
 

921 

 نشریـه علمـی
 اوراق بهاداردانش مالی تحليل 

 و دوم چهلشماره سال دوازدهم،  

 8931تابستان 

 

 

 گذار مبتنی بر سیکل تجاری نفت خام سرمایه تمایلات
 
 

 1صمد ایازی 

 2منصور گرکز   

 3پرویز سعیدی   

 4علیرضا معطوفی   

 

 

  چكیده

تولید  نوسانات چگونگی درک بدون اقتصادی، ریزیبرنامه که دارد اهمیت جهت آن از تجاری هایسیکل بررسی

های تجاری سیکل باید با شناخت ساختار نوسـانات .ندارد مفهومی نوسانات، این ریشه و علت و ناخالص داخلی

نوسانات اقتصادی و یا ها نمود. هرچه گیریایجاد شده در اقتصاد سعی در شناخت و استفاده از آن در تصمیم

توانند تصویر روشنی از آینده گذاران نمیثباتی در اقتصاد بیشتر بوده و سرمایههای تجاری شدیدتر باشد، بیسیکل

گذار در بینی نمایند. هدف این مطالعه بررسی تاثیر سیکل تجاری نفت خام ایران بر روی تمایلات سرمایهرا پیش

پرسـکات،  ـ های بورسی ایران است. بنابراین با استفاده از فیلتر هادریـكرکتش 222بر روی  4931-4931دوره 

گذار مورد تاثیر آن بر تمایلات سرمایه GMMسیکل تجاری نفت خام محاسبه شد و سپس با استفاده از روش 

-تمایلات سرمایهدهد، بررسی قرار گرفت. نتایج نشان داد زمانی که سیکل تجاری نفت خام دوره رونق را نشان می

دهد؛ یعنی رونق تجاری نفت خام گذار بیشتر از زمانی است که سیکل تجاری نفت خام دوره رکود را نشان می

 .شودگذار میمنجر به افزایش تمایلات سرمایه

 

 .GMMگذار، سیکل تجاری نفت خام، تمایلات سرمایه های کلیدی: واژه
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 مقدمه -1
ــر امــروزه یکــی از مهــم تــرین عوامــل تگثیرگــذار ب

گـذاری و امــور مربـوب بـه    اقتـصاد کـشورها، سـرمایه

آن است. این موضوع به دلیل اینکه عاملی برای تولیـد،  

های اقتصـادی هـر   اشتغال و به حرکت در آوردن چرخ

. ناپـذیر اسـت  کشوری است، از جمله موضوعات اجتناب

گیرد که از های مختلفی صورت میراه گذاری ازسرمایه

هــا از  گـذاری در ســهام شــرکت  ها سـرمایهجمله آن

ـــورر اوراـ    ـــت. ب ـــادار اس ـــورر اوراـ به ـــق ب طری

-آوری ساز و کـار ززم بـرای ســرمایه   بهـادار بـا فراهم

هـایی کـه شــرای  عرضـه   گـذاری، در سـهام شـرکت

نــد در پویــایی   تواسهام خود را بـه مـردم دارنـد، مـی    

هـا و اقتـصاد نقـش بزرگی ایفا نماید؛ بنابراین، شـرکت

ها با عرضه سهام از طریق بورر اوراـ بهـادار و شرکت

گذاری در سـهام  گذاران با خرید سهام و سرمایهسرمایه

هـا، امکـان مـشارکت در توسعه اقتصادی را به شـرکت

ســعه و  دست آورده، خود را جزئی کمك کننده بـه تو

)ابـزری و همکـاران،    داننـد پیـشرفت اقتصاد کشور می

4931  .) 

های نقدی مورد انتظار گذاران از جریانباور سرمایه

گـذار تعریـ    و یا نرخ بهره، به عنوان تمایلات سـرمایه 

ــی ــر، م ــر و ورگل ــود )بیک ـــنش2002 4ش ـــای (. واک ه

هـا واخبـار متفاوت است و در گذاران بـه آگهـیسرمایه

باشـد و باعـ    برخی موارد واکـنش آنهـا عقلایـی نمـی    

هـایی از جمله افزایش بیش از حـد )خـوش   ناهنجـاری

-های سهام مـی بینانه( یا کمتر از حد )بدبینانه( قیمت

هــا  هــای آن بینــی گردد. تمایلات افـراد تـابع پــیش 

هایی برخوردار است. باشـد کـه گـاهی از ناکارآمدیمی

توانــد کاربردهــای   هـا، مــی  اکارآمدیفهم منبع این ن

گـذاران  مهمـی برای مطالعه در زمینه عقلانیت سرمایه

بـر  کـه   انـداز نظریه چشمها داشته باشد. و تمایلات آن

طــور   بـه  پایه چگونگی رفتار افراد در عمـل قـرار دارد  

های اقتصاد رفتـاری  متدلوژی ای ازمسـتقیم در دامنـه

شـواهد تجربـی دربـاره     ـامین. از سویی ت ـگیردمیقرار 

شکل و مفهوم تابع مطلوبیت و یا ساختاری که در یـك  

بـه طـور تجربـی معتبـر باشـد، بـرای        نظریه رفتــاری 

-هـایی اســتفاده مــی   بینیاستحکام بخشیدن به پیش

تواند درباره رفتار اقتصادی انسان به کـار  می شـود کـه

 (.4934)رهنمای رودپشتی و زندیه،  رود

ــق  ــار بـــر طبـ ــورد انتظـ ــت مـ ــوری مطلوبیـ ، تئـ

گریزی بدان  گریز هستند و ریسك گذاران ریسك سرمایه

معناست کـه شـیم منحنـی مطلوبیـت بـا افـزایش آن       

تـابع مطلوبیـت مقعـر     یابد یا به زبان دیگـر،  کاهش می

رساند که مطلوبیت نهـایی   است و این تعری  آن را می

دت اگر چه تئوری مطلوبیت به م یابد. ثروت کاهش می

ــا در    ــوده ام ــذاب ب ــم و ج ــوری جال ــك تئ ــوزنی ی ط

 چشـم  تئــوری . موفق نبوده است بینی رفتار افراد پیش

برای بررسـی   ( 4313) 2توس  کانمن و تورسکی  انداز

گیری رفتاری ارائه شد. این تئوری معتقد الگوی تصمیم

اً صها و مخصوگیریبه تفاوت ترجیحات افراد در تصمیم

ــك ــرای  ریس  ـآور  ش ــ ـــا ترکی ـــن رو ب ــت، از ای  ماس

های کمیّ، به دنبال تبیـین  های رفتاری با روشدیدگاه

ایـن تئـوری   باشـد.  میگیری افراد الگوی واقعی تصمیم

 گذاران در برخی موارد دهد که چگونه سرمایهنشان می

پایـه و اسـار تئـوری     گیرنـد.  مطلوبیت را نادیـده مـی  

طلوبیـت در  انداز تابع ارزش اسـت کـه بـا تـابع م     چشم

تئوری مطلوبیت مورد انتظار متفاوت است و این تفاوت 

در تـابع ارائـه شـده اسـت کـه      « نقطه عط » به خاطر

 گـردد.  افراد تعیین می« اثر ذهنی»نقطه عط  بوسیله 

براسار تابع ارزش شیم تابع مطلوبیت ثـروت قبـل از   

و ایـن   باشد نقطه عط  صعودی و پس از آن نزولی می

از  واند برای هر فـردی متفـاوت باشـد.   ت نقطه عط  می

دزیلی که تمایلات سرمایه گذار را از تئوری مطلوبیـت  

افـراد در   تمـایلات  سازد این واقعیت اسـت کـه  دور می

کند، بنابراین مطلوبیـت آنـان نیـز    طول زمان تغییر می

هـای زمـانی متفاوت خواهد بـود؛ امـا   دوره مبـر حسـ

که میزان مطلوبیـت  شود در تئوری مطلوبیت فرض می

(. 4932)مصلح شیرازی و همکاران،  همواره ثابت است

 جهـت  آن از تجـاری  هـای سیکل از طرف دیگر بررسی

 درک بـدون  اقتصـادی،  ریـزی برنامـه  کـه  دارد اهمیت

 ریشه و علت و تولید ناخالص داخلی نوسانات چگونگی

باید بـا شـناخت سـاختار     .ندارد مفهومی نوسانات، این
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هـای تجـاری ایجـاد شـده در اقتصـاد      سیکل نوسـانات

هـا  گیـری سعی در شناخت و استفاده از آن در تصـمیم 

هـای تجـاری   نمود. هرچه نوسانات اقتصادی و یا سیکل

ثباتی در اقتصاد بیشتر بوده و سرمایه شدیدتر باشد، بی

بینـی  توانند تصویر روشنی از آینده را پیشگذاران نمی

 نمایند.  

