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In this research, an attempt has been made to investigate consumption 

behavior, production and investment, producer index and investor behavior in 

the years 1357 to 1397, using the Hodrick-Press filter method. It is paid in the 

money and capital markets of Iran. The research model was investigated 

using autoregression with distributional lag (ARDL) and vector 

autoregression (VAR) model. The research model was investigated using 

autoregression with distributional lag (ARDL) and vector autoregression 

(VAR) model. The results of the ARDL method for the capital market 

showed that neither in the short term nor in the long term did any of the 

variables have a relationship with the value of stock market transactions, but 

for the money market it showed that in the short term the variables of 

consumer consumption behavior, producer production index and investor 

behavior Money supply was related, and in the long run all variables were 

related to money supply. The results of VAR for the money market showed 

that there is a positive significant relationship between the money supply and 

the consumer&#039;s consumption behavior and the investor&#039;s 

behavior of a previous period, and there is a negative significant relationship 

between the money supply and the producer&#039;s production behavior of 

a previous period, and the results The result for the capital market showed 

that there is a significant negative relationship between consumer 

consumption behavior, producer production behavior and investor behavior 

with the value of stock transactions of a previous period. 
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Extended Abstract 

With the view of the existence of different types of markets in every economy and 

according to the macroeconomic structure of every country, we can mention money 

and capital markets as the most basic financial markets. In the money market, 

resources are lent for a short period, and the most important task of this market is to 

create facilities for economic units and improve their liquidity. By definition, the 

money market is a market for trading money and other financial assets that are close 

substitutes for money that have a maturity of less than one year. In other words, the 

money market is known as the market of short-term financial instruments with the 

characteristics of low non-payment risk, liquidity, and high nominal value. The 

capital market is a market where longer-term bonds (with a maturity of one year or 
more) and company stocks are traded. Securities that are traded in the capital market 

(such as stocks and long-term bonds) are more interested in financial intermediaries. 

Considering that these institutions have a long-term investment horizon and prefer to 

invest in such long-term bonds. Several variables such as economic growth, 

investment growth in the production sector, investment growth in the housing sector, 

consumer price index, people's purchasing power, income and savings changes, 

employment, liquidity, inflation, exchange rate fluctuations, imports, exports, profit 

fluctuations, and bank interest. and... can be counted among the internal factors 

influencing the markets and consequently economic growth and development. One 

of the most basic goals of economic development is to increase the wealth and 

welfare of the people of the society. In the meantime, among the issues that can have 

a fundamental and significant role in the markets, is the behavior of economic 
variables, whose changes and fluctuations can affect the indices of those markets.  

 

Purpose 

In this research, an attempt has been made to investigate consumption behavior, 

production and investment, producer index and investor behavior in the years 1357 

to 1397, using the Hodrick-Press filter method. 

 

Methodology  

For this purpose, in this research, an attempt has been made to investigate the 

behavior of the consumption, production, and investment sectors in the money and 

capital markets of Iran. To achieve this goal, the annual data of variables of 
consumer price index, producer price index, private sector investment in new 

buildings in urban areas, inflation uncertainty, value of stock transactions and 

money supply have been used and after examining the behavior of each variable in 

the form of behavior Consumer consumption, producer production behavior and 

investor behavior for the years 1357 to 1397 have been investigated using Hodrick-

Prescott filtering method, autoregression with distributed lag (ARDL) and vector 

autoregression (VAR) model. 

 The price index of consumer goods and services is one of the types of price indices 

that shows the price changes of goods and services that are consumed by households 

in a period. This variable is expected to affect money and capital markets; Therefore, 

in this research, the consumer price index was used to evaluate the consumer's 
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consumption behavior, and the producer price index was used to evaluate the 

producer's production behavior. The producer price index includes all productions 

(goods and services) in the country in question. The weight of each item is the sales 

volume (producer's sales) of that item to the total sales volume of items and the 

change in the price of items is the price of each item in each month compared to the 

price of the same item in the previous month. In the housing sector, it is expected 

that an expansionary monetary policy will increase the demand for housing by 

increasing the amount of money in the asset portfolio. Of course, this depends on 

various issues. For example, suppose the amount of money increases as a result of 

an expansionary monetary policy, people will try to buy other assets, such as 

housing, currency, and stocks, to use the amount of money more. If in that economy, 
the yield of the housing sector is higher than other assets, or if people in that society 

are more willing to make long-term investments. In that case, the demand for 

housing will increase and investors will replace housing with other assets, including 

stocks and currency. To investigate the behavior of these variables, the Hedrick-

Prescott filter provides the unobservable time trend for the time series variable. This 

filter is used to separate permanent and temporary fluctuations in a time series. The 

working principle of this filter is based on the separation of fluctuations into 

permanent fluctuations (supply) and short-term fluctuations (demand). 

 

Finding 

After examining the behavior of the aforementioned variables using Hedrick-

Prescott filtering, the results of the ARDL method with a distribution break for the 
money market showed that in the short term, the variables of consumer consumption 

behavior, producer production behavior, and investor behavior, and in the long term, 

all variables with money supply have a relationship But the results of the same 

method for the capital market show that there is no significant relationship between 

any of the variables with the value of stock market transactions, both in the short 

term and in the long term. The results of the VAR model for the money market 

showed that there is a significant positive relationship between the money supply 

and the consumer's consumption behavior and the investor's behavior of a previous 

period, and there is a negative significant relationship between the money supply 

and the producer's production behavior of a previous period, and the output resulting 

from this The method for the capital market indicates the existence of a significant 
negative relationship between the consumption behavior of the consumer, the 

production behavior of the producer and the behavior of the investor with the value 

of the stock transactions of a previous period. 

 

Conclusion 
The results of the ARDL method showed that in the long term in the money market, 

all the considered variables were related to the money supply, which indicates the 

confirmation of all the considered hypotheses for the money market, but none of the 

mentioned variables were related to the value of market transactions. Stocks were 

not related and it shows the rejection of all the hypotheses considered for the capital 

market. 
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 و تولید مصرف، های بخش رفتار بررسی به است شده سعی تحقیق این در
 از منظور بدین شود. پرداخته ایران سرمایه و پول بازارهای در گذاری سرمایه

 بهای شاخص کننده، مصرف قیمت شاخص متغیرهای سالانه های داده
 مناطق جدید های ساختمان در خصوصی بخش گذاری سرمایه تولیدکننده،

 و شد استفاده پول عرضه و سهام معاملات ارزش و تورم نااطمینانی و شهری
 کننده، مصرف مصرفی رفتار قالب در متغیرها از یک هر رفتار بررسی از پس
 با ،2591 تا 2551 های سال برای گذار سرمایه رفتار و تولیدکننده تولیدی رفتار

 اتو روش به تحقیق مدل پریسکات، - هودریک فیلترینگ روش از استفاده
 (VAR) برداری رگرسیون خود الگوی و (ARDL) توزیعی وقفه با رگرسیون

 داد نشان پول بازار برای ARDL روش از حاصل نتایج گرفت. قرار بررسی مورد
 تولیدی رفتار کننده، مصرف مصرفی رفتار متغیرهای مدت کوتاه در که

 رابطه پول عرضه با متغیرها تمام بلندمدت در و گذار سرمایه رفتار و تولیدکننده
 بین معناداری رابطه که داد نشان سرمایه بازار برای روش همین نتایج اما دارند.

 بلندمدت، و مدت کوتاه در سهام، بازار معاملات ارزش با متغیرها از کدام هر
 پول عرضه بین که داد نشان پول بازار برای VAR از حاصل نتایج ندارد. وجود

 رابطه قبل، دوره یک گذار سرمایه رفتار و کننده مصرف مصرفی رفتار با
 قبل، دوره یک کننده تولید تولیدی رفتار با پول عرضه بین و مثبت دار معنی
 بازار برای روش همین از منتج خروجی نیز و دارد وجود منفی دار معنی رابطه

 رفتار کننده، مصرف مصرفی رفتار بین منفی دار معنی رابطه وجود بیانگر سرمایه،
 قبل، دوره یک سهام معاملات ارزش با گذار سرمایه رفتار و تولیدکننده تولیدی

 .دارد
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 مقدمه .1
 از توان می کشوری، هر اقتصاد کلان ساختار به  توجه با و اقتصادی هر در بازارها انواع وجود به نگرش با

 اشاره پول بازار و سرمایه بازار به توان می معامله قابل ابزار سررسید به  توجه با مالی، بازارهای ترین اساسی
  کرد.

