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 1 رستمی چری پوریا

 2*پروانه سلاطین

 10/10/8018تاریخ پذیرش:          81/18/8018تاریخ دریافت: 

 چكیده

و فروش سهام سرمایه در تبادلات و خرید  فناوری اطلاعات و ارتباطات) فاوا( نقش مهمي را در تسهیم اطلاعات و مشارکت بیشتر

دارد. زیرا به کارگیری فناوری اطلاعات و ارتباطات در بازارهای مالي، کاهش هزینه های بازاریابي و افزایش مشارکت سهامداران  گذاران

اوا بر دارد. از این رو، هدف اصلي این مقاله بررسي میزان تأثیرگذاری ف به همراهوسرمایه گذاران و کاهش عدم تقارن اطلاعاتي را 

استفاده شده  GARCHبراورد شاخص نااطمیناني بازار سرمایه از مدل برای  در این مطالعهنااطمیناني بازار سرمایه در ایران مي باشد. 

 (2:0002 -2:0:02)  1:1:02تا  1:2202با استفاده از داده های فصلي  در دوره زماني    ARDLنتایج براورد مدل به  روش  است. 
معاملات به عنوان شاخص فاوا بر نااطمیناني  کل به حجم آنلاین یا معاملات برخط داد که تاثیر نسبت نشان  مدت و بلندمدتدر کوتاه 

معاملات  کل به حجم آنلاین یا معاملات برخط در کوتاه مدت افزایش نسبت .بازار سرمایه در کوتاه مدت و بلندمدت متفاوت است

سرمایه  و در بلند مدت سبب کاهش نااطمیناني  بازار سرمایه گردیده است. سایر نتایج مدل نشان داد سبب افزایش نااطمیناني بازار 

و نرخ ارز تاثیر معني داری بر نااطمیناني بازدهي شاخص کل بورس اوراق بهادار به عنوان شاخص نااطمیناني  که تورم، رشد اقتصادی

وسط طول مي کشد تا عدم تعادل در نااطمیناني بازار سرمایه به طور کامل خنثي فصل به طور مت 5.7بازار سرمایه دارند. و حدودا 

 گردد.

 ARDL، هیبازار سرما ينانینااطم -اطلاعات و ارتباطات )فاوا(  یفناور های کلیدی:واژه

 JEL E44, C22, L86:یطبقه بند
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 مقدمه  -1

در سال های اخیر، محیط پیرامون با تغییرات بنیادی در 

زمینه های مختلف اجتماعي، فرهنگي، اقتصادی مواجه 

بوده است. بر اساس دیدگاه اکثر محققین این تغییرات 

صورت جامع، منتج از رشد فناوری اطلاعات و بنیادی به 

(. امروزه اقتصاد :2:0)فاوا( مي باشد )رجایي،  2ارتباطات

ملي جای خود را به اقتصاد جهاني داده است. در این 

های عرصه، کشورهایي موفق خواهند بود که فرصت

شغلي را فقط به چارچوب جغرافیایي خود محدود نسازند، 

به وسعت جهان در ذهن خود بلكه فضای کاری وسیعي 

در این  (.:2:3داشته باشند )مهر محمدی و همكاران، 

راستا یكي از مهمترین امكاناتي که به وسیله فناوری 

اطلاعات و ارتباطات فراهم مي شود، اثر آن در فرایند 

یک کسب و کار جدید  تولید محصول و خدماتي است که

تواند به تولید  فاوا مي را  ارایه مي دهد. به عنوان مثال

محصولي با زمینه اطلاعاتي وسیع تر کمک کند و یا 

سرویس جدیدی به محصول اضافه نماید. با توجه به 

پیشرفت جریان عملكرد یک کسب و کار، فاوا مي تواند 

به خلق، تغییر و یا نابودی فعالیت ها و اتصالات در زنجیره 

 خلق ارزش یک کسب و کار کمک نماید و یا مي تواند

فرایند کسب و کار کنوني را دوباره سازماندهي نماید 

(. پس از مطالعات مختلف در زمینه 3::1،1)مدیناگاریدو

تحولات صنعت فاوا، توجهات به سمت بازارهای سرمایه و 

تاثیر متقابل فاوا و بورس بر یكدیگر معطوف شد. این 

مطالعات نشان دادند که  بازارهای سرمایه که اهمیت 

اقتصاد هر کشور دارند و از آن به عنوان یكي از زیادی در 

(،  :2:3ابزارهای کنترل اقتصاد یاد شده است)عزیزی، 

متاثر از ابزارهای فاوا هستند و به تدریج و با قدرت گرفتن 

این صنعت، راه ورود صنعت فاوا به بازار سرمایه هموار و 

 با استقبال بسیاری از سرمایه گذاران مواجه گردیده است.

( دریافتند که 1:12) :چي ینگ و همكاراندر این راستا 

با افزایش میزان افراد استفاده کننده از   فاوا  توسعه

                                                           
1 Information & Communication Technology 
2 Medina-Garrido, Joes A., Martinez-Fiarro, Salustiano, 

Ruiz-Navarro, Jose. 
3 Chih-YangCheng, Mei-SeChien, Chien-ChiangLee 
4 Nerissa C. Brown 

5 Sassi and Goaied 

6 Boardman, A. E., & Laurin, C 

اینترنت و بسترهای امن اینترنتي، رشد اقتصادی و توسعه 

( در :1:1) 2مالي را افزایش داده است. نریسا و همكاران

فناوری اینترنت موبایل بر تاثیر » پژوهشي با عنوان 

نشان دادند که حجم معاملات و « عالیت بازار سهامف

فرکانس معاملات بازار سرمایه در روزهایي که سیستم 

 %7های تلفن همراه اینترنتي کند مي شوند، حدود 

کاهش یافته است. به عبارت دیگر فناوری اطلاعات و 

ارتباطات نقش موثری بر معاملات انلاین داشته است. 

 توسعه که شریح نمودند( ت:1:2، )7جوید و ساسي

 تأثیر هرکدام ارتباطات و فناوری اطلاعات و مالي بازارهای

 6بوردمن و لائورین .دارند اقتصادی رشد بر مثبتي

(، جعفری صمیمي و همكاران 2:52(،  جوادی ):::1)

 3(، بهانوت و کاداپاکام 1::1)  5(، براون و یوسل :2:3) 

( در  :2:0( و یحیي زاده فر و همكاران )  6::1) 

پژوهش های خود دریافتند که عوامل داخلي شامل 

متغیرهای ساختاری، مالي، بازاریابي و مدیریتي و عوامل 

خارجي شامل متغیرهای اقتصادی، سیاسي و فرهنگي بر 

شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تاثیرگذار 

 که ( نشان دادند2:06) یصدر و هستند. سپهردوست

 اطلاعات اثر فناوری مقوله با مرتبط تجهیزات و ابزار

 کشور بهادار اوراق بورس سرمایه بازار رشد بر مثبت

اند. از این رو  یكي از کارکردهای اساسي و حیاتي  داشته

فناوری اطلاعات و ارتباطات، اثرات گسترده ای است که 

 و گذارد.) سلاهودیندر بازارهای مالي مي تواند برجای 

مطالعات نشان مي دهند که ورود و بهبود  (.1:26، 0آلام

ابزارهای فاوا به افزایش حجم و سرعت معاملات و انتشار 

بهتر اطلاعات در بورس های نیویورك و نیجریه منجر 

 و ، لوکاس0::1، :2و دیگران شده است. )ازیریم

تهران ( نمونه این پژوهش ها در بورس 0::1، 22دیگران

شرکت  76 روزانه  های داده بررسي با شده است  نیز انجام

مشخص گردید که فناوری  2:32تا 2:53بین سال های 

اطلاعات، ساختار اطلاعاتي بورس را بهبود داده است 

7 Brown, S. P., & Yücel, M. K. 

8 Bhanot, K., & Kadapakkam, P. R. 
9 Salahuddin & Alam 

10 Ezirim, C. B., Adebajo, U. R., Elike, U., & Muoghalu, I. M 

11 Lucas Jr, H. C., Oh, W., & Weber, B. W. 
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(. اهمیت این صنعت سبب  2:35)مدهوشي و محمدی، 

گردیده است  تا توجهات به صنعت فاوا و تحولاتش در 

وف شود. در پژوهش های خارجي توجه بورس نیز معط

بیشتری)نسبت به پژوهش های داخلي( به صنعت فاوا در 

 بازارهای سرمایه شده است. تحقیقاتي چون پژوهش

 (، گابا3::1) 1دیگران و (، کایو:1:2) 2دیگران و مكي

 7( ، روزانوا3::1) 2دیگران و (، پراباهار3::1) :میر و

( که به بررسي 1:22) 6دیگران و فرناندز (، و:1:2)

پرداخته اند، موید این تفكر جوانب مختلف صنعت فاوا 

 هستند. 

