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 هقذهِ. 1

 وكَضّای زضحال ؾیاؾی ٍ التهازی ٍضؼیت زض تؿعایی ًمف «ًفت لیوت» ،اذیط ّای زِّ زض

 «تٌیازیيّای  هؤلفِ» اظ یىی ػٌَاى تِ ًفت لیوت ،اهطٍظُ. اؾت وطزُ ایفایافتِ  تَؾؼِ ٍ تَؾؼِ

 . اؾتتطذَضزاض  ذانی خایگاُ اظ «ؾْام تاظاض» ،هیاى ایي زض وِ اؾتهغطح  هالی تاظاضّای زض

 یا ؾْام تاظاض تاظزُ تطتَاًس  هیآى  تا هطتثظّای  قَن ٍ ًفت لیوت ،1ًظطی تِ لحاػ

 واضتطز زض هٌغمی زلایل اظ یىی .تاقس تأثیطگصاض اًتظاضی زضآهسّای عطیك اظ ؾْام ّای لیوت

 گصاضی اضظـ زض تَاى هی ضا تاظاض ؾْام تحلیل زض تٌیازی ّای هؤلفِ اظ یىی ػٌَاى تِ ًفت لیوت

 افعایف ٍ ًمسی ؾَز اػن اظ) آتی ًمسی ّای خطیاى قسُ تٌعیل اضظـ ٍؾیلِِ ت ؾْام لیوت

 لیوت افعایف ،هثال تطای .لطاض زاضًس التهازی ولاى ٍلایغ تأثیط تحت وِ گطفت ًظط زض( لیوت

 تطای افعایف تماضا .وكَضّاؾت آى تطای تط تیف زضآهس هٌعلِ تِ وٌٌسُ نازض وكَضّای زض ًفت

زضآهس  واضگیطیِ ت زض ػملاًی فطو یه ػٌَاى تِ تَاًس هی ههطفی ٍ ای ؾطهایِ والاّای

 ،حال .تاقس هالی ٍ پَلی تؼس زض تَضهی آثاض زاضای ضٍز هی اًتظاض وِ زضًظط گطفتِ قَز تط تیف

 وٌس ٍازاض (پَلی ّای ؾیاؾت اخطای هتَلی ػٌَاى تِ) ضا هطوعی تاًه ،اهط ایي وِ اؾت هوىي

 خطیاًات فؼلی اضظـ نَضت تِ ؾْاهساضاى ّایزضیافتی ،تٌاتطایي ؛زّس افعایف ضا ًطخ تْطُ

  .(2009، 2ًیىَلَا ٍ تْاض) یافت ذَاّس تطی تیف اضظـ آتی، واّف ًمسی

 یه خاهؼِ زض هالی ولاى ٍضؼیت ػیٌی ًوَزّای اظ یىی تَاى هی ضا ؾْام تاظاض قاذم

 التهازی قىَفایی زض تؿعایی ًمف تَلیسی ّای تٌگاُ ٍ ّا قطوت وِ آًدا اظ. زاًؿت

 اؾت ظیازی تطذَضزاض اّویت اظ آًْا تَؾؼِ ٍ ضقسهَثط تط ػَاهل  قٌاذت ؛زاضًس ّطوكَضی

یاتی تِ ضقس  تطای زؾتقطط ضطٍضی  پیف التهازی ولاى هتغیطّای تطضؾی ٍ زض ّویي ضاؾتا،

 قَز. ّا هحؿَب هی ٍ تَؾؼِ تٌگاُ

 تطیي هْن اظ یىی ًفت، نازضوٌٌسُ وكَضّای زض ٍ اؾت هحیغی قطایظ اظ هتأثط ؾْام تاظاض

 ًفت لیوت تغییطات ؾْام، تاظاض ،ًْایت زض ٍالتهازی  ولاى ٍضؼیت تط هؤثط ػَاهل التهازی

الوللی زاضز.  اتغِ ػویمی تا تاظاض ًفت ذام تیيضّای اٍپه ًیع تاظاضّای ؾطهایِ وكَض .اؾت

 وٌٌس.  تمطیثا ّوِ نٌایغ تِ اقىال هرتلف اظ ًفت تِ قىل هٌثغ ؾَذت عثیؼی اؾتفازُ هی

                                                           
1 Theoretical 
2
 Bhar & Nikolova  
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ِ هحهَلات هٌدط ّای تالای ًفت تِ افعایف ولی ّعیٌضٍز لیوتاظ زیسگاُ نٌایغ، اًتظاض هی

ػولىطز  ،زض ًتیدِ. قَزهیواّف اضظـ افعٍزُ )ؾَز( هحهَلات تاػث ایي افعایف قَز وِ 

گصاض، افعایف لیوت ًفت تاػث زض تَضؼ تحت تاثیط لطاض گیطز. اظ زیسگاُ ؾطهایِ نٌایغ

تطز ٍ ایي اهط تاػث تاًه هطوعی ًطخ تْطُ ضا تالاتط هی ّویي زلیل،قَز وِ تِ افعایف تَضم هی

 قَز.ی تَضؼ هیگصاضی اظ تاظاضّاتغییط خْت ؾطهایِ

ٍضٍزی ٍ یا  خٌثِّای آى  ّای هرتلف التهاز اظ ایي هٌظط وِ ًفت ٍ فطاٍضزُ ترف

زض  زٌّس. ّای ًفتی ٍاوٌف ًكاى هی ذطٍخی تطای آى ترف زاقتِ تاقٌس؛ ًؿثت تِ قَن

هٌدط تِ افعایف خطیاى قاى ًفت اؾت، افعایف لیوت ًفت ّایی وِ ذطٍخیذهَل قطوت

ّایی وِ ًفت تِ قىل ٍضٍزی زض ًظط گطفتِ حالی وِ تطای قطوتزض  ؛قَز ًمسیٌگی هی

پَیایی ًَؾاًات تیي ًفت هكرهِ ، زضن تِ ّویي زلیلوٌس.  ، خطیاى ًمسیٌگی افت هیقَز هی

ؾاظی ههَى تطایگصاضاى ٍ تِ زضن تْتط ؾطهایِ قَز هْن تلمی هیذام ٍ نٌایغ هرتلف 

  ضؾاًس. هی یاضیًیع الساهات تْتط هسیطیت ضیؿه پطتفَی ٍ 

 ّای قاذم تا نازضوٌٌسُ وكَضّای ًفت لیوت ًَؾاًات تیي ضٍاتظ تطضؾی تط ایي اؾاؼ، 

 ؾطهایِ وكَضّای ػضَ اٍپه تاظاض زض گصاضی ؾطهایِ فطایٌس زض هْوی ًمف تَاًسهی ؾطهایِ تاظاض

 ضیؿه هسیطیت ٍ گصاضیؾثس ؾطهایِ ایداز زض ؾَ یه اظ تَاًسهی ضاتغِ ایي قٌاؾایی .ایفا وٌس

 تِ زیگط، ؾَی اظ ٍ تاقس ؾَزهٌس گصاض(ؾطهایِ گیطیتهوین )فطایٌس ؾطهایِ تاظاض زض

تطضؾی  همالِایي ّسف وٌس. زض ایي ضاؾتا،  ووه ؾطهایِ تاظاض اثطترف تٌظین زض گصاضاى ؾیاؾت

ؾَال ولیسی  تاقس. هی ّای ػضَ اٍپهتاظزّی تاظاض ؾْام وكَض ٍلیوت ًفت  تؿتگی تاظزُ ّن

 .قَز ّای ؾْام ؾطضیع هی غییطات لیوت ًفت تِ تلاعن تاظزّیآیا تلاعن ت اؾت وِایي 

تؿتگی تیي تاظزُ تاظاض ؾْام ٍ تاظزّی لیوت ًفت زض لالة  ّنیاتی تِ ّسف،  تطای زؾت  

تؿتگی تیي ایي زٍ هتغیط ٍ  ّن پػٍّف،زض ایي  قَز.تطضؾی هیچٌس هتغیطُ  گاضذ یه هسل

)تاظزُ( ٍ تلاعن آى تیي لیوت ًفت ٍ قاذم  هیاًگیي قطعیهیعاى ؾطضیع )ؾطایت(، 

 ظهاًی ّای ظهاًی هاّیاًِ زض زٍضُ نَضت ؾطیِ اٍپه ت تاظاضّای ؾْام زض زُ وكَض ػضَ

 زض پٌح ترف ؾاظهاًسّی قسُ اؾت.همالِ  ایي ،تطایي اؾاؼ قسُ اؾت. اًدام 2019 - 2014
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ترف چْاضم . اؾتضٍـ تحمیك پطزاذتِ تِ  ؾَم ترفقَز؛  هی هطٍض ازتیات زٍم، ترف زض

  ّاؾت.پیكٌْاز ٍ گیطی ًتیدًِیع قاهل  پٌدن ّا اذتهال یافتِ ٍ ترف تِ یافتِ

 

 هرٍری بر ادبیات. 4

 سْام ٍ ضاخص قیوت قیوت ًفت بیي . رابط4-1ِ

گط تاثیط ًَؾاى لیوت ؾْام تط هتغیطّای  ًكاىیافتِ  ّای پػٍّكی زض وكَضّای تَؾؼِ یافتِ

