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 گذاری داخلی ایران های تغییر ساختار بر سرمایه اثر سیاست. 1

 8 ، ررزان  خليلیررید عسکری، احمد جعفری صميمی، سيد رضا پورنقی
 

 های بانکی در ایران تأثیر اعمال مالیات سود سپرده بر حجم سپرده. 2

 27 یونس تيموری، ررامرز طهماسبی، نادر مهرگان
 

های بورس اوراق بهادار تهران  ثباتی و نااطمینانی نرخ ارز بر بازدهی سهام شرکت تأثیر بی. 3

 صنایع غذایی و کشاورزی( )با تاکید بر

 94 احسان رجبی
 

گذاری در بازارهای  تولید و سرمایه های مصرف، ای رفتار بخش سازی و بررسی مقایسه مدل. 4

 پول و سرمایه ایران

 88 راطم  معصومی سوره، محمدرضا ناهيدی اميرخيز، عليرضا بارنده زنده، سيد یوسف حاجی اصغری
 

سهام در کشورهای صادرکننده و واردکننده نفت با استفاده از  رابطه بهای نفت و بازارهای. 5

 رگرسیون چندکی

 44 ابوذر گندم کار، سيد نعمت الله موسوی، عباس امينی ررد
 

الگوریتم مارکوئیتز:  ccc ،cccهای  گذاری با استفاده از مدل سازی سبد سرمایه بهینه. 6

 شواهدی از بورس اوراق بهادار

 828 دريفی اصلی، مرجان دامن کشيده، رویا سيفی پور زهرا قربانی، عليرضا
 

 تئوری اساس بر 555 پی اند اس و طلا انس بازارهای در فروش و خرید بهینه سازی مدل .7

 بهینه ایست

 888 ررد وکيلی حميدرضا ،عراقی خليلی مریم ،محمودیان امير

 مقالات فهرست



 هوالمستعان
 راهنمای نویسندگان رصلنام  اقتصاد محاسباتی

 

 تعهد نامه اولیهفرم ـ 

 فرم تعارض منافع  ـ
 2118ارزار  مقالات ترجيحاً با استفاده از نرم Microsoft office Word و یا بالاتر نوشت  شود. 

 و برای زبان انگليسی  82و سایز « ب لوتوس» حروف برای زبان رارسی با قلم  نوع و اندازه

Roman New Times  باشد 88و سایز.  

 :88« ب یاقوت»رونت  عنوان اصلی رارسی 

  87« ب لوتوس پررنگ»سر رصل ها: رونت 

 

 عنوان

 .عنوان منعکس کننده محتوای مقال  باشد 

 .بدون راصل ، اختصار، نقط ، ویرگول، خط تيره، کروش  و پرانتز باشد 

 .مختصر، ساده و قابل درک باشد 

 مولف

 )مولفین(

 .نام نویسنده )گان( زیر سطر عنوان مقال  ذکر گردد 

  ( نویسنده مسئولCorresponding author  با علامت * متمایز شود و در زیرنویس )

 صفح  اول در کنار مشخصات نویسندگان، قيد شود.

  مشخصات کامل نویسنده )گان( شامل رتب  علمی و نشانی نویسندگان و محل اشتغال

در پاورقی آنها ک  شامل دانشگاه، دانشکده و یا موسس  تحقيقی مربوط ب  آنان است 

)پاورقی رارسی رونت  صفح  اول، چکيده رارسی و همچنين چکيده انگليسی درج گردد.

B Lolus و پاورقی انگليسی  5 سایزTimes New Roman 5، سایز ) 

  در چکيده انگليسی نام نویسندگان بصورت ابتدا نام و سپس نام خانوادگی در پایين

، نوشت  شده و در پاورقی 81ایز پررنگ و س Times New Romanعنوان با رونت 
 )گان( درج گردد. مشخصات کامل نویسنده

 ها در پاورقی صفح  اول چکيده  آدرس الکترونيک نویسندگان درکنار مشخص  آن

 رارسی و انگليسی ذکر شود.

 



 چکیده

 یارت  سازمان صورت ب  مستقل های صفح  در انگليسی( و رارسی از اعم ) مقال  چکيده

 ("نتایج" و "تحقيق روش" بر تاکيد با کلم  281دارای حداکثر (structure) ساختار دارای

 شود. نوشت  منابع ذکر بدون

 ها واژه کليد (ordswKey) در و رارسی زبان ب  رارسی چکيده در و اصلی واژه 7 -8 بين 

 باشد. داشت  مطابقت یکدیگر با و باشد انگليسی زبان ب  انگليسی چکيده

 نيست. نياز انگليسی واژه کليد در کلمات اول حرف نویسی بزرگ 

 شوند. جدا یکدیگر از ( ؛ ) ویرگول نقط  از استفاده با ها واژه کليد 
  طبق  بندیJEL  بعد از کليد واژه ها قرار گيرند. برای دریارت طبق  بندیJEL  کليک

 کنيد.

 اصلی متن

 مقاله

 مطالعات انجام شده(، روش  )نظریات و متن اصلی مقال  شامل: مقدم  ،ادبيات موضوع

 باشد. تحقيق، یارت  ها، نتيج  گيری و پيشنهادات و منابع 

 ها با همان  و زیر بخش 87 سرتيترها در متن اصلی با رونت ب لوتوس پررنگ، سایز

 شماره گذاری شود. 82رونت، سایز 

  از داکثرح منابع رهرست و تصاویر نمودارها، جداول، ها، چکيده احتساب با ارسالی مقال 

 .نباشد بيشتر صفح  28

  اندازه صفحات باید برابرA4  سانتی متر  8/9و حدود بالا، پایين، چپ و راست صفحات

 انتخاب شود. 

  آنلاین   88/8راصل  بين خطوط 

 جداول،

  و نمودارها

 ها فرمول

  81عنوان جداول و نمودارها در بالا و وسط با رونت ب لوتوس پررنگ و سایز 

  81جداول و نمودارها در پایين و سمت راست با رونت ب لوتوس و سایزمنبع 

 4اعداد داخل جداول و نمودارها رارسی با رونت ب لوتوس و سایز 

 .برای مميز از نقط  استفاده نشود 
 گذاری شود. جداول و نمودارها، شماره 

 .جداول، نمودارها و ررمول ها ب  صورت عکس نباشد 

  ب  بالا نوشت  شود. 2118در اکوئيشن روابط ریاضی و معادلات 

 گذاری شوند. صورت پياپی در سمت راست ب  رارسی شماره ها و معادلات مقال  ب  ررمول 

 منابع

 صورت به
Note End 

 گذاری شود و ب  ترتيب الفبایی بر حسب نام  منابع مقال  اعم از کتاب یا مقال ، علامت

 باشد.  APA  خانوادگی نویسندگان و مطابق با شيوه

 ی  برای آشنایی با شيوهAPA .کليک کنيد 

 و تشکر

 قدردانی

 هایی ک  ب  نحوی در  در این قسمت از مؤسس  تأمين کننده بودج ، ارراد و یا سازمان

 .اند قدردانی می گردد انجام مطالع  و یا نگارش مقال  همکاری نموده



 های رایل

 اجباری

 ارسال برای

 توسط

 نویسندگان

  مقال  با نام در قسمت رایل اصل مقال رایل اصل 

  رایل مشخصات کامل نویسندگان ب  رارسی و انگليسی در قسمت مشخصات نویسندگان

 های تکميلی  ویا در قسمت رایل

  رایل اصل مقال  بدون نام در قسمت رایل های تکميلی 

  ررم تعهد نام  اولي  در قسمت نام  ب  سردبير 

 ررم تعارض منارع  
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Investment is one of the most important components of economic 
growth, so that the fluctuations of this variable will cause economic 
prosperity or stagnation. Based on this, for a long-time theorist have 
been trying to prepare a model to explain investment behavior and 
identify the most important factors affecting it. Among the policies 

implemented in an economy, structural change policies are of great 
importance. Therefore, in the present study, the role of structural 
change policies as the most important economic policies on the 
investment volume during the period 1370 to 1398 has been 
investigated. The results of the estimation of the autoregression 
model with wide intervals show that there is a long-term relationship 
between the investigated variables and the changes made in the 
investment pattern will reach equilibrium during two periods. 

Among the restructuring policies, only the privatization policy has a 
positive (non-significant) effect on the country's investment, and the 
financial liberalization and trade liberalization policies have different 
behaviors in the short and long term on domestic investment. 
Therefore, it is recommended that in the implementation of the 
aforementioned policies, their possible results are predicted in 
advance and appropriate measures are taken to compensate for the 
negative effects in different periods (short-term or long-term). 
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Extended Abstract  

Purpose 

Investment is considered one of the most important components of economic 

growth, so that the fluctuations of this variable will cause economic prosperity or 

stagnation. Based on this, for a long-time theorist have been trying to prepare a 

model to explain investment behavior and identify the most important factors 

affecting it. Among the policies implemented in an economy, structural change 

policies are of great importance. Therefore, in this study, the role of structural 

change policies (privatization, financial liberalization, trade liberalization) as the 
most important economic policies on the investment volume in Iran has been 

investigated. 

 

Methodology 

In order to achieve the objectives of the study, the autoregression model with 

extended intervals (ARDL) was used. The required information was received from 

the websites of Central Bank, Iran Statistics Center and Privatization Organization 

for the period from 1991 to 2020. The variables of the value of transferred assets and 

the intensity of trade indicate the policy of privatization and trade liberalization, 

respectively. The variables of floating exchange rate, foreign assets of the central 

bank and the value of stock transactions to GDP indicate the policy of financial 
liberalization. 

 

Finding 

The results of this research showed that only the privatization policy had a positive 

(non-significant) effect on the country's investment, and the policies of financial 

liberalization and trade liberalization have different behaviors in the short and long 

term on domestic investment. The trade liberalization variable has a positive effect 

in the short term and a negative effect on investment in the long term. Examining the 

variables that make up the financial liberalization policy shows that financial 

liberalization has no significant effect on investment in the short term, and the effect 

of this policy is significant in the long term. Each of the coefficients of the variables 

of the central bank's foreign assets, free exchange rate, value of stock transactions to 
GDP is equal to -0.05, -0.24 and 0.26 respectively. Among the mentioned variables, 

the free exchange rate and the value of stock transactions have a significant effect on 

domestic investment. The effect of these two variables on investment is positive 

(0.02) in the long term, also the total price index variables and the ratio of 

construction expenditures to current will cause a decrease and the gross domestic 

product will cause an increase in investment. The value of the estimated error 

correction coefficient (-0.85) shows that 85% of domestic investment imbalances are 

eliminated in each period. In other words, the imbalance in domestic investment will 

be resolved in less than two periods (2 years). 

 

Conclusion 
The extensive changes caused by the implementation of structural change policies in  
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different countries led to the study of the effects of financial liberalization and trade 

liberalization policies on the country's investment during the period from 1991 to 

2020. The results of the estimation of the autoregression model with wide intervals 

show that only the privatization policy has a positive (non-significant) effect on the 

country's investment, and the policies of financial liberalization and trade 

liberalization have different behaviors in the short and long term on investment. 

They have internal Therefore, it is recommended that in the implementation of the 

aforementioned policies, their possible results are predicted in advance and 

appropriate measures are taken to compensate for the short-term negative effects. 
Increasing the degree of openness of the economy, which requires the acceleration 

of trade exchanges, will increase investment in the country in the short term. 

Therefore, it is necessary for the government to provide the grounds for attracting 

domestic investment by reforming the appropriate structure in this sector. Also, in 

order to eliminate the negative effects of the implementation of this policy in the 

long term, it is necessary to specify a limit on the level of trade liberalization in the 

country in order to reduce the negative effects of this policy in the long term. 

Considering the effect of the total price index on investment, it is recommended that 

the government always pays attention to the creation of economic stability and the 

control of the inflation rate, because inflation (price index) in addition to reducing 

the real interest rate, has caused an increase in uncertainty about the future. and 
reduces investment. Considering the positive effect of the country's gross domestic 

product on investment, one of the most important recommendations for the growth 

of investment in the country is to adopt growth-oriented policies. Also, due to the 

variable negative effect of the ratio of construction expenditures to current 

expenditures in this study, it is necessary to change the balance of government 

expenditures (construction and current expenditures) in favor of the country's 

construction expenditures, in addition to implementing financial expansion policies 

for the growth of the economy. investment in the country will increase. So that the 

results of this study showed that the low share of construction expenses compared to 

current expenses caused the effect of government expenses (the ratio of these two 

expenses to each other) on domestic investment to be evaluated negatively. 
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آید، به  اقتصادی به شمار میهای رشد  گذاری یکی از مهمترین مولفه سرمایه
بر این که نوسانات این متغیر سبب رونق یا رکود اقتصاد خواهد شد.  طوری

گذاری  اند تا بتوانند رفتار سرمایه پردازان درصدد تهیه الگویی بوده اساس، نظریه
. در بین عوامل تأثیرگذار بر آن را شناسایی کنند را تبیین و مهمترین

های تغییر ساختار از اهمیت  ر یک اقتصاد، سیاستهای اجرا شده د سیاست
های  بالایی برخوردار هستند. از این رو در مطالعه حاضر به بررسی نقش سیاست

گذاری  های اقتصادی بر حجم سرمایه تغییر ساختار به عنوان مهمترین سیاست
پرداخته شده است. نتایج برآورد الگوی خودرگرسیون  2131تا  2134طی دوره 

های گسترده نشان داد که رابطه بلندمدت بین متغیرهای مورد بررسی  قفهبا و
گذاری طی دو دوره به تعادل  وجود دارد و تغییرات ایجاد شده در الگوی سرمایه

سازی  های تغییر ساختار، تنها سیاست خصوصی خواهد رسید. در بین سیاست
های  و سیاستگذاری کشور بوده  دارای اثر مثبت )غیرمعنادار( بر سرمایه

مدت و بلندمدت  آزادسازی مالی و آزادسازی تجاری رفتارهای متفاوتی در کوتاه
های  گردد در اجرای سیاست گذاری داخلی داشته اند. لذا توصیه می بر سرمایه

نامبرده نتایج احتمالی آنها از قبل پیش بینی شده و برای جبران اثرات منفی در 

 .بلندمدت( تصمیمات مناسب، اتخاذ گرددمدت یا  های مختلف )کوتاه دوره

 

 
 

                                                                                                              
 در مالی و حقیقی متغیرهای و ساختاری های سیاست سازگاری بررسی "عنوان مقاله حاضر برگرفته از رساله دکتری نویسنده مسئول تحت  1

 باشد. میدر دانشگاه آزاد اسلامی واحد ابهر  "ایران



 گذاری داخلی ایران های تغییر ساختار بر سرمایه اثر سیاست
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 مقدمه .1
کننده برای تعیین  عاملی تعیین، مقدار سرمایه موجود ،گذاری های اقتصادی سرمایه در بسیاری از نظریه

رغم سهم پایین این عامل از  علیرود.  می یافتگی آنها بشمار مقدار رشد اقتصادی کشورها و سطح توسعه
های  در دیدگاهکه  طوری باشد. به گذاری می های سرمایه تولید ناشی از نوسانهای  تولید، عمده نوسان

گذاری از عوامل مهم ایجادکننده  های سرمایه های حقیقی تجاری، نوسان تئوری چرخه کینزی و
 (.4442، 2)رومر آید تجاری بشمار می های سیکل

تبدیل آن به دیگر عوامل در  قابلیتو اجزای تقاضای کل گذاری به عنوان یکی از  اهمیت سرمایه
گذاری بسیار مورد توجه  سرمایه شناخت رفتارسبب گردیده تا تولید و رشد اقتصادی یک کشور  فرایند

پردازان درصدد تهیه الگویی  . بر این اساس، نظریهقرار بگیرداران اقتصادی ذگ اقتصاددانان و سیاست
های مناسبی برای  ( و سیاست2132زاده،  )آرمن و میرابیو  گذاری را تبیین اند تا بتوانند رفتار سرمایه بوده

 گذاری توصیه کنند.  تشویق فعالان اقتصادی برای سرمایه
های تغییر ساختار از اهمیت بالایی برخوردار  های اجرا شده در یک اقتصاد، سیاست در بین سیاست

توان به  اجرا قرار گرفته است میهستند. از انواع مهم اصلاحات ساختاری که در چهار دهه گذشته مورد 
ها، اقتصاد یک کشور را از  اشاره کرد. این سیاست 2و آزادسازی مالی 1سازی ، خصوصی4آزادسازی تجاری

توانند اثرات زیادی بر وضعیت رشد اقتصادی و رفاه مردم  تمرکز دولت به سمت بازار سوق داده و می
 بگذارند. 

های اقتصادی در حوزه مالی و  گری دولت بر فعالیت هش تنظیمآزادسازی مالی و تجاری به معنای کا
سازی به  شان است. اما خصوصی تجاری و رهاکردن واحدها در اقتصاد بازار برای پیگیری امیال و منافع

های بیش  عنوان رویکردی برای دستیابی تدریجی به مکانیسم بازار است که طی آن، کشورهایی با دولت
دهند. به  های دولتی و عمومی را به افراد و بخش خصوصی انتقال می شی از مالکیتگر، بخ از حد مداخله

سازی فرایند واگذاری قدرت است که فرصت مالکیت، مشارکت اقتصادی و سیاسی را  عبارتی خصوصی
 (. 4424، 5کند )یاکوب و ییلماز برای مردم در ابعاد بزرگتر فراهم می

بعات و آثار مختلفی بر اقتصاد به جا خواهد گذاشت و این اجرای هر گونه سیاست در یک کشور، ت
که اجرای  ثباتی در وضعیت کلان و رشد اقتصاد گردند. به طوری توانند موجب نوسان و بی اثرات می

های تغییر ساختار در برخی از کشورهای کمونیست موجب تنزل اقتصاد ملی، افزایش بیکاری،  سیاست

                                                                                                              
1
 Romer 

2
 Trade Liberalisation 

3
 Privatization 

4
 Financial Liberalisation 

5
 Yakup & yilmaz 
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 4، آرمسترانگ و ساپینگتون4443 2اجتماعی گردید )گاروی و مگینسونهای  ثباتی اقتصاد و آشوب بی
های تغییر ساختار  (. از این رو در مطالعه حاضر به بررسی نقش سیاست4441 1، استیگلیتز4442

 گذاری ایران پرداخته شده است.  سازی، آزادسازی مالی و آزادسازی تجاری( بر سرمایه )خصوصی
توان به  گذاری انجام شده است که می شناسایی عوامل اثرگذار بر سرمایهمطالعات مختلفی در زمینه 

به بررسی اثر  2گیری پویا ( اشاره کرد که با استفاده از روش میانگین2244مطالعه بهنامیان و همکاران )
و پیش بینی آن  2133تا  2114گذاری بخش خصوصی ایران طی دوره  متغیرهای اقتصادی بر سرمایه

گذاری  نتایج این تحقیق نشان داد متغیر تولید ناخالص داخلی بیشترین سهم در تغییرات سرمایهپرداختند. 
های بعدی اثرگذاری بر  دارد. متغیرهای تسهیلات بانکی، نرخ بهره، نرخ تورم و حجم نقدینگی در رتبه

 آیند. گذاری داخلی ایران به شمار می سرمایه
و در قالب الگوی کینزی  5از تعادل عمومی پویای تصادفی( با استفاده 2131مهر و غفاری ) سعادت

های پولی و مالی بر اقتصاد ایران پرداختند. نتایج این تحقیق نشان داد  جدید، به بررسی اثرات سیاست
های انبساطی پولی )افزایش حجم پول( و مالی )افزایش مخارج مالی دولت( به ترتیب  اجرای سیاست

های نامبرده  گذاری در کشور خواهد شد. میزان تغییرات هر یک از سیاست سبب افزایش و کاهش سرمایه
 باشد. + درصد می45/4+ و 25/4گذاری به ترتیب برابر با  بر سرمایه

کشور اوپک شامل  1گذاری  ( در تحقیقی به بررسی نقش نهادها بر سرمایه2131قبادی و همکاران )
پرداختند. نتایج  4425تا  4444، آنگولا و ونزوئلا  طی دوره ایران، کویت، قطر، نیجریه، الجزایر، اکوادور

یافته نشان داد تولید ناخالص داخلی، اعتبارات بخش خصوصی و  برآورد الگوی حداقل مربعات تعمیم
گذاری کشورهای مورد مطالعه، بوده  انداز دارای اثر مثبت و متغیر نرخ بهره دارای اثر منفی بر سرمایه پس

ر بین نهادهای مورد بررسی نهاد خالق بازار )حاکمیت نظم و قانون و محافطت از حقوق است. همچنین د
مالکیت( و  تثبیت بازار دارای اثر مثبت و شاخص مقرارت اعمال شده بر بازار کار و اعتبارات و  شاخص 

 گذاری هستند. پاسخگویی دارای اثر منفی بر سرمایه
گذاری  ه بررسی نقش انواع مخارج دولت بر سرمایهای ب ( در مطالعه2132بابکی و همکاران )

تا  2123خصوصی در ایران پرداخته است. نتایج بکارگیری الگوی خودرگرسیون برداری مربوط به دوره 
گذاری خصوصی در بخش  های جاری و عمرانی دولت موجب افزایش سرمایه نشان داد هزینه 2132
 شود.  گذاری می تمان سبب کاهش سرمایهکه در بخش ساخ آلات خواهد شد در حالی ماشین

                                                                                                              
1
 Guriev & Megginson 

2
 Armstrong & Sappington 

3
 Stiglitz 

4
 Dynamic Model Averaging 

5
 Dynamic Stochastic General Equilibrium  



 گذاری داخلی ایران های تغییر ساختار بر سرمایه اثر سیاست
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( به بررسی اثر آزادسازی تجاری بر اقتصاد ایران پرداختند. نتایج الگوی تعادل 2135یزدانی و بهاءلو )
گذاری خارجی به ترتیب سبب  عمومی نشان داد که کاهش تعرفه )آزادسازی تجاری( و ورود سرمایه

 د.گذاری داخلی خواهد ش کاهش و افزایش سرمایه
گذاری داخلی ایران را با استفاده از الگوی حداقل مربعات  ( عوامل اثرگذار بر سرمایه2135دودانگی )

مورد بررسی قرار داد. نتایج این تحقیق نشان داد که متغیرهای تولید  2111تا  2111طی دوره  2معمولی
ناخالص داخلی کشور، مخارج کل کشور، باز بودن تجارت )مجموع صادرات و واردات( و جنگ اثر مثبت 

 گذاری دارند. و متغیر تورم دارای اثر منفی بر سرمایه
تا  2111گذاری خصوصی در ایران طی دوره  رج دولت بر سرمایه( به بررسی اثر مخا2132فر ) محنت

انباششتگی جوهانسون و الگوی تصحیح خطا نشان داد مخارج  پرداخت. نتایج بکارگیری روش هم 2132
 گذاری خصوصی داشته است.  گذاری دولت ، اثر مثبت و مخارج مصرفی دولت، اثر منفی بر سرمایه سرمایه

تا  4441گذاری فلسطین طی دوره  با استفاده از اطلاعات مربوط به سرمایه (4442و همکاران ) 4آواد
گذاری خصوصی در این  )به صورت ماهانه(، به بررسی اثر نرخ بهره و ثبات سیاسی بر سرمایه 4423

کشور پرداخت. نتایج برآورد الگوی خودرگرسیون با وقفه گسترده نشان داد که نرخ بهره، اثر منفی و 
 گذاری دارند. ولید ناخالص داخلی و ثبات سیاسی، اثر مثبت بر سرمایهمتغیرهای ت
های  گذاری داخلی نیجریه طی سال ( به بررسی اثر فرار سرمایه بر سرمایه4444و همکاران ) 1اورجی

پرداختند. نتایج بکارگیری روش الگوی خودرگرسیون با وقفه گسترده نشان داد فرار  4423تا  2312
گذاری داخلی نیجریه دارد. همچنین متغیرهای اعتبارات پرداختی به بخش  بر سرمایه سرمایه اثر منفی

 گذرای داخلی نیجریه دارند. خصوصی و تورم به ترتیب اثر مثبت و منفی بر سرمایه
 گذاری سرمایه و مالی آزادسازی بین ارتباط بررسی ای به ( در مطالعه4442و همکاران ) 2فردوس

روش الگوی خودرگرسیون با وقفه گسترده  از استفاده با پاکستان در 4421 تا 2314 سال از خصوصی
 و منفی )نماینده آزادسازی مالی( تأثیر واقعی بهره نرخ نشان داد که تابع بلندمدت پرداختند. نتایج

  داشته است. خصوصی گذاری سرمایه بر داری معنی
تا  2335خصوصی ترکیه را در دوره گذاری  های کلیدی سرمایه ( در تحقیقی محرک4442) 5سرما

مورد بررسی قرار داد. نتایج برآورد الگوی خودرگرسیون با وقفه گسترده نشان داد که مالیات بر  4421
ارز،  نرخ و سرانه داخلی ناخالص تولید خصوصی، بخش ها و تورم، اثر منفی و متغیرهای اعتبارات شرکت

                                                                                                              
1
 Ordinary Least Squares 

2
 Awad 

3
 Orji 

4
 Firdous 

5
 Semra 
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گذاری نداشته  ر این مطالعه نرخ بهره اثر معناداری بر سرمایهگذاری دارند. همچنین د اثر مثبت بر سرمایه
 است.

( با استفاده از روش خودرگرسیون با وقفه گسترده به بررسی اثرات توسعه 4444و همکاران ) 2بواچی
پرداختند. نتایج  4421تا  2324گذاری خصوصی کشور هند طی دوره  مالی و آزادسازی تجاری بر سرمایه

مدت و بلندمدت بر  داد توسعه مالی و آزادسازی تجاری اثر مثبت معنادار در کوتاه این تحقیق نشان
گذاری خصوصی هند منفی و  گذاری خصوصی دارند. در مقابل اثر متقابل این دو متغیر بر سرمایه سرمایه

 معنادار است. 
گذاری خصوصی  های به بررسی اثر متغیرهای اثرگذار بر سرمای ( در مطالعه4423و همکاران ) 4گوما

کشور صحرای آفریقا پرداختند. نتایج برآورد الگوی پانل با درنظر گرفتن  15در  4423تا  4444طی دوره 
گذاری دولتی و نرخ تورم بر  نشان داد تولید ناخالص داخلی، نرخ بهره حقیقی، سرمایه 1خطای استاندارد

 گذاری اثرگذار هستند. سرمایه
سازی در اقتصاد برزیل پرداختند.  ای به بررسی تاثیر خصوصی مطالعه ( در4421و همکاران ) 2بزیرا

سازی سبب  نتایج بکارگیری روش تعادل عمومی )یک اقتصاد بسته با دولت( نشان داد اجرای خصوصی
 های برزیل خواهد شد. گذاری در زیرساخت گذاری بخش خصوصی و سرمایه افزایش سرمایه

 در گذاری سرمایه و اقتصادی های شاخص بین رابطه بررسی منظور ( به4421و همکاران ) 5ماین
 هم برداری استفاده کردند. نتایج آزمون خطای از الگوی تصحیح 4425تا  2314 های سال طی مالزی

رابطه  جمعیت و داخلی ناخالص تولید تجاری، بودن باز با گذاری داد که سرمایه نشان انباشتگی آنها
 . مستقیم دارد

گذاری خصوصی پاکستان  ( اثر آزادسازی تجاری و آزادسازی مالی را بر سرمایه4421) 2هیه و لاو
نشان  4422تا  2332مورد بررسی قرار دادند. نتایج الگوی خودرگرسیون با وقفه گسترده مربوط به دوره 

 با مثبت طور به مالی آزادسازی و دولتی گذاری سرمایه واقعی، خصوصی درآمد داد که سرانه
 با تجارت بودن باز و واقعی بهره که نرخ هستند در حالی مرتبط بلندمدت در خصوصی گذاری هسرمای

 داد که نشان مدت الگوی کوتاه نتایج همچنین .دارند منفی رابطه بلندمدت در خصوصی گذاری سرمایه
 .دارند مثبتی ارتباط گذاری خصوصی سرمایه با مالی بودن باز و تجاری آزادسازی

                                                                                                              
1
 Boachie 

2
 Ngoma 

3
 Panel Corrected Standard Error 

4
 Bezerra 

5
 Ma’in 

6
 Hye & Lau 
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تا  2314گذاری خصوصی در پاکستان را طی دوره  (  عوامل اثرگذار بر سرمایه4422) 2علی و شاهین
مورد بررسی قرار دادند. نتایج بکارگیری روش انگل گرنجر و الگوی تصحیح خطا نشان داد  4422

گذاری  انداز، اعتبارات و سطح تولید ناخالص داخلی اثر مثبت و نرخ تورم دارای اثر منفی بر سرمایه پس
 دارند.

گذاری خصوصی اتیوپی طی  گذاری دولتی بر سرمایه ( در تحقیقی به بررسی اثر سرمایه4425) 4منبیر
 و خارجی گذاری دولتی، بدهی پرداخت. نتایج الگوی تصحیح خطا نشان داد سرمایه 4424تا  2334دوره 

 اعتبار بودن سترسد در که حالی در گذاری دارند، بر سرمایه منفی تأثیر بخش خصوصی ناخالص مصرف
 خصوصی گذاری سرمایه بر مثبتی تأثیر تجارت، آزادسازی ناخالص داخلی و تولید خصوصی، بخش برای

 .دارد در اتیوپی
گذاری خصوصی  انداز و سرمایه ( به بررسی نقش آزادسازی مالی بر پس4425و همکاران ) 1اورجی
حداقل مربعات معمولی آنها، نشان داد  در نیجریه پرداختند. نتایج الگوی 4424تا  2312طی دوره 

آزادسازی مالی و نسبت پس انداز به تولید ناخالص داخلی دارای اثر مثبت و متغیرهای مخارج دولت، نرخ 
 بهره و نرخ تورم دارای اثر منفی بر سرمایه گذاری نیجریه هستند

)پانل نامتوازن( به  4443تا  2314ساله  5کشور طی دوره  243( با استفاده از اطلاعات 4422) 2لیم
گذاری پرداخت. نتایج برآورد الگوی حداقل مربعات معمولی نشان داد  بررسی عوامل اثرگذار بر سرمایه

متغیرهای موجودی سرمایه، تولید ناخالص داخلی، نرخ رشد تولید ناخالص داخلی و آزادسازی تجاری 
گذاری  سازی مالی دارای اثر منفی بر سرمایهوکار و آزاد دارای اثر مثبت و متغیرهای کیفیت فضای کسب

 هستند.
 

 ادبیات نظری  .1
نظر اقتصاددانان کلاسیک وجود پس انداز شرط  گذاری وجود دارد. از نظریات مختلفی در زمینه سرمایه

کند، نرخ بهره  گذاری بوده و قیمتی که این دو را تضمین می برای به وجود آمدن سرمایه لازم و کافی
انداز افزایش یابد، بر اثر قانون عرضه و تقاضا،  رتی، آنها اعتقاد داشتند که اگر پساست. به عبا

یابد. از آنجایی که اقتصاددانان کلاسیک به تقاضای نقدینگی پول اعتقاد  گذاری نیز افزایش می سرمایه
برند که  کار میهایی به  خود را در راه سرمایهاندازکنندگان،  کردند که پس نداشتند، بدین ترتیب فرض می

انداز برای مقاصد  از آن سود کسب کنند و نه اینکه آن را به شکل غیرفعال نگهداری کنند. در نتیجه پس

                                                                                                              
1
 Ali & Shaheen 

2
 Menber 

3
 Orji 

4
 Lim 
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ها، کینز معتقد است  در مقابل نظریه کلاسیک گیرد. گذاری همیشه در دسترس قرار می سرمایه
خاطر عوامل  و بهان نیستند اندازکنندگان( و تقاضاکنندگان سرمایه دو گروه یکس کنندگان )پس عرضه

نظر کینز، براساس . (2113)شهرکی و همکاران،  کنند گذاری می انداز و سرمایه مختلف، پس
ی بستگ گذاری شده سرمایه منابع فرصت ه هزینهگذاری به کارایی نهایی سرمایه نسبت به نرخ بهر سرمایه

شود  ه بازارتر از نرخ بهرازده نهایی بالاگیرد که نرخ ب می تگذاری واقعی تا آن حد صور دارد و سرمایه
گذاری تنها تحت تاثیر دو عامل بازده انتظاری و  از این رو سرمایه. (2244)رهنمای رودپشتی و همکاران، 

کند )قبادی و  گذاری رونق پیدا می نرخ بهره است. اگر بازده انتظاری از نرخ بهره بالاتر باشد، سرمایه
 (.2131همکاران، 

در  2شوف ها است که توسط جرگنسون و بی گذاری نظریه نئوکلاسیک گر در زمینه سرمایهنظریه دی
گذاری تابعی از سطح تقاضای کل، هزینه اجاره سرمایه و  مطرح شده است که در آن سرمایه 2324دهه 

 باشد.  موجودی سرمایه در دوره قبل می
کل تابعی از تقاضای بازار است. به  گذاری علاوه بر موارد یاد شده، براساس نظریه شتاب سرمایه

تولید بخواهد  اگر سطحگذاری خالص ضریبی از تغییرات تقاضای کل بازار است. بعبارتی  که سرمایه طوری
، یا درآمد ملی افزایش تولید بنابراین با. بالا رود، عوامل مورد نیاز برای ایجاد آن نیز باید افزایش یابد

 (.2112)بختیاری،  یابد افزایش میموجودی سرمایه مورد نیاز نیز 
های مالیاتی و تغییر آن توسط دولت بر درآمد بخش  های دولت نظیر اجرای سیاست سیاست 

(. نحوه اثرگذاری 4441، 4گذاری اثرگذار خواهد بود )صالح خصوصی و از این طریق بر سرمایه
کنندگان،  طقی بودن مصرفها، من های مالی دولت به وضعیت کسری بودجه، ارتباط بین نسل سیاست
گذاری  رویکرد مربوط به سرمایه 1پذیر بودن دریافت وام بستگی دارد و براساس موارد ذکر شده  امکان

وجود دارد. براساس دیدگاه کلاسیک افزایش مخارج دولت سبب افزایش نرخ بهره شده و اثر جانشینی بر 
 نظیر در امور زیربناییکینز، چنانچه دولت در که براساس دیدگاه  گذاری خصوصی دارد. در حالی سرمایه

 اثر مثبت بر افزایشتواند  گذاری کند، می های ارتباطی سرمایه شبکه حمل و نقل و توسعه های زیرساخت
گذاری کند، به  تولیدی سرمایه اگر دولت در امورکه  . در حالیباشدداشته بخش خصوصی  گذاری سرمایه

بخش خصوصی در این گونه  گذاری خواهد شد و باعث کاهش سرمایهعنوان رقیب بخش خصوصی تلقی 
 . (2135)ایزد خواستی و عرب مازار،  شود ها می فعالیت

تأمین کسری بودجه از طریق استقراض، در آینده  ها و دولت با کاهش مالیاتدر رویکرد رویکاردو، 
ها را افزایش دهد. بنابراین، از دیدگاه  آنها، مالیات های خود و بهره شود برای بازپرداخت بدهی مجبور می

                                                                                                              
1
 Jorgenson & Beshoff 

2
 Saleh 
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کنند. در  انداز می مالیات بیشتر در آینده، بیشتر پس ریکاردو مردم به منظور فراهم شدن امکان بازپرداخت
شود. بر این اساس نرخ بهره،  انداز افراد خنثی می پس نتیجه، افزایش استقراض دولت از طریق افزایش

 خواهد کرد )همان منبع(.تغییر نگذاری  انداز ملی و سرمایه پس
 را ی بودجه دولتسرهای دولت و یا ک هزینه ای کاهشرزمینه ب ،سازی های خصوصی ای سیاستراج

و جذب سرمایه وسط بخش خصوصی تذاری گ مایهرورم، زمینه افزایش ست د و لذا با کاهشروآ می ماهرف
( نشان داد 4421قیقات بزیرا و همکاران )(. نتایج تح4421و همکاران،  2)هراگوچی دشو ایجاد میخارجی 

که نتایج تحقیقات صمصامی و خزایی  گذاری خارجی دارد، در حالی سازی اثر مثبت بر سرمایه که خصوصی
 باشد. گذاری داخلی می سازی بر سرمایه  ( حاکی از اثر منفی خصوصی2113( و مسعودی )2113)

ها، با افزایش درجه باز بودن مالی  ظریه نئوکلاسیکدر زمینه آزادسازی مالی نیز باید گفت براساس ن
جریان سرمایه از اقتصادهای دارای سرمایه با بازدهی کم به سوی اقتصادهای فاقد سرمایه با بازدهی بالا 

گذاری  انداز داخلی یک اقتصاد را تکمیل کرده و موجب افزایش سرمایه تواند پس پذیرد و می صورت می
(. آزادسازی تجاری نیز با عث تسهیل ورود جریان کالا شده و سبب 2331، 4بخش خصوصی گردد )فیشر

 گذاری داخلی خواهد شد. های جدید و گسترش سرمایه بالا رفتن انگیزه برای ایجاد پروژه
 

  روش تحقیق .1

( برآورد شده 2گذاری به صورت رابطه ) با توجه به مطالب ذکر شده در قسمت مبانی نظری تابع سرمایه
گذاری در دوره قبل  ( به عنوان تقاضای کل و متغیرهای سرمایه   لید ناخالص داخلی )است. تو

باشد. هر یک از نمادهای  دهنده موجودی سرمایه در اقتصاد می به عنوان متغیر نشان (         )
متغیرهای آزادسازی تجاری، آزادسازی دهنده  به ترتیب نشان        و            ،         

( به عنوان        باشند. نسبت مخارج عمرانی به مخارج جاری ) سازی می مالی و خصوصی
 های مالی دولت در نظر گرفته شده است. سیاست

(2)                                          
                                                 

 
متوسط نرخ  توان به مختلفی برای نشان دادن آزادسازی تجاری وجود دارد که می های شاخص

، شاخص 2نسبت نفوذ واردات، 5ای نسبت شمول موانع غیرتعرفه ،2وصولی متوسط نرخ تعرفه، 1ها تعرفه

                                                                                                              
1
 Haraguchi 

2
 Fischer 

3
 Average Tarrif Rate 

4
 Collected Tarrif Ratio 

5
 Coverage Ratio of Non-Tarrif Barriers 

6
 Import Penetration Ratios 
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 1شاخص شدت تجاریو  شاخص شدت تجاری، 4شاخص اضافه بهاء نرخ ارز در بازار سیاه، 2شکاف قیمتی
باشد. با توجه به دوره مورد مطالعه و میزان دسترسی به  می 2تعدیل شده بر حسب ساختار 1تجاری

 اطلاعات از شاخص شدت تجارت استفاده شده است. 
 لفی همچون گردش روزانه ارز خارجی، ذخائرهای مخت مالی از شاخص آزادسازیگیری  برای اندازه

نیز و  5گذاری مستقیم خارجی خالص جریان سرمایه، های بانکی فرامرزی بانکی فرامرزی، دارایی اعتبارات
به صورت درصدی از تولید ناخالص داخلی و نرخ ارز شناور استفاده شده  2خصوصیخالص جریان سرمایه 

های خارجی سیستم بانکی و نسبت ارزش معاملات  ارز آزاد، دارایی است. در این مطالعه از متغیرهای نرخ
دهنده جریان سرمایه خصوصی در کشور( استفاده شده است.  سهام به تولید ناخالص داخلی )نشان

سازی در نظر گرفته شده است.  های واگذار شده به عنوان سیاست خصوصی همچنین ارزش دارایی
سازی برای دوره  بانک مرکزی، مرکز آمار ایران و سازمان خصوصیهای  اطلاعات مورد نیاز از سایت

 دریافت شده است.  2131تا  2134
 برای برآورد، لازم است الگو نهائی های مورد بررسی )سری زمانی( و انتخاب با توجه به ماهیت داده

 ی، مبتنی برهای سنتی اقتصادسنجی برای مطالعات تجرب استفاده از روش نکته توجه شود که بـه این
متغیرها بررسی  3لذا قبل از برآورد الگوی مورد نظر تحقیق لازم است پایاییفرض پایایی متغیرها است. 