در بازار سرمایه، پایه اولیه معاملات را وجود اطلاعات 

از این رو است که اطلاعات   دهد ومرتبط، شكل مي

دانند. معمولاً گران بهاترین دارایي در بازار سرمایه مي  را

ها در بازار از وضعیت شرکت ایزماني که اطلاعات تازه

شود، این اطلاعات از سوی تحلیلگران، سرمایه منتشر مي

کنندگان مورد تجزیه و تحلیل قرار گذاران و سایر استفاده

گرفته و بر مبنای آن، تصمیم گیری نسبت به خرید و یا 

پذیرد. این اطلاعات و نحوه فروش سهام صورت مي

کنندگان، به خصوص واکنش به آنها بر رفتار استفاده

سهامداران بالفعل و بالقوه تاثیر گذاشته و سبب افزایش و 

شود. زیرا نحوه یا کاهش قیمت و حجم مبادلات سهام مي

 ها را شكلبرخورد افراد با اطلاعات جدید، نوسانات قیمت

دهد. بنابراین، در صورت انتشار محرمانه و ناهمگون مي

گذاران از سوی سرمایههای متفاوتي را اطلاعات، واکنش

های باشیم که این امر تحلیلدر بازار سرمایه شاهد مي

ای را از وضعیت جاری بازار به نادرست و گمراه کننده

همراه خواهد داشت. باید توجه داشت در شرایطي که 

گذاران  دستیابي به اطلاعات پرهزینه باشد، سرمایه

خود را  هایمجبورند از طریق برآوردهای ذهني، تحلیل

درباره سود دهي آتي شرکت، جریانات نقدی و... شكل 

دهند. در نتیجه، افرادی که از نظر اطلاعاتي نسبت به 

سایرین در موقعیت بهتری قرار داشته باشند، قادر به 

                                                           
1 Macy, A., Terry, N., & Owens, J. 

2 Qiao, Z., Smyth, R., & Wong, W. K. 
3 Gaba, V., & Meyer, A. D 

4 Prabahar, R. & Dhinakaran, J. & Pandian, P. 

5 Rozanova, N. 
6 Fernandez, B.C. & Callen, Y.F. & Lainez Gadea, J.A. 
7 Easley-O'Hara, 

برآوردهای بهتری نیز خواهند بود و به دلیل این موقعیت 

انات ساطلاعاتي، بر عرضه و تقاضای بازار تاثیر گذاشته و نو

 شوند. های سهام را منجر ميقیمت

( در مطالعات خود دریافتند 2001) 5ایزلي و اوهارو

افزایش مي یابد، حجم  3هنگامي که عدم تقارن اطلاعاتي

مبادلات نیز افزایش خواهد یافت. از دیدگاه دمسكي و 

( 2002) :2( و مک و نیكولاس و ترومن2002) 0فلتهام

ق سرمایه گذاری کوتاه مدتي سرمایه گذاراني که دارای اف

مي باشند جستجوی اطلاعات محرمانه را قبل از اعلام 

سود افزایش مي دهند از این رو قبل از اعلام سود، سطح 

 بالایي از عدم تقارن اطلاعاتي را شاهد خواهیم بود. 

و جوزف  21، مایكل اسپنس22از دیدگاه جرج آکرلف

توسعه ساختار مالي در محیط شفاف  :2استیگلیتز

اقتصادی با عنایت کامل به فرض تقارن اطلاعاتي رخ مي 

(. بسیاری از مطالعات تجربي 2:02دهد) سامتي و رنجبر، 

نشان داده اند که بازارهای مالي فعال در شرایط عدم 

تقارن اطلاعاتي نه تنها مي توانند نوسانات تجاری را القاء 

ر این درش آنها هم کمک مي نمایند. نمایند بلكه به گست

هدف اصلي این مقاله بررسي میزان تأثیرگذاری فاوا  راستا

-:2:0در دوره زماني    بر نااطمیناني بازار سهام در ایران

با استفاده از داده های فصلي مي باشد. در این  2:00

نسبت معاملات راستا، این فرضیه  مطرح مي باشد که 

و تعداد اطلاعیه  جم کل معاملاتبه ح ینآنلا یابرخط 

ار باز ینانيبر نااطم یداري معن یرتاث های منتشر شده

 مباني بررسي از پس ادامه در .دندر ایران دار یهسرما

 استفاده مورد مدل ساختار پژوهش، سابقه و نظری

 گیری نتیجه در نهایت و شود مي برآورد و گردیده معرفي

 گردد. مي ارائه پیشنهادها و

  مبانی نظری. 2

و پردازش  تشنه دانستن، تجزیه و تحلیل، ها انسان

اطلاعات و اخبار هستند، اما گسترش نامنظم دانش مانع 

ابزارهای  . از این روشوداز انجام یک انتخاب آگاهانه مي

8 . Asymmetric Information 

9 Demski-Feltman,  

10 Mc Nicolas-Trueman,  

11 George Akherlof 

12 Michael Spence 

13 Joseph Stiglitz  
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میان اند تا موانع موجود را از ارتباطي وارد عرصه شده

 عصر در .(1401 ربیعي، ؛21:12 ای، موزیاني)بردارند 

 ابعاد تمامي بر ارتباطات) فاوا( و اطلاعات فناوری حاضر،

 در نيدگرگو آن، نتیجه که است افكنده بشر سایه زندگي

 روابط و مبادلات آموزش، توزیع، و تولید هایشیوه تمام

 عنوانبه ارتباطات اهمیت (.2:06 ناصر،) است انساني

 و اهفرهنگ تعامل ساززمینه و انساني جوامع بنای سنگ

 يامنیت هایمرزبندی حتي که است جا آن به تا هااندیشه

 و زاده بدیع) است. ساخته تحول دچار را کشورها

 (.:2:0 همكاران،

طرز  يو حت ياجتماع ،یاطلاعات، امور اقتصاد یفناور

 انعنواطلاعات به یامروزه فناور داده است. رییفكرها را تغ

ارتباطات  گسترشاست. مطرح  کیاستراتژ ابزار

 راتییرا چنان دستخوش تغ دی، جامعه جدکیالكترون

را عصر  دیجد نظران، عصرصاحب يکرده که برخ

ارد تا از د همواره نیاز یاند. انسان امروزارتباطات خوانده

که در آن  يطیمح و از کنديم يکه در آن زندگ يجهان

 یازهایکسب کند و ن يدر تكاپو است، شناخت و آگاه

. مرتفع سازد يزندگی ازهاین گریخود را مانند د يعاتاطلا

 تیتنها در حوزه فعال نه فناوری اطلاعات و ارتباطات)فاوا(

 ،يصنعت ،یاعم از اقتصاد ها تیفعال هیخود، بلكه در کل

، در واقع است رگذاریتأث يو اجتماع يبازرگان ،یدیتول

ملک پور، ) شوديمحسوب م يتحول سازمان یربنایز

 گستردگي و گوناگون تعاریف از نظر صرف (. 2:02

 ذکر بشر، زندگي مختلف هایبخش در فاوا کاربردهای

 دیمتعد دلایل فاوا به توسعه که است ضروری نكته این

. است ضروری کشورها اقتصادی توسعه و رشد برای

 فناوری این (.1:23 ،2لو ؛1:11 ،:امبونگو و1 جومسي)

 نتیجه در و دهند مي افزایش را اطلاعات انتقال ها سرعت

 6زوایر و 7گل)شود مي منتشر بیشتری افراد برای اطلاعات

این فناوری   همچنین  (.1:12 همكاران، و 5کیم ؛1:23 ،

 به دسترسي زیرا دهند. مي کاهش را تولید هزینه ها،

                                                           
1 Mozayani 
2 Djoumessi 
3 Mbongo 
4 Lu 
5 Göll 

. است پذیر امكان قیمت کمترین با شده تولید دانش

 قطعیت عدم و ناکارآمدی میزان مبادله، هایهزینه کاهش

 بر فاوا (.2:06 ناصر،) رساندمي حداقل به را

 نتیجه در مي نماید و غلبه مكاني و زماني هایمحدودیت

 افزایش فروشندگان و خریداران بین اطلاعات انتقال

 این. است ملي مرزهای از فراتر تولید فرآیند و یابدمي

 نسبت را خود برتری تا سازندمي قادر را ها،  همه  فناوری

 بازار هب منجر که دهند تشخیص بازار اقتصاد در دیگران به

 کالا جهاني عرضه به دسترسي افزایش و ترگسترده

این  (.1388 ، نژاد رسولي ؛::22 ، نیكویي) شودمي

 افزایش را تقاضا و سازندمي ترشفاف را فناوری ها بازار

 همكاران، و صالحان ،1:20 همكاران، و 3اکتو) دهندمي

 عصر در که است حدی به فاوا ضرورت و اهمیت (.1:23

 طبیعي ذخایر و منابع نسبي مزیت از برخورداری حاضر،

 اب مقایسه در است، توسعه حال در کشورهای مختص که

 فتهیا توسعه کشورهای مختص که فناوری رقابتي مزیت

 ؛::22 ، نیكوئي. )است داده دست از را خود ارزش است،

 در گذاریسرمایه بنابراین،.(1:23 همكاران، و0 سینجي

 دهافرآین توجهيقابل طور به بالا افزوده ارزش و بخش این

 ارتباطات و اطلاعات تكنولوژیبخشیده است.  بهبود را

 هایزمینه همه در گسترده تغییرات به منجر شک بدون

 جوامع بر آن تاثیر. استشده بشر اقتصادی و اجتماعي

 الح در سرعت به امروز دنیای که است ایگونه به انساني

 آن در که ایجامعه. است اطلاعاتي جامعه به شدن تبدیل

 نقشي دانش عملي کاربرد و دسترسي سطح و دانش

 (.1:23 ،:2نیبل ) دارد کنندهتعیین و محوری

در دسترس بودن و کیفیت زیر ساختارهای فاوا کارایي و 

امكان پذیر بودن استفاده از این ابزارها را برای کسب و 

کار تعیین مي نماید. فاوا مي تواند ابزاری کارا برای 

حمایت از فعالیت های اقتصادی فراهم نماید. فاوا به 

خصوص تلفن همراه، کامپیوترها و اینترنت به عنصر 

رای توسعه کسب و کار و افزایش رقابت بدل شده اساسي ب

6 Zwiers 
7 Kim 
8 Aceto 
9 Singjai 
10 Niebel 
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اند. به خصوص ضریب نفوذ بالای تلفن های همراه در 

کشورهای در حال توسعه و مقرون به صرفه بودن خدمات 

اینترنت، فرصت های بي نظیری برای افراد مختلف برای 

 یا گسترش کسب بهره گیری از این تكنولوژی ها و شروع

، 2مارتینز و همكاران) ه است.جدید فراهم کرد و کار

( نشان داده است که 7::1) 1در این راستا چو (1:22

منافع حاصل از خدمات بخش فناوری  اطلاعات بر رشد 

( 1:22) :از دیدگاه نیا اقتصادی تاثیر مثبت داشته است.

موجب افزایش بهره وری عامل کار و سرمایه  فاواتوسعه 

( نشان داد :::1) 2گردیده است.  نتایج مطالعه سیسكو

که فاوا از طریق تاثیرگذاری بر بازار کار و با سازماندهي 

 سرمایه انساني موجب افزایش رشد اقتصادی شده است. 