 راکد اندازهای پس آوری جمع محل بازار این .باشد می بهادار اوراق بورس سرمایه، بازار اصلی ارکان از
 رو، ازاین .باشد می گذاری سرمایه های پروژه مالی تأمین منظور به حقوقی و حقیقی اشخاص های نقدینگی و

 اقتصادی های بخش سایر از متقابلاً و باشد داشته تأثیر اقتصادی مختلف های بخش بر تواند می بازار این
 مدتشان، کوتاه سررسید و بهادار اوراق بالای نقدشوندگی طبیعت خاطر به پـول بازار .باشد تأثیرپذیر نیز

 وجود بازار این در هایی ریسک اما شوند، می گرفته نظر در پول داری نگه برای امن مکانی عنوان به نوعاً
 از یکی تورم .باشد تورم ریسک شاید ها آن ترین مهم که باشد آگاه ها آن آز باید گذاری سرمایه هر که دارد

 اشتغال، گذاری، سرمایه تولید، نظیر متغیرهای سایر که باشد می کلان اقتصادی در اساسی متغیرهای
 تغییرات رود می انتظار همچنین .دهد قرار الشعاع تحت را وری بهره دستمزدها، دولت، بودجه درآمد، توزیع

 اساسی تغییرات به منجر تواند می نیز مسئله این که باشد پول تقاضای در تغییرات باعث مذکور متغیرهای
  .گردد پول بازار در

 حقوقی و حقیقی اشخاص رفتار تواند می اقتصادی رکود و رونق ازجمله کشور، هر اقتصادی وضعیت
 نقش تواند می بازارهای بر که مسائلی ازجمله بنابراین، دهد؛ قرار تأثیر  تحت را بازارها آن نسبت به و

 نوسان و تغییرات که باشد می اقتصادی مختلف های بخش متغیرهای رفتار باشد، داشته بسزایی و اساسی
 دهد. قرار تأثیر تحت را بازارها آن های شاخص تواند می ها آن

 متعددی تحقیقات کشور، هر اقتصادی توسعه و رشد در بازارها انکارنشدنی نقش اهمیت به باتوجه
 متغیرهای رفتار که است شده سعی شده، انجام تحقیقات راستای در تحقیق، این در است. گرفته صورت

 بازار، رابطه سازی مدل به سپس شود بررسی پریسکات - هودریک فیلترینگ روش از استفاده با اقتصادی
 های بخش رفتار نقش که اساسی سؤال این به و شود پرداخته اقتصادی متغیرهای رفتار با پول و سرمایه
 بدین شود. داده پاسخ است؟ چگونه ایران سرمایه و پول بازارهای در گذاری سرمایه و تولید مصرف،
 و گذاری سرمایه رفتار ،دکنندهیتول تولیدی رفتار ،کننده مصرف مصرفی رفتار متغیرهای رفتار منظور

 وابسته متغیر عنوان به سهام بازار معاملات ارزش متغیر و توضیحی متغیرهای عنوان به تورم نااطمینانی
 های سال برای پول بازار برای وابسته متغیر عنوان به پول عرضه متغیر و سرمایه بازار ارزیابی برای

 گرفتند. قرار آزمون مورد 2591-2551
 

 موضوع ادبیات .2
 نظری مبانی .2-1
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 .شوند می تقسیم پذیر، سپرده غیر نهادهای و پذیر سپرده نهادهای گروه دو به کلی حال در مالی نهادهای
 و انداز پس و وام های انجمن اعتباری، های تعاونی غیربانکی، مؤسسات و ها بانک پذیر، سپرده نهادهای

 حالی در این .هستند پذیر سپرده نهادهای پول، بازار در فعال مالی نهادهای از بزرگی بخش .هستند غیره
 گذاری، سرمایه های شرکت بیمه، های شرکت بر مشتمل سرمایه بازار در فعال نهادهای که است

 سرمایه تأمین های شرکت و ها کارگزاری مانند گذاری سرمایه واسطه مؤسسات و بازنشستگی های صندوق
 شود می گفته بازاری به مالی بازار طورکلی، به .شوند می بندی طبقه پذیر سپرده غیر نهادهای گروه در اغلب

 خریدوفروش حق های برگه قرضه، اوراق سهام، شامل بهادار، اوراق و سرمایه خریدوفروش آن، در که
 تقسیم سرمایه بازار و پول بازار گروه دو به اغلب مالی بازارهای .شود می انجام خارجی ارز و سهام

 ایجاد بازار، این وظیفه تری مهم و شوند می داده وام کوتاه، زمان مدت برای منابع پول بازار در .شوند می
  (.2591همکاران، و نادعلی) آنهاست نقدینگی موقعی اصلاح و اقتصادی واحدهای برای تسهیلات

 

 سرمایه بازار

 های بخش از مالی منابع جذب با که روند می شمار به مالی سیستم یک از ناپذیر جدایی بخش سهام، بازار
 فراهم را اقتصادی رشد ارتقای و بهبود های زمینه منابع کمبود دارای های بخش به منابع مازاد دارای

 ویژه به و استقراض های فرصت آنها در که توسعه درحال صنایعی برای موضوع این همچنین .کنند می
 و ها بنگاه به امر این است. برخوردار بیشتری اهمیت از است محدود بانکی نظام بلندمدت های وام

 ایجاد نقدینگی همچنین، .کنند عمل بهتر خود گذاری سرمایه تصمیمات در تا دهد می اجازه گذاران سرمایه
 مانع آنکه بدون تا آورد می فراهم گذاران سرمایه برای را امکان این ،یکسو از سهام، بازارهای توسط شده

 دیگر، سوی از نمایند؛ سهام فروش یا خرید به اقدام شوند، خود بلندمدت گذاری سرمایه های برنامه
 جای به را سرمایه بازار طریق از مالی تأمین دهد. می قرار ها شرکت اختیار در را بلندمدت های سرمایه
 و صفا شمس) دهد می ارتقا را اقتصادی رشد ،رو ازاین نماید، می تشویق بانکی نظام طریق از مالی تأمین

  (.2042 همکاران،
 

 پول بازار
 )شامل ها بانک پول، بازار در فعال نهادهای ترین اصلی که مسئله این به باتوجه و بندی تقسیم اساس بر

 پول بازار تعریف، به بنا هستند، اعتباری های تعاونی و انداز پس مؤسسات ای(، توسعه و تخصصی تجاری،
 دارند سال یک از کمتر سررسید و پول نزدیک جانشین که دیگر های دارایی و پول دادوستد برای بازاری

 ریسک بودن اندک ویژگی با مدت کوتاه مالی ابزارهای بازار عنوان به پول بازار دیگر، بیان به .باشد می
 از استفاده در بازار این فعالیت تمرکز .شود می شناخته زیاد اسمی ارزش و نقدشوندگی پرداخت، عدم

 به را خود نقدینگی سرعت به تا دهد می را امکان این تجاری های بنگاه و اشخاص به که است ابزارهایی
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 مؤسسات ها، بانک شود؛ نمی گرفته نظر در پول بازار برای خاصی جغرافیایی محل .درآورند مطلوب میزان
 شود، می انجام آن در پول بازار مالی ابزارهای دادوستد که دیگری های مکان و غیربانکی اعتباری
 و تجاری های بانک نظیر بانکی مالی دیگر های واسطه و مرکزی بانک .هستند پول بازار دهندة تشکیل

