که اند. در حقیقت از تفاضل این دو مقدار داممتغیرهای تحقیق ارائه شده برای هر یک از

. شاخص مذکور به شدت تحت تأثیر مشاهدات دور شودیحاصل م ،ابتدائی ترین شاخص پراکندگی است

نوان . میانگین به عمیینمای، لذا در تحلیل پراکندگی از شاخص انحراف معیار استفاده مباشدیافتاده م

بیشترین مقدار را دریافت  MPEکمترین و برای متغیر  MRPمعیار مرکزی برای متغیر  نیتریاساس

 . باشدیدارای کمترین انحراف معیار در مقایسه با سایر متغیرها م MRP اند. همچنین متغیرنموده

 نیا هیاول هیفرض .ارائه شده است زین کندیها را آزمون مداده عیکه نرمال بودن توز برا آماره جارک

)احتمال( Probنیز قابل مشاهده است با توجه به در جدول  همان طور که .است عیآزمون نرمال بودن توز

 .شودیم رفتهیپذ هیفرض نیبدست آمده ا

 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار -8جدول

 متغیر میانگین میانه بیشترین کمترین معیار انحراف جارک برا احتمال

0/625336 0/938934 0/877640 4/590000 9/010000 6/505000 6/500000 MPE 

0/323649 2/256192 0/044299 0/117500 0/288200 0/201450 0/206255 IIR 

0/135090 4/003628 0/036969 -0/112455 0/046704 -0/051003 -0/049571 MRP 

 ییآزمون مانا

قبل از مدلسازی تحقیق برای جلوگیری از انجام رگرسیونهای کاذب در تحقیق ابتدا مانایی متغیرها 

استفاده  (ADF)برای این منظور از آزمون ریشه واحد دیکی فولر افزوده  مورد بررسی قرار گرفته که

ایم. با استفاده از آزمونهای صورت گرفته این موضوع که آیا سریهای زمانی مورد استفاده فرایندی  نموده

این  رایدارند، بررسی شده است. ب (با مرتبه انباشتگی غیر صفر)و یا واگرا  (با مرتبه انباشتگی صفر)مانا 

روی متغیرهای تحقیق مورد بررسی قرار گرفته است. آزمون ریشه واحد در بر منظور آزمون ریشه واحود 

باشد که تمامی  نشان دهنده این می زیر حالت وجود عرض از مبداء و روند انجام شده است نتایج جدول

لق مقادیر بحرانی در سطح ر مطدبه دلیل اینکه قدر مطلق مقادیر آماره آزمون آنها کمتر از ق متغیرها

درصد بوده فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد را رد نکرده و این متغیرها در سطح نامانا  22اطمینان 

 ند.و انباشته از مرتبه اول می باش
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 :نتایج در جدول زیر ارائه شده است

 نتایج آزمون ریشه واحد برای متغیرهای تحقیق -2 جدول

 نام متغیر
Dickey-Fuller Test 

 نتیجه
 مقدار احتمال مقدار آماره

MPE -2.715792  0.2329 عدم تایید مانایی 

IIR -1.483704 0.8284 عدم تایید مانایی 

MRP -1.778084 0.7077 عدم تایید مانایی 

 آزمون هم انباشتگی )هم جمعی(

ا بررسی می کند و آزمون هم انباشتگی یا هم جمعی، وجود رابطه بلند مدت بین متغیرهای مدل ر

این آزمون نیز برای اطمینان از عدم رخ دادن رگرسیون کاذب مورد استفاده قرار می گیرد. چنانچه برخی 

ون وهانسبه روش جمتغیرها پایا نبودند، این آزمون الزامی است. برای این منظور از آزمون هم انباشتگی 

شده است که آزمون استفاده یهااساس آمارهمتغیرها بر  نیبرای پی بردن به وجود رابطه بلندمدت ب

  قابل مشاهده می باشد.نتایج آن در جدول زیر 

 نتایج اجرای آزمون هم انباشتگی جوهانسن بر روی متغیرها به قرار زیر است:

 نتایج آزمون هم انباشتگی به روش جوهانسن -9جدول 

Maximum Eigenvalue Akaike 

1 *14.26361- 

آماره آزمون فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود  سهکه برای هر  باشدیمشخص م زمونآبر اساس نتایج 

درصد رد شده و رابطه بلندمدت بین متغیرها وجود  22رابطه بلندمدت بین متغیرها در سطح معنی داری 

 دارد. بر اساس نتایج بدست آمده حداکثر یک رابطه تعادلی بلندمدت بین متغیرها وجود دارد. 