هایی قتصادی اغلم همزمان با دورههای رونق ادوره

است که قیمت نفت و به تبع آن درآمـدهای نفتـی، در   

هـای قبـل و بعـد از آن، حـداکور بـوده      مقایسه با دوره

است. این امر گویای آن است که نفت در ایجاد رونق و 

نیا رکود اقتصادی ایران نقش موثری داشته است )طیم

ــمی،  ــر  4931و قاس ــرف دیگ ــز (. از ط ــلبرن  9و میچ

تعریفی علمی از ادوار تجاری بـه ایـن صـورت     (4312)

هـای باقاعـده و   ادوار تجاری نوعی نوسـان  اند:ارائه داده

های کلان اقتصادی کشورها است کـه  منظم در فعالیت

-های تجاری سـازمان دهـی مـی   بیشتر به وسیله بنگاه

شوند. یك چرخـه، بـا یـك دوره رونـق اقتصـادی کـه       

دهـد،  های متعدد اقتصادی رخ مـی همزمان در فعالیت

شـود.  شروع شده و به دورة رکود و انقباض منتهی مـی 

شوند ولی این سلسله از تغییرات بارها و بارها تکرار می

)صـیادزاده و دیکالـه،    حالت مـنظم و دورهـای ندارنـد   

کننـد  ( نیز بیان می4931(. صباحی و همکاران )4931

عمـده اقتصـادی   هـای  که این نوع نوسانات در فعالیـت 

شـود، بلکـه   است که تنها مربوب بـه تولیـد ملـی نمـی    

هـا و  بعضی متغیرهای دیگر نظیر اشتغال، سطح قیمـت 

شـوند.  متغیرهای بازار مالی نیـز بـا اهمیـت تلقـی مـی     

های خاصی از همچنین اداور تجاری اختصاص به بخش

اقتصاد یا تعدادی مشخص از متغیرها ندارد، بلکه، رونق 

ــای زمــان واحــد در بســیاری از فعالیــت  و رکــود در ه

شـود کـه ایـن    زمـان مطـرم مـی   اقتصادی به طور هـم 

گردد. بنـابراین  موضوع به خصوصیت هم حرکتی بر می

های دیگر نیز محاسـبه  تواند در بخشسیکل تجاری می

شود؛ لذا با توجه به نقش مهم نفت در اقتصاد ایران در 

و همکـاران   این مطالعه از مطـابق بـا مطالعـه صـباحی    

 ( از سیکل تجاری نفت خام استفاده شده است.4931)

 کننـد کـه  بیـان مـی  ( 4332) و همکـاران  1برنانکـه 

 یهـا بـر فرصـت   یمال ینتگم یهاینهعوامل موثر بر هز

در  یگـذار سرمایه گذارد؛ به عنوان موال،یم یررشد تگث

رشـد   یهـا فرصـت  یـرا اسـت، ز  یینپـا  یرکود اقتصاد

این پـایین بـودن سـطح    د دارد و در رکود وجو یکمتر

یشتر ب یمال یهایتمحدود یللزوما به دل گذاریسرمایه

گـذران پـس   ( نگه داشتن سرمایه2041) 1فیشر .نیست

دانـد. وی بیـان   مدت را مشکل مـی از یك رکود طوزنی

هـای  گذاران مفهـوم سـیکل  کند که اگر چه سرمایهمی

بهبـود  کند امـا معمـوز نسـبت بـه     تجاری را درک می

شــرای  در یــك وضــعیت رکــودی خوشــبین نیســتند. 

های تجاری و تـاثیری  بنابراین شناخت و بررسی سیکل

توانـد فعـازن   گـذاران دارد، مـی  که بر تمایلات سرمایه

بخــش ســرمایه را بــرای اتخــاذ تصــمیمات درســت در 

شرای  رکود و رونق یاری کند. لذا در ایـن مطالعـه بـا    

د ایران و با در نظر گـرفتن  توجه به نقش نفت در اقتصا

گذار با نوسانات قیمت نفـت )در  رابطه تمایلات سرمایه

نهایت موجـم نوسـانات در درآمـدهای نفتـی ایـران و      

شود( از سیکل تجـاری  سیکل تجاری در این بخش می

 نفت خام استفاده شده است.

سازماندهی مقاله به این ترتیم اسـت کـه بعـد از     

بـه مبـانی نظـری تحقیـق     مقدمه حاضر، در بخش دوم 

شود. بخش سوم به پیشینه تجربی تحقیـق  پرداخته می

شناســی تحقیــق، اختصــاص دارد. بخــش چهــارم روش

بخش پنجم متغیرهـا و مـدل تحقیـق و بخـش ششـم      

های تحقیـق اسـت. در نهایـت، بخـش هفـتم بـه       یافته

 پردازد.  گیری میبندی و نتیجهجمع

 

 مبانی نظری -2

 6تمایلات سرمایه گذار -2-1

ابتـدا   حالت در نظـر گرفـت.  دو توان در  ازار را میب

هـا   بازاری که در آن تمـایلات و احساسـات بـر قیمـت    

حالت دوم حاکی از بازاری است که بـا   گذار نیستند، اثر

هــای موجــود در همــان بــازار، وجــود  قیــد محــدودیت

هـا   گذاری بـر قیمـت   شك و اثر تمایلات و احساسات بلا

هـی  نقشـی بـرای     ،باثباتدر یك بازار  نیز وجود دارد.



 یمعطوف رضايعل و یديسع زیپرو ،منصور گرکز ،یازیصمد ا 

 ودوم شماره چهل دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   یعلمـ ـهینشر 932 

 ها، نباید وجود داشته باشد. گذار بر قیمت تمایل سرمایه

گـذار باعـ  ایـن شـود کـه       حتی اگر تمایلات سـرمایه 

 شان منحرف شـوند. ها از ارزش اصلی های داراییقیمت

 چون آربیتراژها سریعاً این تفاوت را حذف خواهند کرد.

ــدودیت   ــود مح ــدی وج ــت بع ــل   در حال ــایی از قبی ه

هـای آربیتـراژی    است که از فعالیـت  های معامله هزینه

تمــایلات ســرمایه گــذاران، بــاور  .کنــدجلــوگیری مــی

های نقدی مورد انتظار و یا نرخ گذاران از جریانسرمایه

بهره، که با اصول تجزیه و تحلیل بنیادی متضـاد اسـت   

 (.2002)بیکر و ورگلر، 

ایه گذار ارایه شده تعاری  مختلفی از تمایلات سرم

بازده مـورد   (، آن بخش از4334و همکاران ) 1است. لی

ها که توس  اصول  گذاران در مورد دارایی انتظار سرمایه

-گذار مـی را تمایلات سرمایه شود مقدماتی توجیه نمی

گـذار   تمایلات سـرمایه (، 2001) بیکر و همکاران .نامند

مـورد یـك   گـذار در   را به عنوان ارزیابی غلـ  سـرمایه  

  کنند. دارایی تعری  می

نظریـــه مطلوبیـــت مـــورد انتظـــار، یـــك مـــدل 

اقتصادی است که مبتنی بـر رفتـار    هنجـاری از رفتـار

افـراد در   هـا در تشــریح رفتــار   باشد. برخیبدیهی می

-عمل بر نظریه مطلوبیت مورد انتظار انتقاد وارد نموده

-ترین و آزمـوده را مقبول اند. آنان نظریـه چشـم انـداز

ترین جایگزین بـرای نظریـه مطلوبیـت مـورد انتظــار  

ـــی ــدم ــاران،   دانن ــی و همک ــوری 4931)داراب (. در تئ

انداز، تابع سود، یك تابع مقعر و تابع زیـان، یـك   چشم

 تابع محدب است.  

 

 
 (: تابع ارزش کانمن و تورسكی1نمودار )

 

زیـان،  دهد که افراد در ناحیه این موضوع نشان می

گریـز هسـتند؛ بـه    پذیر و در ناحیه سود، ریسكریسك

شـوند،  عبارت دیگر، افراد هنگامی که با زیان مواجه می

به منظور ازبین بردن ناراحتی حاصل از زیان و به امیـد  

اینکه این نـاراحتی بـه لـذت تبـدیل شـود؛ حاضـر بـه        

شـوند. بـر ایـن اسـار،     پذیرش ریسـك بیشـتری مـی   

باشـد،  لیات یك شرکت زیان مـی هنگامی که نتیجه عم

پـذیری مـدیریت شـرکت    رود که بـر ریسـك  انتظار می

افــزوده شــود و در نتیجــه شــرکت در آینــده عملکــرد  

-بهتری را از خود نشان دهد. بر این اسار، انتظار مـی 

-رود که میانگین نرخ رشد سود و زیان سـهام شـرکت  

های سودآور در یك سال های زیان آور نسبت به شوک

   (.4931بهتر شود )ستایش و همکاران، بعد 

ای از تمایلات سرمایه گذاران با توجه بـه مجموعـه  

شـود و بـا مشـاهده    رویدادهای بهم پیوسته تعیین مـی 

میزان یك شاخص خاص در رابطه با خـوش بینانـه یـا    

توان نظر داد، گذاران نمیبدبینانه بودن تمایلات سرمایه

-تمـایلات سـرمایه   گیری در رابطه با نـوع بلکه تصمیم

گذاران نیاز به یـك بررسـی کلـی دارد. نـوع تمـایلات      

گــذاران بــا توجــه بــه الگــوی خریــد و فــروش ســرمایه

 (.2002شود )بیکر و ورگلر، گذاران تعیین میسرمایه

گـذار بدبینانـه اسـت،    زمانی که تمـایلات سـرمایه   

گذار تمایل به حدر و گمان بدبینانـه دارد کـه   سرمایه

این گمـان بدبینانـه، ارزشـیابی ارزش فعلـی     در نتیجه 

جریانات نقدی مورد انتظار سهام به کمتر از واقع انجام 

شود که در نتیجه قیمت سهام به نسبت ارزش ذاتی می

 سهام، کمتر خواهد شد.