 ولاى التهاز هتغیطّای تا ؾْام لیوت قاذمتَاى گفت  ولاى التهازی اؾت. تط ایي اؾاؼ، هی

ًمسی  خطیاى تِ ػٌَاى تَاًسهی ؾْام لیوت وِ اؾت آى اضتثاعی چٌیي ًظطی زلیل .زاضز اضتثاط

  تٌسی وطز. تَاى تِ قىل ظیط نَضت هیقَز. ایي ضاتغِ ضا  گطفتِ ًظط زض قسُ تٌعیل آتی
(1) 

   ∑[         ) ]

 

   

 
 

 Dٍ تٌعیل هٌاؾة ًطخ i اًتظاض، هَضز اضظـ زٌّسُ ًكاى E ؾْام، لیوت تیاًگط P ،(1) ضاتغِ زض

هَضز  ًمسی خطیاى تط وِ التهازی هتغیط ّط اؾت وِ ضٍقي .اؾت t زٍضُ پایاى زض ًمسی پطزاذت 

 1، ٍی، غیائَ ٍ فاى،وٌگ( زاقت ذَاّس تأثیط ًیع ؾْام لیوت تط تگصاضز، تأثیط تٌعیل ًطخ یا اًتظاض

2008.) 

 قاذم تْازاض، اٍضاق تَضؼ زض گصاضاى ؾطهایِ گیطی تهوین تط طگصاضاث ػَاهل تطیي هْن اظ

 زضگفتٌی اؾت  تاقس. ؾْام هْن هی لیوت تط هؤثط ػَاهل اظ آگاّی ضٍ،ایي اظاؾت.  لیوت ؾْام

ػَاهل هرتلفی زذالت  ّا قطوت ؾْام لیوت ٍ تاظاض عطفیي ّای زیسگاُ ٍ اعلاػات گیطی قىل

 اظ ذاضج زض هتغیطّایی ٍضؼیت اظ ًاقی ًیع تطذی زیگط ٍ زاذلی ،ػَاهل ایي اظ تؼسازی زاضًس.

 ػَاهل» تِ ضا ؾْام لیوت تط هؤثط ػَاهلتَاى  هی ،هثٌا ایي تط ّؿتٌس. التهاز زاذلی هحسٍزُ

اضتثاط قطوت  ّای تهوین ٍ ػولیات تا زاذلی ػَاهل .تٌسی وطز زؾتِ «تیطًٍی ػَاهل» ٍ «زاذلی

لیوت  ًؿثت ٍ (DPS)3 ؾْن ّط تمؿیوی ؾَز ، (EPS)2ؾْن ّط ػایسی قاهل ػَاهل ایي زاضًس.

 . اؾت قطوتی زضٍى ػَاهل ؾایط ٍ ؾطهایِ افعایف ، (P/E)4زضآهس تط

                                                           
1 Cong, Wei, Jiao & Fan 
2 Earning Per Share 
3 Dividends Per Share 
4 Price/Earning Per Share  
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 ػَاهل ایي ،ولی حالت زض. اؾت قطوت هسیطیت اذتیاضات اظ ذاضج ػَاهل قاهل تیطًٍی ػَاهل

 .ّؿتٌس تمؿین لاتل ترف زٍ تِ

 تغییط وكَضّا، زیگط تا التهازی ٍ ؾیاؾی ضاتغِ لغغ نلح، خٌگ، هاًٌس ؾیاؾی ػَاهل  (1

 ضوَز ٍ ضًٍك هاًٌس التهازی ػَاهل  (2؛ ضلیة ؾیاؾی آهسى احعاب واض ضٍی ٍ اضواى ؾیاؾی

 ّای قطوت ؾْام زض گصاضی ؾطهایِ افعایف تا التهازی، ضًٍك زٍضُ زض وِ تِ عَضیالتهازی؛ 

ؾْام  لیوت واّف ضوَز، ٍضؼیت زض ٍ یافت ذَاّس آًْا افعایف ؾْام لیوت ضقس، زاضای

 زضآهس تا هالی زاضایی زض گصاضیؾطهایِ قطایظ، ایي ظیطا زض زاقت؛ ذَاّس پی زض ضا ّا قطوت

 .تطتطی زاضز ػازی ؾْام زض گصاضی ؾطهایِ تًِؿثت  ثاتت

 تأثیطگصاض ّای قاذم تطیي هْن اظ یىی ًفت خْاًی لیوتّای التهازی،  زض هیاى قاذم

 هتغیط یه تِ ػٌَاى ًفت خْاًی لیوت .اؾت وكَض ّط زض ػَاهل ؾیاؾی ٍ التهازی ػَاهل تط

ضا هتاثط  ؾْام لیوت قاذم خولِ اظ ولاى، التهاز هتغیطّای اظ تؿیاضی لسضتوٌس، ظای تطٍى

 ٍ پَلی ّای ؾیاؾت ّای گیطی خْت زض گصاضاى ضاٌّوای ؾیاؾت ای ضاتغِ چٌیي تثییي ؾاظز. هی

 اظ ًفت لیوت ًَؾاًات ،تِ عَضولی (.1386، قیطٍاًی هفطز ٍ زاٍضظازُ، نوسی) اؾت  اضظی

 . ؾاظز هی هتأثط نازضوٌٌسُ ًفت وكَضّای زض ضا ؾْام لیوت هرتلف، ّای ضٍـ

 ًفت، لیوت افعایف تا تاقس. )افعایف حدن پَل( هی ًمسیٌگی ذلك ضٍـ ،ضٍـ ًرؿتیي

 وافی تماضای ػسم نَضت زض. قَزهی ٍاضیع اضظی شذیطُ حؿاب تِ ًفت فطٍـ اظ حانل اضظ

 هٌاتغ تِ تثسیل ضا آى ٍ قسُ ذطیس اضظ تِ هدثَض هطوعی تاًه ّسف، هَضز لیوت زض اضظ تطای

 ٍ هطوعی تاًه ذاضخی زاضایی ذالم افعایف تاػث ؾیاؾت ایي. ًوایس هی تَزخِ تطای ضیالی

 ذَز ّای ّعیٌِ اظ چَى زٍلت ًیع ًفت لیوت واّف نَضت زض. قَز هی وكَض پَلی پایِ افعایف

 اؾتمطاو تاًه هطوعی اظ ضا آى اظ تركی ًاچاض تِ زٍلت ٍ قسُ ایداز ،تَزخِ وؿطی واّس، ًوی

 تاػث ذَز ؾْنتِ  ایي ٍ هطوعی افعایف یافتِ تاًه تِ زٍلت تسّی ذالم ،تٌاتطایي. وٌس هی

 آى، قطایظ واّف زض ّن ٍ ًفت لیوت افعایف حالت زض ّن ،تٌاتطایي .قَز هی پَلی پایِ تمَیت

 (.1391قىطی، ٍ اتطاّیویقَز ) پَل حدن افعایف هَخة اؾت هوىي زٍلت هالی ؾیاؾت

 تركی تِ ػٌَاى ّن ٍ ولاى ؾغح زض ؾیاؾتی هتغیط یه ػٌَاى تِ ّن ًیع، پَل حدن افعایف

 پَل ػطضِ ٍلتی. زّس لطاض تأثیط تحت ضا ؾْام لیوت قاذم تَاًسهی فطزی زاضایی اظ ؾثس



 (1944بْار « 94پیاپی » 1فصلٌاهِ هذلسازی اقتصادی )سال چْاردّن، ضوارُ                                   6

 

 آى ضا زض لازضًس ٍ زاضًس اذتیاض زض ٍخِ ًیاظقاى اظ تیف وِ قًَسهی هتَخِ افطاز یاتسافعایف هی

 افعایفؾْام ضا  لیوت ؾْام، تطای تماضا افعایف ،ًتیدِ زض وٌٌس. گصاضی ؾطهایِ ؾْام تاظاض

 اظ نیاًت حتی ٍ تط تیف ؾَز وؿة ذاًَاض تطای ؾثس زض هاظاز ًمسیٌگی زیگط، ػثاضت تِزّس.  هی

   اؾت. آى اظ خعئی وِ ؾْام قَز هی ؾطهایِ تاظاض خصب تَضم، هماتل زض پَل اضظـ

 پَل تاظاض تؼازل فطو تا .زاز تَضیح ضا پَل ٍ ضاتغِ لیوت تَاى هی ًیع زاضایی ؾثس زیسگاُ اظ

 ّا، ًگْساضی زاضایی تطویة زض تٌَع ایداز تا تٌگاُ یا فطز ّا، زاضایی ؾثس زض زاضایی یه ػٌَاى تِ

 ٍ پَل زٍ زاضایی خاًكیٌی اثط تِ تَخِ تا .زاضز ذَز ّای زاضایی تاظزّی وطزى حساوثط زض ؾؼی