  (.2591همکاران، و نادعلی) روند می شمار به پول بازار نهادهای تری مهم از غیربانکی اعتباری مؤسسات
 

 اقتصادی متغیرهای
 بخش در گذاری سرمایه رشد تولید، بخش در گذاری سرمایه رشد اقتصادی، رشد نظیر متعددی متغیرهای

 نقدینگی، اشتغال، انداز، پس و درآمدی تغییرات مردم، خرید قدرت کننده، مصرف قیمت شاخص مسکن،
 بر تأثیرگذار داخلی عوامل از را ...و بانکی بهره و سود نوسانات صادرات، واردات، ارز، نرخ نوسانات تورم،

 تولیدی رفتار کننده، مصرف مصرفی رفتار تحقیق این در متغیرها، این ازجمله برشمرد. توان می بازارها
 گرفت. قرار آزمون مورد تورم نااطمینانی و گذار سرمایه رفتار تولیدکننده، کننده

 

 تحقیق پیشینه .2-2

 خارجی تحقیقات پیشینه
 سهام بازده بر اقتصادی کلان متغیرهای تأثیر" بررسی به تحقیقی در (،1429) 2همکاران و آساگاف
 مطالعه این پرداختند. "اندونزی از تجربی شواهد اند: شده پذیرفته بهادار اوراق بورس در که هایی شرکت
 بازده خارجی، ارز نرخ و پول عرضه بهره، نرخ تورم، نرخ از متشکل کلان اقتصاد متغیرهای که داد نشان

 "بررسی به تحقیقی در (،1429) 1مولفحی .دارد اندونزی سهام بورس های شرکت در بسزایی تأثیر سهام
 تولید مدت، کوتاه در پرداخت." بوتسوانا اقتصاد در سرمایه بازار توسعه بر کلان اقتصاد متغیرهای تأثیر

 خود رشد نرخ ارز واقعی نرخ که درحالی داشتند، سهام بازار توسعه بر مثبت تأثیر تورم و پول عرضه واقعی،
  اوراق بازار برای کند. می پشتیبانی بیشتر بلندمدت در سهام توسعه از واقعی تولید اندازد. می تأخیر به را

 دارد، قرضه  اوراق بازار بر منفی و مثبت تأثیر بلندمدت در وام نرخ و تورم نرخ متغیر، دو فقط قرضه،
 سیاست پیامدهای گذارند. نمی تأثیر قرضه  اوراق بازار بر مدت کوتاه در متغیرها از یک  هیچ که درحالی
 بازار توسعه برای داخلی ناخالص تولید پول، عرضه افزایش برای گذاران سیاست بیشتر های تلاش شامل
 5همکاران اولوکویو .دارد نیاز وام نرخ کاهش به قرضه  اوراق بازار توسعه که درحالی باشد. می سهام

 پایدار پیوندها آیا سرمایه: بازار عملکرد و کلان اقتصاد های شاخص" بررسی به تحقیقی در (،1414)

                                                                                                              
1 Aminullah Assagaf, Etty Murwaningsari, Juniati Gunawan & Sekar Mayangsari 
2 Koketso Molefhi 
3 Felicia O. Olokoyo, Oyakhilome W. Ibhagui & Abiola Babajide 
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 بازار عملکرد بین بلندمدت رابطه از انحراف که زمانی که دهد می نشان ها آن نتایج پرداختند. "هستند؟
 تعدیل خارجی سرمایه جریان و بهره نرخ سهام، بازار اول درجه در دارد، وجود کلان اقتصاد مبانی و سهام

 ناخالص تولید رشد ارز، نرخ که درحالی شود. ترمیم بلندمدت رابطه آن که شود حاصل اطمینان تا شوند می
 ناشی تعادل عدم هرگونه که زدند تخمین همچنین ها آن هستند. ضعیف زای برون تجارت و تورم داخلی،

 2اورلوویک و اسکرینجانیک شود. اصلاح سال یک در کامل طور به که است آن از بیش بهره نرخ از
 بازارهای از موردی سهام: بازار سرریز و اقتصادی سیاست نااطمینانی" بررسی به تحقیقی در (،1414)

CEE ارائه المللی بین گذاران سرمایه هم و گذاران سیاست برای هم ها آن نتایج پرداختند. "شده انتخاب 
 و علاقه مورد متغیرهای بین بازخورد رابطه به دادن  اجازه کنار در پویا، تخمین رویکرد شامل و شود می

 و برناردلی .است شده  مشاهده کشورهای اکثر برای بار  اولین برای ذکرشده سرریزهای بررسی همچنین

 "برزیل از شواهدی کلان، اقتصاد متغیرهای و سهام بازار" بررسی به تحقیقی در (،1414) 1کاسترو
 تأثیر برزیل شرکت 14 سهام شاخص بر کلان اقتصاد متغیرهای که دهد می نشان ها آن نتایج پرداختند.

 برزیل سهام بورس شاخص به نسبت توضیحی قدرت مرکزی دولت مالی ثبات متغیر حال این با گذارد. می
 .ندارد

 

 داخلی تحقیقات پیشینه
 شواهدی ارائه :ایران در تورم های پویایی و پولی سیاست"بررسی به تحقیقی در (،2591) خیاره محمدی

 ایران در تورم کلیدی منبع پول، عرضه که است این بیانگر کلی بطور تجربی نتایج پرداخت. "جدید
 تورم افزایش در کلیدی نقش دارای شده زده تخمین متغیرهای همه تحقیق، های یافته به توجه با .است

 حالیکه، در است؛ مدت کوتاه در بویژه سهم کمترین دارای واقعی تولید مقایسه، در .هستند اقتصاد در

 کلی نتیجه .است بلندمدت و مدت کوتاه در پول عرضه های شوک به بیشتر حساسیت دارای تورم
 واقعی عوامل از گرفته نشات تا است پولی پدیده یک نسبتاً ایران در تورم که است این حاضر مطالعه

 با ایران سهام بازار و اقتصادی های سیاست نااطمینانی" بررسی به تحقیقی در (،2591) داده پیر و امیری.
 در نااطمینانی دهد می نشان ها آن تحقیق نتایج پرداختند. "مارکف رژیمی تغییر رویکرد بر  تکیه

 و سهام بازار بازده بین ارتباط همچنین .شود می سهام بازار بازده کاهش موجب اقتصادی های سیاست
 تر قوی بالا نوسانات با رژیم در سهام بازده بر نااطمینانی اثر و غیرخطی اقتصادی های سیاست نااطمینانی

 ویژه به اقتصادی گذاران سیاست سوی از اقتصادی پایدار و مناسب های سیاست اتخاذ لذا است. پایدارتر و
 کلان متغیرهای تأثیر بررسی" به تحقیقی در (2591) ذوالفقاری. شود می توصیه مالی و پولی حوزه در

                                                                                                              
1 Tihana Škrinjari´c, and Zrinka Orlovi´c  
2 Luan Vinicius Bernardelli & Gustavo Henrique Leite De Castro 



  گذاری در بازارهای پول و سرمایه ایران تولید و سرمایه های مصرف، ای رفتار بخش سازی و بررسی مقایسه مدل

 

 

مه
لنا

ص
ف

 
تی

سبا
حا

د م
صا

اقت
 

م، 
سو

ل 
سا

ره
ما

ش
 1 ،

ان
ست

زم
 

10
41

 
 

73 

 نرخ که داد نشان غیرخطی مدل نتایج پرداخت. "بهادار اوراق بورس در سهام معاملات ارزش بر اقتصادی
 داری معنی و مثبت تأثیر ثابت درآمد با اوراق عرضه و نفت جهانی قیمت سهام، اولیه عرضه آزاد، بازار ارز
 داری معنی و منفی تأثیر حقیقی بهره نرخ همچنین دارند. بهادار اوراق بورس در سهام معاملات ارزش بر
 و سهام معاملات ارزش افزایش موجب تورم نرخ افزایش عبارتی به دارد. سهام معاملات ارزش بر

