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ه با پژوهشی و با دسترسی آزاد ک-اي است علمینشریه ،مالی هبرد مدیریت ي رافصلنامه
 يهاي ایران و ارائهي دانش مالی در کشور، شناسایی مسائل مدیریت مالی سازمانرسالت توسعه

 هايکند. مقالهي مدیریت مالی را منتشر میپژوهشی در حوزه-هاي علمیراهکار براي آن، مقاله
سالت ررسند؛ و ورت تأیید هیئت تحریریه، به چاپ میشده پس از داوري تخصصی و در صارسال

، اشاعه و تولید و  یفیتپژوهشی راهبرد مدیریت مالی انتشار مقالات باک -ي علمیهدف فصلنامه
هاي علمی در حوزه مدیریت مالی مبتنی بر شناسایی راهبردها، ها و نتایج پژوهشمعرفی یافته

ها از بعد نظري، کاربردي و راهبردي در سطح وآوريها، تجربیات و نرویکردها، الگوها، روش
 گرانپژوهشالمللی در حوزه بازار سرمایه، ایجاد انگیزه و تعامل بین بین هايپژوهشکشور و یا 

پژوهشی و  -هاي علمی مراکز علمیبازارهاي مالی کشور است. همچنین انتشار نتایج پژوهش
 ت کارایی بازار سرمایه، تحلیل مسائل مدیریت مالیدر راستاي تقوی علمییئتدانشگاهی و اعضاي ه

و انتشار مقالات استادان و دانشجویان تحصیلات تکمیلی دانشگاه الزهرا و سایر مراکز علمی و 
ها معرفی راهبردها و فنون مدیریت مالی شرکت یژهودانشگاهی در حوزه امور مالی و اوراق بهادار به

 است.
وزارت علوم، تحقیقات و  1395/05/18مورخ  102401/18/3 این فصلنامه طبق نامه شماره

  .شودپژوهشی منتشر می -با درجه علمی  1395فناوري از شماره تابستان 

نشریه  عنوان یکپژوهشی، این نشریه به هايیافتهمنظور دسترسی آسان و جهانی به آخرین به
ر براي بررسی، پردازش و انتشا ايینه، نشریه هزوجودینشده است. باا گذاريیهآزاد پا-دسترسی

 . کندیپژوهشی طلب نم يهامقالات علمی از نویسندگان و یا نهادها و سازمان

اصول  ین نشریه. اشودیبه دو صورت چاپی و آنلاین منتشر م مالی ي راهبرد مدیریت فصلنامه
 کند.یمرا رعایت  (cope)اخلاقی 

به  )CC or Commons Creative( سییي سهازمجو ازیکی ده از تفاـساریه با ـنشحق نشر 
  Cc-By-NC-ND.شودیمسمیت شناخته ر
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طح ارتقا س در حوزه بازار سرمایه، اوراق بهادار، پژوهشدیریت مالی، راهبرد م فصلنامهرسالت 
 راهبردهاي مدیریت مالی است.هاي پژوهش محور با تاکید بر آموزش

 :فصلنامهاهداف 

اسایی در حوزه مدیریت مالی مبتنی بر شن علمیهاي ها و نتایج پژوهشتولید، اشاعه و معرفی یافته
ر د و راهبرديکاربردي  ،از بعد نظري هاتجربیات و نوآوري ها،راهبردها، رویکردها، الگوها، روش

 ژوهشگرانپایجاد انگیزه و تعامل بین  المللی در حوزه بازار سرمایه،سطح کشور و یا تحقیقات بین
 و پژوهشی و دانشگاهی -هاي علمی مراکز علمیپژوهشباشد. همچنین انتشار نتایج کشور می

انتشار  و ، تحلیل مسائل مدیریت مالیهیئت علمی در راستاي تقویت کارایی بازار سرمایه اعضاي
شگاهی در و دان و دانشجویان تحصیلات تکمیلی دانشگاه الزهرا و سایر مراکز علمی استادانمقالات 

 .باشدمیها یژه معرفی راهبردها و فنون مدیریت مالی شرکتبه و حوزه امور مالی و اوراق بهادار

 :محورهاي مقالات

 . راهبردهاي نوین تامین مالی1
 . ابزارهاي مالی نوین و اوراق بهادار اسلامی2
 . نهادهاي مالی در بازار اولیه و ثانویه3
 گري مالی شرکت. تحلیل بازار سرمایه کشور و تحلیل4
 . حقوق و مقررات مالی5
 ها. معرفی فنون نوین در راهبردهاي مدیریت مالی شرکت6
 هاریزي شرکتریزي مالی و بودجه. برنامه7
 ها و راهبردهاي تقسیم سود. سیاست8
 . گزارشگري مالی و راهبردهاي نوین آن9

 گیري مالی و راهبردهاي ساختار سرمایهگذاري و تصمیممشی. خط10
 ها. ورشکستگی و انحلال شرکت11
 هاراهبردهاي تصاحب و ادغام شرکت. 12
 



 
 هاراهنماي تدوین و شرایط پذیرش مقاله

پژوهشی خود را براي چاپ به این فصلنامه  -هاي علمیاز تمامی استادان و پژوهشگران گرامی که مقاله
 شود، موارد زیر را در تنظیم مقاله مورد عنایت قرار دهند:دارند تقاضا میارسال می

 
 له. شکل مقا1

در محیط ویندوز با به بالا  2007نسخۀ آفیس براي تایپ مقاله به زبان فارسی، فقط از نرم افزار مایکروسافت
میلی متر) انتخاب شود. کلیه صفحات باید داراي  A4 )297×210امکانات فارسی استفاده کنید. اندازه کاغذ 

cm5/5 حاشیه از بالا و cm5/5 پایین صفحه، و حاشیه  ازcm4/4 از سمت راست و cm4/4  چپ باشند.از سمت 
تهیه  (single space)تک فاصله  )BNazanin 11متن اصلی مقاله به صورت تک ستونی با قلم (فونت) (

پررنگ تایپ  BYagut11ها با قلم پررنگ و عنوان زیربخش )BYagut11ها با قلم (شود. عنوان همۀ بخش
گذاري شود. الی فاصله از انتهاي متن بخش قبلی تایپ و شمارهشود. عنوان هر بخش یا زیربخش، با یک خط خ

ها شماره ها و زیربخشباشد. عناوین بخش cm 7/0ها باید داراي تورفتگی به اندازة خط اول همۀ پاراگراف
 .و خود مقدمه شماره ندارد مقدمه است اولین تیتر بعد از مربوط به 1گذاري شوند و شماره 

 ارسال شود. http://jfm.alzahra.ac.ir سایتمقاله ها صرفا از طریق 
 

 . ساختار مقاله2
کاتبات دار مشامل عنوان کامل مقاله، نام نویسنده یا نویسندگان (نام نویسنده عهده الف) صفحه جلد:

با علامت ستاره مشخص شود)، رتبه علمی و نام مؤسسه یا دانشگاه و یا محل اشتغال، نشانی کامل 
باشد. صورت: نشانی پستی، شماره تلفن، نمابر و پست الکترونیک میدار مکاتبات بهنویسنده عهده

 ر ضمن از القاب و عناوین استفاده نشود و فقط رتبه علمی و محل خدمت درج شود.د
شامل عنوان و چکیده مقاله به زبان فارسی، موضوع مقاله، روش تحقیق، طرح بحث  ب) صفحه اول:

واژه) باشد. چکیده حتماً داراي  5هاي کلیدي (تا کلمه) و واژه 200گیري (در مجموع و نتیجه
 باشد. JELبندي طبقه

شامل بیان مسئله (طرح مسئله، هدف یا انگیزه پژوهش و اهمیت آن)؛ مروري بر  ج) صفحه دوم تا انتها:
هاي پژوهش؛ روش پژوهش (روش پژوهش، ها و فرضیهپیشینه پژوهش و چارچوب نظري، پرسش

یف تعر ابزار گردآوري اطلاعات، فنون تجزیه و تحلیل اطلاعات، تعریف متغیرهاي مورد مطالعه و
ایسه ها، مقهاي پژوهش (ارائۀ یافتهگیري)؛ یافتهها، جامعه آماري، حجم نمونه و روش نمونهعملیاتی آن

لاصه مسئله، گیري (خها)؛ نتیجهها با نظریههاي مذکور در پیشینه و انطباق یافتههاي پژوهشآن با یافته
اد براي بر مبناي نتایج و در صورت لزوم پیشنهگیري کلی و ارایه پیشنهادها ارایه خلاصه نتایج و نتیجه

 هاي پژوهش یا چگونگی توسعه پژوهش حاضر)؛ فهرست منابع.هاي آتی با توجه به محدودیتپژوهش



 
 هاي درون متنی. ارجاع3

هاي فارسی در متن مقاله باید داخل پرانتز قرار گیرد و به صورت (نام خانوادگی، سال، صفحه) ارجاع
ود. نوشت شهاي انگلیسی نیز باید به فارسی در متن آورده شود و معادل انگلیسی آن پیارجاعباشد. 

نوشت درج شود. در متن به هیچ عنوان هاي انگلیسی نیز در پیها و معادلتوضیحات لازم درباره اصطلاح
 ها.ها و معادلهنباید عبارات و اصطلاحات انگلیسی ارائه شود، مگر در مورد فرمول

 
 منابع.  4

 ابتدا منابع فارسی سپس انگلیسی به ترتیب حروف الفباي نام خانوادگی به شرح زیر آورده شود:
 .کتاب: نام خانوادگی، نام. (سال انتشار). نام کتاب با حروف ایتالیک، نام مترجم، محل انتشار، نام انتشارات الف)

، نام نشریه با حروف ایتالیک». مقاله داخل گیومهعنوان «مقاله: نام خانوادگی، نام. (تاریخ انتشار).  ب)
 دوره (جلد)، محل انتشار، شماره صفحه.

 ها و سایر منابع (اطلاعات کافی و کامل)گزارش ج)

 
 . عنوان نمودارها و جداول5

گذاري از شماره عنوان جداول در بالاي آنها و عنوان نمودارها در زیر هر نمودار درج شود. براي شماره
 دي) تا ... استفاده شود.(عد 1

 
 . سایر موارد6

هاي فارسی زبان داخل و خارج کشور چاپ یا به صورت همزمان هاي فرستاده شده نباید در مجلهمقاله -
 به مجله دیگري ارسال شده باشد.

فصلنامه از پذیرش مقالاتی که موارد شکلی و ساختاري یاد شده در راهنما را رعایت نکرده باشد،  -
 است. معذور

ها، بدون تغییر در محتواي آن آزاد است و مقالات رسیده عودت داده فصلنامه در ویرایش مقاله -
 شود. نمی

 مسئولیت صحت و سقم مطالب مقاله به عهده نویسنده است. -
فایل ورد را به زبان انگلیسی نام گذاري کنید. این نام باید شامل نام خانوادگی نویسنده اول و تاریخ  -

 سال مقاله باشد.ار
.رسدهاي ارسال شده پس از داوري تخصصی و در صورت تایید هیئت تحریریه، به چاپ میمقاله -
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 1مبتنی بر رویکرد فازي هابانکهاي تکنولوژي مالی درشاخصي بندرتبه
 

 4محمدرضا رنجبر فلاح ،3يپورافروزمهدي نبی ،2تهرانیرضا 
 

  07/12/1403تاریخ پذیرش:                           19/12/1402  تاریخ دریافت:
 

 چکیده
چاره اي جز  هابانکمالی و  مؤسساتبا گسترش استفاده از تکنولوژي به وجود آمد، از یک طرف   کنونی در عصر

 ه است.یداکردپپذیرش این روند نیافتند، از طرف دیگر در کشور ارزیابی عملکرد موسسات و نهادهاي بانکی اهمیت خاصی 
یرگذار بر بهبود عملکرد و افزایش کارایی نهادهاي بانکی تأثي مهم هاشاخصشناسایی و تعیین میزان اهمیت (وزن) عوامل و 

که روایی و  پرسشنامهخبرگان در قالب  نظر ازشوند، بنابراین در این مطالعه با استفاده یماز مباحث بسیار مهم محسوب 
، روش 1401پایایی آن مورد تایید قرار گرفته و اطلاعات آمار جمع آوري شده و در دسترس براي دوره زمانی از مهر تا بهمن 

هاي ي و شاخصافزارسختي و افزارنرمگروه  2ر هاي بخش بانکی دفازي، شاخص مراتبسلسلهتجزیه و تحلیل فرآیند 
هاي يولوژتکني بندرتبهشاخص اصلی و پر اهمیت در عرصه بانکداري توسط خبرگان تعریف گردیده است. نتایج  9انتخابی 

ن بود اعتمادقابلید پایایی و مؤباشند که یم 1/0ي سازگاري کمتر از هاشاخصتمامی  که دهدیممالی بخش پولی نشان 
، اینترنت بانک 0,256ي به ترتیب همراه بانک افزارنرمابزارهاي  آمدهدستبهي هاوزنیري است. در میان گاندازهابزارهاي 

 290/0ي شعبهي خودپرداز برون هادستگاهي به ترتیب افزارسختو در میان ابزارهاي  193/0و بانکداري دیجیتال  205/0
 از بالاترین سطح اهمیت برخوردار هستند. 271/0ي شعبهو دستگاه خودپرداز درون 

 تحلیل سلسله مراتبی فازي. تکنولوژي مالی، بانک، ماتریس مقایسات زوجی. واژگان کلیدي:
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 مقدمه
 دهی تجاري شدهامروزه صنعت بانکداري دستخوش تغییرات ساختاري و رویکردهاي فرآیند سازمان

هاي ها به بخشآوري منابع مالی و اختصاص دادن آنهاي صنعت بانکداري جمعترین فعالیتمهم .است
کننده نیازهاي بانک درجهت اعطاي تسهیلات ینتأمطرف یکازباشد. همین منابع مالی یممختلف اقتصادي 

 بهینه اختصاص صورتبهمات ها منابع مالی محدود را به تولید کالاها و خدبوده و از طرف دیگر باید بانک
 تواند باعث تحولاتی شود.دهند. بنابراین براي افزایش دادن آگاهی صنعت بانکداري، تکنولوژي مالی می

 ر نظامدتحولات تکنولوژي، انتظارات مشتریان و الزامات قوانین و مقررات در اقتصاد، براي تشکیل و تحول 
هاي مالی روي د سریع تکنولوژي خدمات گوناگونی در حوزههاي اخیر با رشصنعت بانکداري است. در سال

، لونقحملخواهند از بیشتر خدمات از قبیل است. مشتریان مدرن و امروزي می شدهارائهبستر تکنولوژي 
خرید....حتی بانکداري فقط از طریق استفاده از اینترنت بانک، همراه بانک، دستگاه خودپرداز.... و دیگر 

ز به تکنولوژي ا مندعلاقهرو، مشتریان ینازااستفاده کنند  شدهمشاهدهتر این زمینه قويخدماتی که در 
اي هیري از فناوريکارگبههاي خود انتظار دارند که نوآوري داشته باشند. با توجه به وضعیت موجود بانک

لی در ایران ي تکنولوژي ماهاشاخصرسد که بسیاري از مالی در صنعت بانکداري ضروري به نظر می
هاي مالی همکاري و هاي سنتی با فناورياند. با توجه به این عوامل، لازم است بانکسازي نشدهیادهپ

مشارکت داشته تا بتوانند میزان کارایی خود را در بازار رقابتی فعلی افزایش دهند. تکنولوژي مالی 
ش ها، چالی مختلف به بخشدهخدمتر، تر و بهتیعسرکه با چالاکی و چابکی بیشتر، خدمات  شدهیطراح

باشد. صنعت بانکداري به خاطر اهمیت یمخدمات سنتی  دهندهارائههاي یستمسو تهدیدي براي 
ان مالی و گیرندگیمتصم موردتوجهپیوسته  طوربهالمللی دارد ینباقتصادي هايیستمسکارکردهایی که در 

امور "یعنی  Technologyو  Financialگذاران خواهد بود، تکنولوژي مالی ترکیبی از دو کلمه یاستس
هاي انقلاب صنعتی ین و رو به رشد از مجموعه فناوريآفرتحولهاي است و یکی از حیطه "فناوري"و  "مالی

ها نهیهزی همراه با کاهش مال اندازچشمرود که موجب تغییر شکل، بهبود کیفیت و خلق چهارم به شمار می
 يهامدلي که دارد باعث به وجود آمدن اگستردهي نوآوری با مال يتکنولوژشده است.  ترمتنوعو خدمات 

ی روي توجهقابلیر تأثشود که یمجدید، کاربردها، فرآیندها و محصولات و خدمات جدیدي  وکارکسب
هاي مالی باعث کاهش الزامات يتکنولوژنکه دلیل ای بازارهاي مالی و صنعت خدمات مالی دارد. به

خدمات مالی در ارائه  مؤسساتو  هابانکخدمات مالی شده و  مؤسساتیک صنعت بانکداري و بوروکرات
توجهی روي بازارهاي تأثیر قابل پردازند، همچنینیمتر، راحتر و کارآمدتر به ارائه خدمات یعسرخدمات 

هاي صنعت مالی ین نوآوريترمهم). یکی از 2009و همکاران،1(گواندمالی و صنعت خدمات مالی داشته
ن و تسهیم اقتصاد، قوانی درگروتکامل یافتن است و این  در حالمالی است که با سرعت فزونی  تکنولوژي

رود که باعث ). این انتظار از تکنولوژي مالی می2018، 2مقررات مطلوب فناوري اطلاعات است(لی و شین

                                                                                                                                           
1. Gu and et.al.  
2. Lee and Shin. 
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ها را افزایش داده و هاي اضافی، مدیریت ریسک و کیفیت کنترل داخلی شده و آنهزینهحذف کردن 
اندازهاي متنوع و پایداري را ترسیم کرده که هاي مالی را افزایش داده و چشمهمچنین کیفیت سرویس

 سازيمالی یکپارچه در صنعت تکنولوژي ).1،2015(مکنزي موجب دگرگونی شکل صنعت مالی کنونی شود
ها يناورفیري از کارگبهبه وجود آید که باعث گسترش و توسعه  پرسرعتشود که خدماتی نوین و یمموجب 

در صنعت بانکداري و مالی شده که این پیدایش موجب انقلاب صنعت تکنولوژي مالی در صنعت مالی و 
مالی  یدي براي صنعتها بر این باور هستند که پدیده تکنولوژي مالی یک تهدیبعضبانکداري شده است. 

بدیل به تواند تکنند که تکنولوژي مالی میطور بیان میي دیگر این پدیده را ایناوعدهباشد یمو بانکداري 
یک فرصتی شود براي سرعت بخشیدن و بهبود در حوزه خدمات بانکداري و مالی. علیرغم گسترش و توسعه 

و همکاران،  2شود(آرنریمبیشتر احساس  روزروزبهها ژيها در صنعت بانکداري کشور نیاز به تکنولوفناوري
مالی جذب مشتریان با  ارائه محصولات و خدماتی است  يتکنولوژهدف  ).1398. اسداالله و همکاران،2015

تی مالی به شرک يتکنولوژدیگر، یانببهارتباط کاربري راحت، کارا، شفاف و خودکار است  دربردارندهکه 
 دیجدکارآمد هست. با توجه به  صورتبهشود که درصدد ارائه خدمات مالی به پشتوانه فناوري اطلاق می

هاي هستند که آماده ارائه کنند استارت آپهایی که در این حوزه فعالیت میاین صنعت، عمده شرکت بودن
ا هنتی مانند بانکي مالی سهاواسطهخدمات مالی با رویکرد و نگاه جدید و اصلاح یا گاهی با حذف کردن 

). از اهداف اساسی تکنولوژي مالی ایجاد تحول در صنعت 1397، همکاران و(مدانلو جویباري  هستند
ا ها بباشد: الف) کاهش دادن هزینهیمدهی دوباره آن با در نظر گرفتن اصول زیر بانکداري و مالی و شکل

بور هاي زمانی و مکانی و حذف دیتهاي مالی، ب) شکستن محدوحفظ کیفیت و افزایش دادن سرویس
 هاي احتمالی. تکنولوژيها ج) توانایی دقیق و هوشمندانه در شناسایی و ارزیابی خطرها و ریسکیکراس

تواند صنعت بانکداري را براي انجام شود و میها و بهبود کارایی عملیاتی میمالی باعث کاهش هزینه
با و تر تر و گستردهوسیع یبا دیدگاه پژوهشکند. این  ها تشویقمحصولات، خدمات و سایر نوآوري

 است که هدف شدهانجامها و کارشناسان بانک مرکزي مدیران ارشد، سرپرستی بانک اتنظریري کارگبه
خشی باشد و به بهاي نوین مالی میها ورود به صنعت تکنولوژي مالی و پیشرفت در زمینه پرداختاصلی آن

از  هارغم اینکه بعضی از بانکعلی .یداکرده استپبانکداري ورود  ی در حوزهمال يتکنولوژاز کاربردهاي 
 ي، مناسب، در راستاياحرفهبندي دقیق، اصولی، یی بالایی برخوردار هستند ولی به دلیل عدم رتبهکارآ

ستند. از میان همواره از سوي بانک مرکزي از مزایاي کافی و مناسب برخوردار نی ،دریافت ارائه خدمت
هاي مناسب، اهمیت واقعی معیارها باهم ی به معیارها، با در نظر گرفتن روشدهوزنهاي موجود براي روش

اي که بنابراین مسئله. شودمی رفتهگ کار گیرندگان بهیر مستقیم نظرات تصمیمتأث ،مقایسه شده و همچنین
هاي مرتبط با تکنولوژي مالی که در شاخص در این پژوهش موردبررسی قرار خواهد گرفت این است که

ی قرار بررس مورداستفاده از رویکردهاي فازي  و نیز،حوزه صنعت بانکداري با در نظر گرفتن نظرات خبرگان 

                                                                                                                                           
1. Mackenzie.  
2. Arner and et.al 
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ا و هها را در جذب اندوختهتوانند بهبود و کارایی مدیریت در ظرفیت بانکچگونه و تا چه حد می ،گیرندمی
ن بندي کردها جهت رتبهیري شاخصکارگبهبهبود مدیریت راهکارهایی را که از  منظوربه هاي مالی سپرده

از  گرفتهانجامهاي بررسیدهند. ی و پژوهش قرار میبررس موردرا  ،پردازندیمصنعت بانکداري کشور 
جام این است پژوهش جامعی ان دهندهنشاني صنعت بانکداري،  بندرتبهي داخلی در رابطه با هاپژوهش

 ،ي مرتبط با موضوع و همچنینهاشاخصکشور با  خصوصی در بورس اوراق بهادار يهابانکنگرفته است که 
ي نمایند. بر این اساس هدف این پژوهش بندرتبهد نبا لحاظ کردن نظرات خبرگان و کارشناسان بتوان

، يافزارنرمشاخص اصلی  در دوي تکنولوژي مالی هاشاخصبررسی و تعیین رتبه، وزن و اهمیت هر یک از 
بندي معیارها بر اساس متغیرهاي اصلی همراه بانک، اینترنت بانک، بانکداري رتبه ،ي و همچنینافزارسخت

، دستگاه يمتمرکز، درگاه پرداخت اینترنتی، بانکداري دیجیتال، پایانه فروش، دستگاه خودپرداز درون شعبه
 باشد.یم(کش لس) در صنعت بانکداري کشور  نقدي خودپرداز برون شعبه و دستگاه خودپرداز غیر

 
 مروري  بر پیشینه پژوهش مبانی نظري و

هاي خدماتی، تولیدي و نظایر یتفعالهاي است که در آغاز و ادامه یتفعال ازجملهصنعت بانکداري 
امروزه به علت گسترش  یر اساسی در رشد اقتصادي داشته است.تأثی داشته و همچنین توجهقابلنقش  هاآن

فضاي مجازي، ضرورت نوآوري در صنعت مالی  جانبههمهفناوري اطلاعات افزایش نفوذ اینترنت و تحول 
الی ي معملکردهابهبود  منظوربههاي فناورانه هاي مالی کاربرد نوآوريشود. تکنولوژيیمبیشتر احساس 

 دانند،هاي مالی میرشد و توسعه تکنولوژي درگروگران زیادي آینده صنعت بانکداري را است. تحلیل
شد. باهاي مالی با سرعت زیادي در حال رشد و توسعه میگذاري در تکنولوژيکه تمایل به سرمایهيطوربه

یژه با اینترنت (محاسبات ابر، اینترنت تلفن همراه) یا همراه وبههاي مدرن يفناورهاي مالی ارتباط تکنولوژي
کند، در حوزه یمي پولی، معامله بانکی) را توصیف هاوامري فعال در حوزه خدمات مالی (هاي تجایتفعالبا 

شود و همچنین سرعت را افزایش هاي مالی شفافیت ایجاد کرده و باعث کاهش ریسک میمالی تکنولوژي
به  دشود. بنابراین تکنولوژي مالی تلاش داریمداده و موجب بهبود دسترسی مشتریان به خدمات مالی 

تال ي دیجیهاپژوهشهاي مالی وارد شود و نهادهاي مالی سنتی را بهبود و ترمیم کند. از منظر مرکز یستمس
هاي مالی به ). تکنولوژي2017، 1در شهر دوبلین ایرلند، نوآوري در خدمات مالی است(گومبر و همکاران

تنی ي نوین که بیشتر مبافزارهانرمتوان شود که با استفاده از یمیی گفته وکارهاکسبها و مجموعه فعالیت
پردازند. یمبر بستر وب بوده است به ارائه خدمات مالی در سطحی وسیع و فارغ از مرزهاي جغرافیایی 

کوشد از مرزهاي هاي فناوري بانکی و مالی در نظر گرفت که میهاي مالی را استارت آپيتکنولوژتوان می
مالی است که بر پایه فناوري  خدماتي از احوزههاي مالی تکنولوژيگري مالی عبور کند معمول واسطه

ه از ي مالی کهاشرکتي دیجیتالی یا حتی هاشرکت، هاآبهاي مالی به استارت گیرد. تکنولوژيیمشکل 
شود (قائمی و یمدهد نیز مربوط یمهاي جدید خدمات مالی ارائه يفناورقبل فعال بوده و با استفاده از 

                                                                                                                                           
1  . Gomber et; al. 
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). صنعت بانکداري در سه بخش تخصیص منابع، تجهیز منابع و ارائه خدمات در حال فعالیت 1396ان، همکار
ها توسط شعبات در کل کشور در حال ارائه خدمت هستند. در سراسر جهان هستند، همه این فعالیت

یکی  بودند که تهقرارگرفیر تغییر و تحول اینترنت تأثکامل تحت  ورطبه 1990یل دهه اوابازارهاي مالی در 
هاي تراکنش معاملات مالی بوده است. توسعه و پیشرفت توجهی درقابل یرات عمده آن کاهش هزینهتأثاز 

الی شود فرآیند صنعت خدمات بانکداري و میله انقلاب اینترنتی هدایت میوسبهچشمگیر تکنولوژیکی که 
کال رغم اینکه تجارت الکترونیکی به اشاست. علیرا تغییر داده و باعث توسعه مالی تجارت الکترونیکی شده 

اي یله ابزارهوسبهشود که یمگوناگون از قبیل خدمات مالی مثل بیمه، تجارت سهام و خدمات مالی گفته 
این امکان  هاي مالیشود. تکنولوژيیمالکترونیکی از قبیل شبکه جهانی وب و اینترنت اجرا و به کار گرفته 

هاي خدمات مالی به معاملات دهد که بدون حضور و تماس فیزیکی با شرکتها میرا به افراد و شرکت
دهد (لی و یمها و در مورد خدمات مالی و محصولات اطلاعاتی کسب کنند اجازه دسترسی تجاري، حساب

به همراه داشته باشد که  هابانکتواند براي یممزایاي زیادي  هابانکي و ارزیابی بندرتبه). 2018، 1شین
بانکی، تشخیص نقاط قوت و ضعف صنعت  نظامبهتوان به اعتبار بخشیدن به اعتماد عمومی نسبت یم

مایت ، حهابانکیزي راهبردهاي استراتژیکی، ارزیابی کردن کارایی و عملکرد مدیران ربرنامهبانکداري جهت 
توان از دستاوردهاي مهم یم ).2014و همکاران، 2نگشبکه بانکی بیان کرد (وا گذارانسپردهو حفظ حقوق 

انداز کارا و مناسب مدیریتی براي رؤسا و یک چارچوب کلی و همچنین چشم، ایجاد یکهابانکبندي رتبه
ي کارا بیان کرد، هابرنامهبا هدفمند کردن  هاآني هاضعفو تقویت نقاط  هابانکي هاضعفیابی عارضه

تواند یمپیش مدیران صنعت بانکداري به دلیل نظارت بر رفتار و اعمال کارکنان نیز ازیشبهمچنین موفقیت 
 ي صنعت بانکداري باشدبندرتبهي دیگر هاضرورتاز 

هاي خارجی هاي مالی اعم از پژوهشهایی که در رابطه با تکنولوژينتایج برخی از پژوهش به در ادامه
هاي مالی کردند تکنولوژي) بیان2022( 3شود. یانگ و وانگمی است، اشاره شدهانجامهاي داخلی و پژوهش

ارد. گذو توسعه کمتر تأثیر میدهد اما بر کارآیی پژوهش اندازي و نوآوري را بهبود و توسعه میکارآیی راه
 هاي اطراف نشاناندازي، تأثیرات زیاد فضایی نامطلوب را در محیطدرمرحله راهمالیهايتکنولوژيهمچنین

دائمی قوي و مثبت بین توسعه تکنولوژي مالی و  ) بیان کردند روابط2021و همکاران ( 4دهد. لیونزمی
توان ) از طریق قوانین و مقررات در ارزهاي دیجیتال می2022و همکاران ( 5شود. آلنمشارکت مالی پیدا می

هاي شد که این توسعه یکی نوآوريبه افزایش اعتماد عمومی در بازار ارزهاي دیجیتال باعث رشد و توسعه 
و  6دیجیتال و فراگیري گسترده بازار بوده است. داد ترین عوامل کلیدي موفقیت در بازارهاي ارزاز مهم

                                                                                                                                           
1. Lee and Shin.  
2. Wang and et.al. 
3. Yang and Wang. 
4. Lyons and et.al. 
5. Allen and et.al. 
6. Daud and et.al. 
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هاي هاي هوش مصنوعی، فناوريهاي مالی باعث ثبات مالی از طریق ارتباط) تکنولوژي2022همکاران (
نده کنها تکمیلشود که تمرکز بانکطور نشان داده میدهد. اینهاي ابري ارتقاء و توسعه میداده و فناوري

ها، مؤسسات و خدمات مالی باید هاي مالی بر ثبات مالی است. در راستاي این یافتهتأثیر تکنولوژي
هاي مالی را پذیرا باشند همچنین راه را در راستاي تکامل و ایجاد کردن یک اکوسیستم تکنولوژي
 نظري ساختارهاي به پژوهش این هاي) یافته2022و همکاران ( 1توانمند کنند. آنیفا هاي مالیتکنولوژي

 هایینوآوري چنین که دهدمی نشان و کندمی کمک مالی خدمات صنعت در مالی تکنولوژي هاينوآوري
 ) نشان2021(2اکسوپین و زنگ پژوهش وانگ، .دارندوکار کسب آینده ماهیت به یدهشکل در مهمی نقش

هاي تجاري، توسعه تکنولوژي مالی منجر به افزایش سودآوري، ي براي بانکصنعت بانکداردهد که در می
) بیان کردند که سیستم مالی مبتنی بر 2020( 3شود. یانگ و ساننوآوري مالی و بهبود کنترل ریسک می

 ولوژیکرد، اما نوآوري تکنسازي ساختار صنعتی ندابانک هیچ علیت گرنجري ندارد و تأثیر مثبتی بر بهینه
عه ساختار صنعتی نیاز به تحقق توس ،سازي و ارتقا ساختار صنعتی را هدایت کند. بنابراینتواند بهینهمی

 4ونگینگژصنعتی دارد. پژوهش  ساختار یشتربهاي تکنولوژیکی براي ارتقا توسعه مالی و نوآوريیکپارچه 
به محبوبیت و مقبولیت اینترنت و  هندگان در این پژوهشددهد که پاسخ) نشان می2019همکاران ( و

هاي دولت از نوآوري یبانیپشت، سودمندي و درك شدهي که در بین کاربران، به سهولت هوشمندابزارهاي 
ها انکبر استفاده ب مؤثرعنوان موانع کننده و ریسک حفظ حریم خصوصی، بهیلتسهعنوان عوامل مثبت و به

-تکنولوژي نشان داد در )2020و همکاران ( 5هاي سالیگریافته هاي مالی اشاره نمودند.از خدمات تکنولوژي
گذاري، گذاري، مدیریت سرمایههاي سرمایههاي تجاري وجود دارندکه شامل زمینهمالی نوآوري مدل هاي

اي ههاي مالی را بر اساس گرایش هزینهآمیز تکنولوژيگذاري. فاکتورهاي موفقیتپرداخت، بیمه و سرمایه
بیشتر خطرات این صنعت در زمینه امنیت  شود وپایین، خدمات به مشتري و شفافیت نشان داده می

 هايفناوري عنوان با مستقل یرمتغنشان دادند که ) 1400طارمی و همکاران ( باشد.ها میحفاظت داده
 امنیت ،درآمدها افزایش مالی، خدمات ارائه بهبود ها،ینههز هم چون کاهشهاي شاخص طریق از مالی نوین
 زمان و اطلاعات تقارن عدم کاهش نقدي، هايافزایش جریان ها،ییدارا مدیریت هاي مالی،یتشفاف مالی،
 .تاس یژه بانکداري بدون رباي ایران مؤثروبهها) بوم مالی بانکیستزوابسته ( برمتغیر حسابرسی، انجام

هاي مالی است هاي مالی و ارائه راهکارهاي جهت نظارت بر تکنولوژييتکنولوژکرد ) بیان 1400ی (کشاره
هاي مالی داراي مزایا و معایبی هست که که در تکنولوژي شدهدادهو همچنین به روش استنباطی نشان 

هاي مالی را انتخاب کرد که داراي مزایاي بیشتري و خطرات کمتري براي صنعت تکنولوژي هاباید از بین آن
ي تر) نشان دادند که استفاده از مدل ترکیبی نتایج دقیق1400(بانکداري داشته باشند. شریفی و همکاران 

) به 1399هاي تجاري را دارد. روحانی راد (هاي متوسط و کوچک در بانکدر ارزیابی ریسک اعتباري بنگاه

                                                                                                                                           
1. Anifa and et.al.  
2. Wang, Xiuping and Zhang.  
3. Yang and Sun. 
4. Zhongqing and et.al. 
5. Saliger and et.al.  
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کارگیري تر و بیشتر به منابع و امکانات مالی و بههاي مالی از قبیل سرعت، دسترسی سریعمزایاي تکنولوژي
هاي مالی از قبیل ها و همچنین به بررسی معایب تکنولوژيدادن هزینه مالی، کاهش از انواع خدمات

ها ان با حقوق و قوانین مربوط به سیستمهاي مالی و آشنا نبودن کاربرکارگیري استفاده از فرهنگ فناوريبه
ا هی بودن بانکو خصوص) به این نتیجه دست یافتند که عامل دولتی 1400پرداخته شد. پاینده و همکاران (

هاي مالی مطرح شود. نجفی و همکاران یزکننده در رابطه بین بانک و تکنولوژيمتماعنوان تواند بهنمی
اثر  هاارتباطین پژوهش درحد مطلوبی بر این در اشده ي شناساییهاعوامل)بیان کردند همه 1399(
هاي ذینفعان بالاترین رتبه، عوامل محیطی و عوامل سازمانی به ترتیب در گذارند و همچنین ویژگییم

 هايفناوري عنوان با متغیر مستقل ) نشان دادند که1399ي بعدي قرار دارند. طارمی و همکاران(هارتبه
 امنیت درآمدها، افزایش مالی، خدمات ارائه بهبود ها،ینههز هاي هم چون کاهششاخص طریق از مالی نوین
 انجام زمان و اطلاعات تقارن عدم کاهش نقدي، هايافزایش جریان ها،دارایی مدیریت مالی، شفافیت مالی،

براي ) نشان داد که 1399باغانی ( .است مؤثر )هابانکعملکردهاي مالی بهبود(وابسته  متغیر بر حسابرسی،
ی تواند شروع خوبهاي مالی میعصر جدید خدمات مالی مبتنی بر تکنولوژي، ارزهاي دیجیتال و تکنولوژي

سازي قوانین و مقررات و چارچوب هاي کشور و در پیادهباشند که با پشتیبانی و حمایت بانک هاآنبراي 
انکی را هاي بیستماکوسآورند که تانسیل را به وجود مینظارتی آنها از طریق بانک مرکزي، این ظرفیت و پ

) نشان داد که مشارکت بین 1398به منفعت مشتریان تغییر و تحول دهند. مشهدي عبدل و همکاران (
راي را ب وکارکسبتوانند اي دارد و هریک از طرفین میهاي مالی منافع دو جانبهمؤسسات مالی و تکنولوژي

شان را تقویت کنند و کارایی را بهبود دهند، تر توسعه دهند و موقعیت رقابتیرگدستیابی به مشتري بز
 براي بانک و تکنولوژي مالی خواهد بود. بردیگر این همکاري یک رویکرد دعبارتبه

 
 پژوهش هايپرسش

 شوند.یمي کلی زیر مطرح هاپرسش پژوهشدر همین راستا با توجه به مبانی نظري 
ازي سلسله مراتبی ف هاي اصلی تکنولوژي مالی با استفاده از تکنیکبندي شاخصی و رتبهدهوزن-

 یک از اهمیت بالاتري برخوردار است؟ کدام
بی فازي سلسله مرات هاي تفضیلی تکنولوژي مالی با استفاده از تکنیکبندي شاخصی و رتبهدهوزن-

 ؟یک از اهمیت بالاتري برخوردار استکدام
 
 پژوهشی شناسروش

هاي ي شاخصبندرتبه در مورد میزان اهمیت و ارزیابی نظر خبرگاناین پژوهش  که هدف یاز آنجائ
بنابراین  .استها براي هر یک از شاخصها به یک عدد یا امتیاز آن یلها و تبدبانکتکنولوژي مالی در 

ي کمی بندرتبهو ها شاخص یحیعنی به شناسایی و تشر ،توصیفی است -داراي ماهیتی اکتشافی پژوهش
 ،دست نبوده است اطلاعاتی درباره آن در ازاینیشکه پ پردازدیم هابانکهاي تکنولوژي مالی در شاخص

و ابزار گردآوري پردازد، یهستند م یانکه در جرچنانآن توصیفی است که به توصیف وقایع جهتینازا
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هاي ن مورد با خبرگان صنعت بانکداري و تکنولوژيکه در ای باشدیاطلاعات در این خصوص پرسشنامه م
گفت این پژوهش از  توانیدرواقع م شده است.یابیارزاستفاده و  شدهمشخصهاي مالی بر اساس شاخص

ازنظر نتیجه اجرا کاربردي و ازنظر منطق اجرا یک پژوهش استقرایی  یک پژوهش کیفی و منظر فرآیند اجرا
 است. هش طولیاز منظر بعد زمانی یک پژو و

 
 جامعه و نمونه آماري

شاغل در ها که مدیران ارشد بانک جامعه آماري این پژوهشبا توجه به تخصصی بودن موضوع پژوهش، 
که داراي حداقل یکی از شرایط زیر باشد داراي  باشندیمشده در بورس اوراق بهادار تهران یرفتهپذي هابانک

گذاري صنعت بانکداري، داراي سابقه حداقل پانزده گیري و سیاستتصمیمسابقه مدیریتی حداقل ده سال در 
با توجه به نوع جامعه آماري و مشغله فراوان  باشند.سال مدیریت شعب یا شعبات در صنعت بانکداري را دارا می

ی احتمال یرغگیري روش نمونه با استفاده ازاعضاء جامعه آماري و محدود بودن تعداد افراد آماده همکاري، 
نظرات  که آماده همکاري بودندها)(مدیران ارشد بانک ايخبرگان حرفهاز پرسشنامه در بین تعدادي  35تعداد 

شود به دلیل اینکه متخصصان در بندي منطقی معیارها میهاي این متخصصان منجر به اولویتو دیدگاه
توزیع گردید از این تعداد  ار آگاهی دارندیرگذتأثهاي همه ابعاد شاخص ازنظر سئوالاتي پیشنهادي هاحوزه

قرار گرفتن مدیران ارشد ستادي که  هرچندقرار گرفت،  مورداستفادهپرسشنامه  25از  آمدهدستبهاطلاعات 
هاي این یکی از محدودیت عنوانبهتواند اي در شهر تهران خود میتنها استفاده از متخصصان و اعضاء حرفه

در بورس  شدهیرفتهپذ هايبانکهمه  پژوهشجامعه آماري این در بخش دوم  .پژوهش در نظر گرفته شود
 باشدمیدر حال فعالیت  شده)خارج هايبانک(شامل همه  بورس تاکنون یساوراق بهادار تهران از سال تأس

 برعایت نکات زیر در انتخاب نمونه ضروري است: الف) با توجه به اهداف پژوهش نمونه باید انتخا. هستند
ي اساسی است. ج) در تعیین حجم هاشرطشود. ب) عدم اعمال فرض رعایت انصاف در گزینش نمونه یکی از 

 ).1401قرار گیرد(خاکی،  موردتوجهیا اندازه نمونه عوامل اثرگذار باید 
 

 هادادهروش گردآوري 
ي و زارافرمن دودستهیرهاي تکنولوژي مالی به متغ بندي موضوعیدر این پژوهش براي طبقه

ي عبارتند از؛ همراه بانک، اینترنت افزارنرمدر گروه  هاشاخصاند. شدهیینتعزیر  صورتبهي افزارسخت
روه در گ هاشاخصبانک، بانکداري متمرکز، بانکداري دیجیتال و درگاه پرداخت اینترنتی. همچنین، 

، دستگاه خودپرداز برون شعبهدرون  خودپردازي عبارتند از؛ دستگاه پایانه فروش، دستگاه افزارسخت
وجود ي مهامؤلفهلس). بررسی اولیه تحلیل محتوي و کلیه ي (کشنقدیرغو دستگاه خودپرداز  شعبه

تفکیک و  هاشاخصمرتبط با  مؤلفهدر این پژوهش بر اساس نظر خبرگان که هرکدام به چند 
). 2اند (جدولشدهیکتفکدیگر  مؤلفه به چند هاشاخصیک از این  شده است. در ادامه هريآورجمع

هاي براي کسب پژوهش، از پرسشنامه سئوالاتتحقق اهداف و پاسخگویی به  منظوربهدوم،  در مرحله
شده یطراحها طوري است این پرسشنامه شدهاستفادههاي زوجی یس مقایسهدر ماترنظرات خبرگان 
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ها در هر ها و زیر شاخصهاي زوجی شاخصایسهدهد که با مقمی دهندگانپاسخکه این اجازه را به 
کنند. براي مقایسه زوجی عناصر در این را مشخص می هاآناز  هرکدامگروه خودشان، اهمیت و درجه 

شده جهت تعیین ییشناساهاي است. شاخص شدهاستفادهپژوهش از مقیاس نه درجه توماس ساعتی 
ر شده دییشناساهاي بین خبرگان توزیع گردید. بنابراین شاخص هاآنمیزان اهمیت و وزن هر یک از 

که اساس و مبناي انجام پژوهش قرار خواهند گرفت تا با استفاده از فرآیند سلسله  شدهارائه 1جدول
 ي شوند.بندرتبهدهی و مراتبی با رویکرد فازي وزن

 
 ي تفصیلی پژوهشهاشاخصي اصلی  و هاشاخص. 1جدول

 ي تفضیلیهاشاخص ي اصلیهاشاخص پایه رساختیزنوع 

 يافزارنرم

 همراه بانک
 وجه تراکنش

 تعداد مشترکین
 هاتعداد تراکنش

 اینترنت بانک
 وجه تراکنش

 تعداد مشترکین
 تعداد تراکنش

 بانکداري متمرکز
 هاي متمرکزتعداد حساب
 هاي متمرکزتعداد تراکنش

 میزان تراکنش (ریالی)

 بانکداري دیجیتال
 شدهیمعرفتعداد محصولات و سرویس خدماتی 

 تعداد مشترکین

 )IPGدرگاه پرداخت اینترنتی(
 تعداد مشترکین
 تعداد تراکنش
 حجم تراکنش

 يافزارسخت

 دستگاه پایانه فروش
)POS (فروشگاهی 

 تعداد نمایندگی واگذاري دستگاه
 حجم تراکنش
 تعداد تراکنش
 میانگین حساب
 مسدودي سپرده

 دستگاه خودپرداز
 ي)(درون شعبه

 صادرشده ATMهاي تعداد کارت
 ي خودپردازهادستگاهتعداد 

 تراکنش وجه نقد
 تراکنش انتقال وجه

 دستگاه خودپرداز
 ي)(برون شعبه

 تراکنش انتقال وجه
 تراکنش پرداخت وجه

 هاي خودپردازتعداد دستگاه

 دستگاه خودپرداز غیر نقدي ( کش لس)
 تراکنش انتقال وجه

 هاي خودپردازتعداد دستگاه
 پژوهشهاي : یافتهمنبع
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 تحلیل محتوي و منطق فازي

تحلیل محتوي یکی از مباحث مهم و کاربردي است که پژوهشگران با استفاده از این روش به وارسی 
هاي از داده اتکاقابلپردازند. تحلیل محتوي روشی است براي گرفتن نتایج معتبر و یمهاي خود داده

هاي). تحلیل محتوي هر فنی است که به کمک آن ویژگی2012، 1و فیکو لیسی ,از متن (رایف شدهاستخراج
). ولیزر 2011، 2فرانکفورد و نچمیاسدهند(یافته و عینی مورد شناسایی قرار مینظام طوربهها را خاص پیام

 شدهضبطبررسی محتوي اطلاعات  منظوربهکند که مندي تعریف میو وینر تحلیل محتوي را هر رویه نظام
ر و ي معتباگونهبهها به مضمون آن یک فن پژوهشی براي ربط دادن داده عنوانبهباشد. کریپندورف آن را 

 که یفنبراین تحلیل محتوي عبارت است از: ). بنا2012 ،3ویمرو دومینیککند (یر تعریف میتکرارپذ
نین شود. و همچیمروشمند و دقیق جهت استنباط علمی شناسایی  طوربهیله آن مشخصات خاص پیام وسبه

، زمانی که لطفی زاده در اندیشه و سنجیدن نبود دقت بود، مفهوم منطق 1965در سال تحلیل منطق فازي 
ي در منطق اگستردهنظریه  .قطعیت، از زمان توسعه تئوري احتمال، درك کردفازي را براي رویارویی با عدم 

ي مختلف ابهام و عدم اطمینان مربوط هاگونهفازي هست که توسعه منطق معمولی (دودویی) است و به 
 هایی را کهیستمساطمینان بسیاري از مفاهیم، متغیرها و نظریه فازي قادر است در شرایط عدم شود.یم

ري در گییمتصمو براي استنتاج، استدلال، کنترل و  درآوردهیردقیق هستند را به شکل ریاضی غو مبهم 
 هر گروه که است مواردي تمامی شامل فازي مجموعهشرایط عدم اطمینان زمینه را براي اقدام فراهم آورد. 