 ؾْام واّف ؾْن یاتس، افعایف ؾثس ایي زض پَل حدن اگط اقرال، ّای زاضایی ؾثس زض ؾْام

واّف  ؾْام لیوت آى، ػطضِ ًىطزى تغییط نَضت زض ٍ ؾْام تماضای قسى ون تایاتس.  هی

 هَضز زض وِ حالی زض ؛اؾت هثثت پَل ػطضِ ٍ ؾْام لیوت تیي ضاتغِ ،ًرؿت هَضز زض. یاتس هی

 زض تغییطات ًْایی اثط هَضز زض تَاىًوی عَضولی تِ پؽ .اؾت هؼىَؼ ٍ هٌفی ضاتغِ ایي زٍم،

 (.1393ًَس، ًظازُ ٍ ویا وطز )حؿي لغؼی اظْاضًظط ؾْام لیوت پَل تط حدن

هثالغ  وِ آًدا اظ .اؾت اضظی اثط عطیك اظ ؾْام، لیوت تط ًفت لیوت تأثیطگصاضی زٍم ضٍـ

 وِ قَز تاػث هی ًفت لیوت افعایف ،قَز هی پطزاذت ذاضخی پَل تِ ًفتی زضآهسّای اظ حانل

 پَل ذاضخی هماتل زض هلی پَل اضظـ افعایف آى ًتیدِ وِ) یاتٌس افعایف اضظی شذایط ٍ زضآهسّا

 زض ٍ نازضوٌٌسُ والاّا ّای قطوت زضآهس افعایف تِ هٌدط ،تؼس تماضا اظ اضظ ًطخ افعایف(. اؾت

ٍاضزوٌٌسُ  ّای ؾَز قطوت واّف َخةه ،تؼس ػطضِ اظ ٍ قسُ آًْا ؾْام لیوت افعایفًتیدِ، 

  (.       2000 1)هَضلی ٍ پٌىاؾت، گطززهی آًْا ؾْام لیوت واّف ٍ ایٍاؾغِ ّایًْازُ

اضظـ . وٌٌسهی تَخِ ًیع قطوت شاتی اضظـ تغییطات تِ ؾْام ؾَز تط افعٍى ؾْام ذطیساضاى

 ًطخ تحت تاثیط ،ّؿتٌس ذاضج اظ آلات هاقیي تْیِ هؿتلعم آًْا اًساظی ضاُ ٍ وِ ایداز نٌایؼیشاتی 

 وطزُ ٍاضز اضظ پاییي ًطخ ّای لیوت تا ضا ذَز ًیاظ هَضز آلات هاقیي قطوتیاضظ لطاض زاضًس. اگط 

 ٍ یافت ذَاّس افعایف ًیع یاز قسُ قطوت شاتی اضظـ اضظ، ًطخ افعایف تازض ایي نَضت،  تاقس،

اضظ  ًطخ تَزى تالا زلیل تِ هكاتِ قطوت تأؾیؽ وِ قَز هی تكسیس ظهاًی شاتی افعایف ایي

 ٍ ؾَز یافتِ افعایف آى تطای تماضا ؛تاقٌس اًحهاضی ی،قطوت هحهَلات اگط .ًثاقس پصیط اهىاى

 ایي ؾْن تطای تماضاهوىي اؾت  . تط ایي اؾاؼ،یافت ذَاّس افعایف ظهاى عَل زض ًیع قطوت

                                                           
1 Morley & Pentecost 
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زض  .قَز ّا گًَِ قطوت ایي ؾْام لیوت افعایف تاػث هَضَع ٍ ایي یافتِ افعایف ّا قطوت

  (.1999، 1)اتطاّین زاقتِ تاقس یهؼىَؾ ًتیدِ تَاًس ظهاى هیعَل  زض اضظ ًطخ واّف ،هماتل

 زض .اؾت وكَض اضظی ّایتسّی ٍ ّا زاضایی تطویة یىی زیگط اظ ػَاهل لاتل تَخِ ٍ هْن،

 تاقس، آى اضظی تسّی اظ تط تیف قطوتی اضظی زاضایی هیعاى ٍ یاتس افعایف اضظ ًطخ وِ نَضتی

ّا  قطوت ایي ؾْام لیوت ٍ قسُ ؾْن ّط ؾَز افعایف تاػث هَخَز اضظ تؿؼیط اظ ؾَز ًاقی

 تاقس، اضظی ّایزاضایی اظ تط تیفقطوتی  اضظی ّای تسّی س. زض هماتل، چٌاًچِیاتهی افعایف

 واّف قطوت ایي ؾْام لیوت ٍ قسُ ؾْن ّط ؾَز واّف هَخة اضظ تؿؼیط ًاقی اظ ظیاى

  (. 1389، هْطگاى ٍ اهیطی، هَؾایییاتس ) هی

 لیوت تط قاذم اضظ ًطخ واًال اظ ًفت لیوت ًَؾاًات تأثیط تَاى گفت ولی، هیتِ عَض 

 .تاقس هٌفی یا ٍ هثثت تَاًس هی ؾْام

 زض ًفتی زضآهسّای ٍ لیوت ًفت افعایف تااؾت.  اًتظاضات اثط عطیك اظ ؾَم ضٍـ

 اًتظاضات، التهاز ؾغح زض ّا فؼالیت افعایف ٍ ضًٍك هَضز زض ًفت، نازضوٌٌسُ وكَضّای

 ٍ تَضؼ زض حاضط ّای تطای قطوت اًتظاضات ایي گیطیقىل. گیطز هی قىل ای تیٌاًِ ذَـ

 ،ًتیدِ زض ٍ آتی خطیاى ًمسی فؼلی اضظـ وِ قس ذَاّس تاػث آًْا ؾَزآٍضی افعایف اًتظاض

 افعایف تا وِ گفتٌی اؾت(. 2001 2)هیلط ٍ قَفٌگ، قَز هَاخِ هثثت ضقس تا ؾْام قاذم

 هوىي ضذساز ایي. یاتس هی افعایف ًفت ًیع تِ ٍاتؿتِ ّای قطوت تطای تَلیس ّعیٌِ ًفت، لیوت

 تحت ضا ذال ؾْاهی زض گصاضی تطای ؾطهایِ گصاضاى ؾطهایِ تهوین اًتظاضات، تط تأثیط تا اؾت

 . قَز ؾْام ّای لیوت واّف ،ًتیدِ زض ٍ تماضا واّف تِ هٌدط وِ زّس لطاض تأثیط

 اظ ثطٍت اًتمال هؼٌای تِ ًفت ّای تالاتط لیوتزضآهسی اؾت.  اثط عطیك اظ چْاضم ضٍـ

 ایي تِ تؿتگی لیوت تغییط ایي اثط اؾت. ًفت نازضوٌٌسُ وكَضّای تِ ًفت ٍاضزوٌٌسُ وكَضّای

 ٍ والاّا ذطیس تطای زضآهس افعایف ایي اگطوٌس.  ىاضچ زضآهس افعایف ایي تا زٍلت وِ زاضز

  قَز. ػوَهی ثطٍت فعایفا تاػث تَاًس هی نَضت،گیطی قَز؛ زض ایي  زاذلی خْت ذسهات

 ذَاّس فطاّن ظیازی تداضی گصاضی ٍ ؾطهایِ ّای فطنت ؾطهایِ، ٍ واض تطای تماضا افعایف تا

 تِ ًفت لیوت افعایف زیگط، اظ ؾَی. زاضزاثط هثثت  ّا تٌگاُ آتی ًمسی خطیاى تط ،تٌاتطایيآهس. 

                                                           
1 Ibrahim 
2 Miller & Show Fang  
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 ٍ تَز ذَاّس ّا تٌگاُ واّف زضآهسّای ٍ ّعیٌِ افعایف هؼٌای تِ تَلیس ّایًْازُ اظ یىی ػٌَاى

 زًثال تِ ضا ؾْام ّای واّف لیوت ،ًتیدِ زض ٍ زاقت ذَاّس آتی ًمسی خطیاى تط هٌفی اثط

 (.1393ًَس، ًویا ٍ ظازُ حؿي) زاقت ذَاّس

اگط وِ  هؼٌاتسیي نَضت گیطز.  تاظگكتی اثط عطیك اظ تَاًس هی پٌدن تأثیطگصاضی ضٍـ

 افعایف ؛زّس لطاض تأثیط تحت ًفت وكَضّای نازضوٌٌسُ زض ضا ؾْام لیوت ،ًفت لیوت خْاًی

 ٍ قَز هی نٌؼتی وكَضّای زض قسُ تَلیس قسُ هحهَلات توام تْای افعایف تاػث ًفت لیوت

 فطآٍضی تطای لاظم فٌاٍضی ًساقتي ٍ تَاًایی ػسم زلیل تِ ًفت نازضوٌٌسُ وكَضّای اغلة چَى

 اضظـ افعایفتَاًس هَخة  هی اهط ایي ّؿتٌس، هكتمات ًفتی ٍ هحهَلات ٍاضزوٌٌسُ ذام، ًفت

 زض ٍ ی نازضوٌٌسُ ًفتوكَضّا زض ّا تطای تٌگاُ آتی ًمسی خطیاى تط هٌفی اثط ٍ ٍاضزات پَلی