 پژوهش یهاهیون فرضآزم جینتا

 هایمدل نیب انتخاب وجود دارد. یرابطه خط هینرخ بهره بازار پول و بازار سرما نیب: اول رضیهف

LSTR  وESTR  ،شودیم( انجام 1222تریسوتا ) 32دنباله روشبه تبعیت از  ،(1) معادله از استفاده با ،

 ینیب شیپ نیو همچن یخط ریاثرات غ یسازبه منظور جدا لذا دارد؛ یخط مدل برآوردنیاز به  ابتدا که

بنابراین ابتدا مدل زیر و بعد . شودیها برازش مبر داده GARCH(1,1)ابتدا مدل  ،GARCHبا مدل 
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انجام شد. مدل ، MRP( جهت تعیین رفتار غیر خطی در سری BDS) 36شاینکمن-دیکرت-تست براک

 اولیه به قرار زیر است:

MRP = C(1) + C(2)*MRP(-1) + C(3)*MRP(-3) + C(4)*MRP(-4) + C(5)*D(IIR) + C(6)*D(IIR(-1)) 

 مدل خطی معیار مقایسه-4 جدول

 GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)^2 + C(9)*GARCH(-1) 

 مقدار احتمال Zآماره  خطای استاندارد ضریب رگرسیون نام متغیر

MRP(-1) 02222321 02067221 12227227 020000 

MRP(-3) 02012323 02027227 02172226 022607 

MRP(-4) 02012277 02072611 02633200 022266 

D(IIR) 02712262- 02027122 22273122- 020000 

D(IIR(-1)) 02012622 02021232 02170271 022616 

 02222713 ضریب تعیین

 02221600 ضریب تعیین تعدیل شده

 12632222 واتسون -آماره دوربین 

  D(IIR(-1)) بمعنی بودن ضریو بی D(IIR) یبانکنیبهره بمتغییر تغییرات  یداریه معنبا توجه ب

 .است یخط ریکه رفتار غ شودیمشخص م  D(IIR(-1))و   D(IIR)های متفاوت ضرایب و نیز علامت

این آزمون یک روش غیر پارامتری  .طراحی شده است نکمنیشا کرتید توسط براک BDSآزمون 

آزمون همبستگی متوالی و ساختار غیر خطی موجود در یک سری زمانی بر مبنای مجموعه  است که برای

از مطالعات انجام یافته بر تئوری آشفتگی و دینامیک  BDS آماره .ردیگیهمبستگی مورد استفاده قرار م

زار نوان ابتواند به عفقط برای تشخیص آشفتگی معین مناسب نبوده بلکه می و نشات گرفته، غیرخطی

فر فرضیه صدر این آزمون  .خمینی نیز به کار رودتتشخیص مناسبی در آزمون نیکویی برازش الگوی 

ر غیر خطی است نتایج این آزمون برای متغیرهای یشامل خطی بودن متغیر و فرضیه مقابل یعنی متغی

 :اندنشان داده شده 1الگو در جدول 
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 MRPآماره  BDSنتایج آزمون  -5جدول

 مقدار احتمال Zآماره  خطای استاندارد BDSآماره  بعد نام متغیر

MRP 

2 0/143617 0/006732 21/33261 0/0000 

3 0/239313 0/010724 22/31503 0/0000 

1 0/300801 0/012797 23/50471 0/0000 

2 0/336389 0/013366 25/16832 0/0000 

6 0/353818 0/012915 27/39572 0/0000 

 وجود دارد. یخطرابطه  هینرخ بهره بازار پول و بازار سرما نیب که: داردیمیان ب اول فرضیه 

رد  است؛که معنای خطی بودن ، BDSفرضیه صفر آزمون (1)بر اساس نتایج این آزمون در جدول 

که  لازم به تذکر است .بردپی توان به وجود یک فرایند غیرخطی در تمامی متغیرها بنابراین می .شودیم

احتمال غیر خطی  ؛شود رد های بیش از دوعدتصادفی بودن یکسری در ب BDS ه در نتایج آزمونهرگا