 کامل تعلق عد بین که معنابدین هستند. عضویت تابع تدرٌج داراي خاصیت هاآن زیرمجموعه عناصر یا هاآن
 و این دارد وجود نیز عضویت از تقریبی مقادیري نسبی پذیرش قابلیت معین، ايبه مجموعه کامل وابستگی و

 ).1386ندارد (خسروي،  وجود قطعی کرانه یعنی است، طیفی صورتبه خاصیت
 

 روایی و پایایی

به روش اعتبار محتوي سنجیده شده است. اعتبار محتوي  هادادهي آورجمعدر این پژوهش روایی ابزار 
ار، معرف ي ابزهاسئوالیگر اگر دعبارتبهدهنده آن بستگی دارد. یلتشکي هاسئوالگیري به یک ابزار اندازه

 گیري آن را داشته باشد، آزمون داراي اعتباراي باشد که محقق قصد اندازههاي ویژهها و مهارتویژگی
مواردي نظیر ساختار پرسشنامه، استفاده  سئوالاتی در طراح). لذا 1394(سرمد و همکاران،محتوي است 

تعیین پایایی و قابلیت اعتماد  منظوربهاست. همچنین  قرارگرفتهو بدون ابهام مدنظر  فهمقابلاز جملات 
 دهآمدستبهه مقادیر گاگوس و بوچر استفاده گردید و از آنجائی ک (CR)گیري از شاخص سازگاريابزار اندازه

باشد در این صورت در تهیه یم 1/0کمتر از  2پژوهش در جدول شدهانتخابنرخ ناسازگاري معیارهاي 
است (لازم به ذکر است در پرسشنامه زوجی در  قبولقابلپرسشنامه از دقت و صحت لازم برخوردار بوده و 

 .د)شوینمارائه  (CR)دو شاخصه، شاخص سازگاري سئوالاتمورد 

                                                                                                                                           
1. Riffe, Lacy and Fico. 
2. Frankfort, Nachmias. 
3. Wimmer, Dominick. 
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 شدهانتخابنرخ میزان ناسازگاري معیارهاي  .2جدول
 پرسش 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
-           mCR 
-           gCR 

 هاي پژوهش: یافتهمنبع
 

 فازيفرآیند تحلیل سلسله مراتبی 

راتبیمبود فرآیند تحلیل سلسله  شدهدادهجدیدي که توسط لارهون و پدریکز توسعه  نسبتاًمتدولوژي 
فازي و مبهم بسط داده است(لارهون و هايیطمحسلسله مراتبی را به  باشدکه فرآیند تحلیلیمفازي 
گیري چند معیاره است که براي حل اکثر یمتصمهاي اولیه در روش یکی از تکنیک ). این1983، 1پدریکز

مختلف  مراتبهسلسلگیري را در یمتصممسائل پیچیده مناسب است. تحلیل سلسله مراتبی فازي یک مسئله 
آورد تا از اي را فراهم میی نموده و بستر گستردهساختاردههاي تصمیم شامل هدف، زیر معیارها و گزینه

چند هدفه بودن، چند معیاره بودن  باوجودخواص حسی بودن، عقلایی بودن این طریق بتوان تمام مسائل با 
هاي مختلف حل نمود. ایده و در حضور گزینه نامطمئنگیرنده بودن را در شرایط قطعی یا یمتصمو چند 

و  هموردمطالعبا پدیده  در رابطهاساسی فرآیند تحلیل سلسله مراتبی فازي دریافت دانش کارشناسان 
لاسیک سلسله مراتبی کیجادشده است. اما تحلیل ااي کنترل عدم دقت در فرآیند سلسله مراتبی همچنین بر

). از کاربردهاي متدولوژي 2020، 2(لیو، ایکرت و ارل ممکن است قادر به بازتاب فرآیند شناختی بشر نباشد
ي تصمیم هامدلي کیفی و کمی را در هادادهدهد که یمگیرنده این اجازه را یمتصمفازي این است که به 

 هشداستفادهتحلیل سلسله مراتبی چانگ پژوهش از روش فرآیند  ). لذا در این2008، 3ادغام کند(پرسین
ي: این مرحله سازمدل باشد: مرحله اول)یمیري چهار مرحله اساسی زیر کارگبهاست. این روش مستلزم 

ستند ه در ارتباطمراتبی از عنصرهاي تصمیم که با همدیگر  سلسله صورتبهگیري و مساله یمتصمهدف از 
گیري است. مرحله دوم) یمتصمي هاشاخصهاي تصمیم و ینهگزدرآمده و عنصرهاي تصمیم دربرگیرنده 

 پذیرد. مرحلههاي مختلف تصمیم صورت میها بر اساس هر شاخص بین گزینهقضاوت ترجیحی: مقایسه
اي از محاسبات عددي اهمیت و وزن عناصر تصمیم نسبت از طریق مجموعههاي نسبی: سوم) محاسبه وزن

اي هبندي و ارزیابی گزینههاي نسبی: در این مرحله رتبهشود. مرحله چهارم) ترکیب وزنبه هم تعیین می
 .)1401شود (اصغرپور، تصمیم انجام می

 
 هاشاخصتعیین وزن 

 رمنظوبهاست،  شدهاستخراج هابانکي بندرتبهدر ي کلیدي صنعت بانکداري هاشاخصزمانی که 
نامه این پرسش شوندگانپرسششده است که از یطراحي اپرسشنامهها بندي این عواملیتاولوي و بندرتبه

                                                                                                                                           
1. Laarhoven, pedrycz. 
2. Liu, Eckert and Earl. 
3. Percin. 
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همچنین جهت  .امتیازي بین یک تا نه در نظر بگیرند شدهاستخراجبراي شاخص  تا است شدهخواسته
ي ارافزنرمهاي یستمسرا به دو گروه  هاشاخص دهندگانپاسخی دهرهنمافزایش صحت و درستی بیشتر در 

که  دهشخواستهشوندگان  پرسشبندي کرده و در انتهاي پرسشنامه از یمتقسي افزارسختهاي یستمسو 
ی نمونه از دهپاسخي را در نظر بگیرند. براي انمرهي افزارسختي و افزارنرمي هاگروهبه هر دسته از این 

تحت نظارت بانک مرکزي در بورس اوراق بهادار  که اندشدهانتخاب ییهابانکران و کارکنان ارشد مدی
 يبندرتبهیدشده، قي هاوزنپس از استخراج نظرات خبرگان و اعمال کردن امتیازها و اند. شدهپذیرفته 
 با هر شاخص نهایی شده است. شدهکسبرا با توجه به امتیازهاي  هاشاخص
 
 اهمیت و ارجحیت مقایسه

د که براي باشیمگیري چند متغیره فرایند تحلیل سلسله مراتبی یمتصمي هامدلیکی از تواناترین 
مراتبی  ي سلسلهسازمدلشوند، زمانی که یمي معیارهاي گوناگون به کار گرفته یلهوسبه هاشاخصي بندرده

هاي هر سطح را نسبت به ها و یا گزینهشاخص گیرنده باید عناصریمتصمي شده، سازآمادهي تصمیم مساله
 معمولاً ها را محاسبه کند. مقایسه زوجی و وزن آن دودوبه صورتبهدر سطوح بالاتر و  به خودعنصر مربوطه 

هاي ها یا شاخصام نسبت به گزینه iها و شاخصي گزینهیسهمقاهاي جدول زیر براي براي این کار از مقیاس
j ري حساسیت کمت هاشاخصها و یا ینهگزي تفاوت بین یسهمقاکه هايگیريیمدرتصمشود. یمام استفاده

توان استفاده یم )9-7-5-3-1( گانهپنجهاي ي جدول از مقیاسگانهنههاي ي استفاده از مقیاسجابهدارد 
 ).1401اصغرپور، است( شدهدادهنشان  3) در جدولهاشاخصي دو عنصر نسبت به هم (گذارارزشکرد. نحوه 

 
 نسبت به هم هاشاخصي گذارارزش. 3جدول

 توصیف هایتاولو ارزش

 اهمیت برابر دارد و یا ارجحیتی نسبت به هم ندارند. jنسبت به  iگزینه یا شاخص  اهمیت برابر یا عدم ترجیح 1

 است. ترمهمکمی  jنسبت به  iگزینه یا شاخص  ترمهم نسبتاً 3

 است. ترمهم jنسبت به  iگزینه یا شاخص  ترمهم 5

 است. jداراي ارجحیت خیلی بیشتري از  iگزینه یا شاخص  ترمهمخیلی  7

 نیست.  jیسه با مقاقابلو  ترمهم مطلقاً jاز  iگزینه یا شاخص  ترمهمنهایت یب 9

 اهقضاوتموارد بینابین در  2،4،6،8
عدد هشت بیانگر اهمیتی زیادتر از  مثلاًدهد یمهاي ترجیحی را نشان هاي میانی بین ارزشارزش

 است. iبراي  ۹تر از یینپاو  ۷
 )1401: اصغرپور(منبع

 
 هاتحلیل یافته

از پرسشنامه مربوط  آمدهدستبهي هادادهدر این بخش از پژوهش با استفاده از مراحل فازي سازي و 
با استفاده از رویکرد فرآیند تحلیل سلسله مراتبی فازي در  موردنظرهاي به متخصصان و خبرگان، شاخص

و همچنین  هاآنی و اهمیت دهوزنبندي، ي و نه شاخص اصلی رتبهافزارنرمي و افزارسختدو موضوع کلی 
 .زیر است صورتبه شدهمحاسبههاي ها و وزنبندي. که رتبهاندشدهمشخص هاآني توصیفی هاآمارهتحلیل 
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 بندي طبقه اصلی یتلواو

توان گفت بر اساس نظر خبرگان از بین یم، این پژوهش 1سئوالدر پاسخ  ،4با توجه به جدول
ي به ترتیب همراه بانک، اینترنت بانک و بانکداري دیجیتال در مقایسه افزارنرمدهنده یلتشکهاي شاخص

ز در باشند و بانکداري متمرکیمبرخوردار  با درگاه پرداخت اینترنتی و بانکداري متمرکز از اهمیت بیشتري
 ترین رتبه قرار دارد.یینپا

 
 يافزارنرمهاي اصلی ي بین شاخصبندرتبهوزن نهایی و . 4جدول

 بانکداري متمرکز اینترنت بانک همراه بانک فاکتورها
درگاه پرداخت 

 اینترنتی
 بانکداري دیجیتالی

 3,015 2,860 2,565 3,204 4 یريپذامکانحداقل درجه 

 193/0 0,183 0,164 205/0 0,256 هاشاخصوزن نهایی 

 3 4 5 2 1 رتبه

 هاي پژوهشیافته :منبع

 
توان گفت بر اساس نظر خبرگان از ، این پژوهش می2سئوال، در پاسخ 5با توجه به جدول شماره 

داز ي و دستگاه خودپري به ترتیب دستگاه خودپرداز برون شعبهافزارسختدهنده یلتشکهاي بین شاخص
ي(کش لس) داراي اهمیت و جایگاه نقد یرغهاي فروش و دستگاه خودپرداز ي نسبت به پایانهدرون شعبه
 باشند.بالاتري می

 
 يافزارسختهاي اصلی ي بین شاخصبندرتبهوزن نهایی و . 5جدول 

 دستگاه پایانه فروش فاکتورها
خودپرداز  دستگاه

 شعبهدرون 
دستگاه خودپرداز برون 

 شعبه
دستگاه خودپرداز غیر 

 نقدي

 1,940 3 2,797 2,598 يریپذامکانحداقل درجه 

 0,188 290/0 271/0 0,251 وزن نهایی شاخص

 4 1 2 3 رتبه

 هاي پژوهشیافته :منبع

 
با توجه  1هاي تفضیلی پژوهش طبق جدولدهنده هر یک از شاخصیلتشکهاي بندي شاخصرتبه

زیر  صورتبهدهنده یلتشکي هاشاخصي بندرتبهایی و نهي زیر نظر خبرگان در مورد وزن هاجدولبه 
 باشد.یم

ده دهنیلتشکي هامؤلفهتوان گفت بر اساس نظر خبرگان از بین ، این پژوهش می6با توجه به جدول
در  هاعداد مشترکین و تعداد تراکنشباشد و تهمراه بانک، وجه تراکنش داراي اهمیت و رتبه بالاتري می

 هاي بعدي قرار دارند.رتبه
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 دهنده همراه بانکیلتشکي هامؤلفهي بین بندرتبهوزن نهایی و . 6جدول
 هاتراکنشتعداد  تعداد مشترکین وجه تراکنش فاکتورها

 1,805 1,920 2 یريپذامکانحداقل درجه 

 0,315 0,335 0,349 هاشاخصوزن نهایی 

 3 2 1 رتبه

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
ده دهنیلتشکي هامؤلفهتوان گفت بر اساس نظر خبرگان از بین ، این پژوهش می7با توجه به جدول

 ها و تعداد مشترکین در رتبه بالاتري قرار دارند.اینترنت بانک، به ترتیب تعداد تراکنش
 

 دهنده اینترنت  بانک.یلتشکي هامؤلفهي بین بندرتبهوزن نهایی و . 7جدول
 هاتعداد تراکنش تعداد مشترکین وجه تراکنش فاکتورها

 2 1,719 1,232 یريپذامکانحداقل درجه 

 0,404 0,347 0,249 هاشاخصوزن نهایی 

 1 2 3 رتبه

 هاي پژوهشیافته :منبع

 
اصلی بانکداري هاي هاي مربوط به شاخصتوان گفت از بین شاخص، این پژوهش می8جدولاساس بر

هاي متمرکز و تعداد تراکنش در متمرکز، میزان تراکنش در رتبه اول قرار داشته و به ترتیب تعداد حساب
 باشند.هاي بعدي میرتبه

 
 دهنده بانکداري متمرکزیلتشکي هامؤلفهي بین بندرتبهوزن نهایی و . 8جدول
 ي متمرکزهاحسابتعداد  متمرکزهاي تعداد تراکنش میزان تراکنش(ریالی) فاکتورها

 1,546 1,404 2 یريپذامکانحداقل درجه 

 0,312 0,283 0,404 هاشاخصوزن نهایی 

 2 3 1 رتبه

 هاي پژوهشیافته :منبع

 
ي درگاه پرداخت هامؤلفههاي مربوط به توان گفت از بین شاخص، این پژوهش می9بر اساس جدول

اینترنتی، به ترتیب حجم تراکنش و تعداد مشترکین از امتیاز بالاتري نسبت به تعداد تراکنش برخوردار 
 باشند.یم
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 دهنده درگاه پرداخت اینترنتییلتشکي هامؤلفهي بین بندرتبهوزن نهایی و . 9جدول
 حجم تراکنش هاتراکنشتعداد  تعداد مشترکین فاکتورها

 2 1,230 1,426 یريپذامکانحداقل درجه 

 0,43 0,264 0,306 هاشاخصوزن نهایی 

 1 3 2 رتبه

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
ي بانکداري هامؤلفههاي مربوط به توان گفت از بین شاخص، این پژوهش می10با توجه به جدول

 باشد.یمشده داراي رتبه اول یمعرفدیجیتالی، تعداد محصولات و سرویس خدماتی 
 

 دهنده بانکداري دیجیتالیلتشکي هامؤلفهي بین بندرتبهوزن نهایی و . 10جدول
 تعداد مشترکین شدهیمعرفتعداد محصولات و سرویس خدماتی  فاکتورها

 0,3 1 يریپذامکانحداقل درجه 

 0,231 0,769 هاشاخصوزن نهایی 

 2 1 رتبه

 پژوهشهاي یافته :منبع

 
هاي ي دستگاههامؤلفههاي مربوط به توان گفت از بین شاخص، این پژوهش می11مطابق جدول 

 1ي هارتبهدر  صادرشده ATMهاي به ترتیب تراکنش انتقال وجه و تعداد کارت ايشعبهدرونخودپرداز 
 باشند.یمترین رتبه و اعتبار برخوردار قرار دارند و در مقابل تراکنش وجه از پایین 2و

 
 دهنده دستگاه خودپرداز درون شعبهیلتشکي هامؤلفهي بین بندرتبهوزن نهایی و . 11جدول

 صادرشده ATMهاي تعداد کارت فاکتورها
ي هاتعداد دستگاه
 خودپرداز

 انتقال وجهتراکنش تراکنش وجه

 3 1,695 1,994 2,978 يریپذامکان حداقل درجه

 0,310 0,175 0,206 0,308 هاشاخصیی وزن نها

 1 4 3 2 رتبه

 هاي پژوهشیافته :منبع

 
هاي فروش به هاي مربوط به پایانهتوان گفت از بین شاخص، این پژوهش می12با توجه به جدول

گاه هاي واگذاري دستترتیب میانگین حساب و تعداد تراکنش در رتبه بالاتري قرار دارد و تعداد نمایندگی
 .امتیاز و اهمیت برخوردار استترین از پایین
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 دهنده دستگاه پایانه فروشیلتشکي هامؤلفهبندي بین وزن نهایی و رتبه. 12جدول

 فاکتورها
تعداد نمایندگی واگذاري 

 دستگاه
 مسدودي سپرده میانگین حساب تعداد تراکنش حجم تراکنش

 0,843 4 3,518 3,431 1,429 يریپذامکانحداقل درجه 

 0,130 0,281 0,347 0,241 0,101 هاشاخصوزن نهایی 

 4 1 2 3 5 رتبه

 هاي پژوهشیافته :منبع

 
ي دستگاه خودپرداز هامؤلفههاي مربوط به توان گفت از بین شاخص، این پژوهش می13مطابق جدول

در مقابل  وجه و تراکنش پرداخت وجه در بالاترین رتبه قرار دارند وانتقال اي، به ترتیب تراکنشبرون شعبه
 باشد.ترین رتبه مییینپاهاي خودپرداز داراي تعداد دستگاه

 
 شعبهدهنده دستگاه خودپرداز برون یلتشکي هامؤلفهي بین بندرتبهوزن نهایی و . 13جدول

 هاي خودپردازتعداد دستگاه تراکنش پرداخت وجه تراکنش انتقال وجه فاکتورها

 0,808 1,423 2 يریپذامکان حداقل درجه

 0,204 0,289 0,506 هاشاخصیی وزن نها

 3 2 1 رتبه

 هاي پژوهشیافته :منبع

 
ي دستگاه خودپرداز هامؤلفههاي مربوط به از بین شاخص 11سئوال، در پاسخ به 14با توجه به جدول 

ي هادستگاهلس)، تراکنش انتقال وجه از اهمیت و جایگاه بالاتري در مقایسه با تعداد غیرنقدي(کش
 باشد.یمخودپرداز 

 
 دهنده دستگاه خودپرداز غیر نقديیلتشکي هامؤلفهي بین بندرتبهوزن نهایی و . 14جدول

 هاي خودپردازتعداد دستگاه تراکنش انتقال وجه فاکتورها

 0,267 1 يریپذامکانحداقل درجه 

 0,212 0,788 هاوزن نهایی شاخص

 2 1 رتبه

 پژوهشهاي یافته :منبع
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 گیري و پیشنهادهایجهنتبحث، 

رآمد هاي کاباشند و حضور بانکنقش و جایگاه نهادهاي پولی و مالی در اقتصاد بسیار حائز اهمیت می
ها بدون شناسایی و تعیین میزان اهمیت نمایند، ارتقاء کارآمدي بانکیمهاي توسعه اقتصادي را فراهم زمینه

افزاري میسر نخواهد بود بنابراین پژوهش با استفاده از خبرگان در قالب سختافزاري و و رتبه معیارهاي نرم
هاي تکنولوژي حوزه پولی و مالی در دو موضوع روش فرآیند تحلیل سلسله مراتبی با رویکرد فازي، شاخص

افزاري) افزاري و چهار شاخص سختافزاري و نه شاخص اصلی (پنج شاخص نرمسختافزاريکلی نرم
شوند. محاسبه هر دو بندي گردید و میزان اهمیت هر یک از این معیارها در توسعه بانکی محاسبه میرتبه

گیري براي بهره زمانهم  gCRو   mCRهاي ید آن است که مقدار شاخصمؤ) g, CRmCRسازگاري ( شاخص
د که پایایی، روایی و باشنیمو سازگار  1/0هاي اصلی، کمتر از افزاري و شاخصافزاري و سختاز توان نرم
 شدهانتخابهاي شاخص ي پژوهش از بینهاسئوالدهد. با توجه به گیري این پژوهش را نشان میابزار اندازه

هاي اول تا سوم در رتبه 193/0و بانکداري دیجیتال 205/0، اینترنت بانک 0,256ترتیب همراه بانک  به
از بالاترین  271/0اي شعبهدرونهاي خودپرداز و دستگاه 29/0 هاي خودپرداز برون شعبهقرار دارند، دستگاه

ي همراه هامؤلفهاز  شدهانتخابهاي تفصیلی شاخص در حوزهباشند. همچنین رتبه و جایگاه برخوردار می
 404/0 تعداد تراکنش مؤلفهاینترنت بانک،  يهامؤلفهو در مقابل از میان  349/0وجه تراکنش  مؤلفهبانک، 
تراکنش  مؤلفهاي شعبهدستگاه خودپرداز درونيهامؤلفهباشد و از میان اهمیت و رتبه بیشتري میداراي 
ا) هتوسعه هرچه بیشتر نهادهاي پولی(بانک منظوربه ،باشد. بنابراینیمرتبه اول را دارا  310/0وجه انتقال

نت بانک و بانکداري دیجیتال و افزاري مانند همراه بانک، اینترضروري است بهبود و رشد ابزارهاي نرم
ي در اولویت اي و درون شعبهشعبه هاي خودپرداز برونیژه دستگاهوبهافزاري ابزارهاي سخت ،همچنین

پژوهش با نتایج تحقیقات نتیجه این ،بنابراین گیرند. گذاران حوزه بانکی کشور قرارریزان و سیاستبرنامه
 و )، بازایی1393( فاروجی منظربنی، عسگري و خوشسلیمی )،1394( فرهنگی، بهرامی و زارع علمی

 ) همسویی دارد.1400( تمیزي ،) و نیز2016( بختیاري و خاکستري )،1391( دهقانپور
ها و مشکلاتی روبرو در مسیر اجرا با محدودیت شدهانجامهاي این پژوهش نیز همانند سایر پژوهش

ها به دلیل نبودن اطلاعات بانک در دسترسهاي اصلی این پژوهش ترین محدودیتبوده است از مهم
مشغله فراوان اعضاء جامعه آماري و محدود  یت دیگر آنمحدودها در صنعت بانکداري بوده، افشاي آنعدم

 گیري غیراحتمالیاز روش نمونهها با توجه به این محدودیت ،بوده همکاري يبودن تعداد افراد آماده
 منظورهبیی را براي اصلاح و بازسازي ساختارهاي مالی هاکارگروهها شود بانکپیشنهاد می .است شدهاستفاده

در د توانآرایی ساختار ایجاد نمایند. فرآیند توسعه خدمات مالی می ارائه یک برنامه منسجم مالی براي باز
رد ها کمک خواهند کبه بانک هاي تکنولوژي مالی واگذار شود. تکنولوژي مالیسپاري به شرکتبرون قالب

یقی هاي تشوهاي صنعت بانکداري و ارتقاء خود گام بردارند. همچنین سیاستیرساختزتوسعه  منظوربهتا 
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هاي بانک و باعث جذب بیشتر شود تا موجب افزایش و خدماتی اتخاذ شوند که باعث افزایش حجم سپرده
هاي آماري در سازي سایر روشهاي بیشتر و پیادهبا بررسی ،یتدرنهاتمرکز و همچنین اندازه بانک شود. 

 خدمات مالی کمک شایانی نمایند. دهندهارائههاي زمینه شرکت
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.ار نویسندگان در این مقاله هیچتعارض منافع: بنا بر اظه

  است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 مقدمه
ده به مشکلات پیچیمنجر ، تعطیلی و قرنطینه ناشی از شیوع ویروس کرونا میلادي 2019خر سال ااو

 وجود به بحران تأثیر تحت .نمودوکارها را با مشکل مواجه  ادامه فعالیت براي اکثر کسبو گردید اقتصادي 
اولین ضربه مهلک ناشی از شیوع این بیماري ، 2020در اواسط ماه مارس  این ویروس، شیوع از ناشی آمده

اعی پیامدهاي اجتم اي که همچنان نیز برآورد و پیش بینی مقیاسبه گونهشد، ، وارد الی جهانیبر بازارهاي م
هاي مالی شاهد ربازا تمامی 19گیري کووید چه در اثر گسترش همهاگر باشد.و اقتصادي آن دشوار می

هاي رمزنگاري شده بیت کوین و سایر ارزبازار  در سقوط در این میان، هاي خود بودند، اماکاهش شاخص
اي هاي مالی نسبتاً جدید و ناشناختهشده،که داراییبراي ارزهاي رمزنگاري باشد. قابل توجه می (رمزارزها)

گذرد، بدون این سابقه بود. بیت کوین که تقریباً یک دهه از عمر آن مییک شوك بی 19هستند، کووید 
ت. ثباتی بالایی را تجربه کرده اسهاي بیطور سنتی دورههاي سیستماتیک عمده باشد، بهکه مستعد بحران

هاي ریسک و فرار فرصت 19گیري کووید طول همهدهد که بیت کوین نتوانسته درشواهد تجربی نشان می
داري هاي رفتاري مانند گلههاي امن را نشان دهد و در برخی موارد منجر به ناهنجاريبه سمت دارایی

ه ر چنین شرایطی ک). د2021( 1مشروط و بدون قید و شرط در این بازارها شده است، یارووایا و همکاران
ر بررسی رفتاهاي مشابهی داشته و مستعد وحشت مالی گسترده باشند گذاران ممکن است ترسسرمایه

بدیهی است که یک . تواند جالب توجه باشدمی 19اي در بازار رمزارزها در طول بحران شیوع کووید گله
د بازار ، غالباً در شرایط شدیاي، وجود دارد و تقلید متقابلپیوند نسبتا قوي بین احساسات بازار و رفتار گله

گیري، اقدامات ها و همهگذاران در شرایط افزایش عدم قطعیت ناشی از بحرانشود. سرمایهمشاهده می
نه چنین شرایطی، هزییکدیگر را از نزدیک مشاهده نموده و تمایل دارند از تصمیمات جمع، تقلید نمایند. در

دهد. اي را افزایش میشتر از حد معمول بوده و لذا انگیزه رفتار گلهو زمان پردازش میزان تولید اطلاعات، بی
لید گذاران نسبت به تقاي در اقتصاد و امور مالی نشان دهنده گرایش غیرمنطقی است که سرمایهرفتار گله

 2ازیسیها کاملاً با این طرز تفکر مخالف باشند، کیردهند، حتی اگر آنگذاران نشان میاز رفتار سایر سرمایه
هاي معاملاتی دهند از شیوهگذاران ترجیح میاي زمانی در بازار وجود دارد که سرمایهرفتار گله.  )2021(

اساس اطلاعات و عقاید خود رفتار  تر یا اجماع بازار هستند تقلید کنند و برکنند مطلعکسانی که فکر می
گذاران یکی از دلایل احتمالی افت همزمان بازار سرمایهکنند که رفتار تقلیدي کنند. محققان بیان مینمی

ده، ثبات نموده، کارایی بازار را کاهش داها را بیاي، بازاراند که رفتار گلهاست. سیاستگزاران نیز بر این عقیده
 3، فرروالا و همکاراندهدشکنندگی سیستم مالی را افزایش می نهایت، تنوع سبد را دشوارتر نموده و در

)2021(. 

                                                                                                                                           
1. Yarovaya et al 
2. Kyriazis 
3. Ferreruela et al 
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با به کارگیري روش پراکندگی مطلق است که  نیبر ا یبا توجه به مطالب فوق، در پژوهش حاضر سع
ر در بازاگران اي معاملهرفتار گلهمربوط به  اتیادبو تکنیک حداقل مربعات معمولی،  1 (CSAD) مقطعی

شده و با  یسبرر (XRP) ریپلو  (USDT) تتر ،  (ETH)اتریوم، (BTC) با تاکید بر بیت کوین رمزارزها
تحت  آیا مشخص گردد که 2021تا دسامبر  2019ی ژانویه دوره زمان یط ي روزانههادر نظر گرفتن داده

) و نیز در بازارهاي صعودي  2021تا دسامبر سال  2019دسامبر  11(  19شرایط شیوع ویروس کووید 
جستجوهاي  یا خیر؟ اي در این بازار وجود داردگلهشواهد تجربی از وجود رفتار (گاوي) و نزولی (خرسی) 

اي را در رابطه با سهام در دهد که اکثر مطالعات انجام شده داخلی تا کنون رفتار گلهانجام شده نشان می
اي را در بازارهاي دیگر نظیر بازار اند و تعداد مطالعاتی که رفتار گلهبورس اوراق بهادار مورد بررسی قرار داده

ر دباشد. از سوي دیگر همان گونه که بیان گردید دیجیتال بررسی نموده باشند، بسیار اندك میارزهاي 
هاي و نیز در وضعیت 19 -اي در بازار رمزارزها  تحت شرایط شیوع ویروس کوویدرفتار گله ،پژوهش حاضر

 مختلف بازار بررسی خواهد شد که تاکنون مورد توجه قرار نگرفته است.
هاي بعدي ابتدا مروري بر مبانی نظري و شود: در بخشبه صورت زیر سازماندهی میاین مطالعه 

ادبیات تحقیق خواهیم داشت. در ادامه به معرفی مدل و متغیرهاي تحقیق پرداخته و در بخش بعدي نتایج 
 گردید.گردد. در پایان نیز بر اساس نتایج به دست آمده، پیشنهاداتی ارائه خواهد برآورد مدل ارائه می

 
  مبانی نظري

 ايرفتار گله .1
به ادبیات  1936در را اي رفتار گلهرا به عنوان اولین نفري معرفی کرد که مفهوم  شاید بتوان کینز

اي لهگمالی وارد کرد. کینز با این مفهوم قصد داشت تا نوسانات موجود در بازار سهام را توجیه نماید. رفتار
اسچارفستین   وارد ادبیات بازارهاي مالی شد و بعد از آن توسط )1987( 2رشیلها مجددا توسط پس از سال

بیخچندانی و  .شد مدلسازي )1992( 5بیخچندانی و همکاران و )1992( 4بنرجی )،1990( 3و استین
یک رفتار تقلیدي است که از  ياگلهرفتارکنند: اي را به این شکل تعریف میگلهرفتار  )1992همکاران (

ه یا گله . وجود تودشوداي براي بازار به عنوان یک کل میعوامل فردي نشات گرفته و منتج به نتایج نابهینه
توانند بدون برنامه قبلی است که چگونه افراد در یک گروه می در رفتار، اصطلاحی براي تبیین این موضوع

گذاران قید و شرط از سایر سرمایهاي، تبعیت بیگیري رفتار گلهصمیمبا یکدیگر همسو عمل کنند. در مدل ت
گذاران براي خرید یا فروش سهام ها سبب هجوم سرمایهگیريگیري است. این گونه تصمیممبناي تصمیم

صمیمات باشد. بخشی از تثباتی و شکنندگی بازار میشود که پیامد آن بیو بروز نوسانات شدید قیمتی می

                                                                                                                                           
1. Cross Sectional Absolute Deviation 
2. Shiller 
3. Scharfstein and Stein 
4. Banerji 
5. Bikhchandani et al (1992) 
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ها در حال واکنش به اطلاعات مشابه هستند گذاران در شرایط یکسان به این دلیل است که آنسرمایه مشابه
شود که یک گروه بزرگ هرگز که این مورد با فرضیه بازار کارا نیز همخوانی دارد؛ در واقع این باور مطرح می

ردم به صورت ناخودآگاه یا خودآگاه اي، این است که ماز دلایل رفتار گله). 1987( 1کند، شیلراشتباه نمی
گر عزم جمعی باشد. دلیل دیگر تواند نمایانگاه بازار میکنند، آندهند پیروي میاز آنچه دیگران انجام می

ها است. همچنین میل به عقب نماندن از بقیه یا از دست اياي، احترام گذاشتن به حرفهبراي رفتار گله
تواند مردم را به دنبال کردن اي است که میشناسی رفتار گلهثر دیگري در روانندادن یک چیز، عنصر مو

 احساسات بازار تشویق کند.
 

 اي انواع رفتار گله .2

 منظور از گله جعلی تقسیم می شود. 3و گله جعلی 2ي در میان سرمایه گذاران به گله عمدياگلهرفتار
گیري مواجهند و اطلاعات یمتصمگذارانی است که با مسائل مشابهی در یهسرما)، 4یا کاذب ( توده بنیادي

ي عمدي نیست و ناشی از مسایل و اتودهشود (یعنی رفتار ها میموجود، منجر به تصمیمات مشابه در آن
، گیرندگانیمتصماطلاعات موجود، به وجود آمده است). در یک بازار کارآمد نظري، انتظار بر این است که 

پذیرش  افتد ویمسترسی مساوي به مجموعه اطلاعات مشابه داشته باشند که البته این امر به ندرت اتفاق د
رساند. در گله جعلی، افراد گروه در نتیجه بررسی اطلاعات یکسان، به این یمي جعلی را به حداقل هاگله

بتنی بر اطلاعات کافی، نتیجه رسند که عمل مشابهی را انجام دهند. این گونه رفتار مشابه میمنتیجه 
کارایی در پی خواهد داشت و بر مبناي پیروي از دیگران شکل نگرفته است. همچنین، فاقد خصوصیات 

تواند به عنوان یک عامل مؤثر در منفی رفتار جمعی حقیقی است. این پدیده نه تنها مضر نبوده بلکه می
)، 5ید. در مقابل، منظور از گله عمدي ( توده غیربنیاديها و کارایی بازار به حساب آیدارائتخصیص بهینه 

گذاران براي دنبال کردن رفتار دیگران است. در گله عمدي، فرد بدون در نظر گرفتن یهسرماقصد عمدي 
وه گیري به این شییمتصماطلاعات شخصی و باورهاي خود اقدام به تبعیت از دیگران می کند و از آن جا که 

جر به تواند منگیرد، مییمار زیر بنائی و اصول بازار و صرفاً در تبعیت از دیگران صورت بدون توجه به اخب
ها از لذا بازار از حالت تعادل خارج گشته و انحراف قیمت .نوسانات بیش از حد و خطر سیستماتیک شود

 ات شدید درگیري حباب و ریزش و در نتیجه وقوع نوسانهاي شکلگردد تا زمینهقیمت واقعی باعث می
 ).2004( 6بازار فراهم گردد، هوانگ و سالمون

                                                                                                                                           
1. Shiller 
2. Intentional Herding 
3. Spurious Herding 
4. Fundamental herding 
5. Non-fundamental herding 
6. Hwang and Salmon 
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شود، رفتار جمعی حقیقی ي یا جمعی) بررسی میاتودهي (اگلهچه در مالیه رفتاري به عنوان رفتار آن
ی گیرد. رفتار جمعها از یکدیگر صورت میاست که در آن عمل مشابه توسط عوامل بازار در نتیجه پیروي آن

ها شود که در نهایت منجر به تشدید نوسان قیمتحقیقی لزوماً کارا نیست و باعث شکنندگی بازار مالی می
هاي کاذب ممکن است کارایی بازارهاي مالی را توان گفت تودهردد. لذا میگهاي سیستمی میو ریسک

تی مالی ثبارود که توده عمدي منجر به بی ثباتی بیش از حد و حتی بییمحالی که انتظار افزایش دهند، در
 ).2000(1شود، بیخچندانی و شارما 

   
 اي در بازار رمزارزهاو رفتار گله 19کووید  .3

ران گذایک اپیدمی، به عنوان یک رویداد غیر منتظره که به طور قابل توجهی زندگی و روال سرمایه
ته باشد ها داشتواند تأثیر مشابهی بر احساسات و بنابراین بر رفتار مشاهده شده در بازاردهد، میرا تغییر می

میلادي آغاز گردید و طی چند  2019در اواخر سال  19 -گیر کوویدبیماري همه ).2021، 2فروالا و مالور(
هاي پیشرو در تاریخ مدرن گیري که یکی از فاجعهماه به سایر کشورهاي جهان سرایت پیدا کرد. این همه

تعطیلی )، 1402هاي مختلف اقتصادي و اجتماعی تاثیر گذاشت (رضاقلی زاده و همکاران، بود، بر شاخص
ارزهاي دیجیتال نیز از این  بازارمشکلات پیچیده اقتصادي منجر شد و  شیوع آن بهقرنطینه ناشی از  و

اي هاي مالی نسبتاً جدید و ناشناختهبراي ارزهاي رمزنگاري شده که دارایی نماند.ها در امان آشفتگی
ل بازده تاریخی چشمگیرشان سابقه بود. رمز ارزها از زمان پیدایش، به دلییک شوك بی 19هستند، کووید 

در کانون توجه بوده و حتی از جانب بسیاري از سرمایه گذارانی که قبل از ورودشان به این بازار، با استفاده 
به همراه افت اند، مورد توجه قرار گرفته است. از سایر ابزارهاي سرمایه گذاري سنتی معامله نکرده

تحت تاثیر قرار گرفت. ارزهاي رمزنگاري طلا و بیت کوین نیز  سیستماتیک بازارهاي مالی، ارزش بازارهاي
ت شواهد اولیه نشان می دهد بی شده، اغلب رفتارهاي بیت کوین را به عنوان رهبر این بازار تقلید می کنند.

 19کوین بدون این که مستعد بحران هاي سیستماتیک عمده باشد، نتوانسته درطول همه گیري کووید 
هاي هاي امن را نشان دهد و این امر می تواند منجر به ناهنجاريو فرار به سمت داراییهاي ریسک فرصت

در چنین شرایطی  ).2021( 3اي مشروط و بدون قید و شرط شود، یارووایا و همکارانرفتاري مانند رفتار گله
فتار بررسی رهاي مشابهی داشته و مستعد وحشت مالی گسترده باشند گذاران ممکن است ترسکه سرمایه

پس از تحت تاثیر قرار  4.تواند جالب توجه باشدمی 19اي در بازار رمزارزها در طول بحران شیوع کووید گله

                                                                                                                                           
1. Bikhchandani and Sharma 
2. Ferruela and Mallor 
3. Yarovaya et al 

ها افزوده زمینه را براي نوآوري دیجیتال فراهم کرده و بر سرعت این نوآوري 19گیري کووید البته باید توجه داشت که  همه .4
سبب شد پذیرش فراگیر ارزهاي دیجیتال در سطح جهان، با سرعت بیشتري  19کووید بحران است. برخی کارشناسان معتقدند

عنوان ها بهسبب شده ویژگی این دارایی 19گیري کووید طور خاص، همهرخ دهد، زیرا درك مردم از این پول تغییر کرده و به 
براي حمایت از اقتصاد و کسب و کارهاي آسیب دیده  هاي مرکزيگذاري بیشتر مورد توجه قرار گیرد. بانکحوزه امن سرمایه
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ها  ، محققان به ارتباط بین بحران19 -وویدک روسیو از تالیجید يبازار ارزهاگرفتن بازارهاي مالی از جمله 
 1ژانگ و همکاران نظیر از مطالعات یبرخاي از خود نشان دادند. در این زمینه، و بازارهاي مالی توجه ویژه

هد دیم شیبازار را افزا اناتکه بحران کرونا نوس دندیرس جهینت نیبه ا )2020( 2) و هارون و ریزوي2020(
 یمنف ریگذاران تأثهیاحساسات سرما برکووید،  يریگکه در مرحله همه يرا با اخبار یجینتا نیو چن

خبر به سرعت پخش شد و  نیا، 19 -کووید يریگدهند. در واقع، از زمان ظهور همهیم حیتوض ،گذاردیم
 ).2022( 3نژانگ و همکارا، گذاشت ریتأث گذارانهیبر رفتار سرما

 دارندیمبیان ) 2021( 5مندسی و کاگلی) و 2021( 4روبانی و همکاران) ، ۲۰۲۲( ژانگ و همکاران
 تیاز جمله ب کیاستراتژ يهاییدارا یبر برخ یطور قابل توجهبه این ویروس، شیوع به ربوطخبار ماکه 
، هگذار است. در این رابطریتأث تالیجید يگذاران در بازار ارزهاهیبر رفتار سرما گذاشته و نیز ریتأث نیکو

 نیاز حد ا شیتوان به واکنش بیها را مافتهی نیاعقیده دارند که  )2021(6و همکاران اخترزمان
 نیهراس در ب جادیباعث ا 19-دیکوو. در طول دوره استرس نسبت داد یاطلاعات نیگذاران به چنهیسرما
ه در ک ايرفتار گله را به دنبال داشته است. ايمانند رفتار گله يرفتار يهايریسوگ وگذاران شده هیسرما
و  د، هوانگکننیم دیتقل هیبدون ارجاع به اصول اول گرانید يگذارهیسرما ماتیاز تصم گذارانهیسرماآن 

 و را تحت تاثیر قرار داده یمال يثبات بازارهادر بازار، حباب  جادینوسانات و ا شیبا افزا )2004( 7سالمون
 یبا بازده تالیجید يارزهادرواقع،  گردد.می یمال يبازارهادر عدم تعادل  ایجادمنجر به  در نتیجه

ري و شوند، بوشناخته می تیفیو فقدان اطلاعات با ک ف،یضع یچارچوب قانون د،یالعاده، نوسانات شدخارق
 یکه فاقد تجربه و دانش کافگذاران در بازار ارز دیجیتال سرمایه برخی از کنندیم بیان ).2019( 8همکاران
ده ش ، بر اساس احساسات منتقلاساسی اصولتوجه به  ياسترس بازار، به جا يهادر دوره ژهیو به، هستند
این  .کنندیمعامله م) 2021( 9نئیم و همکاران ،ترییمانند گوگل و تو یاجتماع يهارسانه قیاز طر

                                                                                                                                           
هاي تورم، مردم و شرایط قرنطینه، هزاران میلیارد دلار به اقتصادها تزریق نموده و همزمان با افزایش نرخ 19ناشی از کووید 

ي ها براگر برخی دولتها در برابر تورم حرکت کردند. از سوي دیعنوان حافظ جدید دارایی به سمت بازار ارزهاي دیجیتال به
هایی را در مورد نقض حریم هاي ردگیري مبتلایان را به اجرا درآوردند که این موضوع نگرانیکرونا، برنامه گیريمهار همه

خصوصی به وجود آورد. از این رو برخی از مردم استفاده از ارزهاي دیجیتال را به عنوان راهی امن براي حفظ حریم خصوصی 
طور خاص، بیت کوین به عنوان سلطان ارزهاي دیجیتال، به عنوان حوزه امن به .قدرت انتخاب کردندو حذف تمرکز 

 گذاري مورد توجه قرار گرفت و میلیاردها دلار سرمایه به سوي آن سرازیر شد. سرمایه
1. Zhang et al 
2. Haroon and Rizvi 
3. Zhang et al 
4. Rubbaniy et al 
5. Mandaci and Cagli 
6. Akhtaruzzaman et al 
7. Hwang and Salmon 
8. Bouri et al 
9. Naeem et al 
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 ریدارند تحت تأث لیخودشان، تما لیبدون توجه به تحل 19 -یري کوویدگدر طول بحران همه گذارانهیسرما
باشد. بر اساس نتایج بسیاري از مطالعات انجام شده، می لقوهبا ايرفتار گله همانکه  رندیقرار بگ گرانید

که  توان بیان نمودمی شده و لذا دیتشد 19 -کووید ریگهمه يماریاخبار مرتبط با ب همگام با این رفتار
 دارد.وجود  19 -کووید ریگبحران همهو   تالیجید يدر بازار ارزها ايرفتار گله نیب يداریرابطه معن

 
 مروري بر پیشینه پژوهش

) 2020( 1اشرفاند. تمرکز کرده یمال يبر بازارها 19 -کووید روسیو ریتأثموضوع بر  محققان بسیاري
 دهندواکنش منفی نشان می 19-شده کووید دییموارد تا افزایش تعدادسهام به  يکه بازارها بیان می کند

نموده  تیرا تقو دهمتح الاتیا ینوسانات بازار مال ي کرونا،ریگهمهنشان می دهد که  )2020(2البولسکا
33Fشهزاد و همکاران است.