 قیمت تأثیر دارد. بهادار اوراق بورس در سهام معاملات ارزش بر منفی تأثیر اسمی بهره نرخ افزایش
 افزایش باشد. می کم ولی مثبت سهام معاملات ارزش بر فولاد قیمت نظیر اساسی فلزات جهانی

 دهد. می افزایش است، آرام بازار که شرایطی به نسبت را سهام معاملات ارزش سهام، بازار در نااطمینانی
 بر (مثبت تأثیر )با خوب رویدادهای انتشار به نسبت بیشتری وزن با منفی تأثیر بد اخبار انتشار همچنین

 بر داری معنی و منفی تأثیر گذشته های سال طی نیز اقتصادی های تحریم دارد. سهام معاملات ارزش
 تغییرات درصد 10 حدود در اقتصادسنجی، مدل های یافته اساس بر است. داشته سهام معاملات ارزش

 و پوراقدم .شود می داده توضیح مدل در ذکرشده مستقل متغیرهای توسط سهام بازار معاملات ارزش
 متغیرهای بر آن اثرات و مجازی ارزهای با سنتی پول جانشینی" بررسی به تحقیقی در (،2042همکاران،)

 قیمت از ناشی شوک دهد می نشان آنها تحقیق نتایج پرداختند. "DSGE مدل قالب در اقتصادی کالن
 اساس بر است. شده نظرگرفته در مجازی ارز تقاضای برای شاخصی عنوان به بیتکوین تلامعام حجم و

 به است شده سنتی پول برای تقاضا کاهش به منجر مجازی ارزهای ناحیه از شده وارد شوک نتایج،
 اثر بر این، بر وهلاع است. داده رخ مجازی پول و سنتی پول نگهداری بین جانشینی یک دیگر عبارت

 میزان طرفی از و یافته افزایش اقتصاد در مصرف میزان مجازی ارزهای ناحیه از شوک شدن وارد
 نشان تحقیق های یافته همچنین است. یافته کاهش پول چاپ و الضرب حق ناحیه از دولت درآمدهای

 ارزهای تقاضای سمت به اقتصاد در مالی منابع گرایش دلیل به نیز دولت مالیاتی درآمدهای که، داد
 .است یافته کاهش مجازی

 

  تحقیق روش .3

 و پول بازارهای در گذاری سرمایه و تولید مصرف، های بخش رفتاری نقش بررسی پی در تحقیق این
 روش که باشد می تحلیلی علی نوع، حیث از و کاربردی هدف نظر از بنابراین ؛باشد می ایران سرمایه

 است: زیر صورت به مدل لیتحل و  هیتجز
 گرفتن نظر در و «اقتصادی های مدل و رفتاری» مطالعات پایه مدل اساس بر مطالعه مورد پژوهش

 :صورت به تئوریک نظر از شده دییتأ متغیرهای

                                                                           (2)  

                            (1)                                                      

 آن: در که
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MSPt: پول عرضه 
VSTt: سهام معاملات ارزش 

CBHt: پریسکات( - هودریک فیلتر از بعد کننده مصرف قیمت )شاخص کننده مصرف مصرفی رفتار 
PBHt: پریسکات( - هودریک فیلتر از بعد تولیدکننده بهای )شاخص تولیدکننده تولیدی رفتار 
IBHt: از بعد شهری مناطق جدید های ساختمان در خصوصی بخش گذاری سرمایه) گذار سرمایه رفتار 
 پریسکات( - هودریک فیلتر

UINFt: تورم نااطمینانی 
 

  از: عبارتند هستیم، آن به پاسخ دنبال به تحقیق این در که فرضیاتی

 اول: اصلی فرضیه

 دارد. نقش ایران در پول بازار بر اقتصادی متغیرهای رفتار
 

 فرعی: یها هیفرض

 دارد. نقش ایران در پول عرضه بر کننده مصرف مصرفی رفتار -2

 دارد. نقش ایران در پول عرضه بر تولیدکننده تولیدی رفتار -1

 دارد. نقش ایران در پول عرضه بر گذاری سرمایه رفتار -5

 دارد. نقش ایران در پول عرضه بر تورم نااطمینانی -0

 

 دوم: اصلی فرضیه

 دارد. نقش ایران در سهام معاملات ارزش بر اقتصادی متغیرهای رفتار
 

 فرعی: یها هیفرض

 دارد. نقش سهام معاملات ارزش بر کننده مصرف مصرفی رفتار -2

 دارد. نقش سهام معاملات ارزش بر تولیدکننده تولیدی رفتار -1

 دارد. نقش سهام معاملات ارزش بر گذاری سرمایه رفتار -5

 دارد. نقش سهام معاملات ارزش بر تورم نااطمینانی -0
 

 مدل تصریح

  :اند شده  حیتصر زیر صورت به تحقیق های مدل



  گذاری در بازارهای پول و سرمایه ایران تولید و سرمایه های مصرف، ای رفتار بخش سازی و بررسی مقایسه مدل

 

 

مه
لنا

ص
ف

 
تی

سبا
حا

د م
صا

اقت
 

م، 
سو

ل 
سا

ره
ما

ش
 1 ،

ان
ست

زم
 

10
41

 
 

78 

                                          (5)                  
                                          (0)                     

 

 – هودریک فیلتر از استفاده با توضیحی متغیرهای رفتاری متغیرهای ایجاد از پس مدلها این
 از برخی اینکه احتمال  به توجه با و ندگرفت قرار یافته  تعمیم فولر دیکی مانایی آزمون مورد پریسکات،

 از استفاده گردند، مانا گیری تفاضل بار  یک با متغیرها از دیگر برخی و باشند مانا سطح در ها آن
 دیگر متغیرها بین بلندمدت رابطه بررسی برای گرنجر-انگل ازجمله معمول انباشتگی هم های آزمون
 کلیه دار وقفه رابطه سپس گرفت. قرار نظر مد ARDL روش از استفاده رو ازاین بود، نخواهد کارساز

 قلمرو برای مطالعه نیا گرفت. قرار یبررس مورد VAR واکنش -کنش ماتریس توسط مدل متغیرهای
  باشد. می 2551-2591 زمانی قلمرو در و ایران مکانی
 

 1پریسکات - هودریک فیلتر
 این است. کرده ارائه زمانی سری متغیر برای را مشاهده  غیرقابل زمانی روند پریسکات - هودریک فیلتر
 این کار اساس و پایه شود. می استفاده زمانی سری کی در موقت و دائمی نوسانات کتفکی برای فیلتر
 کتفکی ا(تقاض) مدت کوتاه نوسانات و ه()عرض دائمی نوسانات به را نوسانات که است این بر فیلتر
 سال در ولی است، شده  ارائه 2914 سال در تجاری ادوار تحلیل و  تجزیه برای ابتدا فیلتر این کند. می

 باشد. داشته حقیقی تولید بر دلالت (yt) کنید فرض شد. منتشر تأخیر سال 21 از پس فیلتر این ،2991
 تجزیه پایا دورانی عناصر از زمانی سری کی و t زمانی روند  یک به را (yt) پریسکات - کهدری فیلتر
 دست هب (t) آن روند از (y) متغیر انحراف ورذمج کردن حداقل با پریسکات کهدری فیلتر کند. می
 :کنند می حداقل را زیر رابطه که هستند مقادیری ورذکم روند مقادیر واقع، در آید. می

 روند از انحرافات جزء و (St) است روند همان که هموار جزء است، جزء دو دارای (Xt) زمانی سری
 شود: می انجام زیر روش به و سکاتیپر - کهدری فیلتر توسط کار این .است (Dt) که

                                                      (5)  
 

                                  (1)  

 

 مورد سری باشد، تر بزرگ آن مقدار هرچقدر و شود می نامیده هموارساز (1) رابطه در (λ) پارامتر
 بر باید پارامتر مقدار بانتخا است. فیلتر این از استفاده اولیه مشکل λ عددی مقدار است. هموارتر مطالعه

                                                                                                              
1 Hodrick-Prescott 
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 جلائی، و رجایی) شود بانتخا تجاری کامل دوره کی طول متوسط وسیله  به و شتهذگ اطلاعات اساس
2591.) 
 