در مقابل در صـورتی کـه تمـایلات سـرمایه گـذار      

گذار تمایل به حس و گمـان  خوش بینانه باشد، سرمایه

ه دارد کـه ارزشـیابی بـیش از حـد خـوش      خوش بینان ـ

بینانه ارزش فعلی جریانات نقدی مورد انتظار سهام رخ 

گذاری بیش از حد سهام نسبت دهد که باع  ارزشمی

شـود. واکـنش بـیش از انـدازه و     به ارزش ذاتی آن مـی 

دهد که افراد بـا توجـه بـه    کمتر از اندازه زمانی رخ می

شتر یـا کمتر از میزان هـا را بیـاطلاعات جدید، قیمـت

کنند. اگرچه بازار پـس از گذشـت   واقعی آن تعیین می
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برد و بـه حالـت تعـادل بـر     زمان به اشتباه خود پی می

گـردد، بـا ایـن وجـود ایـن رفتــار، نــوعی رفتــار    می

توانــد  یشـود کـه مـی   غیرعقلایـی در بـازار محسوب م

پاســـم منطقـــی نـــسبت بـــه عـــدم اطمینـــان درک 

 3گـذاران باشـد )چن و جیانـ،، شـده توسـ  سـرمایه

2001.) 

 صـورت  دو بـه تـوان   گـذار را مـی   تمایلات سـرمایه 

. گیـری کـرد   انـدازه  مستقیم )پیمایشی( و غیرمسـتقیم 

نظـر   تـوان توسـ    گـذار را مـی   تمـایلات سـرمایه   ابتدا،

استنباب کرد که مسـتقیماً از افـراد سـتازتی را    سنجی 

 اینکه در مـورد شـرای  بـازار سـهام،    پرسد مبنی بر  می

و سـپس   چه احساسی دارنـد  اقتصاد و یا شرای  فعلی،

های مربـوب بـه موضـوع اصـلی بـه       سنجی نظر اسار بر

بـه   کند. اقدام می هایی برای تمایلات، استخراج شاخص

هـای تمـایلات    های ایجـاد شـده، شـاخص   این شاخص

و  گـردد.  صریح و یا مستقیم اطـلاـ مـی   واضح، روشن،

آوری  گـردد بـه روش جمـع    مـی  گذاری بر دلیل این نام

تـوان بـه شـاخص تمـایلات     از این گروه مـی  اطلاعات.

در  ( اشـاره کـرد.  MCSI) 3مصرف کنندگان میشـیگان 

تـوان   گـذار را مـی   تمـایلات سـرمایه   بندی دیگر، تقسیم

بـرای ایجـاد    گیری کرد.اندازه اسار متغیرهای بازار، بر

هـا و   جابجایی قیمـت  الگوهای معامله،ها از  این شاخص

تمـایلات   نـوع  یا دیگر آمارهای بـازار جهـت اسـتخراج   

 بـه ایـن شـاخص ایجـاد     شـود.  گذار استفاده می سرمایه

مسـتقیم اطـلاـ    شده شاخص تمایلات ضمنی و یا غیـر 

گــردد و دلیــل ایــن نــام آن اســت کــه رفتارهــای  مــی

ین گروه نیز گذارد. از امی گذاران بر آمارها تگثیر سرمایه

توان به شـاخص عـدم تعـادل در خریـد و فـروش،      می

ــازار     ــایلات ب ــاخص تم ــارن و ش ــان ب ــاخص اطمین ش

( و شاخص ترکیبی ارایه شده توس  EMSI)  40سرمایه

 باکر و ورگلر اشاره کرد.

 

 سیكل تجاری نفت خام  -2-2
ای از رونق است کـه  یك سیکل تجاری شامل دوره

های اقتصـادی بـه   فعالیتتقریبا همزمان در بسیاری از 

پیوندد، این رونق پس از مدتی بـا یـك رکـود    وقوع می

های اقتصادی همراه است عمومی و انقباضی در فعالیت

که مجددا پس از مدتی وارد مرحله دیگـری از رونـق و   

 ،لحـا  دوره تـداوم زمـانی   شـود. از  سیکل بعـدی مـی  

متغیر سال  42و  40یك سال تا  هـای تجـاریسـیکل

تـر بـا   سیکل هـای کوتـاه   ت که خود قابل تقسیم بهاس

شد بامشابه می هـای تقریبـاخصوصیات مشابه و نوسان

(. هر نوسـان اقتصـادی را   4934)گلستانی و همکاران، 

توان سیکل تجاری نامید. نوسانات اقتصادی ممکن نمی

ها در است به صورت نوسان در عرضه یا تقاضا یا قیمت

هـای مختلـ    د و یا در بخشیك بخش خاص از اقتصا

اقتصادی به وقوع بپیوندد بدون این که ضربه سـنگینی  

به تمامی اقتصاد وارد شـود. امـا در یـك دوره تجـاری     

های اقتصاد همزمان در حرکت بـه سـوی   تمامی بخش

گیرنـد )صـیادزاده و   باز و پایین، تحت تـاثیر قـرار مـی   

 (.4931همکاران، 

شـامل عوامـل    عوامل تشـکیل دهنـده سـیکل تجـاری    

 باشد:زا میزا و بروندرون

عوامل برونزا: مانند تغییرات آب و هوایی؛ ایـن   (4

متغیرها نتوانستند روشـی را بـرای توضـیح و    

هـا  های تجاری و تکرار مداوم آنتعیین سیکل

 ارائه دهند.

تواننــد در زا مــیعوامــل دورنــزا: عوامــل درون (2

هـای عمـده، یعنـی    قالم دو دسـته از نظریـه  

های طرف تقاضا و طـرف عرضـه مـورد    نظریه

زا بررسی و ارزیابی قرار گیرند. از عوامـل درون 

توان به تولیـد، نقـدینگی، مخـارج دولتـی،     می

ــرد    ــرخ ارز اشــاره ک ــی و ن ــد نفت ــورم، درآم ت

 (.4934)بهرامی و همکاران، 

نقـش نفـت خـام در سـیکل تجـاری بـا توجـه بـه         

نفت خام، بیشتر وابستگی بازی اقتصاد ایران به فروش 

های اقتصاد است. لذا در ایـن مطالعـه بـا    از دیگر بخش

(، 2041و همکـاران )  44الگو گرفتن از مطالعات برقلـت 

( و همچنــین مطالعــه   2041) 42هســینو و احمــدف  

( سیکل تجـاری نفـت خـام    4931صباحی و همکاران )

محاسبه شده است. تفاوت تولید ناخالص داخلی با نفت 

خلی بدون نفت مورد محاسـبه قـرار   و تولید ناخالص دا



 یمعطوف رضايعل و یديسع زیپرو ،منصور گرکز ،یازیصمد ا 

 ودوم شماره چهل دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   یعلمـ ـهینشر 931 

گرفت کـه نتیجـه آن ارزش افـزوده بخـش نفـت خـام       

است، سپس سیکل تجاری نفـت خـام بـر اسـار ایـن      

 ارزش افزده برآورد شده است.

 

 گذار و سیكل تجاریتمایلات سرمایه -2-3
مـدت  گذاران براسار رویدادهای کوتـاه اگر سرمایه

سـودی  تصمیم به فروش سـهام بگیرنـد، در بلندمـدت    

توانـد  هـا مـی  کنند. در واقع تضعی  قیمـت کسم نمی

گـذاری  های خریدی را نشان دهـد کـه سـرمایه   فرصت

کـه  تواند پتانسیل سود خوبی باشد. زمانی بلندمدت می

 تـی در مورد ارزش آ ینانینااطم یشافزا یا یمتنوسان ق

 گـذاران یهسرما یبرا ییهادهد، فرصتیها رخ مییدارا

 یدارنگـه  یبـرا پـاداش مناسـبی   کـه   آیـد میوجود  به

-هـا مـی  ها نصیم آنو حتی خرید این دارایی هاییدارا

 .کند

-هـای معقـولی کـه سـرمایه    متاسفانه حتی ریسك

دانند باید انجام دهند، اغلم از لحـا  روانـی   گذران می

دشوار اسـت. از ایـن رو مشـکل اصـلی ایـن اسـت کـه        

مشتریانی که پس از یك رکود طوزنی، عصبی و نگران 

هستند در بـازار نگـه داشـته شـوند. در حالیکـه اکوـر       

-های تجـاری را درک مـی  گذاران مفهوم سیکلسرمایه

زمان طـوزنی در   کنند، اما زمانی که اقتصاد برای مدت

کننـد کـه بـازار    رکود باشد، اغلم به دشواری قبول می

سهام در نهایت بهبود خواهد یافت. در چنـین مـواقعی   

از  یکــیشــود کــه  یــادآوریگــذاران یهســرما بایــد بــه

درازمـدت بـا آن    سـرمایه کـه در   هایریسك ینبزرگتر

 یـرا شـود، ز یظاهر م سیکلاست که  یمواجه است زمان

در  که سهام در یك رکـود شـدید قـرار دارد    زمانی آنها

 49ریسك فـروش سـهام خـود هسـتند )فیشـر،     معرض 

2041.) 