بر بازده سهام  19 -و تاثیر شیوع کووید  (GFC)یجهان یبحران مال ریتأث )2020( 3
 الاتیا يکه بازارهااند با یکدیگر مقایسه نموده و نتیجه گرفته نیژاپن و چ ا،یتالیمتحده، آلمان، ا الاتیا

 يحال، بازارها نیبا ا اند.گرفتهقرار  19 -کووید بحران ریتحت تأث،  GFC از بحران شیمتحده و اروپا ب
 و )2021( 5ال مونتسر و همکاران ،)2020( 4علی و همکاران .بیشتر تاثیر پذیرفته اند GFC بحراناز  ییایآس

 ریتأث زین تالیجید يبازار ارزها ییبر کارا 19 -کووید يریگهمهدارند که نیز بیان می )2021( 6وانگ و وانگ
 .گذاشته است

بال آنها به دن لیتمانظیر گذاران  هیسرما هايرفتار، برخی از گریاز مطالعات د ياریبس گر،ید يسو از
 عنوان مثال،بهاند. مورد بررسی قرار داده بازارهاي یرا در طول آشفتگاي) گله ( رفتار کردن اجماع بازار
 یبررس 2001-2012زمانی دوره  یسهام اروپا ط يرا در بازارهااي گلهرفتار  2014، 7مبارك و همکاران

. کردند دایپ ورویبحران منطقه  و (GFC) یجهان یمالدر طول بحران  اي راگلهرفتار از  يشواهد نمودند و
لمان) و آ ایتانیمتحده، بر الاتی(ا افتهی را در سه بازار سهام توسعه ايگلهرفتار  ) 2018( 8اکونومو و همکاران

 گزارش ایتانیبازار سهام بر تنها در اي رارفتار گلهاز  يو شواهد بررسی نموده بحران مالی جهانی دورهدر 
اي را نیز ظهور رفتار گله ) 2017( 10) و بنسیدا2016( 9لیتیمی و همکاران از جمله یگريمطالعات د .ندکرد

 اند.نمودهگذاران گزارش هیوحشت سرما لیبه دل، متحده الاتیا عیدر صنا یآشفتگ يهادر طول دوره
                                                                                                                                           
1. Ashraf 
2. Albulescu 
3. Shehzad et al 
4. Ali et al 
5. El Montasser et al 
6. Wang and Wang 
7. Mobarek et al 
8. Economou et al 
9. Litimi et al 
10. BenSaïda 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1062940822000997#b0230
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1062940822000997#b0190
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1062940822000997#b0190
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1062940822000997#b0180
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 تحرکات طی دوراندر اي رفتاري گلهکه  دندیرس جهین نتیبه ادر مطالعه خود  )2018( 1بنمبروك و لیتیمی
 ،یمللال نیمطالعه در سطح ب کیبازار نفت بارزتر است. در دوره کاهشی  بازار نفت مشهود است و در دیشد

 يهادر دوره ايبه شواهدي مبنی بر بروز رفتار گلهو  کشور را در نظر گرفتهجده  )2010( 2چیانگ و ژنگ
و یوسف و ) 2017( 3دست یافتند. بلسیلار و همکاران نیلات يکایآمر متحده و الاتیا يدر بازارها یبحران

در  نیز فارس جیخلحوزه  یعرب يدر بازار سهام کشورها گذارانهیکه سرما دادندنشان  )8201( 4موکنی
 دندیرس جهینت نیبه ا )2017( 5یلوسور و دمیر نهیزم نیدر هم اند.دادهنشان  ايی، رفتار گلهبحران يهادوره

بر   )5201( 6نظیر دمیرر و همکاراناز مطالعات  یبارزتر است. برخ ،بازار انیز يهادر دورهگلهاي که رفتار 
ر داي گلهبروز رفتار از  يشواهد، به بالا ناتنوساهایی با دورهدر طول  شده ومتمرکز  کامودیتی يبازارها

دهند یگزارش م) 2020( 8یوسفو ) 2020(7یوسف و موکنی راستا نیدر هم دست یافتند.بخش غلات 
خود  انیاز همتاو پس از آن  یجهان یبحران مال طی دورهدر کامودیتی  يگذاران در بازارها هیکه سرما

   ند.کنیم دیتقل
 یمورد بررس 19-دیکوو يریگرا در طول همه یمال يدر بازارها يداراز مطالعات رفتار گله یبرخ راًیاخ
اروپا  کا،یمتحده آمر الاتیدر ا يسهام انرژ متیدر ق ايگله رفتار  )2020( 9همکارانچانگ و . اندقرار داده

در  ايرفتار گلهکه  نداهدیرس جهینت نیبه ا نموده و یبررس 19-ي کوویدریگرا در طول دوره همه ایو آس
کیزیس و  و )2021( 10اسپینوسا مندز و آریاسنفت وجود دارد.  متیق دیشد ینزول يهاحرکتدوره 

 يبازارهادر  19 -کووید روسیو يریگهمهدوره را در طول  ايرفتار گله دوجونیز  )2021( 11همکاران
 .کنندیم دییتأ یالمللنیسهام ب

تعداد  اند،کامودیتی پرداختهسهام و  يدر بازارها ايرفتار گله یکه به بررس بسیاري مطالعات رغمیعل
ها نیز این بررسی را در دوره که برخی از آن تمرکز دارند تالیجید يارزهابر بازار نیز مطالعات  محدودي از

 تالیجیرا در شش ارز د ايرفتار گله )2020( 12بالیس و داراکوس .اندانجام داده 19 -شیوع ویروس کووید
اند که نتیجه گرفته CSAD مدلبا به کارگیري  بررسی نموده و 2018تا  2015 دوره زمانی یط یاصل

 شود.مشاهده می يبازار صعودتري در ، به طور قويتالیجید يدر بازار ارزها گذارانهیسرما ايرفتار گله

                                                                                                                                           
1. BenMabrouk and Litimi  
2. Chiang and Zheng (2010)  
3. Balcılar et al 
4. Youssef and Mokni 
5. Ulussever and Demirer   
6. Demirer et al 
7. Youssef and Mokni 
8. Youssef 
9. Chang et al 
10. Espinosa-Méndez and Arias 
11. Kizys et al 
12. Ballis and Drakos 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1062940822000997#b0040
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1062940822000997#b0045
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1062940822000997#b0095
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1062940822000997#b0250


 

 

31 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
سی

ره
شما

 ،
 

تم
ش

و ه
ل 

چه
، 

ار
به

 
14

04
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

اي در بیان می دارند رفتار گلهدست آمده که به )2019( 1کالینتراکیس و وانگ توسطنیز  یمشابه جهینت
. برخلاف شودیم دیحجم بالا تشدبا نوسانات کم و با  ،يصعود در بازارهايشده،  يرمزنگارهاي ارز بازار
رفتار نتیجه گرفته شده که  )9201( 3توماس و همکاران-در ویدال، )2020( 2بالیس و دراکوسز جینتا

56Fبوری و ھمکاران وجود دارد. بازار نزولیدر  تنها

 هايارز در بازار CSADمدل با به کارگیري  ) ۲۰۱۹( ٤
اي موجود رفتار گلهاز  يشواهد چیهاند که نتیجه گرفته 2018تا  2013 طی دوره زمانیشده  يرمزنگار
استاندارد  فانحرا، CSAD مدل یعنی) با استفاده از سه مدل مختلف، 2019و همکاران ( لوایگاما سدانیست. 

طی دوره  تالیجیارز د 50را در  ايوجود رفتار گله )2004( 5هوانگ و سالمون يو بتا (CSSD) یمقطع
را در اي رفتار گلهوجود  CSSD مدلبه دست آمده از  جینتامورد بررسی قرار دادند.  2018تا  2015 زمانی

 مدلاي معکوس مشاهده شده و گلهرفتار وجود  بر اساس مدل بتا،. دهدیبازار نشان م نزولیدوره  طی
 CSAD نیز با  )2020( 6کیسر و استکل طور مشابه،به .دهدیرا نشان م ايگله رفتار از یفیشواهد ضع

 دییتأ تالیجید ياز ارزها یدر نمونه بزرگ اي راقابل توجه يبنداي گلهرفتار وجود  CSAD استفاده از مدل
زمانی مورد مطالعه، دوره  شتریدر ب تالیجید يرا در بازار ارزها يارفتار گله وجود) 2020( 7وسفکنند. یمی

 ابند،ییم شیافزا دلارشاخص  و S&P500شاخص  نوساناتزمانی که  کندیم دییتأتشخیص داده و 
  CSSDکردیاز رواستفاده با   )2020( 8سوسانا و همکاران .کنندیم دیخود تقل انیاز همتاگذاران سرمایه

 دیکوو يریگهمه طی دورهبرتر در  تالیجیدر ده ارز د اي رادست یافتند که وجود رفتار گله يشواهد به
دوره قبل و را در در بازار ارزهاي دیجیتال  ايگله رفتار )2021( 9جیمراهقبل از آن تایید می نماید. و  19

ژانویه  31تا  2019آوریل  20دیجیتال بزرگ براساس ارزش بازار از  هايارز براي 19 -بعد از شیوع کووید
که همه  دریافتند (CSAD)مدل انحراف مطلق مقطعی  مورد مطالعه قرار داده و با به کارگیري 2021

 )2021( 10نروبانی و همکارا است. دادهاي را در بازار ارزهاي دیجیتال افزایش رفتار گله ،19 گیري کووید
 ، کوویدهاي ترسزماندر (در بازار ارزهاي دیجیتال تحت شرایط مختلف بازار گذاران سرمایهاي گله رفتار

رمز در بازار  ايهاي گلهگذارسرمایهحضور شواهد قابل توجهی از ) را بررسی نموده و به هارنطینهو ق 19
رفی از طنامتقارن است.  بازارهاي صعودي و نزولیدر  ايدند که این رفتار گلهدست یافتند و بیان نمو ارزها

                                                                                                                                           
1. Kallinterakis and Wang 
2. Ballis and Drakos's 
3. Vidal-Thomas et al 
4. Bouri et al 
5. Hwang and Salmon 
6. Kaiser and Stöckl 
7. Youssef  
8. Susana et al 
9. Gymerah 
10. Rubbaniy et al 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1062940822000997#b0065
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شان نرا ي در بازار ارزهاي دیجیتال در زمان قرنطینه اگلهوجود رفتار شواهدي از به دست آمده، نتایج دیگر، 
 ها بازگرداند.آنرا به بازار به را کاهش داده و اعتماد  ارزهاگذاران رمزترس سرمایه ها،رنطینهکه قچرا ، نداد

را در  ايگله وجود رفتار) 2020( 2کوسکان و همکاران ) و2019( 1در مقابل، استورویانیس و بابالوس
با به کارگیري روش پراکندگی مطلق نیز  )2021( 3. یارووایادهندینم صیتشخ تالیجید يبازار ارزها

دوره زمانی  طی 19 گیري کوویددر زمان همه رمزارزها اي در بازاربه بررسی رفتار گله (CSAD)مقطعی 
اي در بازار صعودي و نزولی اند که رفتار گلهپرداخته و نتیجه گرفته 2020مارس  13تا  2019ژانویه  1

 گردد.تقویت نمی 19 وجود دارد، اما در طی کووید
 واکنشه بررسی تجزیه و تحلیل پویایی بیت کوین و ب اينیز در مطالعه )2021( 4مینف و همکاران

 به کار گرفتند کهروش جدیدي را  بدین منظور، اند وپرداخته 19_کوویدویروس گذار پس از شیوع سرمایه
 )MLM( اي را شناسایی کرده و ناکارآمدي بیت کوین را از طریق شاخص ناکارآمديهاي گلهوجود سوگیري

کند. این مطالعه همچنین ماري تعریف شده با معیارهاي تداوم ارزیابی میهاي آبا استفاده از شاخص
که منجر  (MFDFA) 5هاي دینامیکی غیرخطی بیت کوین را با تخمین تحلیل نوسانات تک فرکتالیویژگی

داد  این مطالعه نشان. نتایج تجربی نمودندشود، بررسی بر عملکرد بیت کوین می 19 به استنباط اثر کووید
 اتباعث کاهش تعصب و شیوع این ویروس، کارآمدتر است، 19 -کوویدگیري بیت کوین پس از همهکه 
 اي شده است.گله

در جستجوهایی که انجام شده، مشخص گردید که تا کنون در داخل کشور مطالعات بسیاري در 
 ) در مطالعه خود1402اي در بورس اوراق بهادار انجام شده است. اسدي و همکاران (زمینه بررسی رفتار گله

ر وار دهاي بورس و فرابورس تهران، رفتار تودههاي قیمت سهام شرکتکارلو و دادهبا استفاده از روش مونت
صورت وار تقریباً بهرفتار توده داد کهنتایج برآوردها نشان  را مورد بررسی قرار دادند.هاي نمونه بین شرکت

ی وار ابتدا کاهشی و سپس افزایشدار مطلق بازده سهام، مقدار رفتار تودهکند و با افزایش مقمتقارن رفتار می
وار اندك است؛ دهد، مقدار رفتار تودهاست. بر این اساس، در روزهایی که تغییرات قیمت چندانی رخ نمی

) 1400( . فرهادي و همکارانشوندوار نیز مثبت و صعودي میاما با افزایش مقدار بازدهی، میانگین رفتار توده
مدل  کارایی معیار ایران بر اساس در فعال شرکت 115در میان  ايگله در مطالعه اي به بررسی رفتار

 و بوده متفاوت ریسک درجات مختلف در وارياند که تودهپرداخته و نتیجه گرفته هادارایی گذاريقیمت
 مدل ناکارایی و گرددبازار می در بتا بازگشت موجب و دهدمی رخ بازار ریسک پر نواحی در بیشتر
 رفتار ) در پژوهشی وجود1399وارث و همکاران ( .دارد دنبال به را ايسرمایه هايدارایی گذاريقیمت
 تهران را با مدل چیانگ و ژنگ مورد آزمون قرار داده و نتیجه اوراق بهادار بورس گذارانسرمایه بین ايتوده

                                                                                                                                           
1. Stavroyiannis and Babalos 
2. Coskun et al 
3. Yarovaya et al 
4. Minf et al 
5. Multi Fractal Detrended Fluctuation Analysis 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1062940822000997#b0120
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 ند؛اداشته ياتوده رفتار تهران در دوره زمانی مورد مطالعه، بورس در ذارانگسرمایه کلی، طور به که اندگرفته
 هاگذاري سرمایه در را خود ايتوده رفتار شدت و کرده عمل ترحدي منطقی تا بازار ریزش هايدوره در اما

گذاران سرمایهوار ) به بررسی رفتار توده1395اي دیگر، زنجیردار و خجسته (اند. در مطالعهکاهش داده
 1387 زمانی دوره شرکت طی 13 مدل هوانگ و سالمون براي از استفاده نهادي و تاثیر آن بر بازده سهام با

گذاران نهادي و بازده وار سرمایهنتایج این تحقیق حاکی از آن بود که بین رفتار توده پرداختند. 1391تا
هاي کوچک بوده و هاي بزرگ بیشتر از شرکترکتداري وجود دارد و این رابطه در شسهام ارتباط معنی

 باشد. هاي با اهرم مالی پایین میهاي با اهرم مالی بالا بیشتر از شرکتدر شرکت
اي را در رابطه با سهام در طور که مشخص است، اکثر مطالعات انجام شده داخلی، رفتار گلههمان

اي را در بازارهاي دیگر نظیر بازار اد مطالعاتی که رفتار گلهاند و تعدبورس اوراق بهادار مورد بررسی قرار داده
توان به مطالعه عسکرزاده و روحی باشد که از آن جمله میاند، بسیار اندك میارزهاي دیجیتال بررسی نموده

اي در بازار ارز دیجیتال طی دوره زمانی ) اشاره نمود. ایشان در پژوهش خود به بررسی رفتار گله1401(
استفاده نمودند.  (CSAD)پرداخته و بدین منظور از روش انحراف معیار مطلق مقطعی  2022تا  2019

اي در بازار صعودي ارز دیجیتال وجود دارد، ضمن آن که شدت این پژوهش نشان داد که رفتار گله جنتای
 اي در بازار صعودي نسبت به بازار نزولی بیشتر است. رفتار گله

تار رف ضمن ارزیابیاست که  نیبر ا یدر پژوهش حاضر سعاز سوي دیگر همان گونه که بیان گردید 
 11( 19 -در شرایط شیوع ویروس کووید ، این موضوع مورد بررسی قرار گیرد که آیادر بازار رمزارزهااي گله

شواهد تجربی (خرسی) ) و نیز در بازارهاي صعودي (گاوي) و نزولی  2021تا دسامبر سال  2019دسامبر 
رسد به نظر مییا خیر؟ بر اساس جستجوهاي انجام شده،  اي در این بازار وجود داردگلهاز وجود رفتار 

 اي در بازار رمزارزها و با تاکید بر دوره شیوع کوویدتاکنون هیچ مطالعه داخلی در زمینه بررسی رفتار گله
 انجام نشده است. 19

 
 هاي پژوهشفرضیه

و  1 (CSAD) با به کارگیري روش پراکندگی مطلق مقطعیاست که  نیبر ا یش حاضر سعدر پژوه
ر بیت با تاکید ب در بازار رمزارزهاگران اي معاملهرفتار گلهمربوط به  اتیادبتکنیک حداقل مربعات معمولی، 

ي هاشده و با در نظر گرفتن داده یسبرر (XRP) و ریپل (USDT) تتر ،  (ETH)اتریوم، (BTC) کوین
تحت شرایط شیوع ویروس  آیا مشخص گردد که 2021تا دسامبر  2019ی ژانویه دوره زمان یط روزانه

) و نیز در بازارهاي صعودي (گاوي) و نزولی (خرسی)  2021تا دسامبر سال  2019دسامبر  11(  19کووید 
، فرضیه هاي تحقیق به بر این اساس یا خیر؟ وجود دارد اي در این بازارگلهشواهد تجربی از وجود رفتار 

 شرح ذیل مطرح می گردند:
 .اي در بازار رمزارزهاي مورد مطالعه در کل دوره زمانی مورد بررسی وجود داردرفتار گله -

                                                                                                                                           
1. Cross Sectional Absolute Deviation 
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 وجود دارد. 19اي در بازار رمزارزهاي مورد مطالعه در دوره زمانی شیوع ویروس کووید رفتار گله -
 اي دارند.رمزارزهاي مورد مطالعه، در وضعیت صعودي (گاوي) بازار رمزارزها، رفتار گله -
 .اي دارندرمزارزهاي مورد مطالعه، در وضعیت نزولی (خرسی) بازار رمزارزها، رفتار گله -
 

 روش شناسی پژوهش
 معرفی مدل و متغیرها -1

اي هها، گروهتوجه به رویکرد انتخاب داده اي، باهاي انجام شده براي تشخیص بروز رفتار گلهپژوهش
گیرند. دسته اول بر رویکرد اقتصادسنجی مبتنی بوده هاي تحلیل، در دو دسته قرار میمورد مطالعه و روش

رین تکند. معروفگذاران است، بررسی میو اطلاعات موجود در بازار را که تحت تاثیر معاملات تمامی سرمایه
)، چانگ و 2004( 2)، هوانگ و سالمون1995( 1دسته عبارتند از: کریستی و هوانگهاي حاضر در این مدل

هاي دسته دوم نظیر مدل معرفی شده توسط ). مدل2010( 4) و چیانگ و ژنگ2000( 3همکاران
و معیار رفتار جمعی  (PCM)6 )، معیار تغییرات پورتفوي5LSV )1992لاکونیشوك، اشلیفر و ویشنی 

سی ها مستلزم دسترگذاران مبتنی است و پیاده سازي آنبر تغییرات در پرتفوي سرمایه (SHM)7جهت دار
 گذاران مورد بررسی است.به اطلاعات معاملاتی سرمایه

سازي به منظور ارزیابی رفتار ) یک شیوه مدل2000) و چانگ و همکاران (1995کریستی و هوانگ (
ی دهد. هر دو مدل مبتنمبناي پراکندگی بازده دارایی نشان میاي را بر اي معرفی کردند که رفتار گلهگله

ود. بر این شاي ارائه شود، بازده دارایی فردي به بازده کلی بازار همگرا میبر این اصل بودند که اگر رفتار گله
هاي اندکی در ارزش بازده دارایی فردي به جاي شاخص بازده بازار اي منجر به تفاوتاساس، رفتار گله

و با مدل انحراف استاندارد مطلق  CSSD(8( شود. این تفاوت کوچک با مدل انحراف استاندارد مقطعیمی
 آید.به دست می (CSAD) مقطعی

 شود :) بیان می1به صورت معادله ( )CSSD( استاندارد مقطعی انحراف

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 = �∑ �𝑅𝑅𝑖𝑖،𝑡𝑡−𝑅𝑅𝑚𝑚،𝑡𝑡�
𝑁𝑁
𝑖𝑖=1

𝑁𝑁−1
                                                                                        (1) 

 باشد.می tدر زمان   i، بازده ارز رمزنگاري شده iRکه در آن 

                                                                                                                                           
1. Christie and Huang 
2. Hwang and Salmon  
3. Chang et al 
4. Chiang and Zheng 
5. Lakonishok, Shleifer, and Vishny 
6. Portfolio Change Measure  
7. Singed Herding Measure  
8. Cross-Sectional Standard Deviation 



 

 

35 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
سی

ره
شما

 ،
 

تم
ش

و ه
ل 

چه
، 

ار
به

 
14

04
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

 و بیت کوین، اتریم، تترشامل بزرگ بر اساس ارزش بازار  رمزارز چهارهمان گونه که بیان گردید، 
بازدهی هر یک از رمزارزهاي مورد اند. ریپل ، به عنوان رمزارزهاي مورد بررسی در این پژوهش انتخاب شده

 ) زیر به دست می آید:2بررسی از طریق رابطه (

)2( 
𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝐿𝐿𝐿𝐿 �

𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

� × 100 

 که در آن: 
tP قیمت رمز ارز :i  در روزt 
1-tP رمزارز : شاخصi  باشد.می در روز قبل 
t,mR بیانگر بازده بازار ارزهاي رمزنگاري شده فعال در زمان ،t .می باشد 

 1براي محاسبه بازدهی بازار رمزارزها، از داده هاي روزانه شاخص کل بازار رمزارزها در این پژوهش
ریپل و  اطلاعات بازار یک دسته از رمزارزها مانند بیت کوین، اتریوم،، 2استفاده شده است. ارزش بازار کل

تر از نحوه عملکرد رمزارزها تر و واقعیکند که تصویري کاملباشد. این شاخص کمک میلایت کوین می
داشته باشیم. هرچه مارکت کپ کل بالاتر برود، یعنی رویکرد مردم نسبت به رمزارزها بهتر شده و امکان 

جم کل سرمایه موجود در بازار نشان دهنده ح (TOTAL) رشد این بازار را فراهم کرده است. این شاخص
شود، چه به صورت ارز باشد و شود و وارد میکریپتوکارنسی است. همچنین تمام پولی که از بازار خارج می

تواند عدد این شاخص را تأثیرگذار خواهد بود و می TOTAL چه به صورت استیبل کوین، بر روي شاخص
آید، با این ) به دست می2اي مشابه رابطه (ز طریق رابطهجا به جا کند. بازدهی شاخص کل رمزارزها نیز ا

 باشد.در روز قبل می بازار  شاخص کل tP-1بوده و  tبازار در روز  کل شاخص tPتفاوت که در آن 
در حرکات شدید  آورد.پراکندگی بازده دارایی را در حداکثر نوسانات بازار به دست می CSSDمدل 

راستاي حرکات بازار و همراه با اکثریت بازار رفتار کند، پراکندگی بازده کاهش گذار در بازار، اگر سرمایه
 هايهایی که نوسانات زیادي وجود دارد، افراد احتمالا اطلاعات فردي و یا سیگنالیابد. در واقع، در دورهمی

چانگ و  دهند.یقیمتی بازار مبتنی بر اطلاعات خودشان را نادیده گرفته و رفتار گروهی را ملاك قرار م
 کنند:اي زیر را پیشنهاد میمدل رفتار گله )2000همکاران (

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1𝐶𝐶𝑡𝑡𝑈𝑈 + 𝛽𝛽2𝐶𝐶𝑡𝑡𝐿𝐿 + 𝜀𝜀𝑡𝑡                                                                           )3(  

آیند و بیانگر بازار بدست میمتغیرهاي مجازي هستند، که با توجه به بازده  𝐶𝐶𝑡𝑡𝑈𝑈و  𝐶𝐶𝑡𝑡𝐿𝐿 که در آن
اي توسط مقدار منفی و است. وجود رفتار گله tهاي بالا و پایین آن ها در زمان بازدهی سهام در دنباله

اي وجود داشته باشد، دهد که اگر رفتار گلهشود، و نشان میمشخص می 𝛽𝛽2و  𝛽𝛽1 دار ضرایبمعنی
باشد. اگر این ضرایب مثبت باشند، نشان خواهد ار بسیار اندك میدر روندهاي بالا و پایین باز  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡ارزش

                                                                                                                                           
1. Crypto total market cap 
2. Total Market Cap 
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ها و داراي محدودیت CSSD اي وجود ندارد. با این وجود با توجه به مطالعات قبلی مدلداد که رفتار گله
مشکلاتی است. براي مثال در این مدل نیاز است تا نحوه تخمین بازدهی هاي بیش از حد به طور شفاف 

 CSAD مدلشود. هاي با ثبات در این مدل در نظر گرفته نمیاي احتمالی در دورها رفتار گلهبیان شود ی
)، 2000هایی که در مدل چانگ و همکاران (و محدودیتاست  CSSD تر از شیوهیک جایگزین عمومی

در مدل  دهد و انحراف بازده استاندارد مطلق مقطعی راتر توسعه میوجود داشت را به یک چارچوب عمومی
 شود:وارد نموده و به صورت زیر بیان می

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 = 1
𝑁𝑁
∑ �𝑅𝑅𝑖𝑖،𝑡𝑡 − 𝑅𝑅𝑚𝑚،𝑡𝑡�
𝑁𝑁
𝑖𝑖=1                                                                     (4) 

هاي را نسبت به داده CSAD این مدل با توجه به در نظر گرفتن مقادیر غیرخطی، حساسیت مدل
گذاري دهد. در واقع این مدل از مدل قیمتها نسبت به میانگین کاهش میپراکندگی زیاد آنپرت بازدهی و 

که بازدهی دارایی را به صورت یک رابطه خطی با پرتفوي بازار مرتبط  )CAPM( ايهاي سرمایهدارایی
 توان به صورت زیر بازنویسی نمود:را می CSADکند، الهام گرفته شده است. مدل می

CSADt = 𝛽𝛽0  + 𝛽𝛽1  �𝑅𝑅𝑚𝑚،𝑡𝑡� + 𝛽𝛽2 �𝑅𝑅𝑚𝑚،𝑡𝑡�
2
 + εt                                                   ( )5  

𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡 باشد که همان گونه که گفته شد از طریق محاسبه بازدهی شاخص : بازده پورتفوي بازار می
 رمزارز مورد مطالعه، بازده انحراف که هنگامی مدل این اساس گردد. برمحاسبه می (total)کل بازار رمزارزها 

اي گله رفتار وجود دادن نشان براي مدل،  آید. دراي پدید میرفتار گله هاي نشان یابد، کاهش بازار بازده از
 دلالت باشد، منفی ضریب این هنگامی که می شود و استفاده بازار بازده دوم توان بازاررمز ارزها از ضریب در
 می باشد. بازار ي دراگله رفتار وجود بر

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡  :شاخص   بازده از رمز ارز مورد بررسی (بیت کوین) روزانه بازده مقطعی انحراف استاندارد
 می باشد.  (total) کل بازار

الگوي  اي در بازار را مورد بررسی قرار داد.) می توان وجود یا عدم وجود رفتار گله5با استفاده از مدل (
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 هایی که نوسانات زیادي در اي را در کل دوره زمانی، شامل دورهتایید یا رد کردن رفتار گله اجازه

به   𝛽𝛽2با ضریب  CSADخطی دهد. جزء غیرهایی که بازار ثابت و پایدار است، میبازار وجود دارد و دوره
ازار همه ارزهاي و متوسط بازده مطلق ب CSADبیانگر یک رابطه غیرخطی بین  مدلآید. این دست می

بازده مطلق بازار ارزهاي رمزنگاري  که ضریب توان دوم متوسط   𝛽𝛽2رمزنگاري شده می باشد که در آن از
 طوربهشود. اي در بازار ارزهاي رمزنگاري شده استفاده میباشد، براي نشان دادن وجود رفتار گلهشده می

آورند. در نتیجه، پراکندگی بازده (رفتار گروهی) روي میکنندگان بازار به سمت اجماع بازار خاص، شرکت
یابد تا از سطح قیمت منطقی خود کمتر شود. این ویژگی با ضریب منفی و کاهش می 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡مقطعی 

 مدل این اساس دارد. بنابراین بر بازار اي درگله رفتار وجود بر دلالت شود ونشان داده می   𝛽𝛽2ردامعنی

اي پدید هایی رفتار گلهنشانه یابد، کاهش بازار بازده کل از رمزارز مورد بررسی بازده رافانح که هنگامی
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دهد که سرمایه گذار به رفتار بازار اعتماد اي معکوس یا منفی زمانی روي میآید. در عوض، رفتار گلهمی
ها رو ، آننادیده بگیرد. از اینیابد را نداشته و اطلاعاتی که از طریق حرکات گسترده قیمت بازار انتقال می

 ها دارند که منجر به افزایش بیش از حد پراکندگیاي از داراییتمایل به مبادله بیش از حد زیر مجموعه
شود، جبکا شناسایی می 𝛽𝛽2 دار اي معکوس به وسیله ضریب مثبت و معنیشود. رفتار گلهبازده مقطعی می

 ).2013( 2) و کلین2013( 1و وهر
 

 19اي رمزارزها در دوران قبل و بعد از شیوع ویروس کووید مدل بررسی رفتار گله .2
 ) برآورد خواهد شد:6اي در بازار رمزارزها، معادله (بر رفتار گله 19به منظور ارزیابی اثر کووید  

CSADt= 𝛽𝛽0+𝛽𝛽1 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶│𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡│+𝛽𝛽2(1-𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶)│𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡│+𝛽𝛽3𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶(𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡)2+𝛽𝛽4(1 −
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶(𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡)2+𝜀𝜀𝑡𝑡  )6(                                                                                           

COVIDD : باشد. می 19یک متغیر دامی (مجازي) است که بیانگر دوره قبل و بعد از شیوع ویروس کووید 
به عنوان یک بیماري  19(زمانی که کووید  2019دسامبر 1 بعد از  COVIDDارزش متغیر مجازي 

خواهد بود. لذا بر  (D=0)و در غیر این صورت برابر صفر  (D=1)باشد گیر اعلام شد) برابر با یک میهمه
(از ابتداي ژانویه  19اي در دوران قبل از شیوع ویروس کووید )، رفتار گله6این اساس و بر مبناي مدل (

 گردد:) برآورد می7) بر اساس مدل (2019دسامبر تا  2019سال 

 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽2�𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡� + 𝛽𝛽4�𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡�
2
       )7                                                          (  

) بر اساس مدل 2021تا دسامبر  2019( از دسامبر  19اي در دوران بعد از کووید و بررسی رفتار گله
 شود:می) انجام 8(

)8                                                                      (𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1�𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡� + 𝛽𝛽3�𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡�
2 

اي در بازار دار باشد، بیانگر وجود رفتار گلهمنفی بوده و از لحاظ آماري نیز معنی 𝛽𝛽3در صورتی که  
اي در دار بیانگر وجود رفتار گلهمنفی و معنی 𝛽𝛽4در مقابل،  بوده و 19رمزارزها پس از شیوع ویروس کووید 

 باشد.می 19بازار رمزارزها پیش از شیوع کووید 
 

 در بازار صعودي (گاوي) و نزولی (خرسی)  ايبررسی رفتار گله .3
شود آیا رفتار همان گونه که بیان گردید یکی دیگر از اهداف پژوهش حاضر این است که بررسی 

اصطلاح گاو و خرس براي تفسیر اي در بازارهاي صعودي (گاوي) و نزولی (خرسی) متقارن است یاخیر؟ گله

                                                                                                                                           
1. Gebka & Wohar 
2. Klein 
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ار ها دچطور کلی به معناي بازه زمانی است که در بازار، قیمتشود و بهروند بازارهاي مالی به کار برده می
هنگامی که از این رو،  ).2000( 1رتغییر شوند و روند بازار جهت صعودي یا نزولی داشته باشد، چاوت و پات

کند که به آن روند روندي با شیب مثبت را ایجاد می بازار،رو به افزایش باشند، مجموع حرکات  هاقیمت
ها رو به کاهش هستند نیز روندي با شیب منفی ایجاد  قیمتکه وقتی شود و در مقابل، گفته میصعودي 

ها در طول دوره خرسی عموماً کاهشی است، درحالی بنابراین قیمتگویند. میشود که به آن روند نزولی می
 بررسیمنظور  به ).2012( 2که در طول دوره گاوي با افزایش قیمت مواجه هستیم، کندلون و همکاران

 :گرددیم) تصریح 9اي در این دو وضعیت متفاوت بازار، مدل (وضعیت رفتار گله

CSADt =𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1  (1-D)│𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡│+𝛽𝛽2 D │𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡│+𝛽𝛽3 (1-D) (𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡)2+𝛽𝛽4 D (𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡)2+ 𝜀𝜀𝑡𝑡  (9) 
 

D  بازارهاي صعودي و  بازار است. صعودي یا نزولییک متغیر مجازي می باشد که بیانگر وضعیت
ارزش گردد. در دوره مورد بررسی مشخص می (TOTAL) نزولی رمزارزها، بر اساس تغییرات شاخص کل

در بازار و در غیر این صورت  )D = 1( برابر یکبازار رمزارزها  نزولی (خرسی)در شرایط  Dمتغیر مجازي 
اي رمزارز مورد بررسی در بازار نزولی توان رفتار گلهلذا میخواهد بود.  )D = 0( برابر صفرصعودي (گاوي) 

 ) بررسی نمود:10را بر اساس مدل (

CSADt =𝛽𝛽0  +𝛽𝛽2 │𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡│+𝛽𝛽4 (𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡)2+ 𝜀𝜀𝑡𝑡                                                                    (10)  

) مورد آزمون قرار 11اي رمزارزها در بازار صعودي بر اساس مدل (و به همین ترتیب، رفتار گله
 گیرد:می

)11 (                                       𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 = 𝛽𝛽0  + 𝛽𝛽1  │𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡│ + 𝛽𝛽3 (𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡)2 + 𝜀𝜀𝑡𝑡             

 ياگلهرفتار دار باشد، بیانگر منفی بوده و از لحاظ آماري نیز معنی 𝛽𝛽4 که بر این اساس، در صورتی 
در  ياگلهرفتار دار بیانگر وجود منفی و معنی 𝛽𝛽3 در وضعیت نزولی بازار (بازارخرسی) بوده و در مقابل،

    باشد.وضعیت صعودي بازار رمزارزها (بازارگاوي) می
 برآورد مدل و ارائه نتایج

) مقدار انحراف 4) توضیح داده شد، ابتدا با استفاده از معادله شماره (1-4همان گونه که در بخش (
به دست آمده و سپس با مورد بررسی استاندارد مقطعی براي هر یک از رمزارزهاي منتخب در دوره زمانی 

اي ) به ترتیب به منظور بررسی رفتار گله11) و (10)، (8)، (7)، (5هاي شماره (استفاده از این مقادیر، مدل
گردند. ، در دوره صعودي و نزولی بازار برآورد می19-گیري کوویددر کل دوره زمانی، دوره قبل و بعد از همه

ل گردد. بر اساس نتایج حاصه، ابتدا آزمون ایستایی متغیرها انجام میبه منظور تخمین معادلات در این مرحل
، Ng-Perron و آزمون ریشه واحد) DF-GLS( هاي حداقل مربعات تعمیم یافته دیکی فولراز آزمون

                                                                                                                                           
1. Cauvet and Potterh 
2. Candelon  et al 
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درصد ایستا بوده و فرضیه صفر مبنی بر وجود  95 اطمینانمتغیرهاي مورد بررسی در این تحقیق در سطح 
 گردد.ید نمیریشه واحد تائ

 
 19گیري کووید و بعد از همه 19-اي در کل دوره زمانی، دوره زمانی قبل از همه گیري کوویدبررسی رفتارگله .1

گران رمزارزهاي مورد بررسی اي در بین معاملهبه منظور بررسی وجود یا عدم وجود رفتارگله
)، در دوران قبل 2021تا دسامبر  2019در بازار رمزارزها، در کل دوره زمانی مورد بررسی (ژانویه 

مبر دسا 11( 19 -) و بعد از شیوع کووید2019دسامبر  10تا  2019ژانویه  1( 19-از شیوع کووید
) 1( جدول) برآورد می گردند. 8) و (7)، (5) به ترتیب مدل هاي ( 2021تا دسامبر سال  2019

 دهد.برآورد هر مدل در دوره زمانی مربوطه را نشان می جنتای
 

 19 -اي در کل دوره زمانی، دوره قبل و بعد از شیوع کوویدنتایج بررسی وجود رفتار گله :1جدول 
 )5کل دوره زمانی (مدل 

 𝛽𝛽0  𝛽𝛽1  𝛽𝛽2 𝛽𝛽3  𝛽𝛽4  

Coef. 0,5516 0,4306 0,4879-   

Std. Err. 0,0368 0,057 0,0269   

𝑃𝑃 − 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣 0,0000 0,0000 0,0000   

 )7(مدل  19 -دوره قبل از شیوع کووید

 𝛽𝛽0  𝛽𝛽1  𝛽𝛽2 𝛽𝛽3  𝛽𝛽4  

Coef. 0,3821 - 0,5490 - 0,2315- 

Std. Err. 0,0315 - 0,0407 - 0,8923 

𝑃𝑃 − 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣 0,0000 - 0,0000 - 0,795 

 )8مدل ( 19 -دوره بعد از شیوع کووید

 𝛽𝛽0  𝛽𝛽1  𝛽𝛽2 𝛽𝛽3  𝛽𝛽4  

Coef.  0,0545 - 0,8584- - 

Std. Err. 0,1998 0,0115 - 0,1294 - 

𝑃𝑃 − 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣 0,008 0,0000 - 0,0000 - 

 : محاسبات پژوهشمنبع
 

منفی بوده و از لحاظ   𝛽𝛽2متغیر  بدهد که ضریزمانی کل نشان می دورهنتایج برآورد در 
وضعیت نشان دهنده وجود رفتار گله اي قوي در سراسر بازار طی دوره  ندار است. ایآماري معنی

، عملکرد بازار را دنبال گذارانهدوره، سرمای نای درمعنی است که  نمورد مطالعه بوده و به ای
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 3)، کیثر و استوکل2020( 2)، بالیس و دراکوسز2020( 1مطالعه روبانی با جهنتی ن. ایکنندمی

که وجود رفتار  همخوانی دارد )2021( 5)، یارووایا و همکاران2019( 4)، بوري و همکاران2020(
مبنی  )2019( 6استوریانیس و بابالوس جهبا نتی اماداري در بازار رمزارزها را نتیجه گرفته اند. گله

 اي در این بازار، متفاوت می باشد.گله رفتاربر عدم وجود 
هجوم  با تالیجاي در بازار ارزهاي دیاند که رفتار گلهنیز نتیجه گرفته )2020کیثر و استوکل (

د توجه شود. بایمی فتوصی نکوی تی به سمت معامله رمزارزهایی نظیر بیمنطق رگذاران غیهسرمای
اي در بازار دارند که وجود رفتار گلهداشت که اکثر مطالعات انجام شده در این زمینه، بیان می

، در ثروت گردد دشدی اني شود و البته اصلاحات لازم ممکن است منجر به زیبازنگررمزارزها باید 
در    𝛽𝛽3دهد، ضریب ) نشان می8مدل ( ) در رابطه با برآورد1همان گونه که نتایج جدول ( ).202جیمراه (
توان نتیجه گرفت که و لذا می دار استمعنی يآمار لحاظو از بوده  ینفنیز م 19 -گیري کوویددوره همه
گذاران در بازار هیکه سرمانمود  انیتوان بیم. بنابراین وجود دارد  Covid-19 در طول دوره ايرفتار گله
 اتمیاز تصم دیبه تقل لیتما، لازمو تحلیل هاي بدون اعمال دقت COVID-19 يریدر طول همه گرمزارزها، 
رفتار که حضور باشد می )2020روبانی (مطابق با مطالعه  جهینت نیادارند. گذاران هیسرما ریسا معاملاتی

خلاف  بر جهینت نیا نماید. در حالی کهرا تایید می COVID-19 يریگدر طول همه پتویدر بازار کراي گله
 گیريدر طی دوره همهکنند باشد که بیان می) می2021به دست آمده توسط یارووایا ( جهینت

COVID-19 تشدید نشده است. لازم به ذکر است که مطالعه ) پتوی(کر تالیجید يدر بازارارزهااي گله رفتار
 که ردیده، در حالیانجام گ 2020 مارس 13تا  2019 هیژانو 1 هاي دوره زمانیایشان بر اساس داده

COVID-19 یبهداشت جهان سازمان شد و ییشناسا 2019بار در دسامبر  نیاول (WHO)  مارس  11در
یارووایا  مطالعه زمانی مورد دورهماه از  4بنابراین تنها حدود  .اعلام کرد ریگهمه يماریب کیآن را  2020

و لذا ممکن است این مورد، دلیل عدم  بود COVID-19 يریگهمهدوره در طول  )2021همکاران ( و
 در این مطالعه باشد.  19 -گیري کوویداي در طی دوران همهتایید رفتار گله