آزمون شاهدی لذا این  (،زیرا فرضیه مقابل در این آزمون نامشخص است)بودن آن سری زیاد خواهد بود

طی بودن خ پیش بینی پذیر بودن و نیز غیر دییتوان با تأبنابراین می. بر غیر خطی بودن متغیرها است

  پرداخت.بینی غیر خطی متغیر مورد بررسی در ادامه به مدلسازی و پیش

 یمال یهایسر با ما که نیا به توجه با شد، بیان انگرید و( 1222) 37لودبرگ توسط که همانطور

 یشرط نیانگیم برای  STR مدلفرضیه این است که دنباله خطای تولیدی  م،یهست روبرو بالا فرکانس

ی و ؛ بال1222، 32انگلقرار گیرد ) شیآزمامورد  دیبا و ستین نانهیب واقع دارد ثابت یشرط انسیوارکه 

 یک فرآیند  {𝑢𝑡} که، نیگزیجامدل  برای را ثابت یشرط انسیوار صفر هیفرض( . ابتدا  321989بلسرلف

ARCH(s)  یا فرآیندGARCH(p,q) یهاآزمایش از کار نیا یبرا. کنیمآزمایش می ،کنددنبال می 

 .میکنیم استفاده( 1222تریسوتا ) یشنهادیپ

که  شودیم( انتخاب ESTAR، مدل انتقال هموار نمایی )MRPبا توجه به غیر خطی بودن متغییر 

 است: ریبه قرار ز ESTARمدل  سطح استانه است. c(4)، متغیر انتقال و ضریب c(3)در آن ضریب 

MRP= C(1) +C(2)*D(IIR) + (1-(EXP(-C(3)*MRP(-1)-C(4)))^2)*(C(5) +C(6)*MRP(-1)) 
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 MRPآماره GARCH -(ESTR)مدل رگرسیون انتقال ملایم  -6 جدول

MRP= C(1) +C(2)*D(IIR) + (1-(EXP(-C(3)*MRP(-1)-C(4)))^2)*(C(5) +C(6)*MRP(-1)) 

 مقدار احتمال Zآماره  خطای استاندارد ضریب رگرسیون نام متغیر

C(1) -0/202661 2/762539 -0/073360 0/9415 

C(2) -0/778487 0/081237 -9/582857 0/0000 

C(3) -5/766215 19/11602 -0/301643 0/7629 

C(4) -2/495501 331/2771 -0/007533 0/9940 

C(5) -0/001389 0/907858 -0/001530 0/9988 

C(6) 0/009458 6/215506 0/001522 0/9988 

 0/939819 ضریب تعیین

 0/936438 ضریب تعیین تعدیل شده

 1/710900 واتسون -آماره دوربین 

ک صرف سهام ریس از یشواهد مدل نیا ،ریخ ای است دییتأی مورد رخطیغویژگی  ایآ نکهیا به بسته

 یخط اصل در مدل و ستین فعال یرخطیغویژگی  که یهنگام. دهدیم ارائه ییرزمان متغبا  (MRPبازار )

 عالفی رخطیغ ویژگی ،انتقال ریمتغ ارزش خاطر به که یزمان حال، نیا با. است ینفمصرف سهام  است،

 تعدیل که دهدیم نشان  ESTR-GARCHمدل. بود خواهد( یمنف کمتر ای) مثبت سهام صرف است

 سمت هب راتییتغ ایآ که باشد این نگران نکهیا بدون ،است متقارن باًیتقر صرف سهام سمت به بازده

 GARCH -ESTR(یرخطیغ و خطی)مدل  10اتورگرسیو بخش. کندیم حرکت بالا سمت به ای نییپا

 سمت مواردی منحرف گردد بهتا بازده سهام  شودسبب می که است مرتبط( fad)11موجی یهامولفه به

 .هستند 12مبنا اصول پایه بر که

هران رابطه ( بورس تMPEنسبت قیمت به درآمد)و  (IIRبین بانکی ) هبهرخ بین نر: دوم فرضیه

 داری وجود دارد.معنی

جهت بررسی این فرضیه و  همچنینشناسایی اولین اثر تغییر نرخ بهره بر بورس )چون ارتباط غیرخطی 

، به اجزا تشکیل دهنده خود یعنی MRPگردد(، متغیر منجر به اثرات متفاوت در مراحل مختلف می