 ی،گــذاریهسـرما  یهـا زمـان  تـرین اغلـم ترسـناک  

بـه   41بوفیـت  اسـت.  یگـذار یهسرما یزمان برا ینبهتر

کـه   یوقت ـبترسـید  "که  کندمی یهگذاران توصیهسرما

 یگران حریص هستند و حریص باشید وقتـی دیگـران  د

بـه   یـل اغلم تما گذرانسرمایهحال،  ینا . با"ترسندمی

( 2نمـودار )  در .(2003)بوفیـت،   دارنـد نکار  ینانجام ا

 ـ یهسـرما  یلتمارابطه  چگونگی  هـای سـیکل  اگـذاران ب

 نقـاب مختلـ  منحنـی    .نشان داده شده اسـت  یتجار

سـیکل  گذاران معموز به مراحل مختلـ   یهسرماتمایل 

 .شودیمربوب م تجاری

 

 

 گذار و سیكل تجاری(: تمایلات سرمایه2نمودار )
 (.2041منبع: )فیشر، 
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 یدهـد کـه چگونـه احساسـات    ینشان م( 2نمودار )

توانـد  ناامیدی مـی و  ینیبخوش یمانی،مانند ترر، پش

ی بـازار مـالی   گـذار یهسـرما  یکلمیزان بر  یمخرب یرتاث

در نقطـه اول   یعنوان موـال، اگـر کس ـ   . بهداشته باشد

که در مـورد بـازار    یکرد، در حال یگذاریهنمودار سرما

 گـذاری توان گفـت سـرمایه  آیا می، ه استبود ینخوشب

؟ پاسـم احتمـاز   اسـت  یخـوب  یدهدر آن زمان، ا یشترب

 ـ یـان حال، براسـار جر  ینا با .خیر است  یهـا صـندو

نشان داده شـده اسـت،    نمودارهمانطور که در  یخیتار

. کنندگذاری بیشتر میاقدام به سرمایهاز مردم  یاریبس

 یـر، اخ یتدر مورد عدم موفق یم، ناامیدیترت ینبه هم

شـود، در  یاز بازار م گذرانسرمایه اغلم منجر به خروج

اسـت   گـذاری بهترین فرصت سـرمایه که در واقع  یحال

 (.2041 یشر،منبع: )ف

 

 پیشنیه تحقیق -3
با توجه به اینکه مطالعات کمی در رابطه با موضوع 

-تحقیق وجود دارد. در این بخش سعی شده است مهم

ترین و بروزترین مطالعات داخلی و خارجی مـرتب  بـا   

گذار و سیکل تجاری مورد بررسی قرار تمایلات سرمایه

 بگیرد.

-( در مطالعـه 4931)زلفی؛ وکیلی فرد و نیکومرام، 

بررسـی عملکـرد سـرمایه فکـری بـر ارزش      به  ای ابتدا

و سـپس واکـنش سـرمایه     پرداختنـد ها آفرینی شرکت

فکـری، ســرمایه مـالی، ارزش و ارزش آفرینــی در ادوار   

برای دسـتیابی بـه    کردند.مختل  رونق و رکود تحلیل 

شـرکت طـی    12هـا، تعـداد   این هدف و آزمون فرضیه

های دارویـی،  رکتاز میان ش 4939تا  4933های سال

شیمیایی و پتروشیمی پذیرفتـه شـده در بـورر اوراـ    

. نتـایج پـهوهش نشـان    اسـت بهادار تهران انتخاب شده

ند که سرمایه فکری بر ارزش آفرینـی تـاثیر موبـت    داد

هــای مــذکور در هــا و ارزش شــرکتدارد، امــا ســرمایه

نوسانات اقتصادی، حساسیت و واکنش متفاوتی نداشته 

ه پایداری سـرمایه و ارزش در فرآینـد چرخـه    و نهایتا ب

 .تجاری منجر شد

ای بـه  ( در مطالعـه 4931سی  الهـی و همکـاران )  

بررسی تاثیر عوامل رفتاری دوری از تاس  و پشیمانی، 

اثر تمایلی، حسابداری ذهنی، بـیش اطمینـانی، شـهود    

وار و محافظه کاری و اثر مالکیـت  نمایندگی، رفتار توده

هـای مـالی و در نهایـت    گـذاری دارایـی  بر روی سرمایه

. به ایـن منظـور   پرداختندای این عوامل بررسی مقایسه

گـذاران بـورر اوراـ بهـادار    نفر از سـرمایه  139تعداد 

های تهران به عنوان نمونه بطور تصادفی انتخاب و داده

آوری شده است. مورد نیاز با استفاده از پرسشنامه جمع

بـیش  "عوامل به غیر از عامـل   د که تمامدانتایج نشان 

گــذاری تاثیرگــذار هســتند و روی ســرمایه "اطمینــانی

-باشـد و رتبـه  میزان این تاثیر برای هریك متفاوت می

 بندی این عوامل از نظر میزان تاثیرگـذاری عبارتنـد از:  

محافظه کـاری،  -1اثر تمایلی، -2سود و زیان نسبی، -4

اثـر مالکیـت،   -2 ،شهود نمایندگی-9 ،رفتار توده وار-1

 .پشیمان گریزی-1

 رابطـــ  یپهوهشــ (، در4932و همکــاران ) کرمــی

میــان برخــی معیارهــای کیفیــت ســود حســابداری و  

  تــا  4930 هــای  وضعیت کلی اقتصـاد در بـین سـال   

در ایـن مطالعـه از    .نـد را مورد بررسی قـرار داد  4934

معیارهای ضریم واکنش سـود و پایـداری سـود بـرای     

دلیــل   بـه استفاده شده است.یت سود کیف نشان دادن

گیـری وضـعیت   اندازه وجـود معیارهـای متعـدد بـرای

ای های تجاری نمایندهکلی اقتصاد، در این مقاله چرخه

اقتصاد در نظر گرفته شده است. بر  برای وضعیت کلـی

مشاهده شد که وضعیت اقتصادی ، مبنای نتایج حاصل

-حسابداری تگثیر مـیگذاران به سود بر واکنش سرمایه

ای که ایـن واکـنش بـه سـود، در دورة     گونه به گـذارد؛

 همچنــین  رکود نسبت بـه دورة رونـق بیشـتر اســت. 

 گـذارد؛ بــه  وضعیت اقتصادی بر پایداری سود تگثیر می

نسـبت بـه    طـوری کـه پایـداری سـود در دورة رونــق 

 .دورة رکود کمتر است

هـای  ثیر گـرایش تـا  (،4932و همکـاران )  حیدرپور

هـای  گذاران، بر بـازده سـهام پرتفـوی   احساسی سرمایه

دازه، قیمــت، نســبت ارزش انــ مرتــم شــده بــر اســار

رسـی  بر موردرا دفتری به بازار و نسبت مالکیت نهادی 
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. بـازده ماهانـه هـر پرتفـوی براسـار بـازده       دادندقرار 

 ماهانه هر شـرکت و بـا اسـتفاده از رویکـرد وزن برابـر     

و در آخر با اجـرای روش رگرسـیون چنـد     حاسبه شدم

متغیره به صورت سری زمـانی بـر روی مـدل، ضـرایم     

خمین زده شد. نتـایج ایـن تحقیـق حـاکی از     ت مربوطه

هـای احساسـی سـرمایه    بطـه موبـت  گـرایش   را وجود

ارزش  ، نسـبت کوچـك گذاران با بازده سهام شرکتهای 

 .دفتری به بازار و نسبت مالکیت نهادی می باشد

رویکـرد  ای از ( در مطالعه4939یی و مختاریان )آقا

گیـری  تحلیلی جهت بررسی عوامـل مـوثر بـر تصـمیم    

. نتایج کردندگذاران هنگام خرید سهام استفاده سرمایه

گذاران دهد که اکوریت سرمایهنشان می به دست آمده،

علاقه کمی به سفته بازی و معاملات پر ریسك دارنـد،  

ی خریـد سـهام، معیارهـای    گیـری بـرا  در مورد تصمیم

مالی، از قبیـل تقسـیم سـود و سـود هـر سـهم بسـیار        

هـا کمتـر از   مربوب هسـتند. بـا ایـن حـال اهمیـت آن     

 .نوسانات قیمت و روند قیمت سهام در بورر است

ــ، ــاران ) 41دیان ــه2041و همک ــه ( در مطالع ای ب

المللی نفت خام بر روی بررسی اثر مخرب نوسانات بین

گـذاران بـازار سـهام چـین پرداختنـد.      تمایلات سرمایه

المللی نفت خـام علـت   نتایج نشان داد که نوسانات بین

گذار در بازار سهام چین است گرنجری تمایلات سرمایه

و در بلندمدت اگر نوسـانات قیمـت نفـت یـك درصـد      

درصـد کـاهش    31/9افزایش یابد، تمایلات بازار سهام 

انات قیمت نفـت  مدت، اگر نوسیابد. از دیدگاه کوتاهمی

گذار بـازار  خام یك درصد افزایش یابد، تمایلات سرمایه

هـای  درصد کاهش خـواده داشـت. قیمـت    02/4سهام 

المللـی سـهم بیشـتری را در تمـایلات     نفت خـام بـین  

داد، گذار دارد و روند رشد سریعی را نشـان مـی  سرمایه

درصد و در دومـین دوره   30/2این رشد در اولین دوره 

کشـد  ماه طول مـی  3د بود. به طور متوس  درص 43/3

-که نوسانات قیمت نفت خام بر روی تمایلات سـرمایه 

 گذار تاثیر بگذراد.

ــوحی ــاران ) 42فت ــه2041و همک ــه ( در مطالع ای ب

بررسی رابطه بین نوسانات قیمت نفت و بازدهی سـهام  

-4931شرکت بورسی تهران برای دوره زمانی  401در 

شـان داد کـه رابطـه موبـت و     پرداختند. نتایج ن 4933

داری بین نوسانات قیمت نفـت و بـازدهی سـهام    معنی

داری وجود دارد. همچنین یـك رابطـه موبـت و معنـی    

کننده و بازدهی سهام وجود بین شاخص قیمت مصرف

دارد و بین نرخ بهره و بازدهی سهام نیز رابطه موبـت و  

ــین شــاخص  معنــی داری وجــود دارد. در حــالی کــه ب

-صنعتی و بازدهی سهام رابطه منفی و معنـی  تولیدات

 داری وجود دارد.