ه بهر رشد منبع عنوان به را تكنولوژیكي های نوآوری فاوا 

 .کندمي تسریع و تقویت (  TFP) 7تولیدمل اکل عووری 

 ناشي سرمایه تعمیق نتیجه عنوان به کار نیروی وری بهره

-مي رشد تولید، فرآیند در نهاده عنوان به فاوا مشارکت از

 تغییر بدون فاوا گذاری سرمایه حالت، این در .یابد

. دهد مي افزایش را کار نیروی وری بهره تولید، تكنولوژی

 تخصیص اقتصادی عوامل سرمایه، تعمیق شدن افزوده با

 کارایي بهبود سبب که دهند مي انجام را منابع مجدد

 و تولید فرآیند در فاوا از بهتر استفاده و تكنولوژیكي

 شود مي کل وری بهره منافع شدن نمایان سرانجام

 :::1و پوجولا ) 6شریر(. از دیدگاه 2:30)محمودزاده، 

تولید کالاهای مربوط به فاوا موجب افزایش تقاضا برای  (

استفاده گسترده از فاوا  .تولیدات سایر بخش ها مي شود

موجب بهبود در ترکیب عوامل کار و سرمایه و بهبود در 

زنجیره ی ارزش شده و افزایش بهره وری کل اقتصاد را 

 به همراه خواهد داشت. 

 آن در که است فضایي از سوی دیگر نااطمیناني

 و کسب خانوارها و جمله از اقتصادی، فعالان تصمیمات

                                                           
1 Martinez, I., & Nguyen, T. 
2 Chu 

3 Nia 

4 Cisco 

5 Total Factor Productivity (TFP) 
6 Schreyer 
7 Bilan, Y., Brychko 
8 Chenet, H., Ryan-Collins 
9 Ahmad, B., Ciupac-Ulici 

 است همراه نااطمیناني با ختلفم هایزمینه در کارها

 ،3همكاران چنت و ؛2019 سال ،5همكاران بیلان و)

اعمال مي شوند  هاهایي که توسط دولت سیاست (.1:12

 حمدا)مي باشند اقتصاد نااطمیناني در دلایل ترینمهم از

 این (.1:11 ،:2همكاران و نخلي ؛1:12 ،0همكاران و

 نتایج ها،اولویت منابع و تغییرات با همراه ها،سیاست

ورونتیس ) سازند مي مبهم را اقتصادی عوامل تصمیمات

 عدم اثرات شناسایي اساس، این بر (.1:11 ،22همكاران و

 یا ویژه اهمیت از اقتصاد واقعي های فعالیت بر قطعیت

ه شد ارائه نااطمیناني از متعددی تعاریف. است برخوردار

 (.2:06 ، رضازاده ؛:211:1 همكاران، و بونسال)است

 یا آن رخداد ها در که است وضعیتي نااطمیناني

 هناشناخت افتد،مي اتفاق آینده در که احتمالي رویدادهای

 مالاحت باشند، شده شناخته رویدادها این اگر یا و هستند

 زا یكي که زماني و نیست دسترس در رویدادها این وقوع

 در گیری تصمیم. افتدمي اتفاق دو هر یا رویدادها این

 عدم جو رو این از و است دشوار و پیچیده آینده مورد

دوری و ) است غالب ها گیری تصمیم بر اطمینان

استقلال  ،1:12 ،22همكاران و جیرلي ؛1:12 ،:2همكاران

 جمله از اقتصادی، تصمیمات .(1:23 ،27و همكاران

 متصمی اطلاعات اساس بر عمدتاً گذاری، سرمایه تقاضای

 زماني اما است، متغیرها حرکت نحوه مورد در گیرندگان

 شرایط هستند، نامنظم و ناپایدار تغییرات این که

 تصمیمات آن تحت که کنند مي ایجاد را نامطمئني

 همراه به را بیشتری های هزینه و ها ریسک اقتصادی،

 بي (.2:02 ، پژویان ؛:1:1 ،26ماکیان) داشت خواهند

 ضایف به اعتمادی سبب بي متغیرها نااطمیناني و ثباتي

 يراحت به گذاران سرمایه نتیجه در و شوند مي اقتصادی

 ریجعف) نمایند نمي گذاری سرمایه برای گیری تصمیم

 درجه (.:1:1 پورعلي، ؛1:26 مهرآرا، ؛2:00 فشارکي،

10 Nakhli, M. S., Shahbaz 
11 Vrontis, D., Christofi 
12 Bonsall IV, S. B., Green 
13 Dery, C., & Serletis 
14 Ghirelli, C., Gil 
15 Istiak, K., & Serletis 
16 Makian, 
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 های هزینه تواند مي اقتصادی اطمینان عدم از بالایي

 و هوانگ) دهد افزایش گذار سرمایه برای را فرصت

 هاهزینه این (.1:11 کیف، و یعقوبي ؛1:11 ،2همكاران

 از قبل جدید اطلاعات برای انتظار و تأخیر شامل

 کاهش به منجر که است گذاریسرمایه گیریتصمیم

 ؛2:00 فشارکي، جعفری) شودمي گذاریسرمایه

 تأثیر بنابراین، (.1:11 ،1کامپرنول و آسشه ون لامبرتس

 از گذاری سرمایه بر اقتصادی کلان های نااطمیناني

 گسترده مطالعات امروزه است. برخوردار ای ویژه اهمیت

 . دارد نااطمیناني اختصاص موضوع به اقتصاد علم در ای

( تشریح نموده است که 1:26):در مطالعه ای سیمپلیس

 فاوا  نقش ارزنده ای در تسهیم اطلاعات و مشارکت بیشتر

سرمایه گذاران در  در تبادلات و خرید و فروش سهام

بازارهای مالي و تغییر نااطمیناني های بازارهای مالي ایفا 

مي کند زیرا به کارگیری فاوا در بازارهای مالي، کاهش 

هزینه ی بازاریابي و افزایش مشارکت سهامداران و 

سرمایه گذاران و کاهش عدم تقارن اطلاعاتي را در پي 

ه اند دسترسي بخواهد داشت. بدین ترتیب این امر مي تو

خدمات مالي را در میان سرمایه گذاران تسهیل سازد. 

 کاهش به ( بیان نمود که فاوا منجر2002)2لوین نیز 

 در سرمایه گذاری فرآیند تسهیل و اطلاعاتي تقارن عدم

 سرمایه گذاران مي گردد. میان

. باشد اطلاعات گران بهاترین دارایي در بازار سرمایه مي

ها در ای از وضعیت شرکتمعمولاً زماني که اطلاعات تازه

شود، این اطلاعات از سوی تحلیلگران، بازار منتشر مي

کنندگان مورد تجزیه و سرمایه گذاران و سایر استفاده

 هتحلیل قرار گرفته و بر مبنای آن، تصمیم گیری نسبت ب

پذیرد. این اطلاعات و خرید و یا فروش سهام صورت مي

ص کنندگان، به خصونحوه واکنش به آنها بر رفتار استفاده

سهامداران بالفعل و بالقوه تاثیر گذاشته و سبب افزایش و 

شود. زیرا نحوه یا کاهش قیمت و حجم مبادلات سهام مي

 شكل ها رابرخورد افراد با اطلاعات جدید، نوسانات قیمت

دهد. بنابراین، در صورت انتشار محرمانه و ناهمگون مي

                                                           
1 Huang, Y. S., Wu, J., & Guo 
2 Lamberts-Van Assche, H., & Compernolle 

3 Simplice 

گذاران های متفاوتي را از سوی سرمایهاطلاعات، واکنش

های باشیم که این امر تحلیلدر بازار سرمایه شاهد مي

ای را از وضعیت جاری بازار به نادرست و گمراه کننده

همراه خواهد داشت. باید توجه داشت در شرایطي که 

گذاران  تیابي به اطلاعات پرهزینه باشد، سرمایهدس

های خود را مجبورند از طریق برآوردهای ذهني، تحلیل

درباره سود دهي آتي شرکت، جریانات نقدی و... شكل 

دهند. در نتیجه، افرادی که از نظر اطلاعاتي نسبت به 

سایرین در موقعیت بهتری قرار داشته باشند، قادر به 

نیز خواهند بود و به دلیل این موقعیت برآوردهای بهتری 

اطلاعاتي، بر عرضه و تقاضای بازار تاثیر گذاشته و نوسانات 

   شوند. های سهام را منجر ميقیمت

در این راستا در سال های اخیر، بازار دارایي های مالي، با 

نوسانات فراواني مواجه بوده است. با نگاهي کلي به سری 

شود که اغلب این سری  های زماني مالي مشخص مي

های زماني در مقطع یا مقاطعي تحت تأثیر رخدادهای 

سیاسي، اقتصادی و اجتماعي داخلي یا جهاني مانند 

بحران های مالي، تكانه های نفتي، جنگ، بي ثباتي 

سیاسي و تغییر ناگهاني در سیاست های ارزی به شدت 

ا دچار نوسان مي شوند، به طوری که آثار این رخدادها ت

، 7ماند )خلیفه و همكارانمدت ها در بازار باقي مي

گذاران و (. وجود نوسانات، بسیاری از سرمایه1:25

تحلیلگران مالي را نگران کرده و موجب شده است که به 

دنبال ابزارهایي برای کاهش ریسک و ارزیابي چشم انداز 

(. 1:27، 6شان باشند )منسي و همكارانآینده فعالیت

گذار را ترغیب مي نماید تا ک بازار، سرمایهنوسان در ی

تواند سبد دارایي خود را تغییر دهد. این موضوع مي

بحران زده تشدید کند و شوك ها را  آشفتگي را در بازار

 1:22به بازارهای دیگر منتقل نماید.)خلیفه و همكاران، 

سازی نوسانات و نااطمیناني رهیافت متعارف در مدل(. 