باشد، اما از می یمنف 19-دیدوره قبل از کوودر   𝛽𝛽4دهد که ضریب ) نشان می7نتایج برآورد مدل (
 19-دیکووشیوع قبل از  اي در دورهگلهتوان نتیجه گرفت که رفتار و لذا می ستیدار نلحاظ آماري معنی 

گران رمزارزها، توان بیان نمود که معاملههاي این بخش از برآورد میلذا بر اساس یافتهوجود ندارد. در بازار 
گذاران فعال در این تصمیمات سایر سرمایهگرفتند و از یم میتصم یبه طور منطق 19-دیقبل از دوره کوو

 .کردندینم يرویپ بخش،

                                                                                                                                           
1. Rubbaniy et al 
2. Ballis and Drakos's 
3. Kaiser et al 
4. Bouri et al 
5. Yarovaya et al 
6. Stavroyiannis and Babalos 



 

 

41 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
سی

ره
شما

 ،
 

تم
ش

و ه
ل 

چه
، 

ار
به

 
14

04
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

 اي در دوره صعودي بازار (گاوي) و دوره نزولی بازار (خرسی) بررسی رفتارگله. 2

اي در بازار نزولی (خرسی) و بازار صعودي در این بخش به منظور بررسی وجود یا عدم وجود رفتار گله
کل ، گونه که بیان گردید بدین منظورگردد. همان) برآورد می11) و (10(گاوي) ، به ترتیب مدل هاي (

به ترتیب به دو دوره ،  (TOTAL) زمانی مورد بررسی بر اساس بازده مثبت و یا منفی شاخص بازاردوره 
در  ايرفتار گله ایآها بیان خواهد نمود که برآورد این مدل یتجرب جینتا گردد.صعودي و نزولی تقسیم می

)، 2یا خیر؟ جدول شماره ( دهدیشان ماز خود ن يزیمتماحالت مختلف بازار  يروندها تحتها، رمزارزبازار 
 دهد.هاي مذکور را نشان مینتایج بررسی مدل

 
 اي در بازار نزولی (خرسی) و بازار صعودي (گاوي)نتایج بررسی وجود رفتار گله .2جدول 

 )10بازار نزولی (مدل 
 𝛽𝛽0  𝛽𝛽1  𝛽𝛽2 𝛽𝛽3  𝛽𝛽4  

Coef. 0,6805 - 0,9147 - 0,2327- 
Std. Err. 0,2912 - 0,0703 - 0,2753 
𝑃𝑃 − 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣 0,020 - 0,0000 - 0,398 

 )11بازار صعودي (مدل 
 𝛽𝛽0  𝛽𝛽1  𝛽𝛽2 𝛽𝛽3  𝛽𝛽4  

Coef. 0,8445 0,1185 - 0,1214- - 
Std. Err. 0,1648 0,0463 - 0,0313 - 
𝑃𝑃 − 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣 0,0000 0,011 - 0,0000 - 

 : محاسبات پژوهشمنبع

 
طور اي در بازار صعودي بهدر دوره صعودي، رفتار گله   𝛽𝛽3دار بودن ضریب با توجه به منفی و معنی

معنی است. این نتیجه بیان در بازار نزولی منفی اما بی   𝛽𝛽4شود، درحالی که ضریب داري تایید میمعنی
 یگذارانهیاست، سرما شیدر حال افزا وستهیبه طور پرمزارزها  متیق که ي صعودي بازارهادر دوره داردمی

 ا مطالعهبها  افتهی نیابا سایرین، رفتار کنند.  مشابهتا به طور  دارند لیتما ،کنندیمعامله م رمزارزهاکه در 
 همخوانی دارد. )2020( 3)، روبانی2020( 2)، بالیس و دراکوسز2019( 1استورویانیس و بابالوس

 
 گیرينتیجهبحث و 

شامل بیت کوین،  بازار ارزشبرترین رمزارزها بر اساس  گرانمعامله ايگله ، رفتارپژوهش حاضردر 
مورد بررسی قرار گرفته است. این پنج دوره شامل کل  مجزا یدوره فرع پنج اتریوم، تتر و ریپل، در طی

مبر دسا 10تا  2019ژانویه  1( 19-قبل از شیوع کووید، )2021تا دسامبر  2019(ژانویه دوره زمانی 
)، دوره صعودي  2021تا دسامبر سال  2019دسامبر  11( 19 -)،  بعد از شیوع کووید2019

                                                                                                                                           
1. Stavroyiannis and Babalos 
2. Ballis and Drakos's 
3. Rubbaniy et al 



 

 

42 

د 
ووی

ک
19 

ها.
رز

زا
رم

ار 
از

ر ب
 د

ي
ه ا

گل
ار 

رفت
و 

/ 
ی،

سخ
 را

عید
س

ه، 
زاد

ی 
 قل

ضا
ه ر

هدی
م

 
لی

رع
پو

نا 
مبی

 
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
 

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
   

  
   

 
 

باشد. صعودي یا نزولی بودن بازار در طی دوره (گاوي) و دوره نزولی (خرسی) بازار رمزارزها می
 گردد.مشخص میبازار رمزارزهاي  TOTAL بر اساس تغییرات شاخص کلزمانی مورد مطالعه 

 هاي مذکور از روشاي در دورهگلهتعیین وجود یا عدم وجود رفتار  يبرا یتجرب مونآزر به منظو
تکنیک حداقل مربعات  و )2000چانگ و همکاران ( معرفی شده توسط(CSAD) مقطعی مطلق پراکندگی

وجود از  يشواهد شده است. نتایج برآورد مدل در کل دوره زمانی مورد بررسی، بیانگر معمولی استفاده
 ،گذارانهدوره، سرمای نای درمعنی است که  نو به ایباشد می مورد مطالعه کل دورهاي در رفتار گله

)، 2020)، روبانی (2019( 1با مطالعه بوري و همکاران جهنتی نای. کنندعملکرد بازار را دنبال می
همخوانی دارد،  )2021( 3)، یارووایا و همکاران2020( 2)، کیثر و استوکل2020بالیس و دراکوسز (

 باشد.می )۲۰۱۹استورویانیس و بابالوس ( در حالی که برخلاف نتیجه مطالعه
 مطابق با مطالعه 19 -گیري کوویددوره همهدر طول  اينتایج به دست آمده در رابطه با رفتار گله

نماید. درحالی میرا تایید  COVID- 19يریگدر طول همه پتویدر بازار کراي گله)، رفتار 2020( 4روبانی
در طی دوره کنند باشد که بیان میمی )1202( 5مطالعه یارووایا و همکارانخلاف  بر جهینت نیا که

تشدید نشده است. در مقابل، نتایج ) پتوی(کر تالیجید يدر بازارارزهااي گله رفتار COVID-19 گیريهمه
توان معنی دار نیست. بر این اساس می 19-دیدوره قبل از کوواي در نشان دهنده این است که رفتار گله

گرفتند یم میتصم یبه طور منطق 19-دیقبل از دوره کووگران ارزهاي منتخب در بازار، بیان نمود که معامله
 . کردندینم يرویپ گذاران فعال در این بخش،تصمیمات سایر سرمایهو از 

داري تایید ازار صعودي (گاوي) به طور معنیاي در بدهد که رفتار گلهها نشان مینتایج برآورد مدل
نها ت دارددار نیست. این نتیجه بیان میشود، در حالی که وجود این رفتار در بازار نزولی (خرسی) معنیمی

معامله گران ارزهاي است،  شیدر حال افزا وستهیبه طور پرمزارزها  متیق که ي صعودي بازارهادر دوره
 استورویانیس و با مطالعهها  افتهی نیابا سایرین، رفتار کنند.  مشابهتا به طور  دارند لیتما منتخب
 همخوانی دارد. )2020(روبانی و  )2020( 7بالیس و دراکوسز )،2019(6بابالوس

نشان 19 -گیري کوویدی دوره همهطدر و  ي، بازار صعودمورد بررسی در کل دوره ايرفتار گله وجود
تواند . نتایج این مطالعه میکندیم جادیرا او نوسان  سکیاز ر يو سطح بالاتر بوده زاردر بایی دهنده ناکارآ

بازار رمزارزها کمک نماید تا درك بیشتري از  گذاراناستیبازار و س يهاکنندهمیتنظ گذاران،هیسرما به
 شرایط دردست آورده و به 19 -گیري کوویدهاي بحرانی نظیر همهاي در طی دورهجهت گیري رفتار گله

اي در این بازار، از سوي دیگر، با توجه به تایید وجود رفتار گله .دنریبگتري مناسب ماتیتصم نانیعدم اطم

                                                                                                                                           
1. Bouri et al 
2. Kaiser and Stöckl 
3. Yarovaya et al 
4. Rubbaniy et al 
5. Yarovaya et al 
6. Stavroyiannis and Babalos 
7. Ballis and Drakos's 
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منعکس نموده و لذا نقش اساسی در نوسانات معاملات را به احساسات خود ان رگذاهیسرماتوان گفت می
گذاران و چگونگی تاثیرپذیري بازارهاي مالی در دارند. با توجه به این موضوع، بررسی انواع رفتارهاي سرمایه

اشد. بر وثر بگذاران نیز مهاي سرمایهگیريتواند بر تصمیمواکنش به این احساسات،  جالب توجه بوده و می
 ماتیاتخاذ تصم يبرا رفتارها لیو تحل هیتجز يتوانند از ابزارهایگذاران مهیسرما همین اساس،

 مختلف هاي رفتاريخود را با توجه به حرکت شاخص يرتفووپنموده و تر استفاده آگاهانه يگذارهیسرما
 2021تا پایان  2019گونه که بیان گردید دوره زمانی مطالعه حاضر از ابتداي ژانویه همان .نمایند میتنظ

را  اي در بازار رمزارزهارفتارهاي گله هاي آتیگردد پژوهشانتخاب شده است. در همین راستا پیشنهاد می
 در سایر بازارهاي مالی)(و یا  تالیجید ياز ارزها يترنمونه بزرگ يبراهاي زمانی متفاوت و نیز در دوره

 ردد.گان در این بازار پیشنهاد میگذارهیسرما رفتاري مختلف يهاشاخص نمایند. همچنین بررسی یبررس
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ تعارض منافع: بنا بر

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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و در  رانیدلار و شاخص کل بورس اوراق بهادار در ا طلا، ن،یکو تیب نیب سکیانتقال ر یبررس
 VAR-TVP1 افتیره از استفاده با کیتیژئوپل سکیحضور ر

 
 3يودمقص نینگ ،2يدیام دیوح

 
  04/12/1403تاریخ پذیرش:                           09/12/1402تاریخ دریافت:

 

 چکیده

هت ج يگذار استیبه س ازین ییکه از سو شودیموجب م یالملل نیو ب یمتعدد در سطح داخل يهاسکیبروز ر
احساس شود.  ترشیب گذارهیسرما يبرا نهیبه يدر پورتفو رییتغ گر،ید يو از سو استگذاریس يبرا هاسکیر نیمقابله با ا

 يها ییدارا افتنیکند.  هدف از مطالعه حاضر  یم دایپ يادیز تیامن اهم ییدارا افتنی ط،یشرا نیا یبه علاوه در ط
 سکیمطالعه انتقال ر نیرو، در ا نیاست. از ا کیتیژئوپل سکیها در حضور ر ییدارا انیم سکیانتقال ر یامن و بررس

 تیلغا 2021/8/2 یدر دوره زمان کیتیژئوپل سکیو شاخص کل در حضور ر نیکو تیطلا، دلار، ب يهاییدارا نیب
پژوهش  جیامن پرداخته شده است. نتا ییدارا ییبه منظور شناسا TVP-VAR افتیو با استفاده از ره 2023/10/21
 گریوانسته است بر کل شبکه و دت و بوده يپورتفو ییدارا نیترطلا به عنوان امن ییدهنده آن است که دارانشان

 اثرگذار باشد.  يپورتفو يهاییدارا

 .TVP-VAR يالگو ک،یتیژئوپل سکیر ،ینانینا اطم سک،یامن، انتقال ر يهایدارائ واژگان کلیدي:
 .G11 ،G15 ،G00  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
 يبرا گذارانهیسرما ماتیبر تصم شده جادیا يهاینانیبر اقتصاد، نا اطم رگذاریبا توجه به عوامل تأث

 دیقتصاد در اق هاینانینااطم يبرا یفراوان لیدلا. هستنداثرگذار  ،ییدارا کی دیو خر نهیبه يپرتفو لیتشک
 میتصم يدر فضا ياقتصاد عوامل ررفتا هاینانینا اطم ،امروز يایو در دن) 1391.يریبش ،يدری(ح است شده

معتقد است که  نزیک ان،یم نی) درا1391 ،یپور و پور شهاب دریح( .دهدیرا تحت شعاع قرار م يریگ
انتظارات  چنانچهو  کنندیخود عمل م زیبا توجه به شهود و غرا ،ینانینا اطم طیدر شرا گذارانهیسرما

، که از اخبار گذارانهیرفتار سرما يبرا يو. شودیاشتباه م ماتینباشد، باعث اخذ تصم یصورت منطقبه
به  ذارانگ هیسرما صورت نیا در. کندیم ادی یوانیبا عنوان روح ح رند،یپذیم ریتأث هاینانینا اطمو  عاتیشا

 ارآث کاهش يبراشوند.  یم یمعرف ياقتصاد يهایثباتیب و یمال يبازارها در موجود نوسانات يبرا یعامل
 لازم يهايمحدودساز و یمال يبازارها میتنظ همچون یدولت مداخلاتآمده،  شیپ ياقتصاد یثباتیب
 آنان يریپذسکیر زانیمبه  ،ینانیگذاران علاوه بر نا اطم هیسرما ماتیتصم علاوه به. استشده  شنهادیپ
 به توانیم گذارانهیسرما يبرا ینانیاطم نا بروز عوامل از) . 1394 اب،یزاده و کم یدارد (قل یبستگ زین

 يبرا. ردک اشاره یاجتماع و یاسیس يهایثباتیب و یالمللنیب منازعات  ،يدر رشد اقتصاد یثباتیب و تورم
و اتخاذ  امن يهاییدارا نه،یبه يپرتفو افتنیبه  يشتریب ازین کرونا، روسیو وعیش اعلام طیشرا در نمونه،

 طیآن احساس شد. لذا در شرا تیریو مد سکیپوشش ر يبرا هاینانیبه هنگام نا اطم يترمناسب ماتیتصم
حفظ ثروت خود پناه برد و خود را از  يبرا 1امن يهاییدارا به که است لیما گذارهیسرما ینانیطما نا وقوع

اصله ح يهاانیو ز هاسکیتا ر دهدیامکان را م نیا گذارانهیبه سرما يبرهاند و تنوع پرتفو هاینانینااطم نیا
تواند یم یدارائ کی يدیعلاوه ازآنجاکه عابه) 2012، 2را کاهش دهند. (باور و همکاران ینانینا اطم طیاز شرا

ها، یدارائ ازارب طی، برآنند تا نسبت به شرايپرتفو لیتشک باگذاران هیسرما د،یجبران نما را گرید یضرر دارائ
تا به نرخ بازده مطلوب  ندینمایم يدارها را نگهیمتنوع از دارائ يامجموعه و ندینما کسب يشتریدانش ب

 ان،ریاقتصاد ا يامن موجود در فضا يهاییدارا نیشده است که از ب یسع قیتحق نیدر ا .ابندیخود دست 
پرداخته شود.  بورس کل شاخصو  نیکو تیازجمله طلا، دلار، ب يگذارهیسرما نهیچهار گز یبه بررس

 کسیعلاوه بر توجه به ر دیبا شود،یم سکیکه متحمل ر يگذارهیسرما ،ینانینا اطم طیازآنجاکه در شرا
و انتقال آن  سکیلذا مفهوم ر د،یتوجه نما زیمنتخب ن يهاییدارا انیم سکیبه انتقال ر ،ییخود دارا

 نهیبه يفوپرت لیامن و تشک يهاییدارا ییشناسا ازمندین گذارهیسرما طیشرا نی. در اکندیم دایپ تیموضوع
 فیعض یهمبستگ یو حت یبستگعدم هم ایو  یمنف یمنتخب، همبستگ يهاییدارا انیم کهيطوراست به

 ،وجود داشته باشد. (باور و همکاران ،يپرتفو انیبه جهت کاهش ز هاییدارا گریاز د يریرپذیو عدم تأث
 ریغ يهاییدارا ی. در ابتدا با بررسشودیم میپژوهش به دو بخش تقس نی) اهداف ا2022 ،3یاتی. 2012
به  کیتیژئوپل سکینموده و در ادامه با افزودن شاخص ر هاییدارا انیارتباط م ییاقدام به شناسا ،همنوع

                                                                                                                                           
1. Safe-haven assets 
2. Baur et al.  
3. Yatie  
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و  يبندرتبه شدهیمعرف ییچهار دارا تی. درنهاشودیم یبررس يپرتفو ییدارا نیترمدل، مجدداً امن
 ی) بررس1: شودیم میتقس قسم چند به حاضرپژوهش  ينوآور. شودیم هرا ارائه داد یمقتض يهاشنهادیپ

مورد استفاده در  کردی) رو2تاکنون صورت نگرفته است.  کیتیژئوپل سکیفتن رامن با در نظرگر یدارائ
امن  یتوان دارائیو باوقفه م ی) در مدل مورد استفاده در دو حالت آن3است.  نینو يکردهایپژوهش جز رو

  .نمود یبررس را
. بخش مطالعه است ينظر یمتعلق به مبان ،شرح است: بخش اول نیبد پژوهشساختار  ،در ادامه

شده است. بخش  لیو تحل هیبرآورد مدل تجز جینتا ،ذکر شده است و در بخش سوم یمطالعات تجرب ،دوم
 ها پرداخته شده است.هیو ارائه توص يریگ جهیبه نت ،چهارم
 

 پژوهش نهیشیپ بر يمرور و ينظر یمبان
 و سکیر اریمع دو به هایدارائ انتخاب و يپرتفو لیتشک يبرا يریگمیتصم ،ینانیاطم نا بروز زمان در

. آورندیم يرو امن یدارائ به گذارانهیسرما طیشرا نیا در) 1394 اب،یکم و زاده یقل. (دارد یبستگ یبازده
 ره نقش ،ینانیاطم نا شیافزا طیشرا در هاییدارا انواع به هاآن صیتخص نحوه و منابع تیریمد جهت به

 طیشرا از خروج اجازه گذارانهیسرما به هایدارائ نیا یبررس ن،ایم نیا در و بوده یمتفاوت صورتبه ییدارا
 فعالان يبرا را محتمل يهاانیز بر غلبه امکان يپرتفو در هایدارائ نیچننیا وجود. دهدیم را ینانیاطم نا

 سکیر و هایدارائ يریاثرپذ/ياثرگذار سازوکار ادامه در). 2018 ،1همکاران و نیکل( آوردیم فراهم
 .شد خواهد یبررس یکیتیلژئوپ

 
 طلا

 وامن  یعنوان دارائطلا به يسوکیاز  .زندیمتما گریکدیفراوان و نسبت به  طلا حوزه در مطالعات
. شودیعنوان نم سکیدهنده رامن و پوشش یدارائ گرید يو از سو شودیم یمعرف سکیدهنده رپوشش

، 2(نگو و همکاران دیامن عمل نما ییصورت دارابه تواندیم کیتیژئوپل سکیر شیافزاطلا در زمان وقوع  
 نیدو ب سازدیرا منعکس نم کیستماتیس سکیصفر است و ر يبتا بیطلا با ضر ی). چراکه دارائ2024

، 3نیکو مک و مرمنیاقبال فراوان دارند (ز هاینانیدر زمان نا اطم ییدارا نیا دیبه خر گذارانهیسرما لیدل
 یدارائ ،تواند در برابر سهامیطور متوسط م) ، طلا به2010( 4یده باور و لوسش) طبق مطالعات انجام2006

 نیعنوان بهترطلا به بها،گران فلزات مورد در کشور ازدهیشده در مطالعات انجام یامن شناخته شود. ط
متوسط  یوابستگ علاوه). به2017 ،5یو لوس یاست.(ل بوده ایتالیامن در برابر سهام انگلستان، آلمان و ا یدارائ

                                                                                                                                           
1. Klein et al.  
2. Ngo et al.  
3. McCown & Zimmerman  
4. Baur & Lucey  
5. Li & Lucey  
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خ نر دیشد راتییدر مقابل تغ تواندیکاهش ارزش طلا و دلار موجود است و طلا م انیم يداریمثبت و معن
 دلار و طلا انیمعمول ارتباط م طور)؛ به2013، 1(روبوردو دیو پناهگاه امن عمل نما یصورت دارائدلار، به

 کیتیلژئوپ يهاسکیر و نوسانات مقابل در طلا نیبنابرا است؛ بوده کشش بدون و یمنف معکوس، صورتبه
ها به به نگرش یاقدام بستگ نیدلار عمل نموده است اما ا یدارائ يبرا یصورت پوششبه یدر مقاطع
 ؛1984، 2، دارد (بکرز و سوئننابندییم رییکه در طول زمان تغ ینیبشیپرقابلیو ... غ یاسیس يرخدادها

 نیکو تی)، طلا و ب2019( 4وو و همکاران مطالعهو طبق  گرید ياز سو) 2011، 3تونگرول و پوکتوآن
طلا  به نسبت نیکو تیب ییو دارا ندیعمل نما هاینانیدر برابر نا اطم يامن قو ییعنوان دارابه توانندینم
 است نیوک تیب بازار به زیسرر اثر يدارا زی. بازار طلا ندهدیپاسخ م هاینانیاز نا اطم یبه خطرات ناش شتریب
 ییدارا يومدت از سصورت کوتاهبه ياثرگذار کهيطوربه. است سکیر نیا دهندهانتقال یکیتیژئوپل سکیر و

 در طلا ).2022 ،5ژانگ( ابدییانتقال م نیکو تیب ییبه دارا کیتیژئوپل سکیو با ر شودیطلا آغاز م
بارو و  ؛2014 ،6همکاران و ردزورچیپ( دینمایم حفظ را سکیر یدهندگ پوشش اثر بلندمدت و مدتکوتاه

با  سهیبها در مقاطلا و فلزات گران گر،یبر طبق مطالعات د اما). ؛ 2014، 8ساراچ و زرن ؛2016 ،7سرایم
در ارتباط هستند و پوشش محسوب  کیتیژئوپل يهاسکیبا ر یصورت منفسهام و اوراق قرضه به

گوئل و ؛2011، 11و همکاران یچسن؛ 2020، 10لزیمباور و اس ؛2013، 9همکاران و اسی.(کولشوندینم
شده است سهام شناخته يبرا سکیر يدهنده قوعنوان پوششبه رانیطلا در ا ی) دارائ2017، 12همکاران

اما  شودیامن محسوب م یدارائ کیطلا در برابر تورم  ،علاوهنبوده است. به یدارائ نیا ياما پناهگاه امن برا
 یارائوجود د يتورم در کشور، الزام برا يو با توجه به سطح بالا ستیتورم ن يابر يقو سکیدهنده رپوشش

مسئله را برآورده  نیا تواندیطلا م یدارائ انیم نیافراد وجود دارد و در ا هیامن به جهت حفظ ارزش سرما
 ).1398 زاده، نی(حس سازد

 
 دلار

 نیا يراامن ب یبه پناهگاه ازیکه ن ابدییم شیچنان افزاارز آن سکیر ک،یتیژئوپل يهاسکیبروز ر با
، 13ياست (هاو و ر ییبالا تناسب يدارابه بازده سهام  نسبت. نوسانات نرخ ارز شودیاحساس م یدارائ

                                                                                                                                           
1. Reboredo  
2. Beckers & Soenen  
3. Pukthuanthong & Roll  
4. Wu et al. 
5. Zhang et al.  
6. Pierdzioch et al.  
7. Barro & Misra  
8. Saraç & Zeren 
9. Kollias et al. 
10. Buar & smales 
11. Chesney et al. 
12. Goel et al.  
13. Hau & Rey 



 

 

53 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
سی

ره
شما

 ،
 

تم
ش

و ه
ل 

چه
، 

ار
به

 
14

04
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

). از 2021، 1دارد و بلعکس (ناتاراجان و همکاران یطلا به نرخ ارز بستگ متینوسانات ق علاوه به). 2006
ه است بود کیتیژئوپل يهاسکیبازده بازار سهام و ر ریتحت تأث کایآمر دلار متیق يلادیم 2000دهه  لیاوا

و 2منکروگ مطالعهپاسخ داده است. طبق  هاییدارا یمتیق يهابه شوك یتوجهو نرخ مبادله دلار به طرز قابل
 يو نرخ ارز را در کشورها افتهیشیافزا نفت صادرکنندگان ثروت نفت، متیق شی) با افزا1983( 3گلوب

طبق آمار منتشره نرخ تورم  نیهمچن )2014، 4(فراتسشر و همکارانقرار داده است.  ریردکننده تحت تأثوا
و  ریپنج سال اخ یدرصد در ط 40اعلام نرخ تورم بالاتر از  ران،یا یاسلام يجمهور يبانک مرکز ياز سو

شور از کانال دلار بر اقتصاد ک هاحاصل از آن سکیو ر یالمللنیکشور، تحولات ب هیعل هامیتحر يآثار اقتصاد
روز نا باعث ب ،ياقتصاد یآت تیدلار با وجود ابهام در وضع متیق راتییداشته است. نوسانات و تغ ياثرگذار

پول  يکارکردها يو تنها دارا گرددینم یتلق یارز از منظر اقتصاددانان دارائ نیگشته است. گاها ا ینانیاطم
محسوب  یعنوان دارائدلار به ران،یمتفاوت ا یاسیو س ياقتصاد ،ياهمنطق طیاست اما با توجه به شرا

و  واریز یمیاست (رح یداخل يگذارهیبا سرما داریو معن یارتباط منف ينوسانات ارز دارا علاوه به. شودیم
 انزیم به کشور در ارز نرخ راتییتغ ،1390در دهه  ياقتصاد يهامیبا توجه به وقوع تحر و) 1395 ،خداپناه
 است.  دادهيرو یمحسوس
 

 نیکو تیب
 لاط به ،گرید يسو از و کایآمر دلار به ییسورمز ارزها است که از  نیترشدهشناخته جزء نیکو تیب
 و) 2015 ،6نیسلگ( است شدهیتلق زین یمصنوع ییکالا پول عنوانبه و) 2016 ،5ربرگیدا( دارد شباهت

. است متفاوت نیکو تیب بودن امن با مواجه در هاافتهی. ندینما لعم يپرتفو دهندهتوسعه عنوانبه تواندیم
 ینانیاطم نا طیشرا از یدارائ نیا يبالا يریاثرپذ لیدل به محققان از یبرخ يهاپژوهش طبق بر کهيطوربه
 در نمونه يبرا و) 2019 لز،یاسم. 2018 همکاران، و نیکل( ردیگ عهده بر را امن پناهگاه نقش تواندینم
 نبوده امن نیکو تیب یدارائ ،)2020( 7یگ مک و کانلون پژوهش طبق بر و کرونا روسیو يریگهمهره دو

 برابر در را لازم تنوع یدارائ نیا ازآنجاکه).  2021 ،9همکاران و چمخا ؛2019 ،8همکاران و یگوسم( است
 ،10همکاران و ریبر( گردد محسوب زین يپرتفو بخشتنوع عنوانبه تواندیم د،ینمایم جادیا سهام

                                                                                                                                           
1. Natarajan et al.  
2. Krugman 
3. Golub  
4. Fratzscher et al.  
5. Dyhrberg  
6. Selgin  
7. Conlon & McGee  
8. Guesmi et al.  
9. Chemkha et al.  
10. Briere et al. 
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 يگذارهی). سرما2021، 3برودور و همکاران ؛ 2018، 2فخفخ و همکاران؛ 2018، 1همکاران و کوربرت؛2015
 يوبه پرتف یبخشمسئله لزوم پوشش و تنوع نیبالا بوده و ا سکیر يدارا یدارائ نیبر ا مدتیدر طولان

 یکیتیژئوپل يبا بتا تالیجید يبه ارزها زیگر سکیر گذارانهی. سرماسازدیرا آشکار م نیکو تیب يحاو
 يهاسکیسود را از ر زانیم نیشتریب تالیجید يارزها نیا دیدارند و خر يشتریب ازیرغبت و ن یو منف نییپا

 مدتکوتاه صورتبه نیکو تیب .)2022، 4(لانگ و همکاران آوردیبه وجود م گذارانهیسرما يبرا یکیتیژئوپل
عدم  و نیکو تیب انیرابطه مثبت م لیمسئله به دل نیو ا دینمایم عمل پوشش نعنوابه دلار مقابل در

 از قبل یزمان دوره در نیکو تیب سکیعلاوه پوشش ر). به2018، 5و همکاران ياست (بور یجهان تیقطع
مدت به نسبت طلا بهتر عمل معاملات کوتاه يبوده است اما برا ترفیضع طلا، با اسیق در کرونا یپاندم

 رابرب در مناسب پوشش و امن یدارائ کی نیکو تیدهنده آن است که باز مطالعات نشان یموده است. برخن
 ).2019، 6همکاران و سانیآ ؛2018و همکاران،  يبوده است (بور کیتیژئوپل يهاسکیر

 
 بورس کل شاخص

 یصورت رسمبه يگذارهیسرما يهاصندوق تیفعال ،1386قانون بازار اوراق بهادار مصوب سال  طبق
 يآحاد مردم برا قیدولت به تشو ،یدکتر روحان يجمهور استیدر دوره دوازدهم ر .دیآغاز گرد رانیدر ا

 وقوع به 1399مرداد  19 خیازآن سقوط بازار در تاردر بورس پرداخت اما بروز بحران و پس يگذارهیسرما
ز پس ا دیطور که باوده و نتوانسته آنبحران نب نیا يبرهه جوابگو نیدولت در ا تیحما استی. سوستیپ

 تاسصورت مثبت به شهیبازده سهام در بلندمدت هم که شودیم عنوان ابلدر مق. دیبرآ آمدهشیمعضل پ
 11 یستیهمچون حملات ترور یکیتیژئوپل يهاسکیمحققان وقوع ر ی). از منظر برخ2014 ،7ویمور و(اوما 

 يهمان روز و روزها یبر بازده سهام در ط یتوجهقابل یاثرات منف يدارا ه،یو روس نیسپتامبر و جنگ اوکرا
 يریدوره درگ ی). در ط2010 ،9مارتل و يکارولو؛2019 ،8همکاران و اکویری(پاپاک استپس از حمله بوده 

 شیفزاا نیداشته است. همچن یرخداد بر سهام اثر منف نیحاصل از ا یکیتیژئوپل سکیر ه،یو روس نیاوکرا
 شتریب ،بزرگ يهاشرکت يکاهش بازده سهام براو  شودیباعث کاهش بازده سهام م کیتیئوپلژ يهاسکیر

 کیتیپلژئو سکیر ریکمتر تحت تأث یشمال يکایبه نسبت بازار سهام آمر زین ای. ارزش بازار سهام آساست
 یخبر طبق بر نیها قرار دارند. همچنتحت سلطه بانک شتریب ییایسهام آس يچراکه بازارها ردیگیقرار م

                                                                                                                                           
1. Corbet et al.  
2. Fakhfekh et al. 
3. Brodeur et al.  
4. Long et al.  
5. Bouri et al.  
6. Aysan et al. 
7. Ouma & Muriu  
8. Papakyriakou et al.  
9. Karolyi & Martell  
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و  یمنف یمتیق يهاها باعث بروز پاسخحاصل از آن یکیتیژئوپل سکیو ر یستیمطالعات حملات ترور
 گوئل مطالعه گر،ی) اما از طرف د2013و همکاران،  اسیکول؛2011و همکاران،  یچسن( شوندیم يدارمعنی

 يرو ،یکیتیژئوپل سکیاز ر مسها يبازارها یمنف يریدهنده آن است که اثرپذ) نشان2017( همکاران و
دارد چراکه  ياثرگذار متحدهالاتیا يهایدارائ متیبه ق یسهام خارج راتییتغ یبرخ نیهمچننداده است. 

 ،2همکاران و انیصغر ؛2004 ،1  چن و فوربس(. سازدیکشور منتقل م نیرا به اقتصاد ا یاساس يهاشوك
از بازار  ترعیسر کا،یآمر متحدهالاتیا هیسرما يبازارها ،یکیتیژئوپل يهاسکیعلاوه پس از وقوع ر) به2013
 نیتراز بزرگ یکی کای) و ازآنجاکه اقتصاد آمر2007 ،3مزیس و(چن  افتی خواهندکشورها بهبود  ریسا هیسرما

ندارد و ثبات  يدارمعنی ریتأث کایآمر متحدهالاتیبازارها بر بازار سهام ا ریجهان است، لذا سا ياقتصادها
). 1398 تور، و ي(ابونورکشورها، بالاتر است  ریبه نسبت سا کیتیژئوپل يهاسکیبازار در مقابل ر نیا یسبن

 نیآر( است تريقو ران،یسهام نوظهور همچون ا يبر بازارها کیتیژئوپل يهاسکیر ریتأث انیم نیالبته در ا
 ).2008 ،4همکاران و

 
 کیتیژئوپل سکیر

وده است ب یمتفاوت ياثرگذار يدارا هایمختلف بر دارائ يهادوره یر طد یکیتیژئوپل يهاسکیر ریتأث
ر سهام بر نوسانات بازا کیتیژئوپل سکیداشته است. ر یجهان يتحولات اقتصاد زانیبه م یو حد آن بستگ

 يهاسکیر زانیم شیافزا نیهمچن. دارد یپ دربازار سهام  يرا برا یآن بازده منف شیاثرگذار است و افزا
 یدران ؛2017و گاش،  لالیکانج ؛2023، 5همکاران و کی. (شاشودیباعث کاهش بازده سهام م کیتیلژئوپ

 مینع ؛2018، 8و همکاران یمنس ؛2017، 7و همکاران رهیمق ؛2021، 6سمانیدن و ریدم ؛2022و همکاران، 
 ).2021، 9همکاران و

 يهایاننیاطم نا زمان در و است داشته مثبت یهمبستگ یکیتیژئوپل يهاتنش شیافزا با اغلب طلا
 را گرید يهایدارائ در نهفته سکیر چراکه افتهی شیافزا یدارائ نیا بر يگذارهیسرما يبرا اقیاشت د،یشد

 و اردد وجود زین آن متیق و بازده کاهش احتمال و ابدیینم شیافزا بحران کی ریتأث تحت لزوماً  طلا. ندارد
جم تها بروز زمان در طلا مثال طور به. دارد دادهيرو کیتیژئوپل سکیر و بحران نوع به یبستگ مهم نیا

 یمنف یهمبستگ يدارا کهيطوربه داشته متیق شیافزا درصد 3 از شیب هفته کی یط در ،اسرائیل به غزه
 طلا. اشدب بوده اثرگذار طلا بازده بر یکیتیژئوپل يهاتنش است ممکن و است بوده هایدارائ ریسا سکیر با
 شاخص اگر کهيطوربه دهدیم پاسخ رها،یمتغ ریسا کنترل با یحت دیشد یکیتیژئوپل يهاسکیر به لااتمحا

                                                                                                                                           
1. Forbes & Chinn  
2. Asgharian et al.  
3. Chen & Siems  
4. Arin et al.   
5. Shaik et al. 
6. Demir & Danisman  
7. Maghyereh et al.  
8. Mensi et al.  
9. Naeem et al.  
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GPR، 100 یچولگ. دینمایم رییتغ مثبت صورتبه و درصد 5/2 حدود در طلا بازده ابد،ی شیافزا واحد 
 با بالا یهمبستگ يادار طلا نیهمچن. است تردهیکش راست سمت دم با نامتقارن عیتوز با و مثبت طلا

GPR مثال يبرا. شودیم یخارج ارز نرخ بر یمنف اثر باعث یکیتیژئوپل يهاسکیر شیافزا علاوه به. است 
 ارز و تاس قرارگرفته ریتأث تحت زین نیاوکرا يونایگر و هیروس روبل ارزش ه،یروس و نیاوکرا جنگ یط در

 سکیر یط در ارزها نیا چراکه دهیگرد عنوان اپنژ نی و سیسوئ فرانک کا،یآمر دلار دوره، نیا در امن
 نیحس( اندهرفتینپذ ریتأث آن، از حاصل يهاینانیاطم نا از و اندشدهتیتقو آن يهاتنش و مذکور یکیتیژئوپل

 ).2024 ،1همکاران و
 

 یتجرب پیشینه
 یداخل پیشینه
و  سکیبه عنوان پوشش ر نیکو تیارز، سکه طلا و ب یسه دارائ ی) به بررس1402و همکاران ( يریام

 1399-1394 یدوره زمان یروزانه ط يهاسهام اوراق بهادار تهران با استفاده از داده ینیگزیجا يپناهگاه امن برا
شش پو نیکو تیسکه طلا و ب بیآن است که به ترت انگریها ب افتهیپرداخته اند.   STRيالگو ازو با استفاده 

شوند.  یم یمعرف ياق بهادار تهران هستند و به عنوان پناهگاه امن قوسهام در بورس اور يبرا فیضع سکیر
 .است تهران بهادار اوراق سهام يبرا يقو امن پناهگاه و يقو سکیر پوشش يارز دارا یدارائ نیهمچن

 وانعنبه دلار و طلا نقش یبررس به یچندک ونی) با استفاده از مدل رگرس1401( همکاران و زاده مینع
 1400-1397 یزمان دوره یط در 19-دیکوو یپاندم در رانیا سهام بازار سکیر پوشش و نام پناهگاه
 دوره یط امن پناهگاه عنوانبه یمناسب یدارائ کایآمر دلار و طلا که است آن دهندهنشان جینتا. اندپرداخته

-دیکوو دوره در هامس بازار سقوط زمان در طلا. است متفاوت یبررس دوره نیا از قبل اما اندنبوده مذکور
 ینفم رابطه يدارا و است نبوده یمناسب سکیر پوشش لذا است، داشته سهام بازار با یمیمستق رابطه 19

 . است بوده يبهتر عملکرد يدارا طلا نسبت به دلار یدارائ اما است بوده سهام بازار با
 و با استفاده رانیتورم در اپوشش و پناهگاه امن طلا در مقابل سهام و  ی) به بررس1398( زاده نیحس

 جیپرداخته است. نتا STR-GARCHبا استفاده از روش  1397-1374دوره  یماهانه در ط يهااز داده
ر علاوه، طلا د. بهستیدر برابر بازار سهام است اما پناهگاه امن ن سکیآن است بازار طلا پوشش ر حاکی از

 نبوده است. يقو کسیمقابل تورم پناهگاه امن بوده است اما پوشش ر
 یبه بررس  (DCC-GARCH) ایپو یشرط ی) با استفاده از روش همبستگ1398سزاوار و همکاران (

دوره  یو در ط رانینفت، ارز، طلا، مسکن و سهام در اقتصاد ا يبازارها انیم یشرط یساختار همبستگ
ارز و طلا است.  یبازده انیبالا م یشرط ینشانگر وجود همبستگ جیاند. نتاپرداخته 1395-1371 یزمان

 رییبر تغ یتحولات جهان ،نیمتعلق به مسکن و ارز است. همچن یبازده یشرط یهمبستگ زانیم نیکمتر
 ست.ا یاز تحولات جهان رانیاقتصاد ا يریاثرپذ انگریمسئله ب نیا واثرگذار بوده است  یروند همبستگ

                                                                                                                                           
1. Hossain et al.  
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 یخارج پیشینه
با استفاده از  CIVETS  يدر کشورها ینانینا اطم طیاطلا در شر ییدارا ی) به بررس2023( 1بنتس

 انگریب جیموردپژوهش قرار گرفت.نتا MF-DCCA افتیبا استفاده از ره 2023-2018 يهاسال يهاداده
 بوده است، یصورت منفبه یمال يطلا و بازارها انیم یکرونا، همبستگ یآن است که قبل از وقوع پاندم

ود را امن خ ییدارا یژگیمثبت درآمده است. لذا طلا و یصورت همبستگان بهبحر نیبا شروع ا کهیدرصورت
 داده است. دست از

 يسهام کشورها يو طلا در بازارها نیکو تیب سکیاثرات پوشش ر ی) به بررس2023( 2وینکیکو و ک
G7 دهد  ینشان م جیموجک پرداختند. نتا لیو تحل هیو با استفاده از تجز 2022-2017 یدوره زمان یط
با طلا در طول دوره  سهیدر مقا G7سهام  يرا در بازارها يتر يکوتاه مدت قو سکیپوشش ر نیکو تیکه ب

 داشته است. نیو اوکرا هیو جنگ روس 19-دیکوو يها
حولات و ت یکیتیژئوپل سکیو ر ياقتصاد يها استیس تیاثرات عدم قطع ی) به بررس2022( 3انگیچ

پرداخته  2020-1998ماهانه از سال  يهادادهو  GED-GARCH(1,1) طلا با استفاده از مدل متیبر ق
رابر در ب یتواند پوششیو م دادهپاسخ مثبت  ینانینااطم شیبازده طلا به افزادهدمی نشان جیاست. نتا

هستند  یآثار منف يدارا ینانینااطم يرهایمتغ بیاز ضرا یبرخ گرید يدر نظر گرفته شود. از سو ینانینااطم
 پول در نظر گرفته شده است. يبرا ینیگزیلا به عنوان جاط رایز

در برابر بازار  نیکو تیامن اعم از طلا و ب يهاییرفتار  دارا ی) به بررس2021(  4همکاران و چمخا
 يریگهمه یط کایو پوند و دلار آمر نی ورو،یاعم از  افتهیتوسعه ياز کشورها یبرخ یخارج يسهام و ارزها

 دهدینشان م جیاند. نتاپرداخته 2021-2013 یدوره زمان یط A-DCC کردیفاده از روبا است 19-دیکوو
-دیوکو یپاندم دوره یط در. هستند ثبات و ینانینا اطم يهاعنوان پوشش در زمانبه نیکو تیکه طلا و ب

ده نبو یژگیو نیا يدوره دارا نیدر ا نیکو تیعمل نموده است، اما ب فیعنوان پناهگاه امن ضع، طلا به19
 است.