ای بـه بررسـی   ( در مطالعه2041و همکاران ) 41دو

گـذار در بازارهـای مـالی و    رابطه بین تمایلات سـرمایه 

قیمت نفت پرداختنـد. نتـایج نشـان داد کـه تمـایلات      

-گذار به توضیح نوسانات قیمت نفت کمك مـی سرمایه

شان داد که قیمت نفت یك مورد کند. همچنین نتایج ن

 گذار است.اساسی در تعیین تمایلات سرمایه

ــونیس ــاران ) 43آنت ــه  2041و همک ــن نتیج ــه ای ( ب

رسیدند که تمایلات، تـگثیر بـااهمیتی بـر بـازده سـهام      

ای که تگثیر احساسات یکشنبه ی سرمایه دارد؛ به گونه

ــازده ســهام دوشــنبه مــنعکس میشــود.   گــذاران، در ب

ثیر تمایلات بر بازده سهام، معموزً در هفته همچنین تگ

های بعد خود را نشان میدهد و تمایلات منفـی باعـ    

ــازده ســهام   افــزایش در حجــم معــاملات و تغییــرات ب

  .میشود

 

 شناسی پژوهشروش -4
و  یشــبه تجربــ یقــاتحاضــر از نــوع تحق یــقتحق

لحـا    بـه  اسـت.  یآن از نوع پس رویداد یشناسروش

اسـت کـه    یکاربرد یقاتاز نوع تحق یقهدف، این تحق

از  ی،اگسـترده  ی ط تواند برایینتایج حا صل از آن م

داران، مدیریت بـورر اوراـ  گذاران، سهامجمله سرمایه

واقـع   یـد دولـت و محققـان مف   ی،مال تحلیلگران بهادار،

 گردد.

های پذیرفتـه شـده در   تحقیق کلیه شرکت جامعه

رای انتخاب نمونه ایـن  است. ببورر اوراـ بهادار تهران 

الگو گرفتن از مطالعه )حیـدرپور و همکـاران،    با مطالعه

( از روش غربالگری )حذفی( استفاده شده است؛ 4932
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نمونـه مـورد توجـه    انتخـاب  معیار زیر برای  1 بنابراین

 قرار گرفته است:

های ها طی سالاطلاعات مربوب به شرکت (4

 در اختیار باشد؛ 4931 – 4931

نباید سال مالی خود را در محدودة ها شرکت (2

داده  تغییر 4931تا  4931 هایزمانی سال

 باشند؛

کلیه داده های مورد نیاز پهوهش برای شرکت  (9

های مورد بررسی بطور کامل و پیوسته طی 

 در اختیار باشد؛ 4931 - 4931سالهای 

گذاری یا های سرمایهشرکت در گروه شرکت (1

 . گری مالی نباشد.واسطه

جه به در نظر گرفتن معیارهای فـوـ، ازمیـان   با تو

شرکت پذیرفته شده در بورر اوراـ بهادار تهران  130

 222اند و از بـین تعـداد   شرکت حذف شده 221تعداد 

هـا بـه عنـوان نمونـه مـورد      شرکت باقیمانده، همـه آن 

 اند.مطالعه قرار گرفته

 

 19(GMMروش گشتاورهای تعمیم یافته ) -4-1

هـای ترکیبـی، متغیــر    هنگـامی کـه در مـدل داده   

وابسته به صورت وقفه در طرف راست ظاهر شود دیگر 

، آرزنـو و  20باشد )هشیائو مناسم نمی OLSبرآوردهای 

(. یکی از منـابع و کاربردهـای   4331و بالتاجی،  24بوند

هـا توسـ  محقـق     های ترکیبی درک بهتر پویـایی  داده

دار در  رهای وابسته وقفهاست. رواب  پویا با حضور متغی

 شود. سازی می میان متغیرهای توضیحی مدل

با توجه به ماهیت مدل دراین تحقیق که متغیر  با 

وقفه در سـمت راسـت معادلـه وجـود دارد بـه منظـور       

کنـیم.   تخمین معادله از مدل ترکیبی پویا استفاده مـی 

 2SLSای  های بـرآورد دو مرحلـه   بنابراین، باید به روش

آرزنـو و بانـد    GMM( یـا  4334)22اندرسون و هشـیائو 

 29ی ماتیـار و سوسـتر   ( متوسل شد. به گفتـه 4332)

2SLS    ،ممکن است به دلیل مشکل در انتخـاب ابزارهـا

های بزرگ برای ضرایم بدست دهد و برآوردها  واریانس

 GMMدار نباشند. بنـابراین روش   از لحا  آماری معنی

ل این مشکل پیشنهاد شـده  توس  آرزنو و باند برای ح

 (4931زاده،  است )یاوری و اشرف

برای  21(GMMدر روش گشتاورهای تعمیم یافته )

رفع همبستگی متغیر وابسـته بـا وقفـه و جملـه خطـا،      

دو  GMMوقفه متغیرها به عنوان ابـزار در تخمـین زن   

رود. همچنـین از آن جـایی کـه     ای بـه کـار مـی    مرحله

بسـتگی بـه معتبـر     GMMی  سازگاری تخمین زننـده 

بودن ابزارهای بکـار رفتـه دارد لـذا بـرای آزمـون ایـن       

ی پیشنهاد شده توسـ  آرزنـو و بونـد،     موضوع از آماره

کنـیم. ایـن    استفاده می 22و آرزنو و باور 21بلندل و بوند

نام دارد اعتبار کل ابزارهای به کار  21آزمون که سارگان

فر حـاکی  ی ص ـ سنجد. در این آزمون فرضیه رفته را می

باشـد   از عدم همبسـتگی ابزارهـا بـا اجـزالا اخـلال مـی      

 .(4933)مهرآرا و رضایی، 

 

 متغیرهای و مدل تحقیق -5
دوره  یط ـ نفت خـام  سیکل تجاری یریگاندازه( 4

و  ی بیـان تجـار  سـیکل  (:رونـق و رکـود  ) یمورد بررس

در  یو بازرگـان  یاقتصـاد  یهـا یتدر فعال ییرتغ یحتوض

سـیکل   گیریاندازه طول زمان است. در این پهوهش به

بـه   یااز نوسانات چرخه یهایکه دوره تجاری نفت خام

دارد، یم ـ یـان را ب رونـد  حـول یـك   ینو پـای  ازطرف ب

ن، کـل  لااقتصـاددانان ک ـ  ی. هدف اصلشودیپرداخته م

کل در اقتصاد  یدتول ییا به عبارت ی اقتصادیهایتفعال

یقـی  حق یناخـالص داخل ـ  یـد بـا تول  زاست کـه معمـو  

 یـری گانـدازه ی( ناخـالص داخل ـ  یدتول یعیلگاریتم طب)

 یـد ناخـالص  تول یزمـان  یهایسر یم، اما با ترسشودیم

 یـد مشاهده کرد که نه تنها تولتوان یم یقی،حق یداخل

 یبلکـه دارا  کنـد، مـی  زمان نوسان یط یناخالص داخل

کـه بـه طـور     باشـد یم ـ یـز یك روند رشد بلندمـدت ن 

 مطالعـه  یدارد. لذا برا زبا به رو یمتوس  جهت حرکت

ها از این روند بلندمدت داده یبایست یتجار هایسیکل

 شـود یاین کـار اسـتفاده م ـ   یکه برا روشی جدا شوند.

 . بـرای (4933 ی،قاسـم  نیـا و یمط)نام دارد  یلترین،ف

 Eviews افـزار نـرم  از تجاری نفت خام، سیکل محاسب 

 شـده  اسـتفاده  (HP)پراسـکات   -هادریــك  فیلتر و 10
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ــن در. اســت ــرض روش ای ــر ف ــه اســت آن ب ــد ک  تولی

-نوسـان  بلندمدت، روند جزلا سه از نفت خام ناخـالص

 .اسـت  شـده  تشـکیل  نامنظم حرکات و هایچرخ های

 از را اجـزا  ایـن  مرحلـه  دو در پرسکات ـ هادریك فیلتر

 ایــن فیلتـر   از اول، مرحلــ   در. کنـد مـی  جدا یکدیگر

 در و شـود مـی  اسـتفاده  بلندمـدت  روند استخراج برای

 استخراج از حاصل بـاقیمانـده سیکلی جزلا دوم، مرحل 

 ـ هادریـك آمـاری تخمین روش از استفاده با. شودمی

 :شودمی محاسبه (9) از رابط  رونـد جـزلا پرسـکات،

(9) 

  22

1 1 21 1
( ) ( ) ( )

t t t t t tt t
Min Y T T T T T

   
     

 

سازی جزلا روند را فرایند یکنواخت 𝜆پارامتر خطی 

کند؛ به طوری که با افزایش ضـریم خطـی،   کنترل می

شـود. مشـکل ایـن    تر مـی سری مورد مطالعه یکنواخت

اسـت؛ زیـرا بـا انتخــاب     𝜆روش انتخـاب دقیـق مقـدار    

هـای تجــاری بــه درســتی  نادرسـت آن، مقــدار چرخــه 

 بر اسار مطالع  هادیان و هاشـم محاسبه نخواهد شد. 