و  ARCHی های خانوادهالي انواع مدلدر بازارهای م

GARCH  مي باشد. با مطالعه دقیق مدل های خانواده

ARCH  وGARCH  و مشتقات آنها مشاهده مي شود که

4 Levine 

5. Khalifa A. A. A., Hammoudeh, S., Otranto, E 

6. Mensi, W., Beljid, M., Boubaker, A. & Managi, S. 
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نتایج حاصل از این گروه در مقایسه با سایر مدل ها) 

 استفاده ، 1ریسک معرض در ، ارزش2نمایي هموارسازی

( از :اتورگرسیوبرداری سازی و روش های شبیه تكنیک از

قدرت توضیح دهندگي بالاتری در تحلیل اثرات نوسانات 

و دقت پیش بیني بالاتر برخوردارند. به طوری که نتایج 

آنها کمترین انحراف را نسبت به داده های واقعي دارا مي 

، 1:21،  7؛ هو و،ساردی 0::1   2باشند. )آگنولوسي

اساس در این ( بر این 2:03حداد و همكاران،  کشاور

و  ARCHمطالعه  نیز از الگوهای مشتق  شده خانواده 

GARCH در ایران بازار سهام نااطمیناني  جهت براورد

هرچه نااطمیناني بیشتر باشد،  استفاده شده است.

گذاران سرمایه های خود را به سمت دارایي هایي سرمایه

که دارای ریسک کمتری است، انتقال مي دهند. لذا 

اني بیشتر ممكن است سبب تغییرات ساختاری و نااطمین

یا قانوني در اقتصاد منجر شود )ابونوری و همكاران، 

 را نوسانات ساز و کار از بهتری درك مساله، این(. 2:03

 کند. مي ایجاب

 سابقه پژوهش -3

( در مطالعه ای تشریح 1:12) 6چي ینگ و همكاران

نمودند که توسعه فناوری اطلاعات و ارتباطات و توسعه 

مالي چگونه بر رشد اقتصادی و  بازار سرمایه تأثیرگذار 

است. در این مطالعه از متغیرهای تعداد افراد استفاده 

کننده از اینترنت و سرورهای امن اینترنتي به عنوان 

ست. نتایج نشان داد شاخص های فاوا استفاده شده ا

با افزایش میزان افراد استفاده کننده از  ICT توسعه

اینترنت و بسترهای امن اینترنتي مي تواند رشد اقتصادی 

 و توسعه مالي را در کشورهای با درآمد بالا افزایش دهد. 

» (، در پژوهشي  تحت عنوان :1:1) 5نریسا و همكاران

نشان  «لیت بازار سهامفناوری اینترنت موبایل بر فعاتاثیر 

دادند که حجم معاملات و فرکانس معاملات بازار سرمایه 

در روزهایي که سیستم های تلفن همراه اینترنتي کند 

                                                           
1 - Exponential Smoothing 

2 - Value-at Risk 

3 - Vector Auto Regression Model 

4. Agnolucci, P 

5. Hou, A., & Suardi, S. 
6 Chih-YangCheng, Mei-SeChien, Chien-

ChiangLee 

کاهش مي یابد. به عبارت دیگر  %7مي شوند، حدود 

فناوری اطلاعات و ارتباطات نقش موثری بر معاملات 

 انلاین دارد.

( در پژوهشي به بررسي تأثیر تلفن 1:20) 3ميگری

همراه و اینترنت به عنوان شاخص های فاوا بر درآمد 

  1:27-6::1سرانه آفریقای جنوبي در دوره زماني 

درصدی در ضریب  :2پرداخت. نتایج نشان داد که تغییر

درصدی تولید  2.1نفوذ تلفن همراه منجر به تغییر 

براین بهبود در ناخالص داخلي سرانه شده است. بنا

دسترسي به تلفن های همراه از طریق افزایش درآمد 

سرانه نقشي اساسي در کاهش سطح فقر منطقه خواهد 

داشت. با این حال، اینترنت در تولید سرانه در طول دوره 

مطالعه سهیم نبوده است. تأثیر ناچیز اینترنت مي تواند 

ان پایین کاربر ICTبه دلیل نفوذ کم فناوری، مهارت 

اینترنت، کمبود یا ناکافي بودن محتوای محلي در شبكه 

جهاني و وضعیت نسبتاً نابالغ این فناوری در منطقه مي 

 باشد.

( در پژوهشي نشان دادند که عدم 1:20) 0ون و همكاران

ای هاطمینان بازار سهام بیش از عدم اطمینان به سیاست

ي فتاقتصادی موجب تغییر در بازار سرمایه و معاملات ن

مي شود. همچنین عدم اطمینان بازار سهام یک متغیر 

پیش بیني کننده غیر قابل اغماض است که مي تواند به 

طور قابل توجهي دقت پیش بیني در معاملات نفت خام 

 را بهبود بخشد.

 ای  تشریح نمودند که مطالعه در (1:26همكاران) و لي

 را ها عملكرد عمده خود شرکت بسیاری از که آن جا از

 درك اند، کرده تقویت اطلاعات فنآوری از استفاده با

 منجر فناوری اطلاعات که  در گذاری سرمایه میزان تاثیر

مطالعه  است. این مهم گردد، مي بهبود عملكرد شرکت به

 زیرساخت مانند حوزه پنج به را IT های گذاری سرمایه

 همكاری و مرکز سیم، بي ارتباطات امنیت، اساسي، های

تجربي  های یافته است. نموده بندی طبقه ها داده

7 Nerissa C. Brown 
8 Girmay GidayHaftu 
9 Wen Fenghua, Yupei Zhao, Minzhi Zhang & 

Chunyan Hu 
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 اصلي عامل سیم بي IT آوری فن که داد نشان تحقیق

 . است درآمد رشد کننده هدایت

( در مطالعه ای پایداری 1:22) 2ویرست و همكاران

های بازار سهام سه کشور اروپایي چک، نوسان بازدهي

تا  7::1های ی سالمجارستان و لهستان را در فاصله

بررسي نمودند. نتایج حاکي از وجود یک ارتباط  :1:2

ها و پایداری نوسانات بود. بر معكوس میان تعداد شكست

نتخاب روش شناسایي این اساس، آنها تصریح نمودند که ا

ی حاصله راجع به شدّت تواند بر نتیجهنقاط شكست مي

پایداری بدست آمده از مدل گارچ تأثیر معني داری 

حال، فارغ از این که از کدامیک از اینبگذارد. با

استفاده شود،  ICSSهای مربوط به الگوریتم دستورالعمل

لحاظ شكست ساختاری در نوسانات در مدل گارچ از 

 کاهد.ی پایداری نوسانات ميمیزان برآورد شده

ها ( وجود اثرگذاری بازده0::1) 1کارونانایاك و همكاران

و نوسانات بازارهای سهام چهار کشور استرالیا، امریكا، 

انگلیس و سنگاپور بریكدیگر را با استفاده از مدل گارچ 

 هایچند متغیره بررسي نمودند. برای این منظور، از داده

تا  2001تگي شاخص سهام در دوره زماني ژانویه هف

و مدل گارچ برداری قطری استفاده  3::1دسامبر 

ها از وجود اثرات یک طرفه بازدهي نمودند.  نتایج آنها

بازار سهام امریكا و انگلیس به بازارهای سنگاپور و استرالیا 

را نشان داد و اثر نوسانات مشترك در چهار بازار را تایید 

( در پژوهشي با استفاده از توابع 2:00غلام زاده ) کرد.

عكس العمل آني نشان داد که شوك وارده از سوی متغیر 

عدم اطمینان بر بازده بازار سهام تا دو دوره روند نزولي و 

سپس به صفر و در بلند مدت به تعادل مي رسد. سیاست 

مالي دولت از طریق تغییر در ثروت افراد مي تواند در 

رایي افراد تأثیرگذار باشد. از لحاظ نظری رفتار سبد دا

سیاست مالي )تغییرات در مخارج دولت یا مالیات ها که 

به کسری یا مازاد بودجه منجر مي شود( نقش معني داری 

طریقي و همكاران  در تعیین قیمت دارایي ها دارد.

که نااطمیناني در  تشریح نمودند( در مطالعه ای 2:05)

هم در نوسانات بالا و هم در نوسانات متغیرهای پولي 

                                                           
1Vyrost et al.,  

پایین تاثیر منفي و معني داری بر بازدهي بورس دارند. 

همچنین رشد اقتصادی در دو رژیم رونق شاخص بورس 

و رکود شاخص بورس تاثیر معني داری بر بازدهي شاخص 

ه ک دیمشخص گرد قیتحق جیبر اساس نتا بورس دارد.

روبرو بوده؛ اما  ينانیپول با مشكل نااطم یرهایمتغ

  .ستندیروبرو ن يمشكل نیبا چن يقیحق یرهایمتغ

» ( در مطالعه ای با نام 2:06سپهردوست و همكاران )

اثر فناوری اطلاعات و ارتباطات بر رشد بازار سرمایه؛ 

با استفاده از « شواهد تجربي از بورس اوراق بهادارتهران

تحلیل رگرسیون چند متغیره نشان دادند که ابزار و 

تجهیزات مرتبط با مقوله فناوری اطلاعات و ارتباطات  

داری بر رشد بازار سرمایه بورس اوراق ثبت و معنيتاثیر م

( :2:0 -2:02بهادار کشور طي دوره مورد مطالعه )

 داشته است. 

(، در پژوهشي با نام 2:01انواری رستمي و همكاران )

ارزیابي کارایي اطلاعاتي شرکت های فناوری اطلاعات و »

نشان دادند که صنعت فاوا در « ارتباطات در بورس تهران

رس تهران، حتي کارایي اطلاعاتي در سطح ضعیف بو

ای که کاملا مغایر با سایر کشورهای جهان ندارد. نتیجه

دهد که وضع فناوری اطلاعات و است و نشان مي

 ارتباطات کشور نیاز به تامل اساسي دارد.

که  تشریح نمودند( در پژوهشي 2:02کاظمي زرومي )

عنوان برخي از  قیمت نفت ، نرخ ارز و نوسانات آنها به

مهمترین منابع نوسانات اقتصادی کشورهای صادرکننده 

های شوند. این نوسانات کلیه بخشنفت تلقي مي

اقتصادی و نیز بازارهای مالي را تحت تأثیر قرار مي دهند. 