برای  24و انجی پرون 3، فلیپس پرون1های مختلفی نظیر آزمون دیکی فولر تعمیم یافته گردد. روش
ممکن است سبب بروز بررسی پایایی در متغیرهای سری زمانی وجود دارد. عدم تامین شرط پایایی 

چنانچه درجه پایایی متغیرها برآورد شده را از بین ببرد.  اعتماد نسبت به ضرایب رگرسیون جعلی شده و
 در برآورد استفاده هایی متغیرهای سری زمانی، از روش ضروری است هنگام استفاده ازیکسان نباشد، 

، نظیر انگل مختلفی مانند گرنجر های انباشتگی توجه داشته باشند. رهیافت شود که به مساله پایایی و هم

 22(، فلیپس و لورتان2334) 21(، فیلیپس و هانسن2334) 24(، جوهانسن و جوسیلیوس2313) 22گرنجر –

                                                                                                              
1
 Price Gap 

2
 Black Market Premium 

3
 Openess 

4
 Structure Adjusted Trade Intensity 

5
 Foreign Direct Investment 

6
 Private Capital Flows 

7
 Stationary 

8
 Augmented Dickey–Fuller Test 

9
 Phillips-Perron 

10
 Ng-Perron 

11
 Engle - Granger 

12
 Juselius & Johansen 

13
 Phillips & Hansen 

14
 Phillips & Loretan 
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( وجود 4442و پسران و همکاران  2333 4)پسران و شین 2های گسترده (، خودرگرسیون با وقفه2332)
 (.4422، 1شود )کورو و آکو دارد که برای حل این مشکلات بهره گرفته می

 

 ها  یافته .4
های سری زمانی، موضوع پایایی آنها  یکی از مهمترین موارد مربوط به برآورد معادلات با استفاده از داده

نباشند رگرسیون برآورد شده کاذب خواهد بود. از این های مورد استفاده پایا  که اگر سری است. به طوری
رو، ابتدا پایایی متغیرها )به صورت لگاریتم( با استفاده از آزمون ریشه واحد فلیپس پرون مورد ارزیابی قرار 

های خارجی سیستم بانکی مابقی متغیرها با  دهد به جز متغیر دارایی ( نشان می2گرفت. نتایج جدول )
 ری پایا هستند. گی یکبار تفاضل

 
 (: پایایی متغیرهای مورد مطالعه1جدول )

 متغیر

سطح در تفاضل یک با   
 درجه

 پایایی
 مقدار

 آماره
 آماره مقدار احتمال

 مقدار

 جدول
 احتمال

 1 0/00 3/70- 4/05- 0/73 1/03- داخلی ناخالص تولید
 1 0/00 3/70- 4/47- 0/58 1/37- ثابت سرمایه تشکیل

 1 0/00 3/70- 5/69- 0/37 1/81- شده واگذار دارایی ارزش

 1 0/01 3/70- 3/93- 0/98 0/46 آزاد ارز نرخ
 1 0/09 2/63- 2/71- 0/37 1/81- کل قیمت شاخص

 1 0/02 2/98- 3/40- 0/99 0/94 تجارت شدت

 1 0/00 3/70- 4/63- 0/92 0/27- داخلی ناخالص تولید به سهام معاملات ارزش
 1 0/00 3/70- 5/02- 0/46 1/62- مرکزی بانک خارجی های دارایی

 0 0/00 3/70- 5/68- 0/06 2/85- عمرانی به جاری مخارج نسبت

های تحقیق مأخذ: یافته       

 

های سری زمانی توجه به  علاوه بر مسئله پایایی، یکی دیگر از موارد مهم در برآورد الگو با داده

نبودن درجه پایایی متغیرهای مورد بررسی، لازم است  باشد. با توجه به یکسان انباشتگی می هم

(، 2334(، جوهانسن و جوسیلیوس )2313) 2گرنجر –هایی نظیر انگل  انباشتگی آنها با استفاده از روش هم

                                                                                                              
1
 Autoregressive Distributed Lag 

2
 Pesaran & Shin 

3
 Nkoro & Uko 

4
 Engle - Granger 



 ی، فرزانه خلیلفرید عسکری، احمد جعفری صمیمی، سید رضا پورنقی
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های گسترده )پسران و شین  (، خودرگرسیون با وقفه2332(، فلیپس و لورتان )2334) 2فیلیپس و هانسن

های  (. در بین روش4422، 4( مورد بررسی قرار گیرد )کورو و آکو4442و پسران و همکاران  2333

هایی چون عدم  ( دارای مزیتARDLهای گسترده ) نامبرده شده، رهیافت خودرگرسیون با وقفه

حساسیت به حجم نمونه، عدم الزام بکارگیری متغیرهای پایا از یک درجه یکسان، برآورد همزمان روابط 

های مختلف در  نار هم بدون نیاز به برآورد سیستمی و امکان بکارگیری وقفهکوتاه و بلندمدت در ک

(. لذا از این روش 4422، 1ها وجود ندارد )تائو و هیوا مراحل مختلف برآورد وجود دارد که در سایر روش

 گذاری در ایران استفاده شده است. نتایج برآورد الگوی برای بررسی نقش متغیرهای اثرگذار بر سرمایه

( 32/2) 2دهد قدرمطلق آماره باند ( نشان می4(،گزارش شده است. نتایج جدول )4گذاری در جدول) سرمایه

و صفر  2های زمانی دارای درجه پایایی  برای الگوی برآورد شده از هر دو کرانه ارائه شده برای سری

متغیرهای الگو است  بیشتر است و فرضیه صفر این آزمون که نشان از عدم وجود رابطه  بلندمدت بین

 کند.   (، را رد می4442)پسران و همکاران، 

 

 ARDL(1،0،0،1،1،1،1،0،1(: نتایج برآورد الگوی )1جدول )

 احتمال t آماره معیار انحراف ضریب متغیر
 0/18 1/42 0/11 0/15 (-2) ثابت سرمایه تشکیل

 0/00 7/78 0/29 2/27 داخلی ناخالص تولید

 0/00 3/84- 0/11 0/42- کل قیمت شاخص
 0/88 0/15- 0/09 0/01- آزاد ارز نرخ

 0/05 2/20- 0/10 0/23- (-2) آزاد ارز نرخ

 0/67 0/43- 0/04 0/02- داخلی ناخالص تولید به سهام معاملات ارزش
 0/00 4/35 0/06 0/273 (-2) داخلی ناخالص تولید به سهام معاملات ارزش

 0/77 0/30 0/03 0/01 مرکزی بانک خارجی های دارایی

 0/14 1/56- 0/04 0/05- (-2) مرکزی بانک خارجی های دارایی
 0/01 3/18 0/18 0/57 تجارت شدت

 0/00 4/41- 0/26 1/15- (-2) تجارت شدت

 0/19 1/39 0/02 0/02 شده واگذار دارایی ارزش
 0/05 2/22- 0/64 1/42- جاری به عمرانی مخارج

                                                                                                              
1
 Phillips & Hansen 

2
 Nkoro & Uko 

3
 Thao and Hua 

4
 Bound Testing 
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 احتمال t آماره معیار انحراف ضریب متغیر
 0/00 5/55- 0/59 3/28- (-2) جاری به عمرانی مخارج

 0/01 3/09- 4/20 12/99- ثابت ضریب
 2/44- آکائیک 0/98 برازش خوبی ضریب

 1/72- شوارتز 0/97 شده تعدیل برازش خوبی ضریب

کوئین حنان F 55/55 آماره  -2/22 
واتسون دوربین 0/00 احتمال  2/34 

I برای بحرانی مقدار 6/76 باند آماره Iو(0)  3/77و  2/62 به ترتیب برابر  (1)

     های تحقیق مأخذ: یافته

 

و مجذور ( CUSUM) 2پسماند تجمعیهای  وضعیت ثبات ساختار الگوی برآورد شده با استفاده از آزمون

 ( پیداست2نمودار )همانطور که  مورد ارزیابی قرار گرفته است. (CUSUMsq) 4پسماند تجمعی

، شده درصد ارائه 35فاصله اطمینان با پسماند تجمعی بین دو خط  نمودارهای پسماند تجمعی و مجذور

در الگوی برآورد شده فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود شکست ساختاری توان گفت  قرار دارند. بنابراین می

 .شود پذیرفته می
 

 تجمعی(: نتایج آزمون پسماند تجمعی و مجذور پسماند 1) نمودار

 
پس از تایید وجود رابطه بلندمدت در بین متغیرهای الگو روابط بلندمدت و الگوی تصحیح خطای 

مدت گزارش شده  ضرایب هر یک از الگوهای بلندمدت و کوتاه 1گردد. در جدول  متناظر با آنها برآورد می

                                                                                                              
1
 Cumulative Sum of Recursive Residuals 

2
 Cumulative Sum of Squares of Recursive Residuals 



 ی، فرزانه خلیلفرید عسکری، احمد جعفری صمیمی، سید رضا پورنقی
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دهد  ساختاری، نشان میدهنده تغییرات  است. بررسی ضرایب مربوط به هر یک از متغیرهای نشان
سازی  که خصوصی دار دارد. در حالی گذاری اثر معنی مدت و بلندمدت بر سرمایه آزادسازی تجاری در کوتاه

دهنده تغییرات ساختاری، آزادسازی  گذاری نداشته است. در بین متغیرهای نشان اثر معنادار بر سرمایه
 ناخالص داخلی در بلندمدت دارای اثر معنادار بودند. مالی، نرخ ارز آزاد و ارزش معاملات سهام به تولید

گذاری در کشور  (، پیداست تولید ناخالص داخلی سبب افزایش سرمایه1طور که از ارقام جدول ) همان
درصد  43/4که با افزایش یک درصد در تولید ناخالص داخلی کشور، میزان سرمایه،  خواهد شد. به طوری

(، 4425(، منبیر )4422(، لیم )2135(، دودانگی )2131عات قبادی و همکاران )یابد. نتایج مطال افزایش می
( نیز در راستای 4442( و آواد و همکاران )4442(، سرما )4421(، ماین و همکاران )4422علی و شاهین )

 باشد. نتایج مطالعه حاضر می
ری خواهد شد.. گذا دهد افزایش شاخص قیمت کل سبب کاهش سرمایه (، نشان می1ارقام جدل )

یابد. یکی از  کاهش می 24/4گذاری  که با افزایش یک واحدی این شاخص میزان سرمایه طوری به
توان به کاهش نرخ بهره حقیقی نسبت داد. چرا که با افزایش نرخ تورم  مهمترین دلایل این نتیجه را می

گذاری  انگیزه برای سرمایهگذاری کاهش یافته و  های سرمایه )شاخص قیمت کل( نرخ بهره حقیقی طرح
یابد. نتایج مطالعات دودانگی قبادی و همکاران  گذاری کاهش می از بین خواهد رفت و میزان سرمایه

(، سرما 4421(، هیه و لاو )4422(، علی و شاهین )4425(، اورجی و همکاران )2135(، دودانگی )2131)
گذاری  افزایش نرخ تورم و نرخ بهره  میزان سرمایهدهد با  ( نیز نشان می4442( و آواد و همکاران )4442)

 یابد. کاهش می
گذاری  مدت و بلندمدت بر سرمایه متغیر نسبت مخارج عمرانی به جاری دارای اثر منفی در کوتاه

است. ماهیت متغیر بکار رفته در الگوی برآورد شده به صورت اعداد منفی بوده و حاکی از سهم پایین 
های مورد بررسی سهم مخارج  که در بیشتر سال طوری باشد. به به مخارج جاری میمخارج عمرانی نسبت 

 54بیشتر از  2111و  2115های  درصد مخارج جاری دولت بوده و فقط در سال 14عمرانی کمتر از 
درصد( بوده است. به عبارتی در نسبت مورد بررسی افزایش مخارج جاری به مراتب  24درصد )کمتر از 

توان گفت متغیر نامبرده در طول دوره مورد بررسی دارای  خارج عمرانی بوده و از این رو میبیشتر از م
توان گفت  گذاری کشور داشته است. از دیدگاه تجربی نیز می روند نزولی بوده و دارای اثر منفی بر سرمایه

و در نتیجه رفتن تقاضای محصول و درآمد  افزایش مخارج دولت بدون تغییر عرضه پول، باعث بالا
رفتن  بالا گردد. که این امر سبب افزایش نرخ بهره حقیقی در اقتصاد میشود.  تی پول میتقاضای معاملا

ت و تجهیزات، ساختمان، و خرید آلا ماشین فعالان اقتصادی در بخشنرخ بهره، باعث کاهش مخارج 
 .  (4444، 2)توماس شود میگذاری(  )کاهش سرمایههای بادوام کالا

                                                                                                              
1
 Thomas 
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آزادسازی تجاری در کوتاه مدت دارای اثر مثبت و در بلندمدت دارای اثر منفی بر  متغیر
( نیز آزادسازی تجاری در کوتاه مدت اثر مثبت بر 4421باشد. در مطالعه هیه و لاو ) گذاری می سرمایه
 گذاری است.  که در بلندمدت دارای اثر منفی بر سرمایه گذاری دارد، در حالی سرمایه

دهد آزادسازی مالی در کوتاه مدت  دهنده سیاست آزادسازی مالی نشان می رهای تشکیلبررسی متغی
گذاری ندارد و اثرگذاری این سیاست در بلندمدت معنادار است. هر یک از ضرایب  اثر معنادار بر سرمایه

داخلی های خارجی بانک مرکزی، نرخ ارز آزاد، ارزش معاملات سهام به تولید ناخالص  متغیرهای دارایی
است. در بین متغیرهای نامبرده، نرخ ارز آزاد و ارزش معاملات  42/4و  -42/4،  -45/4به ترتیب برابر 

گذاری در  گذاری داخلی هستند. برایند اثر این دو متغیر بر سرمایه سهام دارای اثر معنادار بر سرمایه
(، هیه 4425عات اورجی و همکاران )(  می باشد. اثر سیاست آزادسازی مالی در مطال444بلندمدت  مثبت )

 ( نیز مثبت ارزیابی شده است.4444(، بواچی و همکاران )4421و لاو )
مدت به  رفع عدم تعادل کوتاه حاکی از سرعت زیاد( -15/4مقدار ضریب تصحیح خطای براورد شده )

گذاری داخلی  ایهسرم های تعادل درصد از عدم 15دهد در هر دوره  سمت تعادل بلندمدت است و نشان می
سال( برطرف  4گذاری داخلی در کمتر از دو دوره ) شود. به عبارتی عدم تعادل در سرمایه برطرف می

 گردد. می
 

 ARDL(: ضرایب بلندمدت و کوتاه مدت الگوی 3جدول )

 احتمال t آماره معیار انحراف ضریب متغیر

 0/06 2/11- 6/16 12/99- ثابت ضریب

 0/00 5/30 0/43 2/27 داخلی ناخالص تولید

 0/02 2/61- 0/16 0/42- کل قیمت شاخص

 0/36 0/95 0/02 0/02 شده واگذار دارایی ارزش

 0/80 0/25- 0/05 0/01- آزاد ارز نرخ تفاضل

 0/43 0/81- 0/02 0/02- داخلی ناخالص تولید به سهام معاملات ارزش تفاضل

 0/64 0/47 0/02 0/01 مرکزی بانک خارجی های دارایی تفاضل

 0/00 4/48 0/13 0/566 تجارت شدت تفاضل

 0/01 3/17- 0/45 1/42- جاری به عمرانی مخارج تفاضل

 0/00 10/72- 0/08 0/85- خطا تصحیح ضریب

     های تحقیق مأخذ: یافته

 

 گیری و پیشنهادات نتیجه .5
 های تغییر ساختار در کشورهای مختلف موجب گردید تا در این  تغییرات گسترده ناشی از اجرای سیاست
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تا  2134گذاری کشور طی دوره  های آزادسازی مالی و آزادسازی تجاری بر سرمایه مطالعه اثرات سیاست
مورد بررسی قرار بگیرد. در این تحقیق به دلیل متفاوت بودن درجه پایایی متغیرهای مورد بررسی  2131

های  ( استفاده شده است. متغیرهای ارزش داراییARDLهای گسترده ) خودرگرسیون با وقفهاز الگوی 
باشند. متغیرهای  سازی و آزادسازی تجاری می دهنده سیاست خصوصی واگذار شده و شدت تجارت نشان

های خارجی بانک مرکزی و ارزش معاملات سهام به تولید ناخالص داخلی  نرخ ارز شناور، دارایی
های گسترده  باشند. نتایج برآورد الگوی خودرگرسیون با وقفه دهنده سیاست آزادسازی مالی می نشان

نشان داد که سیاست خصوصی سازی، اثر مثبت و معنی داری بر سرمایه گذاری، نداشته است  و 
مدت و بلندمدت بر  های آزادسازی مالی و آزادسازی تجاری، رفتارهای متفاوتی در کوتاه سیاست

های نامبرده، نتایج احتمالی آنها از قبل  گردد در اجرای سیاست گذاری داخلی دارند. لذا توصیه می یهسرما
 بینی شده و برای جبران اثرات منفی کوتاه مدت، اقدامات مناسب صورت گیرد. پیش

است سبب افزایش  مبادلات تجاری افزایش درجه باز بودن اقتصاد که لازمه آن تسریع در
مدت خواهد شد. از این رو لازم است دولت با اصلاح ساختار  ی در کشور طی دوره کوتاهگذار سرمایه

گذاری داخلی را فراهم آورد. همچنین برای رفع اثرات  های جذب سرمایه مناسب در این بخش، زمینه
منفی اجرای این سیاست در بلندمدت، لازم است محدودیتی در سطح آزادسازی تجاری در کشور 

 تا اثرات منفی این سیاست در بلندمدت کاهش یابد. مشخص گردد

ترل نرخ ایجاد ثبات اقتصادی و کنگردد  گذاری توصیه می با توجه به اثر شاخص قیمت کل بر سرمایه
تورم توسط دولت همواره مورد توجه قرار بگیرد چرا که تورم )شاخص قیمت( علاوه بر کاهش نرخ بهره 

 دهد. گذاری را کاهش می شده و سرمایهنسـبت به آینده نااطمینانی حقیقی، موجب افزایش 
ها در  یکی از مهمترین توصیهگذاری،  با توجه به اثر مثبت تولید ناخالص داخلی کشور بر سرمایه

همچنین با توجه به اثر رشد محور می باشد.  جهت رشد سرمایه گذاری در کشور اتخاذ سیاست های
های  مخارج جاری در این مطالعه لازم است در کنار اجرای سیاستمنفی متغیر نسبت مخارج عمرانی به 

انبساطی مالی جهت رشد اقتصاد، توزان مخارج دولت )مخارج عمرانی و جاری( را به نفع مخارج عمرانی 
که نتایج این مطالعه نشان داد سهم  گذاری در کشور افزایش یابد. به طوری کشور تغییر دهد تا سرمایه

رانی نسبت به مخارج جاری سبب گردیده اثر مخارج دولت )نسبت این دو مخارج به پایین مخارج عم
 گذاری داخلی منفی ارزیابی گردد. یکدیگر( بر سرمایه

 

 تعارض منافع .6

 هیچگونه تعارض منافع توسط نویسندگان بیان نشده است.
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This study analyzes and evaluates the effects of deposit interest tax on 

the quantity of bank deposits. Examining the experience of the past few 

decades of the country's economy shows that deposit interest tax never 

been applied and no historical and informational records have been 

created for it. Therefore, the evaluation of a policy that has not been 

carried out so far is inherently complicated and has limitations. In this 

research, in order to reduce the consequences of such restrictions, bank 

deposit interest rate changes have been considered as an alternative to 

deposit interest tax. The effect of bank interest rate changes on the 

quantity of deposits is estimated in the form of an econometric model 

and with the ARDL method, in which the effect of two variables, the 

informal market exchange rate and the gross domestic product, is also 

analyzed. The estimation results show that the real GDP has not been 

able to statistically affect the amount of deposits. But on the other hand, 

the exchange rate of the informal market is one of the things that 

significantly affects the amount of deposits. Based on the designed 

model, in addition to the estimated coefficient, the effect of the deposit 

interest tax on the amount of deposits, depends on the nominal rate of 

deposit interest in the banking system and the inflation rate in the 

economy. Therefore, by fixing the mentioned rates, the effect of deposit 

interest tax has been analyzed in three cases of 5%, 10% and 3% tax 

rates. Based on the findings of the model, taking into account the bank 

interest rate of 20% and the inflation rate of 40% for the economy, 

applying a tax rate of 3% (10%) will reduce 23 billion Tomans (77 

billion Tomans) of deposits from the banking system in one year. 

 

COPYRIGHTS 

©2023 by the authors. Published by the Islamic Azad University, West Tehran Branch. This 

article is an open-access article distributed under the terms and conditions of the Creative 

Commons Attribution 4.0 International (CC BY 4.0) 

https://creativecommons.org/licenses/by/4.0 

 

mailto:tahmasebi.faramarz@yahoo.com
mailto:mehregannader@basu.ac.ir
mailto:mehregannader@basu.ac.ir
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0


Evaluating the effect of deposit interest tax on the bank deposits  

 

 

Q
u

a
rterly J

o
u

rn
a

l o
f 

C
o

m
p

u
ta

tio
n

a
l E

c
o

n
o

m
ics 

V
o

l. 3
, N

o
. 1

, W
in

ter 2
0

2
4 

24 

Extended Abstract 
This study analyzes and evaluates the effects of deposit interest tax on the quantity 

of bank deposits. Examining the experience of the past few decades of the country's 

economy shows that deposit interest tax never been applied and no historical and 

informational records have been created for it. Therefore, the evaluation of a policy 

that has not been carried out so far is inherently complicated and has limitations. In 

this research, in order to reduce the consequences of such restrictions, bank deposit 

interest rate changes have been considered as an alternative to deposit interest tax. 

The effect of bank interest rate changes on the quantity of deposits is estimated in 
the form of an econometric model and with the ARDL method, in which the effect 

of two variables, the informal market exchange rate and the gross domestic product, 

is also analyzed. The estimation results show that the real GDP has not been able to 

statistically affect the amount of deposits. But on the other hand, the exchange rate 

of the informal market is one of the things that significantly affects the amount of 

deposits. Based on the designed model, in addition to the estimated coefficient, the 

effect of the deposit interest tax on the amount of deposits, depends on the nominal 

rate of deposit interest in the banking system and the inflation rate in the economy. 

 

Purpose   

Tax exemption of bank deposit interest is one of the topics discussed in the Iran's tax 
system in recent decades. The existence of this exemption in the Iran's economic 

history is probably aimed for stabilizing economic fluctuations and supporting 

investors by attracting resources to the banking system. But the results of the 

analysis of the effect of this exemption show that its costs are more than the benefits. 

The implications of the tax on deposit interest, which is part of the benchmark tax 

system (BTS), and the prevailing difficult economic conditions in recent years due 

to external factors such as international sanctions, are two things that make it 

necessary to implementation of this tax for Iran's economy. Moreover, a 

comparative study in this field also shows that deposit interest is taxed in most 

countries, although at different rates. However, each of them have different 

approaches in applying this type of tax according to the state of technical and 

executive infrastructures and the quality of policy making. One of the difficulties of 
examining the issue is that in the economic history of the country, tax on bank 

deposit interest has never been applied and no historical and information records 

have been created for it. Therefore, the policy that has not been implemented until 

now, its evaluation is inherently complicated and has limitations. In this report, to 

reduce the consequences of such limitations, bank deposit interest rate changes are 

considered as an alternative to deposit interest tax. For this reason, such a choice has 

been made that the application of tax on bank deposit interest implicitly means the 

change of the said interest rate. However, changes in bank deposit interest rates are 

different in nature from changes in tax rates on deposit interest. Due to the choice 

made in the method of achieve to goals of this study, it is necessary to study and 

analyze the bank interest rate and the effects of its change on the amount of deposits 
theoretically and empirically. Then, in the next step of the report, the method of 
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evaluating the effects of bank interest rate changes and the econometric model used 

for this purpose will be examined. Finally, the findings of this evaluation and policy 

recommendations based on those findings are presented in the final part of the 

report. Of course, it is an attempt to give recommendations to the limitations that 

exist in applying findings of the research, attention has been paid and considering 

these limitations, recommendations and policy measures have been proposed.  

 

Methodology 

The analysis of this study is derived from the analytical framework of brokers' 
behavior in financial markets, which is presented under basic assumptions such as 

pursuing maximum profit and utility by brokers. In Iran's economy, due to the 

prevailing price fluctuations and instability in the last few decades, it is more likely 

to accept the strong assumptions that form the hard core of the aforementioned 

analytical framework. But what is important here is whether the transfer of resources 

and assets from the banking system to other markets was significant enough to affect 

the performance of other markets. Therefore, the test of the effects of changing the 

deposit interest rate in this study is the answer to the mentioned question.  

The variables whose effect is tested on the volume of non-visual deposits (thousand 

billion Rials) are; Bank deposit interest rate (percentage), informal market exchange 

rate (Rials), GDP (billion Rials), whose data are used for the period 1361-1400. The 
method used for the above effectiveness test is the Autoregressive with distributed 

lags model (ARDL), which is performed using Eviews software.  

 

Finding 

The purpose of studying the relationship between the bank interest rate and the 

volume of non-visual deposits was evaluating the effect of the deposit interest tax on 

the volume of deposits.  

The comparison of the results of all three states that were displayed in the recent 

tables, induces this view to the reader that the third state; Considering the lowest tax 

rate that is levied, the small deposit withdrawal that happens from the banking 

system, and the relatively favorable revenue collection capacity that can be received, 

it is a suitable option for levying the bank deposit interest tax. Of course, the tax rate 
of 3% on bank deposit interest can be the beginning of the gradual process of 

levying tax on deposit interest. The gradual process of implementing this policy will 

be a useful issue due to the sensitivity of the tax on deposit interest.  

 

Conclusion 

Therefore, by fixing the mentioned rates, the effect of deposit interest tax has been 

analyzed in three cases of 5%, 10% and 3% tax rates. Based on the findings of the 

model, taking into account the bank interest rate of 20% and the inflation rate of 

40% for the economy, applying a tax rate of 3% (10%) will reduce 23 billion 

Tomans (77 billion Tomans) of deposits from the banking system in one year. 
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 :JELبندی  طبقه

C52; E47; E37 

های  این مطالعه به تحلیل و ارزیابی اثرات اعمال مالیات سود سپرده بر حجم سپرده
ها پرداخته است. بررسی تجربه چند دهه گذشته اقتصاد کشور نشان  غیردیداری بانک

مالیات بر سود سپرده بانکی اعمال نشده و سابقه تاریخی و اطلاعاتی دهد هیچگاه  می
برای آن ایجاد نشده است. بنابراین ارزیابی سیاستی که تا به اکنون انجام نگرفته است، در 

هایی است. در این تحقیق برای تقلیل پیامد چنین  نفس دچار پیچیدگی و محدودیت
انکی به عنوان جایگزینی برای مالیات بر سود هایی، تغییرات نرخ سود سپرده ب محدودیت

های  سپرده در نظر گرفته شده است. اثرگذاری تغییر نرخ سود بانکی بر حجم سپرده
های توزیعی  غیردیداری در قالب مدل اقتصادسنجی و با روش خودرگرسیون با وقفه

(ARDLبرآورد شده است که در آن اثرگذاری دو متغیر نرخ ارز بازار غیررس ) می و تولید
ناخالص داخلی نیز تحلیل شده است. نتایج برآورد نشان داد که تولید ناخالص داخلی 

های غیردیداری، اثرگذار باشد. اما در مقابل، نرخ ارز  حقیقی نتوانسته است بر میزان سپرده
ها تأثیرگذار  داری بر میزان سپرده بازار غیررسمی از جمله مواردی است که به صورت معنی

های  ده است. براساس مدل طراحی شده، میزان تأثیر مالیات سود سپرده بر حجم سپردهبو
ها در نظام بانکی و  غیردیداری، علاوه بر ضریب برآوردی، به نرخ اسمی سود سپرده

های  همچنین به نرخ تورم موجود در اقتصاد نیز بستگی دارد. بنابراین با ثابت گرفتن نرخ
درصد  3و  11، 1الیات سود سپرده در سه حالت: نرخ مالیات مذکور، اثرگذاری اعمال م

درصد و  11های مدل، با در نظر گرفتن نرخ سود بانکی  تحلیل شده است. براساس یافته
درصد( موجب کاهش  11درصد )3درصدی برای اقتصاد، اعمال نرخ مالیات  01نرخ تورم 

داری از نظام بانکی در یک سال های غیردی میلیارد تومان( سپرده 77میلیارد تومان ) 13
های  شود. براساس نتایج، گزینه مناسب برای اعمال سیاست مالیات بر سود سپرده می

تواند سرآغازی بر فرآیند تدریجی سیاست  درصد است که در واقع می 3بانکی، نرخ مالیاتی 
به دلیل اعمال مالیات بر سود سپرده ها باشد. تدریجی بودن فرآیند انجام این سیاست، 

 برانگیز بودن موضوع مالیات بر سود سپرده است. حساسیت
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 مقدمه .1

های عمده حاکمیت از جمله دولت، نگرش  گیری در چهار دهه اخیر اقتصاد ایران، یکی از جهت
محورانه در موضوعات مالی و اقتصادی بوده است. بر همین اساس، در نظام مالیاتی کشور نیز  عدالت

های مالیاتی صورت گرفته است.  ها بویژه اعطای معافیت در جهت افزایش حمایتتغییرات و اصلاحاتی 
تیر سال  31های مستقیم اصلاحی  قانون مالیات« 101»ها، براساس ماده  ترین معافیت یکی از پرچالش

سابقه ورود این معافیت در نظام مالیاتی کشور به  1های بانکی است. )هـ.ش(، معافیت سود سپرده1330
)هـ.ش( همزمان با تصویب قانون مالیات بر درآمد در  1311و  1311های  های قبل از انقلاب و سال دهه

 گردد.  مجلس سیزدهم شواری ملی برمی
لاحی های اص شد. اما در نسخه های بانکی را شامل می هرچند این معافیت در ابتدا بخشی از سپرده

هـ.ش(، سپرده بانکی بطور کامل از  1330مرداد  11های بعد )اصلاحی مصوب  جدید این قانون در سال
هایی نظیر معافیت مالیات بر سود سپرده بانکی با  پرداخت مالیات معاف شده است. اساس اعمال معافیت

گذاری  هد عملکرد سرمایهگذاری و کنترل نقدینگی در بازار پول ایجاد شده؛ اما شوا هدف تسهیل سرمایه
دهد که هدف فوق حاصل نشده  های اخیر، نشان می و کنترل بازار پول در اقتصاد ایران بویژه در دهه

های بانکی در اغلب کشورها به  (. این در حالی است که اخذ مالیات از سود سپرده1011است )تیموری، 
در کشورهای گوناگون و با وضعیت های مختلف  عنوان یک منبع درآمدی متداول است که با نرخ

 (. 1331شود )جانی و همکاران،  ای متفاوت اعمال می اقتصادی و توسعه
محور بودن نظام تأمین مالی را تا حدودی تعدیل کرد. چرا  توان بانک با اعمال مالیات سود سپرده می

کند زیرا در اینصورت  یکه مالیات گرفتن از سود بانکی، در طرف مقابل، بازار محور بودن را تقویت م
کند. بنابراین  گذار سابق( جذابیت بیشتری پیدا می گذار )همان سپرده گذاری در بازار، برای سرمایه سرمایه
تواند مفید باشد  ستانی وقتی می ستانی از سود سپرده در اقتصاد ایران توجیه دارد. البته این مالیات مالیات

حمایت شود. برای مثال در کشورهای دیگر، وقتی افراد بصورت فردی که بازار سرمایه نیز بواسطه مالیات 
گذاری است(، مالیات بیشتری نسبت به وقتی که همان  کنند )که در واقع همان سپرده گذاری می سرمایه

کند، پرداخت خواهد کرد. به این صورت بازار محور بودن تأمین  گذاری می فرد در یک شرکت سرمایه
های مالیاتی است  ها نتیجه سیاست یگر جذابیت پیدا کرده است. این نوع اثرگذاریمالی در کشورهای د

 (.1011تأثیر بگذارد )نورمحمدی و همکاران،  تواند نحوه توزیع درآمد را در جامعه تحت که در نهایت می
ای تواند اثرات و پیامدهای زیانباری نیز بر با این وجود، دریافت مالیات بر سود سپرده بانکی می

اقتصاد و جامعه داشته باشد. چرا که توجه صرف به تجربیات کشورهای دیگر، بدون ملاحظه شرایط و 

                                                                                                              
های ایرانی یا مؤسسات اعتباری  های مختلف نزد بانک انداز و سپرده های پس ق.م.م. سود یا جوایز متعلق به حساب 141ماده  2براساس جزء  1

  غیربانکی مجاز از پرداخت مالیات معاف است.
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تواند اثرات و پیامدهای منفی برای اقتصاد  های کشوری که مجری این نوع مالیات است، می ویژگی
در شرایط تورمی  ها کشور داشته باشد. مهمترین دغدغه این است که با اعمال مالیات بر سود سپرده بانک

حاکم بر اقتصاد ایران، تمایل افراد برای نگهداری وجوه خود در نظام بانکی کاهش یافته و تهدید آن 
یابد. بر این اساس، تحقیق  بازی در بازارهای موازی تسری می برای کل اقتصاد به شکل اشاعه سفته

 های بانکی ایجاد شود. بر سود سپردهپردازد که ممکن است با اعمال مالیات  حاضر به بررسی اثراتی می
های بررسی مسئله، این است که در تاریخ اقتصادی کشور، هیچگاه مالیات بر  یکی دیگر از دشواری

سود سپرده بانکی اعمال نشده و سابقه تاریخی و اطلاعاتی برای آن ایجاد نشده است. بنابراین سیاستی 
هایی است. در این  ن در نفس دچار پیچیدگی و محدودیتکه تا به اکنون انجام نگرفته است، ارزیابی آ

هایی، تغییرات نرخ سود سپرده بانکی به عنوان جایگزینی برای  گزارش برای تقلیل پیامد چنین محدودیت
مالیات بر سود سپرده در نظر گرفته شده است. از این جهت چنین انتخابی صورت گرفته است که اعمال 

باشد. هرچند تغییرات نرخ  ی، بطور ضمنی به معنی تغییر نرخ سود مذکور میمالیات بر سود سپرده بانک
 سود سپرده بانکی به لحاظ ماهیتی متفاوت از تغییر نرخ مالیات بر سود سپرده و یا اعمال آن است.    

به دلیل انتخابی که در روش پیشبرد اهداف این مطالعه صورت گرفت، در ادامه لازم است درباره نرخ 
ها به لحاظ نظری و تجربی مطالعه و تحلیلی صورت گیرد.  بانکی و تأثیرات تغییر آن بر میزان سپردهسود 

سپس در گام بعدی گزارش، روش ارزیابی اثرات تغییر نرخ سود بانکی و مدل اقتصادسنجی بکار گرفته 
، ارزیابی و های حاصل از پژوهش گیرد. در نهایت، یافته شده برای این هدف، مورد بررسی قرار می

 شود.  ها در بخش نهایی گزارش ارائه می های سیاستی برمبنای آن یافته توصیه
 

 ادبیات موضوع .2

 . مبانی نظری مالیات بر سود سپده های بانکی2-1
های اقتصاد  تواند بسته به شرایط و ویژگی های بانکی می به لحاظ نظری وضع مالیات بر سود سپرده

منفی را بر ثبات متغیرهای کلان اقتصادی داشته باشد. جدای از اثرات اعمال کشورها، هر دو اثر مثبت و 
ها،  آن، جایگاه این نوع مالیات در نظام مالیاتی کشورها نیز قابلیت بررسی دارد. مالیات بر سود سپرده

نا بر و سود سپرده بانکی، ب 1ناپذیر از ساختار مالیاتی است براساس اصول مالیاتی به عنوان بخش اجتناب
کند، باید مشمول مالیات قرار گیرد. در بررسی تجارب کشورها نیز  ماهیت درآمدی که برای افراد ایجاد می

شود که اغلب اقتصادها، مالیات این نوع درآمد را جزئی از نظام مالیاتی خود محسوب کرده و  ملاحظه می
 ت مالیاتی برای آن در نظر گرفته است.جمله ایران، معافی کنند. البته برخی کشورها من آن را دریافت می

                                                                                                              
های  ، مرکز پژوهش«معافیت مالیاتی سود سپرده در نظام بانکی ایران»بررسی موضوع معافیت مالیاتی سود سپرده در اقتصاد ایران، در گزارش  1

  مورد تحلیل قرار گرفته است 1041تان نگری، تابس توسعه و آینده
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ها  که البته دور از انتظار است که دولت -کند دلیل دیگری که اخذ مالیات بر سود سپرده را توجیه می
این است که؛ براساس اصل برابری و  -براساس چنین دلیلی اقدام به دریافت این نوع مالیات بکنند

شود، مالیات وضع شود  م درآمدهایی که عاید اشخاص میستانی، باید نسبت به تما عدالت در مالیات
ای است که در اغلب کشورها جزء نظام  (. مالیات بر سود سپرده به عنوان پایه1331)حسنی و همکاران، 

شود. با این حال، با توجه  های متفاوتی دریافت می شود و این نوع مالیات با نرخ محسوب می 1مالیاتی مبنا
نرخ سود سپرده بالاتر اثرات منفی بر تولید دارد و پائین بودن آن انگیزه افراد برای به این واقعیت که 

دهد، اعمال نرخ بهینه مالیات بر سود سپرده، موضوع مهمی  گذاری در نظام بانکی را کاهش می سپرده
 گذار باید آن را مورد ملاحظه قرار دهد.  است که سیاست

است که برقراری هر نوع مالیاتی، دخالت در مکانیسم بازار بوده رویکرد دیگر در ادبیات اقتصادی این 
و اثرات ناکارایی تخصیصی و زیان رفاهی به دنبال دارد. درباره مالیات بر سود سپرده بانکی، بررسی 

ها ضرورتی است که  ها در هدایت و تخصیص منابع سپرده در مقایسه با رفتار صاحبان سپرده کارایی بانک
کنند، وضع مالیات بر سود  ها در تخصیص منابع بهتر از مردم عمل می یرد. چنانچه بانکباید انجام گ

(. برخی معتقد 1330سپرده موجب ناکارایی در تخصیص منابع خواهد شد )خدادادکاشی و همکاران، 
هستند علاوه بر ناکارایی تخصیصی، وضع مالیات بر سود سپرده بانکی ممکن است اثر منفی بر 

ها داشته باشد. با اعمال مالیات و کاهش  گذاری بلندمدت منابع مالی در بانک ی مردم برای سپردهها انگیزه
دار  های مدت ها از حساب گذاری گذاران، ممکن است به تدریج مقداری از سپرده سود دریافتی توسط سپرده
 (.1011 وش و همکاران، ها تغییر کند )نژادآقائیان ها در بانک خارج شده و ترکیب سپرده

گذاری را افزایش داده و درآمد حاصل از آن را  در واقع مالیات بر سود سپرده، هزینه فرصت سپرده
ها در سیستم بانکی خواهد شد )کمینال،  دهد و این نهایتاً منجر به کاهش عرضه سپرده کاهش می

و استیگلیتز  3(1311). برای تحلیل تأثیر مالیات سود سپرده بانکی بر ترکیب سبد دارایی، مسن 1(1111
کنند. آنها در  یک چارچوب مطلوبیت انتظاری را در قالب یک الگو و در دو سناریو معرفی می 0(1313)

دهند که به لحاظ نظری، زمانی  اند، نشان می سناریوی دوم که مالیات بر عایدی پول را وارد مدل کرده
ثبات به سمت بانک جریان  از بازارهای بی یابد، نقدینگی که مالیات بر سود سپرده بانکی افزایش می

(. البته این توانایی برای مالیات 1337شود )جانی و همکاران،  یابد و منجر به ثبات بیشتر در اقتصاد می می
یافتگی بازارهای مالی و  ها نسبت به آن، بستگی به ساختار اقتصاد و توسعه سود سپرده و کشش سپرده

 نظام بانکی آن دارد.

                                                                                                              
1
 Benchmark Tax System  

2
 Caminal, 2002  

3
 Mossin, 1968  

4
 Stiglitz, 1969  



 یونس تیموری، فرامرز طهماسبی، نادر مهرگان

 

 

صلنامه
ف

 
صاد محاسباتی

اقت
 

سال سوم، 
شماره

 
1، 

زمستان
 

1041
 

 7
 

34 

به  1(1111و کومولو ) 1(1110اسلانو ) حالی است که مطالعات دیگر از جمله توروسکو و کوکاین در
ها بدلیل اینکه خدمات  عدم اخذ مالیات بر سود سپرده تأکید دارند. چرا که آنها اعتقاد دارند، بانک

های مرتبط  فعالیت باشند و اخذ مالیات از دهند، با کل سیستم اقتصادی در ارتباط می ای را ارائه می واسطه
(. این آشفتگی بواسطه 1330شود )خدادادکاشی و همکاران،  با آنها، موجب آشفتگی بیشتر در اقتصاد می

ها از نظام بانکی و انتقال آنها به بازارهای موازی نظیر بازار طلا، ارز، زمین و مسکن برای  خروج سپرده
ها خواهد  وجه این اتفاق، نرخ تورم بالا و افزایش قیمتافتد. پیامد قابل ت های سوداگرانه اتفاق می فعالیت

 تواند در همه بازارها تسری پیدا کرده و منجر به کاهش رفاه عمومی در جامعه شود. بود که می
بانکی متفاوت است و براساس این تفاوت، اثرات   نحوه برخورد کشورها با مسئله مالیات سود سپرده

باشد. از این گذشته، وضعیت اقتصادی و ساختار بازارهای  آنها متفاوت میاین نوع مالیات نیز در اقتصاد 
کشورها نیز متفاوت از یکدیگر است و این مسئله، اثرگذاری مالیات سود سپرده را در آنها متمایز کرده 

بندی سیستم مالیاتی کشورها در  معرفی شد، در طبقه 1311است. این مالیات که برای اولین بار در سال 
بندی شده است. اما نرخ آن بین کشورهای مختلف، از دامنه وسیعی برخوردار  لب مالیات بر درآمد طبقهقا

درصد  11درصد بوده و در هندوستان  31تا  31است. در کشورهای فرانسه و روسیه، نرخ آن حدود 
وقی اعمال های متفاوتی برای سود سپرده اشخاص حقیقی و حق باشد. برخی کشورها مانند چین، نرخ می

 کنند. های متفاوتی را برای اشخاص مقیم و غیرمقیم وضع می کرده و برخی دیگر نظیر هند و ترکیه، نرخ
کشورهایی نیز هستند مانند نظام مالیاتی ترکیه که نرخ مالیات بر سود سپرده را براساس مدت زمان 

ماه در کشور ترکیه،  1های کمتر از  هکنند. به عنوان مثال نرخ مالیات بر سود سپرد گذاری تنظیم می سپرده
شود  درصد اعمال می 11درصد و بیشتر از یکسال  11ماه تا یکسال،  1های بین  درصد و برای سپرده 11

(. همچنین برخی از کشورها نیز این پایه مالیاتی را از پرداخت معاف کرده و یا 1331)حسنی و همکاران، 
جمهوری آذربایجان، عربستان، افغانستان، مالزی و قبرس نمونه این اند.  با نرخ صفر، مشمول مالیات کرده

اند.  گذاری را از پرداخت مالیات معاف کرده کشورها هستند که به طور کامل، درآمد حاصل از سود سپرده
های مالیات سود سپرده، نرخ صفر را در  البته کشورهایی مانند چین، آرژانتین و حتی کانادا در دامنه نرخ

ها،  گذاری بندی سپرده ر طیف دامنه خود دارند. به عبارت دیگر، این کشورها با توجه به قید طبقهیک س
   3اند. ها را مشمول امتیاز نرخ صفر نیز قرار داده برخی از طبقات سپرده
های اجرای مالیات سود سپرده، وضعیت متفاوت زیرساختی، اقتصادی و نهادی  بکارگیری روش

کشورهای مختلف و اهداف متمایز سیاستی آنها در اعمال چنین مالیاتی موجب شده تا اثرات اعمال آن بر 

                                                                                                              
1 
Twarowska and Szolno-Koguc, 2014  

2
 Komolo, 2015 

با  PWCای که موسسه مطالعاتی  های سالانه برای مطالعه بیشتر درباره تجربه کشورهای مختلف در اعمال مالیات سود سپرده به گزارش3 

  کند مراجعه شود. منتشر می "های جهانی ای از مالیات خلاصه"عنوان 
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باشد.  های بانکی، نرخ تورم و رشد اقتصادی در کشورها متفاوت متغیرهای اقتصادی مانند حجم سپرده
تعداد زیادی از مطالعات بر تحلیل این اثرگذاری در کشورهای مختلف متمرکز بوده و نتایج بعضاً 

اند. در اقتصاد ایران نیز به دلیل فقدان سابقه تاریخی اعمال این نوع مالیات و آمار و  متناقضی نیز دریافته
دهد که  لی نیز نتایج متفاوتی را نشان میارقام مربوط به آن، برآورد اثرات مالیات مذکور در مطالعات داخ

 شود. در ذیل به برخی از آنها اشاره می
 

 . پیشینه تحقیق2-2
، اثر مالیات 1(DSGE( با طراحی الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی )1011وش و همکاران ) نژادآقائیان

های بانکی و  جم سپردهسود سپرده بانکی بر متغیرهای کلان نظیر تولید، اشتغال، مصرف خانوارها، ح
دهد. چارچوب تحلیلی این الگو شامل  ها را مورد ارزیابی قرار می میزان تسهیلات پرداختی بانک

ها، بانک، دولت و بانک مرکزی است که در آن با  های خانوار )ریکاردویی و غیرریکاردویی(، بنگاه بخش
رف خانوار و عرضه نیروی کار او، قیمت اعمال مالیات بر سود سپرده بانکی، اثرات این مالیات بر مص

ها، میزان درآمدهای مالیاتی  ها، نرخ سپرده بهینه و میزان تسهیلات پرداختی بانک کالاهای تولیدی بنگاه
 گیرد. های بانک مرکزی مورد ارزیابی و تحلیل قرار می دولت، پایه پول و میزان دارایی

درصد، میزان  11مالیات سود سپرده به میزان براساس نتایج این مطالعه، درصورت اعمال 
دوره  7یابد و پس از  انحراف از حالت پایدار، کاهش می 31/1گذاری در سیستم بانکی به میزان  سپرده

ای است که موجب  درصدی نیز بگونه 11گردد. آثار اعمال مالیات سود سپرده  مجدداً به حالت پایدار بازمی
دوره بازهم به  7انحراف از حالت پایدار شده و بعد از  1ها به میزان  ر بانکگذاری خانوارها د کاهش سپرده

ها و کل تسهیلات بانکی  دهی بانک گردد. اما در مقابل، کل منابع قابل تسهیلات حالت پایدار برمی
و یابند  انحراف کاهش می 3/1و  1/1پرداختی به خانوارها در نتیجه اخذ این مالیات، به ترتیب به میزان 

 گردند. دوره به حالت پایدار بازمی 7هر دو بعد از سپری شدن 
درصدی بر سود سپرده بانکی باعث افزایش  11یافته دیگر پژوهش مذکور این است که وضع مالیات 

دوره به حالت پایدار مجدد  1شود و پس از  انحراف در نرخ تورم نسبت به حالت پایدار می 111/1
 111/1درصدی سود سپرده نیز، نرخ تورم به میزان  11گردد. همچنین درصورت اعمال مالیات  بازمی

دوره،  1یابد که در این موقعیت نیز، بازهم بعد از سپری شدن  انحراف نسبت به حالت پایدار افزایش می
گردد. تولید کل و مصرف خانوارها متغیرهای کلان دیگری هستند  نرخ مذکور به حالت پایدار قبل برمی

گردد. اما  ت پایدار بازمیکه با اعمال مالیات مذکور، افزایش یافته و بعد از طی دوره مشخصی به حال
گذاری متغیر کلان دیگری است که در نتیجه اعمال مالیات سود سپرده، ابتدا نسبت به حالت  سرمایه

                                                                                                              
1
 Dynamic Stochastic General Equilibrium  
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پایدار افزایش یافته و بعد از دوره معینی به حالت پایدار بازگشته است. اما مجدداً از حالت پایدار خارج و 
 گردد. ای دیگر، به حالت پایدار برمی یابد و بازهم با گذشت دوره این بار کاهش می

( NARDLای غیرخطی ) ( با استفاده از مدل خودرگرسیون توزیع وقفه1331سلمانی و خداوردیزاده )
ها و متغیرهای اقتصادی  ، اثر شوک مالیات سود سپرده بانکی را بر حجم سپرده1311-31برای دوره 

دهد با وضع مالیات بر نرخ سود سپرده بانکی،  نشان میهای این پژوهش  مورد بررسی قرار داده اند. یافته
ها مواجه خواهد شد و این منجر به افزایش نقدینگی در جامعه  سیستم بانکی با کاهش موقت حجم سپرده

های اقتصادی، عمدتاً مردم رغبتی  شود. با توجه به عدم وجود بسترهای مناسب و پربازده برای فعالیت می
های مولد اقتصادی نداشته و با توجه به شرایط موجود و سودآوری بالاتر  عالیتگذاری در ف به سرمایه

شوند که این  های سوداگرانه، مردم به سمت بازارهای موازی مانند طلا، ارز و زمین هدایت می فعالیت
 اتفاق موجب کاهش سطح تولید در کشور خواهد شد.   

سنجی برقراری مالیات بر  امکان»ا عنوان؛ ( در تدوین گزارش پژوهشی ب1331حسنی و همکاران )
برای واحد آموزشی و پژوهشی سازمان امور مالیاتی کشور، اثرات این « های بانکی در ایران سود سپرده

های بانکی و میزان درآمدهای مالیاتی آن را از طریق مطالعه اثر تغییر نرخ  نوع مالیات بر حجم سپرده
دهد که گرچه  بینی کند. نتایج الگوی آنها نشان می ها پیش پردهانداز بر حجم س های پس سود سپرده

انداز  های پس کاهش نرخ سود واقعی سپرده در صورت اعمال مالیات، منجر به کاهش حجم سپرده
کننده این  واحد درصد(، بیان 111/1شود. اما کوچک بودن ضریب برآوردی کاهش ) بلندمدت بانکی می

های بانکی  انداز بلندمدت باعث کاهش گسترده در حجم سپرده بر پسمسئله است که اعمال مالیات 
 نخواهد شد.