 (.2009 1تاقس )ضاٍلت ٍ آضٍضی،زض ایي وكَضّا  ؾْام لیوت واّف ًتیدِ،

 

 . پیطیٌِ تحقیق4-4

 ٍ تیؿت زضضا  ؾْام تاظزُ ٍ ذام ًفت لیوت هیاى پَیا ضٍاتظزض پػٍّف ذَز ( 2004) 2هغیطُ

 2004 - 1998 ظهاًی عی زٍضُ تطزاضیى ذَزضگطؾیَ هسل واضگیطیِ ت تا ًَظَْض التهاز زٍ

 قاذم ؾْام تاظزُ تط هؼٌازاضی اثط ًفت لیوت ّای قَن زاز ًكاىّا  آظهَى وطزُ اؾت. یافتِ

 .ًساضز

 لیوت تغییطات اثط، تطزاضی ىذَزضگطؾیَ هسل اظ اؾتفازُ تازض هغالؼِ ذَز ( 2006)3تكاض

زاز  ًكاىتطضؾی وطزُ اؾت. ًتایح  فاضؼ ذلیح حاقیِ ػطتی وكَضّای ؾْام تاظاض تطضا  ًفت

 ّؿتٌس ًفت لیوت تا هثثتٍ  هؼٌازاض ضاتغِ زاضای ػواى ػطتؿتاى ٍ وكَضّای ؾْام تاظاض فمظ

 وٌس. پصیط هی اهىاى ضا زٍ تاظاض هیاى لیوتی تیٌی پیف ّویي ٍیػگی، ٍ

 ؾْام تاظاض ٍ ًفت لیوت هیاى هست وَتاُ ضٍاتظزض تحمیك ذَز  (2009)4فَوَیا ٍ ضٍضیآ

 ضگطؾیَى ضٍـ واضگیطیِ ت تا آًْااًس.  ضا تطضؾی وطزُ فاضؼ ذلیح حاقیِ ػطتی وكَضّای

 زض ًفت لیوت ٍ ؾْام تاظزُ هیاى ضٍاتظ وِ زازًس ًكاى گاٍؾی قىل وطًل تا ًاپاضاهتطیه وطًل

                                                           
1 Rault & Arouri 
2 Maghyereh 
3 Bashar 
4 Arouri & Fouquau 
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 تغییطات هیاى وكَضّا ایي زض ٍ اؾت غیطذغی ػطتی اهاضات هتحسُ ٍ ػواى لغط، وكَضّای

 ذلیح حَظُ ػطتی وكَضّای ؾایط زض آًْا. زاضز تماضى ٍخَز ػسم ،ؾْام تاظزُ ٍ ًفت لیوت

 .ًىطزًس هكاّسُ هؼٌازاضی ضٍاتظ فاضؼ،

 حَظُ ػطتی وكَضّای ؾْام تاظاض ٍاوٌف تطضؾی تِ( 2010) 1، لاّیاًی ٍ تلالاُضٍضیآ

 عَض تِ ؾْام تاظاض تاظزُ وِ زازًس ًكاى آًْا. اًس پطزاذتِ ًفت لیوت ًَؾاًات تِ فاضؼ ذلیح

 هتحسُ اهاضات ٍ ػطتؿتاى ػواى، لغط، وكَضّای زض ًفت لیوت تِ ًَؾاًات ًؿثت هؼٌازاضی

 وكَضّا ایي زض ؾْام تاظاض ٍ ًفت لیوت هیاى ضٍاتظ ،ایي تط افعٍى. سزّ ًكاى هی ٍاوٌف ػطتی

 ٍ تحطیي وكَضّای زض وِ اؾت حالی زض ایي. اؾت ًفت لیوت تِ ٍ ٍاتؿتِ غیطذغی قىل تِ

 .ًكسُ اؾت یافت یاز قسُ هتغیطّای هؼٌازاضی هیاى ضٍاتظ وَیت،

 ٍ ًفت ّایلیوت تیي تلٌسهست ِضاتغ تطضؾی تِزض پػٍّف ذَز  (2012) 2چیتیسی

 تا 2000 آٍضیل زض  ضگطؾیَى ذَز تَظیغ ظهاًی تاذیط هسل س تا اؾتفازُ اظٌّ ؾْام ّای لیوت

 تاثیط ٌّس ؾطهایِ تاظاض ّایًَؾاى لیوت پػٍّف ًكاى زاز ایي. پطزاذتِ اؾت 2011غٍئي 

 ؾْام ّایلیوت تط اثطی ًفت ّایزض لیوت تغییط اها زاضز. ًفت ّایلیوت ًَؾاى تط گیطی چكن

 .ًساضز

 تطضؾی تِ  ؾاذتاضی تطزاضی ضگطؾیَى ذَز اظ هسل اؾتفازُ تا (2013) 3، غٍ ٍ ٍاًگاتْیٌىاض 

 ّای قَنّا ًكاى زاز  اًس. یافتِ پطزاذتِ غاپي تاظاض ؾطهایِ ٍ ًفت لیوتی ّای قَن تیي ِضاتغ

  .زاقتِ اؾت غاپي ؾْام تاظاض تط هثثتی تاثیط ،افعایف تماضای خْاًی اظ حانل ًفت لیوتی

تا ضا ایطاى  تیي لیوت ًفت ٍ قاذم ؾْام زض ضاتغِ (2017) 4اتًََضیالسیي ٍ ءضیا

تطای تطآٍضز الگَ اظ ْا هَضز تطضؾی لطاض زازًس. آً VARX-DCC-GARCHالگَی اؾتفازُ اظ 

 2016 -2004ّای  اذم ول تَضؼ اٍضاق تْازاض عی ؾاللیوت ًفت ٍ ق ِّای هاّاًزازُ

 ؛تط قاذم ؾْام زاضزاثط هثثت تلٌسهست زض ت ًفت هتغیط لیوًتایح ًكاى زاز . وطزًسؾتفازُ ا

 تطی تط قاذم ؾْام زاضز. هست لیوت ًفت، اثط تیف ّای وَتاُ قَن وِ حالی زض

                                                           
1 Arouri, Lahiani & Bellalah 
2
 Chittedi  

3 Abhynkar, Xu & Wang 
4 Abounoori & Ziyaoddin 
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 اظ اؾتفازُ تاضا  اثطات ًااعویٌاًی ٍ ؾْام تاظاض ٍ ًفت لیوت تیي اضتثاط (2017)1پاضن ٍ خَ

 اظ قاذم پػٍّف ایي زض. اًس تطضؾی وطزُ ًفت لیوت تاظزُ ٍ ؾْام قاذم قطعی ٍاضیاًؽ

اؾتفازُ  2015 -1996ظهاًی  زٍضُ زض وٌگ ٌّگ ٍ وطُ غاپي، آهطیىا، هتحسُ ایالات ؾْام لیوت

هسل  اظ ؾْام ّایقاذم تط ًفت لیوت هتغیط ًااعویٌاًی اتاثط تطضؾی هٌظَض تِ. اؾت قسُ

هٌفی ٍ  ضاتغِ یه وِزاز  ًكاى پػٍّف ًتایح. اؾت قسُ ( اؾتفازDDCُپَیا ) هتغیطُ زٍ گاضذ

 .زاضز ٍخَز هستوَتاُ ّای زٍضُ تطذی زض ٍ ظهاى عَل زض زاضهؼٌا

ضا ّای لیوت ًفت  ؾْام تِ قَن وٌف تاظاضّای ًَظَْضٍا (2018) 2الیگا ٍ ػثسالفتاح

ؾْام تَضؼ  ًكاى زاز ًتایحاًس.  وطزُهمایؿِ  یافتِ تَؾؼِوكَضّای  تاظاضّایًؿثت تِ 

  .تط تَزُ اؾت هماٍم 2014-1998قَن لیوت ًفت زض زٍضُ  هماتلزض یافتِ  وكَضّای تَؾؼِ

ؾَیگی لیوت ًفت ٍ تَضؼ ؾْام ضا تط  زض پػٍّف ذَز ًؿثت ّن (2019)3فیلیؽ ٍ آضٍا

اًس. پطؾف اؾاؾی پػٍّف ایي تَزُ  اؾاؼ تلفیك هثاًی ًظطی ٍ قَاّس تدطتی اضظیاتی وطزُ

ّای هتفاٍتی  وٌٌس یا ّط یه خْت یخْت حطوت ه ّنآیا لیوت ًفت ٍ تَضؼ ؾْام اؾت وِ 

زض ًاپایساضی هَخة ًَؾاًات لیوت ًفت  هَاضز اغلةزض  ًتایح ًكاى زاز وِ وٌٌس؟ ضا عی هی

چٌساى تا یىسیگط  ذظ ؾیط لیوت ًفت ٍ تَضؼ ؾْامقسُ ٍ تِ ػثاضت زیگط، تاظاض ؾْام 

 ؾَ ًیؿتٌس. ّن

 (1395هكطفی ) ٍ اتًََضیقَز.  هغالؼات زاذلی زض ایي ظهیٌِ پطزاذتِ هی زض ازاهِ، تِ اّنّ