MPE  وIIR یجهان ییکالا یتحولات بازارها شکسته شد تا بتوان اثرات دو شک )متغیرهای(D1)  و

 ( را در آن دید.(D2) یاقتصاد-یاسیتحولات س
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 MPEآماره GARCH مدل -9 جدول

 GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1) 

 مقدار احتمال Zآماره  خطای استاندارد ضریب رگرسیون نام متغیر

IIR -2/544708 0/784075 -3/245490 0/0012 

MPE(-1) 0/807326 0/001141 707/4331 0/0000 

D1 0/706418 0/197331 3/579861 0/0003 

D2 0/794056 0/148007 5/364990 0/0000 

 0/874880 ضریب تعیین

 0/869319 ضریب تعیین تعدیل شده

 227233/1 واتسون -آماره دوربین 

دار آن بین صفر و یک قرار دارد. اگر است که مق 13آماره نیکویی برازش، ضریب تعیین نیترمعروف

را به خوبی برازش کرده است در حالی که اگر  هادادهضریب تعیین بزرگ و نزدیک به یک باشد، مدل 
2R  ارائه نداده است. در جدول فوق مقدار  هادادهپایین یعنی نزدیک به صفر باشد، مدل برازش خوبی از

 مدل برازش قابل قبولی ارائه داده است. دهدیماست که نشان 0/876806ضریب تعیین برابر 

 گفت توانیم آن اساس بر که ،باشدیم 0/869319 برابر 11شده تعدیل تعیین ضریب مقدارضمناً 

رس اوراق بوم سها به درآمد قیمتیعنی نسبت  وابسته متغیر در تغییرات درصد 26بیش از  مدل این

ی مدل را هاماندهیباقین واتسون که خود همبستگی بین آماره دورب.است نموده تبیین را (MPE) داربها

 قرار دارد. 222تا  122در محدوده مجاز  دهدیمنشان 

( بورس MPEنسبت قیمت به درآمد)و  (IIRبین بانکی ) هبهرخ بین نرکه:  داردیمبیان  دوم فرضیه

 داری وجود دارد.تهران رابطه معنی

، در مدل فوق معنی دار است )زیرا مقدار (IIR)یبانکنیبنرخ بهره با توجه به اینکه ضریب متغیر 

 . گرددیم دییتأاست( بنابراین این فرضیه  0202احتمال آن کمتر از 

 و بحث یریگ جهینت

 هایرابطه بازار سهام و شاخص یو پژوهش به بررس قیاز تحق ایندهیتعداد فزا ر،یچند دهه اخ یط

 یصادو اقت یشاخص مهم مال کینرخ بهره به عنوان  ،یاقتصاد یرهایمتغ انمی از. انداقتصاد کلان پرداخته

شت وجود مطالعات انگ نیسهام بگذارد. با ا هایمتیبر ق یقابل توجه ریتأث تواندیشده است که م یمعرف
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ب نظران صاح نبی بعلاوه. باشندپرداخته  هینرخ بهره و سهام در بازارسرما نیهستند که به رابطه ب یشمار

 .دارند ینوسانات نرخ بهره و بازار سهام اتفاق نظر کم انیتعامل م در مورد

اند که رابطه معکوسی بین نرخ بهره و ارزش سهام وجود دارد. برخی مطالعات به این نتیجه رسیده

تر موجب افزایش کم شدن هزینه وام گرفتن و و در کند که نرخ بهره پایین( اظهار می1277) 12مشیکین

ذابیت شود جشود. همچنین پایین بودن نرخ بهره باعث میریان سرمایه به بازار سهام مینتیجه افزایش ج

گذاران پول بیشتری را روانه بازار سهام گذاری در بازار اوراق قرضه کاهش یابد و در نتیجه سرمایهسرمایه

ها ا پرداختند. آنهای اقتصاد کلان بازار سهام امریک( به مطالعه شاخصه1226و دیگران ) 16کنند. چنمی

بهره کوتاه  بینی نشده، نرخاند که متغیرهای اقتصاد کلان مانند تولید ملی، تورم پیشبه این نتیجه رسیده

 مدت، و ریسک بازپرداخت تاثیرات بسزایی در بازده سهام دارند. 