هـای تجــاری   شناسایی سیکل "با عنوان(، 4932) ورپ

 با توجـه بـه طـول سـیکل    λ مقدار  "ایران  در اقتصـاد

شـــده  در نظــر گرفتــه 400هــای تجــاری در گذشــته 

 اسـت. بنـابراین بـه پیـروی از آنهـا، در ایـن پــهوهش      

ــرم λنیـــزعدد  ــزار  در ن در نظــر  400عــدد  Eviewsاف

هـر سـالی کـه در آن مقـدار تولیـد      شده اسـت.  گرفته 

دوره از مقـدار رونـد بزرگتـر باشـد،      نفت خـام ناخالص 

نفـت  رونق و هر سالی که در آن مقدار تولیـد ناخـالص   

 .باشـد دوره رکـود مـی  از مقدار روند کمتر باشـد،   خام

( سیکل تجـاری نفـت خـام را در دوره مـورد     2نمودار )

 دهد.بررسی نشان می
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 (: سیكل تجاری نفت خام2نمودار )

 

( سیکل تجاری نفت خـام در  2با توجه به نمودار )

دوران رکود را طـی   4939تا  4934و  4931های سال

مـورد مطالعـه رونـق    هـای  کرده است و در دیگر سـال 

 داشته است.

هـا:  ای بـودن شـرکت  ای یـا غیـر چرخـه   ( چرخه2

ای صنایعی هستند که با تقاضای متغیری صنایع چرخه

برای محصوزت خود مواجه هستند و با رونق اقتصادی 

یابد. تقاضا افزایش و با رکود اقتصادی تقاضا کاهش می

مواجـه   ای با تقاضای پایداردر مقابل صنایع غیر چرخه

هستند و عمومـا تغییـر شـرای  اقتصـادی تـاثیری بـر       

پـور،  تقاضای محصوزت آنها ندارد )پورحیـدی و عـالی  

ای و (. در این تحقیق برای تعیین صنایع چرخـه 4930

( 4333) 23بنـدی فامـا و فـرن    ای از طبقـه غیر چرخـه 

استفاده شده است. فاما و فرن  صنایع غـذایی، صـنایع   
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-، صنایع خدمات عمومی )شرکتدارویی، خدمات مالی

های آب، برـ، تلفن و گـاز( را بـه عنـوان صـنایع غیـر      

ای ای و سایر صنایع را به عنـوان صـنایع چرخـه   چرخه

 بندی کرده است.  طبقه

گذار: درپـهوهش حاضـر بـرای    ( تمایلات سرمایه9

( از          گـذار ) گیری تمایلات سـرمایه اندازه

( اسـتفاده شـده   EMSI)شاخص تمایلات بازار سـرمایه  

( و بـا  2001) 23( توسـ  جـونز  EMSIاست. شـاخص ) 

( بسـ  داده  4332) 90تعدیل ارائه شده توس  پرسـاود 

گذار بـا اسـتفاده از   شده است. بنابراین تمایلات سرمایه

 ( محاسبه شده است.1رابطه )

(1) 

  
 

     
∑      ̅        ̅  

[∑      ̅   ∑      ̅   ]
 
 

               
           

 

 که در آن :

 tدر ماه  i: رتبه بازده ماهانه سهام شرکت    

بـرای   tدر ماه  iپذیری تاریخی شرکت : رتبه نوسان   

پذیری تاریخی از میانگین انحراف معیار محاسبه نوسان

 بازده سهام پنج ماه قبل استفاده شد.

هــای ماهانـه ســهام شــرکت : میـانگین رتبــه بــازده   ̅ 

 پرتفوی.

-پذیری تاریخی سهام شـرکت : میانگین رتبه نوسان ̅ 

 های پرتفوی

 

گیــری ریســك ( ریســك سیســتماتیك: بــرای انــدازه1

سیستماتیك از مدل بازار به صورت زیر اسـتفاده شـده   

 است:

(1)   
 

   
   [     ]

   [  ]
 

 : بازده سهام شرکت  

 بازار: بازده   

 

های استخراج شده: ( برازش مدل آماری براسار داده2

مدل مورد استفاده در ایـن تحقیـق بـا الگـو گـرفتن از      

( 2( به صورت رابطه )2041مطالعه دیان، و همکاران )

 است.

(2) 
           
                         

                                       
 

هـا  ( متغیرهای تحقیق و نحوه محاسبه آن4در جدول )

 توضیح داده شده است.

 

 (: تعریف متغیرهای تحقیق1جدول )

 تعریف نماد متغیر

-تمایلات سرمایه

 گذار
SENTIMENT 

استفاده  EMSIاز شاخص 

 شده است

ای یا غیر چرخه

ای بودن چرخه
 هاشرکت

BOOM 

ای عدد های چرخهشرکت

های غیر یك و شرکت
ای عدد صفرچرخه  

سیکل تجاری 

 نفت خام
CYCLE 

برای دوره رونق عدد یك و 

 برای دوره رکود عدد صفر

 هالگاریتم طبیعی دارایی SIZE اندازه شرکت

ریسك 
 سیستماتیك

RISK  شاخصβ 

 STRUCTURE ساختار مالکیت

هایی که برای شرکت

مالکیت دولتی دارند عدد 

هایی با برای شرکتیك و 

مالکیت خصوصی عدد 
 صفر

 PERFOMANCE عملکرد شرکت
استفاده  ROEاز نسبت 

 خواهد شد.

رشد سود خالص 

 شرکت
GROWTH 

سود خالص امسال منهای 
سود خالص سال پیش 

تقسیم بر سود خالص سال 

 پیش

 DIV سود یمتقس

هایی که تقسیم شرکت
سود داشتند عدد یك و 

هایی که تقسیم شرکت

سود نداشتند صفر قرار 

 داده شده است.

 

ی بـا نفـت و   داخل ید ناخالصتول) یاقتصادهای ( داده1

ــدون نفــت( ــز  ب ــك مرک ــق ســایت بان ــران از طری ی ای
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ای یـا  متغیرهـای چرخـه   یهاداده استخراج شده است.

گـذار،  هـا، تمـایلات سـرمایه   ای بودن شرکتغیر چرخه

ت ســایریسـك شـرکت، عملکــرد شـرکت و تقسـیم از     

و سـاختار  کتابخانه سازمان بورر اوراـ بهادار  و یرسم

هـای مـالی و   های توضـیحی صـورت  مالکیت از یاداشت

هـای متغیرهـای   داده .شـده اسـت   یآورجمـع سرمایه 

-صورتاندازه شرکت و رشد سود خالص شرکت نیز از 

 اسـتخراج شـده اسـت.    نمونـه  یهـا شـرکت  یمال یها

 10افــزار نـرم  بـه کمـك   یـز ن هـا داده یـل تجزیـه و تحل 

Eviews .انجام شده است 

 

 های پژوهشیافته -6

 های توصیفیآماره -6-1
هـای توصـیفی تحقیـق کـه شـمایی کلـی از       آماره

( 2کننـد در جـدول )  ها را بیان مـی وضعیت توزیع داده

 ارائه شده است.

ترین شـاخص مرکزی، میانگین اســت کـه   اصلـی

اســت و  نشـان دهنده نقطـه تعادل و مرکز ثقل توزیع 

-شـاخص خوبــی بــرای نشــان دادن مرکزیــت داده    

هاســـت. بـــرای موــال مقـــدار میــانگین بــرای متغیــر 

باشــد کــه   مــی  13/2برابـر بــا   گذارتمایلات سرمایه

ها حـول این نقطـه تمرکز دهـد بیشـتر دادهنشـان می

-های مرکزی میمیانه یکی دیگر از شـاخص. اندیافتـه

دهـد. همـانطور   جامعه را نشـان مـی  باشـد که وضعیت

-مــی  42/2شـود میانـه ایـن متغیـر که مشـاهده می

ها کمتـر از دهد کـه نیمـی از دادهباشـد که نشـان می

ایـن مقـدار و نیمــی دیگــر بیشــتر از ایــن مقــدار       

هســـتند. بــه طـــور کلـــی پارامترهـــای پراکندگـــی، 

ی از یکدیگـر یـا  معیاری بـرای تعیین میـزان پراکندگـ

میزان پراکندگی آنهـا نســبت بـه میـانگین اســت. از      

تریـن پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار اســت.  مهم

دارای کمتــرین و  ســاختار مالکیــتدر بــین متغیرهــا، 

ــر  ــرمایه متغی ــایلات س ــذارتم ـــزان   گ ـــترین می بیش

دهـد  باشـند. کــه نشــان مــی   پراکندگـی را دارا مـی

تغیر بـه ترتیم کمترین و بیشـترین میــزان  ایـن دو م

 .باشـندتغییرات را دارا می

 

 تحلیل رگرسیون -6-2
در روش پانل دیتا بـرای اینکـه تعیـین شـود کـه      

هـای   هـای تلفیقـی یـا داده    تخمین مـدل از روش داده 

-استفاده مـی  94گیرد، از آزمون چاوتابلویی صورت می

 شود. محاسبه می Fی  این آزمون در قالم آمارهشود. 

 

 

 (: آمار توصیفی متغیرها2جدول )

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر

 21/4 -13/4 23/44 41/2 13/2 گذارتمایلات سرمایه

 93/0 0 4 4 34/0 هاای بودن شرکتای یا غیر چرخهچرخه

 11/0 0 4 4 22/0 سیکل تجاری نفت خام

 12/0 23/1 21/3 31/1 01/2 اندازه شرکت

 32/4 -40/2 11/9 19/0 20/0 ریسك سیستماتیك

 23/0 0 4 0 03/0 ساختار مالکیت

 13/0 -23/1 11/3 23/0 23/0 عملکرد شرکت

 39/0 -41/2 94/1 01/0 41/0 رشد سود خالص شرکت

 93/0 0 4 4 34/0 سود یمتقس

 تحقیقهای منبع: یافته
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 (: آزمون چاو 3جدول)

 نتیجه احتمال Fآماره  آزمون

 H0رد  000/0 12/20 چاو

 های تحقیق منبع: یافته

 

-معنـی  سطح در که دهدمی نشان F آزمون نتیجه

-داده بودن بر تلفیقی مبنی صفر فرضیه درصد 1 داری

در این مطالعه به صورت  هابنابراین داده .شودمی رد ها

 گیرند.پانل مورد بررسی قرار می

ــدل در جــدول )  ــرآورد م ــایج ب ــه روش 1نت  GMM( ب

 برآورد شده است.