اند. بررسی آنها   های بانکی پرداخته به بررسی تأثیر نرخ سود بر سپرده 1(1117مشتاق و همکاران )
بین کشوری بوده و کشورهای مورد مطالعه را به دو گروه کشورهای اسلامی و غیراسلامی تقسیم کرده 

های توزیعی  روش اقتصادسنجی که مورد استفاده قرار گرفته است، پانل خودرگرسیون برداری با وقفهاند. 
(Panel ARDL)1  دهد که در کشورهای  باشد. نتایج مطالعه نشان می می 1333-1110برای دوره زمانی

کی ندارد. درحای های بان مدت، هیچ تأثیری بر میزان سپرده اسلامی، نرخ سود چه در بلندمدت و چه کوتاه
ها دارد. همچنین اوجیگا و  دار بر روی سپرده که در کشورهای غیراسلامی، نرخ سود اثر مثبت و معنی

ها را در بخش بانکی نیجریه مورد مطالعه قرار  تأثیر نرخ سود بانکی بر حجم سپرده 3(1110همکاران )
اند. نتایج آنها نشان  ن بررسی استفاده کردهداده است. آنها از روش برآورد ناپارامتریک کوانتایل برای ای

 یابد.  ای افزایش می های بانکی به صورت فزاینده دهد با افزایش نرخ سود، میزان سپرده می

                                                                                                              
1
 Mushtaq and Siddiqui, 2017  

2
 Panel Autoregressive Distributed Lags  

3
 Ojeaga and Odejimi, 2014 
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های بانکی ترکیه، با استفاده از  کننده رشد سپرده نیز در مطالعه عوامل تعیین 1(1111یاکوبو و آبوکور )
دهند که عواملی مانند پایداری بانک، کارایی  توضیحی نشان می های روش خودرگرسیون برداری با وقفه

داری بر رشد  بخش بانکی، عرضه پول، رشد اقتصادی و تورم همگی در دوره بلندمدت تأثیر معنی
اند  ها مؤثر بوده و سایر عوامل نتوانسته مدت، تنها عرضه پول بر میزان سپرده ها دارد. اما در کوتاه سپرده

( برای پاسخ به این سوال که آیا متغیرهای کلان بر 1110ر داشته باشند. مبین و مسیح )دا تأثیر معنی
های توضیحی  های بانکی مالزی تأثیرگذار هستند؟، روش خودرگرسیون برداری با وقفه روی میزان سپرده

تأثیر قابل های مهمی مانند تورم  کننده دهد تعیین دهند. نتایج آنها نشان می را مورد استفاده قرار می
 داری ندارد.  ها دارد. در حالیکه متغیر تولید ناخالص داخلی، اثرگذاری معنی توجهی بر میزان سپرده

های انجام گرفته در حوزه پیامدها و اثرات مالیات سود سپرده در داخل  های متنوع پژوهش یافته
ی بانکی و خروج آنها از ها دهد که تأثیر این سیاست بدون تردید، کاهش حجم سپرده کشور نشان می

انجامد تا  ها و مدت زمانی است که به طول می نظام بانکی کشور است. اما اختلاف در میزان خروج سپرده
این منابع در موقعیتی قرار گیرند که مجدداً شرایط پایدار در نظام بانکی و ثبات وضعیت اقتصادی برقرار 

دهند و برخی دیگر آن را پدیده  ن را قابل توجه نشان میها میزان خروج و پیامدهای آ شود. برخی یافته
بینند. به دلایلی که گفته شد، وضع مالیات بر سود  عمیق و مؤثر در ایجاد رکود و نوسانات، چشمگیر نمی

سپرده بانکی اتفاقی است که باید در نظام مالیاتی کشور رخ دهد. دلالت آن به عنوان بخشی از سیستم 
های اخیر بدلیل عوامل خارجی مانند  ( و حاکم شدن شرایط سخت اقتصادی در سالBTSمالیاتی مبنا )

کند. با این حال  المللی، ضرورت اجرای این مالیات را برای اقتصاد امروز ایران ایجاب می های بین تحریم
ن را دریافت مالیات سود سپرده باید با ملاحظات شدیدی همراه باشد تا بتوان در حد امکان پیامدهای آ

پردازد تا با در  کنترل کرد. پژوهش حاضر با چنین دیدی، به تحقیق درباره اثرات اعمال این مالیات می
بینی  سازی مالیات مذکور را به شکل مطلوبی پیش نظر گرفتن این اثرات، بتوان ملاحظات و الزامات پیاده

 کرده و مورد توجه قرار داد.
 

 روش تحقیق .2
توان  شود، می تغییر نرخ سود سپرده بانکی جایگزین مالیات بر سود سپرده می از آنجا که در این پژوهش،

های ارزیابی اثرات را داشت. با این حال، قید مذکور به عنوان مهمترین  انتظار تورش در نتایج و یافته
یماً باشد. از آنجا که تغییر نرخ مالیات بر سود سپرده، مستق ناپذیر می محدودیت پژوهش است که اجتناب

گذاری تأثیر  اندازکنندگان برای سپرده به معنی تغییر نرخ سود سپرده است و از این طریق بر تصمیم پس
ترین جایگزین برای مالیات سود سپرده بانکی  گذارد، بنابراین استفاده از نرخ سود سپرده، نزدیک می

                                                                                                              
1
 Yakubu and Abokor, 2020  
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ه کاهش نرخ سود سپرده خواهد بود. با این توصیف، فرضیه مورد بررسی در پژوهش حاضر این است ک
های  )به معنی افزایش نرخ مالیات بر سود سپرده یا اعمال چنین مالیات(، موجب کاهش میزان سپرده

 شود. بانکی در اقتصاد می
به لحاظ نظری و در تحلیل سبد دارایی افراد؛ برای مثال در تحلیل نظریه مصرف فریدمن، کاهش 

های  هایی که به نسبت، نرخ رد، وجوه خود را به سمت داراییشود تا ف نرخ بازدهی یک دارایی موجب می
بازدهی بالاتری دارند انتقال دهد. فرضیه تحقیق تا حدود بسیار زیادی، یک امر بدیهی است؛ با اعمال 

العمل به این تغییر، میزان کمتری از  گذار در عکس مالیات بر سود سپرده بانکی و کاهش نرخ سود، سپرده
العمل  گذاری خواهد کرد. آنچه در اینجا اهمیت دارد، نه جهت عکس ر بانک سپردهوجوه خود را د

 گیرد.  است که مورد آزمون و بررسی قرار می  گذار بلکه شدت آن در مقابل تغییر نرخ سود سپرده سپرده
تواند در  ها نسبت به نرخ سود بانکی، مفهومی است که برآورد آن می پذیری حجم سپرده کشش

ها نسبت به تغییرات نرخ  اثرات و پیامدهای اعمال مالیات بر سود سپرده مفید باشد. کشش سپرده ارزیابی
ثبات که متغیرهای  سود، بستگی به شرایط اقتصادی حاکم بر جامعه دارد. انتظار بر این است در اقتصاد بی

شند و بازدهی کلان اقتصادی مانند نرخ تورم برای یک مدت طولانی نوسان قابل توجهی داشته با
ها  های رسمی سطوح بالاتری داشته باشد، کشش سپرده بازارهای غیررسمی آن در مقایسه با فعالیت

نسبت به تغییرات نرخ سود بانکی نیز بیشتر باشد و با کاهش جزئی نرخ سود سپرده، حجم قابل توجهی از 
 ها از نظام بانکی خارج شده و به بازارهای دیگر منتقل شود. سپرده
ین تحلیل برگرفته از چهارچوب تحلیلی رفتار کارگزاران در بازارهای مالی است که تحت فروض ا
شود. در اقتصاد ایران به دلیل  ای نظیر دنبال کردن حداکثر سود و مطلوبیت توسط کارگزاران ارائه می پایه

ته سخت ثباتی در چند دهه اخیر، پذیرش فروض محکمی که هس حاکم بودن نوسانات قیمتی و بی
کند، این  تر است. اما آنچه در اینجا اهمیت پیدا می دهد، محتمل چهارچوب تحلیلی مذکور را شکل می

دار بوده که بتواند  ها از نظام بانکی به بازارهای دیگر به آن اندازه معنی است که آیا انتقال منابع و دارایی
زمون اثرات تغییر نرخ سود سپرده در این مطالعه، تأثیر قرار دهد. بنابراین آ عملکرد بازارهای دیگر را تحت
 پاسخ به پرسش مذکور است. 

شود عبارت از؛ نرخ سود سپرده  های غیردیداری آزمون می متغیرهایی که اثر آنها بر حجم سپرده
مورد  1311-1011های آنها برای دوره  بانکی، نرخ ارز بازار غیررسمی، تولید ناخالص داخلی است که داده

گیرد. روش مورد استفاده برای آزمون اثرگذاری فوق، روش برآورد خودرگرسیون با  اده قرار میاستف
گیرد.  انجام می 1(Eviews) افزار تخصصی ایویوز است که با استفاده از نرم 1(ARDL) های توزیعی وقفه

                                                                                                              
1
 Auto-Regressive Distributed Lags Model  

2
 Economics Views Software  



 های بانکی در ایران تأثیر اعمال مالیات سود سپرده بر حجم سپرده

 

 

مه
لنا

ص
ف

 
تی

سبا
حا

د م
صا

اقت
 

م، 
سو

ل 
سا

ره
ما

ش
 1 ،

ان
ست

زم
 

10
41

 
 

33 

انتظار برای  قبل از ورود به برازش مدل، فرم عمومی و تبعی مدل مورد نظر نوشته شده و علامت مورد
 شود: هر ضریب از لحاظ نظری مشخص می

dep=f(exch(-), gdp(+), pro(+))                                                   (1)  
               

 تولید ناخالص داخلی ،(exch) تابعی از نرخ ارز بازار غیررسمی( dep) که در آن حجم سپرده بانکی
(gdp )بانکینرخ سود  و (pro ) در نظر گرفته شده است. این متغیرها براساس مبانی نظری و مطالعات

تجربی که در این مطالعه به آنها اشاره شد، انتخاب شده است. به منظور بررسی این مسئله که آیا 
های زمانی متغیرهای مذکور برای استفاده در مدل، مناسب است یا خیر؛ به تحلیل آماری هر یک از  سری

 دهد. های توصیفی متغیرها را نمایش می برخی شاخص 1شود. جدول  های زمانی پرداخته می ریس
 

 های توصیفی متغیرهای مورد استفاده در مدل تحقیق بصورت سطح و لگاریتمی (: شاخص1) جدول

 میانه میانگین مطالعه ارجاع شده متغیر
انحراف 

 معیار

آماره 

 برا -جارکو

احتمال 

 نرمال بودن

DEP 
(؛ مشتاق 1330حسنی )

 (1111(؛ یاکوبو )1117)
10/3311 171 31/1137 00/131 11/1 

GDP 
(؛ مبین و 1111یاکوبو )

 (1110مسیح )
1011 1173 3/133313 11/0 11/1 

EXCH ( 1111لاگاد و نیاندما) 11/1 31/111 11/11313 1131 3/11311 

PRO 

(؛ اوجیگا و 1117مشتاق )
 (؛ اوجیگا و1110همکاران )

 (1113همکاران )
11/13 10 17/3 73/1 13/1 

LREALDEP ------ 31/3 30/1 33/1 0811 111/1 

LREALGDP ------ 11/10 11/10 33/1 17/3 113/1 

LEXCH ------ 73/1 11/3 71/1 71/1 13/1 

REALPRO ------- 30/7- 11/1- 31/3 30/1 31/1 

 منبع: محاسبات تحقیق
 

-هایی مانند شاخص انحراف معیار، آماره نرمال بودن )جارکو شود شاخص (، ملاحظه می1در جدول )
دهند. مقدار شاخص انحراف  های زمانی، وضعیت مطلوبی را نمایش نمی برا( و احتمال آن برای سری

ند تولید هایی مان معیار برای سه متغیر اول در جدول، بسیار بالاست و این پراکندگی بیش از حد سری
محاسبه شده است.  1313های سال پایه  دهد که البته براساس قیمت ناخالص داخلی را نشان می

های غیردیداری و نرخ ارز غیررسمی نیز اتفاق افتاده است. این  های سپرده پراکندگی بالا برای سری
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زمانی دارای توزیع  های زمانی نرخ سود بانکی، بقیه سری دهند که به استثنای سری ها نشان می آماره
 نرمال نبوده و پراکندگی آنها حول میانگین، بسیار زیاد است. 

 1311دهد مقدار این متغیر از اوایل دهه  های غیردیداری نشان می بررسی روند زمانی میزان سپرده
به یکباره شروع به افزایش کرده و به شکل نمایی رشد یافته است. وضعیت تقریباً مشابهی برای سری 
زمانی نرخ ارز غیررسمی نیز در دوره زمانی مورد بررسی وجود دارد. برای مطالعه اقتصادسنجی رابطه دو 

تواند برای مدل مورد مطالعه مطلوب باشد.  های زمانی به صورت سطح نمی متغیر مذکور، بکارگیری سری
ی این نکته است که نمایی بودن دو متغیر گفته شده و روند صعودی متغیر تولید ناخالص داخلی گویا

نیز ملاحظه شد( در طول زمان ثابت نبوده و در  1میانگین و انحراف معیار آنها )آنچنان که در جدول 
تواند نتایج قابل اعتمادی را به  شود که نمی حال افزایش است. این وضعیت منجر به برآوردهای کاذب می

 همراه داشته باشد. 
ی از روند نمایی، متغیرها بصورت لگاریتمی در نظر گرفته شده بنابراین برای مرتفع کردن مشکل ناش

ها در ارزش آنها حذف شده و این  و به دلیل روند صعودی یکنواخت برخی متغیرها، اثر افزایش قیمت
مورد بررسی  1(CPIکننده ) متغیرها برحسب ارزش حقیقی و با در نظر گرفتن شاخص کل قیمت مصرف

های توصیفی متغیرها در حالت لگاریتمی و تعدیل شده برحسب شاخص کل  گیرد. نتایج شاخص قرار می
دهد  شود. براساس آماره احتمال نرمال بودن برای همه متغیرها نشان می ملاحظه می 1قیمت، در جدول 

باشد. همچنان انحراف معیار متغیرها در مقایسه با  درصد توزیع آنها نرمال می 31که در سطح احتمال 
  ول( کوچکتر است.سطح )حالت ا

های غیردیداری در حالت  دهد؛ نوسانات سری زمانی میزان سپرده مقایسه این دو حالت نشان می
حقیقی، بیشتر قابل مشاهده است و به جای یک روند صعودی یکنواخت، ما شاهد افت و خیزهای 

پرده بانکی که اکنون چندباره در میزان سپرده حقیقی در سیستم بانکی خواهیم بود. همینطور نرخ سود س
ویژگی نرخ سود حقیقی را به خود گرفته است. چرا که در آن، نرخ تورم هر سال از نرخ اسمی سود سپرده 

، 1313کسر شده است. سری زمانی تولید ناخالص داخلی نیز به جای محاسبه برحسب قیمت سال پایه 
شود، در حالت اخیر، بطور  حظه میهای هر سال حقیقی شده است. همانطور که ملا اکنون برحسب قیمت

 کلی شیب نمودار تولید ناخالص داخلی برعکس شده و از روند صعودی به حالت نزولی تغییر یافته است. 
های زمانی بود.  ها در سری کاری که در اینجا انجام شد، از بین بردن اثر ناشی از افزایش قیمت

نکی به دلیل نرخ تورم بسیار بالایی است که در اواخر های با درواقع بخش زیادی از افزایش میزان سپرده
گذار برای افزایش سپرده واقعی نبوده است. تصمیم  دوره مورد بررسی اتفاق افتاده و نتیجه تصمیم سپرده

                                                                                                              
منتشر شده توسط بانک مرکزی جمهوری اسلامی  1323( برحسب سال پایه Consumer Price Indexکننده ) شاخص قیمت مصرف 1

  باشد. ایران می
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افتد که تحول واقعی در اقتصاد مثل افزایش نرخ  گذار برای افزایش سپرده وقتی اتفاق می واقعی سپرده
فزایش تولید حقیقی و درآمد حقیقی برای فرد اتفاق بیفتد. بنابراین اثرزدایی که در سود حقیقی سپرده، ا

های بعدی تحقیق و برآورد اثرات متغیرهای  تری را برای برداشتن گام اینجا انجام شد، شرایط مطلوب
 مورد مطالعه بر میزان سپرده غیردیداری آماده کرده است. 

از مناسب بودن نحوه بکارگیری متغیرها در مدل باید انجام اقدام دیگری که برای حصول اطمینان 
ترین آزمون ریشه واحد، آزمون  گیرد، بررسی مسئله ریشه واحد در سری زمانی متغیرها است. کاربردی

است که در اغلب تحقیقات تجربی از آنها برای تشخیص مسئله ریشه واحد  1یافته فولر تعمیم -دیکی
در این آزمون، وجود ریشه واحد در سری زمانی مورد بررسی است که شود. فرض صفر  استفاده می

 گیرد. براساس آماره محاسبه شده توسط آزمون، فرض مذکور به لحاظ آماری مورد قضاوت قرار می
های حقیقی غیردیداری،  نشان داده شده است. متغیرهای میزان سپرده 1نتایج این آزمون در جدول 

و [ I (1)] و نرخ ارز بازار غیررسمی دارای سری زمانی مانا از نوع درجه یک تولید ناخالص داخلی حقیقی
باشند.  می[ I (0)] های بانکی نیز دارای سری زمانی مانا از نوع درجه صفر متغیر نرخ سود حقیقی سپرده

[ I (1)] در واقع برای داشتن ضرایب برآوردی قابل اطمینان و غیرکاذب در مدل، باید سه متغیر از نوع
بصورت تفاضل مرتبه اول در مدل وارد شود. اما از آنجا که روش مورد استفاده در این تحقیق برای 

های زمانی نامانا با  ( است، وجود سریARDLهای توزیعی ) برآورد مدل، روش خودرگرسیون با وقفه
ا در مقیاس سطح و های یکسان، مشکلات نامانایی را در برآورد مدل ایجاد نکرده و استفاده متغیره درجه

 پذیر است.  نه تفاضل اول، در این روش امکان
 

 های زمانی متغیرهای مدل یافته( سری (: نتایج آزمون ریشه واحد )دیکی فولر تعمیم2جدول )

 متغیر )نماد(
سطح/ 

 مرتبه
 نوع مانایی نتیجه احتمال tآماره 

 (LREALDEP)سپرده غیردیداری 
 - نامانا 311/1 111/1 سطح

 I(1) مانا 1117/1 -170/3 مرتبه اول

 (LREALGDP)تولید ناخالص داخلی 
 - نامانا 331/1 111/3 سطح

 I(1) مانا 111/1 -311/0 مرتبه اول

 (LEXCH) نرخ ارز بازار غیررسمی
 - نامانا 311/1 131/1 سطح

 I(1) مانا 1111/1 -011/3 مرتبه اول

                                                                                                              
1
 Augmented Dickey- Fuller Test  
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 متغیر )نماد(
سطح/ 

 مرتبه
 نوع مانایی نتیجه احتمال tآماره 

 (REALPRO)نرخ سود بانکی 
 I(0) مانا 1311/1 -111/1 سطح

 - - - - مرتبه اول
 منبع: محاسبات تحقیق

 

(، در فرم اقتصادسنجی، به شکل زیر برای این مطالعه مورد استفاده قرار گرفته 1رابطه عمومی مدل )
 است: 

               ∑            
 
     

 
∑            
 
    

 
 
∑         
 
     

 
∑           
 
                                                   (1)  

 

بیانگر وقفه هر متغیر در مدل است که حین برآورد، مقدار آن براساس   (، اندیس 1در رابطه )
از آنجا که متغیر  (.1311نژاد و کشاورزحداد،  مشخص خواهد شد )عباسی 1و شوارتز 1معیارهای آکایک

های حقیقی غیردیداری در سیستم بانکی، بصورت لگاریتمی و متغیر نرخ  وابسته مدل یعنی حجم سپرده
لگاریتمی  در واقع به شکل یک مدل نیمه 1سود حقیقی بانکی غیرلگاریتمی است، مدل اقتصادسنجی 

های غیردیداری  تغییر میزان سپرده به عنوان کشش ،|          | شود. دراینصورت مقدار تعریف می
تفسیر خواهد شد. به عبارت دیگر، مقدار برآوردی   در مقابل تغییرات نرخ سود سپرده بانکی در زمان 

های  کننده این است که با تغییر یک درصد نرخ سود سپرده بانکی، حجم سپرده تعیین   ضریب 
ه مهم اینست که کشش مذکور ثابت نبوده و تابعی از غیردیداری به چه میزان تغییر خواهد کرد. اما نکت

های بالاتر، این کشش نیز بیشتر و در  زمان و مقدار نرخ سود حقیقی بانکی است؛ بطوریکه در نرخ
 های پائین، کشش مذکور نیز کمتر خواهد بود. نرخ

 

 ها یافته  .8
ضرایب برآوردی  3ارائه شده است.(، براساس معیار شوارتز 3روش نتایج برآورد مدل انتخابی در جدول )

های پایانی جدول،  های مربوط بیان شده است. همینطور در ردیف (،  به همراه آماره1مدل اقتصادسنجی )
های مربوط به آزمون برازش کل مدل آورده شده که بیانگر میزان خوبی برازش مدل انتخاب شده  آماره

 هستند. 

                                                                                                              
1
 Akaike Info Criterion (AIC)  

2 Schwars Info Criterion (SIC)  
  نتایج براساس معیار آکایک نیز مشابه نتایج معیار شوارتز بود که از آوردن آن در جدول صرفنظر شده است. 3
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 برآورد مدل تحقیق (: نتایج2جدول )

 غیر )نماد(مت
 

 احتمال tآماره  ضریب

 311/1 (Lrealdep-1وقفه اول سپرده غیر دیداری )
37/17 

(131/1) 
111/1 

 111/1 (Lrealgdpتولید ناخالص داخلی واقعی )
131/1 

(130/1) 
111/1 

 - 111/1 (Lexchنرخ ارز بازار )
111/1- 

(111/1) 
101/1 

 111/1 (Lexch-1وقفه اول نرخ ارز بازار )
110/1 

(111/1) 
131/1 

 111/1 (Realproنرخ سود بانکی واقعی )
111/0 

(111/1) 
1111/1 

 - - - (Realpro-3وقفه سوم نرخ سود )

 F 37/1113آماره  R2 337/1آماره 

 معیار اطلاعاتی شوارتز
117/1- 

 -311/1 معیار اطلاعاتی آکایک

 منبع: محاسبات تحقیق             
 

هایی که به بررسی مشکلات برآمده از فروض کلاسیک  قبل از پرداختن به نتایج برآورد مدل، آزمون
پردازند،  اقتصادسنجی نظیر خودهمبستگی، ناهمسانی واریانس و نرمال بودن توزیع جملات اخلال می

 -بریوش گادفری، آزمون ناهمسانی واریانس-مورد تحلیل قرار گرفته است. آزمون خودهمبستگی بریوش
پاگان و گادفری و همینطور آزمون نرمال بودن توزیع جملات اخلال انجام شده است. فرضیه صفر در 
آنها به ترتیب عدم وجود خودهمبستگی، عدم ناهمسانی واریانس و نرمال بودن توزیع جملات اخلال 

کند. بنابراین  می درصد را تأیید 31باشد. نتایج هر سه آزمون پذیرش فرضیه صفر در سطح احتمال  می
فرض عدم خودهمبستگی، عدم وجود ناهمسانی واریانس و فرض نرمال بودن توزیع جملات اخلال 

 شود.  پذیرفته می
های  دهد اثرگذاری خود متغیر وابسته یعنی؛ حجم سپرده نشان می 3نتایج برآورد مدل در جدول 

برآورد شده است. به عبارت  31/1آن  دار بوده و ضریب غیردیداری با یک وقفه به لحاظ آماری معنی
ها در  های غیردیداری در سال گذشته، این حجم سپرده دیگر، درصورت کاهش یک درصدی حجم سپرده
یابد. تولید ناخالص داخلی حقیقی  درصد کاهش می 31/1سال جاری متأثر از تغییر سال گذشته، به میزان 

گذاری در نظر  عنوان عامل درآمدی مؤثر در سپردههای سال جاری، تعدیل شده و به  که براساس قیمت
های غیردیداری به  گرفته شده، نتوانسته است در هیچ یک از دو معیار اطلاعاتی، بر روی میزان سپرده



 یونس تیموری، فرامرز طهماسبی، نادر مهرگان

 

 

صلنامه
ف

 
صاد محاسباتی

اقت
 

سال سوم، 
شماره

 
1، 

زمستان
 

1041
 

 7
 

04 

لحاظ آماری اثرگذار باشد. بنابراین از بُعد کلان موضوع، سطح درآمد ایجاد شده در اقتصاد بر میزان 
 کشور مؤثر نیست. گذاری در سیستم بانکی سپرده

برآورد شده است و اثرگذاری این ضریب  11/1ضریب متغیر نرخ ارز بازار غیررسمی، به میزان منفی 
باشد. این اثرگذاری در مطالعات تجربی  درصد مورد پذیرش می 1داری  از لحاظ آماری، در سطح معنی

های  بازی ارزی بر حجم سپرده فته( در بررسی تأثیر س1011شود؛ صادقی و همکاران ) دیگر نیز تأیید می
باشد. علاوه بر  دار می از لحاظ آماری معنی 11/1دهند که این اثرگذاری با ضریب منفی  بانکی نشان می

دار بوده و مقدار ضریب برآورد شده  این، در مدل تحقیق حاضر وقفه اول نرخ ارز بازار غیررسمی نیز معنی
توان گفت تغییرات  درصد می 31ما مثبت است. بنابراین با احتمال ا 11/1برای آن دقیقاً به همان میزان 

های غیردیداری مؤثر است و افزایش نرخ مذکور، باعث کاهش میزان  نرخ ارز غیررسمی، در حجم سپرده
های خارج شده مجدداً به سیستم بانکی  شود. البته پس از یکسال، سپرده ها در سیستم بانکی می سپرده
های غیردیداری، به احتمال زیاد بیشتر از یک  ته آثار تورمی این خروج و ورود مجدد سپردهگردد. الب بازمی

 ای است. دوره خواهد بود که نیازمند بررسی در مطالعه جداگانه
 111/1ضریب اثرگذاری متغیر نرخ سود حقیقی در هر دو معیار شوارتز و آکایک به میزان مشابه 

ها بیانگر امکان  باشد. هرچند این آماره مال آن در هر دو، یکسان میو احت tهای  برآورد شده و آماره
درصد است، مقدار برآورد شده اهمیت قابل توجهی به  1داری  پذیرش اثرگذاری مذکور در سطح معنی

های غیردیداری ندارد. آنچه از مقایسه ضریب برآوردی نرخ ارز اسمی  لحاظ جبری در حجم سپرده
شود، این است که اثرگذاری  نتیجه می 3( در جدول 111/1سود سپرده بانکی ) ( و نرخ11/1غیررسمی )

های غیردیداری، بسیار بیشتر از اثر تغییرات نرخ سود سپرده است.  نوسانات نرخ ارز بر روی حجم سپرده
درصد است، با در نظر  11برای مثال اگر فرض شود؛ نرخ سود حقیقی سپرده بانکی در حال حاضر منفی 

(، با کاهش یک درصد نرخ سود |          |های غیردیداری برحسب نرخ سود ) ن کشش سپردهگرفت
یابد. این  درصد کاهش می                 های غیردیداری به میزان  سپرده، حجم سپرده

تر درصدی ناشی از افزایش نرخ ارز اسمی در بازار غیررسمی بسیار کوچک 1/1میزان در مقایسه با کاهش 
 است. 

افتد که نرخ  درصدی ناشی از تغییر نرخ سود حقیقی بانکی در شرایطی اتفاق می 111/1اثرگذاری 
درصد در نظر گرفته شده باشد. براساس کشش  01درصد و نرخ تورم نیز  11سود اسمی سپرده، به میزان 

شدیداً به نرخ تورم و نرخ  (، مقدار این کشش|          |ها نسبت به نرخ سود بانکی ) حجم سپرده
  سود اسمی سپرده بانکی بستگی دارد:

         |(         )|                      (3 )  
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های غیردیداری نسبت به نرخ سود سپرده اهمیت دارد،  پذیری حجم سپرده در واقع آنچه در کشش
پذیری  این اختلاف بیشتر باشد، کششاختلاف نرخ تورم و نرخ سود اسمی بانکی است. بطوریکه هر چه 

مذکور نیز بالاتر خواهد بود. آنچه در اقتصاد ایران شاهد هستیم، اختلاف شدید بین دو نرخ تورم و سود 
شود. با این حال، میزان کشش همچنان بسیار کمتر  پذیری نسبتاً بالا می بانکی است که منجر به کشش

ای غیردیداری نسبت به تغییر نرخ سود بانکی، دارای کشش ه توان گفت، حجم سپرده از یک بوده و می
 باشد. کشش می کمی است و یا بی

های غیردیداری و ارزیابی نحوه  هدف از مطالعه حاضر ارتباط بین نرخ سود بانکی و حجم سپرده
ه (، ب3ها بود. براساس نتایج برآورد شده در جدول ) اثرگذاری اخذ مالیات سود سپرده، بر حجم سپرده

های غیردیداری پرداخته شده است. با توجه به کشش  تحلیل اثرات مالیات سود سپرده بر حجم سپرده
(، میزان اثرگذاری اعمال مالیات سود بانکی بر 3ها نسبت به نرخ سود بانکی در رابطه ) حجم سپرده

وجود در اقتصاد های غیردیداری، بستگی به نرخ اسمی سود سپرده در سیستم بانکی و نرخ تورم م سپرده
های ممکن از نرخ مالیات، نرخ سود  دارد. به همین دلیل برای ارزیابی مطلوب اثرگذاری مذکور، ترکیب

 های مختلف در نظر گرفته شده است. بانکی و نرخ تورم در قالب حالت
 

 (: حالت اول، تغییرات سپرده و درآمد مالیاتی8جدول )

نرخ 
مالیات 
 )درصد(

نرخ سود 
بانکی 
 )درصد(

نرخ سود 
بانکی 

خالص* 
 )درصد(

نرخ تورم 
 )درصد(

کشش 
سپرده 
 )درصد(

تغییر سپرده 
 )درصد(

میزان تغییر 
سپرده 
)میلیارد 

 ریال(

میزان درآمد 
مالیاتی )هزار 
 میلیارد ریال(

1 

11  13 

31  1111/1 1111/1 131 

311 01 111/1 111/1 311 

11 1111/1 1111/1 177 

11 11/10 

31 11171/1 11111/1 111 

113 01 11111/1 1113/1 301 

11 11171/1 1113/1 111 

 * نرخ سود بانکی بعد از اعمال مالیات
 

ها،  درصد در نظر گرفته شده است. در همه حالت 1(، نرخ مالیات به میزان 0در حالت اول )جدول 
درصد برقرار باشد. همچنین نرخ تورم نیز در سه  11یا  11فرض شده نرخ سود اسمی بانکی در دو سطح 

ول، درصد در نظرگرفته شده است. نخست برای محاسبه کشش سپرده در حالت ا 11یا  01، 31سطح 
شود( محاسبه  گذار می نرخ سود بانکی خالص )سودی که بعد از کسر مالیات اعمال شده، نصیب سپرده

گذار از تفاوت  شود. سپس نرخ سود حقیقی سپرده (، ملاحظه می1شده است که در ستون سوم جدول )
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 |          |بین نرخ سود اسمی بانکی و نرخ تورم محاسبه شده است. نهایتاً بواسطه رابطه؛ 
باشد که در ستون پنجم جدول نمایش  کشش میزان سپرده نسبت به نرخ سود سپرده، قابل محاسبه می

 داده شده است. 
توان تفاوت نرخ سود بانکی خالص و نرخ سود اسمی بانکی را به عنوان تغییر نرخ سود  اکنون می

ق حاصلضرب آن در کشش سپرده، درصدی محاسبه کرده و از طری 1بانکی حاصل از اعمال مالیات 
میزان تغییر در سپرده را که ناشی از اعمال مالیات است، محاسبه کرد. نتیجه این اقدامات در ستون ششم 

درصد بر سود سپرده در نظام بانکی کشور، در  1(، قابل مشاهده است. بنابراین با اعمال مالیات 1جدول )
درصد فرض شود، تغییر میزان  31نرخ تورم در اقتصاد نیز درصد و  11ها  حالیکه نرخ سود اسمی سپرده

درصد خواهد بود. براساس آمار منتشر  1111/1های غیردیداری در نتیجه اعمال مالیات مذکور،  سپرده
، معادل 1011های غیردیداری در سال  شده بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، میزان سپرده

(. بنابراین تغییر حجم سپرده 1011نک مرکزی جمهوری اسلامی، هزار میلیارد ریال است )با 1/31011
 شود. باشد که از نظام بانکی خارج می میلیارد تومان می 13غیردیداری تقریباً معادل 

میلیارد تومان و زمانی که  33درصد فرض شود، به حدود  01میزان خروج سپرده زمانی که نرخ تورم 
تواند اتفاق بیفتد که  یابد. این ارقام در حالی می ارد تومان افزایش میمیلی 11درصد باشد، به  11نرخ تورم 

 31درصد، حدود  11درصدی بر سودهای سپرده با نرخ  1میزان درآمد مالیاتی ناشی از اعمال مالیات 
درصد باشد، درآمد مالیاتی  11هزار میلیارد تومان خواهد بود. همینطور که اگر نرخ سود اسمی سپرده 

دهد، هرچه تفاوت نرخ  (، نشان می1هزار میلیارد تومان خواهد شد. ملاحظه ارقام جدول ) 13برابر مذکور، 
ها نیز بیشتر است. بطوریکه بیشترین خروج  تورم و نرخ سود اسمی اولیه بیشتر باشد، میزان خروج سپرده

اشد. در این ب درصد می 11درصد بوده و نرخ تورم  11مربوط به موقعیتی است که نرخ سود اسمی 
میلیارد تومان  11درصد بوده و میزان خروج سپرده حدود  31موقعیت تفاوت نرخ تورم و نرخ سود اسمی، 

 افتد. اتفاق می
درصد در نظر  11دهد که در آن نرخ مالیات بر سود سپرده،  (، نتایج حالت دوم را نمایش می1جدول )

شود در ستون ششم  جه اعمال مالیات، موجب میگرفته شده است. تغییر بیشتر نرخ سود بانکی در نتی
جدول مذکور، درصد تغییر سپرده و در ستون هفتم میزان تغییر آن نسبت به حالت اول، بیشتر اتفاق 

درصد  11درصد بیشتر از  11بیفتد. در اینجا نیز خروج سپرده در موقعیت نرخ سود اسمی سپرده بانکی 
ها در صورت اعمال مالیات بر سود  ز موجب خروج بیشتر سپردههای تورم بالاتر نی است. همینطور نرخ

درصد و نرخ سود اولیه  11سپرده خواهد شد. بیشترین خروج سپرده مربوط به زمانی است که نرخ تورم 
میلیارد تومان  111درصدی، خروج سپرده به میزان  11درصد باشد. در اینصورت با اعمال مالیات  11

های مختلف مورد  ها و موقعیت میلیارد تومانی بیشترین مقدار در حالت 111روج افتد. میزان خ اتفاق می
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بررسی است؛ که در آن نرخ تورم در بالاترین سطح مفروض، نرخ سود اولیه بانکی بالاتر و بیشترین نرخ 
 مالیاتی در نظر گرفته شده است.

 
 (: حالت دوم، تغییرات سپرده و درآمد مالیاتی5جدول )

نرخ 
ت مالیا

 )درصد(

نرخ سود 
بانکی 
 )درصد(

نرخ سود 
بانکی 

خالص* 
 )درصد(

نرخ تورم 
 )درصد(

کشش 
سپرده 
 )درصد(

تغییر 
سپرده 
 )درصد(

میزان تغییر 
سپرده 

 )میلیارد ریال(

میزان درآمد 
مالیاتی )هزار 
 میلیارد ریال(

11 

11  11 

31  1111/1 111/1 311 

713 01 111/1 111/1 713 

11 1111/1 113/1 1110 

11 1/13 

31 11171/1 1111/1 311 

177 01 11111/1 1111/1 131 

11 11171/1 1111/1 1111 

 * نرخ سود بانکی بعد از اعمال مالیات
 

های مختلف دارد.  درآمد مالیاتی قابل وصول نیز در حالت دوم بیشترین مقدار را در بین حالت
هزار میلیارد تومان و در نرخ  77درصد، میزان درآمد مذکور تقریباً برابر  11بطوریکه در نرخ سود سپرده 

ان درآمدهای ایجاد شود میز تواند باشد. ملاحظه می هزار میلیارد تومان می 11درصدی، برابر  11سود 
های بانکی که به عنوان هزینه اعمال مالیات مذکور بوده، بسیار بیشتر و  شده در مقایسه با خروج سپرده

(، نتایج این حالت را که 1قابل توجه است. اختلاف مذکور در حالت سوم، بیشتر محسوس است. جدول )
ها در  ول، بیشترین میزان خروج سپردهدهد. مطابق جد درصد است نشان می 3نرخ مالیات در آن تنها 

 11درصد و نرخ سود اولیه  11های قبل، نرخ تورم  موقعیتی اتفاق افتاده است که در آن، همانند حالت
شود با لحاظ کردن این موارد، خروج سپرده از نظام بانکی،  درصد در نظر گرفته شده است. مشاهده می

ر حالیکه با فرض همین شرایط، میزان درآمد قابل وصول برابر افتد. د میلیارد تومان اتفاق می 31حدود 
 تواند باشد.  هزار میلیارد تومان می 13

مقایسه نتایج هر سه حالت که در جداول اخیر نمایش داده شده اند، القاکننده این مطلب به مخاطب 
ج سپرده اندکی که از شود، خرو است که حالت سوم؛ با توجه به کمترین نرخ مالیاتی که در آن اعمال می

تواند دریافت شود، گزینه مناسب  افتد و ظرفیت درآمد وصولی نسبتاً مطلوبی که می شبکه بانکی اتفاق می
درصد بر سود سپرده بانکی  3برای اعمال سیاست مالیات بر سود سپرده بانکی است. البته نرخ مالیاتی 

 یات بر سود سپرده باشد. تواند سرآغازی بر فرآیند تدریجی سیاست اعمال مال می
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 (: حالت سوم، تغییرات سپرده و درآمد مالیاتی6جدول )

نرخ 
مالیات 
 )درصد(

نرخ سود 
بانکی 
 )درصد(

نرخ سود 
بانکی 

خالص* 
 )درصد(

نرخ تورم 
 )درصد(

کشش 
سپرده 
 )درصد(

تغییر سپرده 
 )درصد(

میزان تغییر 
سپرده 
)میلیارد 

 ریال(

میزان درآمد 
مالیاتی )هزار 
 میلیارد ریال(

3 

11  0/13 

31  1111/1 1113/1 111 

131 01 111/1 1111/1 131 

11 1111/1 1113/1 301 

11 11/10 

31 11171/1 11133/1 117 

173 01 11111/1 11111/1 111 

11 11171/1 11173/1 310 

 * نرخ سود بانکی بعد از اعمال مالیات

 

 پیشنهاداتنتیجه گیری و  .5

 های سیاستی . توصیه5-1
در بخش پیشینه با اشاره به نتایج مطالعات ذکر شد که تأثیر سیاست اعمال مالیات بر سود بانکی، بدون 

ها میزان خروج  های بانکی و خروج آنها از نظام بانکی کشور است. برخی یافته تردید کاهش حجم سپرده
دهند و برخی دیگر آن را پدیده عمیق و مؤثر در ایجاد رکود و  میو پیامدهای آن را قابل توجه نشان 

های مورد اخیر  بینند. نتایج حاصل شده از مطالعه حاضر، تاحدود زیادی مؤید یافته نوسانات، چشمگیر نمی
( بوده و 111/1های بانکی بسیار پائین ) است. بطوریکه ضریب اثرگذاری نرخ سود واقعی بر میزان سپرده

باشد. بنابراین حداقل براساس آمار و شواهد مبتنی بر  سه با اثرگذاری نرخ ارز اسمی کمتر میدر مقای
گذار با اعمال مالیات بر سود بانکی و تغییر نرخ سود واقعی، تأثیر  توان ادعا کرد که سیاست گذشته، می

ظیر حسنی و همکاران ها از نظام بانکی خواهد داشت. نتایجی که با مطالعات دیگر ن کمی بر خروج سپرده
 ( مشابهت دارد.1111( و مشتاق )1330)

موقعیت مختلف برای  11با این حال، برای حصول اطمینان از میزان خروج سپرده از نظام بانکی، 
های تورم و سود بانکی متفاوت هستند، مورد  حالت نرخ مالیات در نرخ 3میزان خروج سپرده که مبین 
(، دامنه 111/1ه با توجه به میزان ضریب اثرگذاری پائین نرخ سود واقعی )محاسبه قرار گرفتند. بطوریک

میلیارد تومان 11میلیارد تومان تا 111ها چندان وسیع نبوده و از  مقادیر محاسبه شده برای خروج سپرده
 های موجود در سیستم بانکی کشور نیست.      باشد که مقادیر قابل توجهی در مقایسه با کل سپرده می

ز طرف دیگر آنچه مسلم است اینست که مالیات سود سپرده جزء نظام مالیاتی مبنا در کشورها به ا
رود و محسوب نشدن آن از شمول نظام مالیاتی، رویکرد منطقی نیست. اما با وجود این، چون  شمار می

کنار گذاشتن  پایه مالیاتی فوق در کشور، برای یک دوره زمانی طولانی مشمول معافیت بوده است، اکنون



 های بانکی در ایران تأثیر اعمال مالیات سود سپرده بر حجم سپرده
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تواند برای اقتصاد داشته باشد که مهمترین آن خروج  این معافیت، تبعات و پیامدهای نامطلوبی را می
های بانکی و ایجاد نوسان در بازارهای مختلف است. با این حال پیشنهاد مطالعه این است که  سپرده

گذاران و مدیریت انتظارات آنها،  هجهت ممانعت از بروز شوک در رفتار کارگزاران اقتصادی، بویژه سپرد
اعمال تدریجی سیاست و افزایش نرخ مالیاتی با سرعت آرام استراتژی مطمئنی است که در کنترل فضای 

درصدی،  3گذار با نرخ مالیاتی آغازین  تواند مؤثر باشد. بنابراین سیاست روانی ناشی از اعمال سیاست می
میلیارد تومانی را به همراه  31های بانکی حداکثر  وج سپردهدرصد که خر 11همراه با نرخ سود سپرده 

دارد، نتایج گذشت دوره زمانی معین را ملاحظه کرده و در صورت مطلوب بودن شرایط، نرخ مذکور را 
های بعدی اعمال این سیاست خواهد بود که  درصد گام 11درصد و  1های مالیاتی  دهد. نرخ افزایش می

درصد و  11خاص خود را به دنبال داشته و با در نظر گرفتن نرخ سود سپرده  هر یک اثرات و تغییرات
میلیارد تومان از  111و  11ها به میزان حداکثر  درصدی، هر یک به ترتیب خروج سپرده 11نرخ تورم 

 شبکه بانکی را خواهند داشت.
 

 . ملاحظات5-2
بانکی، تأثیر اندکی بر تغییر حجم  دهد اعمال مالیات سود سپرده هرچند نتایج این پژوهش نشان می

های غیردیداری دارد. اما به دلیل محدودیتی که در روش تحقیق و به لحاظ دسترسی به ارقام و  سپرده
تجربه چنین مالیاتی در اقتصاد کشور وجود داشت، باید با احتیاط با نتایج پژوهش برخورد کرد. زمانی که 

که در آن اعمال این مالیات، موجب کاهش نرخ سود بانکی  -د شو مسئله مالیات بر سود سپرده مطرح می

گذاران ممکن است در مقابل تغییر نرخ سود که  العمل سپرده و عکس« نحوه رفتار» -خالص خواهد شد

ناشی از اعمال مالیات است متفاوت باشد. چرا که مسئله مالیات در اقتصاد سیاسی کشور، با حساسیت 
وابط شفاف و همراه با پاسخگویی بین دولت و مردم، موجب سلب اعتماد افراد زیادی همراه است. نبود ر

گذار قصد اعمال  کرد دولت در امور مختلف شده است. بنابراین زمانی که سیاست از نحوه کارکرد و هزینه
 مالیات بر سود سپرده بانکی داشته باشد و آن را اعلام کند، افراد به دلیل عدم اعتمادی که به کیفیت

 کارکرد چنین سیاستی دارند، ممکن است تلاش کرده تا مالیات مذکور را پرداخت نکنند. 
های خود  تصمیم به عدم پرداخت مالیات توسط افراد موجب خواهد شد تا آنها بخش زیادی از سپرده

م بالا، ها با نرخ تور را از شبکه بانکی خارج کنند. علاوه بر آن، وضعیت اقتصادی حاکم بر جامعه که دهه
های خارج شده را در  کند که سپرده رکود و بیکاری همراه است، این تمایل را برای افراد تقویت می

افزایش مخارج و تورم بیشتر به   گذاری کنند که همراه با تحمیل هزینه بازارهای غیرمولد سودآور سرمایه
هایی که  قیق به دلیل محدودیتهایی هستند که مدل تح العمل جامعه است. در واقع این اتفاقات، عکس

 تواند آنها را مورد ملاحظه قرار دهد. بیان شد، نمی
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های فنی، با نادیده گرفتن ملاحظات اقتصاد سیاسی  با این حال، پژوهش حاضر با تکیه بر روش
مالیات و انتظاراتی که ممکن است در کارگزاران اقتصادی شکل بگیرد، تنها به برآورد روابط مکانیکی 

ها و متغیرهای دیگر در مدل پرداخته است. سه حالت مختلفی که براساس نرخ مالیات  حجم سپرده بین
دهد که تغییر نرخ سود بانکی تأثیر قابل توجهی در  بر سود سپرده در نظر گرفته شده است، نشان می

گذار مستقیماً آن  های بانکی ندارد. اما اینکه منشأ تغییر نرخ سود بانکی چه بوده؛ آیا سیاست حجم سپرده
را تغییر داده و یا اینکه با تغییر ابزار دیگری مانند نرخ مالیات بر سود موجب تغییر آن شده است، اثرات 

 ها داشته باشد که امکان مطالعه آن در این پژوهش وجود ندارد. تواند بر حجم سپرده متفاوتی می
گذاران با سطوح مختلف  متفاوتی در رفتار سپردهتواند اثرات  نکته آخر اینکه، تغییر نرخ سود بانکی می

سپرده داشته باشد. برای مثال ممکن است کاهش یک درصدی نرخ سود سپرده، منجر به خروج درصد 
های کوچکتر شود. تحلیل این موضوع، نیازمند  های با مبالغ بسیار بالا نسبت به سپرده بیشتری از سپرده

(،  برای هر یک 1بندی آنها و برآورد مدل ) فراد براساس مبلغ، طبقههای ا دسترسی به ارقام میزان سپرده
باشد. در این مطالعه به دلیل عدم دسترسی به چنین اطلاعات و ارقامی، انجام  از طبقات بطور جداگانه می

پذیر نشد. درصورت دسترسی به اطلاعات فوق در پژوهش دیگر، انجام این تحلیل  تحلیل مذکور امکان
 کننده بهتری از واقعیت موضوع مورد مطالعه باشد. تبیینتواند  می
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Extended Abstract  

Based on macroeconomics and development economics theories, developing 

countries, like Iran, are facing a high degree of instability of macroeconomic 

variables. Fluctuations and exchange rate shocks, create an uncertain environment 

for investors and make decisions unconfident situation for future investments. The 

empirical study of the relationship between fluctuation and instability exchange rate 

and share returns in the Tehran Stock Exchange market is discussed. The empirical 

results make it possible for the decision-making managers of the agriculture and 

food industries to analyze the interaction and behavior of stock returns and exchange 

rates simultaneously. Second, a better understanding of the short-term movements of 

these two markets allows financial managers to make informed financial decisions 
and investments. In such a situation, the policy maker should be aware of applying 

policies that cause more volatility in the currency market and create uncertainty in it, 

in order to provide the basis for the sustainable growth of the capital market. 