 تا ایطاى زض پتطٍقیوی نٌؼت لیوت ؾْام قاذم تط ولاى التهاز ّای قاذم اثط تطضؾی تِ

 حاوی ًتایح .پطزاذتٌس ذغی هتغیطُ هطتؼات چٌس حسالل ضگطؾیَى التهازؾٌدی هسل اظ اؾتفازُ

 ؾْام لیوت قاذم تا ًفت لیوت ٍ اضظ ًطخ تیي تَضم، تلٌسهست تؼازلی ضاتغِ یه ٍخَز اظ

 تِ اضظ ًطخ ٍ ًفت لیوت تَضم، التهازی، ولاى هیاى هتغیطّای زض ت.اؾ تَزُ پتطٍقیوی نٌؼت

 .اًس زاقتِ پتطٍقیوی نٌؼت ؾْام تط قاذم هثثت ٍ هؼٌازاض اثط ،تطتیة

 ّای تىاًِ تا ٍ اضظ ؾْام تاظاض هیاى هست وَتاُ پَیای ضٍاتظ (1387ی )هؼٌَ ٍ حساز وكاٍضظ

ضا   85-1378ّای ؾال زض گطًدطی ػلیت آظهَى ٍ تطزاضی ذَزضگطؾیَىاظ هسل  اؾتفازُ تا ًفتی

 تط ًفتی ّای تىاًِ ًفت، لیوت نؼَزی ضًٍس ػازی ٍ قطایظ زض ًكاى زاز ًتایح. وطزًستطضؾی 

                                                           
1 Joo & Park 
2 Algia & Abdelfatteh 
3 Filis & Arora 
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 ضاتغِ ًفت، لیوت ًعٍلی ضًٍس حالت زض ٍلی ؛تأثیطزاضز اضظ تاظاض تِ آى اًتمال ٍ ؾْام لیوت

 قَز. ًوی هكاّسُ هكرهی

 وكَض چْاض ؾْام تاظاضّای تاظزُ تیي تؼاهل هاّیت اضظیاتی تا (1391ی )ٍ ػثساللْ اتًََضی

 ّای تاظزُ اظ زاضیهؼٌاٍ  هثثت آثاض وِ اًس زازُ ًكاى هالعی ٍ تطویِ آهطیىا، هتحسُ ایطاى، ایالات

 .اؾت قسُ تحویل ایطاى تِ اؾتثٌای تاظاضّا ایي تط آهطیىا هتحسُ ایالات ؾْام تاظاض

 تا آى تغییطات ٍ ًفت لیوت تیي ضاتغِ (1394)ٍ هیطّاقوی زٌَّی فلاحی ط، ف ؾلیوی

ضا  1389ُ آشضها تا 1379ُ تیطها ظهاًی زٍضُ زض ایطاى تْازاض اٍضاق تَضؼ ؾْام لیوت ول قاذم

 ٍ ضطتِ تِ ٍاوٌف تَاتغ ، VARتطزاضی ذَزضگطؾیَى ضٍـ اظ هٌظَض ایي تطای وطزًس.  تطضؾی

 ؾىِ لیوت ٍ هؿىي لیوت قاذم ًمسیٌگی، وٌتطل هتغیط ؾِ تا تیٌی پیف ذغای ٍاضیاًؽ تدعیِ

 اظ اؾتفازُ تا ًیع ؾْام لیوت قاذم تط ًفت لیوت ًَؾاًات ًاهتماضى آثاض تطضؾی .قس اؾتفازُ

 آثاض ًفت لیوت ًَؾاًات وِ اؾت ایي زٌّسُ ًكاى (1996) ّویلتَى ( 1989ٍهَضن ) تؼاضیف

 افعایف تِ ًؿثت ًفت لیوت واّف تؼطیف، زٍ ّط زض ٍ زاضز ؾْام لیوت قاذم تط ًاهتماضى

 ؾْام لیوت ول قاذم تیٌی پیف ذغای ٍاضیاًؽ تَضیح زض تطی ضا تیف ؾْن ًفت، لیوت

 .زاضز تْطاى تْازاض اٍضاق تَضؼ

تا تِ  ٍ 2014 - 1998 ّای ؾال فهلی ّای زازُ اظ اؾتفازُ تا (1396) ذیاتاًی ٍ هؼواضظازُ

هتغیطّای ذطج  تط ًفت لیوت ّای قَن اًَاع اثطات تطضؾی تِ پَیا ػاهلی هسل یه واضگیطی

 هثثت تماضای تىاًِ وِ زاز ًكاى هغالؼِ ایي ًتایح.  پطزاذتٌس ایطاى زٍلتی ٍ ذهَنی ترف وطز

 آًی واّف هَخة ٍ ول گصاضی ؾطهایِ ٍ ذهَنی ترف ههطف افعایف هَخة خْاًی التهاز

 تاثیط زٍلت هراضج تٌْا تط ًفت تاظاض هرتم تماضای تىاًِ اها ؛قَز هی زٍلت هراضج هَلت ٍ

 اؾت. هَلتی ٍ هثثت نَضت تِ تاثیط ایي وِ گصاضز هی

ایطاى  التهاز تط ًفتی ّای قَن تِ تطضؾی تأثیطزض پػٍّف ذَز ( 1397نوسی ٍ ّوىاضاى )

 ّای قَن وِاًس ُ زاز ًكاى غیطذغی VAR  هسل اظ زض ایي هغالؼِ تا اؾتفازُآًاى پطزاذتٌس. 

 ضقس ٍ تْطُ ًطخ تط ًاهتماضًی ٍ هتفاٍت اثطات پاییي ٍ تالا ًَؾاًات ضغین زٍ زض ًفت لیوت

 .زاضز التهازی



 (1944بْار « 94پیاپی » 1فصلٌاهِ هذلسازی اقتصادی )سال چْاردّن، ضوارُ                                   12

 

 وكَضّای التهاز هْن هتغیطّای تط ًفت لیوت ّای قَن تأثیط( 1398ته ضٍؾتا ٍ هْاخطی ) 

 اًس. لطاض زازُهَضز تطضؾی  2016 - 2008ّای  عی ؾال ّا قَن ایي هٌكا تِ تَخِ تا ه ضااٍپ

 تَضم ٍ التهازی ضقس اًسن افعایف هَخة تَاًٌس هی ًفت ػطضِ ّای ًتایح ًكاى زاز قَن

 لیوتی ّای قَن ؾایط .تاقسًوی چٌساى هؼٌازاض ّاافعایف ایي اگطچِ قًَس؛ اٍپه وكَضّای

 تَضم تِ افعایف تٌْا تاقٌس، زاقتِ اٍپه وكَضّای التهازی ضقس تط تأثیطی وِ ایي تسٍى ّن ًفت

 .اًس قسُ هٌدط وكَضّا ایي زض

زّس وِ زض آًْا تؼساز اًسوی اظ  ّای یاز قسُ ًكاى هی تِ عَض ولی، تحلیل پػٍّف 

اؾتفازُ قسُ اؾت؛  VARوكَضّای ػضَ اٍپه تطضؾی قسُ اؾت ٍ زض اضظیاتی اغلة اظ هسل 

 .ِ اؾتضَ اٍپه تِ نَضت پاًل هَضز تطضؾی لطاض گطفتّوِ وكَضّای ػاها زض ایي همالِ 

پاًلی زض لالة یه  ّای تط زازُ هثتٌی ؾاذتاضی تطزاضی ذَزضگطؾیَى چٌیي اؾتفازُ ضٍیىطز ّن

تؿتگی تیي تاظزُ تاظاض ؾْام ٍ تاظزّی لیوت ًفت زض  چٌس هتغیطُ تطای تطضؾی ّن گاضذ هسل

 آیس.ایي تحمیك تِ قواض هی زض ّای ًَآٍضی اظ خٌثِوكَضّای ػضَ اٍپه تطای اٍلیي تاض 

 

 . رٍش تحقیق 9

 تصریح هذل  .9-1

ضٍاتظ ػلّی هیاى وكَضّا اظ چٌس هتغیط هكتطن ٍ ًیع ضٍـ ؾی تطای تطضزض ایي همالِ، 

 تِ یاتی زؾت طایت قَز. ذَزضگطؾیَى پاًلی تطای اضظیاتی ٍاتؿتگی هتماتل آًْا اؾتفازُ هی

ِ واض گطفتِ پاًلی ت ّای زازُ تط هثتٌی ؾاذتاضی تطزاضی ذَزضگطؾیَى ضٍیىطز پػٍّف ّسف

یاز قسُ ّای هسل پؿواًس ،تطای تطضؾی ًَؾاًات لیوت ًفت تط تاظزُ ؾْام زض ًْایت،قَز.  هی

 قًَس.هیٍاضز  DCC-GARCH تِ هسل 
 تِ ًؿثت ًفت لیوت ٍ ؾْام ٍاضیاًؽ وِ اؾت آى تیاًگط قسُ اًدام هتؼسز ّای پػٍّف

 گطفتِ ًازیسُ ًَؾاًات زض ظهاى تِ ٍاتؿتگی هاّیت اگط ،تٌاتطایي. ّؿتٌس ًاّوگي ٍ هتٌَع ظهاى،