نتایج حاصل از برآورد الگوها با استفاده از الگوی 

 ناهمساني واریانس شرطي خودرگرسیوني تعمیم یافته و

های ماهانه نشان داد که نااطمیناني قیمت نفت و داده

 نرخ ارز تأثیر منفي بر بازده سهام دارد. 

با بررسي پیشینه داخلي و خارجي مي توان دریافت که  

پژوهشي که میزان تاثیرگذاری فناوری اطلاعات و 

ارتباطات را بر نااطمیناني بازار سرمایه بررسي نماید، انجام 

2-Karunanayake et al., 
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نشده است. اغلب پژوهش ها به بررسي فناوری اطلاعات 

و ارتباطات بر رشد بازارهای مالي یا عملكردهای اقتصادی 

شرکت ها پرداخته اند. در پژوهش هایي که به نااطمیناني 

بازار سرمایه پرداخته اند، تاثیر فناوری اطلاعات و 

 ارتباطات مدنظر قرار نگرفته است. 

 برآورد تصریح مدل و-4

ي چ در این مطالعه با استفاده از مباني نظری و مطالعات

( :1:1) 1(  و  نریسا و همكاران1:12) 2ینگ و همكاران

یوني از مدل رگرس ازمون فرضیه  تحقیقبرای با تعدیلاتي  

 . :شده است ( استفاده2)

𝐹𝐷𝑡 = 𝐶 + 𝛽1𝐿𝑅𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝐹𝑡 +
𝛽3𝐹𝑅𝐸𝐸𝑅𝐴𝑇𝐸𝑡 + 𝛽4𝐺𝑂𝑉𝑡 + 𝛽5𝐹𝐼𝑁𝑡 +

𝑈𝑡   (2          )  

در این معادله رگرسیوني0   

FD : نااطمیناني بازدهي شاخص بازار بورس اوراق بهادار

 به عنوان شاخص نااطمیناني بازار سرمایه.

 : GOVکل به حجم آنلاین یا معاملات برخط نسبت 

  معاملات

FIN0 تعداد اطلاعیه های منتشر شده 

LGDP : میلیارد 2لگاریتم تولید ناخالص داخلي واقعي(

 ریال( به عنوان شاخص رشد اقتصادی

INF :درصد(  7نرخ تورم(   

FREE RATE: ریال( 6نرخ ارز غیر رسمي(    

U جمله خطای معادله وt  باشند.دهنده زمان مينشان 

                                                           
1 Chih-YangCheng, Mei-SeChien, Chien-

ChiangLee 

2 Nerissa C. Brown 

معاملات و  کل به حجم آنلاین یا معاملات برخط در این مطالعه علاوه بر نسبت 3

 کاربران تعداد اطلاعیه های منتشر شده به عنوان شاخص فاوا  از  شاخص های تعداد

سرمایه  به عنوان شاخص  بازار کاربران بازار سرمایه به فعالان برخط،  نسبت معاملات

های فنآوری اطلاعات و ارتباطات در مدل استفاده شده است، ولی به علت نتایج 

مدل این مطالعه  با استفاده از داده های فصلي  در دوره 

( براورد شده است. لازم به 2:0002 -2:0:02زماني  ) 

ذکر است سامانه معاملات برخط یا آنلاین از دی ماه سال 

در  ایران در دسترس مي باشد. به همین علت از  2:30

داده های اماری به صورت فصلي  در دوره زماني  ) 

داده های نرخ  ( استفاده شده است.2:0002 -2:0:02

داخلي واقعي از سایت بانک مرکزی تورم و تولید ناخالص 

، نرخ ارز از سایت وزارت اقتصاد و  و مرکز آمار ایران

دارایي، تعداد کاربران معاملات بر خط، فعالان بازار 

سرمایه و کاربران بازار سرمایه، معاملات برخط و حجم 

کل معاملات از سایت سپرده گذاری مرکزی و شرکت 

اد اطلاعیه ها از سایت مدیریت فناوری بورس تهران و تعد

 کدال گردآوری شده اند.

پیش از برآورد مدل اولین گام ضروری بررسي مانایي  

متغیرها است. یكي از مناسب ترین آزمون ها برای داده 

باشد که توسط ( مي HEGYهای فصلي آزمون هگي )

انگل، گرانجر و یو به عنوان روشي که جایگزین آزمون 

( در داده ADFتعمیم یافته ) فولر –ریشه واحد دیكي 

های فصلي ارائه شده است. نتایج ازمون هگي در جدول 

 ( اورده شده است.2)

 1:2202نتایج حاصل از ازمون ریشه واحد در بازه زماني 

( نشان 2(  در جدول )2:0002 -2:0:02)  1:1:02 -تا

دهد که متغیرهای نااطمیناني بازدهي شاخص کل مي

ه عنوان شاخص نااطمیناني بازار بورس اوراق بهادار ب

( و لگاریتم تولید ناخالص داخلي واقعي FDسرمایه )

(LRGDP به عنوان شاخص رشد اقتصادی با یک بار )

(، تعداد INFتفاضل گیری و متغیرهای  نرخ تورم )

(  و نسبت معاملات بر FINاطلاعیه های منتشر شده )

ی)نتایج نامناسب از نظر تئوری اقتصادی ومعناداری(  از مدل نامناسب اقتصاد سنج

 حذف گردیدند.

4 GDP(Gross Domestic Product) 

5 Inflation 

6 Exchange 
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فاوا خط یا آنلاین به کل معاملات به عنوان شاخص 

(GOV( و نرخ ارز غیر رسمي )FREERATE  در سطح )

 ( مي باشند. I0مانا )

به منظور برآورد مدل لازم است در گام نخست میزان 

نااطمیناني بازار سرمایه از طریق محاسبه نااطمیناني 

بازدهي شاخص کل بورس طي دوره مورد مطالعه محاسبه 

ه استفاده شد  GARCHگردد. بدین منظور از مدل  

( که از Dاست. در این تكنیک ابتدا بازدهي شاخص کل )

𝐷𝑡مطابق  طریق رابطه رشد یا بازدهي  =
𝑋𝑡−𝑋𝑡−1

𝑋𝑡−1
 (X  

معرف زمان یا فصل( محاسبه  tمتغیر شاخص کل ،اندیس 

و سپس نااطمیناني بازدهي کل شاخص  به  شده است 

مدل به برآورد گردیده است. در ادامه   GARCHروش 

(  نتایج 1جدول )برآورد  شده  است. LARD 2روش 

 برآورد مدل در کوتاه مدت را نشان مي دهد.

2(: نتایج آزمون مانایی متغیرها با استفاده از آزمون هگی 1جدول )  

 نتیجه  در سطح متغیر

1
t   2

t   3 4
F    

FD :.22-  1.5:- مانا با یک بار   67.: 

تفاضل گیری 
-  I(1) 

LRGDP 1.12-  2.36- مانا با یک بار  1:.5 

 تفاضل گیری 
I(1) 

INF 2.62-  2.50-  I(0)  -مانا  3.53 

GOV 1.17-  1.35-  I(0)  -مانا  5:.: 

FREERATE 1.26-  2.7:-  I(0)  -مانا  0:.27 

FIN 1.07-  1.1:-  2:.56 I(0) مانا 

 های پژوهشمنبع0 یافته

 

( 1نتایج حاصل از برآورد مدل در کوتاه مدت در جدول )

 نشان مي دهد که0

  نااطمیناني بازدهي شاخص کل بورس اوراق بهادار به

عنوان شاخص نااطمیناني بازار سرمایه در فصل قبل تاثیر 

منفي و معني داری بر نااطمیناني بازار سرمایه در فصل 

جاری داشته است . به عبارت دیگر با افزایش یک درصد 

در نااطمیناني بازدهي شاخص کل بورس اوراق بهادار در 

، به طور متوسط با فرض ثابت بودن سایر فصل قبل

شرایط، نااطمیناني بازار سرمایه در فصل جاری به میزان 

 درصد کاهش یافته است.  2.61:055

 معاملات به  کل به حجم آنلاین یا معاملات برخط نسبت

عنوان شاخص فاوا تاثیر مثبت و معني داری بر نااطمیناني 

                                                           
1 Autoregressive Distributed Lag 

به عنوان شاخص بازدهي شاخص کل بورس اوراق بهادار 

نااطمیناني بازار سرمایه دارد. از این رو فرضیه مربوط بر 

وان تتاثیر معني دار فاوا برنااطمیناني بازار سرمایه را نمي

 معاملات برخط رد کرد. با افزایش  یک واحد در نسبت

معاملات به عنوان شاخص فاوا به  کل به حجم آنلاین یا

ي شرایط، نااطمینان طور متوسط با فرض ثابت بودن سایر

درصد در کوتاه مدت  2.021:30بازار سرمایه به میزان 

 افزایش یافته است. 

 شده به عنوان  منتشره های آگهي و اطلاعیه ها تعداد

شاخص فاوا تاثیر منفي و معني داری بر نااطمیناني 

بازدهي شاخص کل بورس اوراق بهادار به عنوان شاخص 

د. از این رو فرضیه مربوط بر نااطمیناني بازار سرمایه دار

( تا دو رقم اعشار گرد 2کلیه ارقام مندرج در جدول ) - 2

 اند.شده
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وان تتاثیر معني دار فاوا برنااطمیناني بازار سرمایه را نمي

 رد کرد. 

  تورم تاثیر منفي و معني داری بر نااطمیناني بازدهي

شاخص کل بورس اوراق بهادار به عنوان شاخص 

نااطمیناني بازار سرمایه دارد. با افزایش  یک درصد در 

ط با فرض ثابت بودن سایر شرایط، نرخ تورم به طور متوس

درصد کاهش   22635.:نااطمیناني بازار سرمایه به میزان 

یافته است. در شرایط تورمي به طور متوسط سود اسمي 

شرکت ها به دلیل کاهش ارزش پول، افزایش مي یابد 

این افزایش به دلیل جبران کاهش سود حقیقي است. 