 

Purpose 

The fluctuations of the exchange rate as an effective contribution to the proper 

direction, and a more favorable opportunity to be made for trade, and your 

investment; for the exchange rate from canal of export and import affect the cost of 

export, stock prices, and returns. This research investigates the effects of volatility 

and uncertainty of exchange rates on the stocks return of share in cluster of export-

oriented, and the import-oriented and agri-food industries. As a result, the research 

question is: the share returns of companies listed on the Tehran Stock Exchange 
(separated to export-oriented, import-oriented, and agricultural and food industries), 

in case of exchange rate instability and uncertainty (currency fluctuations), in the 

period of 2010 to 2019 how will it be affected by it? 

 

Methodology  
This investigation led to a series of 165 holding companies for period of 2010-2019. 

The volatility measure by Generalized autoregressive conditional heteroscedasticity 

(GARCH) method and based model estimate by Structural vector autoregressive 

model (SVAR). In the first stage, the conditional and generalized heterogeneity 

variance model is used to extract exchange rate fluctuations. In the next step, the 

structural vector explanatory model (SVAR) has been used to investigate the effect 
of currency instability and uncertainty (currency fluctuations) on the returns and 

stock prices of companies. To estimate the SVAR model, the self-explanatory vector 

model or the normal VAR model must be estimated first. After determining the 

optimal interval and performing model validation tests, by applying structural 

constraints, reaction functions based on structural constraints are specified. Finally, 

by using shock reaction functions, the effects of currency instability and uncertainty 

(currency fluctuations) on the stock returns of companies are evaluated. 

 

Finding  
The result shows that there is significant relationship between the exchange rate  
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fluctuations stock return of import - oriented company but in other cases, the export- 

oriented and Agri-food companies there is no relationship between shares return, 

and fluctuations of exchange rate even by year lag.  

 

Conclusion  
The impact on the exchange rate and its fluctuations on import-oriented industries is 

due to the dependence of the industries on imported raw materials (including inputs 

and machinery and equipment), which imposes costs on producers at rates higher 

than the supporting exchange rates, and against the stability policy of central bank of 
Iran leads to the impossibility of foreign exchange rates with the market exchange 

rates and their foreign exchange income acquisition. This policy constitutes a 

disconnection of the effect of the exchange rate and its fluctuations on stock returns. 

The change in the exchange rate from the import channel will affect the cost of 

intermediate goods, as a result, the prices of the companies' shares will change. For 

example, with the decrease in the value of the domestic currency, the import price of 

intermediate and capital goods increases and their import decreases. As a result, 

stock returns decrease due to the decrease in investment. 

According to the results of the research, it is suggested to shareholders and lenders 

to pay attention to exchange rate fluctuations as a factor affecting stock prices in 

order to make correct and principled decisions of investing in companies' shares and 
granting credit. If the exchange rate fluctuations are directed in the right direction as 

a factor affecting stock prices, a more favorable environment for trade and 

investment will be provided; Because the exchange rate change from the import 

channel will affect the cost of intermediate goods, as a result, the stock price of the 

companies will change. For example, with the decrease in the value of the domestic 

currency, the import price of intermediate and capital goods increases and their 

import decreases. As a result, stock returns decrease due to the decrease in 

investment. 
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 را ای واسطه کالاهای ی هزینه واردات، و صادرات مسیر از ارز نرخ نوسانات
ها  شرکت بازدهی و سهام قیمت هزینه، و درآمد طریق از و داده قرار تأثیر تحت

 بر ارز نرخ ثباتی بی و نااطمینانی اثرات بررسی به مقاله ینا میدهد. تغییر را
 در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یها شرکت سهام بازدهی

 غذایی مواد و کشاورزی صنایع و محور واردات ،محور  صادرات صنایع های گروه
 پذیرفته یها شرکت از تایی 261ی نمونه پژوهش این انجام برای .پردازد می

 و گیری اندازه برای .است شده انتخاب 2938 الی 2934 دوره برای شده
 و یافته تعمیم شرطی ناهمسانی واریانس الگوی از ارز نرخ ثباتی بی ی محاسبه

 استفاده شرطی واریانس شاخص از نیز ارز نرخ نااطمینانی گیری اندازه برای
SVAR) ساختاری برداری خودرگرسیون مدل از نهایت در است. شده

 برای (2
 سهام بازدهی بر ارزی( )نوسانات ارزی نااطمینانی و ثباتی بی تأثیر مدل برآورد
 و کشاورزی صنایع بر تاکید )با بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یها شرکت

 نوسانات بین که داد نشان مدل برآورد نتایج است. شده استفاده غذایی( مواد
 داری معنا و مثبت ارتباط ،کننده وارد یها شرکت بین در سهام بازده و ارز نرخ

 غذایی مواد و کشاورزی صنایع و کننده صادر های شرکت برای ولی دارد وجود
 با و معمول حالت در ارز نرخ نوسانات و سهام بازده بین معناداری ارتباط هیچ
 شود. نمی دیده زمانی وقفه یک

 

                                                                                                              
1
 Structural Vector Autoregressive Model 

mailto:rajabi.ehsan63@gmail.com


 ... های بورس اوراق بهادار تهران ثباتی و نااطمینانی نرخ ارز بر بازدهی سهام شرکت بی تأثیر
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  مقدمه .1
 درجه با ایران، جمله از توسعه حال در کشورهای اقتصاد توسعه، اقتصاد و کلان اقتصاد تئوری براساس

 خود، نوبه به نیز ارز نرخ یها شوک و نوسانات هستند. مواجه اقتصادی کلان متغیرهای ثباتی بی از بالایی
 و سهولت به نتوانند گذاران سرمایه تا شوند می باعث و ایجاد گذاران سرمایه برای را نامطمئنی محیط

 اتفاقی وسیع سود یا  زیان متحمل احیاناً و کنند گیری تصمیم آتی گذاری سرمایه مورد در بااطمینان
 از بالاتری درجات به رسیدن برای توسعه، درحال اقتصاد یک (.2044 الهی، سیف و الهی )سیف شوند می

 پایدار و بلندمدت رشد به دستیابی دارد. سرمایه( انباشت و ) گذاری سرمایه افزایش به نیاز یافتگی توسعه
 صورت، این در کند. پیدا تحقق تواند می بهادر اوراق بورس بخصوص و سرمایه، بازار توسط اقتصادی،

 از ناشی نااطمینانی و ارز نرخ مانند سهام بازدهی و سرمایه بازار به نقدینگی جذب بر تاثیرگذار عوامل
 های شکل اقتصادی، های نظریه شد. خواهند برخوردار ای ویژه اهمیت از آن، به مربوط شوک و نوسانات
 های تکنیک پیشرفت و دهند می نشان را سهام قیمت شاخص و ارز نرخ بین روابط از متفاوتی

 بر مختلف مسیرهای از را ارز نرخ تاثیرگذاری و نااطمینانی شناسایی و گیری اندازه اقتصادسنجی،
 نمایند. می تسهیل را سهام بازدهی و قیمت شاخص جمله از اقتصادی متغیرهای

 جامع صورت به سهام قیمت و ارز نرخ بین ارتباط که دریافت توان می پژوهش ادبیات بر مروی با
 در شرکت توانایی نشانگر آن قیمت و سهام بازده است. شده مطالعه مالی مباحث حوزه محققین توسط
 بهادار اوراق بورس (.2930 همکاران و )زینیوند است گذاری سرمایه افزایش نهایت، در و  سرمایه جذب
 اقتصادی، های فعالیت کردن  بازاری در مهم بسیار نقش دارای اقتصادی بنگاههای مالی تأمین بر علاوه
 پس رشد آهنگ افزایش به کمک همچنین و آنها ی هادار ی هنحو و ها بنگاه عملکرد سازی سالم بر نظارت

 سعیدی و )حلافی است. داشته نقدینگی صحیح مدیریت طریق از تورم کنترل وگذاری  سرمایه و انداز
 شایانی اهمیت شود، می سرمایه بازار جایگاه ارتقای و توسعه باعث که عواملی شناخت بنابراین، (.2932،

 تولید تقسیمی، سود شرکت، عملکرد جمله از مختلفی عوامل تأثیر تحت سهام رزشا .کرد خواهد پیدا
 ارز نرخ میان، این در دارد. قرار اشتغال و پول عرضه جاری، حساب بهره، نرخ ارز، نرخ داخلی، ناخالص

 و ورود آن طبع بهگذاری  سرمایه های پروژه کارآیی و سودآوری محاسبه در کننده تعیین عوامل از یکی
 امنیت و اطمینان ارتقای باعث ارز نرخ ثبات واقع، در شد. خواهد سرمایه بازار به گذاران سرمایه خروج

 درگذاری  سرمایه مورد در سهولت به گذاران سرمایه نتیجه در و شده داخلی اقتصاد محیط در اقتصادی
 گیرند. می تصمیم  ی آینده و حال زمان

 دوره چند ارز نرخ ایران، در اینکه به باتوجه که داشت اظهار توان می پژوهش ضرورت خصوص در
 است، سرگذاشته پشت قیمتی نوسانات وهمچنین ارز نرخ سازی یکسان های سیاست دلیل به را شوک

 این دهد. می قرار مدیران و گذاران سرمایه دراختیار مفیدی نتایج سهام بازار بر نوسانات این بررسی
 رفتار میان رابطه تجربی بررسی به اول میکند. بررسی متمایز جنبه دو از را تحقیق ادبیات مطالعه،
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 را امکان این حاصل، نتایج شود. می پرداخته تهران بورس دربازار سهام بازدهی و ارز ثباتی بی و نوسانات
 سهام بازدهی رفتار و تعامل که سازد می فراهم غذایی صنایع و کشاورزی بخش ساز تصمیم مدیران برای

 به بازار دو این مدت کوتاه حرکات از بهتری درک دوم نمایند. تحلیل همزمان صورت به را ارز نرخ و
 گذار سیاست شرایطی چنین در دهد. می را آگاهانه مالی تصمیمات و گذاری سرمایه امکان مالی، مدیران

 آگاه شود، می آن در نااطمینانی ایجاد و ارز بازار در بیشتر نوسان موجـب کـه هایی سیاست اعمال از باید
 در شگرفی تأثیر تواند می ارز نرخ تغییر دیگر طرف از شود. فراهم سرمایه بـازار پایدار رشد زمینه تا شود

 سهام بازدهی بر بطبع و خارجی ارز به آنها وابستگی درجه و میزان به توجه باها  شرکت سودآوری
 از گذاران سرمایه طرف یک از است لازم بنابراین باشد. داشته سرمایه بازار در شده پذیرفته یها شرکت

 سیاستگذاران و مسئولین دیگر، طرف از و باشند مطلع ارز نرخ تغییر ازها  شرکت سهام بازده تأثیرپذیری
 توجه ارز نرخ به ها آن وابستگی عامل بهها  شرکت سهام گذاری قیمت در بایستی کشاورزی، بخش

 .نمایند تعیین آن ذاتی ارزش به را سهام قیمت تا نموده بیشتری
 سهام بازدهی بر ارزی نااطمینانی و ثباتی بی آیا اینکه: از است عبارت پژوهش سؤال نتیجه در
 صنایع و محور واردات محور، صادرات تفکیک )به تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یها شرکت

 دارد؟ داری معنی تاثیر غذایی( مواد و کشاورزی

 ارائه پژوهش پیشینه و نظری مبانی ابتدا است. شده سازماندهی بخش پنج در مقاله ساختار ادامه در
 بیان تجربی نتایج و پژوهش ها یافته چهارم بخش شود. می بیان پژوهش شناسی روش سپس، شود، می
 گردد. می ارائه سیاستی کاربردهای و گیری نتیجه و بحث نهایت، در و شود می

 

 ادبیات موضوع .2
 های بنگاه عملکرد بر ارز نرخ نااطمینانی و نوسانات تاثیرگذاری های کانال و فرآیند موضوع، ادبیات در

 شده بینی پیش تأثیرات حقیقت در شود. می بررسی خرد سطح و کلان اقتصاد سطح دو در اقتصادی
 اقتصادی واحدهای مجموعه عملکرد بر سیاستها این تأثیر از برآیندی و برخاسته کلان بعد در ها سیاست

  .است خرد بعد در
کانال عمده است. در کانال اول، نرخ ارز از  0مسیر اثر بازار ارز بر بازار سهام و ارزش سهام شرکت از 

تأثیر  ها شرکتهای ارزی شرکت بر بازدهی و قیمت سهام  ها و بدهی مسیر تغییر در ترکیب دارایی
یش از بدهی ارزی آن گذارد بنحوی که با افزایش نرخ ارز، در صورتی که میزان دارایی ارزی شرکت ب می

باشد، سود ناشی از تسعیر نرخ ارز، باعث افزایش سود هر سهم و قیمت سهام شرکت خواهد شد. 
های ارزی باشد، زیان ناشی از تسعیر ارز عملاً  های ارزی بیشتر از دارایی همچنین، در صورتی که بدهی

 (.2932، وری و همکارانیابد )ابون باعث کاهش سود هر سهم شده و قیمت سهام شرکت کاهش می
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گذاران خارجی تمایلی ندارند، روی نوعی از دارایی  در کانال دوم )تقاضای سهام( سرمایه
گذاری  گذاری کنند که کاهش ارزش آن، موجب از بین رفتن قسمتی از ثروت و یا بازدهی سرمایه سرمایه
گذاران،  شود که سرمایه ، موجب میطور مثال کاهش ارزش دلار آمریکا نسبت به سایر اسعار ارزی شود. به

هایی که بازدهی ناشی از درآمدهای  از نگهداری دارایی مانند سهام در بازار بورس آمریکا )یا سایر سهام
 ارزی وابسته به دلار آمریکا دارند( خودداری کنند.

لی مانند های جهان شمو های شرکت(، اثر تغییر در نرخ تسعیر پول در کانال سوم )درآمدها و هزینه
ی واردکننده )مواد اولیه و ها شرکتدلار، به نوع فعالیت اقتصادی شرکت وابسته است. تغییرات نرخ ارز بر 

ی نمایندگی یا  ی دارندهها شرکتهای تولید(، شرکت صادرکننده )کالاها و خدمات نهایی( و  نهاده
های سنگین،  مکن است از هزینهی بزرگ، م  ی واردکنندهها شرکتواحدهای خارجی، متفاوت خواهد بود. 

تری را تجربه  تر و درآمد پائین به خاطر پول داخلی تضعیف شده، رنج ببرند و در نتیجه قیمت سهم پائین
)مانند دلار( معامله  ی که محصولات و کالاهای خود را با ارز خارجیها شرکتنمایند. در مقابل 

بت به ریال تقویت شده، درآمد صادراتی ریالی، بالاتری نمایند، زمانی که پول ایالات متحده )دلار( نس می
 خواهند داشت.

کانال چهارم )رقابت پذیری محصول تولید(، در سطح کلان، تضعیف پول ملی )ناشی از افزایش نرخ 
ارز( ممکن است باعث افزایش ارزش ارزی تولیدات صنایع صادراتی و کاهش منابع ریالی و سرمایه 

ود که در نتیجه، اثر آن بر تولید داخلی مثبت است. افزایش تولید به عنوان گردش صنایع وارداتی ش
شود و قیمت سهام تمایل به افزایش پیدا خواهد  گذاران دیده می شاخصی از اقتصاد پررونق، توسط سرمایه

 کرد. از آنجایی که دلایل و شواهدی برای هر دو اثرات مثبت و منفی وجود دارد، روی هم رفته اثر نرخ
 ارز و نوساتات و نااطمینانی آن بر بازدهی نامعلوم است.
های تولیدی برای خرید  توان تشریح نمود که بنگاه رابطه نظری نرخ ارز و قیمت سها را اینگونه می

نمایند )این موضوع در کشورهای درحال توسعه  آلات اقدام به واردات می مواد اولیه، فناوری و ماشین
گر در اثر تغییر و تحولات اقتصادی، نرخ ارز خارجی افزایش یابد، از یک سو با کند(. ا بیشتر صدق می

ها  ، بنگاهها شرکتافزایش میزان بدهی و از سوی دیگر با افزایش بهای تمام شده تولیدات و خدمات 
اثر  شوند. این امر با ایجاد کمبود نقدینگی، مجبور به پرداخت وجوه )پول داخلی( بیشتری، بابت واردات می

هایی که  منفی بر توزیع سود و شاخص بازده نقدی سهام آن شرکت خواهد داشت. به عبارتی در بنگاه
شود. حال  ارزش واردات آنها بیشتر از صادرات آنها است، افزایش نرخ ارز باعث افزایش هزینه تولید می

جبران نکند، سود شرکت  )لامانند افزایش در قیمت فروش کا( اگر بنگاه، این افزایش هزینه را به طریقی
ها  هایی که ارزش سبد صادرات کالای آن کاسته شده و قیمت سهام بنگاه، کاهش خواهد یافت. بنگاه

شود که کالاهای تولیدی  بیشتر از واردات مواد اولیه و ماشین آلات است، افزایش در نرخ ارز باعث می
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اعث افزایش تقاضا برای آن کالاها شود. این تر شده و ب ها، برای متقاضیان خارجی ارزان این بنگاه
 موضوع منجر به افزایش فروش و سود شده و بنابراین قیمت سهام را افزایش خواهد داد.

گذاری  ای و مدل قیمت های سرمایه گذاری دارایی ، مدل قیمت1، مدل شارپ2نظریات مارکوئیتز
ات و نااطمینانی های بازار سهام و عوامل موثر های که نوسان بر ریسک، به تحلیل و ارائه کانال 9آربیتراژ

هایی که ارتباط بین نرخ ارز و شاخص قیمت سهام را  پردازند. یکی از کانال می کند، برآن را تفسیر می
دهد، کانال ریسک است. در این کانال، نوسانات نرخ ارز را به ریسک ناشی از تغییرات  توضیح می

 شود.  می منتظره نرخ ارز نسبت داده غیر
های مرتبط با اوراق بهادار را به دو دسته ریسک  گذاری سرمایه، ریسک های قیمت همچنین، مدل

های خاص  های سیستماتیک، مربوط به ویژگی کند. ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک تقسیم می
صاد است. های غیرسیستماتیک مربوط به محیط و شرایط بازار، صنعت و اقت بنگاه مرتبط است و ریسک

شود، در طبقه  شناخته می«ریسک نرخ ارز »نوسانات و نااطمینانی ناشی تغییرات نرخ ارز که با نام 
گیرد. به تبع آن نوسانات نرخ ارز خارجی، مراودات مالی  های غیرسیستماتیک بازار سرمایه، قرار می ریسک

های خارجی،  دهد. وام ز قرار میها را در معرض ریسک نرخ ار ها با کشورهای دیگر،آن و تجاری بنگاه
تعهدات مالی در بازار های خارجی، مواد اولیه و ماشین آلات وارداتی، صادرات کالاها و خدمات، 

ها است. در کل، براساس میزان وابستگی و  گذار ریسک نرخ ارز بر عملکرد و فعالیت بنگاه های تاثیر کانال
صادی در سطح اقتصاد که به نوعی با جهان خارج در تماس های اقت درجه باز بودن اقتصاد، کلیه فعالیت

 پذیرند. هستند از این ریسک، تاثیر می
ارزیابی پویایی های رابطه بین نرخ ارز و شاخص »( در پژوهشی با عنوان 2932) ابونوری و همکاران

و شاخص کل ی بین نرخ ارز واقعی مؤثر  رابطه« سهام بورس تهران با استفاده از مدل گارچ دومتغیره
کند. آنها در این پژوهش به این نتیجه رسیدند که هیچ  بازار سهام ایران را به صورت تجربی تحلیل می

رابطه بلندمدت معناداری بین نرخ ارز واقعی موثر و قیمت سهام وجود ندارد. علاوه بر این، در این 
ایج نشان داد، هر دو متغیر از نوسانات پژوهش اثر نوسانات بین بازار ارز و بازار سهام آزمون شده است. نت

اند ولی هیچ یک از این بازارها از بازار دیگر اثر پذیری  خود به طور مستقیم و غیرمستقیم اثرگذار بوده
معناداری نداشته است. همچنین به دلیل وجود درجه پایینی از نوسانات همزمان در بین این دو بازار، 

خویش گذاری  ریسک حاصل از سرمایه، یص سرمایه خود بین ارز و سهامتوانند با تخص می گذاران سرمایه
 را کاهش دهند.

                                                                                                              
1
 Markowitz 

2
 Sharp 
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پژوهشی به بررسی اثر نوسانات نرخ ارز بر بازدهی غیرعادی در ( 2933اصولیان و همکاران )
ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پرداخته شد. در این تحقیق با استفاده از الگوی ها شرکت

صادراتی در پایان هر دوره سه  ها شرکتهای گسترده، ابتدا شاخص کل قیمت برای  ا وقفهخودرگرسیون ب
محاسبه شد. پس از محاسبه بازده  ها شرکتماهه محاسبه گردید و بازدهی غیرعادی برای مجموعه 

وارد شده و اثر متغیرهای توضیحی  ARDL، متغیرهای مستقل و کنترل در مدل ها شرکتغیرعادی 
دهد که متغیر نوسانات نرخ ارز تاثیر  می بازده غیرعادی مشخص شد. یافته های پژوهش نشانتحقیق بر 

 ی صادراتی دارد.ها شرکتداری بر بازدهی غیرعادی  مثبت و معنی
( در پژوهش حاضر به بررسی اثرات نرخ ارز و نوسانات آن بر بازده 2041) گل ارضی و خراسانی

پرداخته است. نتایج  2044تا  2980های  خطی طی سال طی و غیرهای خ سهام صنعت دارو از طریق مدل
مدت و بلندمدت آثار نرخ ارز بر بازده سهام صنعت دارو بیشتر از نوسانات  مطالعه نشان داد که در کوتاه

ی منفی قیمت ارز و نوسانات نرخ ارز با بازده سهام صنعت دارو رابطه ها شوکباشد. همچنین،  نرخ ارز می
ی مثبت نرخ ارز و نوسانات آن اثر مثبتی بر بازده سهام صنعت دارو دارند و بر اساس ها شوکمنفی و 

ی مثبت و منفی نرخ ارز و نوسانات آن بر بازده سهام صنعت دارو اثر نامتقارن ها شوکنتایج پژوهش 
هش و متغیر دارد. علاوه بر این نتایج حاکی از آن است که متغیرهای کنترلی مورد استفاده در این پژو

 .های خطی و غیرخطی بر بازده سهام صنعت دارو دارند کرونا اثرات معناداری در مدل
ای به بررسی اثرات نامتقارن نوسانات نرخ ارز بر بازده سهام در بازار  ( در مقاله2042ناهیدی امیرخیز )

طالعه حاکی از آن است که سرمایه ایران با استفاده از یک الگوی گارچ نمایی، پرداخته است. نتایج این م
ی سهام دارد. بعلاوه به دلیل وجود درجه پایین  دار و مثبت بر روی بازده نوسان نرخ ارز تأثیر معنی

توانند با تخصیص سرمایه خود بین ارز و سهام،  گذاران می نوسانات همزمان در بین این دو بازار، سرمایه
 .را کاهش دهندگذاری  ریسک حاصل از سرمایه

 رابطه عبور نرخ ارز و قیمت مصرف کننده  بررسی ( در پژوهشی با عنوان1429) 2امی و ساموئلآدی
ها به این نتیجه رسیدند که قیمت مصرف  از روش تجزیه و تحلیل واریانس استفاده نمودند. آن در کشور

 ای بر عبور نرخ ارز داشته است. کننده تأثیر مثبت و قابل ملاحظه
به بررسی رابطه وجود رفتار  »عبور نامتقارن ارز در منطقه یورو «( در پژوهشی با عنوان 1421) 1چیخ

پرداخته است.  GARCHکشور منطقه یورو و با استفاده از مدل  21نامتقارن در عبور نرخ ارز و تورم در 
ارز  وی به این نتیجه رسید که واکنش قیمت مصرف کننده و کالای صادراتی نسبت به نوسانات نرخ

 نامتقارن است. 

                                                                                                              
1 Adeyemi, and Samuel (2013) 

2
 Cheikh (2012) 
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در مقاله ای با عنوان تاثیر نرخ ارز بر نااطمینانی بازار سرمایه ایران با  )1414ذولفقاری و همکاران )
نشان داده است که شواهدی از رفتار  1423الی  1429استفاده از مدل های مارکوف سویپچینگ در دوره 

چنین نشان داده شده است که نوسانات نرخ ارز تغییر رژیم در بازار سهام ایران ارائه کرده است. هم
دهد که  خارجی تأثیر قابل توجه و مشخصی بر عدم قطعیت  در رژیم های مختلف دارد. نتایج نشان می

نرخ ارز عموماً تأثیر منفی و مثبتی بر عدم اطمینان برای صنایع صادرات محور و واردات محور در هر دو 
 رژیم دارد.

( در مقاله ای اثرات متقارن و نامتقارن نرخ ارز روپیه اندونزی به دلار 1412سعیدی و همکاران )
با  1423تا  1446آمریکا و نوسانات آن بر قیمت سهام را با استفاده از داده های سری زمانی در دوره 

مورد بررسی قرار داد. نتایج نشان داد که در کوتاه مدت، نرخ ارز اثر تقارنی بر  NARDLو  ARDLمدل 
یمت سهام دارد، در حالی که نوسانات آن فاقد چنین تأثیر متقارن است. با این حال، این دو متغیر به ق

گذارند، علاوه بر این، در بلندمدت هم نرخ ارز و هم نوسانات فاقد  می طور نامتقارن بر قیمت سهام تأثیر
 تأثیر متقارن و نامتقارن بر قیمت سهام هستند.

پژوهشی در ادبیات و پیشینه موضوع به بررسی همزمان رابطه نرخ  از آنجایی که تا به حال
ی پذیرفته ها شرکتطمینانی ارزی )نوسانات ارزی( و بازدهی و شاخص قیمت سهام در ای و ناها شوک

شده در بورس اوراق بهادار تهران به تفکیک صنایع صادرات محور، واردات محور و بخش کشاورزی و 
از مدل گارچ  مرحله بعد از مدل خودرگرسیون برداری ساختاری، انجام نشده صنایع غذایی با استفاده 

 است و این پژوهش به انجام این مهم پرداخته است.
 

 روش تحقیق .3
 پژوهش است. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت شامل پژوهش، این آماری جامعه
 شامل محور صادرات -2 شود. می شامل را آماری جامعه سرمایه بازار در موجود صنعت دسته سه حاضر،

 سرامیک. و سیمان پالایشی، معدنی کاشی، پتروشیمی، و شیمیایی فلزی و فولادی محصولات
 شامل غذایی مواد و کشاورزی صنایع -9 دارویی. محصولات و مواد و خودرو شامل محور واردات -1

 .شکر و قند - زراعت موادغذایی
 که 2934-2938 زمانی دورۀ برای حاضر پژوهش دسترس در کمیّ اطلاعات محدودیت به توجه با
 اطلاعات است.  شده انجام است، دسترس در پژوهش الگوی برآورد برای نیاز مورد آماری اطلاعات همۀ
 های داده و بوده کامپیوتری های شبکه و اطلاعاتی های بانک از استخراج قابل پژوهش برای نیاز مورد
 بارگیری ج.ا.ا. مرکزی بانک و بهادار اوراق بورس سازمان نهاد دو پورتال دادۀ پایگاه از نیاز مورد کمیّ
 است. شده مشخص ها آن آماری اطلاعات منبع و تعریف تفکیک به متغیرها تمامی بعد بخش در اند. شده
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 به توجه با است شده استفاده سیستماتیک حذف روش از آماری نمونه تعیین برای پژوهش، این در
 موادغذایی و کشاورزی های شرکت گروه سه در شرکت 261 تعداد نهایت در اطلاعات های محدودیت

 پژوهش نمونه عنوان به شرکت 71 محور واردات گروه و شرکت، عدد 78 محور صادرات گروه عدد، 21
 شدند. انتخاب
 پژوهش، اهداف و مسئله تعریف موجود، های تئوری و پژوهش( )پیشینه قبلی های یافته مبنای بر

 اند شده تدوین زیر صورت به پژوهش فرضیات
 غذایی مواد و کشاورزی صنعت در فعال یها شرکت سهام بازده و ارز نرخ نوسانات بین اول: فرضیه

 دارد. وجود منفی و معناداری رابطه همزمان بصورت تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
 غذایی مواد و کشاورزی صنعت در فعال یها شرکت سهام بازده و ارز نرخ نوسانات بین دوم: فرضیه

 دارد. وجود مثبتی و معناداری رابطه زمانی وقفه یک با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته
 پذیرفته محور صادرات صنایع در فعال یها شرکت سهام بازده و ارز نرخ نوسانات بین سوم: فرضیه

 دارد. وجود منفی و معناداری رابطه همزمان بصورت تهران بهادار اوراق بورس در شده
 پذیرفته محور واردات صنایع در فعال یها شرکت سهام بازده و ارز نرخ نوسانات بین چهارم: فرضیه

 .دارد وجود منفی و معناداری رابطه همزمان بصورت تهران بهادار اوراق بورس در شده
 واریانس الگوی روش به زیر های مدل از پنجم تا اول های فرضیه آزمون برای پژوهش این در

  شود. می استفاده (GARCH) یافته تعمیم اتورگرسیو شرطی ناهمسانی
(2) Rit = βio  + βilΔfxt + β12Rmt + ɛit 

(1) Rit = βio + βil'Δfxt-1+ β12Rmt+ ɛit 

 آن: در که
:Rit شرکت سهام بازده i ی دوره در ام t ام؛ 

:FXt ارز؛ تغییرات نرخ 

  :FXt1زمانی؛ وقفه یک با ارز نرخ تغییرات نرخ 

 : Rmt بازار؛ شاخص بازده 

 : io مبدا؛ از عرض 

  i2: شرکت سهام بازده حساسیت iبازار؛ بازده به ام 
 βil' : شرکت سهام بازده حساسیت iهمزمان؛ ارز نرخ تغییرات به ام 
 :ɛit شرکت سهام نشده تبیین تغییرات iزمان در ام t؛ 

 : i1شرکت سهام بازده حساسیت iباشد. می وقفه یک با ارز نرخ تغییرات به ام 
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یافته  واریانس ناهمسانی شرطی و تعمیمثباتی نرخ ارز از الگوی  ی بی گیری و محاسبه برای اندازه
(ARCH2/GARCH1 و برای اندازه گیری نااطمینانی نرخ ارز نیز از شاخص واریانس شرطی ) استفاده

( برای برآورد مدل تأثیر SVAR9مدل خودرگرسیون برداری ساختاری )خواهد شد. در مرحله بعد از 
های پذیرفته شده در بورس اوراق  بر بازدهی سهام شرکت )نوسانات ارزی(ثباتی و نااطمینانی ارزی  بی

 شود. ر )با تاکید بر صنایع کشاورزی و مواد غذایی( استفاده میبهادا
به منظور شناسایی ضرایب، تاکید بر اجزای اخلال سیستم دارد ساختاری  رگرسیون برداریالگو خود 

شود. در حالی که رهیافت خودتوضیح  های برون زا در نظر گرفته می که به عنوان ترکیبی خطی از تکانه
های روی ماتریس واریانس کواریانس اجزاء اخلال به علت استفاده از  رای محدویتیدابرداری بازگشتی 

 تجزیه چولسکی است.
 .فرآیند انجام تخمین و برآورد مدل به شرح زیر است

یافته  در مرحله اول برای استخراج نوسانات نرخ ارز از الگوی واریانس ناهمسانی شرطی و تعمیم
بر  )نوسانات ارزی(ثباتی و نااطمینانی ارزی  تأثیر بیدر مرحله بعدی، برای بررسی  شود. استفاده می

( استفاده شده است. برای SVARاز مدل خودتوضیح برداری ساختاری )ها  بازدهی و قیمت سهام شرکت
معمولی برآورد گردد. پس  VAR، ابتدا باید مدل خودتوضیح برداری یا همان مدل SVARبرآورد الگوی 

های اعتبارسنجی مدل، با اعمال قیدهای ساختاری، توابع واکنش  تعیین وقفه بهینه و انجام آزمون از
 ای، آثار شوند. در نهایت نیز با استفاده از توابع واکنش ضربه مبتنی بر قیدهای ساختاری تصریح می

شود. الگوی کلی  ارزیابی می بر بازدهی سهام شرکت ها )نوسانات ارزی(ثباتی و نااطمینانی ارزی  بی
 ( نشان داد:9صورت معادله ) توان به خودتوضیح برداری را می

(9)          ∑      

 

   

    

 
زا در  متغیرهای برون   ضریب ثابت،   ، tزا در زمان  بردار متغیرهای درون   که در رابطه فوق، 

  ام،  jزا با وقفه  ماتریس ضرایب متغیرهای درون   زا،  ماتریس ضرایب متغیرهای برون  ، tزمان 
، VARباشند. پس از تخمین مدل  های خودرگرسیون برداری می بردار باقیمانده   حداکثر درجه وقفه و 

و حنان کویین  1(SBCبیزین ) -، شوارتز0(AICوقفه بهینه مدل با استفاده از معیارهایی نظیر آکاییک )

                                                                                                              
1
 Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) 

2
 Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 

3
 Structural Vector Autoregressive Model 

4
 Akaike 

5
 Schwarz-Bayesian 
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(HQ)2 های تشخیصی وکنترلی جهت اعتبارسنجی مدل استفاده  امه از آزمونشود. در اد تعیین می
ای وقفه جهت بررسی ثبات مدل و آزمون ضریب  شود. آزمون معکوس ریشه مشخصه چندجمله می

 شود.  لاگرانژ جهت بررسی وجود خودهمبستگی میان جملات خطا انجام می
لحاظ مانایی  رهای مورد بررسی بهبایست ویژگی متغی پیش از برآورد مدل خودتوضیح برداری، می

مورد بررسی قرار گیرد، چراکه در صورت نامانا بودن متغیرها، شرط ثبات مدل تأمین نشده و در این 
ای حاصل از آن اعتبار کافی را نخواهد داشت. در واقع متغیرهایی که در مدل  صورت تابع واکنش ضربه

SVAR فولر تعمیم -ای این منظور از آزمون دیکیشوند، حتماً باید مانا باشند. بر وارد می ( یافتهADF) 

های خودتوضیح برداری  ( معرفی شد. در برآورد مدل2373استفاده شد که اولین بار توسط دیکی و فولر )
(، تصریح قیدهای ساختاری یکی از مهمترین مراحل پیش از تصریح توابع واکنش SVARساختاری )

ه به متغیرهای مورد استفاده در مدل خودرگرسیون برداری، شکل عمومی رود. با توج شمار می ساختاری به
 توان به صورت زیر نشان داد: )غیرمقید( مدل را می

(0) ⌊
            
            

⌋ [
         

            
]  [

   
   

] 

و بازدهی و شاخص قیمت سهام در رابطه ماتریسی فوق، متغیرهای بی ثباتی و نااطمینانی نرخ ارز 
هستند به همین دلیل تفاضل  I(1))صنایع صادرات محور/ واردات محور/ صنایع کشاورزی و غذایی(،

 های این ماتریس عبارتند از: مرتبه اول آنها در مدل استفاده شده است. مؤلفه
    

     
     

          و       
      

      
         

، که هرکدام از    
دهنده  نشان    امین شوک ساختاری و  jامین متغیر وابسته به  iدهنده پاسخ  ها نشان این مؤلفه

-شود که دارای میانگین صفر و ماتریس واریانس های ساختاری سیستم بوده و فرض می شوک
برآورد مدل ساختاری، یک  منظور شناسایی مدل جهت باشند. به ( می    ́     کوواریانس قطری )

 شود.  محدودیت بر مدل تحمیل می
شود و عامل  با توجه به اینکه نرخ ارز )نرخ برابری دلار با ریال( در ایران، توسط دولت تعیین می

کننده نرخ ارز در  گذاری دولت است و بازار آزاد و همچنین واردات وصاردات به تنهایی تعیین اصلی نرخ
دلیل اینکه بخش کشاورزی اثرگذاری ناچیزی در بازار ارز دارد و عمده تأثیر در  نین بهایران نیست، و همچ

بازار ارز ناشی از صادرات فرآورده های نفتی و مشتقات آن )به عنوان تامین کننده ارز در شرایط تحریم( 
نرخ ارز در های بازدهی سهام در بورس، اثری در تعیین بی ثباتی و نااطمینانی  است، فرض شد که شوک

 به سیستم معادلات تحمیل شد.          صورت  همین دلیل، این محدودیت به ایران ندارد. به
 

                                                                                                              
1
 Hannan-Quinn 
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(1) ⌊
       
            

⌋ [
         

            
]  [

   
   

] 
 

متغیرهای بی های ساختاری وارد بر  ی شوک دهنده ترتیب نشان ، به   و     که در رابطه فوق، 
ثباتی و نااطمینانی نرخ ارز و بازدهی سهام )صنایع صادرات محور،واردات محور، صنایع کشاورزی و 

یافته  واریانس ناهمسانی شرطی و تعمیم)نوسانات ارزی( از الگوی  ثباتی نرخ ارز غذایی( هستند. متغیر بی
(ARCH2/GARCH1و نااطمینانی نرخ ارز نیز از توسط واریانس شر )نرخ ارز استفاده شده است. طی 

 

 ها یافته .9

ابتدا به منظور پیاده سازی الگوی واریانس شرطی سری زمانی تغییرات نرخ ارز ابتدا به بررسی مانایی 
نتایج این  GARCHشود. پس از آن با بررسی فرضیات مدل با استفاده از روش  داده ها پرداخته می

 شود. مرحله خلاصه می
 

 3ارز نرخ تغییرات مانایی آزمون بررسی (:1) جدول

 مقداراحتمال tه آمار  

    71878/20- 44444/4 

  -090014/9 %2 سطح آزمون بحرانی مقادیر

  -869111/1 %1 سطح 

  -167721/1 %24سطح 

 پژوهش های  یافته منبع:          
 

تغییرات نرخ ارز مانا شود و در نتیجه سری زمانی  (، فرض صفر آزمون رد می2باتوجه به جدول )
با استفاده از معیارهای  GARCHهای گروه  است. در این مرحله الگوی بهینه، با استفاده از اجرای مدل

 شود.  آکائیک و شوارتز استخراج می
به عنوان الگوی   ARCH(2)مدل GARCH(، با استفاده از مدلهای مختلف 1باتوجه به جدول )

 (، ارائه شده است. 9بهینه، شناسایی و برآورد شده است. نتایج این مدل در جدول )

سازی الگوی واریانس شرطی، سری زمانی تغییرات نرخ ارز با یک وقفه، ابتدا به  به منظور پیاده
 GARCHه از روش ،شود. پس از آن با بررسی فرضیات مدل، با استفاد ها پرداخته می بررسی مانایی داده

 شود. نتایج این مرحله خلاصه می

                                                                                                              
1
 Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) 

2 Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 
 در این پژوهش نرخ ارزغیررسمی ملاک عمل قرار گرفته است. 5
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 GARCH(: جدول بررسی الگوی بهینه از بین گروه مدل های 8جدول )

 ارزیابی مدل معیار شوارتز معیار آکائیک مدل

ARCH(1) 72255/17 75565/17 

 ARCH(2)مدل 
ARCH(2) 55651/17 57555/17 

GARCH(1,1) 21515/17 25566/17 

GARCH(2,1) 56752/17 55556/17 

EGARCH(1,1,1) 55565/17 55255/17 

 های پژوهش  منبع:یافته
 

 ارز نرخ تغییرات مانایی آزمون بررسی (:3) جدول
 مقداراحتمال tآماره    

 4444/4 -71038/20 فولر دیکی آزمون

  -090019/9  %2 سطح آزمون بحرانی مقادیر

  -869116/1  %1 سطح 

  -167726/1  %24سطح 

 پژوهش های  یافته منبع:
 

شود و در نتیجه سری زمانی تغییرات نرخ ارز با یک وقفه،  (،  فرض صفر رد می9باتوجه به جدول )
نشان داده  0مانا است. نتایج آزمون ریشه واحد برای متغیرهای مورد استفاده در مدل تحقیق در جدول 

یشه واحد (،، تمامی متغیرهای تحیقق براساس آزمون ر0شده است. براساس نتایج حاصل از جدول )
LLC .در سطح مانا هستند 
 

 بررسی مورد های گروه تفکیک به واحد ریشه آزمون نتایج (:9) جدول
 احتمال LLC آماره متغیرها ها گروه

 Rit 04106/11- 4444/4 واردکننده

FXt  308817/3- 4444/4 

:FXt1 398114/3- 4444/4 

: Rmt 99876/26- 4444/4 

 Rit 321408/8- 4444/4 صادرکننده

FXt 047387/3- 4444/4 

:FXt1 047387/3- 4444/4 

: Rmt 10190/11- 4444/4 

 Rit 883819/3- 4444/4 وغذایی کشاورزی

FXt 071494/3- 4444/4 

:FXt1 071494/3- 4444/4 

: Rmt 06377/11- 4444/4 

 پژوهش های  یافته منبع:          
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 ریشه وجود که صفر فرضیه ها، آزمون تمامی در )متغیرها( ها رگرسیون تمامی برای دیگر، بیان به
 انباشته ها، رگرسیون تمامی در پسماندها که گرفت نتیجه توان می لذا و شود می رد دارد، می بیان را واحد

 است. منتفی نهایی مدل در کاذب رگرسیون ایجاد احتمال و بوده صفر درجه از
 

 پژوهش فرضیات بررسی .9-1
برای آزمودن فرضیه اول )بین نوسانات نرخ ارز و بازده سهام شرکت های فعال در صنعت کشاورزی و 

غذایی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بصورت همزمان رابطه معناداری و منفی وجود دارد(  مواد
(، 1شود. برای انجام آزمون با استفاده وقفه های زمانی مناسب، از جدول ) استفاده می SVARاز آزمون 

 استخراج شده است.
دهد که نوسانات نرخ ارز و بازده سهام باهم ارتباط معنی داری ندارد، به  (، نشان می1نتایج جدول )

رزی بین این دو متغیر وجود داری در حوزه کشاو شود زیرا ارتباط معنی عبارتی فرضیه اول پژوهش رد می
ندارد. همانطور که در این جدول مشخص است، مقادیر مربوط به بازده بازار در ارتباط با این دو متغیر بی 

، مقدارنوسانات نرخ ارز با بازده سهام معنی دار نبوده است زیرا مقدار tتاثیر بوده است و با توجه به مقادیر 
شود. در  تاثیر بودن آنها، رد نمی است و فرض صفر مبنی بر بی 36/2تی استیودنت در اینجا کمتر از 

(، نیز با توجه به ارتباط بین نوسانات نرخ ارز غیررسمی که در اینجا با عنوان غیرقابل 2نمودار)
شود که ارتباطی بین دو متغیر نوسانات نرخ ارز با بازده  ( مشخص شده است ملاحظه میnoformترسیم)

 .سهام وجود ندارد
 

 موادغذایی و کشاورزی های شرکت در  سهام بازده و ارز نرخ نوسانات (:5) جدول

 RM RI نوسانات نرخ ارز 

RM(-1) 444170/4 62/0 E46 - 264311/4- 

 (40081/4) (41-E 9/2) (79709/9) 

 [44622/4] [90983/4] [40946/4-] 

    

RM(-2) 417162/4 79/2 E46- 274166/4 

 (40063/4) (41-E 9/2) (71689/9) 

 [62671/4] [21314/4] [40177] 

    

RI(-1) 4169/191 298079/4- 648/1736- 

 (700/203) (40076/4) (6/21087) 

 [16311/2] [43986/9-] [06023/4-] 

    

RI(-2) 1242/226- 441667/4 8782/621 

 (104/203) (40074/4) (6/21074) 



 ... های بورس اوراق بهادار تهران ثباتی و نااطمینانی نرخ ارز بر بازدهی سهام شرکت بی تأثیر
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 RM RI نوسانات نرخ ارز 

 [77721/4-] [21684/4] [40321/4] 

    

 E 33/2 48-E 81/9- 707371/4-41 (-2نوسانات نرخ ارز)

 (44414/4) )47-E 1/2) (40146/4) 

 [49319/4-] [11901/4-] [7899327] 

    

 -E 07/1- 907661/4-48 -444291/4 (-1نوسانات نرخ ارز)

 (44414/4) (47-E 1/2) (40141/4) 

 [16288/4-] [26971/4-] [16803/8-] 

    

C 316313/1 440812/4- 0716/187 

 (14981/1) (44471/4) (840/148) 

 [97321/1] [00192/6-] [82919/1] 

 پژوهشهای  منبع: یافته         

 

 مدل در مطرح متغیرهای سایر با رسمی غیر ارز نرخ نوسانات آنی واکنش تابع (:1) نمودار
 

 
 پژوهش های یافته منبع:
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ی دوم )بین نوسانات نرخ ارز و بازده سهام شرکت های فعال در صنعت  برای آزمودن فرضیه
غذایی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با یک وقفه زمانی رابطه معناداری و  کشاورزی و مواد

های زمانی  هشود. برای انجام آزمون با استفاده وقف استفاده می SVARمثبتی وجود دارد( نیز از آزمون 
 شده است. (،  ،استخراج 6مناسب، جدول)

داری ندارد، به  دهد که نوسانات نرخ ارز و بازده سهام باهم ارتباط معنی (، نشان می6نتایج جدول )
داری در حوزه کشاورزی بین این دو متغیر وجود  شود، زیرا ارتباط معنی عبارتی فرضیه دوم پژوهش رد می

ارتباط با این دو متغیر  ندارد. همانطور که در این جدول مشخص است، مقادیر مربوط به بازده بازار در
دار نبوده است زیرا  ، مقدار نوسانات نرخ ارز با بازده سهام، معنیtتاثیر بوده است و با توجه به مقادیر  بی

تاثیر بودن آنها رد  است و فرض صفر مبنی بر بی 36/2مقدار آماره تی استیودنت در اینجا کمتر از 
 شود. نمی

باط بین نوسانات نرخ ارز غیررسمی که در اینجا با عنوان غیر قابل (، نیز باتوجه به ارت1در نمودار)
شود که ارتباطی بین دو متغیر نااطمینانی نرخ ارز با  ( مشخص شده است، ملاحظه میnoformترسیم)

 بازده سهام وجود ندارد.
 