ل توسعه ( رابطه میان ارزش سهام و نرخ بهره را در کشورهای در حا2002) 17عَلمَ و ]صلاح[ الدین

اند. نتایج نشانگر یک رابطه معکوس قابل توجه میان نرخ بهره بررسی کرده 2003تا  1222بین سالهای 

های ناهمسان، ارتباط میان ( از طریق محاسبه برآورد واریانس2002) 12و ارزش سهام است. لئو و شرستا

ر ین نتیجه رسیدند که نرخ بهره تأثیها به امتغیرهای اقتصاد کلان و بازار سهام چین را بررسی کردند. آن

(، 2002و دیگران ) 20(، آرانگو1222) 12گذارد. مطالعات ینسن و جانسونمعکوسی بر بازار سهام چین می

( هم همگی به رابطه معکوس 2010و دیگران ) 23(، و خراویش2002) 22(، لئون200و دیگران ) 21نیسیم

 کنند.میان نرخ بهره و ارزش سهام اشاره می

قابل مطالعات دیگری به رابطه مستقیم قابل توجهی میان نرخ بهره و ارزش سهام اشاره دارند. در م

و دیگر متغیرهای اقتصاد کلان را در بازار  22(APTگذاری آربتراژ )( نظریه قیمت1222) 21التون و گروبر

و دیگران  26لوگاندسهام ژاپن بررسی کردند و به رابطه مستقیم میان نرخ بهره و بازگش سهام رسیدند. او

بررسی  2002تا  1222های ( نیز رابطه میان نرخ بهره و سرمایه بازار سهام را در نیجریه بین سال2006)

 ای مستقیم با بازار سهام دارد.داد که نرخ بهره رابطهکردند. نتایج تجربی نشان می

 ی،ساختار یهامدل ،یاچند جمله ای یخط ونیرگرس یآمار یهااز روش ینیبشیپ یمعمولاً برا

 ؛کنندیاستفاده م لیقب نای از و ARIMAمتحرک  نیانگیم ونیمانند خود رگرس یزمان یسر یهامدل

مؤثر بر  یرخطیو غ دهیچیتا عوامل پ دهدیمحقق اجازه نمبه اند که همراه ییهاها با ضعفمدل نیاما ا

 یز اقتصادا یزمان یاز مشاهدات سر یاریکه بس اثبات شده راًیاخ نیعلاوه بر ا .ردیرا در نظر بگ ینیب شیپ

 .تسین بخشتیرضا شهیهم یواقع یایدن دهیچیمسائل پ یبرا یخط یهامدل نیبوده و تخم یخط ریغ

در  .روز به روز در حال گسترش بوده است یزمان یسر ینیب شیپ یبرا یخط ریغ یهاکیاستفاده از تکن
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 27دنباله روشبه تبعیت از  ،(1) معادله از استفاده با، STR Eو  LSTR هایمدل نیب انتخابمطالعه  نیا

با مدل  ینیب شیپ نیو همچن یخط ریغخطی یا اثرات  یبه منظور جداسازشد. ( انجام 1222تریسوتا )

GARCH،  ابتدا مدلGARCH(1,1)  دیکرت-براک        شد، سپس تستبرازش-( شاینکمنBDS )

بر اساس  انجام گرفت.، (MRPبازار سهام ) سکیصرف رسری  غیر خطی درخطی یا جهت تعیین رفتار 

بودن  یخط ی، که معناBDSصفر آزمون هیفرض قابل مشاهده است؛ (1در جدول )که آزمون  نیا جینتا

به  .گردید دییتأ یمورد بررس ریبودن متغ یخط ریغ زیبودن و ن ریپذ ینیب شیپ نیبنابراشد، است؛ رد 

کند،  ( حرکتنییکه اگر امروز شاخص به سمت بالا )به سمت پا کردفرض  نگونهیا توانیمعبارت دیگر 

نوع  نی. اکندی( حرکت منییبه سمت بالا )به سمت پا زیفردا ن ادیانتظار داشت که به احتمال ز توانیم

 چی، هشودیممثبت مطرح  یخودهمبستگ لهی، که بوسیکیتکن لیقواعد تحل ایحرکت شاخص  ینیب شیپ

 یژگیو ایآ نکهیبسته به ا ثابت،ریوجود صرف سهام غ .کندیبازار قبول نم ییبه نفع کارارا  یاستدلال

 است، صرف یخطو مدل  ستیفعال ن یژگیو نیکه ا ی. هنگامشودیمارائه  ریخ ایفعال است  یرخطیغ

 ففعال است، صر یرخطیغ یژگیانتقال، و ریکه به خاطر ارزش متغ یحال، زمان نیاست. با ا یسهام منف

 سهام مثبت خواهد بود.