ت سود تقسیمي شرکبنابراین، افزایش نرخ تورم، افزایش 

ها و به تبع آن افزایش قیمت سهام را به دنبال خواهد 

داشت. همچنین با افزایش تورم سرمایه گذاران  با توجه 

به ریسک بالای نگهداری پول، تمایل کمتر به نگهداری 

آن دارند. بنابراین  به دنبال کاهش حجم نقدینگي در 

گزینه های بدین منظور، یكي از  .سبد دارایي خود هستند

موردنظر خرید سهام است که مي تواند به عنوان سپری 

در مقابل تورم عمل کند. در نتیجه تقاضا برای سرمایه 

گذاری در بورس افزایش مي یابد افزایش تقاضا برای 

خرید سهام، موجب افزایش قیمت سهام و در نتیجه 

افزایش ارزش معاملات و افزایش حجم معاملات مي شود 

با افزایش قیمت سهام و افزایش ارزش شرکت و همچنین 

و افزایش سود تقسیمي شرکت ها، انگیزه سرمایه گذاری 

در شرکت ها مي تواند افزایش یابد. بنابراین شرکت ها 

اقدام به انتشار سهام مي کنند تا از این طریق منابع مالي 

مورد نیاز برای سرمایه گذاری در آینده را فراهم آورند. 

ایش نرخ تورم، تعداد سهام افزوده شده شرکت لذا با افز

ها نیز افزایش خواهد یافت.  بنابراین، اثر تورم بر شاخص 

های فعالیت، بازدهي و نقدینگي بازار سهام در کوتاه مدت 

مثبت است. در نتیجه نااطمیناني بازار سرمایه کاهش مي 

 (2:01یابد.) موسوی و راغب حقیقي، 

 معني داری بر نااطمیناني  رشد اقتصادی تاثیر مثبت و

بازدهي شاخص کل بورس اوراق بهادار به عنوان شاخص 

نااطمیناني بازار سرمایه دارد. با افزایش  یک درصد در 

                                                           
1 Dornbusch and Fischer 
2 Gavin 

رشد اقتصادی  به طور متوسط با فرض ثابت بودن سایر 

  027110.:شرایط، نااطمیناني بازار سرمایه به میزان 

شد اقتصادی ، بر درصد افزایش یافته است. با افزایش ر

رفاه جامعه و تمایل به سرمایه گذاری افزوده مي شود. در 

نتیجه  سود شرکت ها افزایش، صورت های مالي انها  

بهبود ، سهام شرکت ها ارزنده تر، بازدهي سهام شرکت 

ها افزایش و در نهایت نااطمیناني بازار سرمایه کاهش مي 

سبب افزایش یابد. اما در اقتصاد ایران رشد اقتصادی 

نااطمیناني بازار سرمایه گردیده است. با توجه به این که 

در ایران اغلب شرکت های بورسي صادرات محور و تولید 

کننده مواد اولیه سایر شرکت ها هستند، تحریم ها و 

نوسانات نرخ ارز سبب کاهش تولید و صادرات این شرکت 

هش ها گردیده تقاضا برای خرید سهام این شرکت ها کا

یافته ارزش سهام ) بازدهي سهام( این شرکت ها کاهش 

یافته در نتیجه نااطمیناني   بازار سرمایه افزایش یافته 

 است.

  نرخ ارز تاثیرمثبت و معني داری بر نااطمیناني بازدهي

شاخص کل بورس اوراق بهادار به عنوان شاخص 

نااطمیناني بازار سرمایه دارد. دو مدل پورتفولیو وجود 

د که رابطه متقابل بین نرخ ارز و تغییرات بازار سهام دار

، 2را توضیح مي دهد. مدل جریان محور)دورنبوش و فیشر

، :(  و مدل سهام محور )برانسون2030، 1و گاوین :203

(. در مدل سهام محور، رابطه بازار سهام و نرخ ارز :203

از طریق حساب سرمایه توضیح داده مي شود. در این 

قیمت سهام مي تواند بر حرکات نرخ ارز  مدل حرکات

تأثیر گذارد و یا تحت تأثیر آن قرار گیرد. مثلا اگر پول 

داخلي )ریال( در مقابل پول خارجي )دلار( کاهش ارزش 

داشته باشد، بازدهي پول خارجي افزایش مي یابد. چنین 

رخدادهایي سرمایه گذاران را تشویق مي نماید که سرمایه 

یي های داخلي )سهام( به سمت دارایي های خود را از دارا

دلاری تغییر دهند و همین این امرسبب کاهش قیمت 

سهام و بازدهي سهام و افزایش نااطمیناني  بازار سهام 

مي شود. بنابراین کاهش ارزش پول، اثر منفي بر بازدهي 

بازار سرمایه دارد و نااطمیناني این بازار را افزایش مي 

3 Branson 
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نتایج این مطالعه با  (.7::1، 2يدهد )اجاسي و بیكپ

 ( همسو مي باشد. 2:02مطالعه کاظمي زرومي )

  02میزان ضریب تعیین تعدیل شده نشان مي دهد  که 

درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل 

 توضیح داده شده است. 

در ادامه  به منظور اطمینان بیشتر از صحت روش براورد 

، آزمون های نرمالیتي، آزمون و پارامترهای برآوردی

ناهمساني و آزمون خودهمبستگي  انجام شده است که 

 ( مي باشد. :خلاصه نتایج آن به شرح جدول )

 
 ARDL(3,2, 0, 3, 0, 0) ( : نتایج حاصل از برآورد مدل در کوتاه مدت2جدول )

Variable Coefficient t-Statistic Prob.* 

FD(-1) -1.620977 -12.47471 0.0000 

FD(-2) -2.386167 -13.94345 0.0000 

FD(-3) -1.294925 -6.755881 0.0000 

INF -0.140687 -6.502782 0.0000 

INF(-1) 0.264307 6.878890 0.0000 

INF(-2) -0.116693 -5.507841 0.0000 

LRGDP 0.945229 4.172179 0.0006 

FREERATE 4.43 E -05 9.120681 0.0000 

FREERATE(-1) 1.47E-05 2.692530 0.0149 

FREERATE(-2) -2.59 E -05 -5.658064 0.0000 

FREERATE(-3) -3.38E -05 -7.658965 0.0000 

GOV 1.912389 2.416845 0.0265 

FIN -8.90E -05 -2.313415 0.0327 

C -10.35073 -5.328324 0.0000 

R-squared 0.951579 Durbin-Watson stat 2.14146 

Adjusted R-

squared 

0.916608 Prob(F-statistic) 0.0000 

 منبع0 محاسبات تحقیق

 

 

 

 

                                                           
1 Adjasi and Biekpe 
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 (: خلاصه نتایج مستخرج از آزمون های تشخیصی صحت مدل3جدول )

 خلاصه نتایج آماره آزمون ) سطح احتمال ( نام ازمون

 توزیع خطاها بسیار نزدیک به الگوی نرمال است.   Jarque-Bera =0.015107(0.992475) ازمون نرمال بودن

ازمون خودهمبستگی 

(LM Test) 

F(2,16)= 1.680598 (0.2175)  بر اساس سطح احتمال آمارهF  7:.:که بزرگتر از 

 مي باشد، خود همبستگي وجود ندارد. 

آزمون ناهمسانی 

(ARCH) 

F(1,28)= 1.294481 (0.2649) 

 

 

Chi-Square(1)= 1.325657 (0.2496) 

 Fبر اساس میزان آماره های برآوردی  خي دو و 

است مشكل واریانس  7:.:سطح احتمال بالای 

 ناهمساني وجود ندارد. 

آزمون رابطه بلند 

 Boundsمدت )

Test) 

F(K=5) = 

 15.73506 
 

در مقایسه با محدوده یک درصدی حدی               

حاصله بالاتر از این  F( و قرار گیری 4.68 – 3.41)

محدوده تعیین شده ، وجود رابطه بلند مدت تایید 

 مي گردد. 

  منبع0 محاسبات تحقیق

نتایج ازمون های فروض کلاسیک، نبود همبستگي 

سریالي، شكل تبعي درست مدل، توزیع نرمال جملات 

در مدل برآورد شده را پسماند و همساني واریانس ها 

 طهراب وجود تایید به توجه با تایید مي نمایند. همچنین

 شده پرداخته مدت بلند در مدل برآورد به مدت بلند

( نتایج برآورد مدل رادر بلند مدت 2جدول ) .است

 پژوهش نشان مي دهد.

نتایج حاصل از براورد مدل در بلند مدت نشان مي دهد 

 که0

  تورم تاثیر منفي و معني داری برنااطمیناني بازدهي

شاخص کل بورس و اوراق بهادار به عنوان  شاخص 

 نااطمیناني بازارسرمایه دارد. 

  رشد اقتصادی تاثیر مثبت و معني داری بر

نااطمیناني بازدهي شاخص کل بورس اوراق بهادار 

به عنوان شاخص نااطمیناني بازارسرمایه دارد. با 

این که رشد اقتصادی در ایران به شدت  توجه به

تحت تاثیر به درآمد نفت و مشتقات آن وابسته است؛ 

همچنین عمده حجم واردات در کشور ، واردات 

کالاهای واسطه ای برای تولید کالاهای نهایي و در 

نهایت صادرات آنها مي باشد؛ تحریم ها و نوسانات 

 ارزی سبب نوسانات تولید و رشد اقتصادی شده

است ؛ از این رو بازدهي سهام شرکت ها نوساني بوده 

که همین مساله سبب سردرگمي معامله گران و 

تردید در تصمیم گیری و همچنین افزایش 

 نااطمیناني در بازار سرمایه گردیده است. 

  نرخ ارز تاثیر منفي و معني داری بر نااطمیناني

بازدهي شاخص کل بورس اوراق بهادار به عنوان 

تاثیر نااطمیناني بازار سرمایه دارد.  شاخص

های بورسي مستقیم شامل آن دسته از شرکت 

های جهاني است که صادراتي هستند و با نرخ 
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شوند، مانند صنایع  گذاری ميقیمت 

( …پالایشگاهي، پتروشیمي، فلزی، معدني و 

ها با افزایش قیمت دلار محصولات این شرکت 

تری مي فروشند و تولیدی خود را با قیمت بالا

های سودآوری بیشتری نصیب شرکت 

صادرکننده مي کنند. از این رو به دنبال 

ها نیز  افزایش نرخ ارز، ارزش سهام این شرکت

افزایش خواهد یافت. امروزه این موضوع در 

های فعال در بورس  خصوص با نیمي از شرکت

صدق مي نماید. بنابراین با افزایش بازدهي 

یزان نااطمیناني در بازار کاهش شاخص کل، م

 مي یابد.