 موادغذایی و کشاورزی یها شرکت در  سهام بازده و ارز نرخ نوسانات  (:6) جدول

 RI RM نرخ ارز با یک وقف زمانینوسانات  

 -E  81/9- 41- E 33/2-48 707371/4 (-2زمانی) وقف یک با ارز نرخ نوسانات

 (40146/4) (47- E 1/2) (44414/4) 

      [7899/27] [11901/4-] [49319/4] 

 -E 07/1- 444291/4 -48 -907661/4 (-1زمانی) وقف یک با ارز نرخ نوسانات

 (40141/4) (47- E 1/2) (44414/4) 

      [16803/8-] [26971/4-] [16288/4-] 

    

RI(-1) 648/1736- 298079/4- 4169/191 

 (6/21087) (40076/4) (700/203) 

     [06023/4-] [43986/4-] [16311/2] 

    

RI(-2) 8782/621 441667/4 1242/226- 

 (6/21074) (40074/4) (104/203) 

 [40321/4] [21684/4] [77721/4-] 

    

RM(-1) 264311/4- 46- E 62/0 444170/4 

 (79709/9) (41- E 9/2) (40081/4) 

     [40946/4-] [90983/4] [44622/4] 

    



 ... های بورس اوراق بهادار تهران ثباتی و نااطمینانی نرخ ارز بر بازدهی سهام شرکت بی تأثیر
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 RI RM نرخ ارز با یک وقف زمانینوسانات  

RM(-2) 274166/4 46- E 79/2 417162/4 

 (71689/9) (41- E 9/2) (40063/4) 

 [40177/4] [21314/4] [62671/4] 

    

C 0716/187 440812/4- 316313/1 

 (840/148) (44471/4) (14981/1) 

 [82919/1] [00192/6-] [97321/1] 

 پژوهش های یافته منبع:  
 

 مدل در مطرح متغیرهای سایر با رسمی غیر ارز نرخ نوسانات آنی واکنش تابع (:2) نمودار
 

 
 

 پژوهش های یافته منبع:
 

های صادرکننده پذیرفته شده  )بین نوسانات نرخ ارز و بازده سهام شرکتبرای آزمودن فرضیه سوم 
 SVARدر بورس اوراق بهادار تهران بصورت همزمان رابطه معناداری و منفی وجود دارد(، از آزمون 

 .(، استخراج شده است7) شود. برای انجام آزمون با استفاده از وقفه های زمانی مناسب، جدول استفاده می
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 صادرکننده های شرکت در  سهام بازده و ارز نرخ نوسانات (:4) جدول
    
 RI RM ارزغیررسمی نرخ نوسانات 

    
RI(-1) 466312/4- 07039/37- 212/9191- 

 (40097/4) (749/076) (66/0130) 

 [14883/2-] [14008/4-] [74024/4-] 

    

RI(-2) 291011/4- 41329/61- 929/9632- 

 (40996/4) (844/061) (17/0083) 

 [41016/9-] [29367/4-] [81114/4-] 

    

RM(-1) 47-E 16/0 441117/4- 428211/4- 

 (46-E 1/0) (40071/4) (09249/4) 

 [24113/4] [40384/4-] [40141/4-] 

    

RM(-2) 47- E 01/0- 441222/4- 222194/4- 

 (46-E 1/0) (40071/4) (09241/4) 

 [24622/4] [40714/4-] [11876/4-] 

    

 E77/2- 444113/4- 741909/4-47 (-2) ارزغیررسمی نرخ نوسانات

 (47-E 4/0) (44018/4) (40216/4) 

 [00999/4-] [46413/4-] [4141/27] 

    

 -E04/9 444014/4- 961381/4-43 (-1) ارزغیررسمی نرخ نوسانات

 (47-E 3/9) (44014/4) (40400/4) 

 [44863/4] [24796/4-] [41431/3-] 

    

C 441323/4 60839/14 1413/174 

 (44276/4) (3208/28) (943/281) 

 [96143/9] [43268/2] [21391/9] 

 پژوهش های یافته منبع:    
 

 به ندارد داری معنی ارتباط باهم سهام بازده و ارز نرخ نوسانات که دهد می نشان (،7) جدول نتایج
 دو این بین ها صادرکننده حوزه در داری معنی ارتباط زیرا شود، می رد پژوهش این از سوم فرضیه عبارتی
 این با ارتباط در بازار، بازده به مربوط مقادیر است، مشخص جدول این در که همانطور ندارد. وجود متغیر

 نبوده دار معنی سهام بازده با ارز نرخ نوسانات مقدار، t مقادیر به توجه با و است بوده تاثیر بی متغیر دو
 رد آنها بودن تاثیر بربی مبنی صفر فرض و است 36/2 از کمتر اینجا در استیودنت تی مقدار زیرا است
 شود. نمی



 ... های بورس اوراق بهادار تهران ثباتی و نااطمینانی نرخ ارز بر بازدهی سهام شرکت بی تأثیر
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 مدل در مطرح متغیرهای سایر با رسمی غیر ارز نرخ نوسانات آنی واکنش (:تابع3) نمودار
 

 
 

 پژوهش های یافته منبع:      
 

(، نیز باتوجه به ارتباط بین نوسانات نرخ ارز غیررسمی که در اینجا با عنوان غیرقابل 9نمودار )در 
شود که ارتباطی بین دو متغیر نوسانات نرخ ارز با بازده  ( مشخص شده است ملاحظه میnoform) ترسیم

 سهام وجود ندارد.
ام شرکت های وارد کننده پذیرفته به منظور بررسی فرضیه چهارم )بین نوسانات نرخ ارز و بازده سه

 SVARشده در بورس اوراق بهادار تهران بصورت همزمان رابطه معناداری و منفی وجود دارد( از آزمون 
(، تاثیر نوسانات نرخ ارز و بازده سهام را برای شرکت های وارد کننده نشان 8شود. جدول ) استفاده می

 دهد. می

 دهد. می نشان را استیودنت t براکت درون مقادیر و معیار انحراف پرانتز داخل مقادیر، (8) جدول در
 این و دارد داری معنی ارتباط هم با سهام بازده و ارز نرخ نوسانات که دهد می (،نشان8) جدول نتایج

 مشخص جدول این در که همانطور شود. می رد صفر فرض لذا باشد می مثبت وقفه یک تاثیر با ارتباط

، t مقادیر به توجه با ولی است بوده تاثیر بی متغیر دو این با ارتباط در بازار بازده به مربوط مقادیر است
 اینجا در استیودنت تی مقدار زیرا است بوده دار معنی وقفه یک با سهام بازده با ارز نرخ مقدارنوسانات
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 و مثبت ضریب این طرفی از و شود می رد آنها بودن تاثیر بربی مبنی صفر فرض و است 36/2 از بیشتر
  است. ارتباط این بودن دار معنی و باهم دومتغیر این مثبت ارتباط دهنده نشان که 04077 برابر

 
 کننده وارد های شرکت در سهام بازده و ارز نرخ نوسانات (:8) جدول

 RM Ri نوسانات نرخ ارز غیررسمی 
    

RM(-1) 

231111/4 442232/4 1038/278- 

(40661/4) (44408/4) (978/261) 

[28772/0] [08189/1] [47360/2-] 

    

RM(-2) 

486747/4- 444702/4- 726477/3 

(40693/4) (44408/4) (101/260) 

[86343/2-] [11197/2-] [41341/4] 

    

RI(-1) 

867410/1 421140/4- 41/04077 

(16360/0) (40631/4) (1/26148) 

[18931/2] [91982/4-] [03717/1] 

    

RI(-2) 

901021/7- 400939/4- 49/10772 

(13744/0) (40710/4) (1/26941) 

[13711/2-] [39381/4-] [12328/2] 

    

 (-2غیررسمی) ارز نرخ نوسانات

46-E 36/9- 48-E 92/0- 731778/4 

41-E 1/2 (47- E 1/2) (40267/4) 

[99687/4-] [91792/4-] [4168/23] 

    

 (-1غیررسمی) ارز نرخ نوسانات

46-E 44/3 48-E 30/0- 910196/4- 

(41- E 1/2) (47-E 1/2) (40203/4) 

[76319/4] [02294/4-] [81236/7-] 

    

C 

664371/4 442286/4 7672/141 

(46194/4) (44467/4) (694/192) 

[2126/24] [76797] [27416/1] 

 پژوهش های یافته منبع:                         
 

 (، باتوجه به ارتباط بین نوسانات نرخ ارز غیررسیمی که در اینجا با عنوان غیرقابل ترسیم0) در نمودار
(noform مشخص شده است ) شود که ارتباطی هماهنگ بین دو متغیر نوسانات نرخ ارز با  ملاحظه می و

 بازده سهام وجود دارد. 



 ... های بورس اوراق بهادار تهران ثباتی و نااطمینانی نرخ ارز بر بازدهی سهام شرکت بی تأثیر
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 مدل در مطرح متغیرهای سایر با رسمی غیر ارز نرخ نوسانات آنی واکنش تابع (:9) نمودار
 

 
 پژوهش های یافته منبع:

 
شود، بین نوسانات نرخ ارز و بازده سهام در  ، همانطور که مشاهده میSVARباتوجه به آزمون مدل 

سایر موارد باشد ولی در  داری وجود دارد و این رابطه مثبت می های وارد کننده ارتباط معنی بین شرکت
های صادرکننده و کشاورزی و مواد غذایی هیچ ارتباط معنی داری بین بازده سهام و  یعنی شرکت

 نوسانات نرخ ارز در حالت معمول و بایک وقفه زمانی دیده نمی شود.
 

 پیشنهادات و گیری نتیجه .5
 منعکس تواند، می و بوده کشورها سایر  پول برابر در کشور هر ملی پول ارزش معیار عنوان به ارز نرخ

 دیگر، بیان به باشد. دیگر کشورهای اقتصادی شرایط با مقایسه در کشور آن اقتصادی شرایط کننده
 چرا باشد، جهانی بازارهای در کشور آن پذیری رقابت سطح بیانگر تواند می کشوری هر در ارز نرخ قیمت

 عنوان به اقتصادی تحولات و خارجی و داخلی اقتصاد های سیاست با متقابل ارتباط دلیل به ارز نرخ که
 توسعه حال در کشورهای در ویژه به ارز نرخ زمینه در که مهمی مسائل از یکی است. کلیدی متغیر یک

 مختلف های بخش و متغیرها عملکرد بر آن تأثیر و ارز نرخ نوسانات مسأله هست، و بوده بحث موضوع
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 به و بوده سهام بازار ارز، نرخ نوسانات از تأثیرپذیر اقتصادی مهم های بخش ازجمله است. اقتصادی کلان
 و کالاها واردکننده و صادرکننده عمدتا صنایع و، غذایی و کشاورزی یها شرکت سهام مشخص طور

 درآمد و تولید ارز نرخ نوسانات اثر در هستند. حساس بسیار ارز نرخ تغییرات به نسبت که است خدمات
 بهها  شرکت سهام قیمت در تغییر کند. می تغییر نیز آنها  سهام قیمت آن، اثر در و کند می تغییر ها بنگاه

 این .کند می پیدا تسری ست،ها شرکت سهام قیمت از مجموعه که سهام بازار کل شاخص نوسانات
 حقیقی بخش  منابع تأمین وظیفه سهام بازار که چرا است، کننده نگران گذاران سیاست برای نوسانات
 به کمیاب منابع بهینه تخصیص موجب مالی دیگر بازارهای و سهام بازار کارایی دارد. عهده بر را اقتصاد
 و سهام بازار شاخص در تغییرات روند که باورند این بر اقتصاددانان شود. می اقتصادی های فعالیت

 سازند. نمایان را کشورها بین رشد نرخ در تفاوت از مهمی بخش خوبی، به توانند می دیگر مالی بازارهای
 جهت در سهام، قیمت بر مؤثر عامل عنوان به ارز نرخ نوسانات است لازم مطلوب شرایط تحقق برای

 از ارز نرخ تغییر زیرا آید؛ فراهم گذاری سرمایه و تجارت برای مساعدتری زمینه تا شود هدایت مناسب
 قیمت تغییر باعث نتیجه در و داده قرار تأثیر تحت را ای واسطه کالاهای هزینه واردات، و صادرات کانال
 یها شوک آیا که است موضوع این بررسی دنبال به حاضر پژوهش میشود.ها   شرکت بازدهی و سهام
 نوسانات که داد نشان نتایج خیر. یا است تاثیرگذار تهران بهادار اوراق بورس در سهام بازدهی بر ارزی
 وقفه با چه همزمان صورت )به داری معنی ارتباط باهم غذایی و کشاورزی صنایع سهام بازده و ارز نرخ

 باهم صادرکننده های شرکت سهام بازده و ارز نرخ نوسانات نتایج، اساس بر همچنین ندارند. زمانی(
 حوزه در داری معنی ارتباط زیرا شود می رد پژوهش سوم فرضیه عبارتی به ندارند داری معنی ارتباط

 واردکننده یها شرکت سهام بازده و ارز نرخ نوسانات اما، ندارد وجود متغیر دو این بین ها، صادرکننده
 واردکننده صنایع پذیری تاثیر باشد. می مثبت وقفه یک تاثیر با ارتباط این و دارند داری  معنی ارتباط باهم

 ماشین و تولید های نهاده شامل ) وارداتی اولیه مواد به صنایع وابستگی ناشی آن نوسانات و ارز نرخ از
 هزینه تولیدکنندگان، به حمایتی ارز های نرخ از بالاتر های نرخ با که است خارجی( تجهیزات و آلات

 صادرکننده یها شرکت به مرکزی بانک ارزی تعهد رفع و ثبات های سیاست مقابل در و کند می تحمیل
 شود می آنها ارزی درآمد تحصیل و آزاد بازار  ارزی های نرخ با ارزی تسعیر امکان عدم به منجر عمده،

 آنهاست. سهام بازده بر آن نوسانات و ارز نرخ تاثیر ارتباط قطع منزله به خود این که
 تصمیمات اخذ منظور به که شود می پیشنهاد اعتباردهندگان و سهامداران به پژوهش نتایج به توجه با

 عامل عنوان به ارز نرخ نوسانات به اعتبار، اعطای وها  شرکت سهام در گذاری سرمایه اصولی و صحیح
 قیمت بر مؤثر عامل عنوان به ارز نرخ نوسانات که صورتی در باشند. داشته توجه سهام قیمت بر مؤثر

 گردد؛ می فراهم گذاری سرمایه و تجارت برای مساعدتری ی زمینه گردد، هدایت مناسب جهت در سهام
 نتیجه، در داد خواهد قرار تأثیر تحت را ای واسطه کالاهای هزینه واردات کانال از ارز نرخ تغییر زیرا

 کالاهای واردات قیمت داخلی پول ارزش کاهش با مثال، برای کند. می پیدا تغییرها  شرکت سهام قیمت



 ... های بورس اوراق بهادار تهران ثباتی و نااطمینانی نرخ ارز بر بازدهی سهام شرکت بی تأثیر
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 به سهام بازدهی نتیجه، در کند. می پیدا کاهش آنها واردات و کرده پیدا افزایش ای سرمایه و ای واسطه
  یابد. می کاهش گذاری، سرمایه کاهش خاطر

 تأثیرات به شود می پیشنهاد بهادار اوراق بورس در گذاران سرمایه به پژوهش این نتایج به توجه با
 را قیمت شاخص یکباره تغییرات و باشند داشته ویژه توجه ارزی و قیمتی تغییرات بلندمدت و مدت کوتاه

 با پژوهش این شود می پیشنهاد همچنین ندهند. قرار جدید سهام انتخاب و سودآوری ارزیابی ملاک
 پژوهش با آن نتایج و انجام طلا قیمت و نفت قیمت تورم، نرخ یها شوک مانند دیگر تئوریک مبانی
 گردد. مقایسه حاضر
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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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 کلیدی: واژگان

 رفتار پریسکات؛ - هودریک فیلترینگ
 تولیدی رفتار کننده؛ مصرف مصرفی

 و پول بازار گذار؛ سرمایه رفتار تولیدکننده؛
 سرمایه

 

 :JEL بندی طبقه

C01; B22; B21 

 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



  فاطمه معصومی سوره، محمدرضا ناهیدی امیرخیز، علیرضا بافنده زنده، سید یوسف حاجی اصغری

 

 

صلنامه
ف

 
صاد محاسباتی

اقت
 

سال سوم، 
شماره

 
1، 

زمستان
 

1041
 

 7
 

78 

 .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



  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

 
 

71 

 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 
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 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
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                                          (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
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The relationship between fundamental oil price changes and 

stock returns is significant as an interaction between financial 

markets. In this study, the relationship between oil prices and 

stock markets in major oil-exporting countries (Russia, 

Norway, Canada, Iran) and oil-importing countries (USA, 

India, Japan) has been investigated. For this purpose, quantile 

regression and weekly data from January 2010 to June 2022 

have been used. The results of the study showed that the price 

of oil has a positive and significant effect on all deciles of the 
stock index in Russia, Norway, Canada, America, and India. 

Meanwhile, the oil price has a positive and significant effect 

on the first 4 deciles of the Japanese stock index and the 6th 

decile of the Iranian stock index. Also, the good fit statistic 

indicates the significant impact of the stock index on oil price 

changes in the countries under review. 
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Extended Abstract 

Considering the great importance of exchange rate fluctuations in various 
sectors of the macro economy, the issue of exchange rate fluctuations and its 

control has always been discussed in the framework of currency regimes in 

most countries. Considering that in recent decades, the managed floating system 
is one of the systems of interest in the world's economies, therefore, the level of 

involvement in this market and its measurement has played a very important 
role and has attracted the attention of model makers and economists. In oil-

exporting countries, because the economy of these countries is dependent on oil, 
currency fluctuations and the level of intervention of the monetary authority in 

these countries are always very important. Most of these studies have identified 
and explained the paths and quantitative estimation of the effect of oil price on 

the macroeconomics of countries separately, and very few studies have 
examined the indirect channels of the effect of oil price shocks on the economy 

of countries. The point that this study emphasizes is that there is a relationship 
between oil prices and stock markets in oil importing and exporting countries, 

which has been neglected in many studies. 
 

Purpose 
In this study, the relationship between oil prices and stock markets in major oil-

exporting countries (Russia, Norway, Canada, Iran) and oil-importing countries 
(USA, India, Japan) has been investigated. For this purpose, quantile regression 

and weekly data from January 2010 to June 2022 have been used. 

 

Methodology 
Different phenomena in the science of statistics appear in the form of random 

variables and it will be possible to investigate these phenomena by determining 
their distribution. In this regard, there are various statistical measures, each of 

which provides researchers with different information from the random variable 
distribution. Quantile or quantile regression is a statistical method for estimating 

and inferring conditional quantile functions. As linear and classical regression 
methods are based on minimizing the sum of squared errors and can estimate a 

model for conditional mean functions, quantile regression methods provide a 

mechanism for estimating models for the conditional mean function and a wide 
range of other conditional quantile functions. Quantile regression is able to 

provide a more complete statistical analysis of random relationships between 
variables. While standard regression methods show how the value of a 

dependent variable reacts to the change of an explanatory variable; Quantile 
regression shows the predicted changes for the entire distribution of the 

dependent variable and is used for the separate effects of the explanatory 
variable at different points of the distribution of the dependent variable. Of 

course, it should be acknowledged that one of the shortcomings of standard 
OLS regression is that the obtained estimate is a number that is used to 

summarize the relationship between the dependent variable and each of the 
independent variables.  

 
 



Abouzar Gandomkar, Seyyed Nematollah Mousavi, Abbas Amini Fard 

 

 

Q
u

a
rt

er
ly

 J
o

u
rn

a
l 

o
f 

C
o

m
p

u
ta

ti
o

n
a

l 
E

c
o

n
o

m
ic

s 
 

 

V
o

l.
 3

, 
N

o
. 
1

, 
W

in
te

r 
2

0
2

4
 

101 

Findings 

Knowing the common movement between oil and stock markets is of great 
importance for investors and policy makers. In this context, there is a lot of 

empirical literature that shows the complexity of oil price dynamics and stock 

indices and then the relationship between them. In this study, using the quantile 
regression method, the relationship between oil price and stock index in oil 

exporting and importing countries in the period of 2010-2022 has been 
investigated. The results of the study showed that the price of oil has a positive 

and significant effect on the stock index in Russia, Norway, Canada, America 
and India in all deciles and the first 4 deciles in the Japanese stock index. Also, 

the price of oil has had a positive and significant effect on the stock index in 
Iran in 6 deciles (first 5 deciles, seventh deciles), and in the last two deciles. 

Also, by examining the R2adj statistic, it can be said that in all the investigated 
stock exchanges, except for Russia and Iran, 50 to 70% of the stock index 

changes are explained by the oil price, which shows the importance of the oil 
price on the stock index in these countries. In other words, the stock value can 

be considered equal to the sum of the discount of the future liquidity flows, and 
since these flows are directly affected by macroeconomic events, therefore, 

these flows can easily be affected by negative impulses. In addition, oil price 
volatility also has significant effects on stock market returns. The three 

categories of capital, manpower and oil can be considered as the most important 
factors that are used in the production of most goods, therefore, changes or 

fluctuations in each of these three factors will affect the cash flow. 
 

Conclusion 
Depending on whether they are oil importers or exporters, countries have 

different effects on oil price changes. According to the opinion of many 
economists, the price increase will bring a decrease in economic growth as well 

as an increase in inflation for the economy of oil importing countries. But if the 
oil importing countries have a strong and suitable economic structure, these 

fluctuations will have a less destructive effect on their economic conditions. In 
oil exporting countries, it is expected, of course, that the increase in the price of 

oil will increase their income, which will lead to an increase in their liquidity in 

the future, which will have a direct and positive impact on the capital market 
and the stock index. Now, if these incomes are used to buy domestic products, 

this increase in income leads to an increase in production and economic growth, 
and consequently to an increase in investment, which leads to an increase in 

stock prices. Therefore, according to oil price fluctuations in recent years, 
investors and policymakers should consider market conditions in their decisions 

based on modeling the relationship between oil and stock markets. Also, 
considering the changes that will happen over time in relation to the price of oil 

and the stock market, investors and policy makers should pay attention to this 
dynamic behavior of stock markets. 
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 یننفت و بازده سهام به عنوان تعامل ب یواقع یمتق ییراتتغ ینرابطه ب
در این مطالعه به بررسی رابطه بین . باشد یفراوان م اهمیت حائز یمال یبازارها

بازارهای سهام در کشورهای عمده صادرکننده نفت )روسیه، نروژ، قیمت نفت و 
کانادا، ایران( و واردکننده نفت )ایالات متحده آمریکا، هند، ژاپن( پرداخته شده 

 1424های هفتگی از ژانویه  است. برای این منظور از رگرسیون چندکی و داده
یمت نفت تاثیر مثبت استفاده شده است. نتایج مطالعه نشان داد ق 1411تا ژوئن 
ها بر شاخص سهام در کشورهای روسیه، نروژ،  داری در تمامی دهک و معنی

دهک اول در  0کاناد، آمریکا و هند دارد. این در حالی است که قیمت نفت در 
داری  دهک در شاخص سهام ایران تاثیر مثبت و معنی 6شاخص سهام ژاپن و 

نده تاثیرپذیری قابل توجه شاخص ده دارد. همچنین آماره خوبی برازش نشان
 .باشد سهام از تغییرات قیمت نفت در کشورهای مورد بررسی می
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 مقدمه .1
ویژه در اقتصاد کشورهای واردکننده و صادرکنندة نفت، از  در اقتصاد دنیا، نفت به عنوان شاهراه زندگی، به

هایی است که باعث شده است  گیای برخوردار است. علاوه براین، بهای نفت، دارای پیچید جایگاه ویژه
(. همین مساله باعث شده 1412و همکاران، 2)لین به یکی از ناپایدارترین بازارهای جهان تبدیل شود

گذاران به  گذاران، دانشگاهیان و سیاست است بررسی رابطة بین بهای نفت و بازارهای مالی برای سرمایه
های اقتصادی اذعان دارند قیمت نفت  (. نظریه1412ان، و همکار1مساله مهم و جذابی تبدیل گردد )آنکراه

یابد و این موضوع همواره بر روی  خام با رویکردهای دوگانة عرضه و تقاضا در بازار جهانی تغییر می
اقتصاد کشورها، خصوصاً جوامع صادر کنندة نفت که بخش مهمی از اقتصادشان منوط به درآمدهای نفتی 

(. به بیان دیگر، استدلال کشورهای عرضه 1411، 2ذارد  )خیمنز رودریگزگ است، تأثیرات بسیاری می
کننده این است که نفت، مادة اولیه و اصلی بسیاری از تولیدات در سراسر جهان است و لذا بایستی قیمت 
آن بالا رود اما بالارفتن قیمت نفت، کاهش تقاضای آن را به همراه دارد و این موضوع به تناوب میان 

(. از طرفی، چنانچه افزایش قیمت 1412و همکاران،  0ضیان و عرضه کنندگان ادامه دارد )چاتزیانتونیومتقا
های اقتصادی کشورهای  نفت از سوی متقاضیان آن مورد قبول واقع گردد، مجموع رویکردها و سیاست

د و این یاب ها سوق می واردکننده برای جبران افزایش قیمت به سمت و سوی افزایش هزینة شرکت
ها محسوب می گردد. گذشته از آن، تغییرات و  گذاری شرکت موضوع مهم، معضلی بزرگ برای سرمایه

های اقتصادی  مجموعه نوسانات ناشی از افزایش قیمت نفت، بر دو موضوع نرخ ارز و و تورم و بر سیاست
 (. 1412و همکاران،  1کشورها نیز بسیار اثرگذار است )کیان

بررسی ارتباط میان تغییرات و نوسانات قیمت نفت خام و قیمت سهام است.  موضوع مهم دیگر،
قیمت نفت خام، تأثیرات مستقیمی بر نوسانات قیمت سهام در بازار خواهد گذاشت چرا که قیمت نفت، به 

ها اثر دارد. هرچند در بسیاری از اقتصاددانان  ها شرکت صورت مستقیم بر میزان دارایی و سرمایه گذاری
تقدند در حال حاضر ارتباط معنادار و قدرتمندی میان تعیین قیمت سهام و نوسانات قیمت نفت خام مع

 (. 1411و همکاران،  6نمی توان تعیین نمود )وانگ
های گوناگون اقتصاد کلان، موضوع نوسانات  های نرخ ارز در بخش با توجه به اهمّیّت بسیار نوسان
های ارزی در اکثر کشورها مورد بحث بوده است. با توجه به  وب رژیمنرخ ارز و کنترل آن همواره در چارچ

های مورد توجه اقتصادهای جهان است،  های اخیر، نظام شناور مدیریت شده یکی از نظام اینکه در دهه
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گیری آن دارای نقش بسیار مهمی بوده است و مورد توجه الگوسازان  لذا میزان دخالت در این بازار و اندازه
صاددانان قرارگرفته است. در کشورهای صادرکننده نفت نیز همواره به این علت که اقتصاد این و اقت

کشورها وابسته به نفت است، نوسانات ارزی و به دنبال آن میزان دخالت حاکمیت پولی در این کشورها از 
 (. 1412، 2اهمیت زیاد برخوردار است )اوفوری ساسو

باط با بررسی رابطه بین نفت و بازارهای سهام صورت گرفته است، علیرغم مطالعات زیادی که در ارت
ها وجود ندارد. در واقع، تحقیقات بسیاری ازجمله  اما هنوز اجماع واضحی درباره شکل و ارتباط بین آن

و دیگران وجود رابطه منفی بین بهای نفت و  1و دیگران، کلاسیک 0، گائوگان2و دیگران، بودیمن1یوان
دهند. بر اساس تحلیل آنها، افزایش در بهای نفت منجر به استهلاک و افت  م را نشان میبازارهای سها

بازاراهای سهام میشود. این در حالی است که، سایر تحقیقات رابطه مثبت بین بهای نفت و بازده سهام را 
(. 1412و دیگران،  8؛ اسکریبانو1412و دیگران،  7؛ حنیف1412و دیگران، 6کنند )ورهاگی مشخص می

(، بحث 1411و دیگران ) 24( و آدکویا1412و دیگران ) 9علاوه براین، برخی از مطالعات از جمله کانگ
های مختلف اقتصادی )نفت در مقابل صنایع  کنند که تاثیر بهای نفت بر بازارهای سهام در بخش می

 22است. بعلاوه، اوکرهغیرنفتی( و کشورها )کشورهای صادرکننده نفت در مقابل واردکننده نفت( متفاوت 
های بهای نفت و بازده بازار سهام در مورد  ( معتقدند که ارتباط مثبت بین جنبش1412و دیگران )

دهند که پاسخ بازار سهام  نشان می 21کشورهای صادرکننده نفت وجود دارد. همچنین، وانگ و همکاران
آن کشور واردکننده یا صادرکننده در یک کشور به سهام بهای نفت بسیار وابسته به این است که آیا 

تقاضای انبوه  خالص در بازار جهانی نفت است، و اینکه آیا تغییرات در بهای نفت با شوک های عرضه و 
شود. پیچیدگی این رابطه عمدتا به دلیل حضور برخی حقایق در نفت و بازارهای سهام است.  گردانده می

های نفت بطور نامتقارن واکنش نشان دهد و این واکنش های ب درواقع، بازار سهام ممکن است به شوک
تواند در این پیچیدگی  ممکن است بسته به شرایط مختلف بازاری متفاوت باشد. فاکتور دیگری که می
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و دیگران،  1؛ وی1411و دیگران،  2متغیر زمانی این رابطه است )اولادوسو  مشارکت داشته باشد، ویژگی
 (. 1411، 1؛ اوموتوشو1412و دیگران،  0؛ سالیسو1411، 2؛ لیو1411
 

 ادبیات نظری و پیشینه پژوهش .1

 . عوامل موثر بر قیمت سهام1ـ2
گذارانه در  های سرمایه گذاران در راستای اخذ سیاست اصولاً نخستین و مهمترین علتی که برای سرمایه

باشد. لذا آگاهی لازم و کافی از این  بازار بورس اوراق بهادار مطرح است، شاخص قیمت سهام می
نی نماید. به طور شاخص، بسیار مهم بوده و می تواند به موفقیت سرمایه گذاران در این حوزه کمک شایا

توان  کلی در تعیین عوامل مؤثری که بر قیمت سهام در بورس اوراق بهادار اثرگذارند، به موارد ذیل می
 اشاره داشت:  

گردد که در  های یک شرکت اطلاق می عوامل داخلی: به مجموعه راهبردها، رویکردها و سیاست -2
، 6رابطه، چهار موضوع مهم عایدی هر سهم ها قرار دارد. در این حیطة فعالیت و مدیریت شرکت

ذیل عوامل  9و افزایش سرمایة تجزیة سهام 8، نسبت قیمت بر درآمد7سود تقسیمی هر سهم
 گیرند؛ داخلی قرار می

گردند که خارج از حیطة فعالیت و مدیریت  عوامل خارجی: به مجموعه عواملی اطلاق می -1
رند. این عوامل، حوادث و تصمیماتی هستند که در گذا ها قرار داشته و بر آن تأثیر می شرکت

افتد، ولی بر قیمت سهام هم مؤثراند. این عوامل خود به دو زیر دسته  خارج از شرکت اتفاق می
 شوند:   تقسیم می

عوامل سیاسی همچون جنگ، صلح، قطع روابط سیاسی و دیپلماتیک و اقتصادی با  -الف
های سیاسی، روی کار آمدن احزاب سیاسی و ...  امهکشورهای دیگر، تغییر رویکردها و برن

 گذاری سهام اثرات زیادی دارند؛ که این موارد همگی بر قیمت
نهند. در رونق  ب( عوامل اقتصادی: رونق و رکود اقتصادی همواره بر  بورس تأثیرات شگرفی می

ع بالطبع، ها، بسیار بالا خواهد رفت واین موضو گذاری در سهام شرکت اقتصادی، سرمایه
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قیمت سهام آن شرکت را ارتقاء خواهد داد و در وضعیت رکود نیز، سهام شرکت وضعیت 
 (.Huang & Shuai, 2023نزولی خواهد داشت. )

 

 . قیمت نفت و شاخص قیمت سهام2-2
و 2تواند از مسیرهای متعددی به اقتصاد کلان وارد شود )فونگ از دیدگاه تئوریک، شوک قیمت نفت می

ترین عوامل تولید به شمار  (. نفت از آنجایی که از مهمترین مواد انرژی زا و از اصلی1412دیگران، 
میلادی و  2974کند. این موضوع به ویژه در دهة  رود، نقش بسیار حیاتی در اقتصاد جهان ایفا می می

و  1ونهای نفتی، به رکودهای مهم و مخربی در اقتصاد غرب منجر گردید. در پژوهش آدس هنگام شوک
( نیز این موضوع اذعان گردید که تمامی رکودهای اقتصادی آمریکا از جنگ جهانی دوم به 1411دیگران)

بعد به طور مستقیم با قیمت نفت در ارتباط بوده است. بنابراین هرگونه افزایش یا کاهش در قیمت نفت 
شت.امروزه قیمت نفت به به صورت مستقیم بر در آمد کشورها و سپس بر اقتصاد آنها اثر خواهد گذا

شود که در این میان، بازار سهام  های بنیادی در بازارهای مالی شناخته می عنوان یکی از مهمترین مؤلفه
( بیان داشتند از آنجا که ارزش سهام، برابر با 1411و دیگران ) 2از جایگاه خاصی برخوردار است. ژو

ت تحت تأثیر رخدادهای اقتصاد کلان هستند، در مجموع تنزیل جریانات نقدی آینده است واین جریانا
رسد که بیان شود  های نفتی نیز قرار بگیرند، کاملاً منطقی به نظر می توانند تحت تأثیر تکانه نتیجه می

های سهام انعکاس  های نفتی را جذب و در قیمت بازار سهام اطلاعات مربوط به پیامدهای ناشی از تکانه
ثباتی مداوم  باشد، حوادث سیاسی و بی عوامل مهم و مؤثر در اقتصاد جهانی میدهد. نفت خام یکی از  می

کند و تأثیر شدیدی برقیمت جهانی نفت  در کشورهای صادرکننده عرضه نفت را مختل می
رود  ها و عدم اطمینان در مورد کشف منابع جدید، انتظار می ثباتی (. با وجود این بی1411، 0دارد)پورتئوس

دهد و  ریزی را کاهش می ت تأثیر این نوسانات قرار گیرد. نوسانات قیمت نفت افق برنامهقیمت نفت تح
گذاری های تجاری غیرقابل برگشت را به تعویق بیاندازند )دهری و  ها سرمایه شود شرکت باعث می

حتی های نفت ممکن است، در هر لحظه ای از زمان غر قابل اطمینان باشد.  (. قیمت1412، 1راماچاندران
تواند  ماند، یک رویداد ناگهانی خارجی می ها در مدت زمان طولانی نسبتاً پایدار باقی می زمانی که قیمت

تعادل را به طور مستقل از وقایع قبلی متوقف کند و باعث تغییرات بسمت بالا یا پایین قیمتها شود. نفت 
ان قیمت نفت بر اقتصاد کشوری یکی از منابع مهم درآمدی برای کشورهای صادرکننده نفت است، نوس

که بودجه آن متکی به قیمت نفت باشد تأثیرگذار است. علاوه بر این، نوسان قیمت نفت نیز اثرات قابل 
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(. سرمایه، نیروی کار و همچنین نفت مهمترین عواملی 1412، 2توجهی بر بازده بازار سهام دارد )بائک
شوند. هر گونه تغییر در قیمت این عوامل جریان  ر برده میهستند که در تولید اکثر کالاها و خدمات به کا

تواند در اثر افزایش تقاضای نفت بدون جبران  دهد. افزایش قیمت نفت می نقدی را تحت تأثیر قرار می
کنندگان و تولیدکنندگان  های بالاتر نفت مانند یک مالیات تورمی بر مصرف درعرضه آن باشد، قیمت

های تولید را  دم جایگزینی کامل بین عوامل تولید، افزایش قیمت نفت، هزینهکند. در صورت ع عمل می
شود  های تولید بالاتر، باعث کاهش جریان نقدی و کاهش قیمت سهام می دهد و هزینه افزایش می

(. به این صورت که نوسان قیمت نفت موجب افزایش ریسک و عدم اطمینان 1411و دیگران،  1)حموده
دهد. کشورها از لحاظ اینکه  گذاری را کاهش می گذارد و سرمایه منفی بر قیمت سهام میشود؛ که اثر  می

واردکننده یا صادرکننده نفت هستند، اثرپذیری متفاوتی نسبت به تغییرات قیمت نفت دارند. بسیاری از 
 اقتصاددانان، معتقدند که افزایش در قیمت نفت کاهش رشد اقتصادی و افزایش تورم در کشورهای

تواند باعث کمیابی انرژی به عنوان مواد  شود. به علاوه افزایش قیمت نفت می واردکننده نفت را سبب می
دهد و این امر باعث کاهش  های تولید را افزایش می ها شود و بنابراین، هزینه اولیه برای تولید بنگاه

های بیشتر و  رها با هزینهشود. به دلیل نوسانات قیمت، این کشو جریان نقدی و کاهش قیمت سهام می
شوند، در نتیجه قیمت سهام این کشورها نیز از این نوسانات متأثر  های بالاتر نفت، مواجه می ریسک

گردد. در نتیجه افزایش قیمت نفت برای کشورهای واردکننده  گذاری می شوند و باعث کاهش سرمایه می
(. 1411و دیگران، 2شود )چن یمت سهام میباعث کاهش درآمد این کشورها و به تبع آن باعث کاهش ق

تواند قیمت نفت خام را متأثر کند یا همزمان با کاهش تقاضا و افزایش  افزایش عرضه یا کاهش تقاضا می
عرضه کاهش پیدا کند. کاهش در تقاضا معمولاً در پی کاهش رشد اقتصادی منطقه یا جهان یا بروز 

های نفت اکثراً در اثر  نده نفت است. اما کاهش در قیمتکن هرگونه رکود اقتصادی در کشورهای مصرف
باشد. این در حالی است که در صورتی که عرضه نفت در بازار جهانی  عرضه مازاد در بازار جهانی می

رسد که نتیجه آن کاهش قیمت نفت  افزایش پیدا کند، بازار نسبت به امنیت عرضه به اطمینان نسبی می
باشد. کشورهای بزرگ تولیدکننده نفت به دلیل ساختار اقتصادیشان ناچار به  یخام در بازارهای جهانی م

ها با افزایش تولید سعی در این دارند که درآمد  باشند و در زمان افت قیمت تأمین درآمد ارزی خود می
(. در کشورهای صادرکننده نفت انتظار 1412و دیگران، 0ارزی کشورشان را محقق سازند )دوراند لاسروه

رود هرگونه افزایش قیمت نفت منجر به افزایش درآمد در این کشورها گردد. افزایش درآمد و ثروت  می
های نقدی آتی افزایش یابد و در نتیجه اثر مثبتی بر بازار سرمایه و به تبع آن  شود جریان دولت باعث می
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ولیدات داخلی باشد، این گذارد. حال اگر این درآمدهای بدست آمده، در جهت خرید ت بر شاخص سهام می
گردد  گذاری می افزایش درآمد منجر به افزایش تولید و رشد اقتصادی و به تبع آن باعث افزایش سرمایه

نفت،    (. از طرفی اگر کشور صادرکننده1411و دیگران، 2که افزایش قیمت سهام را در پی دارد)قدوسی
های مورد نیاز برای فرآوری نفت  نداشتن فناورییک کشور در حال توسعه باشد، به دلیل عدم توانایی و 

کند، در نتیجه افزایش بهای نفت منجر به افزایش  خام، اکثر محصولات و مشتقات نفتی خود را وارد می
محصولات تولید شده توسط کشورهای صنعتی شده، بنابراین قیمت واردات در این کشورها افزایش 

گردد که شاخص قیمت سهام کاهش  لید افزایش یافته و باعث میهای تو توان گفت که هزینه یابد، می می
یابد. بدین ترتیب تغییرات قیمت نفت اثرات متفاوتی بر قیمت سهام در کشورهای صادرکننده نفت از 

 (.1411و دیگران،  1های متفاوت دارد )بنلاها طریق کانال
 فته است. بون ونگ و ژانگای انجام گر در ارتباط با موضوع پژوهش مطالعات مختلف و گسترده

استفاده کرده و نشان دادند که بهای نفت، جنبش بازار  2999تا  2989های ماهانه بین  (، از داده1412)2
0دهند. الفیومی سهام در چین را توضیح می

(، در مطالعه خود نشان دادند که بهای نفت 1412و دیگران)  
(، به 1412و دیگران) 1دارد. غنی 2989تا  2982بازه زمانی خام، تاثیر بسیار مهمی بر بازده بهای سهام در 

پردازند.  می 1442و  2989های روزانه بین  به بررسی پیوند بین نفت و بازار سهام بریتانیا براساس داده
نتایج حاصل از این پژوهش نمایانگر این است که بهای نفت تاثیر مثبتی بر بهای سهام دارد. در بازارهای 

کشور پرداختند و  21(، به مطالعه رابطه بازار نفت و سهام در 1412) 6ارانفیل و اومگبادرحال ظهور، ک
(، این رابطه 1412و دیگران )7گذارد. هاینی نشان دادند که خطر بهای نفت بر بازده بهای سهام تاثیر می

بررسی کردند. نتایج  1441و  2986های ماهانه بین  کشور اروپایی با استفاده از داده 22را در آمریکا و 
(، نشان داد که واکنش 1412)8نشان داد بازار سهام نروژ به افزایش بهای نفت واکنش مثبت دارد. روی

بازده سهام واقعی آمریکا به تغییرات بهای نفت ناشی از عرضه سهام بسیار متفاوت از شوک نفت ناشی از 
9شوک تقاضا است. سوئیدان و البرگاتی

د مدت بین قیمت جهانی نفت خام و بازارهای (، رابطه بلن1412) 

الگوی رابطه بین بهای نفت واقعی و  سهام بین المللی را مورد بررسی قرار دادند. آنان توجیه کردند که 
24کند. در بازار سهام کانادا، برگرو بهای سهام تغییر می

های  (، تاثیر مثبت و مهم شوک1411و دیگران ) 
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( 1412) و دیگران2نشان دادند. این رابطه در بازار نروژ نیز توسط آلسکروف بهای نفت بر بازده سهام را
ای از  های هفتگی از مجموعه (، از داده1412و دیگران )1تایید شده است. در یک تحلیل بخشی، دوتا

های بازده سهام به بهای نفت بسته به  ها نشان دادند که واکنش کشورهای اروپایی استفاده کردند. آن
(، بر کشورهای اروپای مرکزی و شرقی طی 1411)2عالیت بسیار متفاوت است. کلپیکف و کلپیکوابخش ف

کنند. آنان وابستگی مثبتی بین نفت و بازار سهام در این کشورها پیدا  تمرکز می 1421-1441دوره 
 ند.کن های مرکز و چپ توزیعات بازده طی گذشت زمان تغییر می کردند. الگوهای وابستگی در دامنه

های نفت بطور برجسته بر بازار سهام آمریکا تاثیر  (، نشان دادند که شوک1412و دیگران) 0آهارون
(، به بررسی رابطه بین بازار سهام آمریکا و بهای نفت 1412دیگران )1گذارد. همچنین، السلمان و می

 است.  پرداختند و تایید کردند که رابطه بین این دو بازار غیرخطی و وابسته به رژیم
در کشورهای وابسته به نفت، رابطه بازار سهام و بهای نفت بطور گسترده در پیشینه تحقیق و ادبیات 

(، بر کشورهای شورای همکاری خلیج فارس 1411) 6موضوع، مورد بررسی قرار گرفته است. بیلادار
را دارد.  تمرکز کرده و دریافت که فقط بازار سهام عربستان سعودی قدرت پیشگویی بهای نفت

(، این رابطه را در همان بازارها مورد بررسی قرار دادند. نتایج این پژوهش 1411و دیگران )7بالاکومار
دهد.  نشان داد که بازده بازار سهام بطور عمده به تغییرات بهای نفت در این کشورها واکنش نشان می

ام کشورهای شورای همکاری خلیج (، توانایی بهای نفت در پیشگویی بازار سه1411و دیگران )8موکنی
فارس، بریتانیا و آمریکا را مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد که بهای نفت، قدرت پیشگویی برای 
بازارهای سهام مطرح، که پس از افزایش بهای نفت و بعد از بحران مالی جهانی افزایش یافته بود را 

به بررسی همبستگی همزمان و با تاخیر متغیر زمانی بین (، 1412و دیگران ) 9دارند. همچنین، جانسون
ها نشان دادند همبستگی  بازار سهام و بهای نفت کشورهای واردکننده و صادرکننده نفت پرداختند. آن

های عرضه و نقاضا متفاوت است. ضمناً، نتایج  همزمان بطورکلی درخصوص بهای نفت ناشی از جنبه
فنظر از منشا شوک بهای نفت، بهای نفت تاثیر منفی بر بازارهای دهد صر همبستگی متاخر نشان می

در کشورهای مربوط  1426تا  1441های  های روزانه بین سال (، از داده1412و همکاران )24سهام دارد. لو
توجهی با بهای نفت  های بازار سهام پیوند مثبت قابل به نفت استفاده کردند و نشان دادند که شاخص

                                                                                                              
1
 Aleskerov 

2
 Dutta 

3
 Klepikov & Klepikova 

4
 Aharon 

5
 Alsalman 

6
 Hammoudeh and Aleisa 

7
 Arouri et al 

8
 Mokni 

9
 Johnson 

10
 Liu 



 ابوذر گندم کار، سید نعمت الله موسوی، عباس امینی فرد

 

 

صلنامه
ف

 
صاد محاسباتی

اقت
 

سال سوم، 
شماره

 
1، 

زمستان
 

1041
 

 7
 

220 

(، به بررسی تاثیر شوک بهای 1412)2های شورای همکاری خلیج فارس، عمر و بوسمندارد. در کشور
پردازند. نتایج نشان داد تاثیر بهای  نفت بر بازده بازار سهام با استفاده از آنالیز رگرسیون کمی نامتقارن می

بر بازده سهام  های بهای نفت تاثیرات نامتقارنی نفت بر بازده سهام به شرایط بازار بستگی دارد و شوک
فارس را  ( رابطه بین بهای نفت و کشورهای شورای همکاری خلیج1412و دیگران ) 1دارد. اخیرا، رحمان

بازار را یافتند. نتایج   اند. آنان وابستگی مثبت و پایدار بین این دو مطالعه نموده 1427-1442طی دوره 
بستگی و مقاومت به بهای نفت را تجربه کند که بازار عربستان سعودی بیشترین وا همچنین مشخص می

(، نقش بازار نفت در مشتق شدن پیوند پویا بین بازارهای سهام 1412و دیگران ) 2فنگ کند. می
یابند که واکنش بازار سهام به  نمایند. آنان درمی کشورهای صادرکننده و واردکننده نفت را بررسی می

بازار سهام به کشور واردکننده یا صادرکننده نفت مربوط تغییرات بهای نفت بستگی به این دارد که آیا 
دهند که بهای نفت فاکتوری است که بطور چشمگیری رابطه  است یا خیر. بعلاوه، نویسندگان گزارش می

سهام زیاد و  -بین بازارهای سهام کشورهای واردکننده و صادرکننده نفت را در دو رژیم همبستگی نفت
های  های بهای نفت مانند عرضه، تقاضا و شوک (، تاثیر شوک1412و دیگران) 0گرداند. هو کم می

تقاضای خاص نفت بر بازده سهام واردکننده و صادرکننده خالص نفت را از جنبه متغیر زمانی بررسی 
شوک نفت از نظر زمانی متغیر  -های این پژوهش نشان داد که رابطه بازارهای سهام نماید. یافته می

های بهای نفت بستگی دارد و  ه براین، پاسخ بازده سهام به تغییرات بهای نفت، به منبع شوکاست. علاو
اینکه آیا بازار سهام به واردکننده و صادرکننده خالص نفت ارتباط دارد. همچنین، نتایج حاکی از این است 

های تقاضای  ککه شو های عرضه بر بازده سهام بطور کلی محدود و منفی است درحالی که تاثیر شوک
های تقاضای نفت خام، تاثیر  نماید. شوک های سهام اعمال می تجمیعی، تاثیر مثبتی بر تقریباً همه بازده

 مثبتی بر بازده سهام صادرکننده نفت و تاثیر منفی بر کشورهای واردکننده نفت دارد.
للی در اقتصاد الم به علت اهمیت و شدت تغییرات قیمت نفت بعنوان مهمترین حامل انرزی بین

کشورها، مطالعات زیادی در زمینه طریقه تأثیرگذاری قیمت نفت بر متغیرهای مهم اقتصادی کشورهای 
صادرکننده و واردکننده نفت انجام شده است. بیشتر این مطالعات به شناسایی و تبیین مسیرها و برآورد 

اند و تعداد بسیار اندکی از  رداختهکمی اثرگذاری قیمت نفت بر اقتصاد کلان کشورها بصورت جداگانه پ
اند.  های قیمت نفت بر اقتصاد کشورها را بررسی کرده های غیرمستقیم اثرگذاری شوک مطالعات کانال

ای که این مطالعه بر آن تأکید دارد این است که وجود ارتباط بین بهای نفت و بازارهای سهام در  نکته
که در بسیاری از مطالعات نادیده گرفته شده است. مجموعه کشورهای واردکننده و صادرکننده نفت است 

                                                                                                              
1
 Umar & Bossman 

2
 Rehman 

3
 Feng 

4
 Hu 
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گیری این اثرگذاری را  تواند شدت و جهت ارتباطات جهانی کشورها از طریق بازارهای مالی و حقیقی می
تحت تأثیر قرار بدهد. هدف از این مطالعه، بررسی ارتباط بین قیمت نفت و بازارهای سهام در کشورهای 

نده نفت است. نوآوری پژوهش حاضر در این است که از رویکرد متغیر زمانی و واردکننده و صادرکن
شود که کمتر پژوهشی از هر دو رویکرد بطور همزمان استفاده  رگرسیون کمی بطور جداگانه استفاده می

 کرده است.  
 