 ARDL الگوی

 توجهی قابل تاخیرهای با توضیحی متغیرهای تاثیرگذاری مالی، و اقتصادی های مدل از بسیاری در
 درونزایی، و همبستگی خود همچون مشکلاتی از اجتناب دلیل ،به ARDL روش های تخمین اند. مواجه

 و مدت کوتاه های دوره در را اقتصادی تحلیلهای میتوان روش این انجام با همچنین هستند. کارا
 و )سلمانیاست بلندمدت رابطه وجود بررسی ARDL مدل تخمین در دوم گام .داد انجام بلندمدت

 (.2595همکاران،
 

  (VAR) برداری خودرگرسیون مدل
 در درونزا متغیرها تمام مدل این در آید. می شمار به زمانی سری پرکاربرد های مدل از یکی مدل این
 تعداد تعیین شود. می برآورد متغیرها سایر وقفه و خود وقفه مقادیر بر متغیر هر و شود می گرفته نظر

 مدل در مستقل متغیر تعداد تعیین منزله به وقفه تعداد زیرا دارد زیادی اهیت ها مدل این در بهینه وقفه
 از اما داده افزایش را مدل تعیین ضریب و دهندگی توضیح قدرت طرف یک از آن افزایش با که است.
 اهمیت مدل برآورد در مناسب وقفه تعداد بنابراین دهد. می کاهش مدل در را آزادی درجه دیگر طرف
 .دارد توجهی قابل

 

 ها یافته .4

 پریسکات - هودریک فیلتر با متغیرها رفتار بررسی نتایج

 (،1) نمودار در تولیدکننده تولیدی رفتار (،2) نمودار در کننده مصرف مصرفی رفتار بررسی از حاصل نتایج
 و سبز روند به نسبت رنگ آبی روند نمودارها، براساس است شده  ارائه (5) نمودار در گذار سرمایه رفتار
 متغیرها دار نوسان خروجی به زیادی حد تا پریسکات – هودریک فیلترینگ که دهد می نشان قرمز،
  است. کرده کمک
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 کننده مصرف مصرفی رفتار (:1) نمودار

 
 پژوهش( های یافته منبع:)                                      

 

 تولیدکننده تولیدی رفتار (:2) نمودار

 
 پژوهش( های یافته منبع:)                                       

 

 گذار سرمایه رفتار (:3) نمودار

 
 پژوهش( های یافته منبع:)                                        
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 متغیرها مانایی آزمون
 سری های داده از استفاده با مدل ضرایب برآورد در اقتصادسنجی معمول و سنتی های روش بکارگیری

 که است مانا وقتی زمانی سری متغیر یک هستند. مانا مدل متغیرهای که است استوار فرض این بر زمانی
 در نامانا متغیرهای وجود بماند باقی ثابت زمان طول در آن خودهمبستگی ضرایب و واریانس میانگین،

 های رگرسیون به منجر و نباشند برخوردار لازم اعتبار از معمول F و t های آزمون تا شود می سبب مدل
 قرار آزمون مورد ایستایی ازنظر متغیرهای ابتدا زمانی، های سری با برخورد در رو این از شوند. جعلی

 شود. می برآورد باثبات مدل و گیرند می
 آزمون به  توجه با است. 2(ADF) یافته تعمیم فولر دیکی آماره تحقیق، این در استفاده مورد آماره

 و گذار سرمایه رفتار تولیدکننده، تولیدی رفتار کننده، مصرف مصرفی رفتار متغیرهای سطح، در واحد ریشه
 نتایج خلاصه بودند نامانا پول عرضه و سهام معاملات ارزش متغیرهای و هستند مانا تورم نااطمینانی

 اند. شده ارائه (2) جدول در متغیرها مانایی آزمون
 

 متغیرها مانایی آزمون نتایج (:1) جدول

 مرتبه

 تفاضل

 بحرانی مقدار

 %11 سطح

 بحرانی مقدار

 %7 سطح

 مقدار

 بحرانی

 %1 سطح

 متغیر ADF آماره

I(1) 122/2- 909/2- 115/1- 111/1- سهام معاملات ارزش (VST) 

I(1) 124/2- 951/2- 102/1- 991/9- پول عرضه (MSP) 

I(0) 122/2- 954/2- 119/1- 005/5- 
 کننده مصرف مصرفی رفتار

(CBH) 

I(0) 122/2- 954/2- 119/1- 111/5- تولیدکننده تولیدی رفتار (PBH) 

I(0) 125/5- 551/5- 110/0- 405/0- گذار سرمایه رفتار (IBH) 

I(0) 290/5- 511/5- 145/0- 41+e11/1- تورم نااطمینانی (UINF) 

 پژوهش( های یافته منبع:)
 

 کلاسیک فروض آزمون
 است. شده  ارائه (1) شماره جدول در که کلاسیک فروض از حاصل نتایج

 حاصل نتایج طبق که شده استفاده  ARCHروش از تحقیق این در واریانس، ناهمسانی بررسی برای
 . ندارد وجود ناهمسانی مدل در است، شده داده نشان (1) جدول در که آن از

                                                                                                              
1 Augmented Dickey - Fuller 
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 که است شده استفاده LM خودهمبستگی آزمون از تحقیق این در فوق خودهمبستگی آزمون برای
 وجود خودهمبستگی تحقیق مستقل متغیرهای بین (1) شماره جدول در آزمون این ذکرشده نتایج طبق
  .باشد می ها مدل صحیح تصریح دهنده نشان جدول، این طبق رمزی آزمون از حاصل نتایج و .ندارد

 
 کلاسیک فروض آزمون نتایج (:2) جدول

 F آماره F(1,37) 101/10  احتمال 011/4
ARCH 

 پول بازار

 مشاهدات تعیین ضریب Chi-Square(1) 594/25  احتمال 021/4

 F آماره F(2,33) 521/2  احتمال 112/4
LM 

 مشاهدات تعیین ضریب Chi-Square(1) 950/1  احتمال 111/4

 F Ramsey آماره F(1,31) 110/12  احتمال 2155/4
 F آماره F(1,37) 4151/4  احتمال 115/4

ARCH 
 بازار

 سرمایه

 مشاهدات تعیین ضریب Chi-Square(1) 411/4  احتمال 119/4

 F آماره F(2,32) 954/4  احتمال 040/4
LM 

 مشاهدات تعیین ضریب Chi-Square(1) 191/1  احتمال 555/4

 F Ramsey آماره F(1,33) 511/4  احتمال 0019/4

 پژوهش( های یافته منبع:)         
 

  ARDL(1, 0, 0, 0, 0)  مدت کوتاه پویای تخمین مدل برآورد از حاصل نتایج

 رفتار واحد ریشه های آزمون اساس بر نظر مورد متغیرهای از ای مجموعه هرگاه زمانی، سری مطالعات در
 با متغیرها از دیگر برخی و باشند مانا سطح در ها آن از برخی که صورت این به باشند، داشته ای دوگانه

 برای گرنجر - انگل ازجمله معمول انباشتگی هم های آزمون از استفاده گردند، مانا گیری تفاضل بار یک
 ARDL روش از استفاده موارد قبیل این در بود. نخواهد کارساز دیگر متغیرها بین بلندمدت رابطه بررسی

 پویایی که است این توزیعی های وقفه با برداری توضیح خود الگوی مزایای از گردد. می پیشنهاد
  تجزیه شوند. برآورد بیشتری دقت با الگو ضرایب که شود می باعث و نماید می لحاظ در نیز را مدت کوتاه

 حاصل نتایج باشد. می خطا تصحیح و بلندمدت پویا، معادله سه تفسیر بر مبتنی ARDL روش از تحلیل و
 است. شده ارائه (5) جدول در پویا تخمین از
 