 کل به حجم آنلاین یا معاملات برخط نسبت 

 منتشره های آگهي و اطلاعیه ها معاملات و تعداد

شده به عنوان شاخص های فاوا تاثیر منفي و معني 

داری بر نااطمیناني بازدهي شاخص های کل بورس 

یه ااوراق بهادار به عنوان شاخص نااطمیناني بازارسرم

دارند. از این رو فرضیه مربوط بر تاثیر معني دار فاوا 

  توان رد کرد.برنااطمیناني بازار سرمایه را نمي

  1->با توجه به میزان آماره CointEq(-1)=-

خطاها به صورت سینوسي واگرا تعدیل مي   6.30

-)CointEq -1یابند . سرعت تعدیل نیز  معادل 

مي باشد به عبارت دیگر  7.30=(6.30-)-1 =(1

فصل به طور متوسط طول مي کشد تا  5.7حدودا 

عدم تعادل در نااطمیناني بازار سرمایه به طور کامل 

 خنثي گردد. 

 
 ARDL(3, 2, 0, 3, 0,0)( 0 نتایج برآورد مدل در بلند مدت 2جدول ) 

Variable Coefficient t-Statistic Prob.    

INF -1.001099 -3.2227 0.0372 

LRGDP 0.149987 4.32386 0.0004 

FREERATE -2.000004 -16.2585 0.0000 

GOV -0.303454 -2.42914 0.0258 

FIN -0.000014 -2.38674 0.0282 

C -1.642433 -5.60993 0.0000 

CointEq(-1) -6.302069 -15.937033 0.0000 

 تحقیقمنبع 0 محاسبات 

 

 نتیجه گیری  و بحث -4

هدف از این مطالعه بررسي میزان تاثیرگذاری فناوری 

اطلاعات و ارتباطات )فاوا( بر نااطمیناني بازار سرمایه در 

برای  GARCH ایران مي باشد.  بدین منظور از مدل

براورد نااطمیناني بازدهي شاخص کل بورس اوراق بهادار 

به عنوان شاخص نااطمیناني بازار سرمایه و از الگوی  

 (ARDL)خودرگرسیون برداری با وقفه های توزیعي 

برای براورد مدل استفاده شده است. نتایج براورد مدل  با 

 -تا 1:2202استفاده از داده های فصلي در دوره زماني 

در کوتاه نشان داد که ( 2:0002 -2:0:02)  1:1:02

مدت نااطمیناني بازدهي شاخص کل بورس اوراق بهادار 

به عنوان شاخص نااطمیناني بازار سرمایه تاثیر منفي و 

معني دار و در بلندمدت تاثیر مثبت و معني دار بر 

نااطمیناني بازار سرمایه  داشته است . این موضوع نشان  

ل نااطمیناني بازار سرمایه بین فصول در کوتاه از عدم انتقا
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مدت دارد. در صورت افزایش نااطمیناني در یک فصل، 

هیجان حاصل از آن، در همان فصل مورد نظر تخلیه شده 

و با تغییر شرایط دلیلي برای ادامه دار بودن سیكل 

افزایشي نااطمیناني به فصول بعد وجود ندارد. فعالان بازار 

عمل کرده و در همان فصل تعدیلات لازم  بسیار هوشمند

را تحت شرایط نااطمیناني در پرتفوی سرمایه گذاری خود 

انجام مي دهند. در حالي که در بلند مدت هیجان حاصل 

از  نااطمیناني بازدهي شاخص کل بورس اوراق بهادار به 

عنوان شاخص نااطمیناني بازار سرمایه در همان فصل 

امكان  ادامه دار بودن سیكل  مورد نظر تخلیه نشده و

ین همچن افزایشي نااطمیناني به فصول بعدی وجود دارد. 

 کل به حجم آنلاین یا معاملات برخط تاثیر نسبت

معاملات بر نااطمیناني بازار سرمایه در بلندمدت و کوتاه 

مدت متفاوت مي باشد. با توجه به این که بخشي از 

بورسي ندارند از  فعالین بازار سرمایه در ایران سواد

حرکات دیگر سهامداران، خصوصا سهامداران عمده تاثیر 

پذیرفته و رفتار آنها را تقلید مي نمایند. همین عامل 

سبب افزایش هیجان در بازار و افزایش نااطمیناني در بازار 

سرمایه در کوتاه مدت شده است. در حالي که  ادامه 

فزایش  افزایش حجم معاملات در بلند مدت، سبب ا

اعتماد به بازار و افزایش انتظار سود اوری از بازار و کاهش 

نااطمیناني بازار سرمایه گردیده است. نتایج حاصل از این 

(، چي 2:06مطالعه با مطالعات سپهردوست و همكاران)

(هم :1:1( و نریسا و همكاران)1:12ینگ و همكاران)

 (1:12) 2سو است. در این راستا چي ینگ و همكاران

با افزایش  تعداد افراد   فاوا  تشریح نمودند که توسعه

استفاده کننده از اینترنت و بسترهای امن اینترنتي رشد 

اقتصادی و توسعه مالي را در کشورهای درآمد بالا افزایش 

( نیز در  نشان دادند :1:1) 1داده است. نریسا و همكاران

در که حجم معاملات و فرکانس معاملات بازار سرمایه 

روزهایي که سیستم های تلفن همراه اینترنتي کند مي 

کاهش مي یابد. از این رو فناوری  %7شوند، حدود 

اطلاعات و ارتباطات نقش موثری بر معاملات انلاین دارد. 

                                                           
1 Chih-YangCheng, Mei-SeChien, Chien-

ChiangLee 
2 Nerissa C. Brown 

(، در پژوهشي نشان دادند 2:06سپهردوست و همكاران )

که ابزار و تجهیزات مرتبط با مقوله فناوری اطلاعات و 

داری بر رشد بازار سرمایه اثر مثبت و معني  ارتباطات

( :2:0 -2:02بورس اوراق بهادار کشور در دوره زماني )

 های آگهي و اطلاعیه ها داشته است. در این راستا تعداد

شده به عنوان شاخص دیگری از  فاوا  نیز تاثیر  منتشره

معني داری بر نااطمیناني بازدهي شاخص کل بورس 

عنوان شاخص نااطمیناني بازار سرمایه اوراق بهادار به 

دارد. هرگاه کاربران در سامانه های معاملاتي و پلتفرم 

های تعیین شده اطلاعات دقیق تر و به موقع حاصل 

تصمیم گیری هایي که در خصوص کلیت بازار انجام مي 

گیرد ) نظیر مدت زمان معاملات ، تغییرات دامنه نوسان 

شایي یا متوقف بودن نماد، و ... ( یا سهام خاص ) بازگ

تصمیمات مجمع در خصوص افزایش سرمایه ها و تقسیم 

سود و ... ( سریع تر با خبر شوند و اطلاع رساني دقیق تر 

و به موقعي در این خصوص انجام گیرد، تصمیمات 

سهامداران نیز به نسبت با سرعت مناسب تری تعدیل مي 

ار اطمیناني بازیابد و این مساله ریسک و به دنباله آن نا

سرمایه را کاهش خواهد داد. در این راستا 

( بیان نمود که فناوری اطلاعات و 1:26):سیمپلیس

ارتباطات نقش مهمي در تسهیم اطلاعات و مشارکت 

بیشتر در تبادلات و خرید و فروش سهام سرمایه گذاران 

در بازارهای مالي ایفا مي کند. زیرا به کارگیری فناوری 

ارتباطات در بازارهای مالي، کاهش هزینه ی اطلاعات و 

بازاریابي و افزایش مشارکت سهامداران و سرمایه گذاران 

و کاهش عدم تقارن اطلاعاتي را در پي خواهد داشت. 

بدین ترتیب این امر مي تواند دسترسي به خدمات مالي 

( 2002را در میان سرمایه گذاران تسهیل سازد. لوین نیز )

وری اطلاعات و ارتباطات  منجر به کاهش بیان کرد که فنا

عدم تقارن اطلاعاتي و تسهیل فرآیند سرمایه گذاری در 

 میان سرمایه گذاران مي گردد.

3 Simplice 
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 پیشنهادها-5

با توجه به تایید اثرگذاری فاوا بر نااطمیناني بازار سرمایه، 

پیشنهاد مي شود تا تلاش در جهت شفافیت، سهولت 

اطلاعات در دسترس  دسترسي و آپدیت و بروز بودن

کاربران این حوزه صورت گیرد تا از شدت نااطمیناني و 

 درجه ریسک معاملات تا حد امكان جلوگیری شود. تهیه

 قبیل از مختلف های زمینه در مدون برنامه های تدوین و

 اقتصادی و فرهنگي آموزشي، زیر ساخت های ارتباطي،

ها، آن به کارگیری و فاوا زیرساخت های تامین جهت

استفاده بهینه از نیروی انساني حوزه فاوا، افزایش بهره 

وری و در عین حال حمایت از رشد فعالیت شرکت های 

 کوچک و متوسط حوزه فاوا توصیه مي گردد. 

 فهرست منابع:

  ابونوری، اسمعیل، کشاورز حداد، غلامرضا ، میرزا

مدلسازی  "(. 2:03آقانسب گردرودباری، ایمان. )

تلاطم میان نرخ ارز و بازار سهام و ارایه انتقال 

راهبردهای پوشش ریسک برای ایران با مدل های 

 رساله دکتری دانشگاه سمنان "گارچ

  انواری رستمي، علي اصغر؛ قاضي نوری، سید سپهر؛

(، ارزیابي کارایي اطلاعاتي 2:01خراساني، امیر؛ )

شرکت های فناوری اطلاعات و ارتباطات در بورس 

 .17شماره  - 2:01مدیریت بهره وری تابستان تهران، 

  .بدیع زاده، علي و عشقي، نسیم و کرمي، محمود

تاثیرات قابلیت فناوری اطلاعات، نوآوری "(، :2:0)

فرآیند خدمات و نقش میانجي خدمات مشتریان بر 

، کنفرانس بین المللي مدیریت و "عملكرد سازمان

 مهندسي صنایع.