 روش تحقیق .2

 رگرسیون چندکی
ها، با  شوند و بررسی این پدیده می های مختلف در علم آمار، در قالب متغیرهای تصادفی نمایان پدیده

پذیر خواهد بود. در این راستا، معیارهای آماری متنوعی وجود دارد که هر  ها امکان تعیین کردن توزیع آن
، 2دهند )دلا فوئنته و تران یک از توزیع متغیر تصادفی اطلاعات مختلفی را در اختیار پژوهشگران قرار می

، یک روش آماری برای تخمین و استنتاج در مورد توابع چندک 1تایل(. رگرسیون چندکی یا کوان1412
های رگرسیون خطی و کلاسیک بر پایة حداقل کردن مجموع مربعات  شرطی است. همانگونه که روش

های رگرسیون کوانتایل  تواند یک مدل برای توابع میانگین شرطی برآورد کند، روش خطاهاست و می
برای تابع میانگین شرطی و طیف وسیعی از دیگر توابع چندک شرطی  ها مکانیزمی برای تخمین مدل

تر از روابط تصادفی بین متغیرها  دهد. رگرسیون کوانتایل قادر به ارائه یک تحلیل آماری کامل ارائه می
بوده است.  2و از سوی  کوانکر و باست 2978است. شروع مطالعات اساسی در موراین رابطه سال  

ل اگرچه رسماً توسط کوانکر و باست مطرح گردید، اما واقعیت این است که  قدمت آن رگرسیون کوانتای
ای بر فعالیت کوانکر در  که مطالعات بسکوییچ، لاپلاس و اجورث مقدمه گردد، جایی بر می 2711به  

د ده های رگرسیون استاندارد نشان می که روش (. در حالی1411، 0رگرسیون کوانتایل بوده است )پینلیس
دهد؛ رگرسیون  که چگونه مقدار یک متغیر وابسته نسبت به تغییر یک متغیر توضیحی واکنش می

بینی شده را برای کل توزیع متغیر وابسته نشان داده و برای اثرات جداگانه متغیر  کوانتایل تغییرات پیش
داشت یکی از نواقص رود. البته بایستی اذعان  توضیحی در نقاط مختلف توزیع متغیر وابسته به کار می

کردن رابطه  باشد که برآورد بدست آمده یک عدد است که برای خلاصه استاندارد این می OLSرگرسیون 
کند  شود. به طور خاص این روش فرض می میان  متغیر وابسته و هریک از متغیرهای مستقل استفاده می

 دهد که برآوردهای مختلف که توزیع مشروط همگن است. از سویی دیگر رگرسیون کوانتایل، اجازه می

                                                                                                              
1
 De la Fuente & Teran 

2
 Quantile Regression 

3
 Koenker & Bassett 

4
 Pinelis  
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(. در واقع رگرسیون کوانتایل برآورد 1412، 2در نقاط مختلف توزیع شرطی محاسبه شود )قوش و ناندا
تواند اثرات بیشتری را  کند. رگرسیون کوانتایل می پذیر می ناهمگنی توزیعی را در متغیر وابسته امکان

دهد  براین اجازه میکند، بنا های معمول تشخیص دهد، توجه به حد شرطی را محدود نمی نسبت به روش
(. در تعریف کلی رگرسیون 1411، 1تا توزیع شرطی یک متغیر پاسخ را تقریبی کنیم)ریچاردز و تاون

 کوانتایل به این شیوه بایستی اقدام نمود که چنانچه فرض شود مدلی خطی به صورت زیر داشته باشیم:
            
 

به ترتیب بردارهایی از  ((       (     (         و Xi = (Xi1,Xi2,…,Xik)که در آن 
 باشد. فرض شود:  مقادیر معلوم و پارامترهای نامعلوم بوده و یک متغیر تصادفی مشاهده نشده می

        ⁄ )    
 

 شود: به صورت زیر تعریف می Xبه شرط متغیرهای مستقل  Yام توزیع τتابع چندک شرطی 
      ⁄ )       

 

شود که در آن  ( انجام میLADمدل رگرسیونی چندکی به روش حداقل قدرمطلق انحرافات )برآورد 

 شود: امین چندک توزیع به صورت زیر محاسبه می τپارامتر رگرسیونی

   )         [∑  | 
 
    |  {        }

 ∑     )| 
 
    |  {        }

]  

   ∑  
 
  

 
    )

 
     

 

 باشد: که تابع مقادیر قدرمطلق شیب است و به صورت زیر می (    که 
    )   (       ))             

 

تری در مورد تأثیر متغیرهای کمکی بر  توجه همزمان به مجموع توابع چندکی برآورد شده، نظر کامل
شماری بر  های بی راهمکان، مقیاس و شکل توزیع متغیر پاسخ دارد. متغیرهای کمکی ممکن است از 

روی توزیع شرطی پاسخ، اثر بگذارند؛ مانند پهن شدن پراکندگی )ناهمسانی واریانس(، کشیدگی یکی از 
تواند دیدگاه مناسبتری از رابطة  های توزیع و متراکم شدن دم دیگر. بررسی این اثرات به وضوح می دم

روش آماری است که برای تخمین و انجام تصادفی بین متغیرها ارائه نماید. رگرسیون کوانتایل یک 
استنباط در مورد توابع چندک شرطی در نظر گرفته شده است. این تجزیه و تحلیل ویژه زمانی مفید است 
که توزیع شرطی یک شکل استاندارد را نداشته باشند، مانند اینکه توزیع نامتقارن، دنباله دار، یا ناقص 

 (.1411، 2باشد )جونز

                                                                                                              
1
 Ghosh & Nanda  

2 Richards
 & Tawn 

3
 Jones 
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ها، این طور  توان مزایای روش رگرسیون چندکی را نسبت به سایر روش طور خلاصه میبنابراین به 
دهد تا تأثیر همزمان چندین متغیر مستقل را بر یک متغیر  معرفی کرد که این روش به ما امکان می

وابسته بررسی کنیم. این اهمیت زیادی در مواقعی دارد که بیش از یک متغیر بر روی نتایج تأثیر 
تر از یک رابطه خطی هستند و بیش از یک متغیر مستقل  ها پیچیده ذارد. همچنین وقتی که واقعیتگ می

دهد و امکان تطابق با  سازی بهتری ارائه می کند، رگرسیون چندکی مدل در توضیح پدیده شرکت می
ین متغیرها را ها را دارد. علاوه بر آن این روش امکان کنترل تأثیر تداخل ب تر داده های پیچیده ویژگی

تواند تأثیر یک متغیر مستقل را با حفظ ثابت دیگر متغیرها بررسی کند.  کند. به عبارت دیگر، می فراهم می
دهد تا اهمیت نسبی متغیرها را بر اساس ضرایب تخمینی در  رگرسیون چندکی به ما این امکان را می

کند. در نهایت  های مدیریتی فراهم می گیری مدل تعیین کنیم. این امکان اطلاعات مفیدی برای تصمیم
تواند  کند که می ها فراهم می این روش اطلاعاتی در مورد میزان عدم قطعیت و انحراف استاندارد تخمین

های هفتگی نفت وست  های تحقیق حاضر از قیمت برای ارزیابی قوت و قدرت مدل استفاده شود.داده
 2(، نروژRTSI) 1ت سهام از بورس کشورهای روسیههای کل قیم ( و شاخصWTI) 2تگزاس اینترمدیت

(OBXو کانادا )0 (TSXبه عنوان کشورهای صادرکننده نفت و بورس کشورهای آمریکا )1 (S&P500 ،)
و در  1411ژوئن  11تا  1424ژانویه  2( به عنوان کشورهای واردکننده نفت از NIKKEI) 6هند و ژاپن

 باشد.  می Eviews10نرم افزار 
 

 ها یافته .3
در این تحقیق به دنبال ارتباط بین قیمتهای نفت و شاخص بورس در سه کشور صادرکننده نفت )روسیه، 
نروژ، کانادا( و سه کشور وارد کننده نفت )آمریکا، هند، ژاپن( با استفاده از روش رگرسیون کوانتایل 

باشد،  گرسیونی مهم میباشیم. اساساً پایایی یا عدم پایایی متغیرها جهت رسیدن به مدل صحیح ر می
بنابراین پیش از انجام مدل رگرسیون، از آزمون ریشة واحد دیکی و فولر تعمیم یافته برای تأیید مانایی 

های مورد استفاده در این پژوهش، فرض صفر رد  متغیرها استفاده گردید. نتایج نشان داد در مورد داده
توان گفت فرضیة صفر با  ندارد. به عبارتی دیگر، میشده و این فرضیه پذیرفته شده که ریشة واحد وجود 

تر از مقادیر بحرانی هستند  های آزمون منفی یافته رد شد، چون آماره استفاده از آزمون دیکی و فولر تعمیم
 در ناحیة رد قرار گرفت.  tو بنابراین آمارة  

                                                                                                              
1 https://www.investing.com/commodities/crude-oil 
2 https://markets.ft.com/data/indices/tearsheet/summary?s=RTSI:RTF 
3 
https://live.euronext.com/en/product/indices/NO0000000021-XOSL 

4 
https://www.tsx.com/ 

5
 https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500/#overview 

6
 https://indexes.nikkei.co.jp/en/nkave/ 
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 یافته (: نتایج آزمون ریشة واحد دیکی فولر تعمیم1جدول )
 Statistic Prob نام متغیر

 4292/4 -762111/2 قیمت نفت

 444/4 -64808/12 شاخص کل قیمت سهام بورس روسیه

 4982/4 -228006/2 شاخص کل قیمت سهام بورس نروژ

 497/4 -212622/2 شاخص کل قیمت سهام بورس کانادا

 4148/4 -920170/2 شاخص کل قیمت سهام بورس آمریکا

 4122/4 -191228/1 شاخص کل قیمت سهام بورس هند

 4814/4 -126747/2 شاخص کل قیمت سهام بورس ژاپن

 4208/4 -019287/1 شاخص کل قیمت سهام بورس ایران

 های تحقیق منبع: یافته

 
های  از کاربردهای مهم رگرسیون چندک عدم نرمال بودن توزیع است. به بیانی دیگر، از مفروض

باشد، لذا در صورت عدم نرمال بودن،  نرمال بودن توزیع میاصلی برای استفاده از رگرسیون معمولی، 
خواهیم دید،  1استفاده از رگرسیون معمولی مناسب نخواهد بود. در این پژوهش و همانگونه که در جدول 

ها مشخص  ها مورد آزمون واقع خواهد شد و چنانچه عدم نرمال بودن داده ابتدا نرمال بودن بودن داده
برا در همة متغیرها،  -دهد، آمارة جارک نشان می 1چندکی استفاده خواهد شد. جدول گردد، از رگرسیون 

ها  دهد(، رد نموده و این موضوع، حاکی از عدم نرمال بودن داده فرض صفر )که نرمال بودن را نشان می
 دارد.

 

 (: آزمون نرمال بودن 2جدول )
 Jarque -Bera Prob نام متغیر

 444/4 41048/21 قیمت نفت

 427180/4 482086/8 شاخص کل قیمت سهام بورس روسیه

 444/4 29116/01 شاخص کل قیمت سهام بورس نروژ

 444/4 66202/87 شاخص کل قیمت سهام بورس کانادا

 444/4 40114/60 شاخص کل قیمت سهام بورس آمریکا

 444/4 60111/92 شاخص کل قیمت سهام بورس هند

 444/4 76921/11 شاخص کل قیمت سهام بورس ژاپن

 444/4 1864/208 شاخص کل قیمت سهام بورس ایران

 های تحقیق منبع: یافته    
 

در ادامه به بررسی ارتباط بین بازار سهام و قیمت نفت در چهار کشور صادرکننده نفت )روسیه، نروژ، 
کانادا، ایران( و سه کشور وارد کننده نفت )آمریکا، ژاپن، هند( پرداخته شده است. با افزایش قیمت نفت، 
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است و ضریب آن از  دار شده ها مثبت و معنی ( در کشور روسیه  در تمامی دهکRTSIسهام بورس )
در دهک نهم رسیده است. به عبارت دیگر، به ازای یک واحد  1997/22در دهک اول به  6126/6

واحد تغییر خواهد کرد. بیشترین ضریب با  6126/6در دهک اول   RTSIافزایش در قیمت نفت، سهام  
باشد. همچنین  ل میمربوط به دهک او 6126/6مربوط به دهک نهم و کمترین ضریب با  1997/22عدد 

تعدیل شده در این مدل بین  R2باشد.  می 2012/9باشد  که معروف به دهک میانه می 1ضریب دهک 
دار بودن قیمت نفت بر  دهنده معنی نیز نشان OLSباشد. همچنین تخمین  درصد در نوسان می 24تا  14

که به ازای یک واحد تغییر در قیمت نفت با  باشد؛ به نحوی در کشور روسیه می RTSIشاخص سهام 
 واحد تغییر خواهد کرد. 9/7فرض ثابت بودن سایر شرایط، شاخص بورس 

در کشور نروژ، سهام بعدی است که مورد بررسی قرار گرفته است. همانطور که نتایج  OBXبورس 
ها تاثیر مثبت و  س کشور روسیه در تمامی دهکمانند بور OBXدهد، بورس  نشان می 2جدول 

 1/1ها به جز دهک اول در بازه  گیرد. ضریب قیمت نفت در تمامی این دهک داری از قیمت نفت می معنی
تعدیل شده در تمامی  R2باشد.  می 8247/2قرار دارد و تنها در دهک اول ضریب قیمت نفت  7/1تا 

از  OBX دهنده این موضوع است که بورس باشد که نشان می درصد 72ها در کشور نروژ بیشتر از  دهک
دار بودن قیمت  دهنده معنی نیز نشان OLSپذیرد. همچنین تخمین  تغییرات قیمت نفت تاثیر بیشتری می

که به ازای یک واحد تغییر در قیمت نفت  باشد؛ به نحوی در کشور نروژ می OBXنفت بر شاخص سهام 
 واحد تغییر خواهد کرد. 22/1یط، شاخص بورس با فرض ثابت بودن سایر شرا

سومین کشور صادرکننده نفت که در این قسمت مورد بررسی قرار گرفته است کشور کانادا است. 
ها  در تمامی دهک TSXداری بر شاخص سهام  قیمت نفت همانند دو بورس قبلی تاثیر مثبت و معنی

 6118/09ک اول و بیشترین ضریب با مقدار مربوط به ده 2982/16دارد. کمترین ضریب با مقدار  
باشد. به عبارت دیگر، در دهک هشتم به ازای یک واحد تغییر در قیمت نفت،  مربوط به دهک هشتم می

دهنده اهمیت تغییرات قیمت نفت بر شاخص  واحد تغییر خواهد کرد که نشان 6118/09؛ TSXسهام 
درصد در دهک نهم رسیده  74دهک اول به مقدار  درصد در 08تعدیل شده نیز از  R2 سهام بورس است.

داری بر  دهد تغییرات قیمت نفت تاثیر مثبت و معنی نیز نشان می OLSاست. همچنین نتایج تخمین 
 دارد. TSXشاخص سهام 

آخرین کشور صادرکننده نفت که در این قسمت مورد بررسی قرار گرفته است کشور ایران است. 
داری بر شاخص سهام ایران دارد این در حالی است که در  یر مثبت و معنیقیمت نفت تا دهک پنجم تاث

داری بر  دهک ششم فاقد تاثیر است. در دهک هفتم تاثیر مثبت و در دو دهک انتهایی تاثیر منفی و معنی
مربوط به دهک اول و بیشترین ضریب با 887/2298شاخص سهام ایران دارد. کمترین ضریب با مقدار  

باشد. به عبارت دیگر، در دهک هفتم به ازای یک واحد تغییر  مربوط به دهک هفتم می 71/80112مقدار 
دهنده اهمیت تغییرات قیمت  واحد تغییر خواهد کرد که نشان 71/80112در قیمت نفت، سهام ایران؛ 
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های انتهایی روند رو به رشدی گرفته  تعدیل شده نیز در دهک R2 نفت بر شاخص سهام بورس است. 
داری بر  دهد تغییرات قیمت نفت تاثیر مثبت و معنی نیز نشان می OLSست. همچنین نتایج تخمین ا

 شاخص سهام ایران دارد.
بعد از بررسی، چهار کشور صادرکننده نفت، به بررسی بورس در کشورهای آمریکا، ژاپن و هند به 

ها رابطه مثبت و  دهک عنوان کشورهای واردکننده نفت پرداخته شده است. قیمت نفت در تمامی
در کشور آمریکا دارد.  در دهک اول ضریب قیمت نفت  S&P500داری بر شاخص سهام بورس  معنی
دهنده این موضوع است که به ازای یک واحد افزایش در قیمت نفت، با  است که نشان 6040/0برابر 

این روند افزایشی در  واحد افزایش خواهد یافت. 6040/0فرض ثابت بودن سایر شرایط، شاخص بورس 
واحد در دهک نهم  4228/21ها وجود دارد که بیشترین آن با مقدار  ضریب قیمت نفت در تمامی دهک

ها دارد و تقریباً در تمامی این  تعدیل شده نیز مقدار قابل قبولی در تمامی این دهک R2 اتفاق افتاده است.
دار بودن تغییرات قیمت بر  دهنده معنی ز نشاننی OLSباشد. نتایج تخمین  درصد می 78ها برابر  دهک

 در کشور آمریکا دارد. S&P500شاخص سهام 
های مورد بررسی تاحدودی روند متفاوتی از خود  در کشور ژاپن نسبت به بورس NIKKEIبورس 

داری بر شاخص سهام  دهک اول تاثیر مثبت و معنی 0نشان داده است. ضریب متغیر قیمت نفت در 
NIKKEI های پنجم و ششم قیمت نفت تاثیری بر شاخص سهام نداشته است. این در  د. در دهکدار

داری بر شاخص سهام دارد. به عنوان  حالی است که در سه دهک آخر، قیمت نفت تاثیر منفی و معنی
دهنده این موضوع است  باشد که نشان می -617/20مثال در دهک هفتم، ضریب متغیر قیمت نفت برابر 

واحد در دهک هفتم  NIKKEI ،617/20ای یک واحد افزایش در قیمت نفت، شخص بورس که به از
های قبلی بر شاخص سهام تاثیرگذار  بر خلاف مدل OLSیابد. قیمت نفت در تخمین  کاهش می

 تعدیل شده نیز در دامنه قابل قبول واقع شده است. R2باشد.  نمی
فته است مربوط به کشور هند است. قیمت نفت در آخرین بورسی که در این قسمت مورد بررسی قرارگر

نیز تاییدکننده تاثیر قیمت  OLSداری بر شاخص بورس دارد. نتایج تخمین  ها تاثیر مثبت و معنی تمامی دهک
 تعدیل شده نیز در دامنه قابل قبول واقع شده است. R2نفت بر شاخص سهام در کشور هند است. آماره 
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 های تحقیق منبع: یافته             
 

 گیری و پیشنهادات نتیجه .4
گذاران از اهمیت بالایی  گذاران و سیاست شناخت حرکت مشترک بین بازارهای نفت و سهام برای سرمایه

برخوردار است. در این زمینه، ادبیات تجربی فراوانی وجود دارد که پیچیدگی پویایی قیمت نفت و 
ز روش رگرسیون دهد. در این مطالعه با استفاده ا های سهام و سپس رابطه بین آنها را نشان می شاخص

کوانتایل به بررسی ارتباط بین قیمت نفت و شاخص سهام در کشورهای صادرکننده و واردکننده نفت در 
داری  پرداخته شده است. نتایج مطالعه نشان داد قیمت نفت تاثیر مثبت و معنی 1424-1411بازه زمانی 

دهک اول در  0ها و  تمامی دهکبر شاخص سهام در کشورهای روسیه، نروژ، کاناد، آمریکا و هند در 
(، 1412) یگرانو د یومیالف، (1412) یگرانالسلمان و دشاخص سهام ژاپن دارد که مشابه نتایج مطالعه 

 یگرانجانسون و د(، 1449، بجورلند )(1412) یرو، (1412) یگراندوتا و د، (1412و اومگبا ) یلکارانف
(، هو و دیگران 1412، آلکسروف و دیگران )(1412)عمر و بوسمن ، (1412) دیگرانلو و ، (1412)
دهک اول، دهک هفتم(، و در دو  1دهک ) 6داری در  ( است. قیمت نفت تاثیر مثبت و معنی1412)

تعدیل شده  R2دهک انتهایی تاثیر منفی بر شاخص سهام در ایران داشته است. همچنین با بررسی آماره 
 74تا  14های مورد بررسی به غیر از روسیه و ایران،  ی بورستوان این طور عنوان کرد که در تمام می

دهنده اهمیت قیمت نفت  درصد تغییرات شاخص سهام توسط قیمت نفت توضیح داده شده است که نشان
بر شاخص سهام در این کشورها است. به عبارت دیگر، ارزش سهام را می توان برابر با مجموع تنزیل 

ت و این جریانات از آنجایی به طور مستقیم تحت تأثیر وقایع کلان جریانات نقدینگی آینده دانس
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های منفی هم قرار گیرند.  اقتصادی هستند، لذا همین جریانات به سهولت می توانند تحت تأثیر تکانه
. سه مقولة سرمایه، بازار سهام دارد بازده بر یتوجه اثرات قابل یزنفت ن یمتنوسان ق ین،علاوه بر ا

ی و نفت را می توان از مهمترین عواملی دانست که در تولیدات بیشتر کالاها مورد استفاده نیروی انسان
واقع می شوند بنابراین، اعمال تغییرات یا نوسانات در هر یک از این سه عامل، جریان نقدینگی نیز تحت 

 تأثیر قرار خواهند گرفت. 
 نسبت به یمتفاوت یریننده نفت هستند، اثرپذصادرک یاواردکننده  ینکهاز لحاظ ا علاوه بر این، کشورها

به عقیدة بسیاری از اقتصاددانان، افزایش قیمت، کاهش رشد اقتصادی و نیز نفت دارند.  یمتق تغییرات
افزایش تورم را برای اقتصاد کشورهای متقاضی یا واردکنندة نفت به همراه خواهد داشت. اما اگر 

صادی قوی و مناسبی برخوردار باشد این نوسانات تاثیر مخرب کشورهای واردکننده نفت از ساختار اقت
رود، افزایش  می صادرکننده نفت انتظار یدر کشورهاها خواهد گذاشت.  کمتری بر شرایط اقتصادی آن

قیمت نفت، باعث افزایش درآمد آنان خواهد شود که این موضوع به افزایش میزان نقدینگی آنان در ادامه 
منجر می گردد که بازخورد نهایی آن، تأثیرات مستقیم و مثبت بر بازار سرمایه و شاخص سهام خواهد 

درآمد منجر به  یشافزا ینباشد، ا داخلی یداتتول یدبدست آمده، در جهت خر یدرآمدها ینحال اگر ابود. 
 یسهام را در پ یمتق یشکه افزا گردد یم گذاری یش سرمایهو به تبع افزا یو رشد اقتصاد یدتول یشافزا

گذاران باید  گذاران و سیاست های اخیر، سرمایه بنابراین، با توجه به نوسانات قیمت نفت در سال دارد.
سازی رابطه بازارهای نفت و سهام در نظر بگیرند.  ای خود بر اساس مدلگیری ه شرایط بازار را در تصمیم

همچنین با توجه به تغییراتی که در طول زمان در ارتباط با قیمت نفت و بازار سهام اتفاق خواهد افتاد، 
 گذاران باید به این رفتار پویای بازارهای سهام، توجه داشته باشند. گذاران و سیاست سرمایه

 

 افعتعارض من .5

 هیچگونه تعارض منافع توسط نویسندگان بیان نشده است.
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This article examines the optimization of the stock portfolio by using 
multivariate Garch models and Markowitz algorithm for top stocks in 
four selected industries, including selected industries of electrical 
machinery, metal ore extraction, automobiles, and manufacturing parts 

and petroleum products, which have efficiency and risk. are variable, it 
pays for the years 2015-2020. Based on the results of dynamic 
optimization and averaging of the average optimal weights of these 
four industries in all three models, a higher weight has been assigned 
to stocks of industries that have less fluctuations in their returns in fact, 
among the four industries, less weights are assigned to industries with 
more extreme fluctuations in efficiency, i.e., automobile industries and 
manufacturing of parts and petroleum products. On the contrary, the 

highest average optimal share of the formed portfolio among the four 
industries belongs to the metal minerals industry with the lowest 
fluctuations in efficiency. Therefore, according to the obtained results, 
all three models show the same result for all four baskets. Therefore, in 
order to diversify the investment portfolio and control investment risk, 
investors are advised to consider the correlation between the trend of 
stock returns and the fluctuations of stock returns of different assets 

that can be held. 
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Extended Abstract 

This study investigates the impact of the capital market using multivariate GARCH 

models and the Markowitz algorithm to optimize the stock portfolio. The statistical 

population of this research includes stock exchange companies that were admitted to 

the stock exchange before 1395 and were active until the end of 1399 and had the 

following characteristics: The financial year of the companies should have ended on 

March 20th and the companies' shares should have been traded on the stock 

exchange during each year of the research period and the end-of-period price was 

available. In addition, the financial information of the companies must also be 

available. Considering the above characteristics, 4 top industries, including the 

automotive and parts manufacturing industry, the selected electrical machinery 
industry, the metal mining and oil products industry, were selected as the screening 

population in our portfolio based on a combination of stock liquidity, stock trading 

volume in the trading hall, stock trading frequency in the trading hall, and the 

company's impact on the market. The sample size is 800 and is daily during the 

period from 1395 to 1399. 

 

Purpose 

The results of this study show that the optimal weights are more allocated to stocks 

with less volatility in the stock return trend of that industry. In fact, lower weights 

are allocated to industries with more volatile returns among the four industries, 

namely the automotive and parts manufacturing and oil products industries. 

Conversely, the largest optimal average share of the portfolio among the four 
industries is for the non-metallic minerals industry with the least return volatility. 

 

Methodology 

The results of this study also show that industry stock return shocks have reciprocal 

effects on each other. For example, a positive shock to the stock return of the non-

metallic minerals industry leads to a negative shock to the stock return of the 

automotive and parts manufacturing industry. In addition, the results of this study 

show that the CCC and DCC models have different results in estimating the optimal 

weights of the industries and risk-free assets that make up the investment portfolio. 

So that, the DCC model, compared to the CCC model, allocates less weight to the 

stocks of the automotive and parts manufacturing and oil products industries and, 
conversely, allocates more weight to the stocks of the non-metallic minerals 

industry. Finally, the results of this study show that the portfolio formed using the 

Markowitz optimization algorithms can track the risk-averse individual's utility to 

maximize profit. And Based on the results of this study, it is suggested that investors 

pay attention to the volatility of the stock return of that industry when selecting 

stocks for investment and allocate a greater share to stocks of industries with less 

return volatility. 

 

Finding 

It is also suggested that DCC models be used alongside CCC models to estimate the 

optimal weights of the investment portfolio. In addition, it is suggested that 
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Markowitz optimization algorithms be used to form an investment portfolio that 

matches the risk-averse individual's utility. Now, let’s address the limitations of this 

study, that one of the limitations of this study is the use of daily stock return data. It 

is suggested that in future research, data with higher frequency such as hourly or 

minute data be used. Another limitation of this study is the non-consideration of 

other factors affecting stock returns, such as macroeconomic factors. It is suggested 

that in future research, these factors should also be considered. 

 

Conclusion 

The results of this study have important implications for investors and portfolio 

managers. The use of multivariate GARCH models and the Markowitz algorithm 
can help to optimize stock portfolios and improve risk-adjusted returns. Investors 

should consider the volatility of stock returns and the correlation between industries 

when making investment decisions. DCC models can be used to estimate optimal 

portfolio weights, and Markowitz optimization algorithms can be used to form 

portfolios that match the risk-averse individual's utility. Future research should focus 

on using higher frequency data and considering other factors affecting stock returns. 
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 و درونی های شاخص از استفاده با سهام سبد سازی بهینه بررسی به حاضر مقاله
 الگوریتم و متغیره چند گارچ های مدل بکارگیری با سرمایه بازار بیرونی

 آلات ماشین منتخب صنایع شامل صنعت هر در برتر های سبد برای مارکویتز
 نفتی، های فرآورده و قطعات ساخت و خودرو فلزی، های کانه استخراج برقی،

 2333-2331 های سال برای ،هستند متغیر ریسک و بازدهی دارای که
 بهینه اوزان متوسط ازگیری  میانگین و پویا سازی بهینه نتایج براساس پردازد. می
 یافته اختصاص صنایعی سهام به بالاتر وزن مدل، سه هر در صنعت چهار این

 در کمتر اوزان واقع، در دارد. وجود شان بازدهی در کمتری نوسانات که است
 و خودرو صنایع یعنی بازدهی در شدیدتر نوسانات با صنایع به صنعت چهار بین

 سهم بیشترین برعکس دارد. اختصاص نفتی های فرآورده و قطعات ساخت
 های کانی صنعت به صنعت چهار بین در یافته تشکیل سبد از بهینه متوسط

 حاصل نتایج به توجه با لذا دارد. تعلق بازدهی در نوسانات کمترین با غیرفلزی
 بنابرین دهند. می نشان سبد چهار هر برای را یکسانی نتیجه مدل سه هر شده،

 گذاری، سرمایه ریسک کنترل و گذاری سرمایه سبد به بخشی تنوع راستای در
 نوسانات و سهام بازدهی روند بین همبستگی گردد می توصیه گذاران سرمایه به

 .دهند قرار نظر مد را نگهداری قابل مختلف های دارایی سهام بازدهی
 

 

                                                                                                              
  باشد. راهنمایی دکتر علیرضا دقیقی اصلی و دکتر مرحان دامن کشیده میاز رساله دکتری زهرا قربانی به این مقاله برگرفته  *
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 مقدمه .1
 ها، بانک تجاری، های واحد افراد، برای مطروحه اقتصادی لمسائ مهمتریناز کیی منابع تخصیص امروزه

 عامل مهم منابع این از یکی باشد. می کشورها برای کلان سطح در وحتی اعتباری و مالی موسسات
 سرمایه بازار مهم ازعناصرنیز گذاران سرمایه و ست اقتصادی توسعه اصلی هسته سرمایه .است سرمایه
 خود سرمایه انداختن جریان به از گذار سرمایه هر نهایی غایت سود، و بازدهی حداکثر کسب .هستند
 بازدهی بایست می گذاری، سرمایه به گذاران سرمایه ترغیب برای لذا .(1423 ،2)برنتانی است بازار دراین

 توجه با که گذاری، سرمایه بهینه پرتفوی همان یا سبد انتخاب باشد. بیشتر ها گزینه سایر از ها دارایی این
 راستای در گذار سرمایه شخص برای بعدی، مهم مساله پذیرد، می صورت آن بازده و ریسک میزان به

 بیشترین و ریسک کمترین پرتفوی، سازی بهینه فرایند در (.2338 ،انتظار و حسنی) است گذاری سرمایه
 یک بعنوان را بازدهی رویکرد، این در که اند کرده مطرح گذاری سرمایه سنتی رویکرد عنوان به را بازده

 و اند)رایلی برشمرده نامطلوب عامل یک عنوان به )ریسک( ها بازده واریانس ودرمقابل مطلوب عنصر
 آن با گذار سرمایه که ست مسائلی مهمترین از یکی همیشه گذاری، سرمایه ریسک پس (.1420 ،1براون
 وزن یا نسبت تعیین ها، دارایی سبد تشکیل در مطرح های چالش از یکی آن موازات به و است مواجه
 دیگران، و بیز )خاک است ریسک کاهش جهت در گذاری سرمایه سبد در موجود های دارایی از ای بهینه
 اما ،آید می نظر به سهل گذاری سرمایه بازده کردن بیشینه و ریسک کردن کمینه اگرچه .(2331

 و )آقاسی اند شده گرفته بکار و شده معرفی بهینه پورتفولیوی تشکیل برای متعددی های روش واقعیتدر
 گریزی ریسک کردن لحاظ همچنین و گذاری سرمایه سنتی نظریه گرفتن نظر در با که (2331 دیگران،
 داشته سهام بهینه سبد تشکیل چالش کردن درمرتفع سعی آن اساسی فرض عنوان به گذاران، سرمایه

 فرمول بصورت را (MPT) پورتفولیو مدرن نظریه 2311 سال مارکویتزدر بار اولین برای راستا این در اند.
 بردار توان می آن از استفاده با که نمود وحل طراحی را مقیدی سازی بهینه مسئله وی کرد بیان ریاضی

 بازدهی سازی حداکثر با که (2331کرد)کیومرثی، تعیین را سبد در موجود های گذاری سرمایه بهینه وزن
 گردید.  میسر بازدهی از مشخصی سطح در سبد، ریسک سازی حداقل یا ریسک از مشخصی سطح در

 ریسک برای معیاری بعنوان گذاری سرمایه سبد بازدهی معیار انحراف بکارگیری وی ایده ترین اساسی
 بود.

 در زمانی، سری اقتصادسنجی جستارهای به نگاهی با و پرتفوی سازی بهینه اهمیت به توجه با
 و متغیرها این متقابل اثرگذاری چگونگی مشاهده و اقتصادی متغیرهای بین همبستگی بررسی راستای

 ناهمسان مدل و متغیره چند نمائی وزنی متحرک میانگین های مدل ،همدیگر روی هایشان نااطمینانی

                                                                                                              
1

 idb_mb. (2019) 
2

 nd.bb. ynmaeb (2016) 
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 تخمین که (1448 ،2)اندرسن گرفتند قرار استفاده مورد و شده معرفی (MGARCH) شرطی واریانس
 از آنها بین پویای همبستگی تخمین و متغیرها بین شرطی کواریانس -واریانس ماتریس پویای
 های مدل از دسته اینگیری  شکل روند .(1،1441)پسدل گردید عنوان آنها توجه قابل های ویژگی

 معرفی مدل و گردد میازب (2388) 3ولدریج و بولرسلو ،انگل اتمطالع به مالی زمانی سری اقتصادسنجی
 متغیره چند نمائی وزنی متحرک میانگین و VECH واریانس ناهمسان متغیره، چند مدل به آنها شده

 شبه نمودن تضمین و شده زده تخمین راستنمایی تابع سازی ماکسیمم روش پایهبر که گردید،مشهور
 ترین اساسی از راستنمایی لگاریتم تابع همگرایی همچنین و شرطی کواریانس ماتریس بودن مثبت معین

 تعداد بالارفتن صعودی روند (.0،1442)انگل گردید عنوان مدلها این تصریح در موجود چالشهای
 بولرسلو بعدا که بود،VECH مدل مشکلاتاز مدل بعد بالارفتن موازات به تخمین قابل پارامترهای

 عنوان تحت مدلی ارائه با (2331) 1کرونر و انگل و (CCC) ثابت شرطی همبستگی مدل ارائه با (2334)
BEKK مدل بر ساده محدودیت چند اعمال با و VECH تخمینی، پارامترهای تعداد کاهش بر علاوه 

 تضمین نیز را تابع همگرایی و شرطی کوواریانس ماتریس بودن مثبت معین شبه دوگانه شروط
 مدلهای از جدیدی کلاس (1441) انگل و (1442) وشپارد انگل ادامه در (.1441، 1حاتمی کردند)هاکرو

MGARCH عین عمومأ فرض که نمودند ارائه را متغیره چند نمائی وزنی متحرک میانگین مدلهای و 
 پارامترهای کمتر تعداد وجود با و گذاشته کنار را CCC مدل همبستگی ماتریس بودن ثابت واقعی

 مدل به مدل این که است، برخوردار بالاتری انعطاف از VECH، CCC، BEKK به نسبت تخمینی
 مطالعات در را پررنگی نقش امروزه که (1440 ،1شد)انگل مشهور (DCC) پویا شرطی همبستگی
 پرتفوی تشکیل مهم بسیار وموضوع شده گفته مطالب به توجه با .است داده اختصاص خود به اقتصادی

 تحقیق این در سازی بهینه موضوع به کمک راستای در متغیره چند گارچ مدلهای های ویژگی و بهینه
 الگوریتم وccc، dcc روشهای از استفاده جهت در سازی بهینه انجام بر مبنی پژوهشی شد آن بر سعی

 صورت این به مقاله ساختار .تحقیق سوالات به پاسخ راستای در و گیرد انجام توامان شکل به مارکوئیتز
 شده آورده نظری مبانی و ادبیات سوم، بخش در و تجربی مطالعات پیشینه ،دوم بخش در گردید. تنظیم
 آورده پژوهش قلمرو و آماری جامعه ششم و پنجم بخش در پژوهش، سوالات چهارم بخش در است.
 نیز هشتم بخش است. شده بیان استفاده مورد های آزمون و تحقیق روش مدل، هفتم بخش است. شده

                                                                                                              
1

nbedmaab  (2008) 
2
 laadedb (2006) 

3
ebgbd  ynabbdmabdw y eaabem.egd  (1988) 

4
 ebgbd (2001) 

5
 ebgbd y cmabdm (1995) 

6
imatdm y em_ma.  (2005) 

7
bgbde  (2004) 
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 شده ارائه گیری نتیجه و خلاصه نهم بخش در و است یافته اختصاص مدل تخمین و ها آزمون نتایج به
 است.