 پویا تخمین از حاصل نتایج (:3) جدول

 متغیر ضرایب استاندارد خطای t آماره احتمال

 پول بازار

 (MSP(-1)) پول عرضه 195/4 011/4 121/4 500/4

 (CBH) کننده مصرف مصرفی رفتار 5/102095 4/199119 205/1 4592/4

 (PBH) تولیدکننده تولیدی رفتار -5/194411 0/512512 -201/1 4511/4

 (IBH) گذار سرمایه رفتار 151/21 215/9 454/1 4099/4

 (UINF) تورم نااطمینانی 510/515 525/159 512/2 2115/4
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 پول بازار متغیر ضرایب استاندارد خطای t آماره احتمال

  (R2) تعیین ضریب شده تعدیل تعیین ضریب واتسون - دوربین

110/2 152/4 111/4 

  متغیر ضرایب استاندارد خطای t آماره احتمال

 (VST(-1)) سهام معاملات ارزش 455/4 211/4 /.512 154/4

 بازار
 سرمایه

 (CBH) کننده مصرف مصرفی رفتار 21/01540 10/59912 141/4 0154/4

 (PBH) تولیدکننده تولیدی رفتار -02/59141 12/55214 -122/4 0121/4
 (IBH) گذار سرمایه رفتار 4541/4 121191/2 4152/4 9142/4
 (UINF) تورم نااطمینانی -551/114 591/2149 -122/4 0121/4

  (R2) تعیین ضریب  شده تعدیل تعیین ضریب واتسون- دوربین
990/2 119/4  121/4  

 پژوهش( های یافته منبع:)     

 
 تولیدی رفتار کننده، مصرف مصرفی رفتار متغیرهای تمام که دهد می نشان پول بازار برای نتایج این

 نشان %19 تعیین ضریب .دارند تأثیر پول عرضه بر تورم نااطمینانی و گذار سرمایه رفتار تولیدکننده،
 واتسون دوربین آماره شود. می داده پوشش مستقل متغیرهای توسط وابسته متغیر از درصد 19 که دهد می

 همبستگی تحقیق متغیرهای بین که دهد می نشان باشد، می 1 و 5/2 بین چون و باشد می 110/2 برابر
 مصرفی رفتار متغیرهای از یک  هیچ که دهد می نشان سرمایه بازار برای نتایج همچنین ندارد. وجود

 سهام معاملات ارزش بر تورم نااطمینانی و گذار سرمایه رفتار تولیدکننده، تولیدی رفتار کننده، مصرف
 مستقل متغیرهای توسط وابسته متغیر از درصد 12 که دهد می نشان %12 تعیین ضریب نداشتند. تأثیری
 نشان باشد، می 1 و 5/2 بین چون و باشد می 990/2 برابر واتسون دوربین آماره شود. می داده پوشش

 نشان آن 105/54 مقدار و F آماره 4 احتمال و ندارد وجود همبستگی تحقیق متغیرهای بین که دهد می
 باشد. می مدل کل بودن دار معنی دهنده 

 

 ARDL(1, 0, 0, 0, 0)  بلندمدت مدل برآورد از حاصل نتایج

 بلندمدت رابطه تخمین به (،5) شماره جدول طبق مدل متغیرهای بین بلندمدت رابطه وجود تأیید از بعد
 متغیرهای تمام بلندمدت، در شود، می مشاهده جدول در که طور همان شد. پرداخته (،0) جدول طبق

 تحقیق شده  گرفته نظر در های فرضیه تمام و بودند دار معنی پول بازار برای  شده  گرفته نظر در مستقل
 و بودند معنی بی شده  گرفته نظر در مستقل متغیرهای تمام سرمایه بازار در ولی گرفتند، قرار تأیید مورد
 شدند. رد بازار آن برای تحقیق شده گرفته نظر در های فرضیه تمام
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 بلندمدت مدل برآورد از حاصل نتایج (:4) جدول

 پول بازار

 احتمال t آماره استاندارد خطای ضرایب متغیر
 910/924511 521/110945 291/5 4419/4 (CBH) کننده مصرف مصرفی رفتار

 245211/919559- 491/544154 151/5- 4415/4 (PBH) تولیدکننده تولیدی رفتار

 011/11 111/1 514/5 4429/4 (IBH) گذار سرمایه رفتار

 191/554 4051/211 155/1 4411/4 (UINF) تورم نااطمینانی

 بازار
 سرمایه

 110/00115 521/15115 141/4 010/4 (CBH) کننده مصرف مصرفی رفتار

 152/02091- 922/51111 121/4- 012/4 (PBH) تولیدکننده تولیدی رفتار

 451/4 111/2 415/4 914/4 (IBH) گذار سرمایه رفتار

 111/924- 114/2114 121/4- 011/4 (UINF) تورم نااطمینانی

 پژوهش( های یافته منبع:)
 

 تست - باند آزمون

 کنند. می تایید را بلندمدت رابطه وجود اند، شده ارائه (5) جدول در که باند آزمون از حاصل نتایج
 

 باند آزمون نتایج (:7) جدول

 پول بازار

 Value K آماره آزمون
 F 121/5 0 آماره

Significance I0 Bound I1 Bound 
24% 9/2 42/5 

5% 11/1 01/5 

5/1% 11/1 9/5 

2% 41/5 00/0 

 سرمایه بازار

 Value K آماره آزمون
 F 111/5 0 آماره

Significance I0 Bound I1 Bound 
24% 1/1 49/5 

5% 51/1 09/5 

5/1% 11/1 11/5 

2% 19/5 51/0 

 پژوهش( های یافته منبع:)                             
 

 VAR آزمون از حاصل نتایج

 و تولید مصرف، های بخش رفتار سازی مدل در فیلترینگ روش بررسی تکمیل برای ادامه، در
 نتایج شد. استفاده VAR الگوی واکنش کنش آزمون از ایران، سرمایه و پول بازارهای در گذاری سرمایه

 دهند می نشان آزمون این نتایج است. شده  ارائه (1) جدول در پول بازار برای VAR آزمون از حاصل
 که:
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 معنی رابطه قبل، دوره یک گذار سرمایه رفتار و کننده مصرف مصرفی رفتار با پول عرضه بین 
 منفی دار معنی رابطه قبل، دوره یک کننده تولید تولیدی رفتار با پول عرضه بین و مثبت، دار

 دارد. وجود

 دوره یک گذار سرمایه رفتار و کننده مصرف مصرفی رفتار با کننده مصرف مصرفی رفتار بین 
 و کننده تولید رفتار پول، عرضه با کننده مصرف مصرفی رفتار بین و مثبت، دار معنی رابطه قبل،

 دارد. وجود منفی دار معنی رابطه قبل، دوره یک تورم نااطمینانی

 قبل، دوره یک گذار سرمایه رفتار و کننده مصرف مصرفی رفتار با کننده تولید تولیدی رفتار بین 
 تورم نااطمینانی پول، عرضه با کننده تولید تولیدی رفتار بین و دارد وجود مثبت دار معنی رابطه
 دارد. وجود منفی دار معنی رابطه قبل، دوره یک

 رفتار بین و مثبت، دار معنی رابطه قبل، دوره یک گذار سرمایه رفتار با گذار سرمایه رفتار بین 
 دارد. وجود منفی دار معنی رابطه قبل، دوره یک تورم نااطمینانی با گذار سرمایه

 دارد. وجود مثبت دار معنی رابطه قبل، دوره یک تورم نااطمینانی و تورم نااطمینانی بین 

 
 پول بازار VAR آزمون از حاصل نتایج (:6) جدول

 MSP CBH PBH IBH UINF 

MSP(-1) 

1414155/4 41-E14/2- 41-E52/2- 441111/4- 21-E52/5- 
 (21214/4)  (41-E1/1)  (41-E5/1)  (44491/4) (25-E1/1) 
[ 15191/2] [-01120/1] [-02521/1] [-90941/1] [-41992/4] 