 در طلا یدارائ و یسنت يارزها و تالیجید يارزها انیم زیسرر ی) به بررس2021( 5هسو و همکاران
و با استفاده از  2020-2015 یدوره زمان یروزانه در ط يهادادهبا استفاده از  کیتیژئوپل سکیر طیشرا

 نایدر م یات همزمان قابل توجهنوسان زینشانگر آن است که سرر جیمورب پرداخته اند.نتا BEKKمدل 
وجود داشته  19-دیکوو روسیو گیريهمهدوره و در دوره  یو طلا در ط یسنت يو ارزها تالیجید يارزها

بر  يرشتیب راتیتاث يمثبت هم مقدار، دارا يبه نسبت شوك ها یمنف یبازگشت يشوك ها نیاست. همچن
 نوسانات همزمان بوده است. يرو

                                                                                                                                           
1. Bentes 
2. Xu & kinkyo 
3. Chiang 
4. Chamkha et al.  
4. Chamkha et al.  
5. Hsu et al.  
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 پژوهش یشناسروش

 : یهمراه با اثرات آن VAR(p) میو با ترس شدههیتجز یهمبستگ کردیاستفاده از روبا 

)1                        ( 
                                 

. لازم به ذکر است که اگر شودیحذف م راست سمت يرهایسمت چپ از متغ ریمتغ کردیرو نیدر ا
 ياز سو 1)2023 م،ینع (.ابدییم لیتقل  شدههیتجز یتگهمبس کردیمدل به مدل رو نیباشد، ا 

 فرموله کرد: ریصورت زبه توانیرا م شدهمیمدل ترس گر،ید

 است. که در آن   

 محاسبه نمود: لیبا موارد ذ توانیرا م  هیتجز

)2                                                      (  

)3                      (                                         

)4                                                       ( 

 یهمبستگ بیبه ضرا اشاره دارد و  RHS يرهایمتغ نیدر ب رسونیپ یهمبستگ بیبه ضرا 
 .رداشاره دا LHSو  RHS يرهایمتغ نیب رسونیپ

آن است که شاخص  يکه به معنا شوندیم FEVDG يشده سهیمقا سیماتر نیگزیجا و 
 ها است. MLRتمام   نیانگی) برابر با مTCI(اتصال کل 

)5            (                                                                          

 محدوده قرار دارد. نیدر هم زین TCIاست،  کیصفر و  نیب ازآنجاکه 
قرار  یو با وقفه موردبررس یآن TCIتا  دهدیامکان را م نیا نجا،یدر ا شنهادشدهیوش پاستفاده از ر

 .ردیگ

)6                                        (                                  

                                                                                                                                           
1. Naeem  

2R
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)7                          (       

 ستند:و با وقفه ه یآن  يدهندهنشان بیبه ترت و  که  ییدرجا

 )8                              (           
 

 

)9                    (      

)10(                                                           

)11                                      (                   

)12                                          (                

(فرستنده) خالص شوك در نظر  رندهیعنوان گبه j يهايباشد، سر  اگر
رعکس ب ایدهد و  حیتوض گرانی(کمتر) را در د يشتریب انسیوار تواندیمعنا که م نیبد شوند،یگرفته م

  دهد. حیبرعکس توض ازحدشیرا ب گرانی) در دانسی(وار راتیی(کمتر) از تغ شتریب تواندی(م

)13(                        𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = ∑ 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖2𝐺𝐺𝑘𝑘
𝑖𝑖=1 

 )14                                             (                              

)15       (                                                                     

  
 هاداده لیتحل و هیتجز

 بوده است.  2وقفه  نیتر نهیبه HQ و AIC ،SC يهااریه از معبا استفاد
 

 1 جدول
HQ SC AIC FPE LR LogL Lag 
47385/33 48241/33 46899/33 13821320 NA 31/43905- 0 
86888/32 92883/32 83484/32 7330654 373/1731 31/43037- 1 
58368/32* 79780/32 46210/32* 5049732* 8819/275 28/42440- 2 

63321/32 79594/32* 54081/32 5463248 4774/507 55/42579- 3 
 پژوهش يهاافتهی: منبع

2, 2,
, ,

1 1 1 1

1 1K K K K
d d C L

C kj L kj
k j k j

R R TCI TCI
K K= = = =

   
= + = +   
   
∑∑ ∑∑

CTCILTCITCI

2, 2,
, ,

1 1

K K
d d C L

j C kj L kj j j
k k

TO R R TO TO
= =

= + = +∑ ∑

2, 2,
, ,

1 1

K K
d d C L

j C jk L jk j j
k k

FROM R R FROM FROM
= =

= + = +∑ ∑
C C C
j j jNET TO FROM= −

L L L
j j jNET TO FROM= −

C L
j j jNET NET NET= +

0( 0)i jNET NET 

i i iNET TO FROM= −

2 2G G
ij ij jiNPDC R R= −
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 نیو همچن 1ارز و سکه طلا، یرسان اطلاع(شبکه)  درگاه از رو شیپ مطالعه در استفاده مورد يهاداده
 تیسااز  یکیتیژئوپل سکیر يهاداده و fipiran.com تیسااز  بورس کل شاخص يهاداده

policyuncertainty.com شده است و در ادامه  استخراج  21/10/2023(تا)  تیلغا 2/8/2021 خیاز تار
 یفیآمار توص 2است. جدول  رفتهیها صورت پذنیتخم ،تینوسان گرفته شده است و در نها رهایمتغ یاز تمام

مورد مطالعه  یزمان در دوره انسیوار زانیم نیشتری. بدهدیم نشان را مدل در استفاده مورد يهاداده
 2برا-جارك آماره ن،یهمچن. استطلا بوده  به مربوط زانیم نیکمتر و نیکو تیبپژوهش متعلق به 

به پارامترها  TVP يهامدلعلاوه  به. ستندیننرمال  عیتوز يدارا رهایاز متغ کی چیآن است که ه دهندهنشان
 که ار داده دیتول ندیفرآ در راتییتوانند تغیم دلهام نیا لذا. کنند رییتغ زمان مرور به که دهندیاجازه م

 آن انگریب زین 4ERS آماره). 2021 ،3زنبرگری(ها شوند شامل رند،یگیدر نظر نم VAR یمعمول يهامدل
 .هستند مانا یبررس مورد بازه در رهایمتغ همه که است

 
 یفیتوص آمار .2 جدول

  رسبو کل شاخص طلا دلار نیکو تیب کیتیژئوپل سکیر
 نیانگیم 080/0 000/0 135/0 -120/0 428/123
 انسیوار 672/1 125/6 389/5 296/19 984/5049

 یچولگ 237/0 730/15 529/1 -746/1 787/1
 یدگیکش 533/2 623/245 218/31 768/13 270/5
102/848 889/4219 932/20579 085/1282623 877/138 JB 

)000/0( )000/0( )000/0( )000/0( )000/0( P-value 
955/2- 764/10- 825/9- 940/9- 654/4- ERS 

 پژوهش يهاافتهی: منبع

 
 مدل برآورد جهینت

 مطالعه مورد يها ییدارا ارتباط مجموع 

  21/10/2023 یال  2/8/2021بازه  یپژوهش ط یمورد بررس يها ییدارا انیارتباط م انگریب 1نمودار
 یبازده انگریرنگ ب اهیس نموداراست.  دهیدرصد رس 15به حدود ن در آ ارتباطات مجموع نیشتریاست که ب

. است گریکدی بر رهایمتغ وقفه با ریتاث انگریب رنگ، سبز نمودار و یآن ریتاث دهندهنشانکل، نمودار قرمز رنگ 
ست. ا دهبودرصد  10کل، حدود یاز نظر بازده هاییدارا انیم ارتباط 2 نمودار يابتدا در که شودیمشاهده م

سپتامبر  11از افغانستان تا حداکثر  ییکایآمر یو نظام یتیامن يروهایدر ادامه، با توجه به دستور خروج ن
 نیا هیو روس نیبا آغاز جنگ اوکرا 2022 هیفور 24و در  افتی، طالبان در افغانستان قدرت مجدد 2021

 ،یجهان اقتصاد در هاینانینااطم اتریتاث شده است. کیدرصد نزد15است و به حدود  افتهی شیافزا راتیتاث

                                                                                                                                           
1. https://www.tgju.org/ 
2. Jarque-Bera 
3. Hauzenberger,  
4. Elliot, Rothenberg and Stock 

https://www.tgju.org/
https://www.tgju.org/
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. با است کرده یط سال يابتدا از را یکاهش روند و بوده درصد 5 تا تاینها هابازدهی که است یصورت به
-ینانینااطم ، 2023اکتبر  7، در ادامه در  2023 یم 5 خیکرونا در تار گیريهمهو اتمام  2023شروع سال 

 راتیاز نظر تاث هاییدارا انیم ارتباط زانیم مذکور دوره اواخر تا که يرطو به است افتهی شیافزا یجهان يها
 جهت به گذاران هیسرما دوره نیا دراست.  دهیدرصد رس 15به  کیدرصد و نزد 10از  شیبه ب یو کل یآن

 يگذار هیسرما و اند آورده رو نیکوتیب و طلا یدارائ دو به یمقطع صورت به مذکور، يهاینانینااطم رفع
 ریرا به ز یکل و آن یبازده یروند کاهش کی. در ادامه اند نموده متوقف مرحله نیا در را گرید يهایدارائ بر
 به کل یبازده زانیم مجدداً تهاجم اسرائیل به غزهشروع  باو  2023 سال انیپا در و است شاندهدرصد ک 5

  .است دهیرسدرصد 15 از بالاتر
 

 
 الگو در منتخب يها ییدارا ارتباط مجموع .1 نمودار

 پژوهش يهاافتهی: منبع

 
 2 ينمودارها زیو ن 4 تا 2 جداول در مطالعه مورد يرهایمتغ يریاثرپذ/ ياثرگذار نیانگیم ،ادامه در

 يریرپذ/اثياثرگذار زانیم و سکیر یدهندگ انتقال که گفت توانیم ینشان داده شده است. به طور کل  4تا 
 انگریب) الی(کانیپ هر ضخامت زانیم و است شده نییتع ها آن از یخروج يبردارها اب گر،یکدی/از بر هاییدارا

 به. ستا یبررس مورد ییدارا يریاثرپذ ای و ياثرگذار انگرینما ر،یمتغ هر رنگ و يریاثرپذ و ياثرگذار شدت
 .هستند ریاثرپذ ریمتغ زرد، رنگ و اثرگذار ریمتغ نمودارها، در یآب رنگ که يطور

 
 یآن حالت در گریکدی از/ بر رهایمتغ يریاثرپذ/ ياثرگذار

 41/14 يو اثرگذار 12/13 زانیم به طلا یدارائ يریاثرپذ ،یآن یبازده در ،مورد مطالعه یدر بازه زمان
 يدارا دلار ی. دارائشودیمحسوب م یدر حالت آن يپرتفو یدارائ نیاست که در مجموع اثرگذارتر داشته
 تیب ی. دارائاست بوده یآن یبازده در یدارائ نیرتریاثرپذ و است بوده 03/7 ياثرگذار و 15/9 يریاثرپذ

 یم یتلق یآن یدر بازده ریبوده است و به صورت اثرپذ 45/10 يو اثرگذار 69/10 يریاثرپذ زانیبا م نیکو
 کیتیژئوپل سکیر تینها دربوده است.  25/8 يو اثرگذار 25/8 يریشاخص کل بورس با اثرپذ یشود. دارائ
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است  رفتهیرا از شاخص کل بورس پذ يریاثرپذ زانیم نیشتریطلا و ب یرا بر دارائ ياثرگذار نیشتریب زین
 طلا ،یبازده نیا در. است یالزام ياست که وجودش در پرتفو یدارائ نیبودن ا شرویحالت نشانگر پ نیکه ا
 . است پرتفو یئدارا نیرتریاثرپذ ،دلارحالت  نیو در ا شودیم شناخته اثرگذار یدارائ

 
 یآن حالت در گریکدی از/ بر رهایمتغ يریاثرپذ و ياثرگذار .3 جدول

FROM GPRD STOCK BIT DOLLOR GOLD  

12/13 73/2 26/2 62/5 50/2 29/0 GOLD 

15/9 24/2 47/1 63/1 47/8 81/3 DOLLOR 

69/10 99/1 64/1 03/1 87/0 18/6 BIT 

25/8 11/3 09/7 67/1 04/2 44/1 STOCK 

01/9 73/14 87/2 54/1 62/1 98/2 GPRD 

21/50 07/10 25/8 45/10 03/7 41/14 TO 

TCI= 04/10  07/1 00/0 24/0- 12/2- 29/1 NET 

 پژوهش يهاافتهی: منبع

 
 همه رب یآن حالت در یکیتیژئوپول سکیر که شودیم مشاهده. است ریز صورت به فوق، جدول از حاصل گراف

ست و بورس بوده ا کل شاخص ک،یتیژئوپل سکیاز ر ییدارا نیرتریحالت اثرپذ نیبوده است. در ااثرگذار  هایدارائ
 نیرتریطلا و اثرپذ ییدارا نیاثرگذارتر زین NETحالت  دراست.  طلا ییدارا کیتیژئوپل سکیبر ر ییدارا نیاثرگذارتر

 دلار بوده است. ییدارا
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 یآن حالت در رهایمتغ گراف .2 نمودار
 پژوهش يهاافتهی: منبع
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  وقفه با حالت در گریکدی از/ بر رهایمتغ يریاثرپذ/ ياثرگذار
دلار با  یدارائ. است بوده درصد 45/8 ياثرگذار و درصد 52/8 يریاثرپذ با طلا یدارائبا وقفه،  یحالت بازده در

 تیب یدارائ. است بوده NETحالت در  يریاثرپذ زانیم نیدرصد و کمتر 97/2 يدرصد و اثرگذار00/3يریاثرپذ زانیم
. است بوده  NETدر حالت  ریرپذیتاث یدارائ نیسوم مقام در و درصد 97/7 ياثرگذار و درصد 14/8يریاثرپذ با نیکو

 زانیم نیشتریب کیتیژئوپل سکیر ت،ینها در. استدرصد  17/4يدرصد و اثرگذار17/4 يریاثرپذ با بورس کل شاخص
 است يفوپرت در نیکوتیب یدارائ حضور بودن يضرور دهندهنشان مسئله نیا که است داشته طلا یرا از دارائ يریاثرپذ

 . است داشته عیوقا و یجهان تحولات از را يریاثرپذ نیشتریب یدارائ نیا وطلا  یبر دارائ زیرا ن ياثرگذار زانیم نیشتریب و
 

 وقفه اب حالت در گریکدی از/ بر رهایمتغ يریاثرپذ و ياثرگذار .4 جدول
FROM GPRD STOCK BIT DOLLOR GOLD  

52/8 92/1 61/0 31/5 68/0 00/0 GOLD 
00/3 96/0 89/0 46/0 00/0 69/0 DOLLOR 
14/8 95/0 38/1 00/0 46/0 35/5 BIT 
17/4 34/1 00/0 33/1 89/0 60/0 STOCK 
89/4 00/0 29/1 86/0 93/0 81/1 GPRD 
72/28 16/5 17/4 97/7 97/2 45/8 TO 

TCI= 74/5  27/0 00/0 18/0- 03/0- 07/0- NET 
 پژوهش يهاافتهی: منبع

 
ر اثرگذار بوده است و د هایدارائ همه بر زین باوقفه حالت در یکیتیژئوپول سکیر که شودیم مشاهده

. تسبوده ا بورس کل شاخص يها ییو پس از آن دارا کیتیژئوپل سکیعامل، ر نیاثرگذارتر ،NETحالت 
  بوده است. نیکو تیب NETدر حالت  ییدارا نیرتریرپذاث نیهمچن

 

 
 باوقفه حالت در رهایمتغ گراف .3نمودار

 پژوهش يهاافتهی: منبع
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 یدر حالت کل گریکدیبر/ از  رهایمتغ يری/ اثرپذياثرگذار

 یحالت، دارائ نی. در ااستداشته را درصد 96/5 ياثرگذار و درصد 60/4 يریاثرپذ طلا یکل حالت در
 یدارائ نیدرصد را داراست و در مجموع اثر گذارتر 06/4 يدرصد و اثرگذار 15/6 زانیبه م يریاثرپذردلا

 ياثرگذار يدرصد دارا 48/2 زانیو به م ریدرصد اثرپذ 54/2 زانیبه م نیکو تیب یدارائ نی. همچناستبوده 
و در هر  استاثرگذاربوده صددر 08/4 و ریاثرپذ درصد 08/4 زانیم به بورس کل شاخص یدارائ. استبوده 

 یکیتیژئوپل سکیر ت،ینها در. استها بوده  یدارائ گریاز د يریاثرپذ بدون یباوقفه و کل ،یسه حالت آن
 از يشتریب ریتاث یدارائ نیا فلذا است داشته درصد 58/1 زانیم به بورس کل شاخص بر را اثر نیشتریب

 به را اثر نیشتریب بورس کل شاخص از یکیتیژئوپل سکیر نیهمچن و است رفتهیپذ یالملل نیب تحولات
 يپرتفو رد حضورش به الزام و یدارائ نیا بودن شرویپ انگریب مسئله نیا که است رفتهیپذ درصد 77/1 زانیم

 از درصد 12/4 و اثرگذار مطالعه مورد شبکه بر درصد 91/4  زانیم به کیتیژئوپول سکیر ن،یهمچن .است
 .است رفتهیپذ اثر شبکه

 
 یکل حالت در گریکدی از/ بر رهایمتغ يریاثرپذ و ياثرگذار .5 جدول

FROM GPRD STOCK BIT DOLLOR GOLD  

60/4 82/0 66/1 31/0 82/1 29/0 GOLD 

15/6 28/1 58/0 16/1 47/8 12/3 DOLLAR 

4/2 04/1 26/0 03/1 41/0 83/0 BIT 

08/4 77/1 09/7 33/0 15/1 84/0 STOCK 

12/4 73/14 58/1 68/0 68/0 18/1 GPRD 

49/21 91/4 08/4 48/2 06/4 96/5 TO 

TCI=4/30 79/0 00/0 07/0- 09/2- 36/1 NET 

 پژوهش يهاافتهی: منبع

 

 ،طلا ،یدارائ نیاثرگذارتر NETکه در حالت  شودیم مشاهده گراف و جدول اعداد طبق
 دلار حالت نیا در یدارائ نیرتریاثرپذ نی. همچناستبودهکل بورس  شاخصو  کیتیژئوپل سکیر
 بوده ذاراثرگ هایدارائ همه بر یکل حالت در یکیتیژئوپول سکیر. استبوده نیکو تیب آن از پس و

 .است
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 یکل حالت در رهایمتغ گراف .4 نمودار

 پژوهش يهاافتهی: منبع

 

د به صورت متوسط، مور NPDC نیو همچن TCI   ،NETکه  شودیم ملاحظه مرحله نیا به تا
 7 و 6 يهانمودار قیطر از زمان طول در هایدارائ يریاثرپذ و ياثرگذار یبررس اما. استقرار گرفته  یبررس

 . استرفتهیپذ صورت
 
 هایدارائ يریاثرپذ/ ياثرگذار خالص

 در بورس کل شاخص در. دهدیم نشان را مطالعه مورد يهایدارائ يری/اثرپذياثرگذار روند 6 نمودار
 ياثرگذار یمدت يبرا 2023-2022 سال در حالت هرسه در اما استمشهود  یدارائ نیا يریاثرپذ بازهاکثر 
 زا يمحدود بازه در تنها و است بوده اثرگذار غالب صورت به باوقفه حالت در طلا، یدارائ. استداشتهوجود
و در  است بوده گذاراثر 2023 سال اواخر و لیاوا در باوقفه حالت در دلار. است بوده ریاثرپذ 2023سال

 حالت در نیکوتیب. است بوده ریاثرپذ یزمان بازه هیبق در وبه صورت باوقفه اثرگذار بوده است  زیدوره ن لیاوا
 و  2021 اواخر از باوقفه حالت در اما استبوده ریاثرپذ صورتبازه به  لیجز اوا به یزمان بازه یتمام در یآن
 در تنها و استبوده ریاثرپذ 2022 اواسط تا طالبان افتنی قدرت و 19-دیکوو یجهان ونیناسیواکس شروع با
تنها  ،یکه در حالت آن شودیم مشاهده زین یکیتیژئوپل سکیر در. استداشته ياثرگذار یزمان يهابازه گرید

 هب. ستابوده  یکم يریپذاثر يدارا یبازه زمان هیو در بق استوجود داشته  يگذاراثر یدوره زمان لیدر اوا
 و دهستن يپرتفو در منتخب يهایدارائ نیتر ناامن دلار یدارائ آن از پس وکل بورس  شاخص یکل صورت

 .شودیم شناخته امن یدارائ طلا
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 شدهکیتفک طور به الگو در منتخب يهایدارائ خالص اثر .5 نمودار

 پژوهش يهاافتهی: منبع

 

 دو به دو ها به صورت  ییدارا يری/ اثرپذياثرگذار خالص
 ها، مورد ییدارا یبر بازده سکینوسان ر راتیمنتخب و تاث يها ییدارا يارتباط دو به دو 6نمودار  در

 قرار گرفته است.  یبررس
 
 طلا  يری/اثرپذياثرگذار خالص

 با 2022 سال یانیپا يهااز ماه ياثرگذار نیاثرگذار بوده است و ا یدوره زمان یدر ط دلارطلا بر 
-دیکوو یپاندم انیپا با و 2023 سال شروع در و استافتهی يشتریب شدت کایآمر يجمهور استیر انتخابات

 انی. از ماست بوده اثرگذار دلار بر طلا مجددا زین تینها در و است داشته ودجودلار بر طلا  ياثرگذار 19
 امن بوده است.  یطلا دارائ ،یدو دارائ نیا

 است، تهداش وقفه با يرگذاریتاث دلار بر طلا یزمان بازه شتریب رد ن،یکو تیب و طلا ییدارا دو نیب از
 بازه واخرا در یآن صورت به طلا تینها در و است گذاشته ریتاث طلا بر وقفه با صورت به نیکو تیب ادامه در

 یائدار نمودار نیا در را طلا توان یم یبیتقر طور به و است بوده رگذاریتاث نیکو تیب بر یبررس مورد
 .دانست نیکو تیب به نسبت يترنام

 با طلا برشاخص کل  ياثرگذار شاهد توانیم بورس کل شاخص و طلا ییدارا دو نیب در
تهاجم  آغاز با و 2023 سال اواخر در کل شاخص بر طلا ياثرگذار و بود کرونا روسیو انیپا و 2023آغازسال

 . استداده رخ اسرائیل به غزه
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 ر دلا يری/اثرپذياثرگذار خالص
 باطارت اما است ملاحظه قابل یکل و باوقفه ،یآن حالت سه هر به بورس کل شاخص بر دلار يگذار اثر

 .شودیم شناخته دلار نیب نیا در امن یدارائ لذا است، بوده زیناچ اریبس یدارائ دو نیا انیم
 يراثرگذا نیکوتیب ،یکل حالت در که گرفت جهینت توانیم ن،یکو تیب و دلار نمودار مشاهده با
 .است بوده دلار به نسبت يتر امن یدارائ نیکوتیب انیم نیا در .است داشته دلار بر یمحسوس
 
  نیکوتیب يری/اثرپذياثرگذار خالص
 اند.بوده گریکدیبا  يزیناچ ارتباط يدارادوره  یط درو شاخص کل بورس  نیکو تیب
 
  کیتیژئوپل سکیر يری/اثرپذياثرگذار خالص

 مشهود کاملاکرونا،  انیو با اعلام پا2023 سال يابتدا در زین طلا بر کیتیژئوپل سکیر ناتنوسا ریتاث
 يابتدا زا  دلار بر کیتیژئوپل سکیر اثر شدت ،یکل و باوقفه ،یآن حالت سه هر در که شودیم ملاحظه. است
 ت.اثرگذار اس کیتیژئوپل سکیدلار بر ر یو تنها در محدوده کم استبوده يشتریب زانیم به2023 سال

 کیتیوپلژئ سکیر نوسان ياثرگذار توانیم ک،یتیژئوپل سکیر نوسان و نیکو تیب یدارائ نمودار در
 .نمود مشاهده یزمان دوره اکثر در نیکو تیب بر را

در  کیتیژئوپل سکیر ياثرگذار به توانیم بورس کل شاخص و کیتیژئوپل سکیر نوسان نمودار در
 ياثرگذار شاهد توان یم انهیدر م ااشاره نمود ام بورس کل شاخص برمذکور  یاندوره زم يابتدا و انتها

 .بود کیتیئوپلژ سکیشاخص کل بورس بر ر دیشد
 

 
 دو به دو صورت به منتخب يها ییدارا ارتباط .6 نمودار

 پژوهش يهاافتهی: منبع
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 نیا در. است گرفته رقرا یبررس مورد گرید يهاروش از استفاده با جینتا استحکام 7در نمودار 
 زین رسونیپ روش و اندکرده یط را یمشابه کاملا روند رمنیاسپ و کندال روش که شودیم مشاهده نمودار

حکام است يبه دست آمده دارا جیگرفت که نتا جهینت توانیم لذا،. دهدیم ارائه را یکسانی جینتا بایتقر
 هستند.  

 

 
 جینتا استحکام آزمون .7 نمودار

 پژوهش يهاافتهی: منبع

 
 يریگ جهینتو  بحث

 به و است آمده شیپ معضلات کیدموکرات رفع جهت در ریدرگ نیطرف یناتوان ک،یتیژئوپل سکیر
است.  زیمتما کیستماتیس يها سکیر با و ستین ياقتصاد لیدلا يدارا کیتیژئوپل سکیر آمدن وجود

 هیرمارو، س نیو از ا اندگشته  یمال يبازارها در ینانیدر اقتصاد سبب بروز نااطم یکیتیژئوپل يها سکیر
 یدارائ يبرا یمتفاوت يها دگاهید انیم نیامن در مواجه با آن هستند. در ا یدارائ افتنیگذاران به دنبال 

تنوع بخش  سک،یبه عنوان پوشش دهنده ر یمتنوع يها یمحققان ارائه شده است و دارائ يامن از سو يها
 یو دلار از شبکه اطلاع رسان نیکو تیطلا، ب يها یدارائ يهادادهگشته است.  یرفو پناهگاه امن مع يپرتفو

 تیسااز  یکیتیژئوپل سکیر يهادادهو  fipiran.com تیسااز  بورس کل شاخص يهادادهطلا، سکه و ارز، 
policyuncertainty.com است. دهیاستخراج گرد 29/7/1402  یال 11/5/1400 یدوره زمان یط 

دهد و  یقرار م یو با وقفه مورد بررس یآن صورت به را ها ییدارا ریتاث پژوهش استفاده دمور مدل
 هر در که است آن نیمب پژوهش جیشود.  نتا یو با وقفه در ادامه ذکر م یآندر هر دو حالت  هاداده واترت

بر  یچنانچه شوک وطلا داشته است  ییاختصاص به دارا ییدارا نیرتریبا وقفه و کل اثر پذ ،یآن حالت سه
 طلا یمتعلق به دارائ هایدارائ گریاز د يریاثرپذ نیبالاتر ابد،یانتقال  يشبکه اعمال شود و بلافاصله به پرتفو

ص کل شاخ ن،یکو تیب ،طلا بیه ترتب ییدارا نیو با وقفه اثرگذارتر یدر دو حالت آن که یدر صورت است.
بوده  نیکو تیشاخص کل بورس و ب ،طلا ،دلار ییدارا نیارتردر حالت کل اثرگذ اما تو دلار بوده اس بورس
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 يتوانند در صورت عدم توان اقتصاد یگذاران م هیمعناست که سرما نیبد زیاثرگذار ن يها یدارائ تواتراست. 
. ندینما يگذار هیسرما شاخص کل بورس و دلار ن،یکو تیب بیترت بیطلا، به ترت یدارائ دیخر يبرا یکاف

 یطلا، دارائ یمسئله بازگوکننده آن است که دارائ نیشود و ا یاحساس م يپرتفو لیوم تعدلز جهیدر نت
و دلار را به عنوان  بورس کل شاخص ن،یکو تیب يها یتوان دارائ یامن پژوهش بوده است. در ادامه م

 ،و با وقفه یاز آن منظر که در هر دو حالت آن ن،یبنابرانمود.  یطلا معرف یامن پس از دارائ يها یدارائ
 یعنوان دارائبوده است، لذا طلا به يموجود در پرتفو يهایدارائ ریبر سا یدارائ نیاثرگذارترطلا  یدارائ

را  یدهندگ حیحد از توض نیکه توانسته است بر کل شبکه اثر بگذارد و بالاتر شودیشناخته م ياثرگذار
 داشته باشد.  
 نیشتریب یعنوان نمود که در حالت آن توانیم ،يها بر پرتفوو اثر آن یکیتیژئوپل يهاسکیر یبا بررس

بوده  نیکو تیب دلار و  بورس، کل شاخص ،طلا يبرا بیبه ترت کیتیژئوپل يهاسکیاز ر يریاثرپذ زانیم
 بورس، لک شاخص یشامل دارائ بیبه ترت یدر حالت آن کیتیژئوپل يهاسکیبر ر یدارائ نیاثرگذارتراست. 

 يهاسکیاز ر يریاثرپذ زانیم نیشتریکماکان ب ،بوده است. در حالت با وقفه نیکو تیب و دلار طلا،
 سکیبر ر یدارائ نیاثرگذارتربوده است و  نیکو تیب دلار و  بورس، کل شاخص ،طلا متعلق به کیتیژئوپل
 به زین اوقفهبدر حالت  کیتیژئوپل سکیها بر ر یدارائ يتعلق دارد. تواتر اثرگذار طلا یبه دارائ ک،یتیژئوپل

 امن یعنوان دارائبه طلااز  توانیحالت م نیبوده است. در ا نیکو تیب شاخص کل بورس، دلار و  صورت
 زانیم نیشتریب یدارائ نیا ،و با وقفه یچراکه در هر دو حالت آن ادکردی یکیتیژئوپل سکیدر مواجه با ر

 داشته است. یکیتیژئوپل سکیرا بر ر ياثرگذار
 ییهاهیتوص توانیم گذاراستیسو  گذارهیسرما يبرا پژوهش حاضر، از آمده دست به جیتان به توجه با

 ارائه نمود: ریشرح ز به
 :گذارهیسرما

 مواجهه در ییدارا نیترامن عنوان به طلا دهدیم نشان که پژوهش جیبا توجه به نتا •
 یخشب یطیشرا هر در دیبا گذارانهیسرما شود،یم شناخته کیتیژئوپل يهاسکیر با
  .دهند اختصاص طلا به را خود يپرتفو از

 لیشکت در است، اثرگذار مدل يهایدارائ بازده بر کیتیژئوپول سکیر نکهیا به توجه با •
 .باشد داشته قرار گذارهیسرما نظر مد دیبا ریمتغ نیا به توجه پورتفو

 :گذاراستیس
 گذاران،هیسرما اعتماد شیفزاا و هاینانینااطم کاهش منظور به دیبا گذاراناستیس •

 شیافزا را یکیتیژئوپل تحولات مورد در قیدق یرساناطلاع و هااستیس در تیشفاف
 .دهند

 راتیتاث از توانیم ،یداخل یمال يبازارها تیتقو و مناسب يهارساختیز جادیبا ا •
 صاداقت به يشتریب يداریپا و کاست یداخل يبازارها بر یالمللنیب تحولات یمنف

 .دیبخش
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 1تأثیر شهرت شرکت بر اهرم مالی و اعتبار تجاري
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 چکیده
 شرکت 174اهداف پژوهش  ياست. در راستا و اعتبار تجاري یمال اهرم برشهرت شرکت  تأثیر یبررسحاضر هدف پژوهش 

 یازدهیامت کردیسنجش شهرت شرکت از رو ي. براشدندو آزمون  انتخاب 1401 تا 1390 در بازه زمانیعضو بورس اوراق بهادار تهران 
ت و عمر شرکت بلندمد گذاريهینسبت سرما ن،یتوبویبه سود هر سهم، ک متیبا استفاده از چهار مؤلفه شهرت شامل نسبت ق یبیترک

ها تسنجش شهرت شرک يابر نیگزیجا به عنوان روش زین یصنعت تیریشرکت برتر سازمان مد 100 بندياز رتبه همچنین استفاده و
 افتهی میمتع يو گشتاورها ی)اصل کردیرو(چندگانه با روش برآورد حداقل مربعات  ونرگرسی از هامنظور آزمون فرضیهبهاستفاده شد. 

وجود  يعنادارو م ستقیمارتباط م یشهرت شرکت و اهرم مال ازیامت نینشان داد ب هاي پژوهشافتهیاستفاده شد.  )مکمل یکردرو(
 نیوجود دارد. افزون بر ا يشهرت شرکت با اعتبار تجار نیب يارتباط معکوس و معنادار نتایج بیانگر آن است که نیدارد. همچن

تحکام اس زیمکمل ن رویکرد جی. نتاگردیدمشاهده  یصنعت تیریشرکت برتر سازمان مد 100 بنديبا استفاده از رتبه یمشابه هايافتهی
ست. ا کنندگان منابع مالیتأمین، سهامداران و مدیران يبرا یو عمل ينظر یممفاه يپژوهش دارا ین. انمایدمی دییرا تا یاصل جینتا

تواند بیانگر اهمیت نقش مدیران در بهبود شهرت شرکت و در نتیجه افزایش تأمین مالی باشد. سهامداران میپژوهش حاضر  هايیافته
اعتبار  يابه منظور اعط ی نیزمنابع مال کنندگانتأمینهاي مشهور با ریسک کمتري مواجه خواهند شد. گذاري در شرکتنیز با سرمایه

 هاي اعتبارسنجی استفاده نمایند.ر سنجهتوانند از سنجه شهرت شرکت در کنار سایمی
 اعتبار تجاري، اهرم مالی، شهرت شرکت، گشتاورهاي تعمیم یافته. واژگان کلیدي:

 C33, C58, D92, G32  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه

نوین در ادبیات بازاریابی، مدیریت و مالی مطرح  یمفهومشرکت به عنوان  شهرت ر،یاخ هايدر سال
، 1(چان مورد بحث قرار گرفته است ینفعانذ حتی و پژوهشگران ها،توسط رسانه گذشته از شیب و شده

 نی. انمود فیشرکت خاص تعر کی دربارهنظر عموم اظهارتوان به عنوان یشهرت شرکت را م). 2005
 يهارسانه ،یچاپ يهارسانه قی(از طر گرانید هايهتجرب دنیاز شن نیو همچن مردم هايهنظر از تجرباظهار

اکثر ). 2022، 2گردد (کارتاویناتا و ماهارانییم جادیدهان به دهان) ااز طریق نقل  یبه سادگ ای یاجتماع
، 3(هال شرکت است تیموفق مؤثر برعوامل  نیدارتریاز پا یکیباورند که شهرت شرکت  نیبر ا رانیمد

، کارمندان ان،یمشتر بر بلکه مدیران،گذاران و هیسرما رفتارهاي و هابر نگرشتنها نهشهرت . )1992
). 2002، 4گذار است (نیلی و همکارانتأثیر زین هاگذاران، نهادهاي نظارتی، ادراك عموم مردم و رسانهقانون

 در سایر ذینفعانو  رانیمد گذاران،هیکه سرما نمایندبیان می )1996(5در این راستا هاموند و اسلوکام
 عیناها در صشرکت ریبا سا سهیشرکت در مقا کی. شهرت کنندمی اتکاء هابه شهرت سازمان يرگیمیتصم

و  الارس بالفعل و بالقوه به سهامداران شرکت يتجار يهاراهبردرا درباره محصولات و  ییهاگنالیمشابه، س
  .)2021و همکاران،  6شود (کوکیسیشرکت م يبرا نیانگیبازده بالاتر از م جادیا عثبا

)، رابرتز 1990(7گرانی از قبیل فمبرون و شنلیپژوهش توسط متمادي يهاسال یشهرت شرکت ط
 نیا جینتا .مورد مطالعه قرار گرفته است )2023(10) و فبرا و همکاران2010(9)، والکر2002(8و داولینگ
 یطیمح داتیها به تهدشرکت راهبردي يهادر پاسخ یشهرت نقش مهمکه  حاکی از آن استمطالعات 

 افتندیدر) 1990فمبرون و شنلی( ).2019، 12؛ بانک و همکاران2017، 11نماید (اویانگ و همکارانیم ءفایا
 قدرت رقابتیخود  يشناخته شود، شرکت نسبت به رقبامردم عموم  يشرکت برا کی يکه اگر نام تجار

 با ییهاشرکتطبق آن، که  نمودندارائه  یتجرب يهاافتهی )2002رابرتز و داولینگ ( .داشتخواهد  بالاتري
خواهند را حفظ  پایدار در عملکرد رشد باشند،برخوردار  یکه از شهرت خوب یبهتر، تا زمان یعملکرد مال

حقوق صاحبان  نهیتر باشد، هزیشن دادند که هر چه شهرت شرکت بنشا )2014(13کائو و همکاران .نمود
 .ابدییشرکت کاهش م يسهام برا

                                                                                                                                           
1  . Chun 
2. Kartawinata & Maharani 
3. Hall 
4. Neely et al. 
5. Hammond & Slocum   
6. Cocis 
7. Fombrun & Shanley 
8. Roberts & Dowling   
9. Walker   
10  . Febra et al. 
11  . OuYang et al. 
12  . Bank et al. 
13  . Cao et al. 
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هاي سیاست ییکارا وکاهش شرکت  انیمشتر يرا برا نانیاست که عدم اطم سازوکاريشهرت 
همچنین  ).2012، 1دهد (لی و روحیم شیرا افزا انیمشتر تیرضادر نتیجه و  بخشدیرا بهبود م یابیبازار

ته در نظر گرفبراي شرکت با ارزش  نامشهودِ ییدارا کیمعتقدند که شهرت به عنوان  پژوهشگراناز  برخی
 شهرت دهیعلامت هینظر طبق ).2012، 3؛ تروتا و کاوالرو2010، 2؛ ریندوا و همکاران2008شود (وانگ، یم

 باعث که ددهیم انیمشتر با روابط و شرکت تیوضع بر یمبن یگنالیس ،شرکت از خارج ینفعانذ به شرکت
 کندشرکت کمک میبه  یمال تأمین هاينهیهزنتیجه در تقلیل  در و شده یاطلاعات تقارن عدم کاهش

 ). 2022و همکاران،  ایباترانس(
مدت مانند استفاده از اعتبار تجاري و وام بانکی هاي تأمین مالی عمدتاً شامل تأمین مالی کوتاهتصمیم

هاي بلندمدت مالی شامل تأمین مالی از طریق بدهی (اهرم مالی) و صدور سهام هستند. معمولاً و تصمیم
کنندگان منابع مالی با هاي کمتري مواجه هستند و به همین دلیل، تأمینسکهاي مشهور، با ریشرکت

 4نسبحانی و همکارانمایند. به گفته تمایل و انعطاف پذیري بیشتري اعتبار مورد نیاز آنها را تأمین می
ر و اعتبا یبده توانندیدارند، م ی و اعتبارکه در بازار بده یشهرت لیمشهور به دل يهاشرکت) 2022(
 نهیاهش هزبه ک تواندیشرکت م کیاعتبار و شهرت بنابراین  .جذب نمایندتر پایین يهانهیرا با هز يشتریب

الی هاي تأمین مبر این اساس در این پژوهش ارتباط بین شهرت شرکت و تصمیم نماید.کمک  تأمین مالی
پژوهش حاضر از چند بعد قابل  ییاافزدانششامل اهرم مالی و اعتبار تجاري مورد بررسی قرار گرفته است. 

به  و یرانمد یمال هايگیريیمدر تصم تواندیشهرت شرکت م یفعل یاتطبق ادب کهینتوجه است. اول ا
د کمتر مور یقبل هايدر پژوهش مسأله ینداشته باشد که ا یتأثیر مهم یتأمین مال هايیمدر تصم یژهو

 به بسط و تواندیم و نتایج این مطالعهمطالعه قرار نگرفته است  دمور یداخل يهاتوجه بوده و در پژوهش
 یتأمین مال یماتپژوهش، تصم ینکه در ا ین. دوم ایدکمک نما ینهزم یندر ا یداخل یتوسعه شواهد تجرب
شرکت  100 يبندپژوهش از رتبه ینکه در ا ینشده است. سوم ا یکمدت و بلندمدت تفکبه دو بخش کوتاه

 .است هها استفاده شدسنجش شهرت شرکت يبرا یگزینبه عنوان روش جا یزن یت صنعتیریمدبرتر سازمان 
شاره پژوهش ا هايیهو فرض یتجرب ي،نظر یشینهدر ادامه، ابتدا به پساختار پژوهش حاضر بدین شرح است. 

 هایشنهادپارائه و بحث و  گیريیجهبه نت یتپژوهش ارائه و در نها هايیافتهو  یشناسشده، سپس روش
 .شودیپرداخته م

 
 پژوهش یشینهبر پ يو مرورمبانی نظري 
و حفظ عملکرد  یرقابت تیمز جادیبا توجه به تأثیر آن بر اموضوع شهرت شرکت  ریاخ هايدر سال

رکت ش تیفینشانه ک شود،می مطرح هاکه توسط رسانه ی. شهرت شرکت زماناست بودهتوجه  مورد دار،یپا

                                                                                                                                           
1. Lee & Roh 
2  . Rindova et al. 
3  . Trotta & Cavallaro 
4. Subhani et al. 
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، اویانگ و همکاران، 2019(بانک و همکاران،  در مواقع بحران استویژه بهبالقوه و بالفعل  گذارانهیسرما يبرا
 تیریاز جمله اقتصاد، مد تعددم در علوم ياریبس گرانپژوهشموضوع شهرت شرکت توسط  ).2017
 ستقرار گرفته ا یمورد بررس یشناسو جامعه يحسابدارمالی، سازمان،  يتئور ،یابیبازار ک،یاستراتژ

 تاسنشده  فیتعر یشده جهان رفتهیمفهوم هنوز با عبارات پذ نیحال، ا نیبا ا ).1997(فمبرون و همکاران، 
گیرد (ویگلت و یم تأنشنامشهود از اقدامات گذشته شرکت  ییدارا کیشهرت به عنوان  ).2005(چان، 
 ).1998، 2(ورگین و کورونفله دآییبه دست م شرکتگذشته  یعملکرد مال هاياز شاخص ) و1988، 1کامرر

د. بگذار تأثیرنده شرکت یآ یممکن است بر عملکرد مالنیز شهرت  رایز ستیطرفه ن کیرابطه  نیا
؛ رابرتز و 1988کنند (ویگلت و کامرر، یخود عمل م يشهرت، بهتر از رقبا يبا استانداردها هاییشرکت

و توصیف یک  4هاخود با استفاده از نظریه بازيدر پژوهش  )1982(3). میلگروم و رابرتز2002داولینگ، 
 کیاطلاعات نامتقارن در مورد گردد. یم یناش یشهرت از عدم تقارن اطلاعاتبازي تکراري نشان دادند 

 ادنددنشان  شود. آنهایموي باعث شهرت  )بر اساس اقدامات گذشته گریدر مورد باز عمومیباور  ک(ی گریباز
ه ک یشهرت را شکل دهند. با انجام اقدامات توانندیاقدامات خود م قیاز طر (مدیران و شرکت) گرانیکه باز

 دایرت پشه یخاص یژگیوداشتن به  تواندیم گریاست، باز ریبه نفع مد حیصر ای یبدون قرارداد رسم یحت
 .نمایدکمک  يسود در مراحل بعد شیو افزا یندگیکند که به کاهش مشکلات نما

وس ناملم یژگیو لیبه دل شرکت به عنوان یک دارایی نامشهودِ با ارزششهرت یري و سنجش گاندازه
 و ابزار استاندارد شده چیتا به امروز هنوز ه ن،یدشوار است. بنابرا گر،مشاهده یشناخت -یلفه عاطفمؤو 

 ارائهاقدام به و مؤسسات  برخی پژوهشگرانتنها  جامعی براي سنجش شهرت شرکت ارائه نشده است؛
ر دهه شهرت د ی. اگرچه بررساندنمودهمختلف  ریمتغ يتعداد لحاظ کردن با بندي شرکتیرتبه هايستفهر

بار مورد سنجش قرار  نیاول يآغاز شد، اما تنها در آغاز دهه هشتاد بود که شهرت برا بیستمپنجاه قرن 
 6ونفورچ نشریهبه امروز توسط  تا هامعیار سنجش شهرت شرکت نتریشدهشناخته). 2008، 5(گرگیچ گرفت

 1984و در سال ) 2011، 7(پونزي و همکاران انجام شد 1983 سال زییپاارائه شده است که اولین بار در 
ر د نشریات ریبا گذشت زمان، سا بار منتشر شد. نیاول يبرا 8کایآمر هايشرکت نیزتریبرانگ نیتحس ستیل

در ایران نیز سازمان  .کردند بر اساس معیارهاي خاص خودشان هاشرکتشهرت  يبندجهان شروع به رتبه
 حجم فروش،ها بر اساس معیارهایی از قبیل بندي شهرت شرکتاقدام به رتبه 1386مدیریت صنعتی از سال 

نموده است  بازار هايو شاخص یبده ،ینگیو عملکرد، صادرات، نقد ياندازه و رشد شرکت، سودآور

                                                                                                                                           
1  . Weigelt & Camerer 
2  . Vergin & Qoronfleh 
3  . Milgrom & Roberts 
4. Game Theory 
5  . Grgic 
6  . Fortune Magazine 
7  . Ponzi et al. 
8  . America Most Admired Companies 
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بندي شهرت نشریات و مؤسسات در هاي قبلی از رتبه). در پژوهش1397ران، (طهماسبی خورنه و همکا
هاي شهرت استفاده شده است. در این پژوهش چهار مؤلفه شهرت که توسط نشریه فورچون کنار سایر مؤلفه

)، کار 2008هاي قبلی مانند گرگیچ (ها استفاده شده است، به پیروي از پژوهشبندي شرکتنیز براي رتبه
ها شامل نسبت قیمت به سود، کیو توبین، ) این مؤلفه2022) و سبحانی و همکاران (2018(1سینگو 

گذاري بلندمدت و عمر شرکت هستند که با استفاده از رویکرد امتیازدهی ترکیبی به شاخص نسبت سرمایه
وش مکمل شرکت برتر سازمان مدیریت صنعتی نیز به عنوان ر 100بندي اند و رتبهشهرت تبدیل شده
 استفاده شده است.