نسبت قیمت به و  (IIRبین بانکی ) هبهرخ بین نردر ادامه جهت برررسی رابطه معنی داری 

، به اجزا تشکیل دهنده (MRPبازار سهام ) سکیصرف رتهران، متغیر اوراق بهادار ( بورس MPEدرآمد)

، شکسته (IIR) یبانکنیهره بنرخ بو ( MPE) داربهااوراق  رسبو مسهابه درآمد  قیمتنسبت خود یعنی 

 یاقتصاد-یاسیتحولات سو  (D1)یجهان ییکالا یتحولات بازارهاشد تا بتوان اثرات دو شک )متغیرهای 

(D2) یبانکنینرخ بهره ب. با توجه به اینکه ضریب متغیر مشاهده کرد( را در آن(IIR) در مدل برازش ،

( IIR) یبانک نیب هبهر خنر که گردید دییتأ ( بنابراین 0202کمتر از شده معنی دار بود )مقدار احتمال آن 

 یمعن ینبه ا  IIR  یمنف یبرآورد یب. ضر .گذاردیم ریتأث( بورس تهران MPEبه درآمد) متیبر نسبت ق

 اشد،بیم یبانک مرکز گذارییاستس یرتحت تاث یدانرخ بهره در بازار پول که شد یشاست که با افزا

 نرخ بهره ییراتتغ یرخطی. البته ارتباط غگرددیم یمتیله اول دچار افت قبورس سهام تهران در مرح

بورس   یو درآمد یمتیسطوح ق  یشدر ادامه به افزا خست،در مرحله ن یاثرکاهش ینتا ا شودیباعث م

در واقع  یبانک یننرخ بهره ب یشداد که افزا یحتوض ینگونها توانمی رفتار را  ینا یلتهران منجر گردد. دل

د، را به دنبال دار یآت ینقد یاناتها و جر ییارزش دارا یابیبازار است که کاهش در ارز یلنرخ تنز یشافزا

 و باعث کندیم یقبه بازار تزر ینرخ بهره کوتاه مدت پول، اثر تورم یشافزا ینا یهرچند پس از مدت

رجسته ب یارگذار را بسیاستس و ییاجرا هایدستگاه ینکته هماهنگ ین. اگرددیم هاییدارا یمتق یشافزا
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شته را دا اصیخ یپول یاستس ینرخ بهره قصد اجرا یشبا افزا یالمثل چنانچه بانک مرکز یف سازد،یم

در  و اگر مواجه خواهد شد یمتیپاسخ  بورس با افت ق ینپژوهش در اول ینا هاییافتهباشد، با توجه به 

مانند وزارت صنعت، معدن و تجارت امکان  یستگاهد یاز سو یمتیق هاییتمحدود یجادزمان با ا ینا

م فراه ی،نرخ بهره اسم فزایشاز ا یناش یدمتناسب با تورم جد هایقیمت با هافروش محصولات شرکت

 .یافتبورس ادامه خواهد  افت نگردد عملا

ت مطلب اس ینا یدمو D2  اقتصادی-یاسیتحولات س یببودن و علامت مثبت ضر داریمعن ینهمچن

 هایرکتو ش یعداد و ستد صنا یلامکان تجارت و تسه یشکه منجر به افزا اقتصادی- یاسیکه تحولات س

 دکر یرتفس ینگونها توانیم موضوع را ینبازار موثرند، ا P/E یشگردند در افزا یجهان یبا بازارها یرانیا

 یشافزا به یدبالاتر با ام هاییمتر قد یسهام حت یدگذاران به خریهداد و ستد، سرما یطشرا یلکه با تسه

 .هستند راغب ،هادرآمد شرکت

 پیشدر  انتحلیگرو  ارانگذ سرمایه گرددیم دپیشنها حاضر تحقیقاز  همدآ ستد به نتایج به توجه با

 ندنابتو تا بگیرند نظردر  رسبو زاربا بربازار پول را  هبهر خنر متغیر یرتأث م،سها قیمتاز  دخو هایینیب

 .نمایند ذتخاا ترییمنطق تتصمیما
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