 

 نتایج برآورد مدل(: 4جدول)

 t  آماره ضریب متغیر توضیحی
ارزش احتمال 

(Prob) 

SENTIMENT (-1) 20/0 32/2 000/0 

BOOM 43/0- 11/4- 011/0 

SIZE 99/0- 24/4- 229/0 

STRUCTURE 23/0- 91/9- 000/0 

RISK 22/0- 91/9- 000/0 

PERFOMANCE 21/0- 03/4- 231/0 

GROWTH 44/0- 02/4- 231/0 

DIV 93/0- 13/2- 001/0 

CYCLE 12/0 39/4 021/0 

 منبع: نتایج تحقیق

 

( متغیر وقفه اول تمایلات 1بر اسار نتایج جدول )

داری بـر تمــایلات  معنـی گـذار تـاثیر موبـت و    سـرمایه 

است و نشان  20/0گذار دارد؛ ضریم این متغیر سرمایه

-دهد که یـك واحـد افـزایش در تمـایلات سـرمایه     می

-گذاری در سال قبل موجم افزایش تمـایلات سـرمایه  

شـود.  واحـد مـی   2/0گذار در سـال جـاری بـه انـدازه     

-هایی کـه بـرای سـرمایه   توان گفت شرکتبنابراین می

اب هستند، در سال بعد هـم ایـن جـذابیت    گذاران جذ

گـذران تمایـل بـه    شـود و همچنـان سـرمایه   حفظ مـی 

 ها را دارند.گذاری در این شرکتسرمایه

ای بودن رابطه منفـی  ای یا غیر چرخهمتغیر چرخه

گذار در سطح اطمینـان  داری با تمایلات سرمایهو معنی

-شـرکت درصد دارد. با توجه به تعری  این متغیر ) 30

ای هـای غیـر چرخـه   ای عدد یك و شـرکت های چرخه

گـذار بـرای   توان گفت تمـایلات سـرمایه  ( میعدد صفر

ای که با تقاضای پایداری مواجه های غیر چرخهشرکت

هستند و تغییر شرای  اقتصادی بر تقاضای محصـوزت  

ای است های چرخهها تاثیری ندارد، بیشتر از شرکتآن

ها افـزایش و و  اقتصادی تقاضای آنکه معموز با رونق 

یابد، این نتیجه مطابق با با رکود تقاضایشان کاهش می

 ( است.4930پور )مطالعه پورحیدری و عالی

داری بـا تمـایلات   متغیر اندازه شرکت تـاثیر معنـی  

گذار نـدارد. امـا متغیـر سـاختار مالکیـت تـاثیر       سرمایه

در دوره گـذار  داری بـر تمـایلات سـرمایه   منفی و معنی

مورد بررسی دارد. با توجه بـه تعریـ  متغیـر سـاختار     

دارنـد   یدولت ـ یـت کـه مالک  هاییشرکت یبرامالکیت )

عـدد   یخصوص یتبا مالک هاییشرکت یو برا یكعدد 

دهـد کـه   ( منفی بودن ضریم این متغیر نشان میصفر

-ها تاثیر منفی بر تمایلات سـرمایه دولتی بودن شرکت

ــذار دارد. ســی  ــ گ ــاران )اله ــز در 4931ی و همک ( نی

گذار ای رابطه ساختار مالکیت و تمایلات سرمایهمطالعه

 دار تشخیص دادند.  را معنی

داری بـر  متغیـر ریسـك نیـز تـاثیر منفـی و معنـی      

گـذار دارد؛ یعنـی بـا افـزایش ریسـك      تمایلات سرمایه

یابـد.  گـذار کـاهش مـی   سیستماتیك، تمایلات سرمایه

است؛ بدین معنی که اگـر   22/0 ضریم این متغیر برابر

ــد، تمــایلات   ــزایش یاب ریســك شــرکت یــك واحــد اف

یابـد. ایـن نتیجـه    واحد افزایش مـی  22/0گذار سرمایه

( نیـز  4932توس  مطالعه میدانی ساداتی و همکـاران ) 

 تایید شده است.

متغیرهـای عملکـرد شـرکت و رشـد خـالص سـود       

در  گـذار داری بـر تمـایلات سـرمایه   شرکت تاثیر معنی

 اند.  دوره مورد بررسی نداشته

داری بـا  متغیر تقسیم سود نیز رابطه منفی و معنی

گذار دارد. با توجه به اینکـه در متغیـر   تمایلات سرمایه

هایی که تقسیم سود داشتند عـدد  تقسیم سود، شرکت

هایی که تقسیم سود نداشتند صـفر قـرار   یك و شرکت

گـذار  رمایهتوان گفـت تمـایلات س ـ  داده شده است، می



 یمعطوف رضايعل و یديسع زیپرو ،منصور گرکز ،یازیصمد ا 

 ودوم شماره چهل دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   یعلمـ ـهینشر 912 

انـد کمتـر از   هایی که تقسیم سـود داشـته  برای شرکت

هایی است که تقسیم گذار برای شرکتتمایلات سرمایه

اند. این نتیجه مطابق بـا مطالعـه دیانـ، و    سود نداشته

 ( است.2041همکاران )

متغیر سیکل تجاری نفت خام نیـز رابطـه موبـت و    

از آنجـا کـه   گـذار دارد.  داری با تمـایلات سـرمایه  معنی

متغیر سیکل تجاری شامل عدد یك برای دوره رونـق و  

تـوان گفـت کـه    عدد صفر برای دوره رکود اسـت، مـی  

گذار در دوره رونق بیشـتر از تمـایلات   تمایلات سرمایه

گذار در دوره رکوده بوده است. یعنی با افـزایش  سرمایه

گــذران تمایــل بیشــتری بــه رونــق اقتصــادی ســرمایه

دارند. ایـن نتیجـه مطـابق بـا مطالعـات      گذاری سرمایه

 ( است.2041( و دیان، و همکاران )2041فیشر )

 GMMبرای اطمینان از نتـایج مـدلی کـه از روش    

هـای تشـخیص شـامل    برآورد شده اسـت بایـد آزمـون   

آزمون سارگان برای معتبر بودن ابزارها و آزمون آرزنـو  

 و باند برای انتخاب درجه خودهمبستگی، انجـام شـود.  

( 1هـای تشـخیص مـدل نیـز در جـدول )     نتایج آزمون

 آورده شده است:

 

 های آماری(: آزمون5جدول )

 احتمال آماره آزمون

Sargan Test 91/91 221/0 

Arellano-Bond Test for AR(1) 33/9- 000/0 

Arellano-Bond Test for AR(2) 91/0 199/0 

 منبع: نتایج تحقیق

 

دهد که مدل بـرآوری از  نشان می( 1نتایج جدول )

های آماری در وضعیت مناسبی قـرار دارد.  نظر شاخص

توان رد کرد و از این   فرضیه صفر آزمون سارگان را نمی

توان گفت که متغیّرهای ابزاری استفاده شـده در    رو می

مدل برآوردی معتبر هستند زیـرا فـرض صـفر آزمـون     

چنـین  سارگان بر معتبر بـودن ابزارهـا دزلـت دارد. هم   

فرضیه صفر یعنی عدم وجود خودهمبستگی مرتبه اول 

شود، اما فرض صفر عـدم وجـود خودهمبسـتگی    را می

عبـارتی در مـدل بـرآوردی    شود؛ بـه درجه دوم رد نمی

همبستگی از درجه دوم وجـود نـدارد. لـذا نتـایج     د خو

 مدل قابل اعتماد هستند.

 

  و بحث گیرییجهنت -7
هـای مختلـ  در   با افزایش روزافزون حضور شرکت

های متفـاوتی بـرای   گذاران با گزینهبازار سهام، سرمایه

شـوند کـه کـار را بـرای اخـذ      گذاری مواجه میسرمایه

گـذاری مناسـم مشـکل و پیچیـده     تصمیمات سـرمایه 

هـا و  کرده است. بنابراین بررسی عوامل درونی شـرکت 

همچنین وضعیت کلان اقتصادی مخصوصا متغیرهـای  

د نفت خام که تا حدود زیادی رونـق و  تاثیرگذاری مانن

توانـد  رکود اقتصادی در ایران به آن وابسته اسـت، مـی  

گذاران را در اتخاذ تصمیمات درست یاری کند. سرمایه

بنابراین در این مطالعه تاثیر سیکل تجـاری نفـت خـام    

ایران به همراه دیگر متغیرهای مهـم بـر روی تمـایلات    

مورد بررسـی قـرار    4931-4931گذار در دوره سرمایه

پرســکات،   ـ ـ گرفت. ابتدا با استفاده از فیلتر هادریـك

سـیکل تجـاری نفــت خـام محاسـبه شــد و سـپس بــا      

-تاثیر آن بر تمـایلات سـرمایه   GMMاستفاده از روش 

گذار مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشان داد زمانی که 

دهـد،  سیکل تجاری نفت خام دوره رونق را نشـان مـی  

گذار بیشتر از زمانی اسـت کـه سـیکل    سرمایه تمایلات

دهـد؛ یعنـی   تجاری نفت خام دوره روکود را نشان مـی 

رونق تجـاری نفـت خـام منجـر بـه افـزایش تمـایلات        

شود. این نتیجه مطابق با نظریه فیشر گذارن میسرمایه

( اســت. 2041( و مطالعــه دیانــ، و همکــاران )2041)