 گام اٍلیي ،تٌاتطایي. تَز ذَاّس وٌٌسُ گوطاُ تطضؾی هَضز هتغیط تط ًَؾاى تأثیط اؾتٌثاط قًَس،

اٍلیي  ضٍقي، عَض تِ. تاقس ًفت لیوت قاذم ٍ ؾْام تاظاض تاظزُ ًَؾاى ؾاظی هسل تایس

. تاقس هی تاظاض ترویي ًَؾاى تطای هٌاؾة ضٍـ اًترابیاز قسُ،  ضاتغِ ؾاظی هسل زض هؿالِ

 ؾاظی هسل فٌَى .اؾت قسُ اًتراب ضٍـ ًَع اظ هتأثط ظیازی هیعاى تِ ترویي اظ حانل ًتایح
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 قَز هی واضگطفتِ تِ ًَؾاى گیطی اًساظُ هٌظَض تِ گطاى پػٍّف تَؾظ ػوسُ عَض تِ گاضذ/آضذ

 .اؾت قسُ گطفتِ تْطُ ضٍـ ایي اظ ًیع پػٍّف ایي زض تٌاتطایي ٍ

اؾترطاج تَاتغ  ٍ طّایهتغ ةیضطا يیتطای ترو پاًلی( VAR)هغالؼِ اظ ضٍـ  يیازض

  قَز. تٌسی هی نَضت( 2ضاتغِ ) قىلهسل تِ  ایي .قَز یاؾتفازُ ه یالؼول آً ػىؽ
(2)                       

                                                                                       

تِ  ٍاتؿتِ طیای اظ ٍلفِ هتغ چٌس خولِ ؽیهاتط   ٍاتؿتِ،  طیتطزاض هتغ    (،2)  ضاتغِ ضز

       نَضت
     

       
 ػُیذغای ٍ تطزاض      ثاتت ٍ اثطات تطزاض   . اؾت  

تطزاض اثطات ثاتت تا  ظیطا ؛ؿتیً، تطآٍضزگط اثطات ثاتت ؾاظگاض Panel VAR . زض هسلتاقس یه

هكىل اظ ضٍـ اًحطاف هتؼاهس )ضٍـ  يیتؿتِ اؾت. تطای ضفغ ا ٍاتؿتِ، ّن طیّای هتغ ٍلفِ

تِ ( 2) ضاتغِ ی لاظم،ّا لیتؼساًدام تؼس اظ  ،(2006 ،2لاٍ ٌٍَیچی)ظ قَز هیاؾتفازُ   (1ّلوطت

 لاتل تطؾین اؾت. (3) نَضت ضاتغِ

(3)  ̃      ) ̃     ̃     

 نَضت تِ طیوِ ّط هتغ قَز یاؾتفازُ اظ ضٍـ اًحطاف هتؼاهس تاػث ه ٍ ّا لیتؼس يیًدام اا

اػوال  تٌاتطایي،. ٍ هكىل ًاؾاظگاضی ضفغ قَز قَز اىیت ٌسُیاظ هتَؾظ هكاّسات آ یاًحطاف

ٍ حصف  یّوؿاً اًؽیٍ اؾتفازُ اظ ضٍـ اًحطاف هتؼاهس هٌتح تِ تطلطاضی ٍاض ّا لیتؼس

  (.1995،  3)آضلاًَ ٍ تَض قَز هی یاپیپ یتؿتگ ّن

وِ تط  ًوَزٍاتؿتِ تِ ػٌَاى اتعاض اؾتفازُ  طیّای هتغ اظ ٍلفِ تَاى یه Panel VARزض هسل 

 طّایی، هتغتط هَاضز تیفوِ زض  ؾتا يیهسل، ا يیاًتراب ا زلایلاظ  یىی. سیافعا یهسل ه ییواضا

تسیي هٌظَض ٍ  .طًسیپص یه طیتأث عیٍلفِ ذَز ً تا طیظا، اظ هماز تطٍى طّاییتط هتغ افعٍىالتهازی 

ا تیي لیوت ًفت ٍ خعء ذغاؾترطاج  ٍ طّایهتغ ةیضطا يیترو تا اؾتفازُ اظ ایي ضٍـ تِ

 تاظزُ ٍ ؾْام تاظاض اتتسا تاظزُ تٌاتطایي، قَز. قاذم تَضؼ وكَضّای ػضَ اٍپه پطزاذتِ هی

 اًس:هحاؾثِ قسُ (3( ٍ)2)عثك زٍ ضاتغِ  ًفت تاظاض
(4)               ⁄ )                                                                                                  

(5)               ⁄ ) 

                                                           
1 Helmert 
2 Love & Zicchino  
3 Arellano & Bover 
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 ام اؾت.t  لیوت ًفت زٍضُ    ام tٍ  قاذم تاظاض تَضؼ زض زٍضُ   وِ  

تطای تاظزُ تاظاض ؾْام ٍ لیوت تاظاض ًفت عی  (7ٍ  6)ّای  تِ نَضت ضاتغًِتایح  ،ؾپؽ 

 قَز. تٌاتطایي، ذَاّین زاقت: ٍاضز هی یاز قسُزٍضُ هَضز تطضؾی زض وكَضّای 
(6)                                

(7)                                  

     ام، t ام زض زٍضiُ زٌّسُ تاظزُ تاظاض ؾْام وكَض  ًكاى      ،لاتززض ایي هؼا
 زٌّسُ ػطو اظ ًكاى   ،چٌیي ّن ؛ام اؾتt ام زض زٍضiًُفت وكَض  لیوت تاظاض زٌّسُ ًكاى

  س.ٌتاق هی خعء ذغا قاذم تَضؼ   خعء ذغا لیوت ًفت،   ضطیة هتغیط هؿتمل،   هثسا، 

وكَض  هطتَط تِ زُ( 7ٍ ) (6ّای ) هسلاظ  حانلّای پؿواًسضا وِ   ٍ    ،زض ایي هطحلِ

 قًَس؛ زض ایي نَضت ذَاّین زاقت: ٍاضز هی DCC-GARCHهسل  تِ ،ّؿتٌس هَضز هغالؼِ

(8) 
        ∑    

 

   
      
  ∑    

 

   
       

ٍ  امt  ام زض زٍضiُ تطای وكَض  ؾْام ٍهیاًگیي ٍاضیاًؽ تطای ًفت      (8) زض هؼازلِ  

      ّای هسل،  ٍلفِ p  ٍq، ءهثسا زٌّسُ ػطو اظ ًكاى    
خعء ذغا لیوت ًفت    وِ قاهل  

( ؾطایت قَن تاظاض ٍ ARCH)زٌّسُ اثطات  ًكاى    ٍ همساض  خعء ذغا قاذم تَضؼ   ٍ

تطای  ،زض ًْایتزّس.  ُ پیكیي ضٍی ّط تاظاض ضا ًكاى هیًیع اثطات ًاّوؿاًی ٍاضیاًؽ زٍض    

یط لیوت ًفت ٍ تاظزّی تاظاض تطای ّط زٍ هتغ ARCHآظهَى  تایس، DCC- GARCH تطآٍضز

  .ؾْام زض وكَضّای ػضَ اٍپه هؼٌازاض تاقس

 

 ّا دادُ تَصیف .9-4

 اظ 2019-2014ّای  لیوت ًفت عی ؾال ؾْام ٍ ّای هطتَط تِ قاذم زض ایي پػٍّف زازُ

2اوؿل افعاض ٍ تا اؾتفازُ اظ ًطم آٍضی گطز 1ایٌَؾتیٌگ ؾایت
هیاًگیي ٍ اًحطاف هؼیاض آى  

                                                           
1 www.investing.com 

 Android ٍIOS تطای ّوطاُ تلفي ّای تطًاهِ ٍ ظتاى 24 تِ ًؿرِ 33 اظ وِ اؾت ایٌتطًتی تطًس ٍ هالی خْاًی پَضتال یه

 تاظاضّای هَضز زض ضا هالی اتعاضّای ٍ فٌی ّای زازُ ًوَزاضّا، ٍ ّا لَل ًمل تحلیل، ٍ تدعیِ اذثاض، وِ اؾت قسُ تكىیل

  .زّس هی اضائِ هالی خْاًی
2 Excel 
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( تیاى قسُ 1خسٍل ) ّای هَضز هغالؼِ زضوكَض ّا تِ تفىیه ایي زازُ هحاؾثِ قسُ اؾت.