CBH(-1) 

2401155 509511/0 525192/5 41/11595 41-E45/2 
 (154112)  (11105/4)  (10050/4)  (51/5125)  (41-E1/1) 
[ 11215/2] [ 4109/21] [ 5124/20] [ 91211/5] [ 04051/4] 

PBH(-1) 

2241121- 504259/5- 090251/1- 41/11501- 49-E11/9- 
 (591501)  (15454/4)  (11955/4)  (55/5510)  (41-E0/1) 
[-11412/2] [-2055/20] [-1112/24] [-19401/1] [-59114/4] 

IBH(-1) 

 55215/12 45-E21/0 45-E91/5 215100/2 25-E15/2- 
 (9551/22)  (41-E4/5)  (41-E1/0)  (41129/4)  (25-E9/0) 
[ 14591/2] [ 10125/1] [ 1220/1] [ 2019/21] [-51552/4] 

UINF(-1) 

011/5115- 449511/4- 424251/-4 15901/19- 192115/4 

 (11/9012)  (44044/4)  (44511/4)  (1910/51)  (24-E9/5) 
[-51111/4] [-50501/1] [-11145/1] [-59445/2] [ 4/1e 49+] 

C 

2101421 111111/0 441219/5 94/51155 55514/92 

 (5114511)  (59115/2)  (01459/2)  (1/11141)  (41-E5/2) 
[ 01541/4] [ 99155/1] [ 01101/5] [ 14121/2] [ 9/5e41+ ] 

 پژوهش( های یافته منبع:)                              
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 است شده  ارائه (1) جدول در پول بازار برای گرنجر آزمون علیت نتایج نیز ادامه در

 

 پول بازار گرنجر آزمون از حاصل نتایج (:5) جدول
  احتمال F آماره  احتمال F آماره
451/11 24-E/2 IBH گرنجر علت CBH .110/4 415/2 نیست CBH گرنجر علت MSP .نیست 
151/12 45- E/5 CBH گرنجر علت IBH 41 125/11 نیست-E/1 MSP گرنجر علت CBH .نیست 
259/5 415/4 UINF گرنجر علت CBH145/4 415/4  .نیست PBH گرنجر علت MSP .نیست 
444/4 911/4 CBH گرنجر علت UINF41 295/19 .نیست-E/0 MSP گرنجر علت PBH .نیست 

115/244 21- E /0 IBH گرنجر علت PBH .511/4 521/4 نیست IBH گرنجر علت MSP .نیست 
141/11 45- E/2 PBH گرنجر علت IBH .422/4 412/1 نیست MSP گرنجر علت IBH .نیست 
112/5 411/4 UINF گرنجر علت PBH .521/4 051/4 نیست UINF گرنجر علت MSP .نیست 
444/4 911/4 PBH گرنجر علت UINF .911/4 444/4 نیست MSP گرنجر علت UINF .نیست 
511/0 400/4 UINF گرنجر علت IBH .21 552/110 نیست-E/5 PBH گرنجر علت CBH .نیست 
444/4 919/4 IBH  گرنجر علت UINF .21 515/104 نیست-E/9 CBH گرنجر علت PBH .نیست 

 پژوهش( های یافته منبع:)

 
 برای گرنجر آزمون علیت نتایج و (1) جدول در سرمایه بازار برای VAR آزمون از حاصل نتایج همچنین

 که: دهند می نشان VAR آزمون نتایج است. شده  ارائه (9) جدول در بازار این

 و تولیدکننده تولیدی رفتار و سهام معاملات ارزش با کننده مصرف مصرفی رفتار بین 
 رفتار با کننده مصرف مصرفی رفتار بین و منفی دار معنی رابطه قبل، دوره یک تورم نااطمینانی

 مثبت دار معنی رابطه قبل، دوره یک گذار سرمایه رفتار و قبل دوره یک کننده مصرف مصرفی
 دارد. وجود

 تولیدی رفتار و تورم نااطمینانی سهام، معاملات باارزش تولیدکننده تولیدی رفتار بین 
 مصرفی رفتار با تولیدکننده تولیدی رفتار بین و منفی دار معنی رابطه قبل، دوره یک تولیدکننده

 دارد. وجود مثبت دار معنی رابطه قبل، دوره یک گذار سرمایه رفتار و کننده مصرف

 رابطه قبل، دوره یک تولیدکننده تولیدی رفتار و سهام معاملات ارزش با گذار سرمایه رفتار بین 
 یک گذار سرمایه رفتار و کننده مصرف مصرفی رفتار با گذار سرمایه رفتار بین و منفی دار معنی
 دارد. وجود مثبت دار معنی رابطه قبل، دوره

 دارد. وجود مثبت دار معنی رابطه قبل دوره یک تورم نااطمینانی و تورم نااطمینانی بین 
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 سرمایه بازار VAR آزمون از حاصل نتایج (:9) جدول

 VST CBH PBH IBH UINF 

VST(-1) 

455211/4  41- E 95/2-  41- E 11/2-  411495/4-  20- E 11/1  
(21421/4)  (41- E 5/1)  (41- E 1/1)  (42221/4)  (20- E 1/1)  

[ 14111/4  ] [ 14559/1- ] [ 51041/1- ] [ 01151/1- ] [ 95515/4 ] 

CBH(-1) 

51/52112  554119/0  551925/5  11/29241  49- E 59/1  
(1/51524)  (10194/4)  (11111/4)  (95/5144)  (41- E 0/1)  

[ 51012/4 ] [ 5011/21 ] [ 1100/20 ] [ 21255/5 ] [ 55114/4 ] 

PBH(-1) 

51/52505-  551411/5-  549541/1-  15/21912-  49- E 92/1-  
(1/51154)  (11995/4)  (12414/4)  (11/5051)  (41- E 1/1)  

[ 14595/4- ] [ 0921/20- ] [ 9112/24- ] [ 52125/5- ] [ 55511/4- ] 

IBH(-1) 

105155/4  45- E 91/5  45- E 11/5  210410/2  25- E 41/1-  
(24111/2)  (14- E 9/0)  (41- E 5/0)  (41111/4)  (25- E 1.0)  

[ 11111/4 ] [ 41990/1 ] [ 00155/1 ] [ 0150/25 ] [ 05141/4- ] 

UINF(-1) 

5900/515-  441145/4-  449019/4-  91519/15-  192115/4  

(159/195)  (44595/4)  (44559/4)  (1415/51)  (24- E 1/5)  
[ 05211/4- ] [ 21151/1- ] [ 15119/1- ] [ 41955/2- ] ] 49+ e 2/1 [ 

C 

9/254041  020141/0  191510/0  15/29591  55514/92  

(555421)  (51119/2)  (01111/2)  (1555)  (41- E 5/2)  
[ 01511/4 ] [ 11012/1 ] [ 11029/5 ] [ 11111/2 ] ]  41+/ e 4/1 [ 

 پژوهش( های یافته منبع:)                           
 

 سرمایه بازار گرنجر آزمون از حاصل نتایج (:8) جدول

  احتمال F آماره  احتمال F آماره
451/11 24-E/2 IBH گرنجر علت CBH .45 110/10 نیست-E/1 CBH گرنجر علت VST .نیست 
151/12 45- E/5 CBH گرنجر علت IBH 151/4 455/4 نیست VST گرنجر علت CBH .نیست 
259/5 415/4 UINF گرنجر علت CBH45 152/10  .نیست-E/1 PBH گرنجر علت VST .نیست 

444/4 911/4 CBH گرنجر علت UINF109/4 245/4 .نیست VST گرنجر علت PBH .نیست 

115/244 21- E /0 IBH گرنجر علت PBH .41 912/54 نیست-E/1 IBH گرنجر علت VST .نیست 
141/11 45- E/2 PBH گرنجر علت IBH .251/4 514/1 نیست VST گرنجر علت IBH .نیست 
112/5 411/4 UINF گرنجر علت PBH .055/4 111/4 نیست UINF گرنجر علت VST .نیست 
444/4 911/4 PBH گرنجر علت UINF .159/4 115/4 نیست VST گرنجر علت UINF .نیست 
511/0 400/4 UINF گرنجر علت IBH .21 552/110 نیست-E/5 PBH گرنجر علت CBH .نیست 