و  دشویم یقلت يدر هر کسب و کار یاساس میتصم کی گذاريهیدر مورد انجام سرما يرگیمیتصم
 ).2011، 2است (کنادحسن و آراموالارتان همراه کارها و کسب مدتبلند تیو موفق یبا رشد آت میتصم نیا

 يدیجد هايوشو رها فرصت رایز کند؛یم فایا هاکشورهمه  يدر توسعه اقتصاد ینقش مهم شرکتی بخش
به شدت در  هاشرکتدر سراسر جهان،  ادیرقابت ز لی. به دلنمایدیم یمعرف گذاريهیسرما يرا برا

تا  نمایندمی گذاريهیمحصول سرما دیتول تیریتوسعه محصول و مد ها،رساختیز د،یآلات جدنیماش
ز اکارا به دست آوردن و استفاده  ازمندین گذاريهیحال، سرما نیتوسعه خود را برآورده کنند. با ا يازهاین

تشار با ان او ی کنندیاستفاده م یاز وجوه داخل ای ها،گذاريبراي انجام سرمایهها رو، شرکت نیمنابع است. از ا
 ي به عنوان یک منبع تأمین مالیاعتبار تجار هستند.ی رونیب یبه دنبال تأمین مال یبده و اوراقسهام 
. ستها ابه عنوان فرصتی براي دسترسی سریع به منابع و تسهیلات مالی مورد نیاز شرکت مدت)(کوتاه
خود لحاظ  يرگیمتصمی در را يبلندمدت، اعتبار تجار یبده يبه جانیز  یمال هايبحران در هاشرکت

ا ر منابع مالی این روش، آنهازیرا با  رایج است؛ يتجار يواحدها ي در اکثراز اعتبار تجار استفاده. کنندیم
نمایند می افتیدر هاییگذاشتن دارا قهیو به وث یسلسله مراتب اخذ وام بانک یبدون طو  ی، سریعبه راحت

  ).2022و همکاران،  (سبحانی
توان می) بوده و 1996و اسلوکوم،  دشرکت (هامون یریتمد یفیتشناخت از ک یانگرشهرت شرکت ب

گذاران در یک شرکت را افزایش دهد و تأثیر مثبتی بر دیدگاه روانی ن سرمایهانتظار داشت که اطمینا
 یمشهرت نقش مه ي،اقتصاد هايیهنظرکنندگان منابع مالی داشته باشد. بر اساس گذاران و تأمینسرمایه
 و بر یمال یلگراناز جمله حسابرسان و تحل يتجار يهااعمال متخصصان شرکت و بر داردرفتار  یینرا در تع

 ؛دبرخوردارن يکمتر یهسرما ینهمشهورتر از هز يهاشرکت یعنیگذارد. یسهام اثر م یقاز طر یتأمین مال
 انجام کسب وکار مطابق با ها ویستگیبهتر شرکت، انتقال مناسب شا یفیتاز ک یچون شهرت بالا حاک

 .)1400(مختاري و باقري،  منافع سهامداران است
از  یاجازه دهد تا منافع آت گریبه باز دیاست، شهرت خوب با نهیرت پرهزشه حفظو  کسبآنجا که  زا

 يکه شهرت بالاتر ییهاشرکت نیز حاکی از آن استدر اقتصاد  ينظر اتیبه دست آورد. ادب محل آن شهرت

                                                                                                                                           
1  . Kaur & Singh 
2  . Kannadhasan & Aramvalarthan 
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 د شدخواهن اربرخورد ترنیینسبتاً پا نهیبا هز منابع تأمین مالیبه  یدر قالب دسترس ییهادارند، از رانت
 یشرکت اقدامات و کندیعمل ممثبت  گنالیاز آنجا که شهرت خوب به عنوان س). 1991؛ 1989، 1(دایموند

از طرف  کند،یشهرت خود اقدام م يارتقا يکه برا یشرکت دهد،یانجام م گذارانهیمطابق با منافع سرما
 ).2015، 2د (آنگینر و همکارانشوقدردانی می ،کمتر تأمین مالی نهیبا هزو اعتباردهندگان  گذارانهیسرما

رود شهرت شرکت به عنوان یک عامل مثبت بر کاهش هزینه تأمین مالی شرکت اثر بنابراین انتظار می
اشند تري را داشته بهزینه ها تأمین مالی کمهاي مشهور در مقایسه با سایر شرکتبگذارد و در نتیجه شرکت

ها از اعتبار تجاري و بدهی بیشتري براي تأمین مالی کتگونه شرگردد اینکه به نوبه خود باعث می
محدود  ینبیشیپ نیکننده از اتیحما یحال، شواهد تجرب نیبا امدت و بلندمدت خود استفاده نمایند. کوتاه

 نیارتباط ب) 2015) و آنگینر و همکاران(2014هاي انجام شده، کائو و همکاران(در معدود پژوهشاست. 
  .اندنموده بررسیحقوق صاحبان سهام را  نهیشهرت شرکت و هز

شود. در هاي تجربی صورت گرفته در زمینه موضوع پژوهش پرداخته میدر ادامه به بررسی پژوهش
 يرعادیبازده غ وشهرت  بیضربین  نشان دادند) 2023هاي پیشینِ خارج از کشور، فبرا و همکاران (پژوهش
) 2022(3شواهد تجربی لیمبونان و دارومس وجود ندارد. يتفاوت معنادار کیستماتیس سکیها و رشرکت

 هاي سبحانی وافتهگذاري بازار (کیو توبین) است. همچنین یحاکی از ارتباط بین شهرت شرکت و ارزش
هاي فتهای. طبق ندنماییم دییشرکت را تا یتأمین مال ماتیتأثیر شهرت شرکت بر تصم )2022همکاران (

 يبلندمدت ارتباط معنادار گذاريهیبه سود هر سهم، عمر شرکت و نسبت سرما متینسبت ق ش،این پژوه
هر سهم، عمر شرکت و نسبت  دبه سو متینشان داد نسبت قاین پژوهش  جینتا نیدارد. همچن یبا اهرم مال

پژوهش کارتاویناتا و  شواهدهمچنین  دارد. يبا اعتبار تجار يبلندمدت ارتباط معنادار گذاريهیسرما
 يبرا يمتعدد هاياست که از شاخص یاز تأثیر شهرت شرکت بر عملکرد مال یحاک )2022ماهارانی(

نشان  نیز )2020(4نتایج پژوهش گویس، دلوکا و همکاران .ه استشهرت شرکت استفاده شد ریسنجش متغ
بی پژوهش پفیستر و هاي تجریافته دارد. یورشکستگ سکیر اب یمنف ارتباطداد شهرت شرکت 

 وارتباط دارد.  یآت هیسرما نهینرخ هز نییشهرت با سطوح پا يسطوح بالا دادنشان  )2020(5همکاران
 .گرددیم یدر شش ماه آت هیسرما نهیدر نرخ هز يمعنادار شیشهرت منجر به افزا هاي (ریسک)خسارت

 ازیامت نیکه بالاتر ییهاشرکت است کهنیز بیانگر آن  )2016(6کروگر و ورستاد شواهد ارائه شده توسط
 دارند. يکل کمتر سکیو ر کیستماتیس سکیبه ر لیشهرت را دارند، تما

هاي هاي داخلی شهرت شرکت کمتر مورد توجه پژوهشگران بوده است. در معدود پژوهشدر پژوهش
کارفرمایان و شهرت  ) تأثیر مثبت مسئولیت اجتماعی سازمان بر برند1402انجام شده، اژدري و همکاران (

                                                                                                                                           
1  . Diamond 
2  . Anginer et al. 
3  . Limbunan & Daromes 
4  . Gois et al. 
5  . Pfister et al. 
6  . Krueger & Wrolstad 
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 يختارمسازمان را گزارش نمودند. نتایج آنها نشان داد برند کارفرمایان بر شهرت سازمان تأثیر مثبتی دارد. 
 هايرا گزارش نمودند. یافتهو معنادار  یمنف ارتباط هیسرما نهیهز وشهرت شرکت  بین) 1400( يو جعفر

ریسک سازمانی تأثیر مستقیمی بر شهرت شرکت  ) نشان داد مدیریت1400پژوهش حسینی و همکاران (
هاي کمیته حسابرسی و شهرت شرکت دارد. و مدیریت ریسک سازمانی نقش واسطه در رابطه بین ویژگی

رابطه  یو عملکرد مال یشهرت شرکت نی) نشان داد ب1397( و همکاران خورنهیطهماسبدارد. نتایج پژوهش 
 یتعامل و مالک یرمد يتصد) نشان دادند 1400ب و همکاران (همچنین عر وجود دارد. یمتقابل و مثبت

ایج نت تأثیر مثبت دارد. یعامل بر اهرم مال یرمد یفهوظ یو دوگانگ یتأثیر منف یعامل بر اهرم مال یرمد
وجه نقد آزاد با سرعت  یانو جر یاهرم مال یناست که ب ینا یانگرب) 1396پژوهش فخاري و اسدزاده (

وجه نقد صادق بوده  يارتباط در حالت کسر ینوجود دارد و ا یممستق ينگهداشت وجه نقد رابطه یلتعد
 وجه نقد یتریبه مد یازبر ن يمجدد یدتأک تواندیم هایافته یندر حالت مازاد وجه نقد وجود ندارد. ا یول

 باشد. ینهوجه نقد به یماتبه تصم یابیجهت دست یران،توسط مد
هاي صورت گرفته، تاکنون پژوهشی در محیط اقتصادي ایران به بررسی تأثیر شهرت با توجه به بررسی

شرکت بر اهرم مالی و اعتبار تجاري نپرداخته است. بنابراین هدف پژوهش حاضر بررسی تجربی این موضوع 
هاي علمی خارجی و داخلی، پژوهشی که تأثیر تصمیمات تأمین است. همچنین با جستجو و بررسی پایگاه

مالی را بر شهرت شرکت مورد مطالعه قرار داده باشد، یافت نشد. بر این اساس ارتباط دوسویه بین متغیرها 
شرکت برتر  100 بندياز رتبه در این پزوهش مورد مطالعه قرار نگرفته است. همچنین در این پژوهش

با  .ته اسها استفاده شدسنجش شهرت شرکت يبرا یگزینبه عنوان روش جا یزن یصنعت یریتسازمان مد
هاي ها در تصمیمهاي مذکور مبنی بر نقش شهرت شرکتتوجه به مبانی نظري و تجربی پژوهش و استدلال

 شود: هاي پژوهش به شرح زیر تدوین میتأمین مالی، فرضیه
 .وجود دارد يارتباط معنادار اهرم مالیو شرکت شهرت  نی: ب1 هیفرض
 وجود دارد. يارتباط معنادار اعتبار تجاري و شرکت شهرت نی: ب2 هیفرض

 
 پژوهششناسی روش

 هايپژوهش در دسته زینپژوهش بوده و از نظر نوع  يکاربرداز نظر هدف پژوهش، پژوهش حاضر 
ار شده در بورس اوراق بهاد رفتهیپذ هايشرکت زیپژوهش ن ي. جامعه آمارردگییقرار م همبستگی -یفیتوص

 یمنته یسال مال انیاز جمله داشتن پا هایییژگوی حائز که است بوده 1401-1390 یتهران در بازه زمان
مانند  یمال يگرواسطه عیدر صنا تیدوره پژوهش، عدم فعال یط یسال مال رییاسفند و عدم تغ 29به 

 در است. بوده رهایمحاسبه متغ ازیدر دسترس بودن اطلاعات مورد ن ها ويگذارهیسرما ها،مهبی ها،بانک
 ارقر تجزیه و تحلیل آماريشرکت) مورد -سال 2088(هاي تابلوییشرکت با رویکرد داده 174 مجموع
 یو اطلاعات مال وستیپ هايادداشتی ،یمال هاياز صورت رهایمحاسبه متغ ازنی مورد اطلاعات. اندگرفته

 هاهیآزمون فرض براي. است شده لیو تحل هیتجز وزیوای افزاراستخراج و در نرمسامانه کدال  موجود درمکمل 
 چندگانه استفاده شده است.  ونیاز رگرس زین
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دت و مبا توجه به این که در این پژوهش به منظور تبیین تصمیمات تأمین مالی در دو بخش کوتاه
ها ضیهجهت آزمون فر ،بنابراین .اهرم مالی بهره گرفته شده است مدت از دو متغیر وابسته اعتبار تجاري وبلند
 ) استفاده شده است:2و () 1( هاياز مدل )2022پژوهش سبحانی و همکاران ( از يرویبه پ

DRi,t )1مدل ( =  α0 + α1Repi,t + α2ROAi,t + α3Sizei,t + α4Cashi,t
+ α5Groupi,t + α6SMtBi,t + εi,t 

TCi,t )2مدل ( =  α0 + α1Repi,t + α2ROAi,t + α3Sizei,t + α4Cashi,t
+ α5Groupi,t + α6MtBi,t + α7WCi,t + εi,t 

دار (تسهیلات هاي بهرهیجمع کل بده قیاست که از طر) DR(ی وابسته اهرم مال ریمتغ )1در مدل (
 در مدل. شده استمحاسبه  هاییبه جمع کل دارابلندمدت پرداختنی و حصه جاري تسهیلات پرداختنی) 

ها هاي پرداختنی به جمع دارایی) است که از طریق جمع حسابTCتغیر وابسته اعتبار تجاري () م2(
 گیري شده است. اندازه

است که از طریق رویکرد امتیازدهی ترکیبی  )Rep) شهرت شرکت (2و () 1( هايمستقل مدل ریمتغ
 گذاريهی، نسبت سرمانیتوب ویبه سود، ک متیمؤلفه شهرت شرکت شامل نسبت قو با استفاده از چهار 

ه بازار هر سهم ب متیق میتقس قیبه سود از طر متیق. نسبت محاسبه شده استبلندمدت و عمر شرکت 
 یکل بده يجمع ارزش بازار کل سهام و ارزش دفتر قیاز طر زین نیتوب ویک وهر سهم  يسود حسابدار

مع ج قیاز طر زیبلندمدت ن گذاريهیرمانسبت س ند.ابدست آمده هاییجمع دارا يبر ارزش دفتر میتقس
ه محاسبه شد هاییبر جمع کل دارا متقسی هاشرکت ریبلندمدت در سهام سا گذاريهیماثابت و سر ییدارا

با وده است. ب سیتاس يشرکت از ابتدا تیفعال هايتعداد سال یعیطب تمیبرابر با لگار زیعمر شرکت ن .است
بندي شده و سپس به مشاهدات ها به ترتیب مقادیر طبقهشرکت -توجه به هر یک از چهار مؤلفه سال

گذاري بلندمدت و عمر شرکت عدد یک و به مشاهدات پنجک اول در سه مؤلفه کیو توبین، نسبت سرمایه
 هدات پنجکپنجک اول مؤلفه نسبت قیمت به سود عدد پنج، پنجک دوم عدد دو و به همین ترتیب مشا

شرکت بر مبناي چهار مؤلفه با یکدیگر  -پنجم عدد پنج امتیازدهی شده است. در ادامه جمع امتیاز هر سال
شود تا امتیاز شهرت محاسبه شود. به عنوان روشی جایگزین جهت تقسیم می 20جمع شده و بر عدد 

ی نیز جهت سنجش شهرت شرکت برتر سازمان مدیریت صنعت 100بندي سنجش استحکام نتایج، از رتبه
هاي حاضر در لیست مذکور مقدار یک و صورت که این متغیر براي شرکتشرکت استفاده شده است. بدین

 گیرد. در غیر این صورت مقدار صفر را می
) برابر با نسبت سود خالص تقسیم بر جمع ROA(ها ییشامل بازده دارا زین یکنترل يرهایمتغ

جمع ) برابر با Cash( ، نسبت وجه نقدها) برابر با لگاریتم طبیعی جمع داراییSize( ، اندازه شرکتهادارایی
) به Groupها، عضویت در گروه تجاري (ییبر جمع کل دارا متقسی مدتکوتاه گذاريهیوجه نقد و سرما

ت گیرد، نسبطوري که اگر شرکت عضو گروه تجاري باشد مقدار یک و در غیر این صورت مقدار صفر را می
) که برابر با نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام است MtBارزش بازار به دفتري(
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 بیضر رودی. انتظار م) برابر با جمع دارایی جاري تقسیم بر جمع بدهی جاري استWC( و نسبت جاري
 شوند.ن رد 2و  1 هايهیمعنادار باشد تا فرض ياز نظر آمار α1 یعنیمستقل  ریمتغ یونیرگرس

 
 هاي پژوهشیافته

 آمار توصیفی
است در  223/0 میانگین يدارا یگزارش شده است. اهرم مال) 1( جدولدر  رهایمتغ یفیآمار توص

مشاهدات  یامر وجود برخ نیا لیبوده است. دل کیبزرگتر از  يمقدار 551/1 ریمتغ نیا نهیشیکه ب یحال
 یونفز ییرانسبت به جمع دا یجمع بده شودیاست که باعث م یحقوق صاحبان سهام منف يبا ارزش دفتر

سال بوده است  39نمونه  هايعمر شرکت نیانگمیمحاسبه شود.  کیبزرگتر از  یاهرم مال جهیو در نت فتهای
 يدارا زیبه سود هر سهم ن متیسال بوده است. نسبت ق 71و  8 بیآن به ترت نهیشیو ب نهیکه کم یدر حال

بازار هر سهم، سود  متقی % 67/6 حدود متوسط طور به هاشرکت دهدیت که نشان ماس 06/15متوسط 
 نیتوب ویک ریمتغ نیانگمی. است 60/0امتیاز شهرت شرکت داراي میانگین . اندآوردهبدست  يحسابدار

دت بلندم گذاريهیاست. نسبت سرما یمورد بررس هايرشد در شرکت هايوجود فرصت انگریب زی) ن66/2(
 ریبلندمدت در سهام سا هايگذاريهیاز سرما هاییجمع دارا %33به طور متوسط  نشانگر آن است که

دهد، این ینشان م %94 نهیشیب زین يشده است. در مورد اعتبار تجار لیثابت تشک هايییو دارا هارکتش
لی شده است که رقم قابل هاي پرداختنی تأمین ماها از محل حسابدارایی %94 مقدار حاکی از آن است که

 اند.ها نیز عضو گروه تجاري بودهدرصد از شرکت 44توجهی است. بیش از 
 

 آمار توصیفی متغیرها .1جدول 
 انحراف استاندارد کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

 AGE 13/39 39 71 8 69/13 عمر شرکت

 Cash 079/0 044/0 821/0 001/0 095/0 وجه نقد

 DR 223/0 197/0 551/1 0 169/0 مالی اهرم

 P/E 06/15 44/9 31/160 34/99- 71/23 نسبت قیمت به سود

 INV 334/0 308/0 875/0 013/0 193/0 گذاري بلندمدتنسبت سرمایه

 REP 60/0 60/0 95/0 20/0 12/0 امتیاز شهرت شرکت

 ROA 149/0 124/0 764/0 562/0- 156/0 هابازده دارایی

 TC 315/0 266/0 944/0 01/0 202/0 تجارياعتبار 

 QT 66/2 88/1 70/32 183/0 58/2 کیو توبین

 MtB 2280/4 1670/3 2976/20 9871/6- 6337/3 يارزش بازار به دفتر

  1درصد فراوانی  0فراوانی  1 درصد فراوانی 1فراوانی  نماد متغیر
  GROUP 930 54/44% 1158 45/55% گروه

  REP 442 16/21% 1646 83/78% شهرت شرکت

 : محاسبات پژوهشمنبع
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 هاي تشخیصی و فروض کلاسیک رگرسیونآزمون
ها، به منظور بررسی فروض کلاسیک رگرسیون (شامل عدم خودهمبستگی، قبل از اقدام به برازش مدل

ها، مدلهاي تشخیصی براي انتخاب رویکرد ارجح برازش خطی) و آزمونها، و عدم همهمسانی واریانس
 هاي مربوطه انجام شدند.آزمون

 
 آزمون فروض کلاسیک رگرسیون .2جدول 

 نتیجه معناداري آزمون همسانی وارانس نتیجه معناداري آزمون خودهمبستگی مدل
 ناهمسانی واریانس 000/0 وجود خودهمبستگی 000/0 )1مدل (
 ناهمسانی واریانس 000/0 وجود خودهمبستگی 000/0 )2مدل (

 : محاسبات پژوهشمنبع

 
ل پوي) و مد-هاي فروض کلاسیک بیانگر وجود ناهمسانی واریانس است (آزمون ویگینزنتایج آزمون

) بایستی 1گادفري). بنابراین براي تخمین مدل (-) نیز دچار خودهمبستگی سریالی است (آزمون براش1(
وجود ناهمسانی واریانس نیز در هنگام اقدام به افزودن وقفه جهت رفع خودهمبستگی سریالی نمود. بدلیل 

 ).1401محاسبه ضرایب رگرسیونی متغیرها از خطاي استاندارد مقاوم استفاده شده است (افلاطونی، 
 

 هاي تشخیصی لیمر و هاسمنآزمون .3جدول 
 نتیجه معناداري آزمون هاسمن نتیجه معناداري آزمون لیمر مدل
 ارجحیت اثرات ثابت 000/0 تابلوییهاي دادهارجحیت  000/0 )1مدل (
 ارجحیت اثرات ثابت 000/0 هاي تابلوییدادهارجحیت  000/0 )2مدل (

 : محاسبات پژوهشمنبع

 
ها هاي تابلویی اثرات ثابت در همه مدلهاي تشخیصی نیز بیانگر ارجحیت رویکرد دادهنتایج آزمون

 ادامه توصیف شده است. ها درها و آزمون فرضیهاست. نتایج تخمین نهایی مدل
 

 هاها و آزمون فرضیهبرازش مدل

 
 رویکرد حداقل مربعات-)1برازش مدل ( .4جدول 

 شرکت برتر 100بندي متغیر مستقل: رتبه متغیر مستقل: امتیاز شهرت شرکت 
 معناداري Tآماره  ضریب معناداري Tآماره  ضریب متغیر
Rep 0638/0 40/4 0013/0 0461/0 29/5 0003/0 
ROA 1491/0- 23/14- 0000/0 2606/0- 83/18- 0000/0 
Size 0191/0- 70/5- 0002/0 0261/0- 33/12- 0000/0 
Cash 0158/0- 35/1- 2053/0 0071/0- 56/0- 5848/0 

Group 0130/0- 86/1- 0923/0 0145/0- 43/3- 0056/0 
MtB 0012/0 15/2 0566/0 0013/0 08/2 0638/0 
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 شرکت برتر 100بندي متغیر مستقل: رتبه متغیر مستقل: امتیاز شهرت شرکت 
 0000/0 76/19 6491/0 0000/0 89/11 5592/0 مبداعرض از 

AR (1) 5996/0 08/21 0000/0 6005/0 73/21 0000/0 
2R 618/0 676/0 تعدیل شده 
 0000/0 0000/0 (سطح معناداري) Fآماره 

 : محاسبات پژوهشمنبع

 
گیري متغیر مستقل در دو حالت مجزا انجام شده ) که با توجه به نحوه اندازه1نتایج برازش مدل (
. ضرایب تعیین تعدیل استبیانگر معناداري هر دو حالت ، Fآماره  محاسبه شدهاست با توجه به احتمال 

) VIFواریانس ( لازم به ذکر است مقادیر عامل تورم است. 618/0و  676/0شده در دو حالت به ترتیب 
خطی شدید بین متغیرهاي براي متغیرهاي توضیحی محاسبه شدند که ارقام بدست آمده بیانگر عدم هم

استیودنت بر متغیر مستقل  Tها از آزمون ها بوده است. براي قضاوت درباره فرضیهتوضیحی در تمامی مدل
ناداري متغیر مستقلِ فرضیه اول پژوهش دهد سطح معنتایج برآورد مدل رگرسیون نشان میاستفاده شد. 

 %99است که حاکی از معنادار بودن مدل در سطح  0003/0و  0013/0(شهرت شرکت) به ترتیب برابر با 
مدل اول پژوهش مبنی بر عدم وجود ارتباط معنادار  توان بیان نمود فرضیه صفر آزموناست. بنابراین می

دهنده وجود رابطه معنادار بین دو متغیر و فرضیه مقابل که نشانشود بین دو متغیر در هر دو حالت رد می
است. با توجه به علامت مثبت ضریب رگرسیونی متغیر  1گردد که به معناي عدم رد فرضیه است تایید می

توان نتیجه گرفت نوع ارتباط بین دو متغیر مستقیم است. به عبارتی دیگر بین شهرت شرکت و مستقل می
و با افزایش امتیاز شهرت شرکت، میزان اهرم مالی شرکت  بطه مستقیم و معناداري وجود دارداهرم مالی را

 یرکتو ش نمودهمثبت عمل  یک علامتکه شهرت به عنوان  این نتایج حاکی از آن است یابد.نیز افزایش می
 ريبیشت یتأمین مالگذاران و اعتباردهندگان با یهاز طرف سرما کند،یشهرت خود اقدام م يارتقا يکه برا

 هايها، عضویت در گروهدر بین متغیرهاي کنترلی نیز ارتباط بین اندازه، بازده دارایی. شودیم حمایت
متغیر وجه نقد به عنوان یکی از متغیرهاي توضیحی  تجاري و ارزش دفتري با متغیر وابسته معنادار هستند.
) ندارد. این موضوع شرکت برتر 100 بنديرتبه –ت رابطه معناداري با متغیر وابسته (امتیاز شهرت شرک

هاي نمونه این پژوهش رابطه وجه نقد با اهرم مالی منفی است. به عبارت دیگر دهد که در شرکتنشان می
 شرکتهاي با وضعیت نقدینگی مطلوب، تأمین مالی کمتري اتخاذ کرده اند.

 
 رویکرد حداقل مربعات-)2برازش مدل (. 5جدول 

 شرکت برتر 100بندي متغیر مستقل: رتبه ستقل: امتیاز شهرت شرکتمتغیر م 

 معناداري Tآماره  ضریب معناداري Tآماره  ضریب متغیر
Rep 0925/0- 46/5- 0003/0 2292/0- 88/8- 0000/0 

ROA 0851/0- 64/3- 0045/0 1153/0- 55/5- 0002/0 

Size 0053/0- 57/1- 1476/0 0077/0- 25/2- 0482/0 

Cash 0128/0 76/0 4634/0 0273/0 53/1 1560/0 
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 شرکت برتر 100بندي متغیر مستقل: رتبه ستقل: امتیاز شهرت شرکتمتغیر م 

Group 0100/0 56/1 1506/0 0086/0 28/1 2300/0 

MtB 0008/0 57/2 0277/0 0009/0 77/2 0196/0 

WC 0076/0- 39/5- 0003/0 0072/0- 36/5- 0003/0 

 0000/0 93/6 3556/0 0000/0 04/8 3695/0 عرض از مبدا

AR (1) 4799/0 61/12 0000/0 4860/0 00/12 0000/0 
2R 604/0 636/0 تعدیل شده 

 F 0000/0 0000/0معناداري آماره 

 : محاسبات پژوهشمنبع

 
در هر  F) در دو حالت مجزا و بر اساس اینکه سطح معناداري آماره 2با توجه به نتایج برازش مدل (

است، بنابراین مدل کلی رگرسیون معنادار است. ضریب تعیین تعدیل شده  %5کمتر از دو حالت برازش 
درصدي  60است که به معناي قدرت توضیحی تقریبا  604/0و  636/0مدل در دو حالت برازش به ترتیب 

دهد سطح نتایج براورد مدل رگرسیون نشان میمتغیرهاي توضیحی در توضیح تغییرات متغیر وابسته است. 
است  0000/0و  0003/0عناداري متغیر مستقلِ فرضیه دوم پژوهش (شهرت شرکت) به ترتیب برابر با م

 مدل توان بیان کرد که فرضیه صفر آزموناست. بنابراین می %99که حاکی از معنادار بودن مدل در سطح 
شود و فرضیه مقابل دوم پژوهش مبنی بر عدم وجود ارتباط معنادار بین دو متغیر در هر دو حالت رد می

گردد که به معناي عدم رد فرضیه دوم دهنده وجود رابطه معنادار بین دو متغیر است تایید میکه نشان
است. ضریب رگرسیونی منفی متغیر مستقل فرضیه دوم پزوهش نشان از وجود رابطه معکوس بین دو متغیر 

 یابد.رت شرکت، میزان اعتبار تجاري کاهش میتوان بیان کرد با افزایش امتیاز شهاست. به عبارت دیگر می
 ند.وابسته معنادار هست یربا متغ يو ارزش دفترها ییبازده دارا ینارتباط ب یزن یکنترل یرهايمتغ یندر ب

متغیر توضیحی اندازه شرکت ارتباط معناداري با اعتبار تجاري ندارد. این موضوع حاکی از آن است 
هایی که از لحاظ دارایی (جاري و غیرجاري) وضعیت مناسبی دارند، نیاز کمتري به تأمین مالی شرکت
 يهادر شرکت با این حالندارد.  اعتبار تجاري رب يمعنادار تأثیروجه نقد کنترلی  یرمتغمدت دارند. کوتاه

 ینگینقد یتبا وضع يهاشرکت یگراست. به عبارت د مثبت اعتبار تجاريپژوهش رابطه وجه نقد با  یننمونه ا
متغیر کنترلی گروه نیز تأثیر معناداري بر اعتبار تجاري ندارد.  اند.اتخاذ کرده بیشتري یمطلوب، تأمین مال

هاي عضو منابع لازم را تأمین تواند از شرکتروه تجاري میهاي عضو گدهد شرکتاین نتیجه نشان می
 نماید و حساسیت نسبت به اعتبار تجاري نداشته باشد.

 
 آزمون تکمیلی

) با رویکرد 2) و (1هاي (به منظور سنجش استحکام نتایج حاصل از رویکرد اصلی حداقل مربعات، مدل
به عنوان متغیر توضیحی، با استفاده از روش گشتاورهاي  هاي تابلویی پویا و افزودن وقفه متغیر وابستهداده

 اند.تعمیم یافته برازش شدند که نتایج در ادامه ذکر شده
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 رویکرد گشتاورهاي تعمیم یافته-)1برازش مدل (. 6جدول 
 شرکت برتر 100بندي متغیر مستقل: رتبه متغیر مستقل: امتیاز شهرت شرکت 

 معناداري Tآماره  ضریب معناداري Tآماره  ضریب متغیر
1-tDR 7503/0 06/36 0000/0 7563/0 23/35 0000/0 

Rep 0802/0 73/2 0070/0 0725/0 91/4 0000/0 
ROA 1769/0- 92/6- 0000/0 1970/0- 75/7- 0000/0 
Size 0270/0- 61/2- 0097/0 0236/0- 30/2- 0226/0 
Cash 0023/0- 10/0- 9226/0 0170/0 72/0 4735/0 

Group 0086/0 72/0 4709/0 0090/0 74/0 4609/0 
MtB 0041/0 32/6 0000/0 0042/0 52/6 0000/0 

 0000/0 44/4 0283/0 0000/0 16/4 0279/0 عرض از مبدا
 81/57 82/57 آماره سارگان

 3364/0 3359/0 سطح معناداري آماره سارگان
 0000/0 0000/0 معناداري آرلانو بوند وقفه اولسطح 

 1702/0 1653/0 سطح معناداري آرلانو بوند وقفه دوم
 : محاسبات پژوهشمنبع

 
 )3364/0و  /3359( آماره سارگاندر هر دو حالت حاکی از آن است که مقدار ) 1برازش مدل ( جینتا
آزمون عدم  جیمورد استفاده مناسب هستند. نتا يابزارها دهدینشان م (عدم معناداري) و است %5بیش از 

م مرتبه اول و عد ینشان از وجود خودهمبستگ زیاول و دوم ن هايآرلانوبوند در وقفه یالیسر یخودهمبستگ
با توجه به سطح معناداري متغیر  است. جیدوم و معتبر بودن نتا هدر وقف یالیسر یوجود خودهمبستگ

است، فرض صفر آزمون رد و  %5است و کمتر از  0000/0و  0070/0در دو حالت برازش مدل که شهرت 
شود که به معناي عدم رد فرضیه پژوهشی است. با توجه به مثبت بودن ضریب رگرسیونی فرض مقابل رد نمی

متغیر مستقل، نوع ارتباط بین دو متغیر مستقیم است. نتایج رویکرد گشتاورهاي تعمیم یافته موید نتایج 
 کند.تقویت میرویکرد حداقل مربعات است و استحکام نتایج را 

 
 رویکرد گشتاورهاي تعمیم یافته-)2برازش مدل (. 7جدول 

 شرکت برتر 100بندي متغیر مستقل: رتبه متغیر مستقل: امتیاز شهرت شرکت 
 معناداري Tآماره  ضریب معناداري Tآماره  ضریب متغیر

1-tTC 3596/0 81/5 0000/0 3542/0 80/5 0000/0 
Rep 1514/0- 93/4- 0000/0 1301/0- 36/4- 0000/0 
ROA 1245/0- 82/4- 0000/0 1710/0- 58/7- 0000/0 
Size 0630/0- 91/5- 0000/0 0670/0- 08/6- 0000/0 
Cash 0204/0- 78/0- 4336/0 0059/0- 24/0- 8117/0 

Group 0130/0 80/0 4251/0 0103/0 63/0 5314/0 
MtB 0002/0 17/0 8663/0 0005/0 50/0 6202/0 
WC 0071/0- 90/2- 0042/0 0063/0- 94/2- 0037/0 

 0000/0 33/4 0197/0 0000/0 22/4 0198/0 عرض از مبدا
 922/49 77/49 آماره سارگان
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 شرکت برتر 100بندي متغیر مستقل: رتبه متغیر مستقل: امتیاز شهرت شرکت 
 6323/0 6380/0 سطح معناداري آماره سارگان

 0000/0 0000/0 سطح معناداري آرلانو بوند وقفه اول
 4584/0 3991/0 سطح معناداري آرلانو بوند وقفه دوم

 : محاسبات پژوهشمنبع

 
بیش  )4584/0و  /3991از آن است که آماره سارگان ( ی) در هر دو حالت حاک2برازش مدل ( یجنتا

آزمون عدم  جینتامورد استفاده مناسب هستند.  يابزارها دهدینشان م (عدم معناداري) و است %5از 
رتبه اول مسریالی  یوجود خودهمبستگ بیانگر زیناول و دوم  هايآرلانوبوند در وقفه یالیسر یخودهمبستگ

با توجه به سطح معناداري متغیر  است. جیدوم و معتبر بودن نتا هدر وقف یالیسر یو عدم خودهمبستگ
است، فرض صفر آزمون رد و  %5است و کمتر از  0000/0و  0000/0در دو حالت برازش مدل که شهرت 

رد فرضیه پژوهشی است. با توجه به منفی بودن ضریب رگرسیونی  شود که به معناي عدمفرض مقابل رد نمی
متغیر مستقل، نوع ارتباط بین دو متغیر معکوس است. نتایج رویکرد گشتاورهاي تعمیم یافته براي فرضیه 

 نمایدید نتایج رویکرد حداقل مربعات است و استحکام نتایج اولیه را تقویت میؤدوم پژوهش م
 

 گیريجهبحث و نتی
 مطرح یو مال یریتمد یابی،بازار یاتدر ادب نوین یشهرت شرکت به عنوان مفهوم یر،اخ هايسال در
از  يریشهرت شرکت تصو .قرار گرفته است ینفعانذ و گذاران، رقباپژوهشگران، سرمایه مورد توجهشده و 

دارد  هاتشرک یو آت یبر عملکرد فعل ییمختلف است که تأثیر بسزا هاينهیعملکرد گذشته شرکت در زم
 ؛قرار گرفته است یمورد بررس ياثرات شهرت شرکت بر سودآور ریاخ هايدر پژوهش ).2012(لی و روح، 

 نیر ا. دگردداحساس می زین گذاريهیو سرما یمالتأمین  هايمیتأثیر آن بر تصماز این رو ضرورت بررسی 
با ) و بلندمدت (تجاري اعتبار از ستفادها با( مدتکوتاه یشهرت شرکت با تأمین مال نیپژوهش ارتباط ب

نشان داد در پژوهش  هايهیحاصل از آزمون فرض هايافتهیشد.  بررسی ها) شرکتیاستفاده از اهرم مال
. داردشامل اهرم مالی و اعتبار تجاري  یتأمین مال هايمیتصم رب يدارمعناتأثیر مجموع شهرت شرکت 

)، سبحانی و 2015هاي آنگینر و همکاران (افتهیهمسو با  هاهیبدست آمده از آزمون فرض جینتا
 ،بدست آمده جیندارد. طبق نتا هاافتهی ریبا سا يو تضاد ) است1400) و مختاري و جعفري(2022همکاران(

که هر چه شهرت شرکت  يبه طور رودیبه شمار م یتأمین مال هايمیاثرگذار در تصم یشهرت شرکت عامل
 يبرا ياستفاده از اعتبار تجار زانیو م افتهی شیافزا زیمورد استفاده شرکت ن یهرم مالا زانیباشد، م شتریب

مواجه  يکمتر هايیسکمشهور، با ر يشرکتهاها حاکی از آن است که یافته. ابدییکاهش ممالی تأمین 
گونه  ینا اعتبار با يبه منظور اعطا یشتريب پذیريو انعطاف یلبا تما یمنابع مال کنندگانهستند و تأمین

 یمبتن )1982میلگروم و رابرتز ( ارائه شده توسط حیبدست آمده با توض جی. نتانمایندیها تعامل مشرکت
افع از من ندهیآ درتا  ندنمایمی شهرت کسب به اقدام ابتدا هاشرکت یعنی ؛دارد یهمخوان هايباز هیبر نظر

 دارد.  یهمخوان دهیعلامت هیبدست آمده با نظر جینتا نیمچنبهره ببرند. ه نههزیکم یآن مانند تأمین مال
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و  هامدنظر شرکت کیعامل استراتژ کیشهرت به عنوان شود توصیه میبدست آمده  جیبا توجه به نتا
 شیافزا ی،تأمین مال نهیاز جمله کاهش هز يادیز یمنافع آت يشهرت دارا رایز ؛ردگی ویژه مدیران آنها قراربه

از جمله اعتباردهندگان  نفعانيذ ریو سا گذارانهیاست. به سرما گذارانعلامت مثبت براي سرمایهي و سودآور
مان برتر ساز هايشرکت بنديهو از رتب ندیمرتبط لحاظ نما هايمیشهرت شرکت را در تصم شودیم هیتوص
 یخوب تا شهرت و اعتبار شرکت را به کننداستفاده  نهیزم نیدر ا ءقابل اتکا یبه عنوان اطلاعات یصنعت تیریمد

 يبندتبهرصنعتی نیز به عنوان یکی از نهادهاي یریتمدسازمان .ندینما يریگمیو سپس اقدام به تصم دهیسنج
رسالت سازمان با فراهم نمودن آمار و  تواند از نتایج پژوهش حاضر در راستايمی یرانبرتر ا يشرکت ها

ور کش ياز کسب و کار اقتصاد يترروشن يکشور، فضا ياقتصاد يهانگاهدر مورد ب یداطلاعات شفاف و مف
تا شناخت و درك  رساند یاريو پژوهشگران،  گذارانیاستس ي،اقتصاد يهابنگاه یراند و به مدده یـــهارا
در این  .دست آورندهبزرگ کشور ب ياقتصاد يهاو بنگاه یعصنا يو اقتصاد یساختار مال یاس،از مق تريیقدق

ز بندي اعتباري ایران نیراستا نهادهاي اعتبارسنجی در کشور مانند بانک مرکزي و نیز شرکت مشاوره رتبه
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار که خط اعتباري ویژه براي شرکتتوانند از سنجه شهرت شرکت بهمی

ده نمایند. در راستاي این پژوهش، پیشنهاد کنند، استفاو تسهیلات مالی کلان از شبکه بانکی دریافت می
به پژوهشگران مورد مطالعه و بررسی قرار گیرد. حقوق صاحبان سهام  نهیشهرت شرکت و هزشود رابطه می

شود که رابطه بین شهرت شرکت و عملکرد مالی و درماندگی مالی را مورد مطالعه قرار دهند. آتی توصیه می
ند رابطه بین شهرت شرکت و عدم تقارن اطلاعاتی را نیز مورد مطالعه قرار توانپژوهشگران آتی همچنین می

هاي هیئت مدیره و توانایی مدیریت و مدیرعامل توانند ارتباط بین ویژگیهاي آتی میدهند. همچنین پژوهش
، دتواند کاهنده ریسک باشرا با شهرت شرکت مورد مطالعه قرار دهند. با توجه به این که شهرت شرکت می

توانند رابطه شهرت شرکت را با گزارشگري ریسک و بازده و نیز ریسک سقوط بنابراین پژوهشگران آتی می
سهام مورد مطالعه قرار دهند. بررسی نقش تعدیلی ارتباطات سیاسی بر رابطه شهرت و تصمیمات مالی نیز 

وانند، رابطه معکوس متغیرهاي این تهاي آتی مورد مطالعه قرار گیرد. پژوهشگران آتی میتواند در پژوهشمی
 پژوهش، یعنی تأثیر تصمیمات تأمین مالی بر شهرت شرکت را نیز مورد مطالعه قرار دهند.

 
 یملاحظات اخلاق

 ندارد. یمال ی: مقاله حامیمال یحام
 اند. سازي مقاله مشارکت داشته در آماده سندگانی: تمام نوسندگانینو مشارکت

 وجود ندارد. یتعارض منافع چگونهیمقاله ه نیدرا سندگانیمنافع: بنا بر اظهار نو تعارض
 است. شده تیرعا تیرایحق کپ سندگانی: طبق تعهد نوتیرای کپ تعهد
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 چکیده
حث همیشه یک بپرتفو گذار جهت مدیریت موارد مدنظر سرمایهعنوان نحوه ارتباط میان نرخ ارز، قیمت سهام، مسکن و سکه به

ها (دریافت و انتقال نوسانات) ممکن است در هر کشور و در ها و تعیین علیت انتقال نوسانات میان آنپیچیده بوده است و ارتباط میان آن
بازارهاي ارز، مسکن، سکه طلا و سهام در دوره  در پژوهش حاضر سرریز ریسک میان براین اساس هاي زمانی گوناگون متفاوت باشد.دوره

-DYایلماز (-صورت ماهانه با استفاده از الگوي خودرگرسیون برداري با پارامترهاي متغیر در زمان دیابولدبه 1385:01-1400:12زمانی 
TVP-VARافت نوسانات در شبکه مورد اصلی انتقال و دریهاي ارز و سکه طلا عوامل دهد دارایی) بررسی شده است. نتایج نشان می

ه مسکن ترین نوسان از ارز و سهام بدیگر بوده است و بیش هايازدارایی کننده ریسک و نوساناتدریافت فقطهستند. بازار مسکن بررسی 
تواند یم را از ارز و سپس سکه دریافت نموده است. براساس نتایج، مسکن نوسان ترینچنین بازار سهام نیز بیشهم. منتقل شده است

زمان نحوه  در طیکه باشد اما با توجه به اینگاه امن میگذاري به همراه داشته باشد و به عبارتی پناهپوشش ریسک را براي سبد سرمایه
 یهاي موجود در سبد و همچنین شرایط سیاسها متفاوت بوده است، انتخاب آن بایستی بر اساس سایر داراییارتباط سکه با سایر دارایی
لاف ها اختبازدهی داراییگاه امن تحت هر شرایطی نیست. براین اساس در دوران تحریم و شرایطی که و پناه و اقتصادي صورت پذیرد

اري گذگذاران نتایج بهتري را جهت مدیریت سبد سرمایهتواند براي سرمایهمی DY-TVP-VAR، استفاده از الگوي دار با میانگین داردمعنی
 ته باشد. به همراه داش

 .DY-TVP-VAR، الگوي مسکن، نرخ ارز، سکه طلا، بازار سهام واژگان کلیدي:
 G01, G11, G17, G32 :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
گذار جهت عنوان موارد مدنظر سرمایهنحوه ارتباط میان نرخ ارز، قیمت سهام، مسکن و سکه به

ا هتعیین علیت انتقال نوسانات میان آن چنینهم . مدیریت پرتفو همیشه یک بحث پیچیده بوده است
هاي ممکن است در هر کشور و در دوره هاو نحوه اثرگذاري و اثرپذیري دارایی (دریافت و انتقال نوسانات)

هاي مختلف به عوامل اقتصادي، سیاسی و نحوه ارتباط میان نوسانات دارایی زمانی گوناگون متفاوت باشد.
ترین عوامل اقتصادي اثرگذار بر باشد. از جمله مهموابسته می 19شیوع کووید هاي اخیرحتی در طی سال

ا بهاي مختلف در ایران، تغییر در درآمدهاي نفتی و کسري بودجه دولت است. نحوه ارتباط نوسانات دارایی
هش اکه اقتصاد ایران وابستگی زیادي به درآمدهاي نفتی دارد، کاهش فروش نفت منجر به کتوجه به این

درآمدهاي دولت و افزایش کسري بودجه دولت شده است. در نتیجه افزایش کسري بودجه، استقراض از 
ا ب بانک مرکزي جهت پوشش مخارج افزایش یافته و نتیجه آن رشد بالاي نقدینگی در ایران بوده است.