 
 موضوع ادبیات .2

 تحقیق پیشینه .2-1

 لیترمن، بلک مدل از استفاده با را پرتفوی فعال مدیریت خود پژوهش در (1412) 2وهمکاران لاو استوی
 دارایی بازده میانگین بین موجود های تفاوت اساس بر را گذار سرمایه نظرات ماتریس و داده قرار نظر مد

 آوردند بدست فعال مدیریت اجرای برای را الگوریتمی و کرده محاسبه آنها ضمنی بازده ومقادیر تاریخی
 سبد سازی بهینه و نموده فراهم را تاریخی های داده از مدت کوتاه زمانی های سری از استفاده امکان که

 به نسبت مدل این برتری نشانگر نهایت در که زد رقم ها دارایی از محدودی مجموعه با را گذاری سرمایه
 سازی، بهینه پویای سیستم یک کنار در خود پژوهش در (1414) 1نیس بود. واریانس میانگین سنتی مدل

 ،G-Aو M-V مدل بردو وعلاوه برده کار به سهام پرتفوی کارایی توسعه جهتدر نیز را ژنتیک الگوریتم
 نشانگراین او پژوهش های یافته نهایت در و هنمود استفاده نیز 3بیزین رویکرد نام به دیگری روش از

 در بهتری عملکرد دارای دیگر روش دو با مقایسه در ژنتیک الگوریتم مدل نتایج که است مطلب
 در (1423) 0دیو دهد. می نشان را کمتری ریسک زمان هم طور به و بالاتر بازده و است سازی بهینه

 واریانس میانگین مبنای بر پرتفوی محاسبه جهت محتمل زمانی افق انتخاب مساله به خود تحقیق
 بازار که ای شده عاید های دارایی ریسک برمبنای خود تحقیق در و است پرداخته چندگانه- های دوره

 محتمل زمانی افق وابستگی عدم نهایت در و کرده انتخاب تصادفی طور به را زمانی افق کند، می تعیین
 موضوع اعدادی تحلیلهای توسط شده ارائه مؤثر مرزهای بررسی ازطریق بازاررا معیارهای به )غیرقطعی(

 شرطی همبستگی و سرریز نوسانات پژوهشی در (1423) همکاران و 1لین کند. می اثبات را شده بررسی
 نفت بازدهی روزانه های داده از تحقیق ودراین دادند. قرار مطالعه مورد را مالی بازارهای و خام نفت بین
-VARMA و CCC، DCC های مدل راستا این در نمودند. استفاده سهام قیمت شاخص بازدهی و خام

GARCH مدل براساس که دادند نشان نهایت ودر گرفتند کار به را CCC تخمین شرطی همبستگی 
 ولیکن نبودند معنادار آماری نظر از هم تعدادی و ضعیف خیلی بازارها بین بازدهی برای شده زده

 از حاصل تجربی نتایج بررسی داد. می نشان را معناداری شرطی همبستگی DCC مدل های تخمین
 نمایش به خام نفت و مالی های بازار بین را کمی ریز سر اثرات نیز VARMA-GARCH های مدل

                                                                                                              
1
 v_a.baw 

2
 SIv 

3
 Bayesian  

4
 Div (2019) 

5
 n.b (2013) 
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 اشاره گذاری سرمایه مدیریت مهم ازمباحث یکی عنوان به پرتفوی انتخاب به (2041) رحیمی گذاشت. می
 و ژنتیک الگوریتم مورچگان، الگوریتم نظیر سازی بهینه های ازالگوریتم تعدادی نظرگرفتن در وبا کرده

 نتایج باشد نزدیکتر واقع دنیای به مدلسازی شرایط مفروضات هرچه که داشت و....بیان فرهنگی الگوریتم
 از بیش برای نیست واقعی چندان گذاران سرمایه برای ای دوره تک افق وچون است اتکاتر قابل حاصل

 مدل از استفاده با (2042) همکاران و اسکوئی پایتختی کنند. می گذاری سرمایه به اقدام دوره یک
 دوره برای که پژوهش آماری جامعه برای CO- GARCH مدلسازی بر مبتنی شده تعدیل مارکوئیتز

 نهایت در و پرداختند بازار با قیاس در شده گرفته درنظر سیستماتیک حذف با که 2333-2334 زمانی
 بر کشیدگی و چولگی اثر ارزیابی به (2044) حدادی بود. نهاآ معنادار تفاوت از حاکی پژوهش نتایج

 سازی شبیه کمک به مفصل توابع وابستگی ساختار اعمال با ریسک معیار چهار در بهینه سبدهای
 و چولگی با ها بازده سازی شبیه برای گوسی مفصل و پیرسون توزیع سیستم از و است پرداخته کارلو مونت

 این انتها در که است کرده استفاده تاریخی های داده میانگین و معیار انحراف با و مختلف های کشیدگی
 در (،2333) باسخا است. شده سبد سازی بهینه روش چهار در بهینه سبدهای در تغییر به منجر فرایند
 نتایج .است پرداخته سهام پرتفولیوهای در ریسک تر دقیق گیری اندازه برای مدلی ارائه به ،یپژوهش
 این کردن وارد و ایران مالی بازار در موجود واریانس انیهمس نا نظرگرفتن در که داد نشان تحقیق
 است. هدیانجام  گذاری سرمایه سبدهای سازی بهینه در بهتر عملکرد به سازی، بهینه های مدل در موضوع

 

 نظری مبانی .2-2

 در تزیمارکو تمیالگور و رهیمتغ چند گارچ های مدل یریبکارگ با هیسرما بازار اثرپذیری

  سهام سبد سازی بهینه راستای

 مقدار با بهادار اوراق و ها دارایی بهینه انتخاب گذاری، سرمایه سبد سازی بهینه در مساله مهمترین
 بازده کردن حداکثر و ریسک کردن حداقل اگرچه (1411 ،2باشد)بست می دسترس در سرمایه مشخص
 بهینه گذاری سرمایه سبد تشکیل برای متعددی یروشها درعمل ولی رسد، بنظرمی ساده گذاری سرمایه

 ولیکن ،بودند آشنا بازده و ریسک مفاهیم با گذاران سرمایه اگرچه مارکویتز، از قبل شود. می گرفته بکار
 به کلاسیک روش یک درغالب را پرتفوی مدرن نظریه مارکویتز، .نمایندگیری  اندازه را آن توانستند نمی

 توسعه درجهت هایی تلاش بیشماری افراد وی، الگوی شدن ازمطرح بعد .کرد مطرح ریاضی فرمول شکل
 نیم بر مبتنی یها تحلیل که داشت بیان بعدها که مارکویتز خود جمله از اند؛ داشته الگو این اصلاح و

 )راعی کنند می ایجاد را بهتری سهام سبدهای هستند؛ متکی واریانس به که هایی آن به نسبت واریانس
 و است حاکم آن بر که اطمینانی عدم و بهادار اوراق بورس ماهیت دلیل به طرفی از (.2381 پویانفر، و
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 یک انتخاب برای راهی یافتن گذاران، سرمایه مختلف ترجیحات و ها گرایش داشتن نظر در چنین، هم
 کنار در و کرد غلبه بورس بر حاکم اطمینان عدم بر بتوان آن طریق از که بهادار اوراق از مناسب پرتفوی

 حال .(2044 دیگران، و )فرید رسد می بنظر ضروری ،گرفت نظر در را افراد متفاوت ترجیحات بتوان آن
 تولید بخش به صحیح صورت به مکانیسمی چه با افراد اندازهای پس اینکه ای پرتفو سازی بهینه در

 صاحبان برای که بازدهی بر علاوه که چرا است. بوده دیگر اهمیت پر موضوعات از گردند، هدایت
 اقتصادی، های طرح اندازی راه برای سرمایه، تأمین عامل مهمترین عنوان به دارد، همراه به سرمایه

 فعال مشارکت اهمیت آن موازات به و شده لحاظ یافته توسعه و صنعتی کشورهای برای مخصوصا
 را بهادار اوراق بورس وجود ماهیت که اند گرفته درنظر ای گونه به بهاداررا اوراق بورس در گذاران سرمایه

 در سهام رفتار بررسی به توجه با .(2331 دیگران، و مرام )پاک اند دانسته وابسته افراد گذاری سرمایه به
 تشخیص از خطی های مدل عجز و کند می عمل غیرخطی طبیعی های پدیده از بسیاری مانند بازارکه
 بسزایی تأثیر خود این که کنیم می مشاهده را غیرخطی های مدل و الگوها به نیاز غیرخطی، رفتار صحیح

 از تقلید 2314 سال از که طوری به .داشت مناسب تصمیم اتخاذ و سهام آتی قیمت بینی پیش در
 قرار توجه مورد سازی بهینه مسایل برای قدرتمند های الگوریتم در ازآنان سازی شبیه و زنده موجودات

 طورکلی به (.2381عشقی، و )شهیر گرفتند نام تکامل محاسبه های تکنیک بعدها که است گرفته
 لحاظ با را سهام سبد یابی بهینه مختلف مسائل توانند می که اند دانسته ابتکاری یها روش را ها الگوریتم

 در ها الگوریتم موفق عملکرد به توجه با و (2،1412)سیمون دهند انجام ریسک متفاوت سطوح نمودن
 تا دهند قرار گذاران سرمایه اختیار در را مناسب های روش اند توانسته ها الگوریتم این ،سازی بهینه مسائل

  بزنند. دست بهینه انتخاب به
 پژوهش های سوال شده، ارائه های مدل چارچوب در و گذاری سرمایه سبد سازی بهینه راستای در
  از: عبارتند
 نوسانات کمتری در روند بازدهی سهام آن صنعت  های بهینه بیشتر به سهامی اختصاص دارد که آیا وزن

 وجود داشته باشد؟
 آیا شوک های بازدهی سهام صنایع، اثرات متقابل معناداری بر همدیگر دارند؟ 
 های  آیا مدلCCC  و DCCنتایج متفاوتی در تخمین اوزان بهینه صنایع و دارایی بدون ریسک تشکیل 

 گذاری، دارند؟ دهنده سبد سرمایه

 تشکیل شده با استفاده از الگوریتم های بهینه سازی مارکوئیتز می تواند مطلوبیت فرد ریسک آیا سبد 
 گریز را برای دستیابی به حداکثر سود، ردیابی کند؟
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 تحقیق روش .3

 به پژوهش، این در شده عنوان مطالب درچارچوب و گذاری سرمایه سبد پرتفوی سازی منظوربهینه به
 CCC و (1441)انگل، DCC واریانس ناهمسان متغیره چند سنجی اقتصاد برآورد از مدل تخمین منظور

 صنایع از متشکل سبد وجود فرض با و است گرفته صورت سازی مدل و شده استفاده (2334)بولرسلو،
 است. شده زده تخمین زمان طول در آنها بهینه وزن مارکویتز، سازی بهینه مسئله بکارگیری و منتخب
 های مدل شرطی، واریانس ناهمسان های مدل تخمین از ریسکی های دارایی کواریانس واریانس ماتریس
 افزار نرم تحت GARCH افزاری نرم بسته از استفاده با که متغیره، چند نمائی وزنی متحرک میانگین
OX.6 افزار نرم محیط در نوشته برنامه یک قالب در مارکویتزکه مدل وهمچنین MATLAB ،است 
 اند. شده گرفته بکار شوند، می برآورد

 

 آماری جامعه .3-1
 پایان تا و شده  پذیرفته بورس در 2331 سال از قبل که بورسی های شرکت از تحقیق این انجام برای
 ها شرکت مالی سال است. گردیده استفاده بودند، زیر های ویژگی دارای و بوده فعال 2333 سال
 سهام و داشتند نمی مالی سال تغییر تحقیق زمانی بازه طی و بوده می اسفند 13 به منتهی بایست می

 دسترس در دوره پایان قیمت و شده  معامله بورس در تحقیق دوره های سال از یک هر طول در ها شرکت
 کردن لحاظ با که .بود می دسترس در میبایست نیز ها شرکت مالی اطلاعات این بر علاوه .داشت می قرار

 دادوستد میزان و سهام نقدشوندگی قدرت از ترکیبی پایه بر تر فعال های شرکت بین از بالا های ویژگی
 0 ،بازار بر شرکت تاثیرگذاری معیار و معاملات تالار در سهام دادوستد تناوب معاملات، تالار در سهام

 استخراج صنایع برقی، آلات ماشین منتخب صنایع قطعات، ساخت خودرو صنایع شامل؛ برترکه صنعت
 حجم ،شد انتخاب غربالگری جامعه عنوان  به ما پرتفوی در باشند، می نفتی های فرآورده و فلزی های کانه

 باشد. می 2333 لغایت 2331 زمانی بازه طی روزانه شکل به و 844 نمونه
 

 متغیرها معرفی و الگو .3-2
 سازی بهینه خصوص در شده مطرح تجربی مطالعات گرفتن نظر در با و موضوع نظری مباحث به باتوجه

 متغیره چند گارچ های مدل بکارگیری با سرمایه بازار بیرونی و درونی های شاخص از استفاده با سهام سبد
 معرفی زیر شکل به تحقیق تجربی الگوی (1423) 1دیو ،(1423)2نیس نظیر؛ مارکویتز الگوریتم و

 و منتخب صنعت چهار سهام از متشکل گذاری سرمایه سبد سازی بهینه فرآیند بخش این در .گردد می
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 گذاری سرمایه سبد واریانس سازی حداقل فرآیند ابتدا گردد. می تبیین ریسک، بدون دارایی نرخ همچنین
 گردد: می بیان زیر صورت به ریسکی سهام

 
     

    
   

    
   

    
   

    
   

                                   (2)  

                                                                                                        (1)
 

                                                                                                            (3)  
 صنعت چهار سهام از متشکل گذاری  سرمایه سبد یک بازدهی واریانس محاسبه نحوه (2) رابطه

   (،2) معادله در دهد. می نشان را مطالعه این در منتخب
 است. سبد بازدهی واریانس دهنده نشان  

   همچنین
 سهم    طرفی از دهد. می نشان را درسبد موجود ام   صنعت سهام بازدهی واریانس   

 دهد. می نشان یافته، تشکیل سبد در را ام  صنعت
 در موجود سهام بازدهی وزنی میانگین با برابر سبد یک بازدهی که کنند می بیان (3) و (1) های رابطه

 ریسکی سهام بهینه اوزان محاسبه به منجر بالا مقید کوادراتیک ریزی برنامه مسئله حل باشد. می سبد
 زیر صورت به گذاری سرمایه سبد واریانس سازی کمینه جهت را لاگرانژ تابع اگر گردد. می سبد در موجود

 داریم: آنگاه دهیم، تشکیل
    

   
    

   
    

   
    

   
                                  

    ̄                                                                 (0)  

  
سازی  نشان دهنده سطح ثابت از باردهی سبد است. تشکیل شروط مرتبه اول بهینه  ̄ ( 0در رابطه )

 گردد: به فرم ماتریسی زیر مختوم می
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                (1)  

 
 )شامل ریسکی های دارایی نگهداری بازدهی از متشکل گذاری سرمایه بازدهی کل اگر طرفی، از

 باشد: زیر صورت به ریسک( بدون بهره نرخ ) ریسک بدون دارایی و غیرمالی( و مالی های ریسک
                       (1)  

 
 باشد: زیر صورت به گریز ریسک فرد یک مطلوبیت تابع اینکه فرض با

  
      

  

    
  

         (1)  
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 رسید: 24 رابطه به توان می زیر های رابطه ترکیب با آنگاه،

           ∑              
   ∑                   (8)

                    ,i                                    (3)
                

  

    
  

  (24)  
 *y ریسکی های دارایی مجموعه بهینه سهم توان می y به نسبت بالا مطلوبیت تابع ازگیری  مشتق با

 : 2آورد بدست زیر صورت به را

 

   
     

      
    (22)  

 

 لحاظ برونزا صورت به    و است آمده بدست بالا در سازی بهینه فرآیند از    مقدار (22) رابطه در
  گردد. می

 

 ها یافته .4

 ها متغیر توصیفی آمار .4-1
 توصیف به صرفا آمار نوع این دهد. می نشان را مطالعه های متغیر به مربوط توصیفی آمار (،2) جدول
 مربوط اطلاعات شامل عمدتاً ها پارامتر این است. جامعه های پارمتر محاسبه آن هدف و پردازد می جامعه

 انحراف نظیر پراکندگی های شاخص به مربوط اطلاعات همچنین و میانگین نظیر مرکزی های شاخص به
 صنعت چهار سهام قیمت شاخص بازدهی نرخ ،1زیر رابطه از استفاده با بخش این ابتدای در است. معیار

 گردد: می محاسبه نفتی های فرآورده و فلزی های کانی برقی، آلات ماشین قطعات، ساخت و خودرو
          

  

    
         (21)  

 

     و   های دوره در سهام قیمت شاخص دهنده نشان ترتیب به      و    (،21) رابطه در
 صنایع سهام بازدهی فصل، این سراسر در ادامه، در راحتی و نویسی ساده منظور به همچنین باشند. می

    ،     با ترتیب به را فلزی های کانی و نفتی های فرآورده برقی، آلات ماشین قطعات، ساخت و خودرو
 دهیم. می نشان     و     ،

 نرخ های داده زمانی های سری توصیفی های آماره بر مروری (،2) جدول در بخش، این ادامه در
 مورد در را ارزشمندی و مفید اطلاعات توصیفی های آماره گیرد. می صورت مذکور، صنعت چهار بازدهی

  دهند. می بدست ها داده

                                                                                                              
 . صورت گرفته است BALTAMفرآیند بهینه سازی بالا در قالب یک برنامه، در محیط نرم افزار  0
 .گرفته شده است1000این فرمول از کتاب اقتصادسنجی کاربردی استریو ) ( 2
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 ها شرکت برای توصیفی های آمار خلاصه (:1) جدول

 زمانی سری میانگین معیار انحراف کشیدگی چولگی مینیمم ماکسیمم

10/1 11/1- 23/4 43/0 01/2 41/4     

01/0 31/20- 42/2- 30/23 08/2 24/4     

13/3 42/21- 34/4- 23/11 12/2 11/4     

33/28 23/24- 11/1 23/12 04/2 23/4     

 تحقیق های یافته منبع:                   

 
 و نفتی های فرآورده صنعت به متعلق بازدهی میانگین بیشترین دهد، می نشان (،2) جدول همچنانکه

 صنایع سهام بازدهی نرخ های داده دارد. تعلق قطعات ساخت و خودرو صنعت به بازدهی کمترین مقابل در
 نرخ های داده فراوانی تراکم بنابراین و است منفی چولگی دارای نفتی های فرآورده و برقی آلات ماشین
 صنایع سهام بازدهی نرخ های داده چولگی است. بیشتر میانگین، از کمتر مقادیر در صنایع این بازدهی
 صنایع این سهام بازدهی نرخ های داده تراکم لذا است. مثبت فلزی های کانی و قطعات ساخت و خودرو

 دارای فلزی های کانی صنعت سهام بازدهی نرخ های داده است. بیشتر میانگین، از بیش مقادیر در
 در کشیدگی کمترین دارای قطعات ساخت و خودرو صنعت های داده مقابل در و است کشیدگی بیشترین

 صنعت بازدهی نرخ های داده پراکنش تراکم گفت توان می رو این از است. بررسی تحت صنعت چهار بین
 روند بررسی است. بیشترین مطالعه، مورد صنعت چهار بین در ها داده میانگین اطراف در فلزی، های کانی

 نمودارهای دقیق مطالعه و پژوهش این در منتخب صنایع سهام شاخص بازدهی نرخ نوسانات و تغییرات
 3 تا -3 بازه در قطعات ساخت و خودرو صنعت سهام بازدهی نوسانات دامنه که داد نشان استخراجی،

 1/1 تا -1/1 بازه در مطالعه، تحت زمانی دوره طول در برقی آلات ماشین صنعت سهام بازدهیو درصد
 نوسانات دارای دیگر صنایع به نسبت فلزی های کانی صنعت سهام بازدهی و بوده تغییر درحال درصد
 ای لحظه نوسانات حال این با است. بررسی مورد منتخب صنایع دیگر بازدهی به نسبت کمتر، ای خوشه

 سهام بازدهی صنایع، دیگر با مقایسه در نهایت در و شد دیده صنعت این های داده روند در بیشتری
 بود. ای خوشه نوسانات بیشترین دارای قطعات، ساخت و خودرو صنعت
 

 واحد( )ریشه پایایی آزمون .4-2

 کاذب، رگرسیونی نتایج به دستیابی از پرهیز و مطالعه مورد زمانی های سری مانایی بررسی منظور به
 گیرد. می قرار استفاده مورد (PP) پرون فیلیپس و (ADF) یافته تعمیم فولر دیکی متعارف های آزمون
 هر بازدهی نرخ های داده ها، آزمون این نتایج پایه بر است. شده گزارش 1-0 جدول در آزمون این نتایج
 این برای خودرگرسیونی زمانی سری مدل برآورد لذا هستند. مانا درصد 2 معناداری سطح در صنعت چهار

  است. بلامانع متغیرها
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 ها متغیر برای واحد ریشه آزمون (:2) جدول
                 واحد ریشه آزمون

ADF 32/21- 01/14- 21/11- 33/11- 

PP 11/28- 14/14- 12/11- 12/13- 

 معنادارند. درصد 33 اطمینان سطح در ها آماره کلیه تحقیق، های یافته منبع:                            

 
 نرخ زمانی های سری به مربوط نگار همبسته نمودارهای و خودهمبستگی توابع از استفاده با ادامه، در
 گردد. می برآورد مطالعه، تحت های داده رفتار دهنده توضیح مطلوب خودرگرسیون مدل ها، داده بازدهی

 انجام سریالی وهمبستگی واریانس ناهمسان های آزمون ها مدل این های باقیمانده روی بر همچنین
 گردد. می گزارش (،3) جدول در نتایج پذیرد. می

 
 مربوطه های آزمون و خودرگرسیونی مدل برآورد نتایج (:3) جدول

                 واحد ریشه آزمون

 AR(8) AR(5) AR(8) AR(5) خودرگرسیونی مطلوب مدل

 41/4 11/4 11/2 11/4 سریالی همبستگی آزمون آماره

 13/3 30/1 13/8 11/11 واریانس ناهمسان آزمون آماره

 ناهمسان آزمون های آماره کلیه نیستند. معنادار سریالی، همبستگی آزمون های آماره از هیچکدام تحقیق) های یافته منبع:
 معنادارند.( درصد، 31 سطح در واریانس

 
 یک از قطعات ساخت و خودرو صنعت سهام بازدهی نرخ های داده کرد، ملاحظه توان می همچنانکه

 سهام بازدهی نرخ دیگر، طرفی از کند. می پیروی زمانی دوره 8 و2 های وقفه با خودرگرسیونی الگوی
 بازدهی است. قبل دوره 1 و 2 های وقفه با خودرگرسیونی بهینه فرآیند یک دارای آلات ماشین صنعت
 AR(5) و AR(8) ترتیب به بهینه الگوی دارای فلزی های کانی و نفتی های فرآورده صنایع سهام

 صنعت چهار بازدهی ،زمانی سری های داده واریانس یناهمسان از اطمینان حصول از پس باشند. می
 خواهیم برازش را اخلال اجزای واریانس پویای رفتار دهنده توضیح بهینه مدل مطالعه، مورد منتخب

 شرطی واریانس ناهمسان مدل صنعت، چهار هر بازدهی نرخ های داده برای که دهد می نشان نتایج نمود.
  است. بهینه مدل GARCH(1,1) متغیره چند نمائی وزنی متحرک میانگین مدل و

 متحرک میانگین مدل و شرطی کواریانس واریانس ماتریس به دستیابی منظور به مرحله، این در
 و CCC های مدل از بررسی، مورد صنعت چهار سهام بازدهی نرخ های داده بین متغیره چند نمائی وزنی

DCC مدل ابتدا منظور این برای گرفت. خواهیم بهره CCC اساس بر سپس شد. خواهد زده تخمین 
 تسای های آزمون از متغیرها بین همبستگی ماتریس پویایی آزمون منظور به شده، داده توضیح متدولوژی

 شرطی واریانس یناهمسان مدل برآورد نتایج جست. خواهیم بهره (1442) شپارد – انگل و (1444)
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(CCC) متغیره چند نمائی وزنی متحرک میانگین مدل و (DCC) (0) های جدول در مذکور های آزمون و 
 است. شده گزارش (1) و

 

 CCC مدل برآورد نتایج (:4) جدول
t-Prob t-value Std.Error Coefficient Variable 

44/4 11/1 40/4 32/4     

44/4 18/0 41/4 13/4     

43/4 11/1 41/4 24/4     

44/4 11/3 41/4 28/4     

44/4 18/1 40/4 24/4     

44/4 14/0 41/4 10/4    
 

 تحقیق های یافته منبع:                                
 

 ماشین صنایع سهام بازدهی با بالایی همبستگی دارای قطعات ساخت و خودرو صنعت سهام بازدهی
 دارای فلزی های کانی و نفتی های فرآورده صنعت دو طرفی از است. نفتی های فرآورده و برقی آلات

 همبستگی ماتریس ، شپارد– انگل و تسای های آزمون نتایج پایه بر طرفی از هستند. بالایی همبستگی
 در (DCC) متغیره چند نمائی وزنی متحرک میانگین مدل بنابراین است. متغیر– زمان ها دارایی بین

 ناهمسان مدل به نسبت تری مطلوب عملکرد از مطالعه مورد های داده بین همبستگی سازی مدل
 است. (CCC) شرطی واریانس

 

 تسای و شپارد-انگل آزمون نتایج (:5) جدول
 وقفه 1 24 21 14 11

 شپارد-انگل آماره مقدار 38/04 88/03 08/18 00/11 12/11

 معناداری 44/4 44/4 44/4 44/4 44/4

 تسای آماره مقدار 88/11 تسای آماره معناداری 44/4  

 تحقیق های یافته منبع:                  
 

 از زند، می تخمین پویا صورت به را ها دارایی بین همبستگی ماتریس DCC مدل اینکه به توجه با
 است. شده گزارش 1 جدول در مدل این برازش نتایج شد. خواهد زده تخمین مدل این ادامه، در رو این

 

 DCC مدل برآورد نتایج (:6) جدول

t-Prob t-value Std.Error Coefficient Variable 

44/4 08/1 43/4 14/4   
12/4 11/4 28/4 21/4   

 تحقیق های یافته منبع:                                 



 ، رویا سیفی پورعلیرضا دفیفی اصلی، مرجان دامن کشیده ،زهرا قربانی

 

 

صلنامه
ف

 
صاد محاسباتی

اقت
 

سال سوم، 
شماره

 
1، 

زمستان
 

1041
 

 7
 

042 

 ضریب مقابل در نیست. معنادار DCC مدل بتای ضریب گردد، می مشاهده (،1) جدول در همچنانکه
 این سهام بازدهی های شوک که گیریم می نتیجه رو این از است. معنادار درصد 33 اطمینان سطح در آلفا

 چهار این میان در ها شوک سرایت درواقع اند، داشته همدیگر بر معناداری متقابل اثرات صنعت چهار
 صنعت چهار این سهام بازدهی بین نوسانات سرایت از معناداری اثرات وجود این با است. معنادار صنعت

 - هاسکینگ تشخیصی های آزمون از DCC مدل عملکرد دقیق بررسی منظور به شود. نمی دیده
 است. شده گزارش (،1) جدول در نتایج این است. شده استفاده (2382) لیود مک -لی و (2384) پورتمن
 

 DCC مدل تشخیصی های آزمون نتایج (:1) جدول

 پورتمن آزمون آماره مقدار 13/20 34/33 21/13

 وقفه 1 24 14

 معناداری 44/2 44/2 44/2

 لیوود مک آزمون آماره مقدار 30/20 28/30 01/11

 وقفه 1 24 14

 معناداری 44/2 44/2 44/2

 تحقیق های یافته منبع:                                    

 
 در هستند. همسان واریانس DCC مدل های باقیمانده پورتمن، - هاسکینگ آزمون نتایج به توجه با
 صفر فرضیه همچنین گردد. نمی رد ARCH اثر وجود عدم بر مبنی پورتمن آزمون صفر فرضیه واقع

 چند نمائی وزنی متحرک میانگین مدل های باقیمانده در سریالی ناهمبستگی از حاکی لیوود - مک آزمون
 چند نمائی وزنی متحرک میانگین مدل آزمون دو این به استناد با لذا نیست. رد قابل (DCC) متغیره
  گردد. نمی مشاهده تصریح خطای مدل این برازش در و بوده برخوردار مطلوب عملکرد از (DCC) متغیره

 مدل ها، دارایی بین شرطی کواریانس– واریانس ماتریس برآورد در آمده، بدست نتایج به توجه با
DCC مدل بر CCC سبد پویای سازی بهینه برای مذکور مدل دو هر بعدی بخش در دارد. ارجعیت 
 فرضیات و اهداف راستای در و شد خواهند بکارگرفته مارکویتز، مدل بکارگیری با سهام، گذاری سرمایه
 از تحقیق اصلی هدف از شدن دور و تفصیل از جلوگیری منظور به شد. خواهد مقایسه آنها نتایج تحقیق،
 شده پرهیز بررسی، مورد منتخب صنایع سهام بازدهی شرطی کواریانس و واریانس نمودارهای آوردن
 است.

 

 گذاری سرمایه سبد سازی بهینه نتایج .4-3
 بحث متدولوژی از استفاده با و شرطی پویای کواریانس -واریانس ماتریس بکارگیری با بخش این در

 بدون و ریسکی های دارایی بهینه پویای متغیر-زمان اوزان مارکویتز، مدل با سازی بهینه خصوص در شده
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 نمائی وزنی متحرک میانگین مدل و (CCC) شرطی واریانس یناهمسان مدل دو هر اساس بر ریسک
 فرض درصد 21 با برابر بار یک ریسک بدون بهره نرخ گردید. خواهند محاسبه (DCC) متغیره چند
 مذکور پویای سازی بهینه فرآیند ،درصد 14 برابر ریسک بدون بهره نرخ فرض با دیگر بار و گردد می

 زمان طی بهینه نقاط تعداد این به لذا است، 844 مطالعه مورد نمونه حجم آنکه به توجه با گردد. می تکرار
 شخص یک برای ریسک بدون و ریسکی های دارایی بهینه سهم معرف که نقاطی داشت. خواهیم
 ماتریس اساس بر را سبد سازی بهینه نتایج (1) و (1) شماره نمودارهای هستند. گریز ریسک گذار سرمایه

 به درصد 21 ریسک بدون بهره نرخ فرض با و CCC مدل از شده حاصل شرطی کواریانس واریانس
 گذارد. می نمایش

 

 های دارایی مجموع پویای بهینه (:سهم6) نمودار

 ریسکی

 بدون دارایی پویای بهینه (:سهم5) نمودار

 ریسک

  
 روزکاری براساس روزکاری براساس

 تحقیق های یافته منبع:
 

 سبد در را ریسک بدون دارایی و ریسکی های دارایی بهینه اوزان تقابل (1) و (1) نمودارهای
 صنعت چهار سهام بهینه اوزان 24 تا 1 نمودارهای در همچنین گذارد. می نمایش به گذاری سرمایه
 است. شده آورده یافته، تشکیل گذاری سرمایه سبد در منتخب
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 سهام پویای بهینه سهم (:1) نمودار

  خودرو صنعت

 صنعت سهام پویای بهینه سهم (:8) نمودار

 برقی آلات ماشین

  
 روزکاری روزکاری

 سهام پویای بهینه (:سهم1) نمودار

 نفتی های فرآورده صنعت

 صنعت سهام پویای بهینه سهم (:8) نمودار

 غیرفلزی های کانی

  
 روزکاری روزکاری

 تحقیق های یافته منبع:
 

 به درصد، 21 ریسک بدون بهره نرخ در فوق صنعت چهار بهینه سهم که دهد می نشان محاسبات
 های نرخ در مقایسه امکان داشتن منظور به باشد. می درصد 01/3 و 12/1 ،81/1 ، 12/1 با برابر ترتیب

 برابر ریسک بدون ثابت بهره نرخ برای CCC مدل پایه بر سازی بهینه فرآیند ،مختلف ریسک بدون بهره
 بهینه سهم روند کلی فرم که دهد می نشان پویا سازی بهینه فرآیند این نتایج گردد. می تکرار ،درصد 14 با

 محاسبات پایه بر ولی کند نمی تغییر گذاری سرمایه سبد در ریسک بدون و ریسکی دارایی دسته دو
 درصد 31/32 و درصد 1/83 با برابر ترتیب به ریسک بدون دارایی بهینه وزن متوسط پذیرفته، صورت

 متحرک میانگین مدل از استفاده با حال باشد. می درصد 14 و درصد 21 ریسک بدون بهره های نرخ برای
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 برازش در بهتری عملکرد دارای شپارد – انگل آزمون به استناد با که (DCC) متغیره چند نمائی وزنی
 برای سازی بهینه فرآیند بود، مطالعه مورد منتخب صنعت چهار سهام بازدهی نرخ همبستگی پویای رفتار
 بهینه وزن متوسط محاسبات، که . پذیرفت انجام درصد 14 و درصد 21 ریسک بدون بهره های نرخ

 صنعت چهار بهینه واوزان داد نشان درصد 10/34 را درصد، 21 ثابت بهره نرخ در ریسک بدون دارایی
 آمد. بدست درصد 10/3 و درصد 13/1 درصد، 81/1 درصد، 11/1 با برابر ترتیب به بررسی مورد منتخب

 بهره نرخ در گذاری سرمایه سبد ریسک بدون و ریسکی های دارایی مجموعه بهینه اوزان بخش این در
 بدون دارایی بهینه سهم متوسط شده، حاصل نتایج اساس بر و گردید محاسبه نیز درصد 14 ریسک بدون

 CCC و DCC های مدل بین تفاوتی دهد می نشان نتایج همچنانکه آمد. بدست 21/31 با برابر ریسک
 در ریسک بدون دارایی و صنعت چهار سهام ریسکی های دارایی شامل گذاری سرمایه سبد سازی بهینه در
 ریسک و گردد می رد تحقیق دوم فرضیه لذا ندارد. وجود درصد 14 و 21 ریسک بدون بهره نرخ دو هر

 بهینه سهم درصد متوسط بررسی به درادامه باشد. می یکسان GARCH تکنیک به نسبت نمایی تکنیک
 مدل و متغیره چند نمائی وزنی متحرک میانگین مدل شرطی، واریانس ناهمسان مدل اساس بر ،سبد از

 در را مشابهی بسیار نتایج ،مدل سه هر (24)و (3(،)8) جدول نتایج اساس بر که شد پرداخته مارکویتز
 .دادند نشان گذاری سرمایه سبد از چهارگانه صنایع ی بهینه متوسط وزن بردار خصوص

 

 شرطی واریانس ناهمسانی مدل اساس بر سبد از بهینه سهم درصد متوسط (:8) جدول
 2 صنعت 1 صنعت 3 صنعت 0 صنعت

813/38 0131/22 8103/33 301/24 

 تحقیق های یافته منبع: 
 

 متغیره چند نمائی وزنی متحرک میانگین مدل اساس بر سبد از بهینه سهم درصد متوسط (:1) جدول

 2 صنعت 1 صنعت 3 صنعت 0 صنعت

11/33 3111/8 8132/31 2843/20 

 تحقیق های یافته منبع:   
 

 مارکویتز مدل اساس بر سبد از بهینه سهم درصد متوسط (:11) جدول

 2 صنعت 1 صنعت 3 صنعت 0 صنعت

3311/04 0831/24 2183/04 1181/3 

 تحقیق های یافته منبع: 
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 صورت تجربی ازمطالعات بعضی برخلاف و ریگذا سرمایه سبد پویای سازی بهینه نتایج اساس بر
 به نسبت نمایی تکنیک ریسک اینکه بر مبنی تحقیق فرضیه هرسه که گردید مشاهده اینجا، در گرفته

 نتایج بینیم می همچنانکه گردد. می رد باشد، می کمتر هم به نسبت و مارکویتز و GARCH تکنیک
 تحت زمانی دوره طی در ریسک بدون و ریسکی های دارایی بهینه اوزان که دهد می نشان سازی بهینه

 و پویا سازی بهینه نتایج به توجه با آنکه ضمن است. بوده معنادار و شدید نوسانات دچار بررسی
 صنایعی سهام به بالاتر وزن مدل، سه هر در صنعت چهار این بهینه اوزان متوسط ازگیری  میانگین

 چهار بین در کمتر اوزان واقع، در دارد. وجود شان بازدهی در کمتری نوسانات که است یافته اختصاص
 نفتی های فرآورده و قطعات ساخت و خودرو صنایع یعنی بازدهی، در شدیدتر نوسانات با صنایع به صنعت

 صنعت به صنعت، چهار بین در یافته تشکیل سبد از بهینه متوسط سهم بیشترین برعکس دارد. اختصاص
 سه هر شده، حاصل نتایج به توجه با لذا دارد. تعلق بازدهی، در نوسانات کمترین با غیرفلزی، های کانی
 دهند. می نشان سبد چهار هر برای را یکسانی نتیجه مدل

 

 پیشنهادات وگیری  نتیجه .5
 با سرمایه، بازار بیرونی و درونی های شاخص از استفاده با سهام سبد سازی بهینه بررسی به حاضر مطالعه

 چهار سهام از متشکل سبدی، تشکیل برای مارکویتز، الگوریتم و متغیره چند گارچ های مدل بکارگیری
 روزانه بشکل 2333 لغایت 2331 زمانی بازه طی ریسک، بدون دارایی نرخ همچنین و منتخب صنعت

 به تحقیق فرضیات آزمون همچنین و سازی بهینه فرآیند و ها آزمون از حاصل نتایج مهمترین پرداخت.
 است: زیر شرح

 متحرک میانگین مدل شپارد، -انگل و تسای های آزمون انجام از آمده بدست نتایج اساس بر ـ2
 در شرطی، واریانس ناهمسان مدل به نسبت تری مطلوب عملکرد از متغیره چند نمائی وزنی

 صنعت چهار سهام بازدهی بین شرطی کواریانس و واریانس ماتریس رفتار تخمین و برازش
 است. برخوردار مطالعه، مورد

 و ریسکی های دارایی بهینه اوزان که دهد می نشان سهام گذاری سرمایه سبد سازی بهینه نتایج ـ1
 مدل متغیره، چند نمائی وزنی متحرک میانگین مدل: مدل سه هر اساس بر ریسک بدون

 فرضیه سه لذا ندارند، همدیگر با معناداری تفاوت مارکویتز، مدل و شرطی واریانس ناهمسان
 گذاری، سرمایه سبد پویای سازی بهینه نتایج در مدل، سه این متفاوت عملکرد بر مبنی تحقیق

  گردد. می رد

 و ریسکی های دارایی بهینه اوزان روند در معناداری و شدید نوسانات شده، حاصل نتایج اساس بر ـ3
 دارد. وجود یافته، تشکیل گذاری سرمایه سبد مجموعه در ریسک، بدون
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 در بهینه اوزان گذاران، سرمایه عقلایی رفتار و گریزی ریسک فرض با که دهد می نشان نتایج ـ0
 روند در کمتری نوسانات که دارد تعلق صنایعی سهام به یافته، تشکیل گذاری سرمایه سبد

 دارد. وجود شان، بازدهی

 
 گذاران سرمایه به گذاری، سرمایه ریسک کنترل و گذاری سرمایه سبد به بخشی تنوع راستای در
 سهام بازدهی نوسانات و سهام بازدهی روند بین همبستگی خود، گیریهای تصمیم در که گردد می توصیه
 در ریسکی های دارایی سهم آنکه به توجه با دهند. قرار نظر مد را، نگهداری قابل مختلف های دارایی

 بیشتر جذابیت به منجر که هایی سیاست انجام لزوم لذا است پایین بسیار ریسک، بدون دارایی با مقایسه
 و مالی سیستم کارایی افزایش واقع در گردد. می تر روشن گردد، بورس در گذاری سرمایه برای

 همچنین است. فعال و کارآمد مالی بازار گرو در اقتصادی توسعه و رشد افزایش متعاقبا و گذاری سرمایه
 جذب راستای در ریسک، پوشش های اهرم و پایین ریسک با مالی، تامین ابزارهای بیشتر چه هر توسعه
 و راهگشا کشور، گذاری سرمایه و مالی توسعه متعاقبا و مالی بازارهای در مردم های انداز پس از بخشی

 بود. خواهد مفید
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Throughout history, predicting price in financial markets has 

always been of high interest to financial activists and analysts. 
Recently, various methods have been proposed and adopted to 

predict the dynamism of financial markets using time series of 
records of prices. However, high-precision predication of 

financial prices is still a deemed long-term challenge that 
constantly call for state-of-the-art approaches. Thus, the purpose 

of the current study was to examine the efficacy of optimal 
stopping, also known as early stopping, and use its connection 

with branching processes to predict the optimal buying and 
selling prices in several financial markets.To this end, gold ounce 

market and S&P 500 index have been predicted in short term and 
long term frameworks on the basis of fixed horizon. And for 

each. frame work, different time frames have been selected. 
Closing price data from 1995 to 2022 have been used for every 

time frame. The results indicate that by optimal stopping for 
short term framework, S&P 500 index indicates %67 success and 

gold ounce shows %53 success in the prediction of prices. In 
long term framework, S&P 500 index's success equals to %68 

and gold ounce equals to %85 in prediction of prices. 
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Extended Abstract 

Throughout history, predicting price in financial markets has always been of high 

interest to financial activists and analysts. Recently, various methods have been 

proposed and adopted to predict the dynamism of financial markets using time series 

of records of prices. However, high-precision predication of financial prices is still a 

deemed long-term challenge that constantly call for state-of-the-art approaches. 

 

Purpose 

Thus, the purpose of the current study was to examine the efficacy of optimal 
stopping, also known as early stopping and use its connection with branching 

processes to predict the optimal buying and selling prices in several financial 

markets. gold ounce market and S&P 500 index have been predicted in short term 

and long-term frameworks on the basis of fixed horizon. And for each. frame work, 

different time frames have been selected. Closing price data from 1995 to 2022 have 

been used for every time frame. 

 

Methodology 

Advanced methods for optimal stopping include approximating the value function 

and then using that approximation in a policy. Although such policies can work very 

well, they are generally not guaranteed to be interpretable (Siokan and Mišić 2020). 
On the other hand, some researchers have proposed that the optimal stop models are 

too complicated to solve well and the strategies of buying at a low price and selling 

at a high price are not very practical in this theory (Liu and Mo 2022). According to 

the issues raised, the researcher intends to use the optimal stop theory and its 

connection with branch processes to implement and examine this theory in a number 

of prominent international financial markets. In this research, we are going to use 

the optimal stop statistical theory to predict the time of buying and selling in these 

markets in an optimal way. 

 

Finding 

The optimal stopping algorithm seeks to determine the maximum value from a set of 

random variables that are exhibited in the order they are generated. Each variable 
should either be selected when exhibited or be skipped in favor of the next variable, 

and if all the variables till the nth variable are skipped, this variable is selected 

automatically. It should be borne in mind that the theory of optimal stopping first 

examines the previous data and finds out whether there is a divergence, according to 

which it determines which market cannot be predicted based on this theory. In 

general, these random variables are considered as independent and co-distributed. 

Yet, due to the complexity of this theory, even in this case, solving problems 

directly proves to be very difficult, and hence the correlation between this theory 

and branch processes are employed to simplify solution. The steps of this process 

are as follows: 
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Q
u

a
rt

er
ly

 J
o

u
rn

a
l 

o
f 

C
o

m
p

u
ta

ti
o

n
a

l 
E

c
o

n
o

m
ic

s 
 

 

V
o

l.
 3

, 
N

o
. 
1

, 
W

in
te

r 
2

0
2

4
 

153 

 

Step 1 The analyst finds the planning horizon (20 - horizon in the present paper) 

Step 2 

Determine the statistical distribution of values using statistical tests, including the 
goodness of fit, chi-square, Chebyshev's inequality, and Q-Qplot (Moud et al. 
1973) 

Step 3 

Transforming it to a normal distribution using Box-Cox Transformations (Cox-
Box 1964), and converting to the standard normal distribution (minus mean value 
divided by standard deviation) (Moud et al. 1973) 

Step 4 

Using inverse distribution function (using probability integral transform theorem) 
(Moud et al. 1973) and transforming it to considered distribution in branching 
process and determining convergency or divergence of data (Ross 1983; Shishebor 
et al. 2004)  

Step 5 
Predicting the best point for optimal buy or sell at a determined horizon (Assaf et 
al. 2000) 

Step 6 Reversing all transforms and predicting real values (Assaf et al. 2000) 

 

Conclusion 
The results indicate that by optimal stopping for short term framework, S&P 500 

index indicates %67 success and gold ounce shows %53 success in the prediction of 

prices. In long term framework, S&P 500 index's success equals to %68 and gold 

ounce equals to %85 in prediction of prices. The obtained results show that the 

optimal stop theory has performed better in predicting the gold price in the long-

term time frame and the S&P 500 in the short-term time frame. 

The S&P 500 market and the gold market have obtained the most predictability 

based on the optimal stop theory. This can be confirmed by market traders because 

the S&P 500 and gold market are interesting markets from a technical and trading 

point of view. The number of transactions and high liquidity and the difference in 

spread and commission in these two markets compared to other markets can be 

indicative of this. Also, the high volatility in the two mentioned markets due to the 
uncertainty regarding the continuation of prices and key economic indicators 

presents countless opportunities to traders. According to the obtained results, the 

optimal stopping can be used as a trading and analytical indicator. Also, the 

characteristic of optimal stopping is that based on historical data, it shows the 

prediction as the optimal point (buying and selling price) in the future. Due to the 

fact that examining the financial markets both from the study and analytical point of 

view and from the trading point of view by using a variety of forecasting patterns 

and indicators requires understanding the possibilities of market behavior, choosing 

a time frame and having a strategy. 
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 زمان بینی پیش به ای شاخه فرآیندهای با آن ارتباط و بهینه ایست آماری تئوری

 مطرح مالی بازار دو در فروش و خرید بهینه های  قیمت اساس بر فروش و خرید

 044 پی اند اس شاخص و طلا اونس بازارهای منظور این برای بپردازیم.

 بینی پیش 94 ثابت افق یک مبنای بر مدت بلند و کوتاه زمانی های چارچوبدر

 شده انتخاب مختلفی های فریم تایم زمانی های چارچوب از یک هر برای و شده

 از خود زمان مدت بنابر فریمی تایم هر در قیمت شدن بسته های داده است.