گذاران بـازار  مایه( سر2041بنابراین طبق نظریه فیشر )

ــق   ــز در دوره رون ــران نی ــازار ســرمایه در ای ــورد ب در م

هستند، اما این شرای  وضعیت مناسبی برای  ینخوشب

در ایـن  از مردم  یاریبسگذاری بیشتر ندارد اما سرمایه

در . گیرنـد گذاری بیشـتر مـی  شرای  تصمیم به سرمایه

-صورتی که در شرای  رکودی که بازار ظرفیت سرمایه

ذاری بیشتری دارد و در آینده موجم افـزایش ارزش  گ

. لـذا  دنشـو یاز بـازار م ـ  گـذران شـود سـرمایه  سهام می

شود که فعالین بازار سـرمایه در رابطـه بـا    پیشنهاد می

هـای تجـاری و   گذاری حتمـا سـیکل  تصمیم به سرمایه
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مخصوصا سیکل تجاری نفت خـام کـه معمـوز بعـد از     

بـه خـوبی شناسـایی     دهـد را تغییر قیمت نفت رخ می

گـذاران را از تصـمیمات شـتابزده بـرای     کرده و سرمایه

گـذاری  خروج از بازار در دوره رکود و همچنین سرمایه

بیشتر در دوره رونق منع کنند. از طرف دیگر بنـابراین  

شود که با به سیاستگذاران کلان اقتصادی پیشنهاد می

ن کنترل درآمـدهای نفتـی مـانع از نوسـانات زیـاد ای ـ     

درآمدها در تولیـد ناخـالص داخلـی ایـران شـوند زیـرا       

شوند و ثبـات  موجم سیکل تجاری در اقتصاد ایران می

های بورسی را کـاهش  گذاری شرکتموجود در سرمایه

 دهند.می

 

 منابعفهرست 
 مهرآرا، محسن و تمدن نهاد،  ید،حم یشمی،ابر

و  یتجارت خارج یرابطه ی(. بررس4933) یرضاعل

در حال توسعه: روش  یدر کشورها یرشد اقتصاد

. مجله دانش و توسعه، یافته یمتعم یگشتاورها

 .11-22 ، صص22شماره  سال شانزدهم،

 ولی صفری؛ ، سعید؛ صمدیابزری، مهدی ،

بـه  مرجع درترغیم افرادهای نقش گروه(، 4932)

 )مطالعه گـذاری دربـورر اوراـ بهادارسـرمایه

های فهان(، بررسیاص موردی: بورر اوراـ بهادار

 .9-22صص ،13سال  ،41حسابرسی، شماره 

 ( 4939آقایی، محمد علی؛ مختاریان، امید ،)

 یهسرما یریگ یمعوامل موثر بر تصم یبررس

-. مجله بررسیگذاران در بورر اوراـ بهادار تهران

های حسابداری و حسابرسی، سال یازدهم، شماره 

 .9-21، صص 92

 ،رضا طالبلو احمد و، محمدی جاوید؛ بهرامی 

(. تجزیه و تحلیل سیکلهای تجاری ایران با 4934)

استفاده از تحلیل موجك. فصلنامه پهوهشنامه 

، سال دوازدهم، )ایرانی -اقتصادی )رویکرد اسلامی

 . 21-11، صفحات 11شماره 

 (. 4930، داریوش )پور عالی و  ، امیدپورحیدری

-رخههای حسابداری با چبررسی ارتباب بین داده

مجله . های تجاری در بورر اوراـ بهادار تهران

سال سوم، شماره ، های حسابداری مالیپهوهش

 . 4-42(، صفحات  3) دوم، شماره پیاپی

 یریتمد (.4932رضا و عسگر نوربخش ) ی،تهران 

 ، انتشارات نگاه دانش.یگذار یهسرما

  حیدرپور، فرزانه ؛ تاری وردی، یداله و مریم

تاثیر گرایش های احساسی (.  4932محرابی )

فصلنامه علمی . سرمایه گذاران بر بازده سهام

سال  دانش مالی تحلیل اوراـ بهادار پهوهشی

 . 4-49م، صفحات ششم، شماره هفده

 ی، خان یول؛ بوکت، حسن یچناریا؛ رو ی،داراب

 یهنظر یکردهایابعاد و رو(، 4931) محمد جعفر

و  یمطالعات حسابداری. رفتار یمال یهنظر

 .31-31، صص 41ی، شماره حسابرس

  ، رهنمـای رودپشـتی، فریـدون و زندیـه

(. مـالی رفتـاری و مـالی عصـبی 4934وحید)

پارادایم نوین مالی( از تئوری تا عمل، انتشارات (

سـازمان چـاپ و  –دانشگاه آزاد اسلامی 

 تهران. -انتشارات

 یکومرام، ن یدرضا،حم، فرد یلیسوسن؛ وک ی،زلف

و ارزش در  یهواکنش سرما ی، بررس(4931) هاشم

 ینکنفرانس ب یندوم ی.نوسانات اقتصاد یندفرآ

در کسم و  یو نوآور ی، مدیریتحسابدار یالملل

 یشهردار یفرنیا،کار، رشت، دانشگاه لوتران کال

 .رشت

  ستایس، محمد حسین و  شمس الدینی، کاظم

(. بررسی رابطه ی بین گرایش احساسی 4931)

اران و قیمت سهام شرکتهای پذیرفته سرمایه گذ

شده در بورر اوراـ بهادار تهران. مجله 

شیراز، دوره   دانشگاه  حسابداری   پیشرفتهای

 . 409 -421، صفحات  ، شماره اول هشتم

 ی, دشتیدرضا, حمی, کردلوئیه, راضیاله ی س ,

در  یعوامل رفتار یا یسهمقا ی(. بررس4931نادر. )

. دانش یمال یها ییدارا یگذار یهسرما

 .12-99(, 41)1, گذاری یهسرما

 سرمزده یعباس ی؛عل ی،احمد؛ چشم ی،صباح ،

نفت  یمتق یتجار هاییکل، س(4931) یحانهر
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 یریتاقتصاد، مد یالملل ینکنفرانس ب ینخام، اول

مشهد، انجمن  ی،، علوم اجتماع ی،حسابدار

 .اترک دانش یگروه پهوهش یران،ا یریتمد

  (. 4931و  دیکاله، آلن جمال )صیاد زاده، علی

های ادوار تجاری در اقتصاد ایران  بررسی ویهگی

فصلنامه پهوهشها و . 4931 -4993ه در دور

، 12سیاستهای اقتصادی سال شانزدهم، شماره 

 .32-29صفحات 

 (. 4933نیا، علی؛ قاسمی، فاطمه. )طیم

 مجله. های تجاری در ایران گیری چرخه اندازه

، دوره 9شماره دانشگاه تهران، تحقیقات اقتصادی

 .21-4، 4933، پاییز 11

 (. 4932، وحید ) افتخاری، غلامرضا و کرمی

بررسی برخی معیارهای کیفیت سود حسابداری در 

، مجله بررسی های حسابداری و های تجاری چرخه

-442، صفحات  1، شماره 20حسابرسی ، دوره 

39. 

  گلستانی،شهرام؛  جوقینی، عبار و محمود

بررسی همزمانی سیکلهای ( . 4934اسانی )خر

فصلنامه . تجاری اعضای اوپك با درآمدهای نفتی

سال ، علمی های رشد و پهوهش توسعه اقتصادی

 .  14 -23، صفحات 3دوم، شماره 

  و  مصلح شیرازی،علی نقی ، نمازی، محمد علی

چشم انداز  (. تئوری4932احمد رجبی)

  بخش در نمدیرا تصمیم گیری الگوی مدلسازی و

مدیریت صنعتی ، شماره   صنعت. مجله چشم انداز 

 .3-99،  صفحات  40

 کیفیت (، 4933) عباسعلی ،رضایی ؛محسن ،مهرآرا

نهادها و آثار آزادسازی تجاری در کشورهای در 

دوره ، پهوهشنامه بازرگانی. حال توسعه منتخم

 .4-92، صص 12شماره  ،41

 و جواد  یقارز ید, مهسا؛ حمیسادات یدانیم

 یهسرما یلاتتما ینب ی، رابطه 4932 ی،معصوم

کنفرانس  ینسهام، اول یمتسقوب ق یسكگذار و ر

 یریت،و جهان در مد یرانا یننو یپهوهش ها یمل

دانشگاه  یراز،ش ی،و علوم انسان یاقتصاد و حسابدار

 .شوشتر یکاربرد یعلم

 ( 4932هادیان ، ابراهیم و هاشمپور، محمد رضا .)

. های تجاری در اقتصاد ایران چرخهشناسایی 

، 41 ، شمارهفصلنامه پهوهشهای اقتصادی ایران 

 .39-420صفحات 

 (، 4931) سیدحمیدرضا ،زادهاشرف ؛کاظم ،یاوری

یکپارچگی اقتصادی کشورهای در حال توسعه؛ 

های تلفیقی به روش  کاربرد مدل جاذبه با داده

GMM 3دوره   ،پهوهشنامه بازرگانی. ییو همگرا ، 

 .4-23، صص 92شماره  
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