 .اؾت

 
  کطَرّای عضَ اپکی ّا دادُ یتَصیف آهار .1جذٍل 

 کطَر
 ضاخص سْام قیوت ًفت

 اًحراف هعیار هیاًگیي اًحراف هعیار هیاًگیي

 1/28250 85828 22 8/60 ایطاى

 2/89 1261 7/21 4/64 الدعایط

 1/95 1189 6/19 3/57 اوَازٍض

 3/186 729 3/21 9/59 ػطاق

 2/1537 5972 9/21 6/60 وَیت

 2/5790 33228 3/22 7/64 ًیدطیِ

 7/1489 10632 4/21 1/62 لغط

 1/1296 7885 2/22 6/62 ػطتؿتاى

اهاضات هتحسُ 

 ػطتی
65 3/21 4601 4/247 

 24793 16381 21 7/54 ًٍعٍئلا

 پػٍّفّای  یافتِ: هٌثغ             
 

تطیي  هسًظط تیفّای  ّای لیوت ًفت عی ؾال تا تطضؾی زازُ زّس ( ًكاى هی1خسٍل )

تطیي هیاًگیي لیوت  ون ٍ 65هیاًگیي لیوت ًفت اپه هطتَط تِ وكَض اهاضات هتحسُ ػطتی تا 

تطیي اًحطاف  تیف 3/22چٌیي ًیدطیِ تا  ّن تاقس. هی 7/54طتَط تِ وكَض ًٍعٍئلا تا ًفت ه

ّای  تا تطضؾی زازُ تطیي اًحطاف هؼیاض ضا زض لیوت ًفت زاضز. ون 6/19هؼیاض ٍ اوَازٍض تا 

تطیي هیاًگیي همساض قاذم تَضؼ هطتَط تِ  قاذم تاظاض ؾْام زض ّویي زٍضُ ظهاًی، تیف

ؾطی ظهاًی ًَؾاًات ًفت ٍ زض ازاهِ،  تطیي هیاًگیي همساض، هطتَط تِ ػطاق اؾت. ایطاى ٍ ون
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 ًكاى( 1زض ًوَزاض ) 2019 - 2014ّای  اپه تیي ؾالػضَ تاظزّی تاظاض ؾْام زض وكَضّای 

 قسُ اؾت. اًدام 1افعاض اوؿل تا اؾتفازُ اظ ًطم تطآٍضزّا زازُ قسُ اؾت.

 

زهاًی بازدّی ًفت ٍ بازدّی بازار سْام سری .1 ًوَدار

 
 ّای هحمك  یافتِ: هٌثغ

 

 2019-2014ّای  عی ؾالتیي ًَؾاًات ًفت ٍ تاظزّی ؾْام  زّس ًكاى هی (1) ًوَزاض

ایي ّوثؿتگی هیاى زٍ قاذم یاز قسُ زض ّوِ  ،عَض ولیتِ تؿتگی هؼٌازاض ٍخَز زاقتِ ٍ  ّن

  هثثت اضظیاتی قسُ اؾت.هٌفی تَزُ اؾت( تا حسٍزی وكَضّا تِ خع اوَازٍض ٍ ػطاق )وِ 

 

                                                           
1 Excel 
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 ًتایجبرآٍرد هذل ٍ تفسیر  .9

 آزهَى پایایی هتغیرّای پژٍّص. 9-1

ؾت، لاظم اؾت زض هطحلِ ًرؿت، تا اؾتفازُ اظ هاًاایي وِ ضٍقي قَز هسل پػٍّف طای ت

ضیكِ ٍاحس لَیي،  ّای ًتایح آظهَى آظهَى ضیكِ ٍاحس، ایؿتایی هتغیطّا هَضز تطضؾی لطاض گیطز.

 3(CI) ًطهال( ٍ چَیی، ایَضظ 2003) 2(ISP(، این، پؿطاى ٍ قیي )2002) 1(LLC) لیي ٍ چَ

 . ّؿتٌس هاًازض ؾغح هتغیطّای پػٍّف عی زٍضُ پػٍّف ًكاى زاز  (2001)

 

 VARآزهَى تطخیص هرتبِ . 9-4

تِ ضٍـ یَّاًؿي،  اًثاقتگی( )ّن خوؼی ّای ّن ٍلفِ تْیٌِ آظهَى تحلیلاظ تؼساز تطای اعلاع 

 آیهّای اعلاػات اظ هؼیاض تسیي هٌظَض، .ذَاّین تَزهسل زض  ٍلفِ تْیٌِ ًیاظهٌس تؼییي عَل

(AIC)4 ،قَاضتع (SC)5 ( حٌاى وَئیي ٍHQ)6 تا حسالل قَز. ّط هؼیاض ٍلفِ تْیاؾتفازُ هی ٌِ

تط هَاضز  زض تیفاؾاؼ ًتایح آظهَى تا هؼیاضّای اقاضُ قسُ  تطقَز.  همساض آهاضُ هكرم هی

 .ُ اؾتسقػسز یه پیكٌْاز  VARهطتثِ 

 

 هذل برآٍرد. 9-9

( تا تَخِ تِ ؾغح 2زض خسٍل ) .طزیگ یههَضز آظهَى لطاض پػٍّف  ِ یفطض ،زض ایي ترف

زاضی تٌاتطایي، حاوی اظ هؼٌا ؛اؾت 05/0تط اظ  ون ذَزـ تطهؼٌازاضی اتَضگطؾیَ ّط هتغیط 

ٍ ؾغح  000/0ّای لیوت ًفت  اتَضگطؾیَ ّط هتغیط اؾت )ؾغح هؼٌازاضی اتَضگطؾیَ ًَؾاى

ؾغح هؼٌازاضی آظهَى اؾت(. اظ عطف زیگط،  0218/0ظاض ؾْام هؼٌازاضی اتَضگطؾیَ تاظزّی تا

ٌس. آظهَى وتؿتگی زض عَل ظهاى ضا تأییس هی ٍخَز ذَزّن (Ljund-Box) تاوؽ -لیدًَگ

ARCH  ؾغح هؼٌازاضی آظهَى  ؾٌدس. اگط ضا هی َزى ٍاضیاًؽ خولِ ذغاثاتت یا هتغیط ت

ARCH تاقس، فطضیِ ٍخَز   05/0تط اظ  تیفARCH ٍاضیاًؽ  ،قَز. تِ ػثاضت زیگط ضز هی

                                                           
1 Levin-Lin-Chu  
2 Im-Pesaran-Shin  
3 Choi's Inverse Normal  
4 Akaike 
5 Schwarz-Bayesian 
6 Hannan-Quinn 



 (1944بْار « 94پیاپی » 1فصلٌاهِ هذلسازی اقتصادی )سال چْاردّن، ضوارُ                                   18

 

زّس وِ تغییطات ایي هتغیط زض عَل  هی ًكاى ایي آظهَى، تٌاتطایي ؛تَاًس ثاتت تاقس هَضز ًظط هی

تطای هتغیط تاظزّی تاظاض ؾْام ضز  ARCHظهاى افعایف ًیافتِ اؾت. تا تَخِ تِ ایٌىِ فطضیِ 

خَز اثط آضذ اها آظهَى ٍ ؛قَز ًاّوؿاًی ٍاضیاًؽ زض عَل ظهاى تاییس ًوی تٌاتطایي، ؛قسُ اؾت

قَز. زض ًفت تأییس هیّای ًَؾاًات لیوت زض عَل ظهاى زض زازُ یا ّواى ًاّوؿاًی ٍاضیاًؽ

 قًَس.هی DCC-GARCHٍاضز هسل  Panel VARّای هسل پؿواًس، یهطحلِ تؼس

 

  ی بازار سْام ٍ قیوت ًفتّا دادُ تحلیلًتایج  .4 جذٍل

 آزهَى/ سطح هعٌا -هتغیر بازدّی بازار سْام ّای قیوت ًفت ًَساى

 ّای لیوت ًفت زٍضُ لثل ًَؾاى 1714/0 *2812/0

 ؾغح هؼٌازاضی 3057/0 0000/0

 تاظزّی تاظاض ؾْام زٍضُ لثل *0952/0- 0017/0-

 ؾغح هؼٌازاضی 0218/0 8667/0

 تاوؽ -آظهَى لیدًَگ *6520/232 *9696/174

 ؾغح هؼٌازاضی 0000/0 0000/0

 آظهَى آضذ 1654/0 *5510/88

 ؾغح هؼٌازاضی 6843/0 0000/0

 ی پػٍّفّا افتِهٌثغ: ی

  

ضطیة  ،   ّواى ضطیة  alphaضطیة  ،   ّواى ضطیة  alpha0ضطیة  (3خسٍل )زض 

beta  همساضتاقٌس.  هی (8)حؿة ضاتغِ تط  ،   ّواى ضطیة r (20 )Q ٍ r
2 (20 )Q ، ُآهاض

ّا  پؿواًستَاى زٍم تؿتگی  تؿتگی ٍ ذَز ّن زاضی ذَز ّنتاوؽ تطای هؼٌا -آظهَى لیدًَگ 

تاوؽ تطای  -اثط آضذ یا ّواى آظهَى لیدًَگ ،ARCHهمساض  آهاضُ آظهَى  اؾت. 20تا هطتثِ 

تطای وِ حاوی اظ آى اؾت ًتایح  اؾت. 1ّا تا هطتثِ پؿواًستَاى زٍم تؿتگی  ّنهؼٌازاضی ذَز