 دهد می نشان تحقیق نتایج است. گرفته قرار استفاده مورد 9499 تا 2220 سال

 اند اس شاخص مدت، کوتاه زمانی چارچوب در بهینه ایست تئوری از استفاده با

 آورده دست به را ها قیمت بینی پیش در موفقیت %05 با طلا وانس %76 با پی

 اند اس شاخص و %80 میزان به طلا انس مدت بلند زمانی چارچوب است..در

 است. داشته را ها قیمت بینی پیش در موفقیت %78 میزان به 044 پی
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 مقدمه .1
 2لیو است بوده دانشگاهی های حوزه توجه مورد که هاست مدت مالی بازارهای پویایی بینی پیش

 است، برخوردار بالایی اهمیت از ها داده تحلیل و تجزیه و پردازش مالی، بازارهای در (.9427همکاران)
 تجارب از متاثر که تصمیماتی عمل، در دارد. زیادی ارتباط سود حاشیه با بلادرنگ معاملات زیرا

 منابع اقتصاد کند. می ایفا ها شرکت مالی دوام در اساسی نقش است، تکنیکی و بنیادی تحلیل متخصصان
 ایجاد نقدینگی دهد، می ارائه بازار فعالان به را سود یا سهام سود دهد، می انتقال را اقتصادی واقعی

 های تعدیل که فعالی مدیران اگر حتی کند. می تسهیل را بازار در گذاران سرمایه بین تجارت و کند می
 پشتیبانی ضعیف بینی پیش و تقریبی های تخمین برخی با تنها و دهند می انجام پرتفوی عجولانه

 بخشند، بهبود آشفته های زمان در سود برای را خود بازار ریزی برنامه عملکرد است ممکن شوند، می
  شود. تر آرام بازارهای در سود کسب در ناتوانی به منجر است ممکن آنها طرف از حد از بیش سازی ساده

 و هدف شاخص گذاری ارزش و بینی پیش برای متعددی اطلاعاتی منابع از گذاران سرمایه از بسیاری
 در اخیر های پیشرفت به توجه با کنند. می استفاده برتر دست آوردن دست به برای هایی استراتژی توسعه
 انجام برای اکنون پیچیده مالی های داده و است شده پیشنهاد کاوی داده مدل چندین محاسبات، زمینه
 تولید به قادر مالی بازارهای حاضر، حال در گیرند. می قرار استفاده مورد تر عمیق تحلیل و تجزیه

 که بلادرنگ های داده مختلف انواع پردازش ظرفیت در رقابت و هستند واقعی زمان در بزرگ های داده
 تصمیم برای تر بهینه های دستورالعمل به منجر شوند، می شناخته محور داده عنوان به مالی بازار توسط

 برانگیز چالش ای مساله مالی بازارهای زمانی های سری بینی پیش همچنین شود. می تجاری گیرندگان
 مورد در گیری تصمیم مشکل بهینه ایست تئوری است. زمانی های سری تخصصی مطالعات حوزه در

 کاربردی های زمینه در که است پاداش بیشترین آوردن دست به برای تصادفی سیستم یک توقف زمان
 توقف برای پیشرفته های روش . کند. می ایجاد بازاریابی و بهداشتی های مراقبت مالی، مانند متعددی

 چنین اگرچه است. مشی خط یک در تقریب آن از استفاده سپس و مقدار تابع تقریب شامل بهینه
 )سیوکان شود. نمی تضمین آنها بودن تفسیر قابل عموماً اما کنند، عمل خوب بسیار توانند می هایی سیاست

 (9494 9میشیچ و
 به که هستند آن از تر پیچیده بهینه توقف های مدل که اند کرده مطرح محققین از برخی طرفی از
 چندان تئوری این در بالا قیمت در فروش و پایین قیمت در خرید های استراتژی و شوند حل خوبی

 استفاده با بار اولین یرای پژوهش این در شده مطرح موارد به توجه با (. 9499 5مو و نیست.)لیو کاربردی
 تعدادی در تئوری این بررسی و سازی پیاده به ای شاخه فرایندهای با آن ارتباط و بهینه ایست تئوری از

                                                                                                              
1
 Liu 

2
 Ciocan & Mišić 

3
 Liu & Mu 
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 تئوری از استفاده با داریم قصد پژوهش این در بپردازد. المللی بین مطرح مالی بازارهای و ها شاخص از
 این در بپردازیم ها شاخص این در فروش و خرید زمان بینی پیش به بهینه شکل به 2بهینه ایست آماری

 به بلکه ای محدوده صورت به نه فروش سطح در چه و خرید سطح در چه قیمت پیشنهادهای پژوهش
 کاربرد جهت این از شود می پیشنهاد نظر مورد افق برمبنای بازار هر در ای نقطه های قیمت صورت
 نماید. می فراهم معامله اختیار قراردادهای در خصوصن موثری
 که ای شاخه فرآیندهای و نظریه این بین ارتباط از است، پیچیده بهینه توقف نظریه که آنجا از
 شود. می استفاده است، شده داده توسعه (9440) همکاران و بر شیشه و (9444) همکاران و آصف توسط
 

 موضوع ادبیات .2

 تحقیق نظری مبانی .2-1

 بهینه ایست تئوری .2-1-1
 گرفته قرار مطالعه مورد گسترده طور به اخیر های سال در که بهینه زمان ایست یا بهینه توقف

 عدم و فرصت هزینه ریسک، یا قطعیت عدم وجود دلیل به علوم، سایر و مالی علم در است،کاربردهایی
 در گذاری سرمایه و تجارت و سهام بازار مناسب، اجاره یافتن استخدام، دارد.انتخاب اطلاعاتی، تقارن

 بودن بینی پیش غیرقابل و قطعیت عدم تصادفی، رویدادهای که هستند مسایلی همیشه واقعی، زندگی
 9همکاران و است.چن ضروری و انکار قابل غیر بهینه و مناسب انتخاب بنابراین و بوده ها آن لاینفک جز

 پردازند می آن چگونگی بررسی به مطالعات از بسیاری و است قطعیت عدم از مملو مالی بازار (9499)
 5همکاران و کو مثال، عنوان به دارد، وجود اطمینان عدم که زمانی خطرات کنترل و شناسایی برای

 با گذاران سرمایه که شود می باعث اطمینان عدم دارندکه می بیان (9492) 0همکاران و ولوکورسیو (9420)
 در گذاران سرمایه به کمک برای بهینه توقف روش معرفی کنند. اتخاذ را گذاری سرمایه تصمیمات تردید

 مهم گذاری سرمایه در بهینه توقف روش است. قطعیت عدم با مواجه زمان در منطقی گیری تصمیم
 و مشاهده برای تحلیلی چارچوب یک تنظیم و بازار روند توصیف برای تصادفی ازمدل روش این است.
 بازار واقعی های داده از استفاده از پس کند. می استفاده علمی روش به بازار تغییرات پشت منطق درک
 بینی پیش آینده در را بازار حرکت گذاران سرمایه تصادفی، مدل یک در بازار تغییر چگونگی توصیف برای
 گذاران سرمایه که کند می پیشنهاد بهینه توقف های مدل دهند. می انجام نسبی گذاری سرمایه و کنند می
  کنند. فروش و خرید باید زمانی چه

                                                                                                              
1
  optimal stopping time theorem 

2 Chuen rt al 
3
 Kou et al. 

4
 Locurcio et al 
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 اسنل سپس و 2204 سال در بهینه توقف تئوری برای را نتایج اولین ول بلک و ارو ولفویتز، والد،
 n تصادفی نمونه یک در مسئله افق در (n) ثابت مقدار یک نظریه، این در آوردند. دست به (2209)

 گیری نمونه این مقادیر شود. می گرفته نظر در (F) شده شناخته توزیع با (X1، X2،…، Xn) عضوی
 این بر است. ممکن ارزش ترین بزرگ انتخاب نهایی هدف شود. می مشاهده ردیف یک در تصادفی
 ادامه را روند یا کنیم انتخاب کنیم می مشاهده که را متغیری گیریم می تصمیم مرحله هر در اساس،
 کند، انتخاب را مقدار ترین بزرگ است قرار که همانطور شود. انتخاب باید متغیر یک نهایت در دهیم.

 انتخاب خودکار طور به Xn متغیر این، بر علاوه نیستند. موجود متغیرهای از تر بزرگ قبلی متغیرهای
 (.2275)هریس، ندهد. رخ n زمان از قبل توقف اگر شود می

 

 ای شاخه فرایندهای .2-1-2
 از توانند می شدند متوجه زودی به سپس بود، قمار در مشکلات از ناشی احتمالات نظریه اولیه توسعه

 در توجهی قابل بینش اما است، پیچیده تجارت یک مثل، تولیدکرد. استفاده نیز نژاد بقای برای احتمالات
 ظریف اما ساده فرآیند یک ای شاخه فرآیند آورد. دست به سازی ساده از توان می را جمعیت رشد مورد
 تولید حال در افراد از متشکل جمعیت شود، می نامیده نیز واتسون گالتون فرآیند جمعیت رشد مدل است
 های خانواده ها، باکتری گیاهان، )حیوانات، زنده موجودات مثال: عنوان بگیرید.به نظر در را مثل

 دیگر دروغ به همیشه دروغ )یک ها دروغ شایعات، کامپیوتری؛شایعات، های ویروس ها؛ سلطنتی(؛بیماری
 شود!( می منجر

در نظریه احتمال، فرآیند انشعاب نوعی شیء ریاضی است که به عنوان فرآیند تصادفی شناخته 
ای از متغیرهای تصادفی تشکیل شده است. متغیرهای تصادفی یک فرآیند  شود که از مجموعه می

ه به شوند. هدف اولیه از فرآیندهای شاخه بندی یا شاخه ای این بود ک تصادفی با اعداد طبیعی نمایه می
 nعنوان یک مدل ریاضی از جمعیتی که در آن هر فرد در نسلی تعدادی تصادفی از افراد را در نسل تولید 

شود. برای مثال، افراد ممکن است  کند.فرآیندهای شاخه ای برای مدل سازی تولید مثل استفاده می می
تمال کمی در یک واحد زمانی فرزند با اح 9یا  2، 4هایی مطابقت داشته باشند که هر کدام  با باکتری
های دیگر با دینامیک مشابه، به  سازی سیستم توان برای مدل کنند. فرآیندهای شاخه بندی را می تولید می

ای،  ها در یک راکتور هسته های خانوادگی در تبارشناسی یا انتشار نوترون عنوان مثال، گسترش نام
 استفاده کرد.

 

 511. شاخص اس اند پی 2-1-3

 است. شرکت همین نام مخفف به که است Poor’s & Standard شرکت محصول s &p 500شاخص
 کار و شد تاسیس میلادی 2874 سال در (Henry Varnum Poor) پور ورنام هنری توسط شرکت این
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 های شرکت عملکرد s & p 500 شاخص است. ها شرکت مالی دیتاهای تحلیل و اطلاعات آوری جمع آن
 را بازار در برتر سهامی شرکت 044 از فهرستی شاخص این کند. می بررسی را سرمایه بازار در فعال

 شامل را آمریکا سهارم بازار ارزش از درصد 84 فهرست این همچنین دهد. می قرار بررسی مورد هموراه
 استفاده بازار روند با مقایسه در گران معامله عملکرد نحوه سنجش برای عموما شاخص این از شود. می
 شود. می

 مسئولیت اجرایی کمیته یک است. تغییر حال در همواره و نیست ثابت s &p 500 شاخص فهرست
 برای دهند. می قرار ارزیابی مورد را ها شرکت شایستگی اساس بر که دارد عهده بر را فهرست این انتخاب
 ،مالی های صورت آزاد، شناور سهام مقدار نقدینگی، ،بازار ارزش همچون مواردی شایستگی این سنجش

 باید نظر مورد شرکت یک، هر در که گیرند می قرار بررسی مورد و... عمومی تجارت سابقه و مدت
 در نیز دارند حضور نیویورک بورس بازار در که آمریکایی غیر های سازد.شرکت برآورده را خاص الزاماتی

 محدود دارد، قرار S&P500 فهرست در که سهامی شرکت شد، گفته که طور .همان دارند قرار لیست این
 آمریکایی غیر فهرست، این در حاضر حال های شرکت %54 حدود اساس همین بر نیست. آمریکا داخل به
 هستند. فعالیت به مشغول آمریکا خاک از خارج در و

 

 طلا انس شاخص .2-1-4
 عنوان به عمدتاً و دارد بانکی و پولی های سیاست تبیین در بزرگی سهم گرانبها فلز یک عنوان به طلا

 ارزش که گردد می باعث طلا مهم نقش این .گردد می یاد آن از اسکناس چاپ و ملی های پول پشتوانه
 زیرا باشد، افزایش به رو همواره دنیا بازارهای کلیه در رایج ارزهای همه به نسبت زمان طول در طلا

 روانی جنبه لذا ،باشد می ها دولت مرکزی یها بانک طلاهای میزان درواقع ارزها همه ارزش اصلی مرجع
 در طلا قدرت از ناشی تواند می گذاری، بازارسرمایه یک عنوان به جایگزینی بر علاوه طلا قیمت اثرات
 در طلا ارزش که گردد می باعث طلا مهم نقش این باشد. نیز کشورها بانکی و پولی سیاستهای تعیین
 طلا قیمت باشد. افزایش به رو همواره دنیا بازارهای کلیه در رایج داراییهای همه به نسبت زمان طول
 در اقتصادی بزرگ بازار یک عنوان به طلا حاضر حال در است. یافته افزایش همواره اخیر سالهای طی
 در پیش از بیش آن قیمت نوسانات و دارد قرار گذاران سرمایه رو پیش دیگر، سرمایه بازارهای کنار

 است. مؤثر بازارها سایر رکورد و رونق اقتصادی، متغیرهای
 

 پژوهش پیشینه .2-2
"عنوان با خود مقاله در (9444) همکاران و آصف

 توقف و انشعاب فرآیندهای بین غیرمنتظره ارتباط 
 فرآیندهای و مستقل تصادفی متغیرهای برای بهینه توقف تئوری بین عجیبی کردند:ارتباط مطرح "بهینه

 X تصادفی متغیر یک ،Y فرزندان توزیع با Z n انشعاب فرآیند برای خاص، طور به دارد. وجود انشعاب

https://talarebourse.com/the-pillars-of-the-capital-market/
https://talarebourse.com/market-capitalization/
https://talarebourse.com/kowing-financial-statements/
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 آمده دست به مقدار با برابر انشعاب فرآیند در n نسل انقراض p(z n=0) احتمال که طوری به دارد وجود
 شده توزیع X عنوان به هستند. i.i.d متغیرها این آن در که ،X1،…، X n است. دنباله بهینه توقف با

 ساده روش یک تطابق این است. شده گرفته نظر در نیز نامتناهی و ناهمگن افق موارد به تعمیم است.
 همگرایی های نرخ جمله از انشعاب، فرآیندهای مختلف های ویژگی محاسبه برای را «توقف قاعده»

 زیربحرانی و بحرانی بحرانی، فوق فرآیند برای نهایی، انقراض احتمال به نهم نسل انقراض احتمال
 کلاسیک پیامبر های نابرابری با ارتباط و بیشتر های تعمیم مرزها، ها، مثال کند. می ارائه واتسون-گالتون

 برای غیرمنتظره اتصال این از توان می چگونه دهیم نشان که است این هدف کل، در اند. شده ارائه
 کرد. استفاده دیگر حوزه به کاربردی احتمال حوزه یک از ها روش ترجمه

 بین منتظره غیر همبستگی "عنوان با ارشد کارشناسی نامه پایان در (2585) همکاران و بر شیشه
 دو بهینه ایست تئوری و ای شاخه فرآیندهای کردند: بیان " بهینه ایست وتئوری ای شاخه فرآیندهای

 نامه پایان این در ندارد. وجود آنها بین همبستگی هیچ ظاهر در که باشند می کاربردی احتمال از قسمت
 استفاده مورد دیگر سطح در نتایج اثبات برای تواند می سطح یک در نتایج چطور که شود می داده نشان
 نیست استفاده قابل مسائل همه در موارد بعضی از غیر به پیچیدگی بدلیل بهینه ایست گیرد.تئوری قرار
 دو این میان همبستگی نامه پایان این در هستند. استفاده قابل حالات همه در ای شاخه فرآیندهای امّا

  شود. می حل ای شاخه فرآیندهای توسط بهینه ایست تئوری مسائل سپس و شود می داده نشان موضوع

 کاربرد با بهینه توقف برای عمیق تقویتی یادگیری"عنوان تحت خود مقاله در (9492) دیلیج و فتان
 نمودند: بیان"مالی مهندسی در

 سیستم یک در خاص عمل یک انجام برای مناسب زمان در گیری تصمیم مشکل بهینه توقف
 مانند هایی زمینه در زیادی کاربردهای است. انتظار مورد پاداش رساندن حداکثر به منظور به تصادفی،

 های سیاست یادگیری برای عمیق تقویتی یادگیری از ما مقاله، این در دارد. آمار و درمان و بهداشت مالی،
 بهینه. گزینه تمرین و گزینه، گذاری قیمت یعنی کنیم: می استفاده مالی مهندسی کاربرد دو در بهینه توقف

 سه توسط شده شناسایی بهینه توقف های مشی خط کیفیت از جامع تجربی ارزیابی یک بار اولین برای ما
 . ضمنی چندگانه های شبکه و ای طبقه ،توزیعی دوگانه عمیق یادگیری کنیم: می ارائه پیشرفته الگوریتم

 با شولز بلک مدل ، نظری محیط یک در که دهد می نشان ما های یافته گزینه، گذاری قیمت مورد در
 سهام های داده حرکات با مواجهه در دیگر، سوی از کند. می شناسایی را بهینه تقریبا های قیمت موفقیت

 توزیع به نسبت است، S&P500 شاخص های دارایی شامل که معامله اختیار اعمال مشکل در واقعی
 مشی خط یک شناسایی به قادر ای طبقه توزیع الگوریتم آن، از مهمتر کند. می عمل بهتر کمی ای طبقه
  است. بهینه توقف

 داد انجام "آمریکایی های معامله اختیار و بهینه توقف نظریه" عنوان با ای مطالعه (9494) روتوندی
 رسمی، طور به است. تصادفی حساب تئوری در کلاسیک مسئله یک بهینه توقف مسئله که داد توضیح و
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 را انتظار مورد سود که است توقف زمان یافتن مورد در بهینه توقف مسئله افزایش، فرآیند یک به توجه با
 یک تنظیم و پویا نویسی برنامه تکنیک از استفاده با مشکل این گسسته، زمان در برساند. حداکثر به

 نظریه دهد. می ارائه را بهینه ارزش فرآیند هم و بهینه توقف قانون هم این شود. می حل عقب به بازگشت
 آمریکایی، مشتقات دارد. آمریکایی مشتقات گذاری ارزش مشکل با نزدیکی ارتباط بهینه توقف

 اساسی تصادفی فرآیند یک به که شوند می مشخص بازدهی فرآیند با که هستند مالی قراردادهای
 زمانی چه که کند می انتخاب آمریکایی مشتق یک دارنده دارد. بستگی شده( معامله دارایی قیمت )معمولاً

 این منصفانه قیمت بنابراین دهد. انجام سود سازی بهینه با را کار این کند می سعی و کند نقد را بازده
  دارد. بستگی آن بهینه توقف زمان به مشتق

 در خودکار معاملات انجام با او داد انجام بهینه توقف مشکلات" عنوان با ای مطالعه (9494) شاه
 2284 دهه در خود ظهور زمان از (StatArb) آماری آربیتراژ که داد توضیح نامحدود زمانی افق یک

 گذاری سرمایه یها بانک و تامینی های صندوق توسط ای فزاینده طور به و است کرده کار به شروع
 حجم برای مالی های شرکت فشار با کمی. و سودآور تجاری های استراتژی تولید برای شود. می استفاده
 تصمیم ما طرف از بهینه طور به که رویم می معاملاتی های روش بررسی به ما اتوماسیون، از بیشتری

 اختلاف از برداری بهره با که دارد قرار معاملاتی های مدل StatArb های استراتژی هسته در گیرند. می
 و ورود زمان با که بهینه دوگانه توقف مسئله یک مطالعه به نامه پایان این کنند. می کار بازار های قیمت
 دارد. اختصاص شود، می مشخص بهینه خروج

 با قطعیت عدم تحلیل و سهام شاخص بینی پیش " عنوان با خود مقاله در (9492) 2همکاران و وانگ
 و ای مرحله دو عمیق یادگیری بهینه، ویژگی استخراج مقیاسی چند غیرخطی مجموعه الگوی از استفاده

 برای تواند می سهام های شاخص اعتماد قابل بینی پیش کردند: بیان " گاوسی فرآیند رگرسیون
 پیچیده بسیار غیرخطی سیستم یک سهام بازار باشد. ارزشمند بسیار ریسک مدیریت و مالی گیری تصمیم

 چند غیرخطی مجموعه پارادایم یک مقاله، این در کند. می دشوار را دقیق های بینی پیش ارائه که است
 یک شامل که است شده پیشنهاد قطعیت عدم تحلیل و سهام شاخص بینی پیش برای ابتکاری مقیاسی

 ای مرحله دو عمیق یادگیری یک خودکار، رمزگذار و متغیر حالت تجزیه شامل بهینه ویژگی استخراج
 استخراج گاوسی فرآیند رگرسیون و مدت بلند مدت کوتاه حافظه و بازگشتی عصبی شبکه بر مبتنی
 توهم های مؤلفه اختلالات حذف و سهام شاخص نوسانات بهینه های ویژگی استخراج برای بهینه ویژگی

 و فرعی های سیگنال از یک هر بینی پیش انجام برای ای مرحله دو عمیق یادگیری است. شده پیشنهاد
 فاصله بینی پیش ساخت برای گاوسی فرآیند رگرسیون است. شده ایجاد آن غیرخطی ادغام سازی پیاده

                                                                                                              
1
 Wang 
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 با یافته توسعه مدل اعتبار شود. می استفاده سهام بازار های قطعیت عدم تحلیل و سهام اصلی سیگنال
  شود. می تأیید NASDAQ و جونز داو شاخص S & P500 های داده

 سرمایه های گیری تصمیم برای بهینه توقف های روش "عنوان با خود مطالعات در (9499مو) و لیو
 را بهینه توقف های مدل ها، پژوهش از بسیاری که اند رسیده نتیجه این به "ادبیات بر مروری گذاری:
 بدانند باید همچنین مالی بازارهای در گذاران سرمایه اند. کرده ارائه را مربوطه های حل راه و کرده مطالعه

 از شده بندی طبقه مروری مقاله این است. مهم بسیار بندی زمان بنابراین کنند، فروش و خرید زمانی چه
 توقف استراتژی پنج در که دریافت توان می کند، می ارائه را بهینه توقف های مدل ادبیات هاو پژوهش
 تغییر که آنجایی از نیست، کاربردی چندان بالا فروش و پایین خرید صرفاً استراتژی گذاری، سرمایه

 استراتژی یک تواند نمی بهینه توقف مدل نوع این موجود تحلیلی حل راه است، پیچیده بسیار ها مدل
 برای اما آورد، دست به را ارزشمندی تحلیلی های حل راه تواند می بهینه بینی پیش مسئله دهد ارائه عملی

 باقی ناشناخته فعلی ادبیات توسط مرتبط تحقیقاتی مشکل چندین نیست. مناسب بلندمدت گذاری سرمایه
 با باید هدف تابع که است این موجود بهینه توقف های استراتژی احتمالی مشکلات از یکی است. مانده

 ایده قیمت، برای بهینه توقف روش از استفاده با جدید مختلف های گزینه شود. ترکیب عملی مسائل
 شامل جدید های گزینه دهد. می ارائه بهینه توقف مدل مناسب هدف تابع انتخاب برای را هایی

 تنها نه گذاران سرمایه که حالی در است، ریسک پوشش محدوده به حداکثر بازگشت مانند هایی ریسک
 بلکه برسانند حداکثر به را بازده باید تنها نه گذاران سرمایه که حالی در برسانند حداکثر به را بازده باید

 که است این در دیگر مشکل همچنین دهند. کاهش نیز را سرمایه کاهش ریسک گیری، تصمیم هنگام
 بسیار بالا ابعاد با بهینه توقف های مدل کرد. استفاده دارایی چند گیری تصمیم برای آنها از توان نمی

 مطالعات شود. ترکیب عملی مسائل با باید هدف تابع شوند. حل خوبی به که هستند آن از تر پیچیده
 بررسی به نیاز مشکل این بنابراین دارد، وجود موجود ادبیات در دارایی چند گیری تصمیم مورد در اندکی
 دارد. بیشتر

 مدل نام با پویای سازی مدل از استفاده با خود پژوهش در (2042) همکاران و سماوی محمدابراهیم
 با طلا و کوین بیت ریسک معرض در ارزش برآورد جهت در ((GAS یافته تعمیم برازشی خود امتیاز

 نتایج و دادند انجام استیودنت تی توزیع فرض با میلادی 9494 تا 9424 سال از روزانه های داده از استفاده
 برای که داد نشان ها یافته است. گردیده مقایسه GARCH و AR شده شناخته های مدل نتایج با آن

 در ارزش تخمین قابلیت درصد 0 خطای سطح در AR و GAS، GARCH های مدل طلا جهانی انس
 تنها کوین بیت رمزارز برای داشت. را عملکرد بهترین GAS مدل بین این از که داشتند را ریسک معرض

 GARCH مدل که باشند می ریسک معرض در ارزش مناسب زننده تخمین GARCH و GAS مدل دو
 .است تر ارجح
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 بخش طلا، بازارهای در گذاری سرمایه امروزه که دارند می اظهار (2042همکاران) و باقری راحله
 ترین مهم از یکی طلا قیمت برآورد دلیل همین به دهد، می تشکیل را کشور هر اقتصاد از مهمی

 به است. آورده پدید را متفاوتی رویکردهای که است مالی تحلیلگران و اقتصاددانان مطالعاتی موضوعات
 داشته خود در را گذاری سرمایه رسیک و خطا کمترین که دارند را مناسب کاربرد هایی روش طورطبیعی

 با آتی های قرارداد قیمت بینی پیش به مرتون و هستون مدل دو از استفاده با ها آن تحقیق این در باشند.
 حاصل نتایج و پرداخته 22/47/2526الی 42/42/2524 تاریخ از آتی قراردادهای تسویه قیمت از استفاده

 اند. کرده مقایسه را آن از
 

 تحقیق روش .3
 طور همان بهبنه ایست تئوری کند. می استفاده بهینه ایست تئوری از ها قیمت بینی پیش برای مقاله این
 روز تعداد در باشد می مالی متغیر قیمتی روند در مینیمم یا ماکزیمم نقطه بهینه کردن پیدا شد گفته که

 94 تا حداکثر را شرکتی سهام خواهید می کنید فرض مثال بعنوان میگویند. مسئله افق آن به که معینی
 وقتی کنید. رد یا قبول آنرا که بگیرید تصمیم باید که شود. می داده قیمت روز هر صبح بفروشید. روز

 شده تعیین مستقل متوالی پیشنهادات کنید فرض شود. می فراموش پیشنهاد آن کند می رد را پیشنهادی
 برای بهینه ایست تئوری بفروشید. قیمت بالاترین به را خود سهام خواهید می که است طبیعی است.

 تعدادی بهینه ایست مسائل حل در (.9444 همکاران، و )آصف است شده طراحی هدف این به رسیدن
 داریم. شود( انجام باید فروش یا خرید که ای دوره )سقف مسئله افق بعنوان را n عدد و تصادفی متغیر

 فروش)کمترین برای مقدار بیشترین انتخاب ما هدف و شوند می مشاهده ترتیب به تصادفی متغیرهای
 یا کنیم انتخاب باید یا کنیم می مشاهده که ای لحظه آن در را متغیر هر است. مقدار خرید( برای مقدار
 شود می انتخاب متغیر این خودکار بطور نکنیم انتخاب امn زمان تا اگر و بگیریم نظر در را بعدی متغیر
 و قبلی های داده بررسی با ابتدا بهینه ایست تئوری در که است توضیح به لازم (.2262 همکاران، و )چاو

 ندارد را تئوری این براساس بینی پیش قابلیت بازاری چه که کند می مشخص واگرایی داشتن صورت در
 گیریم. می نظر در همتوزیع و مستقل را تصادفی متغیرهای این کلی حالت در (.9444 همکاران، و )آصف

 از بنابراین است دشوار بسیار مسائل مستقیم حل حالت این در حتی تئوری این پیچیدگی بدلیل اما
 همکاران، و )آصف کنیم می استفاده دارد وجود ای شاخه فرآیندهای و تئوری این بین که همبستگی

 از اعداد که است حالتی ای شاخه فرآیندهای و بهینه ایست تئوری بین همبستگی خاص حالت (.9444
       یکنواخت توزیع به احتمال انتگرال تبدیل قضیه از استفاده با یا کنند پیروی       یکنواخت توزیع
 با کلی بطور است. آمده پیوست در روش این بیشتر مراحل (2585 همکاران، و بر )شیشه شوند تبدیل
 گیریم: می نظر در آن حل برای را زیر مراحل بهینه ایست مسئله یک داشتن

 کنیم. می مشخص را مسئله افق   و         بهینه ایست تصادفی متغیرهای توزیع ابتدا
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 یک بصورت آنها توزیع متغیر تغییر بوسیله را اعداد آماری توزیع باید بهینه ایست از استفاده برای
 متغیرهای توزیع که است وقتی واقعی بهینه ایست کلی حالت در کرد. تبدیل      بازه روی توزیع

 انجام با شود. می انجام خاص تبدیلات از استفاده با که باشد        یکنواخت توزیع دارای        
 حل برای کنیم. می محاسبه واقعی تصادفی متغیرهای برای را بهینه ایست مقدار متغیر تغییر عکس
 توزیع بایستی ابتدا در شود. مشخص آن بودن همگن نا یا همگن باید ابتدا ای شاخه فرآیندهای مسائل
 گرفتن نظر در با آن روی از سپس باشیم. داشته را فرزندان تعداد احتمال مولد تابع یا فرزندان تعداد

 بر سپس آوریم می بدست را نسل هر افراد تعداد توزیع و احتمال مولد تابع ای شاخه فرآیندهای فرضیات
 ام:n نسل انقراض احتمال ،واریانس ،ریاضی امید آمده بدست های فرمول استفاده با موضوع حسب

 ̃                   
 جامعه: کل رفتن بین از احتمال و

   
   

 ̃   ̃ 

 
 کنیم. پیدا توانیم می آن ریشه کوچکترین کردن پیدا و        معادله حل با

 کنیم: طی باید را زیر مراحل ای شاخه فرآیند مسئله یک حل برای کلی بطور
 ،ام  نسل اندازه احتمال مولد تابع   فرزندان تعداد احتمال مولد تابع یا توزیع دانستن فرض با -2

 زیر: روابط از استفاده با آوریم می بدست را ،  

     ∑   
  
     

 

              (    )  
 

   ( ( (    )))           

 
 محاسبه را      منظور این برای . دارد قرار حالتی چه در فرآیند کنیم می مشخص مرحله این در -9

 اگر ،بحرانی نیمه حالت در فرآیند باشد        اگر قبل تعاریف به توجه با سپس کرده

 بحرانی فوق حالت در را فرآیند باشد        اگر و بحرانی حالت در فرآیند باشد       

 دارد. قرار

 برای توانیم می                   : رابطه به توجه با را    نسل هر انقراض احتمال -5

 آوریم. بدست ها نسل تمام

 اگر دارد قرار حالتی چه در فرآیند اینکه برحسب ابتدا   فرآیند کل انقراض احتمال آوردن بدست برای -0

 ای شاخه فرآیند انقراض احتمال ای محاسبه هیچگونه بدون باشد بحرانی یا بحرانی نیمه حالت در

 و کرده حل را        معادله ابتدا باشیم ای شاخه فرآیند بحرانی فوق درحالت اگر و است    

 گیریم. می نظر در انقراض احتمال بعنوان را ریشه کوچکترین سپس آوریم می بدست آنرا های ریشه
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 است: زیر بصورت فرآیند این کلی مراحل

 اول گام
 تایم و مدت کوتاه برای دقیقه 74و 54و 20 و 0 و2 های فریم تایم در مقاله این )در مسئله افق تعیین
 شود. می تعیین گر تحلیل توسط که گرفتیم( درنظر مدت بلند برای ماهانه و هفتگی روزانه، های فریم

 دوم گام
 و کااسکوو goodness of fit test آزمون مثل آماری های آزمون از استفاده )بااعداد آماری توزیع تعیین

 (2265همکاران، و )مود Q-Qplot نمودار و چبیشف نامساوی

 سوم گام
 توزیع به تبدیل و (2270،باکس - کاکس) کاکس-باکس تبدیلات از استفاده با نرمال توزیع به آن تبدیل

 (2265 همکاران، و )مود معیار( انحراف بر تقسیم و میانگین )منهایاستاندارد نرمال

 چهارم گام
 به تبدیل و (2265همکاران، و )مود احتمال( انتگرال تبدیل قضیه از استفاده )با توزیع تابع معکوس از استفاده
 (2585 همکاران، و بر )شیشه ها داده بودن واگرا یا همگرا تعیین و ای شاخه فرآیندهای در نظر مورد توزیع

 (2285 )راس،

 (9444 همکاران، و )آصف شده تعیین افق در بهینه فروش و خرید نقطه بهترین بینی پیش پنجم گام

 (9444 همکاران، و )آصف واقعی اعداد برای بینی پیش و تبدیلات همه عکس انجام ششم گام

 
 به اما است ممکن مقدار بیشترین آوردن بدست هدف بهینه ایست تئوری در اینکه وجود با مهم نکته

 کردیم فرض چون گرفت. نظر در هم را ممکن مقدار کمترین تبدیل یک انجام با توان می راحتی
 انجام را        تبدیل کافیست هستند یک و صفر یکنواخت توزیع دارای بهینه ایست متغیرهای

 بیابیم. را کمترین مقدار تا بدهیم
 

 ها یافته .4
 مدت بلند زمانی چارچوب در و دقیقه74و54و20و0و2 زمانی های فریم تایم مدت کوتاه زمانی چارچوب در

  است. گرفته قرار بررسی مورد ماهانه و هفتگی ، روزانه زمانی های فریم تایم
 تایم هر در شدن( پایانی)بسته قیمت از شده ثبت رکورد 6444 حداقل مدت کوتاه زمانی درچارچوب

 تایم در و رکورد 2444 حداقل هفتگی و روزانه در بلندمدت زمانی چارچوب در است. شده استخراج فریم
 هر برای 94 ثابت افق یک است. شده استخراج بازار پایانی قیمت از رکورد 544 حداقل نیز ماهانه فریم
 بار 24 هرکدام فروش و خرید های موقعیت فریم تایم هر در همچنین است. شده گرفته نطر در فریم تایم

 پیش بررسی از بعد هفته آخرین هفتگی فریم تایم در مثال طور )به است شده تکرار بار94 مجموع در و
 گرفته قرار بررسی مورد آخر هفته عنوان به و برگشته عقب به دیگر هفته یک پیروزی، تعیین و بینی

 شود. بررسی بینی پیش پیوستن وقوع به یا پیروزی موقعیت تا است(
 

 مدت: بلند تا کوتاه زمانی چارچوب در طلا بینی پیش .4-1
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 مدت کوتاه زمانی چارچوب در طلا بینی پیش مقایسه :(1) جدول

 موفقیت درصد موفقیت موقعیت فریم تایم بازار

 طلا

 دقیقه 2
 9 فروش

94% 
 9 خرید

 دقیقه 0
 0 فروش

50% 
 5 خرید

 دقیقه 20
 6 فروش

%70 
 7 خرید

 دقیقه 54
 8 فروش

64% 
 7 خرید

 دقیقه 74
 8 فروش

60% 
 6     خرید

 تحقیق های یافته منبع:                                
 

 مدت بلند زمانی چارچوب در طلا بینی پیش مقایسه (:2) جدول

 تثبیتی( کندل و قیمت )تاچ موفقیت موفقیت موقعیت فریم تایم بازار

 طلا

 روزانه
 8 فروش

84% 
 8 خرید

 هفتگی
 2 فروش

80% 
 8 خرید

 ماهانه
 2 فروش

24% 
 2 خرید

 تحقیق های یافته منبع:               
 

 مدت بلند تا کوتاه زمانی چارچوب در 511پی اند اس بینی پیش .4-2

 
 مدت کوتاه زمانی چارچوب در 511پی اند اس بینی پیش مقایسه (:3) جدول

 موفقیت درصد موفقیت فعیتمو فریم تایم بازار

S&P 

 دقیقه 2
 0 فروش

00% 
 0 خرید

 دقیقه 0
 0 فروش

04% 
 0 خرید

 80% 6 فروش دقیقه 20
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 موفقیت درصد موفقیت فعیتمو فریم تایم بازار
 24 خرید

 دقیقه 54
 6 فروش

84% 
 2 خرید

 دقیقه 74
 8 فروش

60% 
 6 خرید

 تحقیق های یافته منبع:               
 

 مدت بلند زمانی چارچوب در 511پی اند اس بینی پیش مقایسه (:4) جدول

 تثبیتی( کندل و قیمت موفقیت)تاچ موفقیت موقعیت فریم تایم بازار

S&P 

 روزانه
 6 فروش

74% 
 0 خرید

 هفتگی
 8 فروش

64% 
 7 خرید

 ماهانه
 6 فروش

%60 
 8 خرید

 تحقیق های یافته منبع:                

 

 مدت درکوتاه 511 پی اند اس و طلا بینی پیش مقایسه .4-3
 20 دقیقه، 0 دقیقه،2 های فریم تایم از مدت کوتاه در 044 پی اند. اس. و طلا بینی پیش مقایسه برای

 .کنیم می استفاده ای دوجمله آزمون از آزمون جهت کنیم. می استفاده دقیقه 74 و دقیقه 54 دقیقه،
 

 مدت کوتاه در 511 پی اس.اند. و طلا بینی پیش مقایسه (:5) جدول
 نتیجه p-value پیروزی تعداد متغیر
 05 طلا

 است دار معنی تفاوت 44402
 76 044 پی اس.اند.

 تحقیق های یافته منبع:                    
 

 و دقیقه 54 دقیقه، 20 دقیقه، 0 دقیقه،2 های فریم )تایم مدت کوتاه در بالا جدول نتایج به توجه با
 و دارد وجود 044 پی اند. اس. و طلا متغیر دو درست بینی پیش تعداد بین داری معنی تفاوت دقیقه( 74

 در روش این یعنی است بیشتر داری معنی بطور 044 پی اند. اس. شاخص در درست بینی پیش تعداد
 دو فریم هرتایم کند. می عمل طلا از بهتر 044 پی اس.اند. شاخص برای مدت کوتاه های فریم تایم

 موقعیت244 بررسی های موقعیت جمع لذا و است تکرارشده بار 24 میزان به فروش( و )خرید موقعیت
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 به پی اند اس و %05 میزان به طلا در )پیروزی( پیوسته وقوع به های بینی پیش درصد بنابراین .باشد می
 است. %76 میزان
 

 مدت بلند در 511 پی اس.اند. و طلا بینی پیش مقایسه .4-4
 ماهیانه و هفتگی روزانه، های فریم تایم از مدت بلند در 044 پی اس.اند. و طلا بینی پیش مقایسه برای

 کنیم: می استفاده ای دوجمله آزمون از آزمون جهت کنیم. می استفاده
 

 مدت بلند در 511 پی اس.اند. و طلا بینی پیش مقایسه (:6) جدول
 نتیجه p-value پیروزی تعداد متغیر
 02 طلا

 است دار معنی تفاوت 44498
 02 044 پی اس.اند.

 تحقیق های یافته منبع:                        
 

 تعداد بین داری معنی تفاوت (ماهیانه و هفتگی روزانه،) مدت بلند در بالا جدول نتایج به توجه با
 طلا شاخص در درست بینی پیش تعداد و دارد وجود 044 پی اس.اند. و طلا متغیر دو درست بینی پیش
 از بهتر طلا شاخص برای مدت بلند های فریم تایم در روش این یعنی است بیشتر داری معنی بطور

 است تکرارشده بار 24 میزان به فروش( و )خرید موقعیت دو فریم هرتایم کند. می عمل 044 پی اس.اند.
 پیوسته وقوع به های بینی پیش درصد بنابراین .باشد می موقعیت74 بررسی های موقعیت جمع ولذا

 است. %78 از بیش پی اند اس و %80 میزان به طلا در )پیروزی(
 

 گیری نتیجه .5
 تئوری مبنای بر را بینی پیش قابلیت ترین بیش که این به توجه با طلا بازار و 044 پی اند اس بازار

 قرار تایید مورد بازارنیز گران معامله طرف ازتواند  می امر این .2(9495اند) آورده دست به بهینه ایست
 گری معامله و تکنیکال جنبه از توجه مورد بازارهای از طلا و 044 پی اند اس شاخص بازار چراکه بگیرد
 بازارهای به نسبت دوبازار این در کمیسیون و اسپرد تفاوت و بالا نقدشوندگی و معاملات تعداد است.
 مورد در قطعیت عدم دلیل به مذکور بازار دو در بالا نوسانات همچنین باشد. امر این گویایتواند  می دیگر
 قرار گران معامله روی پیش را بیشماری های فرصت اقتصادی کلیدی های شاخص و ها قیمت تداوم

 دهد. می

                                                                                                              
1
 Mahmoudian et al 
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( که مطرح 9499) 2با توجه به نتایج به دست آمده در این تحقیق این نتایج با نتایج تحقیق لیو و مو
های خرید در  تر از آن هستند که به خوبی حل شوند و استراتژی های توقف بهینه پیچیده کنند مدل می

فروش در قیمت بالا در این تئوری چندان کاربردی نیست و همچنین مشکل دیگر در این  قیمت پایین و
گیری چند دارایی استفاده کرد مغایرت دارد. نتایج این تحقیق با  است که نمی توان از آنها برای تصمیم

ید گذاری تأی ( که عملکرد مدل زمان توقف بهینه را در بازار سرمایه9499)9تحقیق چن و همکاران
کنند ولی این مقاله یک روش رایج برای مطالعه بهترین زمان توقف در بازار صعودی برای طلا را  می

( در 9495) 5کند. مطابقت دارد. در همین خصوص تحقیقات کینلی برای دست آوردن سود بهینه ارائه می
چارچوب مدل کند به دلیل این که  مطرح می044بررسی نوسانات کوتاه مدت در بازار اس اند پی 

GARCH های حافظه طولانی است او در این تحقیق از مدل  دارای جلوهARFIMA-GARCH 
کند این  پردازد در نهایت مطرح می می 044دقیقه ای در اس اند پی  0استفاده کرده و به نوسانات بازده

نتیجه با نتایج بینی کند. این  درصد مواقع جهت نوسانات را به درستی پیش 79تواند تقریباً  مدل می
، چارچوب 044تحقیق حاضر مطابقت داردچراکه با استفاده از تئوری ایست بهینه در بازار اس اند پی 

 0ها در تایم فریم  درصد موقعیت04زمانی کو.تاه مدت بهتر از چارچوب زمانی بلند مدت عمل کرده است. 
جای جهت نوسانات دقیقا خود  دقیقه ای به درستی پیش بینی شده است، البته در تحقیق حاضر به

 ها پیش بینی شده اند. قیمت
تجزیه و تحلیل تکنیکال روشی برای ارزیابی بازارها با تجزیه و تحلیل آمارهای تولید شده توسط 

کنند ارزش ذاتی یک  ها و حجم گذشته است. تحلیلگران تکنیکال سعی نمی فعالیت بازار، مانند قیمت
ها و ابزارهای دیگر برای شناسایی الگوهایی  ی کنند، بلکه از نمودارها، مدلگیر اوراق بهادار را اندازه

های آینده را نشان دهند. به لطف تجارت با فرکانس بالا و افزایش  توانند فعالیت کنند که می استفاده می
تایم  ها در ها در بازارهای الکترونیکی و به دلیل پتانسیل بالای به کارگیری از الگوها و مدل ماشین

گذاران و معامله گران را در هر زمانی از  های مختلف و همچنین استفاده از ابزار اهرمی ورود سرمایه فریم
ها دقیق  ها موفق باشد یا پیش بینی بازار میسر کرده است. البته هیچ تضمینی وجود ندارد که این روش

امروز  در این بازارها موفق عمل نمود.ای منظم  توان با تحمل ریسک بالا و داشتن برنامه باشند ولی می

ها )قراردادها برای تفاوت( معامله کرد. تقریباً  CFDرا با استفاده از  044توانید شاخص اس اند پی  می
 .کنند را ارائه می 044ها نوعی از صندوق اس اند پی  های بزرگ و شرکت تمام کارگزاری

در بلندمدت روند مثبتی را نشان داده است، اگرچه عملکرد آن در  044از لحاظ تاریخی، اس اندپی 
تواند نوسان داشته  کوتاه مدت به دلیل عوامل مختلفی مانند شرایط اقتصادی، درآمد شرکت و جو بازار می

                                                                                                              
1
 Liu & Mu 

2 Chuen 
3
 Kinlay 



  بر اساس تئوری ایست بهینه 033انس طلا و اس اند پی  سازی بهینه خرید و فروش در بازارهای مدل
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کنند که قیمت  باشد. از سوی دیگر، طلا یک دارایی مولد محسوب نمی شود گرچه برخی استدلال می
یابد بنابراین طلا به عنوان یک ذخیره ارزش محسوب  طلا در دوران رکود و زمان بی ثباتی افزایش می

آورند.  گذاران اغلب در زمان عدم اطمینان اقتصادی یا نوسانات بازار به طلا روی می وسرمایه شود. می
نی، رویدادهای ژئوپلیتیکی، نرخ بهره و تواند تحت تأثیر عواملی مانند شرایط اقتصادی جها قیمت طلا می

 احساسات سرمایه گذار باشد.
 از گذشته گرفت کمک اندیکاتورها از حدودی تا توان می بازارها در قیمت بینی پیش و بررسی در

 یک صورت به را بینی پیش ،تاریخی های داده از استفاده با هریک ها، آن از استفاده ضعف و قوت نقاط
 تئوری ویزگی اما باشد. نرسیده نیز محدوده آن به حاضر حال در است ممکن که کنند می تعریف محدوده

 خرید قیمت) بهینه نقطه صورت به را بینی پیش ،تاریخی های داده مبنای بر که است این در بهینه ایست
  دهد. می نشان آینده در را (فروش و

 نظر نقطه از وچه تحلیلی و مطالعاتی نظر نقطه از چه مالی بازارهای بررسی که این به توجه با
 بازار، رفتار از احتمالات درک مستلزم اندیکاتورها و بینی پیش الگوهای انواع از گیری بهره با معاملاتی

 با که این است، ها آن از هریک با کار راحتی نهایت در و استراتژی، یک داشتن و زمانی چارچوب انتخاب
 کرد. عمل تر درست توان می بینی پیش ابزارهای از یک کدام از استفاده
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