 ،بر تورم تاثیر(. 2:02). ت خسروی، و ،.ج پژویان 

 .گذاری سرمایه دانش. خصوصي بخش گذاری سرمایه

2(2 .)2-25 .
https://www.sid.ir/fa/journal/ViewPap

er.aspx?id=205:7: 

 ك. کیاني هژبر.. ع. معمارنژاد.. ن. فشارکي جعفری ..

(. 2:00. )الدین شمس سید &.. ا. ش. س. حسیني

 ریگذاسرمایه بر کار و کسب فضای بهبود و تورم اثر

 اقتصاد. ایران و منتخب کشورهای در خارجي

-25((. 00 زمستان و پاییز) 7: و 2:):2. کاربردی

6:. 

  جعفری صمیمي، احمد؛ یحیي زاده فر، محمود؛ دولت

رابطه روش های (. بررسي  :2:3آبادی، میرکریم ) 

تأمین مالي )منابع خارجي( بربازده و قیمت سهام 

شرکت های بورس اوراق بهادار تهران. دوماهنامه 

 27علمي  پژوهشي دانشور رفتار، مدیریت و پیشرفت،.

 22( دانشگاه شاهد، 7،) 0:-

  ( بررسي تأثیر متغیرهای کلان  2:52جوادی، جواد .)

تصمیم گیری اقتصادی بر روی شاخص قیمت سهام و 

سرمایه گذاران در بورس. پایان نامه کارشناسي ارشد، 

اوراق بهادار  -تهران0 دانشگاه شهید بهشتي تهران. 

 2:51-2:60تهران طي سا لهای 

  .(. ارایه الگوی :1:1کبیریان. ) &چاوشي. سیدکاظم

آوری بازار سرمایه ایران با مدلسازی معادلات تاب

مدیریت اوراق مهندسي مالي و  ساختاری.

 .::2-2:6(. :2)22 بهادار.

 و اطلاعات فناوری تأثیر مطالعه(. 1401. )ربیعي 

. ایران در اجتماعي ناآرامي بر درآمد توزیع و ارتباطات

(. 2)11(. پایدار توسعه و رشد) اقتصادی پژوهشهای

257-1:2. 

 ،رهني، جفایي منیر، رهني، جفایي زهرا، رجائي 

 اطلاعات آوری فن تأثیر بررسي«  ،(:2:0) مهدی

 ،» اسلامي آزاد دانشگاه کارکنان سازی برتوانمند

 آزاد دانشگاه خدمات تبیین ایمنطقه همایش

 .دورود واحد اسلامي آزاد دانشگاه دورود، ،»اسلامي

 فناوری اثر(. 2:33. )م نوری، و ،.ا نژاد، رسولي 

 تحقیقات. ایران اشتغال بر ارتباطات و اطلاعات

. 2:5-35(. 30)22. اقتصادی
https://www.sid.ir/fa/journal/ViewPap

er.aspx?id=2:16:: 

 ،ش میرزایي، و ،.ص زاده، خداوردی و ،.ع رضازاده .

 سرمایه. تورم بر تورم نااطمیناني تاثیر(. 2:06)

 عضو منتخب کشورهای در اقتصادی رشد و گذاری

 تلفیقي های داده رهیافت0 اسلامي کنفرانس سازمان

https://www.sid.ir/fa/journal/ViewPaper.aspx?id=197353
https://www.sid.ir/fa/journal/ViewPaper.aspx?id=197353
https://www.sid.ir/fa/journal/ViewPaper.aspx?id=102630
https://www.sid.ir/fa/journal/ViewPaper.aspx?id=102630
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 و راهبردی های سیاست. گروهي میان پانل و پویا

. 56-20(.  20)7. کلان

https://www.sid.ir/fa/journal/ViewPap

er.aspx?id=:2:322 

 (همت زاده 2:02سامتي، مرتضي، رنجبر ، همایون ،)

تاثیر توسعه مالي بر رشد منیره، بررسي مقایسه 

اقتصادی تحت اطلاعات متقارن ، فصلنامه علمي 

پژوهشي پژوهش های رشد و توسعه اقتصادی، سال 

 سوم، شماره نهم

 (2:06سپهردوست، حمید. صدری، لیلي )" اثر

فناوری اطلاعات و ارتباطات بر رشد بازار سرمایه؛ 

شواهد تجربي از بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه 

-13(صص20) 7مطالعات مدیریت فناوری اطلاعات،

2 

 ( اثر 2:06سپهردوست، حمید؛ صدری، لیلي؛ ،)

فناوری اطلاعات و ارتباطات بر رشد بازار سرمایه؛ 

شواهد تجربي از بورس اوراق بهادارتهران، مطالعات 

 مدیریت کسب و کار هوشمند.

  .ی غفار &طریقي سمانه. ترابي تقي. معمارنژاد عباس

بررسي اثرات نااطمیناني در متغیرهای حقیقي  فرهاد.

و پولي منتخب بر بازدهي بازار سرمایه )مطالعه موردی 

 بورس اوراق بهادار تهران(.

 ( .2:3عزیزی، ف:.) آزمـون تجربـي رابطـه تـورم و

فصلنامه  . بـازده سـهام در بـورس اوراق بهـادار تهـران

 .276-:22، 21و  22ی پژوهشهای اقتصادی، شماره 

 ( ،عدم اطمینان در سیاست 2:00غلام زاده، مرجان ،)

های پولي ، مالي و ارزی دولت و بازده بازار سهام، 

 دومین کنفرانس حسابداری و مدیریت.

 نااطمیناني اثر (. بررسي2:02) زرومي ، حسن کاظمي 

ایران0  در سهام بازار بازدهي بر ارز نرخ و نفت قیمت

 دانشگاه مازندران. پایان نامه کارشناسي ارشد،

 اسمعیل، جهاني،  حداد، غلامرضا، ابونوری، کشاور

 و هاتحریم نفت، درآمد (. نااِطمیناني2:03طاهره)

پژوهشنامه  "کلان اقتصاد متغیرهای نوسانات

 اقتصادی، پذیرش، مقالات آماده انتشار.

 ( .2:02ملک پور، عیسي ،)" بررسي تأثیر استفاده از

وری اطلاعات برموفقیت ها به خصوص فنانوآوری

 ، کنفرانس ملي چارسوی علوم انساني."هاشرکت

 فناوری وضعیت بر تحلیلي(. 2:06. )ناصر &. ملكي 

 یدوماهنامه) آمار. ایران در ارتباطات و اطلاعات

 .2:-2:(. 6)7(. پژوهشي-تحلیلي

 (. اثر نرخ 1:22راغب حقیقي. محمدهاشم ) موسوی

های پژوهش در ایران.تورم بر عملكرد بازار سهام 

 .221-217(. 20)5 بانكي.-پولي

  .صوفیاني بهزادی &مهر آرا. سید قاسمي. میر سجاد. 

 دولت مخارج و تورم هایاطمیناني نا اثرهای(. 1:26)

 اقتصاد .ایران اقتصادی هایبخش بررشد هاآن تعامل و
 .financial Economics. 2:(:2 .)::-73مالي 

  مهرمحمدی، محمود، عطاران، محمد، آیتي، محسن

الگوی تدوین برنامه های درسي مبتني بر «(، :2:3)

، »فناوری اطلاعات و ارتباطات )فاوا( در تربیت معلم

  .7مجله مطالعات برنامه درسي، شماره 

 سید. موسوی. عباس. راد علوی. فاطمه. نیكویي 

 عاتاطلا فناوری گسترش تاثیر(. ::22. )اله نعمت

 تجدیدپذیر هایانرژی مصرف بر( ICT)ارتباطات و

 خدمات، صنعت،) ایران اقتصادی هایبخش در

 تحقیقات پژوهشي- علمي فصلنامه(. کشاورزی

 .102-132(. 1):2. کشاورزی اقتصاد

  ،یحیي زاده فر، محمود؛ آقاجاني، حسنعلي؛ پاکدین

(. عوامل مؤثر بر شاخص قیمت  :2:0علیرضا ) 

( 25،) 722- 711رویكرد فازی در بورس.سهام با 

اوراق بهادار تهران. دو ماهنامه علمي  پژوهشي 

 دانشور رفتار، مدیریت و پیشرفت.
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Abstract  

Information and Communication Technology (ICT) plays an important role in sharing information 

and greater participation in exchanges and buying and selling of investors' shares. Because the use 

of information and communication technology in financial markets, reducing marketing costs and 

increasing the participation of shareholders and investors and reduces information asymmetry. 

Therefore, the main purpose of this dissertation is to investigate the impact of ICT on capital market 

uncertainty in Iran. In this dissertation, GARCH method has been used to estimate the capital market 

uncertainty index. The results of ARDL model estimation using quarterly data in the period 2011: 1 

to 2020: 4 (1390: 1399: 4) in the short and long term showed that the effect of the ratio of online or 

online transactions to the total volume of transactions to The title of ICT Index on capital market 

uncertainty in the long run and short term is different. This factor increases the excitement in the 

market and increases the uncertainty in the capital market in the short run. While continuing to 

increase trading in the long run, it increases market confidence and increases the expectation of 

profitability from the market and reduces capital market uncertainty. Other results of the model 

showed that inflation, economic growth and exchange rate have a significant effect on the 

performance uncertainty of the total stock exchange index as an indicator of capital market 

uncertainty. The results also show that the errors are sinusoidal adjusted and diverged, and it takes 

about 7.5 seasons on average to completely neutralize the imbalance in capital market uncertainty. 

Research Keywords: Information and Communication Technology (ICT) - Capital Market 

Uncertainty, ARDL 
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