تطای هتغیط لیوت ًفت زض وكَضّای ػضَ اپه  ARCHآظهَى  تایس، DCC- GARCHز تطآٍض

 DCC- GARCH ؛ تِ ّویي خْت،ضخ ًسازُ اؾت اپهزض وكَضّای  اهطهؼٌازاض تاقس وِ ایي 

  تطآٍضز قسُ اؾت. Rافعاض  ّای حانل تا اؾتفازُ اظ ًطم یافتِ هؼٌازاض ًیؿت.
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 اٍپکعضَ کطَرّای بِ تفکیک  DCC-GARCHبرآٍرد پاراهترّای هذل  .9 جذٍل

 alpha0 alpha beta Q(20)r Q(20)r2 ARCH یر/ سطح هعٌاهتغ کطَر

 0872/0 5634/10 4657/7 1940/0 3477/0 0043/0 ًفت ایطاى

 7678/0 9568/0 9949/0 0545/0 1632/0 0278/0 ؾغح هؼٌازاضی

 3464/0 3136/15 5617/10 4271/0 2258/0 0037/0 ًفت الدعایط

 5561/0 7582/0 9568/0 0395/0 5110/0 3065/0 ؾغح هؼٌازاضی

 0392/0 9449/12 8387/8 0587/0 5278/0 0047/0 ًفت آوَازٍض

 8430/0 8797/0 9847/0 9295/0 0000/0 0112/0 ؾغح هؼٌازاضی

 0904/0 9555/9 3997/8 1345/0 4890/0 0041/0 ًفت ػطاق

 7636/0 9690/0 9889/0 2825/0 0002/0 0161/0 ؾغح هؼٌازاضی

 0035/0 8674/15 9159/8 1373/0 4909/0 0040/0 ًفت وَیت

 9527/0 7248/0 9839/0 5516/0 0001/0 0132/0 ؾغح هؼٌازاضی

 0468/0 1813/3 7379/5 1521/0 2445/0 0070/0 ًفت ًیدطیِ

 8287/0 0000/1 9992/0 1773/0 4937/0 0871/0 ؾغح هؼٌازاضی

 2286/0 3903/12 2679/9 0309/0 5809/0 0036/0 ًفت لغط

 6326/0 9020/0 9796/0 7997/0 0000/0 0109/0 ؾغح هؼٌازاضی

ػطتؿتاى 

 ؾؼَزی

 8408/1 8493/11 1316/9 0823/0 6020/0 0040/0 ًفت

 1749/0 9212/0 9813/0 3054/0 0000/0 0241/0 ؾغح هؼٌازاضی

اهاضت 

هتحسُ 

 ػطتی

 0361/0 4154/12 8031/7 1157/0 5038/0 0032/0 ًفت

 8494/0 9010/0 9931/0 3771/0 0001/0 0201/0 ؾغح هؼٌازاضی

 8852/0 8058/16 5333/9 1196/0 8492/0 0032/0 ًفت ًٍعٍئلا

 3468/0 6655/0 9759/0 5221/0 0000/0 0238/0 ؾغح هؼٌازاضی

  پػٍّفّای  یافتِ: هٌثغ
 

تاظاض ؾْام زض  ًفت ٍ تاظزّییي ًَؾاًات لیوت تؿتگی ت هیعاى ّن (2ًوَزاض )زض ازاهِ، 

 . زّس ًكاى هی 2019 - 2014ّای  ؾالوكَضّای ػضَ اپه ضا عی زٍضُ ظهاًی 
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 ًفت ٍ بازدّی بازار سْامبستگی ًَساًات قیوت  ّن .4ًوَدار 

 
 ی پػٍّفّا افتِهٌثغ: ی

 

تؿتگی هثثت  ( تِ عَض ولی، تیي ًَؾاًات ًفت ٍ تاظزّی ؾْام ّن2تط اؾاؼ ًتایح ًوَزاض )

ّای لیوت ًفت  )تِ خع اوَازٍض ٍ ػطاق وِ تا حسٍزی هٌفی اؾت( ٍخَز زاضز. تٌاتطایي، ًَؾاى

تؿتگی هثثت زاضز؛ اها هؼٌازاض ًیؿت. ًتیدِ  تا تاظزّی تاظاض ؾْام وكَضّای ػضَ اپه ّن

 ٍ واًگ ٍ (2009)1فَوَیا ٍ ضٍضیآ، (2004هغیطُ )پػٍّف تا ًتایح تحمیمات  يایحانل اظ 

 ؾاظگاض اؾت.( 2008ى )ّوىاضا

 

 

 

                                                           
1 Arouri & Fouquau 

United Arab Emirates Venezuela

Qatar Saudi Arabia

Kuwait Nigeria

Iran Iraq

Algeria Ecuador

2014 2016 2018 2014 2016 2018

-0.02340997
-0.02340996
-0.02340995
-0.02340994
-0.02340993
-0.02340992

-0.04026380
-0.04026376
-0.04026372
-0.04026368

0.427637

0.427637

0.427637

0.3305964
0.3305964

0.3305964

0.02125395

0.02125395

0.02125396

0.07111713

0.07111714

0.07111715

0.1129245
0.1129246
0.1129246
0.1129246
0.1129246

0.2886396

0.2886397

0.1946065
0.1946065
0.1946065

0.1759937

0.1759937

0.1759937

rh
o
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 ّاپیطٌْاد ٍگیری  ًتیجِ. 5

 ّای ػضَ اپهّی قاذم ؾْام  زض وكَضززٍ هتغیط لیوت ًفت ٍ تاظ ضاتغِ ػلّی زض ایي همالِ

-DCC هسلپاًلی ٍ  ّای زازُ تط هثتٌی ؾاذتاضی تطزاضی ذَزضگطؾیَى تا اؾتفازُ اظ هسل

GARCH  2014 عی زٍضُ ظهاًی ًَؾاًات لیوت ًفت تط تاظزّی ؾْام تاثیطؾٌدف تطای - 

ؾْام زض وكَضّای تغییطات لیوت ًفت تا تاظزّی تاظاض  تطضؾی قس. ًتایح ًكاى زاز 2019

ّای لیوت ًفت تا تاظزّی  تؿتگی ًَؾاى چٌیي هیعاى ّن تؿتگی هثثت زاضز. ّن ػضَ اپه ّن

ّا  آى (GDPتَلیس ًاذالم زاذلی )ؾْام زض وكَضّایی وِ زضآهس ًفت، ؾْن تالاتطی اظ حدن 

تلاعن تط تَزُ ٍ زض آًْا تلاعن ًاقی اظ تغییطات لیوت ًفت تِ ؾوت  گیطز؛ تیف ضا زضتطهی

 قَز. ّای ؾْام ایي وكَضّا ؾطضیع هی تاظزّی

ؾاظگاض اؾت ٍ  2(2013) ّوىاضاى ٍ اتْیٌىاض ( 2019ٍ)1ًتایح فیلیؽ ٍ آضٍا تا ًتایح ایي

تیي تاظاض ؾْام زض وكَضّای ػضَ اپه  زّس تیي ًَؾاًات لیوت ًفت ٍ تاظزّی ًكاى هی

ّای عَض ولی زض ّوِ وكَضِ تؿتگی ت تؿتگی ٍخَز زاضز وِ ایي ّن ّای هَضز هغالؼِ ّن ؾال

ّای اوَازٍض ٍ ػطاق وِ تا حسٍزی هٌفی اؾت. خع زض وكَضِ ؛ تهَضز هغالؼِ هثثت اؾت

 ٍ ضٍضیآ،  4(2008)ّوىاضاى ٍ واًگ، (2004) 3هغیطُچٌیي ّواًٌس ًتایح تحمیمات  ّن

په ضاتغِ هثثت ّای لیوت ًفت تا تاظزّی تاظاض ؾْام وكَضّای ػضَ ا ًَؾاى (2009)5فَوَیا

اها ایي اضتثاط هؼٌازاض ًیؿت. ایي اضتثاط زض وكَضّایی هاًٌس ػطتؿتاى ؾؼَزی، اهاضت  ؛زاضز

اها زض وكَضّایی هاًٌس اوَازٍض، ًیدطیِ،  ؛اؾت ی تطذَضزاضتط تیف اظ اؾتحىامهتحسُ ػطتی ٍ.. 

  تط اؾت. یي اضتثاط ونا غیطُ ٍ الدعایط

تِ ٍیػُ زض  ،هازیتضیعاى ال گصاضاى ٍ تطًاهِ ؾیاؾتقَز پیكٌْاز هی تطاؾاؼ ًتایح،

وكَضّای نازضوٌٌسُ ًفت تِ تطضؾی اثطات ًاقی اظ تىاًِ ًفتی تط تاظاضّای زاذلی ٍ اضتثاط 

ّای  ّا ّواًٌس لیوت ؾْام زض قطایظ هرتلف زض تطًاهِ هتماتل آى تا لیوت زاضایی

                                                           
1 Filis & Arora 
2 Abhyankar et al. 
3 Maghyereh 
4 Cong et al. 
5 Arouri & Fouquau 
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واّف  ،واّف ٍاتؿـتگی التهـاز تـِ ًفت ٍ زض ًتیدِ تطای گصاضی ذَز تپطزاظًس ٍ ؾیاؾت

  هَضز ًیاظ اؾتفازُ قَز. ّـای اضظی ٍ هـالی ؾیاؾـتاظ  تایسپصیطی آى  آؾیة

 

 هٌابع
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