رز نیز روند صعودي ارز، نرخ ا-افزایش و رشد نقدینگی، تورم روند صعودي داشته و براساس مارپیچ تورم
اي از واردات در ایران (بیش و سرمایه ايداشته است. از سوي دیگر با توجه به سهم بالاي کالاهاي واسطه

هاي غیرصادراتی هاي تولید و کاهش سودآوري شرکتدرصد)، افزایش نرخ ارز موجب افزایش هزینه 80از 
 حاضر در بورس هاي صادراتیال افزایش نرخ ارز، شرکتدنبه در بازار سهام ایران شده است. در نقطه مقابل ب

ر د ها در بازار سهام،با توجه به وزن بالاي این شرکتاند که رشد فروش و سود را تجربه نموده اوراق بهادار
نقدینگی از جهت بررسی آماري،  برخی مواقع موجب رشد مناسب شاخص قیمت سهام شده است.

چنین رسیده است. هم 1400میلیارد ریال در سال  48324400به  1396 میلیارد ریال در سال 15299800
افزایش یافته است.  1399واحد در سال  1/47به  1396واحد در سال  6/9شاخص قیمتی مصرف کننده از 

و شاخص کل   1400ریال در سال  259476به  1396ریال در سال  40453در همین دوره نرخ ارز نیز از 
رسیده است (نماگرهاي 1400واحد در سال  1367247به  1396واحد در سال  96290ز بازار سهام نیز ا

. بر اساس آمارها و شواهد موجود، رشد نقدینگی منجر به رشد قیمت مصرف 1اقتصادي بانک مرکزي ج.ا.ا)
وه حهاي مختلف اثرگذار باشند. در خصوص نتوانند بر بازدهی داراییکننده و نرخ ارز شده است که خود می

که نوسان در یک  دهدیها زمانی رخ مپدیده سرریز نوسانهاي مختلف، ارتباط میان نوسانات میان دارایی
گردد. شناسایی و شناخت اثر سرریز نوسان  از یک بازار) باعث ایجاد نوسان در سایر بازارها ییهابازار (بخش

باشد. بنابراین، شناسایی اثر سرریز و اقتصادي بسیار حائز اهمیت می مالی يهابخصوص در طول بحران
از طریق متنوع  يگذارهیسرما منظور کاهش ریسکبه گذارانهیبه سرما تواندیم هانوسانات میان دارایی

میزان انتقال در کنار نحوه سرریز نوسانات،  ).2،2016د (یارووایا و همکاراننمای کردن پرتفوي کمک شایانی
خاب در واقع، نحوه انتگذاران موثر باشد. تواند بر تصمیمات سرمایهها میداراییو دریافت نوسانات میان بازار 

گذاري در راستاي مدیریت ریسک به اثرگذاري یا اثرپذیري بستگی دارد که این ها در سبد سرمایهدارایی

                                                                                                                                           
1. https://www.cbi.ir/category/EconomicTrends_fa.aspx 
2. Yarovaya et al 
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(الوي و  گذاري را افزایش دهدتواند ریسک سرمایهخوبی شناسایی و بررسی نشود میچه بهمهم چنان
 ). 2022، 1همکاران

نرخ ارز، سکه طلا، شاخص و اثرگذار یا اثرپذیر خالص بودن  در پژوهش حاضر سرریز نوسانات پویا 
صورت ماهانه با استفاده از الگوي به 1385:01تا  1400:12در دوره قیمت مسکن و شاخص بازار سهام 

 ) بررسی شده است. 4201( 2ایلماز -لدخودرگرسیون برداري با پارامترهاي متغیر در زمان دیابو
 هاي زمانی مختلفکه بایستی مشخص شود که نوسانات میان این موارد در دورهنکته حائز اهمیت این

ر و تقوي (اثرپذیر خالص) کنندهیک دریافت(دوران تحریم و غیر تحریم) چگونه منتقل شده است و کدام
 چنین علیت انتقال نوسانات چگونه بوده است؟اند و همتر بودهقوي (اثرگذار خالص) کنندهیک منتقلکدام

مواردي که تاکنون در مطالعات صورت گرفته بررسی نشده است. در ادامه در بخش دوم، مبانی نظري و 
اي ههاي چهارم و پنجم به ترتیب تجزیه و تحلیل یافتهپیشینه پژوهش، بخش سوم روش شناسی و در بخش

 و پیشنهادهاي سیاستی ارائه شده است.  گیريپژوهش و نتیجه
 

 بانی نظري م
گذاري بسیار حائز با توجه به افزایش ارتباط میان بازارهاي دارایی و مالی، متنوع سازي سبد سرمایه

سازي سبد ها و متنوعطور مداوم در حال جایگزینی داراییگذاران بهسرمایهباشد. بر همین اساس اهمیت می
هاي مختلف در طی ریسک هستند. دانستن نحوه و میزان سرریز نوسانات میان دارایی دارایی جهت پوشش

تواند گذاري و راهبردهاي پوشش ریسک میهاي رکود اقتصادي براي طراحی سبد سرمایهزمان بویژه دوره
هایی که توانند داراییگذاران می). سرمایه2021، 3گذاران راهگشا باشد (ربوردو و همکارانبراي سرمایه

نبال دگذاران ریسک پذیر بههمبستگی منفی و یا کمترین سرریز  با یکدیگر دارند را هدف قرار دهند. سرمایه
ها هستند. میان نوسانات بازارهاي هایی هستند که داراي سرریز قوي بر سایر داراییگذاري در داراییسرمایه

هاي ارزي انات ارز از طریق تاثیر بر درآمدها و هزینهارز، سهام، سکه و مسکن ارتباط زیادي وجود دارد. نوس
چنین با توجه به شود. همهایی که صادرات و واردات دارند، میمنجر به تغییر در جریانات وجوه نقد شرکت

باشد که مستقیم در تولید اي میاي و سرمایهاینکه سهم بالایی از واردات کشور مربوط به کالاهاي واسطه
تر شدن واردات منجر به افزایش بهاي تمام تواند از طریق گرانرند افزایش نوسانات ارزي میداخل نقش دا

هاي ). با افزایش تورم و افزایش قیمت زمین و نهاده1398شود (آرغا و همکاران، شده و تورم در اقتصاد می
ذیري پمستقیم بر رقابتساختمانی امکان افزایش قیمت مسکن نیز وجود خواهد داشت. نوسانات نرخ ارز اثر 

، 4ها شود (فرانکلتواند منجر به تغییر ارزش بازاري آنالمللی حاضر در بورس دارد که میهاي بینشرکت

                                                                                                                                           
1. Aloui et al 
2. Diebold-Yilmaz-TVP-VAR 
3. Reboredo et al 
4. Frankel 
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گذاري شود و از این تواند منجر به ایجاد جذابیت جهت سرمایهها می. به علاوه، تغییر در ارزش دارایی)1992
، 1بین کشورها و متعاقبا تغییر در نرخ ارز شود (پاولوا و ریگوبن طریق ممکن است موجب تسریع جریان سرمایه

که  ها شودتواند منجر به تغییر در تقاضاي سایر داراییهاي سهام میطور مشابه، تعدیل در قیمت).  به2007
). 2018، 2ها نیز موثر باشد (اسپنسر و همکارانتواند بر راهبردهاي پوشش ریسک میان کلیه داراییخود می

یابد و با فرض ثابت با افزایش قیمت سهام یک بنگاه، ارزش حقوق صاحبان سهام آن افزایش میهمچنین، 
شود. این موضوع خود تري میگذاري داراي جذابیت بیشمدت، سرمایهبودن قیمت تجهیزات جدید در کوتاه

تابعی از قیمت سهام است. افزایش گذاري سرمایه ،آورد. بنابراینگذاري را فراهم میموجبات افزایش سرمایه
جا که این شود و از آنهاي مالی از سوي خانوارها میقیمت سهام موجب افزایش تقاضاي حقیقی دارایی

گذارند. افزایش ثروت ناشی از این شوند، بر مصرف خانوار تأثیر میها جزیی از ثروت فرد محسوب میدارایی
تر سوق ن جهت خانوارها به سمت نگهداري دارایی غیرنقدي بیشتري بوده و به همیمحل داراي ریسک کم

 دنبال آن افزایش در قیمتیابد که بهشوند. بنابراین مخارج کالاهاي بادوام از جمله مسکن افزایش میداده می
 ).1389گذاري را در پی خواهد داشت (حیدري و ملابهرامی، سهام، مصرف و سرمایه

 گذارد. کاهشم از دو مسیر ثروت و انتظارات افراد، بر نرخ ارز تاثیر میتغییرات قیمت سهاچنین، هم
اند. با کاهش گذاري کردهشود که در بازار سهام سرمایهگذارانی میقیمت سهام، باعث کاهش ثروت سرمایه

ول پیابد. کاهش تقاضاي دلیل کاهش قدرت خرید تنزل میها براي پول بهگذاران، تقاضاي آندرآمد سرمایه
در نظام ارزي به معناي کاهش نرخ بهره و خروج سرمایه است. با افزایش تقاضاي پول خارجی، نرخ ارز 

یابد. به این ترتیب نوعی اثرگذاري منفی از سوي قیمت سهام به نرخ ارز قابل تصور است. افزایش میشناور 
گذاران خارجی با شود. سرمایهمی گذاراناز سوي دیگر رونق بازار سهام، باعث جذابیت بورس براي سرمایه

دهند. با انتقال سرمایه به داخل رونق بورس سرمایه خود را به کشور داراي رونق بازار بورس، انتقال می
یابد. بر اساس این تحلیل، یک رابطه منفی میان کشور، عرضه ارز خارجی افزایش یافته و نرخ ارز کاهش می

کنند و به گذاري میگذاران داخلی نیز در بازارهاي موازي سرمایهرمایهقیمت سهام و نرخ ارز وجود دارد. س
ند. کنمحض رکود در یک بازار براي جبران پوشش ریسک به سوي بازارهاي مالی و دارایی دیگر مهاجرت می

ور به شود و افراد براي خروج از بازار ارز مجبها به سمت این بازار روانه میبا رونق بازار سرمایه، سرمایه
تبدیل ارز خارجی به پول داخلی هستند که خود موجب افزایش عرضه ارز خارجی و کاهش قیمت ارز 

 ).1983، 3شود (برانسونمی
مسکن ریشه در دو دسته عوامل بنیادي و غیربنیادي دارد. در قالب  قیمتنوسانات  در حوزه مسکن، 

). در 2009، 4عوامل کلان اقتصادي هستند (چو عوامل بنیادي، عوامل موثر بر نوسانات قیمت مسکن عموماً
ر د ترین عوامل اثرگذار بر قیمت مسکن، تغییر در مخارج و درآمدهاي خانوارها است.این راستا یکی از مهم

توانند بر درآمد و مخارج خانوارها اثرگذار باشند و از این واقع عوامل کلان اقتصادي مانند نرخ ارز و تورم می

                                                                                                                                           
1. Pavlova & Rigobon 
2. Spencer et al 
3. Branson 
4. Chu 
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در کنار این موارد، نوسانات  عرضه و تقاضاي مسکن و در نهایت، قیمت مسکن تاثیر بگذارند.مسیرها بر 
ی پذیري و عوامل روانشناسی بازار، درجه ریسکتواند ریشه در عوامل غیربنیادي مانند روانبخش مسکن می
د شتر باشد سبگریزي فرد بی. به عبارت دیگر، هرچه درجه ریسکگذاران داشته باشدمرتبط با سرمایه

 ). 2007، 1(شیلر کندتر میریسکهاي کمگذاري خود را معطوف به داراییسرمایه
د باشقیمت طلا و سکه معیار مناسبی براي توضیح فشارهاي ناشی از تورم می در حوزه سکه طلا، 

ود و شي میثباتی سیاسی قیمت سکه صعودافزایش نوسانات ارزي و بیبا اي که در دوران تورمی، گونهبه
 ند.دههاي خود جهت حفظ ارزش نقدینگی در اختیار، قرار میدر چنین شرایطی افراد سکه را در سبد دارایی

ها، امکان انتقال نوسانات و سرریز ریسک از یک دارایی از سوي دیگر با توجه به ارتباط میان نوسانات دارایی
 ).1395ون و همکاران، (حسینیها وجود دارد به سایر دارایی مانند سکه طلا

 رجهت اخذ بازدهی بیشت گذارانها موجب تغییر در انگیزه سرمایهتغییرات بازدهی دارایی، طور کلیبه
، 2(کارولی شودانتقال نقدینگی به سایر بازارهاي رقیب و موازي جهت حفظ ارزش وجوه نقد می متعاقبا و

1995.( 
گیري نوسان در بازارهاي تواند منجر به شکلورمی میبنابر آنچه مطرح شد، بروز نوسانات ارزي و ت

تواند از طریق تغییر در عرضه و تقاضاي سایر دارایی شود و همچنین تغییر در بازدهی یک دارایی می
ها شود. بنابراین در پژوهش حاضر نحوه اثرگذاري و گیري نوسان در کلیه داراییها منجر به شکلدارایی

ها از یکدیگر در طی زمان و همچنین شدت و جهت علیت انتقال نوسانات با ییاثرپذیري نوسانات دارا
) بررسی شده 2014استفاده از الگوي خودرگرسیون برداري با پارامترهاي متغیر در زمان دیابولد و ایلماز (

 در ادامه پیشینه پژوهش ارائه شده است.است. 
 

 پیشینه پژوهش
همبستگی میان نرخ ارزهاي گوناگون، قیمت نفت، قیمت طلا )، به بررسی 1392پازوکی و همکاران (

پرداختند. نتایج نشان  3با استفاده از الگوي تبدیل موجک 1383-1389و شاخص بازار سهام تهران در دوره 
 ها دیدهداري میان آنهاي مختلف در طی زمان متفاوت بوده و همبستگی معنیداد همبستگی میان دارایی

 شده است.
به بررسی همبستگی شرطی پویا  GARCH-DCC4) با استفاده از الگوي 1393و همکاران (فلاحی  

 31/06/1392تا  01/05/1390میان بازدهی ارز، شاخص بازار سهام و قیمت سکه طلا در دوره زمانی 
چنین همبستگی شرطی پرداختند. نتایج نشان داد همبستگی شرطی زیادي میان ارز و سکه طلا و هم

 میان بازار سهام با ارز و سکه طلا وجود دارد.اندکی 

                                                                                                                                           
1. Shiller 
2. Karolyi 
3. Wavelet Transform 
4. Dynamic Conditional Correlation- Generalized Autoregressive Heteroscedasticity Model 
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) همبستگی در طی زمان بین ارز، نفت و سکه را در ایران با استفاده از 1394امیري و همکاران ( 
ها دریافتند که اند. آنرا بررسی کرده 1389تا  1370در دوره زمانی ماهانه  DCC-GARCHالگوي 

متغیر است و بحران مالی جهانی منجر به تغییرات زیادي در ها در طی زمان همبستگی میان دارایی
 ها شده است. همبستگی پویا بین دارایی

) به بررسی همبستگی شرطی میان بازارهاي ارز، طلا، مسکن، سهام و نفت در اقتصاد 1398سزاوار و همکاران (
ها نشان داختند. نتایج مطالعه آنپر DCC-GARCHبا استفاده از الگوي  1371:01-1395:12ایران در دوره زمانی 

 دهد میان ارز و طلا همبستگی شرطی بالا و میان مسکن و ارز همبستگی شرطی پایینی وجود دارد.می
هاي مختلف با بازدهی شاخص ) به بررسی همبستگی شرطی پویا میان دارایی1398آرغا و همکاران (

DCC1-صورت ماهانه با استفاده از الگوي به 1380:01-1396:02قیمت سهام در ایران در دوره زمانی 

FIAPARCH  پرداختند. بر اساس نتایج، ضریب همبستگی پویاي شرطی بازده فلزات، تولیدات صنعتی و
زمان در یک سبد دار است. بنابراین جهت پوشش ریسک بهتر است هممس با بازده سهام مثبت و معنی

 خرید و یا فروش قرار نگیرند.
) به بررسی همبستگی پویاي شاخص ناطمینانی سیاست اقتصادي جهانی 1399ري (آشنا و لعل خض

-DCCبا استفاده از الگوي  1381:1-1398:12با نوسانات بازارهاي ارز، سهام و سکه در ایران در دوره 
GARCH دار بر نوسانات دارد نوسانات سیاست اقتصادي جهانی اثر معنیاند. نتایج بیان میپرداخته

اي که تاثیر مثبت بر نوسانات قیمت سکه و تاثیر مثبت و منفی گونهاي ارز، سهام و سکه دارد. بهبازاره
 (بسته به دوره زمانی) بر بازار ارز و سهام داشته است.

-1396) به بررسی سرایت میان بازارهاي پولی و مالی در ایران در دوره 1400دادمهر و همکاران (
دهد رخدادهاي پرداختند. نتایج نشان می FIAPARCHاستفاده از الگوي هاي روزانه با با داده 1386

سیاسی داخلی تأثیري ر بروز شوك بازارهاي پولی و مالی نداشته اما اثر سرایت میان این بازارها تأیید شده 
 هاي تلاطم تایید شده است.گذاران در دورهاي بین سرمایهچنین وجود رفتار گلهاست. هم

ارزشی) بورس -توضیح واکنش غیر خطی شاخص قیمتی (وزنی) به بررسی 1402ی (سارنج و رفیع
ن نتایج پژوهش نشاپرداختند.  مدل سوئیچینگ مارکوفاستفاده از نفتی با  يهااوراق بهادار تهران به شوك

واکنش شاخص قیمتی سهام به شوك قیمت نفت در یک مدل دو رژیمی قابل تعریف است و این که  داد
ماندگاري واکنش شاخص قیمتی بورس  .توان با متغیر نشانه تغییر قیمت نفت توضیح دادطی را میاثر غیرخ

ر هر دو رژیم، واکنش شاخص قیمتی به چنین د. همتر از رژیم واکنش بالا استدر رژیم واکنش پایین بیش
ش شاخص واکن و تر استافزایش قیمت نفت مثبت است، در رژیم بالا شدت و طول مدت واکنش بیش

 .هاي عرضه نفت، شوك تقاضاي کل جهانی و شوك تقاضاي ویژه نفت نامتقارن استقیمتی سهام به شوك
) به بررسی اثر سرایتی ریسک سیستمی میان صنایع اصلی در بورس اوراق بهادار 1403فرزانگان (

صنعت اصلی در بورس اوراق بهادار  29اي محور پرداخت. در این مطالعه تهران با رویکرد شبکه رخداد دنباله

                                                                                                                                           
1. Dynamic Conditional Correlation Fractionally Integrated Asymmetric Power ARCH 
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مورد آزمون قرار گرفتند. با محاسبه  1401تا  1397شرکت فعال در دوره زمانی  296تهران متشکل از 
نمره ریسک سیستمی و استفاده از تکنیک تجزیه ریسک سیستمی، مشخص شد که بجز صنایع مالی، سایر 

سیستمی در شبکه باید لحاظ شوند. نتایج مطالعه حاکی از آن بوده است که همه صنایع  صنایع صنایع مهم
 در انتقال ریسک تحت شرایط حدي بازار نقش دارند.

را  2) در خصوص ارتباط میان نرخ ارز، تورم و بازار سهام مدل جریان گرا1980( 1دورنبوش و فیشر
پذیري و تراز تجاري و متعاقباً تولید و رات نرخ ارز بر رقابتاند. بر این اساس تغییبراي نرخ ارز مطرح کرده

اري و گذدرآمد تاثیرگذار است. تغییرات نرخ ارز از طریق تغییر ارتباط میان درآمد آتی، نرخ بهره، سرمایه
گذارد و از این طریق قیمت سهام را تحت ها تاثیر میتصمیمات مصرفی بر جریانات وجوه نقد آتی بنگاه

کند بازار سهام، تقاضاي کل را از طریق اثرات ) بیان می1989( 3دهد. از سوي دیگر گاوینقرار می تاثیر
دهد که خود موجب اثرگذاري بر تقاضاي پول، تورم و نرخ ارز خواهد ثروت و نقدینگی تحت تاثیر قرار می

 شد.
در این رویکرد، نرخ ارز، را براي نرخ ارز مطرح کردند.  5) مدل سهام گرا1983( 4برانسون و فرانکل

هایی مانند سهام است. در این رویکرد نقش مهمی براي موجودي ساز عرضه و تقاضا براي داراییمعادل
هاي مالی توسط ارزش که ارزش داراییشود. از آنجاییسرمایه در تعیین پویایی نرخ ارز در نظر گرفته می

رات از نرخ ارز نقش مهمی در تغییر قیمت سهام ایفا شود، انتظافعلی جریانات وجوه نقد آتی تعیین می
دنبال افزایش تورم، نرخ ارز بایستی افزایش یابد تا چنین بر اساس قضیه برابري قدرت خرید، بهکند. هممی

 پذیري اقتصاد حفظ شود. بنابراین رابطه زیادي میان نرخ ارز، تورم و قیمت سهام وجود دارد.رقابت
) نشان داد رابطه تعادلی پایدار بلندمدت میان نرخ ارز مؤثر واقعی و قیمت 2010( 6طور تجربی، ژائوبه

چنین نتایج نشان داد که اثرات سرریز دو طرفه میان نرخ ارز موثر واقعی و قیمت سهام وجود ندارد و هم
دار بر بازار ) نشان دادند نرخ ارز تاثیر منفی و معنی2018( 7سهام در چین وجود دارد. دلگادو و همکاران

 .سهام مکزیک داشته است
طرفه از قیمت سهام به نرخ بهره وجود دارد و ) نشان دادند علیت یک2001( 8گوپتا و همکاران

) به بررسی ارتباط 2011( 9طرفه ضعیف نیز از نرخ ارز به قیمت سهام وجود دارد. آکارچنین علیت یکهم
پرداخت و نتیجه گرفت که  DCC-GARCHتفاده از الگوي میان بازار سهام، طلا و ارز در ترکیه با اس

                                                                                                                                           
1. Dornbusch & Fischer 
2. Flow-Oriented 
3. Gavin  
4. Branson & Frankel  
5. Stock-Oriented 
6. Zhao  
7. Delgado et al  
8. Gupta et al 
9. Akar 
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ترکیه تغییر کرده  2001ها در طی زمان و با توجه به اتفاقاتی مانند بحران سال همبستگی میان دارایی
) به بررسی همبستگی شرطی پویا میان سهام، اوراق قرضه، طلا، نفت و ارز 2013( 1است. سینر و همکاران
ر چنین طلا مانعی در برابگر این است که اوراق قرضه مانعی در برابر بازار سهام و همپرداختند. نتایج بیان

 عنوان پناهگاه امن براي آمریکا و انگلستان عمل کرده است.باشد و طلا بهنوسانات ارز می
) به بررسی ارتباط میان طلا، سهام، اوراق قرضه و مسکن در آمریکا پرداخت. نتایج 2020( 2یونوس

) پوشش ریسک مناسبی براي سایر 1985-2007دهد طلا در قبل از بحران مالی (مدت نشان میبلند
) طلا حداقل تاثیر را از شوك 2007-2009مدت و در بحران مالی (ها نبوده است. اما در دوره کوتاهدارایی

است. لی و بوده  3دهد که طلا پناهگاه امن ضعیفمتغیرهاي کلیدي اقتصادي پذیرفته است و نشان می
 19هاي مالی در طی دوران شیوع کووید ) به بررسی ارتباط میان بازدهی کالاها و دارایی2021( 4همکاران

) TVP-VARدر چین و آمریکا با استفاده از الگوي خودرگرسیون برداري با پارامترهاي متغیر در زمان (
ز تر ااي مالی در آمریکا در اکثر مواقع قويپرداختند. نتایج نشان داد ارتباط میان بازدهی کالاها و بازاره

چنین طلا این ارتباط افزایش داشته است. هم 19چین بوده است و در هر دو کشور در طی دوران کووید 
د گیري شیوع کوویدهنده خالص نوسانات به سایر کالاها و بازارهاي مالی در چین و آمریکا قبل از اوجانتقال

دهنده خالص نوسانات به سایر کالاها سهام و ارز انتقال 19گیري شیوع کووید وجبوده است اما پس از ا 19
کننده خالص نوسانات از سایر بازارها در طی چنین ذرت به عنوان دریافتو بازارهاي مالی بوده است. هم

ازاري ) به بررسی ارتباط نوسانات و وابستگی ب2021( 5عمل نموده است. لیو و همکاران 19دوران کووید 
پرداختند. نتایج نشان داد بازارهاي  TVP-VARمیان بازارهاي مالی عمده در چین با استفاده از الگوي 

ان ترین میزمسکن، سهام، اوراق قرضه، ارز و آتی کالایی داراي ارتباط قوي میان نوسانات نیستند. بیش
 ت نوسانات مربوط به آتی کالایی بودهترین میزان دریافانتقال نوسانات مربوط به بازار اوراق قرضه و بیش

چنین انتقال سرریز نوسانات میان بازارهاي مختلف در طی سه بحران مالی مورد مطالعه بیشتر است. هم
) به بررسی ارتباط نقدینگی میان بازارهاي سهام، اوراق قرضه، پول و ارز 2022( 6بوده است. لیو و همکاران

هاي حدي تند. نتایج نشان داد که ارتباط جریان نقدینگی در حالتپرداخ TVP-VARدر مالزي با الگوي 
دهد ریسک عدم انتقال جریان نقدینگی بین (اتفاقات اقتصادي و سیاسی) شدیدتر بوده است و نشان می

 بازارهاي مالی در مالزي ناچیز است.
ه اي مختلف از جملهدر مطالعات صورت گرفته تاکنون میزان دریافت و انتقال نوسانات توسط دارایی

بررسی نشده است. در قالب این رویکرد  DY-TVP-VARارز، سکه طلا، سهام و مسکن در قالب رویکرد 
-DCCامکان تعیین علیت و شدت انتقال و دریافت نوسانات وجود دارد که در رویکردهاي مرسوم مانند 

                                                                                                                                           
1. Ciner et al 
2. Yunus 
3. Weak Safe Haven 
4. Li et al 
5. Liow et al 
6. Liew et al 
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GARCH  وDCC-FIAPARCH گذاري و یاستتواند در حوزه ساین امکان وجود ندارد که می
 گذاري حائز اهمیت باشد. سرمایه
 

 شناسیها و روشداده
)، یونوس 2021)، ربوردو و همکاران (2022( 1بر اساس مطالعات اسدي و همکاران در پژوهش حاضر

به بررسی سرریز ریسک میان نرخ ارز، سکه طلا، شاخص سهام و  )2017( 2) و منساي و همکاران2020(
 DY-TVP-VARصورت ماهانه با استفاده از الگوي به 1385:01-1400:12شاخص قیمت مسکن در دوره 

پرداخته شده است. در واقع در این دوره اتفاقات مهم اقتصادي و سیاسی که براي اقتصاد ایران رخ داده 
توانند بر نحوه انتقال و یا دریافت نوسانات براي هر دارایی موثر باشند. همگی می شود کهاست را شامل می

چنین نماگرهاي کلیه اطلاعات مورد نیاز از سامانه اطلاعات مالی و اقتصادي وزارت اقتصاد و دارایی و هم
ه ارایی طبق رابطها از بازدهی هر دمنظور تجزیه و تحلیل دادهاقتصادي بانک مرکزي استخراج شده است. به

 ) استفاده شده است:1(

[ log( )]*100t tr p= ∆        )1(  

ها ارائه شده ) آمارهاي توصیفی و آزمون ریشه واحد براي بازدهی کلیه دارایی1در ادامه در جدول (
 است:

 
 هاي مورد بررسیآمارهاي توصیفی بازدهی دارایی .1 جدول

 
STOCK 

 (شاخص سهام)
HOUSING 

قیمت مسکن)(شاخص   
COIN  

 (سکه طلا)
CURRENCY 

 (نرخ ارز)

562/2 میانگین  213/1  303/2  775/1  

55/62 واریانس  829/1  231/50  457/35  

286/1 چولگی  037/1  21/1  482/1  

394/4 کشیدگی  859/6  712/3  377/6  

36/207 توزیع نرمال  73/410  05/157  62/395  

000/0 سطح احتمال  000/0  000/0  000/0  

-ERS 05/4آماره آزمون ریشه واحد    761/3-  464/5-  089/5-  

000/0 سطح احتمال  000/0  000/0  000/0  

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

                                                                                                                                           
1. Asadi et al 
2. Mensi et al 
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رین تترین میانگین بازدهی مربوط به بازار سهام و سپس سکه طلا و کم)، بیش1براساس نتایج جدول (
ان نیز ترین نوسمربوط به بازارهاي سهام و ارز و کمترین نوسان (واریانس) مربوط به مسکن بوده است. بیش

یج چنین نتامربوط به مسکن بوده است. بر اساس آماره چولگی، تمامی متغیرها چوله به راست هستند. هم
هستند. آماره  2و دنباله فربه و متورم 1دهد کلیه متغیرها داراي توزیع لپتوکورتیککشیدگی نشان می

جایی که بازدهی کلیه باشند. از آنبازدهی کلیه متغیرها فاقد توزیع نرمال میدهد نشان می 3برا-جارك
چنین احتمال وجود شکست ساختاري در بازدهی بازارها متغیرها داراي توزیع لپتوکورتیک هستند و هم

). 2202 ،استفاده نمود (اسدي و همکاران 4وجود دارد بایستی از آزمون ریشه واحد الیوت، روتنبرگ و استاك
دهد بازدهی کلیه متغیرهاي پژوهش در سطح مانا هستند. در ادامه در نتایج آزمون ریشه واحد نشان می

 هاي مورد بررسی نشان داده شده است:) همبستگی دو به دو میان بازدهی کلیه دارایی1نمودار (
 

 
 هاي مورد بررسیبازدهی دارایی دو به دوهمبستگی  .1نمودار

 .هستنددرصد  5درصد و  1ي در سطح دارمعنیدهنده به ترتیب نشان **، ***هاي پژوهش، : یافتهمنبع

                                                                                                                                           
1. Leptokurtic Distribution 
2. Fat Tail 
3. Jarque-Bera 
4. Elliott, Rothenberg & Stock (ERS) 
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درصد)،  77دار میان نرخ ارز و سکه طلا (ترین همبستگی مثبت معنی)، بیش1بر اساس نمودار (
شناسی مربوط درصد) مشاهده شده است. در ادامه روش 22درصد) و سهام و ارز ( 23سپس سهام و سکه (

 ارائه شده است. DY-TVP-VARالگوي به 
) 2014الگوهاي زیادي براي بررسی اتصال و ارتباط بین بازارهاي مختلف وجود دارد. دیابولد و ایلماز (

ت تري جهاند. این رویکرد شاخص مناسبرویکرد جدیدي براي محاسبه نحوه ارتباط میان بازارها ارائه کرده
 باشد:هاي این الگو به شرح ذیل میکند. مزیتزمان ارائه میبررسی ارتباط میان بازارها در طی 

 باشد.هاي پرت نمیتحت تاثیر داده 
 خواهانه اندازه پنجره غلتان وجود ندارد.ضرورتی براي انتخاب دل 
 شود.اي از دست داده نمیداده 
 باشد.چه دوره زمانی مشاهدات داراي تواتر طولانی نباشد، قابل استفاده میچنان 
) مطرح شده است. در پژوهش حاضر از 2014توسط دیابولد و ایلماز ( DY-TVP-VARویکرد ر

 استفاده شده است: 1رویکرد مذکور با طول وقفه یک و بر مبناي معیار اطلاعاتی بیزین

𝑉𝑉𝑡𝑡 =  𝛽𝛽𝑡𝑡 𝑉𝑉𝑡𝑡−1  +  𝛾𝛾𝑡𝑡 , 𝛾𝛾𝑡𝑡  ∼  N (0,𝐷𝐷𝑡𝑡) )2( 

vec (𝐵𝐵𝑡𝑡)  =  vec (𝐵𝐵𝑡𝑡−1) + 𝜇𝜇𝑡𝑡 ,𝜇𝜇𝑡𝑡  ∼  N (0,𝑃𝑃𝑡𝑡)  )3( 

 tDو  tβبعد هستند. اجزاي دیگر  K×1داراي  tγبه همراه  t, VtV)-(1هاي بالا، بردارهاي در معادله
ماتریسی با ابعاد  tPو  k^2×1بردارهایی با ابعاد  tμو  tvec (B(هستند.  K×Kداراي ماتریس با ابعاد 

k^2×k^2 یافته تعمیمبینی تجزیه خطاي واریانس هستند. بعد از مراحل فوق، بایستی پیش )GFEVD(2 
 VAR-TVP-DYبینی تجزیه خطاي واریانس متعامد است. سنگ بناي گیري شود که برعکس پیشاندازه

 ) دارد:4را از طریق معادله ( VMA-TVPبه  VAR-TVPباشد که قابلیت تبدیل می 3تئوري ولد

𝑉𝑉𝑡𝑡 = ∑ 𝐵𝐵𝑖𝑖𝑡𝑡
𝑝𝑝
𝑖𝑖=1   𝑉𝑉𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝛾𝛾𝑡𝑡 = ∑ 𝑆𝑆𝑗𝑗𝑡𝑡∞

𝑗𝑗=0  𝛾𝛾𝑡𝑡−𝑗𝑗                   )4(  

ضروري است.  GFEVDکه درجه واحدي در هر ردیف وجود داشته باشد، استفاده از سپس براي این
 jدهد که چه مقدار دارایی نشان می  fσ^(ij,t)نرمال کنیم.   fσ^(ij,t)را با  GFEVDبراي این منظور ما باید 
ضروري است که  iبه  jچنین کاربرد میزان ارتباط جفتی از سهم دارد. هم iبینی در واریانس خطاي پیش

 4) قابل بررسی است:6) و (5هاي (از طریق معادله

                                                                                                                                           
1. Bayesian Information Criterion 

2. Generalized Forecast Error Variance Decomposition 

3. Wold Theorem 

 Gong et) و گانگ و همکاران (Balcilar et al, 2021جهت مطالعه بیشتر به مطالعات بالسیلار و همکاران (. 4

al,2022.مراجعه شود ( 



 

 

104 

ه د
سک

ن و 
سک

م، م
سها

رز، 
خ ا

 نر
ان

 می
ک

س
ي ری

ویا
ز پ

رری
س

ن:
یرا

ر ا
... / 

ري
ود

ل ر
سهی

 ،
شاه

ضل 
والف

، اب
بی

عر
ي 

هاد
ید 

س
لی

عاد
ی 

دعل
امی

ي، 
باد

آ
   

   
   

  
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
   

 
 

𝜎𝜎𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑓𝑓  (H) = 

𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡
−1  ∑ (𝑙𝑙′𝑆𝑆𝑡𝑡𝑙𝑙𝑗𝑗)2𝐻𝐻−1

𝑡𝑡=1

∑ ∑ 𝑙𝑙𝑖𝑖𝐷𝐷𝑡𝑡𝑆𝑆𝑡𝑡
′𝑙𝑙𝑖𝑖𝐻𝐻−1

𝑡𝑡=1
𝑘𝑘
𝑗𝑗=1

                                     )5(  

 𝜎𝜎𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑓𝑓′  (H) = 

𝜎𝜎𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑓𝑓  (𝐻𝐻)

∑ 𝜎𝜎𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑓𝑓  (𝐻𝐻)𝑘𝑘

𝑗𝑗=1
                                            (6)  

صورت صفر وجود خواهد ام و در غیر این iمطابقت نزدیکی میان بردار یکه انتخاب شده با موقعیت 
∑داشت که بر این اساس  𝜎𝜎𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡

𝑓𝑓′  (𝐻𝐻)𝑘𝑘
𝑗𝑗=1  و∑ 𝜎𝜎𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡

𝑓𝑓′  (𝐻𝐻) = 1𝑘𝑘
𝑖𝑖,𝑗𝑗=1  خواهد بود. براساسGFEVD  نحوه

 هاي ذیل آمده است:استخراج سرریز نوسانات در معادله

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗𝑡𝑡 = ∑ 𝜎𝜎𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑓𝑓′  (𝐻𝐻)𝑘𝑘

𝑖𝑖=1,𝑖𝑖≠𝑗𝑗                                 )7(  

𝐹𝐹𝐹𝐹𝑇𝑇𝐹𝐹𝑗𝑗𝑡𝑡 = ∑ 𝜎𝜎𝑗𝑗𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑓𝑓′  (𝐻𝐻)𝑘𝑘

𝑖𝑖=1,𝑖𝑖≠𝑗𝑗                                     )8(  

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑇𝑇𝑗𝑗𝑡𝑡 = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗𝑡𝑡 - 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑇𝑇𝐹𝐹𝑗𝑗𝑡𝑡                                  )9(  

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 = 𝑘𝑘−1 ∑ 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗𝑡𝑡𝑘𝑘
𝑗𝑗=1  + 𝑘𝑘−1 ∑ 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑇𝑇𝐹𝐹𝑗𝑗𝑡𝑡

𝑘𝑘
𝑗𝑗=1                  )10(  

𝑁𝑁𝑃𝑃𝐷𝐷𝑇𝑇𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡 = 𝜎𝜎𝑖𝑖𝑗𝑗,𝑡𝑡
𝑓𝑓′  (𝐻𝐻) - 𝜎𝜎𝑗𝑗𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑓𝑓′  (𝐻𝐻)                  )11(  

سازد. معادله به سایر متغیرها می j) ما را قادر به محاسبه تأثیر و انتقال نوسانات از متغیر 7معادله (
توان دریافت ) می9دهد. بر اساس معادله (را نشان می j) تأثیر و انتقال نوسانات سایر متغیرها بر متغیر 8(

دهد که آیا ) نشان می10له (خالص نوسانات است. معاد 1کنندهدهنده و یا دریافتکه یک متغیر انتقال
ریسک داخلی بین اجزاي سیستم در نظر گرفته شده بالا هست یا خیر. در واقع اگر مقدار این شاخص اندك 

دهد ارتباط میان بازارها ضعیف بوده و نوسانات یک بازار تابعی از نوسانات بازارهاي دیگر باشد نشان می
دهد که چه دارد و نشان میرا بیان می هاداراییدو به دو  ) ارتباط مستقیم11چنین معادله (نیست. هم

 ).2022، 2گذارد (ها و هامو بر عکس تاثیر می jبر متغیر  iمیزان متغیر 
 

 هاتجزیه و تحلیل یافته

 ,DCC-GARCHنسبت به رویکردهاي مرسوم مانند  DY-TVP-VARترین مزیت الگوي مهم

DCC-FIAPARCH کننده بودن (متاثر ها) و یا دریافت(تاثیر بر سایر داراییدهنده تعیین انتقال
ها) و تعیین شدت انتقال و یا دریافت نوسانات در طی زمان است. در ادامه در شدن از سایر دارایی

) اطلاعات مربوط به سرریز نوسانات میان نرخ ارز، بازار سهام، مسکن و سکه طلا ارائه شده 2جدول (
 است:

                                                                                                                                           
1. Transmitter or Receiver 
2. Ha & Nham 
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 هاي مورد بررسیسرریز نوسانات میان دارایی برآورد .2جدول 
 از: ارز سکه طلا مسکن سهام 

39/91 سهام  61/0  04/4  96/3  61/8  

9/2 مسکن  81/92  6/1  7/2  19/7  

88/2 سکه طلا  38/0  96/61  79/34  04/38  

61/2 ارز  56/0  9/33  93/62  07/37  

39/8 به:  55/1  53/39  44/41  92/90  

-22/0 خالص  64/5-  49/1  38/4 31/30 = شاخص مجموع ارتباطات   

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
دهندگان نوسانات به سایر بازارهاي دارایی ترین انتقال)، ارز و سکه طلا بیش2بر اساس نتایج جدول (

کننده نوسان به سایر ترین منتقلاند (ردیف به:). مسکن کمدرصد بوده 53/39و  44/41به ترتیب به میزان 
چنین بر اساس ستون از، میزان دریافت درصد بوده است. هم 55/1اي مورد بررسی به میزان هدارایی

 کننده نوسانات از سایرترین دریافتدهد بیشنوسانات توسط هر دارایی ارائه شده است. نتایج نشان می
کننده ین دریافتتراند و کمدرصد به ترتیب بوده 07/37و  04/38ها سکه طلا و سپس ارز به میزان دارایی

هاي مورد بررسی نشان ها مسکن بوده است. شاخص مجموع ارتباطات میان دارایینوسانات از سایر دارایی
ن شوند. مسکهاي مورد بررسی توسط یکدیگر توضیح داده میدرصد از نوسانات دارایی 30دهد که حدود می

دهنده خالص نوسانات به سایر رز و سکه انتقالچنین اکننده خالص نوسانات از سایرین و همو سهام دریافت
کننده خالص و مثبت انتقال دهنده خالص نوسانات هستند). معناي دریافتاند (علامت منفی بهها بودهدارایی

 هاي مورد بررسی در طی زمان ارائه شده است:) شاخص مجموع ارتباطات میان دارایی2در ادامه در نمودار (
 

 
 هامجموع ارتباطات میان داراییشاخص . 2نمودار 

 هاي پژوهش: یافتهمنبع
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  هاي مختلف تحت تاثیر شرایط اقتصادي، سیاسی و حتی سلامتی ومیزان ارتباط میان بازار دارایی
تا  17هاي مورد بررسی بین حدود ) شاخص کل ارتباطات میان دارایی2بهداشتی است. بر اساس نمودار (

اي هها مربوط به سالترین میزان ارتباط میان داراییکه بیشلب توجه ایندرصد بوده است. نکته جا 34
درصد ارتباط  30به بعد بوده است که بالاي  )2018( 1397 چنینو هم )2009-2007( 1388-1386

 مشاهده شده است.
 1386-1388هاي مورد بررسی در بازه زمانی ترین دلایل افزایش ارتباط میان دارایییکی از مهم

دلیل وابستگی زیاد اقتصاد کشور به درآمدهاي نفتی، کاهش کاهش قیمت نفت بوده است. به)2009-2007(
اي هتواند منجر به ایجاد رکود در اقتصاد کشور شود و در چنین شرایطی معمولاً بازدهی فعالیتقیمت نفت می

ین دوره بحران مالی جهانی نیز رخ چنین در ایابد. همهاي غیرمولد افزایش میمولد کاهش و بازدهی فعالیت
به دلیل بهبود بازارهاي جهانی  )2009( 1388گذاران موثر بوده است. در سال داده است که بر انتظارات سرمایه

چنین قانون اساسی بازار سهام و هم 44و افزایش قیمت مواد خام و ورود تعداد قابل توجهی شرکت تحت اصل 
 شد. 2008مسکن منجر به رشد بازار سهام نسبت به سال  بروز رکود در بازارهاي پول و

ترین نوسان رشد داشته و کم )1387( 2008درصد نسبت به سال  6/3در بازار ارز نیز، دلار آمریکا 
درصد افزایش قیمت را نسبت به سال  18سکه طلا، حدود  )1388( 2009در ارز دلار بوده است. در سال 

قبل تجربه نمود. از دیگر عوامل موثر بر افزایش ارتباط میان بازارهاي دارایی وقوع اتفاقات سیاسی مربوط 
 2018ها تاثیر مثبت داشته است. در دوره ) بوده است که بر افزایش نوسانات دارایی1388( 2009به سال 

ها ها شاخص مجموع ارتباطات میان دارایینیز با خروج آمریکا از برجام و تشدید تحریمبه بعد ) 1397(
حدود ) 1397( 2018نسبت به سال ) 1398( 2019افزایش یافته است. در بازار سهام شاخص کل در سال 