444/4 919/4 IBH  گرنجر علت UINF .21 515/104 نیست-E/9 CBH گرنجر علت PBH .نیست 

 پژوهش( های یافته منبع:)
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 گیری نتیجه و بحث .7
 در گذاری سرمایه و تولید مصرف، های بخش رفتار ای مقایسه بررسی و سازی مدل به تحقیق این در

 شاخص مستقل متغیرهای سالانه های داده از منظور بدین شد. پرداخته ایران سرمایه و پول بازارهای
 جدید های ساختمان در خصوصی بخش گذاری سرمایه تولیدکننده، بهای شاخص کننده، مصرف قیمت
 یک هر رفتار پریسکات-هودریک فیلتر روش از استفاده با و شد استفاده تورم نااطمینانی و شهری مناطق

 برای گذار سرمایه رفتار و تولیدکننده تولیدی شاخص کننده، مصرف مصرفی رفتار قالب در متغیرها از
 بررسی مورد برداری توضیح خود الگوی و توزیعی وقفه با رگرسیون اتو روش به 2591 تا 2551 های سال
 گرفت. قرار

 در توزیعی وقفه با رگرسیون اتو روش به سرمایه و پول بازار دو مقایسه از حاصل نتایج خلاصه
 است. شده ارائه (24) جدول
 

 وقفه با رگرسیون اتو روش به سرمایه و پول بازار دو مقایسه از حاصل نتایج خلاصه (:11) جدول

 توزیعی

 پژوهش( های یافته منبع:)
 

 مدت کوتاه در که داد نشان پول بازار برای توزیعی وقفه با اتورگرسیون روش از حاصل نتایج
 رابطه پول عرضه با گذار سرمایه رفتار و تولیدکننده تولیدی شاخص کننده، مصرف مصرفی رفتار متغیرهای

 رفتار و تولیدکننده تولیدی شاخص کننده، مصرف مصرفی رفتار متغیرهای همه بلندمدت در ولی داشتند،
 در های فرضیه تمام تایید ی دهنده نشان که داشتند رابطه پول، عرضه با تورم نااطمینانی و گذار سرمایه

 وقفه با رگرسیون اتو روش از حاصل نتایج که حالیست در این باشد. می پول بازار برای شده گرفته نظر
 رفتار متغیرهای از یک  هیچ بلندمدت در نه و مدت کوتاه در نه که داد نشان سرمایه بازار برای توزیعی
 ارزش با تورم نااطمینانی و گذار سرمایه رفتار و تولیدکننده تولیدی شاخص کننده، مصرف مصرفی

 بازار برای شده گرفته نظر در های فرضیه تمام رد ی دهنده نشان که نداشتند رابطه سهام بازار معاملات
  باشد. می سرمایه،

  مدت کوتاه بلندمدت

  پول بازار سرمایه بازار پول بازار سرمایه بازار

 (CBH) کننده مصرف مصرفی رفتار دارد نقش ندارد نقش دارد نقش ندارد نقش

 (PBH) تولیدکننده تولیدی رفتار دارد نقش ندارد نقش دارد نقش ندارد نقش

 (IBH) گذار سرمایه رفتار دارد نقش ندارد نقش دارد نقش ندارد نقش

 (UINF) تورم نااطمینانی ندارد نقش ندارد نقش دارد نقش ندارد نقش
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 رفتار با پول عرضه بین که داد نشان پول بازار برای برداری رگرسیون خود الگوی از حاصل نتایج
 رفتار با پول عرضه بین و مثبت، دار معنی رابطه قبل، دوره یک گذار سرمایه رفتار و کننده مصرف مصرفی
 خود الگوی از حاصل نتایج همچنین و دارد وجود منفی دار معنی رابطه قبل، دوره یک کننده تولید تولیدی
 تولیدکننده تولیدی رفتار کننده، مصرف مصرفی رفتار بین که داد نشان سرمایه بازار برای برداری توضیح

 حاصل نتایج دارد. وجود منفی دار معنی رابطه قبل، دوره یک سهام معاملات ارزش با گذار سرمایه رفتار و
 و مصرفی کالاهای بازار سبد قیمت سطح افزایش با کنندگان مصرف رفتار که است آن دهنده  نشان

 توسط دریافتی قیمت میانگین افزایش با تولیدکنندگان رفتار ،خانوارها توسط شده  خریداری خدمات
 با مسکن بخش گذاران سرمایه رفتار نیز و کشور داخل در خدماتشان و کالاها تولید ازای به تولیدکنندگان

 برای تقاضا کاهش باعث شهری، مناطق جدید های ساختمان در خصوصی بخش گذاری سرمایه افزایش
 به توجه با یابد. می کاهش سهام بازار معاملات ارزش آن تبع  به و شود می سهام بازار در سهام خرید

 بازار های شاخص سایر با متغیرها آن که رود می انتظار سهام، معاملات ارزش با متغیرها رفتار بین واکنش
 بر رفتارها معنادار تاثبرگذاری و بلندمدت در حاصله نتایج دلیل باشند. داشته واکنشی رابطه نیز سهام

 پژوهش مورد های سال طی در تطبیقی و عقلائی انتظارات گیری شکل از ناشی تواند می ایران اقتصاد
 باشد.

 بورس، کل شاخص برای 2511 تا 2551 های سال به مربوط اطلاعات نبودن دسترس در علت به
 متغیرهای رفتار با سرمایه بازار رابطه مدلسازی در فیلترینگ روش کارگیری  به بررسی در تحقیق این

 صورت در شد. مواجه محدودیت با سهام، بازار برای بورس کل شاخص گرفتن نظر در با اقتصادی،
 این ادامه در که شود می پیشنهاد پژوهشگران به سهام، بازار های شاخص سایر های داده تمام به دسترسی
 بپردازند. دیگر های شاخص با موضوع این بررسی به تحقیق،

 

 پیشنهادات
 گردد: می ارائه زیر پیشنهادات تحقیق از حاصل نتایج طبق

 مورد را کلان سطح مصرفی الگوی همواره پول عرضه ابزار با پولی سیاستهای ارائه در مرکزی بانک ـ2
 مدل 2 فرضیه طبق کند) لحاظ پولی سیاست این ارائه در را ملی مصرفی رفتار و داده قرار بررسی

 پول(. بازار

 سطح در اقتصاد تولید سیستم راستای در پول عرضه ابزار با مرکزی بانک طرف از پولی سیاست ارائه ـ1
 سؤال دو به پاسخ لحاظ به تولیدکنندگان رفتار همچنین و تولید عوامل جانشینی چگونگی و کلان

 پول(. بازار مدل 1فرضیه طبق ) شود؟ تولید کسی چه برای و شود؟ تولید چیز چه

 تغییرات با مرکزی بانک طرف از انبساطی یا و انقباضی پولی سیاست اجرای شود می پیشنهاد ـ5
 عبارتی به باشد. مسکن( بخش در ) خصوصی بخش گذاری سرمایه رفتار به توجه با نقدینگی،
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 توجه مورد گذاری سرمایه بخش بر انقباضی یا و انبساطی پولی سیاست اثرگذاری چگونگی
 پول(. بازار مدل 5فرضیه باشد)طبق

 انتظارات در لازم، های تعدیل که بگیرد صورت باید زمانی مرکزی بانک توسط پول عرضه تغییرات ـ0
 0فرضیه طبق ) باشد شده انجام کل، عرضه طرف و کل تقاضای طرف تطبیقی انتظارات و عقلائی

 پول(. بازار مدل

 

 منافع تعارض .6

 است. نشده بیان نویسندگان توسط منافع تعارض هیچگونه
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