ن کشور تمدید نشد و در کنار ای 8درصد رشد داشته است. در بازار ارز، معافیت خرید نفت توسط  187
 منجر به کاهش قیمت نفت و متعاقباً کاهش عرضه ارز در اقتصاد کشور شد. 19موارد شیوع کووید 

ها میان ایران و آمریکا و قرار دنبال افزایش قیمت بنزین و تشدید تنشبه 1398ماه سال در آبان
کشور شکل گرفت و ، انتظارات تورمی به سمت بالا در 1گرفتن ایران در لیست سیاه گروه ویژه اقدام مالی

ها با وقفه) در کشور شد که این روند تا پایان دوره مورد ها (برخی داراییکلیه دارایی قیمت موجب رشد
چه که مشخص است انتقال و دریافت نوسانات (شاخص مجموع . آن2) ادامه داشته است1400بررسی (سال 

به بعد) افزایش داشته است اما در دوره اول  2018ها (ها در دوره دوم تشدید تحریمارتباطات) میان دارایی
تواند ناشی از تري بوده است که میشاخص در میزان کم) 1389-1394یا () 2015-2010تشدید تحریم (

                                                                                                                                           
1. FATF 

هاي مورد بررسی به گزارشات مربوط به جهت کسب اطلاعات بیشتر در خصوص تحولات اقتصادي کشور در سال. 2
 تحولات اقتصادي کشور منتشره توسط بانک مرکزي مراجعه شود.
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 گذاران وها بوده باشد. اما با افزایش تجربه سرمایهگذاري در داراییافزایش ریسک و نااطمینانی سرمایه
اي بازي نیز در بازارهریم با توجه به اتفاقات دوره نخست تشدید تحریم، سفتهبازان در دوره دوم تحسفته

ها شده است زیرا پس از رشد یک دارایی افزایش یافت که خود موجب افزایش ارتباط میان این دارایی
نات از یک ) انتقال نوسا3یابد. در ادامه در نمودار (ها افزایش میدارایی احتمال اثرات سرریز با سایر دارایی

 ها نشان داده شده است:دارایی به سایر دارایی
 

 
 ها در طی زمانمیزان انتقال نوسانات از یک دارایی به سایر دارایی. 3نمودار 

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
ها مربوط به مسکن بوده است و در نقطه مقابل ترین انتقال نوسان به سایر دارایی) کم3بر اساس نمودار (

و  2008هاي ها مربوط به ارز و سکه بوده است. در بازار سهام در سالترین انتقال نوسان به سایر داراییبیش
درصد انتقال نوسان توسط بازار سهام رخ داده است اما پس از آن  25طور متوسط به) 1388-1387(  2009
ازار سهام در انتقال نوسان افزایش سهم ب 2019روند نزولی داشته است و مجدداً از سال ) 1398( 2019تا سال 

درصد نوسانات را به سایر بازارهاي دارایی انتقال داده است که  5/39طور متوسط یافته است. در بازار سکه به
 2018چنین و هم 2009و  2008هاي ها در سالترین میزان انتقال نوسانات از بازار سکه به سایر داراییبیش

هاي مورد بررسی مربوط به بازار مسکن ن نقش در انتقال نوسانات در میان داراییتریبه بعد بوده است. کم
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که میزان انتقال نوسانات توسط بخش درصد بوده است. نکته حائز اهمیت این 55/1طور متوسط است، که به
 ها افزایش داشته است. ها در دوره دوم تشدید تحریممسکن به سایر دارایی
ها منتقل شده است و موجب درصد نوسانات آن به سایر دارایی 5/41متوسط  طوردر بازار ارز به

دهد در ) نشان می3هاي مختلف در نمودار (ها شده است. مقایسه داراییافزایش نوسانات در سایر دارایی
به بعد تا حد زیادي هم حرکتی میان نوسانات ارز با سهام و  2018چنین و هم 2009و  2008هاي سال

هاي مختلف در طی زمان ) میزان دریافت نوسانات میان دارایی4شود. در ادامه در نمودار (مشاهده میسکه 
 ارائه شده است:

 

 
 ها در طی زمانمیزان دریافت نوسانات توسط یک دارایی از سایر دارایی. 4نمودار 

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 

ها درصد نوسانات سایر دارایی 6/8بررسی طور میانگین در دوره مورد ) به4بر اساس نمودار (
توسط بازار سهام دریافت شده است و این موضوع براي بازارهاي سکه، مسکن و ارز به ترتیب حدود 

بخش مسکن  2009و  2008هاي درصد بوده است. نکته حائز اهمیت اینکه در سال 1/37و  2/7، 38
کرده است و پس از آن روند نزولی داشته و  ها را دریافتدرصد نوسانات سایر دارایی 35بیش از 

ها افزایش یافته میزان دریافت نوسانات این بخش از سایر دارایی 2020تا  2018هاي مجدداً در سال



 

 

109 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
سی

ره
شما

 ،
 

تم
ش

و ه
ل 

چه
، 

ار
به

 
14

04
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

باشد. در بازارهاي است. نکته مهم دیگر هم حرکتی زیاد میان ارز و سکه در دوره مورد بررسی می
ا هها میزان دریافت نوسانات از سایر داراییت به سایر دورهسکه و ارز در دوره دوم تشدید تحریم نسب

) خالص نوسانات پویا (تفاوت انتقال از دریافت) براي 5افزایش داشته است. در ادامه در نمودار (
 هاي مورد بررسی ارائه شده است:کلیه دارایی

 

 
 هاي مورد بررسی در طی زمانخالص نوسانات پویاي دارایی. 5نمودار 

 هاي پژوهش: یافتهعمنب

 

شود ارز خالص نوسانات مثبت داشته است و این نشان گونه که ملاحظه می) همان5بر اساس نمودار (
ها بوده است و در نقطه مقابل مسکن داراي دهنده نوسانات به سایر داراییخالص انتقال طوربهدهد می

کننده نوسانات از سایر ور خالص دریافتطدهد که مسکن بهخالص نوسانات منفی بوده است و نشان می
هاي سکه و سهام نیز خالص نوسانات در طی زمان متغیر بوده است و در ها بوده است. براي داراییدارایی

اند. در ادامه در ها بودهدهنده نوسانات به سایر داراییکننده و در برخی مواقع انتقالبرخی مواقع دریافت
 ها ارائه شده است:ویاي دو به دو میان داراییرابطه خالص پ )6نمودار (
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 هارابطه دو به دو پویاي خالص میان دارایی. 6نمودار 

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
هاي ) رابطه مثبت میان نوسانات بازدهی بخش مسکن و سهام وجود دارد و در سال6براساس نمودار (

-نوسانات بازدهی مسکن و سکه طلا منفی و سکه ترین میزان خود را داشته است. رابطهبیش 2009-2008
به بعد بوده است.  2018هاي ترین میزان آن مربوط به سالها منفی و بیشسهام نیز در بسیاري از دوره

ترین میزان خود را بیش 2013تا  2008هاي ارز نیز منفی بوده و در سال-چنین ارتباط میان مسکنهم
هاي یز در عمده مواقع ارتباط خالص منفی وجود داشته است و در سالارز ن-داشته است. در خصوص سهام

سکه اما رابطه متغیر بوده است و در -تر نیز شده است. در خصوص ارزبه بعد این ارتباط منفی بیش 2018
ها تشدید شده است هایی که تحریمها شدید نبوده است) رابطه منفی و در دورهدوران غیرتحریم (تحریم

هاي مختلف ) ارتباط سیستمی میان دارایی7سکه مثبت شده است. در ادامه در نمودار (-میان ارزارتباط 
 ارائه شده است:
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 هاي مختلفارتباط سیستمی میان دارایی. 7نمودار 

 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
ور طنوسانات بهدهنده ها انتقالکننده و کدام داراییها دریافتدهد که کدام دارایی) نشان می7نمودار (

ها میزان شدت دریافت و یا انتقال نوسانات را کلی بوده است. لازم بذکر است که اندازه هر یک از کمان
ات ها بوده است و نوسانکننده نوسانات از سایر داراییدهد. بر این اساس بازار مسکن صرفاً دریافتنشان می

ترین میزان نوسان از سمت بازارهاي ارز و چنین بیشهماز بازار مسکن به سایر بازارها منتقل نشده است. 
-دهنده نوسانات به سایر بازارها بوده است. بیشسهام به مسکن منتقل شده است. بازار ارز نیز صرفاً انتقال

ترین انتقال نوسانات بازار ارز به بازار مسکن بوده است و بازارهاي سهام و سکه نیز تقریباً به یک میزان 
اند. بازار سکه نیز فقط نوسانات بازار ارز را دریافت کرده و نوسانات خود را بازار ارز را دریافت کرده نوسانات

به بازارهاي سهام و مسکن منتقل نموده است و این انتقال به یک اندازه بوده است. نکته حائز اهمیت دیگر 
دهنده نوسانات زارهاي ارز و سکه و انتقالکننده نوسانات باکه بازار سهام در دوره مورد بررسی دریافتاین

 دهنده قوي نوسانات به بازار مسکن بوده است.به بازار مسکن بوده است و بعد از ارز دومین انتقال
 
 گیري و پیشنهادهاي سیاستینتیجهبحث، 

ن ایهاي مالی در دنیاي کنونی بازارهاي مالی و دارایی وابستگی زیادي به یکدیگر دارند و نوآوري
بر اساس دیدگاه عموم اشخاص اند. در اقتصاد ایران بازارهاي مسکن و سکه عموماً وابستگی را گسترش داده

توانند بر سایر بازارها تأثیر گذاشته شوند که خود میگذاري شناخته میعنوان بازارهاي امن جهت سرمایهبه
هاي زمانی مختلف با توجه به شرایط اقتصادي ر دورهتواند دو یا ازسایر بازارها تأثیر بپذیرند و این موضوع می

و سیاسی متغیر باشد. بر همین اساس در پژوهش حاضر سرریز ریسک میان ارز، مسکن، سکه طلا و سهام 
بررسی شده  DY-TVP-VARصورت ماهانه با استفاده از الگوي به 1385:01-1400:12در دوره زمانی 
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بررسی همبستگی پویاي شرطی بین بازارهاي مختلف پرداخته شده است. در مطالعات متعددي تاکنون به 
هاي مختلف با استفاده از رویکرد اي تاکنون به بررسی سرریز نوسانات میان داراییاست اما در هیچ مطالعه

) پرداخته نشده است. DY-TVP-VARایلماز (-خودرگرسیون برداري با پارامتر متغیر در زمان دیابولد
) که …,DCC-GARCH, DCC-FIAPARCHرد نسبت به سایر رویکردهاي مرسوم (مزیت این رویک

در مطالعات داخلی استفاده شده است در این است که ترتیب متغیرها در نتایج تاثیرگذار نیست که بخاطر 
در الگوي  1) به موضوع شناسایی عامل چولسکیFEVDعدم وابستگی خطاي تجزیه واریانس (

 اشد. بخودرگرسیون برداري می
امکان بررسی اثرگذاري یا اثرپذیري خالص در طی زمان و همچنین  DY-TVP-VARدر قالب الگوي 

ها وجود دارد که این مهم در سایر رویکردهاي خانواده تعیین جهت و شدت علیت انتقال نوسانات بین دارایی
 رهاي ریسک و بازدهگذاران بر اساس معیا). سرمایه2022(اسدي و همکاران، آرچ و گارچ میسر نیست

کنند بنابراین دانش نحوه انتقال و دریافت گذاري میدر خصوص سبد سرمایه گیرياقدام به تصمیم هادارایی
ها حائز اهمیت است که این مهم در الگوهایی که هاي مختلف براي آنسرریز نوسانات و ریسک میان دارایی

ریم، زا مانند تحهاي بروندر شرایط بحران و بروز شوك شود.مبتنی بر میانگین مشاهدات هستند، دیده نمی
خوبی ا بهها رتوانند سرریز نوسانات و ریسک میان داراییالگوهایی که بر میانگین مشاهدات تمرکز دارند نمی

ه گذاران در پی داشتگذاران و سرمایهکننده براي سیاستتواند نتایج گمراهنشان دهند که این موضوع می
 باشد.

هاي ارز و سکه طلا عوامل اصلی نوسانات در بازارهاي دارایی مورد تایج پژوهش نشان داد دارایین
-تها هستند، بلکه دریافدهنده نوسانات به سایر داراییمطالعه هستند. در واقع این دو دارایی نه تنها انتقال

 که در طی دوره دوم تشدیددیگر اینباشند. نکته حائز اهمیت ها نیز میهاي نوسانات از سایر داراییکننده
به بعد) انتقال و دریافت نوسانات توسط ارز و سکه افزایش داشته است. در خصوص خالص  2018تحریم (

هد دخالص نوسانات مثبت داشته است و این نشان می نرخ ارز، نوسانات (تفاضل انتقال و دریافت نوسانات) 
ها بوده است و در نقطه مقابل مسکن داراي خالص ایر داراییدهنده نوسانات به سطور خالص انتقالبه

ا هکننده نوسانات از سایر داراییطور خالص دریافتدهد که مسکن بهنوسانات منفی بوده است و نشان می
هاي سکه و سهام نیز خالص نوسانات در طی زمان متغیر بوده است و در برخی مواقع بوده است. براي دارایی

-اند. بازار مسکن تنها دریافتها بودهدهنده نوسانات به سایر داراییده و در برخی مواقع انتقالکنندریافت
ترین نوسان از ارز و سهام به مسکن منتقل شده کننده ریسک و نوسانات بازارهاي دیگر بوده است و بیش

بر  ترین تأثیرنتایج بیش است. بازار سهام نیز ریسک بازارهاي ارز و سهام را دریافت کرده است. بر اساس
 از ناحیه ارز، سهام و در نهایت سکه بوده است. به ترتیب بازار مسکن

ترین تاثیر را از ارز و سپس سکه دریافت نموده است. بر این اساس نگهداري بازار سهام نیز بیش
اند پوشش ریسک توهمزمان سکه طلا و ارز پوشش ریسک را به همراه ندارد و در کنار این موارد مسکن می

                                                                                                                                           
1. Cholesky Factor Identification of VAR 
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د اما با باشگذاري میگاه امن براي سرمایهگذاري به همراه داشته باشد و به عبارتی پناهرا براي سبد سرمایه
ت ها داشته اسکه سکه در طی زمان دریافت و انتقال نوسانات متفاوتی را از و به سایر داراییتوجه به این

چنین شرایط سیاسی و اقتصادي بایستی انتخاب شود و هاي موجود در سبد و همبسته به سایر دارایی
باشد. براین اساس در دوران تحریم و شرایطی که نوسانات زیاد و پرت از گاه امن تحت هر شرایطی نمیپناه

گذاران تواند براي سرمایهمی DY-TVP-VARدهد استفاده از الگوي ها رخ میبازدهی دارایی در میانگین
همچنین با توجه به اینکه دارایی گذاري به همراه داشته باشد. ت مدیریت سبد سرمایهنتایج بهتري را جه

ها بایستی بر اساس ارتباط دو به ارز نقش غالب در شبکه مورد بررسی داشته است، نگهداري سایر دارایی
ا شدت ب باشد کهدو با ارز صورت گیرد. در شبکه مورد بررسی بیشترین دارایی تحت تسلط ارز، مسکن می

زیادي نوسانات ارز را دریافت نموده است و سپس بیشترین نوسانات از بازار سهام به مسکن منتقل شده 
طور مستقیم و با شدت کمتر به سکه و با شدت دهد نوسانات از ارز شروع شده و بهاست این موارد نشان می

ر طواست. همچنین نوسانات ارز بهاندکی بیشتر به بازار سهام و با شدت زیاد به مسکن منتقل شده 
انات دهد نوسغیرمستقیم و از طریق سهام و سکه نیز به مسکن منتقل شده است. نتایج پژوهش نشان می

ود شارز با شدت متوسط به سهام و با شدت کمتر به سکه و در نهایت با شدت زیاد به مسکن منتقل می
ذاران قرار گتواند اطلاعات مفیدي در اختیار سرمایهسانات میبنابراین نحوه انتقال نوسانات و علیت انتقال نو

 دهد.
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 جود ندارد.گونه تعارض منافعی وتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 چکیده
اده مورد استف سهام حیصح يگذارمتیقمعاملات بلوکی به دلیل داشتن اطلاعات خاص شرکتی به عنوان ابزاري جهت 

توانند منافع مدیران و سهامداران می هاشرکت خاصها با انتشار اخبار رسانهگذاران بازار سرمایه  قرار می گیرد. همچنین سرمایه
کاهش  تقارن اطلاعاتی، وافزایش آگاهی بخشی قیمت سهام ورا به یکدیگر نزدیک کرده و از این طریق منجر به کاهش عدم

 یمعاملات بلوک اثر دراي گر پوشش رسانهپژوهش حاضر بررسی نقش تعدیل ، هدفاساس نیر همهام شوند. بهمزمانی قیمت س
طی  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکتمتشکل از جامعه آماري این پژوهش است.  سهام متیق یهمزمان بر

معامله بلوکی  11237شامل   شرکت 100تعداد  هايداده حذف سیستماتیک روش است که به 1401الی  1393دوره زمانی 
و  شاخص، نشان داد دفعات GMMبه روش  هاهینتایج حاصل از آزمون فرض ه اند.انتخاب شد جهت بررسی و تجزیه و تحلیل 

 یلات بلوکمعامدر اثر  لگریتعد ریبه عنوان متغ ياسهام دارد و پوشش رسانه متیق یاثر مثبت بر همزمان یمعاملات بلوک نسبت
ه که از بود رانیاطلاعات در بازار سهام ا تیو عدم شفاف ییبر ناکارا يدیتأک هاافتهی نیدارد. ا یسهام اثر منف متیق یبر همزمان

 .کندیم يریسهام جلوگ متیها در قبه موقع اطلاعات خاص شرکت بیترک
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 مقدمه
 ،هیاندازها و استفاده کارا از سرماپس قیتشو ،منابع نهیبه صیتخصبه عنوان ابزاري براي  بازار سرمایه

 عمده و یبلوک خرد، ؛گروه سه کند. همچنین معاملات این بازارها به ایفا می اقتصاد درنقش مهمی را 
 حجم لیدل به که ی هستندمعاملاتاز جمله  ،ی سهامبلوک معاملاتدر بین این معاملات،  .است میتقسقابل

، 1(بیان و همکاران باشندمی سهامدارانبیشتر  توجهمورد  سهام، بازارهاي بر مولفه انآن شتریب ریتأث و ادیز
 رب میمستق بطور و دارند همراهبهبازار سرمایه  در سهامداران يبرا یمهم ه هاينشان معاملاتاین  .)2012
 شامل و بوده معاملات تابلوي اصلی از خارج معاملات نیا. دنگذاراثر می شرکت سهام سرمایه يگذارارزش
تا و (کی رندیپذیمانجام  یتوافق متیقصورت  به کهباشند شرکت می سهام خرید و فروش از يادیز حجم

 ریتأثبر  عمدتاًدر خصوص پیامدهاي معاملات بلوکی  هاي انجام شدهکه پژوهش). در حالی2017، 2همکاران
و  آگاروالا؛ 2013، 4و همکاران ؛ هاتن2005و چن،  3تمرکز دارند  (چن سهام متیق بر یبلوک معاملات

) ولی تاثیر معاملات بلوکی بر همزمانی قیمت سهام بخشی از پیامدهاي معاملات بلوکی 0201، 5پاندي
 از يادرجه ،سهام متیق یمزمانه ،خلاء پژوهشی قابل طرح است .به طورکلیاست که به عنوان سهام 

 کاسانع با سهام متیقکمتر  یهمزمان .است منعکس شرکت سهام متیق در کهاست  صنعت و بازار اطلاعات
انتخاب  سکیر کاهشموجب  ،تینها در وشده  یاطلاعات تقارنعدم کاهش منجر به شرکت، خاص اطلاعات

هاي اگرچه پژوهش ).2013، 6(چان و حمید دارد همراه به راسهام  ینقدشوندگ شیافزا و شودیم سهام
 ،یشرکت تیحاکم يساختارها مانند یشرکت عوامل که دندهیم نشاندر کشورهاي توسعه یافته  قبلی
) 2009، 8و همکاران ؛ هات2007، 7و لوکس رایفری (براي مثال؛ داخل معاملات و یمال يهاصورت تیشفاف

 و ءافشا مقررات ناقص ياجرا لیدل به معمولاً نوظهور يبازارها ؛ اما دردارند اثر سهام متیق یهمزمان بر
د دارنوجود  يبالاتر یهمزمان ، سهام متیق در شرکت خاص اطلاعات نقش کاهش و شرکت تیمالک ساختار

 بازار در یبلوک معاملات انجاممعتقدند که ) 2010و پاندي ( آگاروالا. همچنین )2010، 9و همکاران لاگ(
ن در خصوص قیمت اینگونه معاملات با توجه اسهامدار نظر دیتجد به و است یخصوص اطلاعات وجودبیانگر 

 اطلاعات ییکارا يبرا بازار از خارج یبلوک معاملات یبرخ ياجراشود. از سوي دیگر؛ به ماهیت آن منجر می
 خاص اطلاعات بیترک لیدل دو به تواندب یبلوک معاملات). لذا انتظار داریم 2020، 10(لیو باشدمی دیمف

 یتمعاملا بستر قیطر از مؤثر و میمستق مذاکرات و ارتباطات ،اولا. کند لیتسه سهام متیق در را شرکت
 خاص اطلاعات انیجر و داده کاهش را اطلاعات کسب نهیهز است ممکن فروشندگان و دارانیخر نیب

                                                                                                                                           
1. Bian et al 
2. Kita 
3. Chen 
4. Hutton, Alzahrani & Gregoriou 
5. Agarwalla & Pandey 
6. Chan, & Hameed 
7. Ferreira & Laux 
8. Hutton, Marcus & Tehranian 
9. Gul, Kim & Qiu 
10. Liu 
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این  اتیجزئ که کندیم جابیا یبلوک معاملات نیقواناز آنجایی که  ،اًثانی .بخشد بهبود بازار در را شرکت
 معاملاتی يهاتیفعال و هاتیموقع توانندیم بازار فعالان همه ،؛ لذاشود ءافشا بازار پایان از پس معاملات

 سهام تمیق دربیشتري  اطلاعاتسبب شوند تا  و کنند، تعدیل یاطلاعاتاز این  منديبهره اساس بر را خود
 پدیدار شود. 

 پوشش دهند کهپیشین نشان میعلاوه بر اثر معاملات بلوکی بر همزمانی قیمت سهام، مطالعات 
 سکیر ،یاجتماع تی، مسئوليافشا رانیاعتبار و شهرت مد ؛مانند یمختلف يهابر جنبه رعاملیمد يارسانه
 ییشرکت، حجم معاملات سهام، کارا ارزش ،یشرکت تیبازده بهبود حاکم ،یتقلب مال ،یحقوق يدعاو
و همکاران،  ي(فخارهمچنین آگاهی بخشی قیمت سهام اثر بگذارند.  و رانیقدرت مد ي وگذارهیسرما

 ياو انتشار اطلاعات بر هیدر ته يدیکلیکی از عوامل عنوان به رسانه  همکاران  معتقدند . فخاري و)1400
 ها بتوانند بهرود رسانهی. چرا که انتظار ممفید است هاي مالیصورت کنندگاناز استفاده یعیوس فیط

 به نیعمل کرده و همچن یو مال يبه اطلاعات در حوزه اقتصاد یابیدست نهیکاهش هز يبرا يعنوان ابزار
شوند (فخاري و همکاران،  محسوبگذاران هیسرما يریگمیتصم ياطلاعات برا هئجهت ارا ییمبناعنوان 
 شیسهام افزا متیتواند ادغام اطلاعات خاص شرکت را در قیعامل م ریمد ايرسانهلذا پوشش . )1400

توانند یم هارسانه؛ چرا که اولا )2019 ،1و همکاران یل( سهام را کاهش دهد متیق یجه همزمانیدهد و در نت
 یعاتاطلا تقارنعدمان، به کاهش گذارسرمایه میانص شرکت انتشار اطلاعات خا یاو  دیاطلاعات جد دیبا تول

سبب  یشرکت تیتوانند با بهبود حاکمیها م، رسانهاینکه دومو )، 2010، 2و همکاران یبوش( کمک کنند
و استفاده  سهامداراناز  تیحما). و 2002، 3و همکاران ولچکووا( شوندان گذارسرمایهاز  بیشتر تیحما

منجر به انعکاس اطلاعات خاص شرکت در سهام شرکت شده و در  هاي آربیتراژ،فرصتگذاران از سرمایه
برخی از پژوهشگران  گر،ید ياز سو. )2000و همکاران،  4(مورك یابدهمزمانی قیمت سهام کاهش  ،نهایت

از  يترعیبه طبقه وس شودیها منتشر مخاص شرکت که توسط رسانه يدادهایاگر رو پیشین معتقدند
ممکن است  ياپوشش رسانه شود در آن صورتگزارش  ياشدهفیتحربطور  یحت اینرسد،  گذارانهیسرما

آهرن و (براي مثال؛  نداشته باشد ي بر آنریتاث یحت ای، منجر شودسهام  متیق یهمزمان به افزایش
 یخارج نظارت ایبخشند یها را بهبود نمشرکت یاطلاعات يهاطیها محپس رسانه). 2014، 5ورایسوس
اطلاعات خاص  ادغاممانع از  ياپوشش رسانه ،ییهاطیمح نیدر چن جه،ی. در نتدهندمیرا ارائه ن يموثر

هاي پیشین بر اساس پژوهش ،از این رو ).2020و همکاران،  6(دانگ شودمیسهام  يهامتیشرکت در ق
منگ  .اي استیکی از عوامل تاثیرگذار در بررسی اثر معاملات بلوکی بر همزمانی قیمت سهام؛ پوشش رسانه

                                                                                                                                           
1. Li, Qiao & Zhao 
2. Bushee, Core, Guay & Hamm 
3 Volchkova, Dyck & Zingales 
4. Morck 
5. Ahern & Sosyura 
6. Dong 
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 وششپاز  هاشرکت شود کهقیمت سهام هنگامی تقویت می یهمزمان بر یبلوک معاملات ریتأثمعتقد است 
بر همین اساس با توجه به ادبیات پژوهشی  .)2020 و همکاران، 1برخوردار باشند (منگ ضعیفی يارسانه

 ینهمزمابر  یمعاملات بلوکبررسی اثر  متعدد پیشین و خلاء تحقیقاتی موجود، هدف اصلی این پژوهش
 ايانهرسبا پوشش ها شرکت یاطلاعات يهاطیمح قیمت سهام به عنوان یکی از پیامدهاي معاملات بلوکی در

ه درك سهام، ب متیق یبر همزمان یاثر معاملات بلوک قیدق لینخست، با تحل. این پژوهش باشدمیمختلف 
و  گذارانهیبه سرما تواندیو م کندینوع معاملات بر بازار کمک م نیا يرگذارینحوه تأث زا يترقیعم
به  يانقش پوشش رسانه یبا بررس ن،یرساند. همچن ياریتر آگاهانه ماتیدر اتخاذ تصم یمال لگرانیتحل
اکنش بر رفتار بازار و و یوماطلاعات عم ریتأث یچگونگ لیو تحل ییبه شناسا کننده،لیعامل تعد کیوان عن

در  موجود يهاهیبه توسعه نظر تواندیم گر،ید يسو از .پردازدب ینسبت به معاملات بلوک گذارانهیسرما
ر منج یمال يبازارها لیتحل يبرا دیجد يهاچارچوب جادیکمک کند و به ا گذارانهیو رفتار سرما یحوزه مال

 نیا ،ياو پوشش رسانه یهمزمان راتیتأث نهیدر زم یبا ارائه شواهد تجربانتظار می رود  ،همچنینشود. 
 تیریمد يتر براو مقررات مناسب نیقوان نیدر تدو ینظارت يو نهادها گذاراناستیبه س واندبتپژوهش 

 ریممکن است به طور جداگانه به تأث نیشیپهاي پژوهشاز  ياریبسعلاوه بر این اگرچه رساند.  ياریبازارها 
تر امعج دگاهید کیدو عامل،  نیا بیبا ترک پژوهش نیا پرداخته باشند. ياپوشش رسانه ای یمعاملات بلوک

 نینو یلیتحل يهاروش ای دیجد يهادادهو با استفاده از  دهدیها بر بازار ارائه مآن راتیاز تأث يو چندبعد
 تواندیم پژوهش نیا ت،یدر نها شود. ترقیدق جیاطلاعات موجود و ارائه نتا یروزرسانمنجر به ببه  تواندیم

 سازنهیرسانه، معاملات بزرگ و رفتار بازار کمک کند و زم نیارتباط ب نهیدر زم دیگفتمان جد کی جادیبه ا
 ی: در ابتدا مبانشودمیدنبال  ریصورت ز در ادامه، ساختار پژوهش به حوزه باشد. نیدر ا ندهیمطالعات آ

ها ارائه داده لیو تحل هیتجزها و یافتهروش پژوهش و  ،و پس از آنمطرح شده پژوهش  نهیشیو پ ينظر
 .ابدییخاتمه م يریگجهیبا بحث و نت ،تیو در نهااست شده 

 
 مبانی نظري پژوهش 

 از یوجهت قابل بخش و اندهشد رایج و فراگیر ياندهیفزا طور به یبلوک معاملات بهادار، اوراق يبازارها توسعه امروزه با
 متیق براساسسهام  یبلوک معاملاتبه طور کلی  .دندهیم لیتشک را جهان سراسر يبازارها در سهام معاملات کل حجم
 متیق از الاترب معاملاتی متیقمعاملاتی، با  به کهصرف  یبلوک معامله: دنشویم يبندمیتقسجداگانه  گروه سه به تمعاملا

، دنشومی معامله روزید یانیپا متیق از ترنییپا یمتیقمعاملاتی با  به که ی با تخفیفبلوک معاملهشود، و گفته می روزید یانیپا
). 2017، 2(کورك شود معامله روزید یانیپا متیق با برابر شود کهگفته می یبلوک تمعاملامعاملات با صرف صفر که به  و

 عنوان به هک ندارند بازارساز ای دلال یبلوک معاملات اولاً،. هستند فرد به منحصربخاطر دو ویژگی مهم  یبلوک معاملات اصولاً
 .شوندیم منتشر بورس تیسا وب در یبلوک معاملات تمام، بازار پایان از پس روز هر ،ثانیاً .کنند عمل واسطه

                                                                                                                                           
1. Meng 
2. Kurek 
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خاص اطلاعات  ورودنحوه  مرتبط با هايکه به طور کلی اغلب پژوهش دهدمیمرور ادبیات نشان 
 1یرکتش خاص دادیرو رامونیپ یمعاملات تغییراتعمدتاً بر ، یمعاملات بلوک قیسهام از طر متیدر ق شرکتی

). همچنین 2016و همکاران،  2کونلیبیاهستند (متمرکز شرکتی  خاصاطلاعات تاثیر به منظور کنترل 
و  يگذارد و بر حق رأیم ریتأث تیبر ساختار مالک یبلوک اند که معاملاتشین نشان دادههاي پیپژوهش

کنند که معاملات یم تیحما تیواقع نیاز ا پژوهشگراناکثر علاوه بر این .اثرگذار است ينقدهاي انیجر
ن شوند به طوري که خریدارانحوه خریدار یا فروشنده بودن افراد در معاملات بلوکی پدیدار می از طریقبزرگ 

کنند که در نهایت معاملات بلوکی با  سهام در معاملات صرف و فروشندگان در معاملات تخفیفی ورود می
. )6199، 4و مدهاوان میک؛ 1972، 3(کراوس و استول دنگذارب اثرها ییبازده داراتوانند بر صرف و تخفیف می

 گذارانسرمایه در انتظارات اترییکنند، تغیرا منتقل م يدیاطلاعات جد یکه معاملات بلوک یزمانهمچنین 
گذاران ها هستند که موجب جذب سرمایهاطلاعات خاص شرکتی شامل معاملات بلوکشود. زیرا پدیدار می

(منگ و  دنبخشیبهبود مرا سهام  متیق که در نهایتکند شود و آنان را مشتاق به خرید آن سهم میمی
دو  ،یمال يدر بازارها ادیهنگام معامله با حجم زکه  دهدمی). همچنین مرور ادبیات نشان 2020همکاران 

  .)2024و همکاران،  5ی (بالدوفندگیو تضاد نما متیق ریتاث ؛کنندمی فایا یاصطکاك نقش مهم
 سببتواند یم و است ی نامتقارناطلاعات خصوص يحاو یبلوک تمعاملااطلاعات  يتئورمطابق با 

سهام هر شرکت  متیق). تغییرات به وجود آمده در 2017، 6کونلیبیاآ و سون( سهام شود متیق رییتغ
 سکیر و شودمیکه به بازار و صنعت مربوط  ریسک سیستماتیک باشد.یم سکیمتأثر از دو ر

ر دهند که افزایش دها نشان میپژوهش. باشدمرتبط می آنو عوامل درونی  که به شرکت کیستماتیسغیر
امّا هر قدر ارائه اطلاعات  شودمی بازار و صنعتبا قیمت سهام  قیمت تقارنعدمه اطلاعات خاص موجب ئارا

 .داشتخواهد  راستا)تقارن (همبازار و صنعت  آن در متیسهام شرکت با ق متیق ابد،یخاص شرکت کاهش 
یزان م کنندهمنعکسباشد و یسهام م متیحرکت ق بینیجهت پیش يسهام ابزار متیق یهمزمان ،همچنین

به این معنا که همزمانی قیمت بالا منعکس کننده کم ). 1988، 7(رولاست اطلاعات خاص شرکت در بازار 
 ت.بودن میزان  اطلاعات خاص در قیمت و بازده سهام شرکت وآگاهی بخشی قیمت سهام اس

منجر  سهام متیق یکه همزمان دندهیرا نشان م يشواهد پیشین هايها، پژوهشعلاوه بر این تئوري
 لاگ( ودشمی حسابرسی تیفیکافزایش و  یخارج گذارانهیحضور سرماافزایش  ،یشرکت تیحاکم به بهبود

 زیرا است؛بازار  راتییبه تغ ی شرکتوابستگعدم  دهندهتر نشاننییپا متیق یهمزمان. )2010، و همکاران

                                                                                                                                           
1 Event study 
2. Ibikunle 
3. Kraus & Stoll 
4. Keim & Madhavan 
5. Baldauf 
6. Sun a & Ibikunle 
7. Roll 



 

 

122 

ن
عد

ش ت
ق

 لی
دگ

کنن
 ی

انه
رس

ش 
وش

پ
ي 

ا
 در

ثر 
ا

ت
ملا

معا
... / 

ان
لکی

ر م
دیا

سفن
ي، ا

ار
فخ

ن 
سی

 ح
ي،

یر
ص

ب ن
هرا

م
 

 
   

   
   

   
   

  
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
  

   
 

 

 راتییبا تغ سهیبر اطلاعات خاص شرکت در مقا شتریب یمال يهايریگ میکنندگان بازار در تصممشارکت
 .)2006کنند (چان و حمید، توجه میبازار 

 يگذارسرمایه ییکارا تر، نییسهام پا متیق یبا همزمان ییهاشرکتپژوهشگران پیشین معتقدند که 
 رانیسهام است و مد متیشرکت در ق وجود اطلاعات خاص دهنده  نشان نییپای دارند، چون همزمان يترلابا

) 2014( و همکاران یل نطوریهم). 2003و همکاران،  1(دورنو کنندمی يگذارسرمایهخاص  اطلاعاتبر اساس 
 طیبا مح ییهارکتبازده خاص شرکت در ش راتییتغ کهدر نتایج بدست آمده از تحقیقات خود نشان دادند 

 بالاترطح و س شتریب یداخلمعاملات  شتر،یب متیقتعدیل  ریاست که با تاخ شتریب ضعیف تر اطلاعاتی يها
البته پژوهشگران در این تحقیقات از ابزارهاي مختلفی جهت شناسایی  شوند.یمشخص ماطلاعاتی، تقارن عدم

و نقش تبیین کننده اطلاعات در سطح بازار و صنعت جهت شناسایی این  شرکت يهاییبازده دارا راتییتغ
ي بوده است (رول، اهیسرما يهاییدارا يگذارمتیقاند که یکی از آن مدل ها مدل تغییرات استفاده کرده

 يهامتیسهام نشان دهنده ق متیقاندك  یکنند که همزمانی) فرض م2015( 2و ژو نپ). از سوي دیگر، 1988
 جیتا، نمنجر شوند (معاملات بدون اطلاعات) زیمعاملات نوبه صرفاً  یاست و اگر معاملات بلوک ترمطلوبم سها

باشد، زیرا خریداران در این شرایط بدون در دست هاي سهام نامطلوب میاندك بودن قیمت آنها مشمول
 يوکه بر ر یمعاملات بلوکین هم چن .کنندداشتن اطلاعات کافی اقدام به خرید یا حتی فروش سهام خود می

 یاتاطلاع يشود، محتوایم معاملهو فروشندگان  دارانیخر نیب میبه طور مستقو پلت فرم معاملات آغاز شده 
 يهاتیفعال تحرك ي) برایمعاملات بلوک يهافرم(مانند پلت یمعاملات يهایزممکان یطراح. دارند یغن

 ).2010 و همکاران، لاقرار دهد (گ ریرا تحت تأث بازار ییکارا جهیو در نت یممکن است همزمان یمعاملات بلوک
به طور  یمعاملات بلوک در بازار سهام چین دریافتند که، 2008-2014دوره  یط) 2020منگ و همکاران (

اطلاعات خاص شرکت  استفاده ،یمعاملات بلوکهمچنین  دهدسهام را کاهش می متیق یهمزمان یقابل توجه
ت قیمت سهام ممکن اس یو همزمان یمعاملات بلوک نیب یارتباط منفو این  بخشدیام بهبود مسه متیرا در ق

همین اساس، در مطابقت با فرضیه اطلاعات و  متفاوت باشد. برها شرکت یاطلاعات يهاطیمح ریتحت تأث
 کارائی بازار، فرضیه اول پژوهش به صورت زیر ارائه شده است:

 
 دارد. اثر منفی سهام متیق یبر همزمان یمعاملات بلوک -1

پردازش  د،یدر تول همیم شنق هاشرکتدر ها دهد که رسانهینشان م همچنین مرور ادبیات پیشین
 یابیارز و سهیمقا تیقابل د،ییتأ قیاطلاعات از طر دیها در تولکه، رسانه ياو انتشار اطلاعات دارند. به گونه

ی عالفنقش منابع مختلف  زاطلاعات استخراج شده ا يساز کپارچهی نیو همچن ياتکاء منابع خبر تیقابل
 یفیو انتشار اطلاعات ک دیبتوانند با تول آنانرود که یانتظار م هابا توجه به نقش مستمر و مهم رسانه .دارند

 یعاتلااط تقارنعدمسبب کاهش و  دهیشرکت را بهبود بخش یاطلاعات هاي طیکنندگان، محاستفاده يبرا

                                                                                                                                           
1. Durnev 
2. Pan & Xhu 
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تواند یم زین يتجار بخشدر  ياپوشش رسانه ،شوند. همچنیناطلاعات  سکیرکاهش  ،و در نتیجه
 .دداشته باش يتجار يهاو بنگاه عیصنا ،ياقتصاد تیدر انتشار اطلاعات مربوط به وضع يموثر يسازوکار
 یشرکت تیحاکم یرونیب ياز سازوکارها یکیامروزه به  ،يا) معتقد است پوشش رسانه2017( 1ویل

برو ابهام روو  نانیاطم عدمبا  یاطلاعات طیکه مح یزمان ،یده علامت يبا تئوردر مطابقت  ده است وش لیتبد
 يهاهیو سرماتلقی شده  اطلاعات يافشا يبرا مهم و جایگزینیابزار به عنوان یک تواند یم هارسانهاست، 

شود که  یتلق یتواند به عنوان محرکمی ياپوشش رسانه ن،یبراندازد. علاوه بی انیرا به جر بلااستفاده در بازار
، همچنینکند.  نییشرکت را تب ندهیها و افق آپروژه تیشده و اهم یو اعتبارده تیشفاف شیمنجر به افزا

شرکت را در بازار ارزش  شرکت شده و از این طریقعتبار تواند موجب افزایش ااي میپوشش صحیح رسانه
 یاجتناب از اخبار منف يرا برا رانیمد زهیانگ شتریب ياپوشش رسانه .)2015 ،2نی(نگاو دهد سرمایه افزایش

را  ودس یبه اخبار منف متیق يهاواکنش فیو تضع فیضع یتداوم عملکرد مال ،جهیدر نت .دهدیم شیافزا یآت
 ریتأث زین رانیبلکه بر رفتار مدگذاران هیسرما يریگ میتصم ندیها نه تنها بر فرآرسانه ،نیهمچن .دهدیکاهش م

ها به سطح توجه رسانه ریممکن است تحت تأث دهایخر يریگیپ يبرا رانیمد ماتیمثال، تصم يگذارند. برایم
 يهاتوجه از رسانه بیشتر مورد که ییهاشرکت). 2024(میائویو و همکاران،  ردیقرار گ يشنهادیمعاملات پ

گ و (دان دهندقرار میدر دسترس عموم  ياعتمادترقابل و ترتیفیاحتمالاً اطلاعات باک ،قرار می گیرند يخبر
 يهاطیبا مح ییهاسهام ممکن است در شرکت متیق یبر همزمان یمعاملات بلوک ریتأث .)2020همکاران، 

ها، کتدرباره شر یو انتشار اطلاعات خصوص عیتجم ،يآورجمع قیمختلف متفاوت باشد. از طر یاطلاعات
در غیر این ند. نسهام کمک ک متیبه گنجاندن اطلاعات خاص شرکت در ق دنتوانیم هارسانه يهاتیفعال

و منجر به  ابدیکاهش  یدر ارزش اطلاعات خاص شرکت از معاملات بلوک یممکن است مشارکت اصل صورت،
 هیدر بازار سرما یاصل یاطلاعات يهاواسطهها به عنوان رسانهدر نهایت،  شود.ها قیمت یبر همزمان کاهش اثرات

، 4؛ تدلاك2015 ،3و همکاران را کاهش دهند (چن یتقارن اطلاعاتبه طور موثر عدم توانندیو م کنندیعمل م
توانند با بهبود محیط اطلاعاتی بر آگاهی بخشی قیمت سهام اثر بگذارند میها رسانهبر همین اساس ). 2010

ر همزمانی قیمت سهام را تعدیل کنند. از این رو، فرضیه دوم پژوهش حاضر بر اساس واثر معاملات بلوکی ب
 دهی عبارت است از:تئوري علامت

 سهام دارد. متیق یبر همزمان یمعاملات بلوک منفی اثر در یکنندگ لینقش تعد ايرسانهپوشش  -2
 

 پیشینه پژوهش
ایران پژوهش خیلی کمی در خصوص این هاي متعدد در سایر کشورها، در رغم وجود پژوهشعلی

. بنسیانهال شودمیها در خارج و داخل پرداخته در ادامه به مرور این پژوهش. معاملات انجام شده است

                                                                                                                                           
1. Liu 
2. Nguyen 
3. Chen, Harford and Lin 
4. Tetlock 
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 اتیدبااو معتقد است . است پرداختهبر عملکرد بازار سهام مراکش  یمعاملات بلوک ریتأث ) به بررسی2023(
، عرضه ،نقدشوندگی بر یبازار بلوک ریواقع، تأث کند. دریم ییا شناسار یدو نوع اثر موقت و دائم ياقتصاد

این مطالعه از  در .باشدمی يبزرگ و نهاد گذارانهیمربوط به سرما معاملات نیا یاطلاعات يتقاضا و محتوا
. استفاده شده است بلوکیاثرات  يریگاندازه يبازار سهام برا يهادر داده ARDL یروش اقتصادسنج

 گر،یارت دعب ه. بکندینم دییمراکش را تأ یبازار مال يهااز شاخص کی چیبر ه یدائم ریتأث یتجرب يهایافته
و  دانگ .باشدمی زیصفر و ناچ باًیتقر یکه اثر اطلاعات ی، در حالبودهو محدود  فیضع نقدشوندگیاثر 

در  اثر نیا ایآ نکهیسهام و ا متیق یهمزمان بر ياپوشش رسانه اثر در پژوهشی به )2020همکاران (
، پوشش اینکه اول، نشان داد هاي آنهایافته. پرداخته اندمختلف متفاوت است،  یسازمان يهارساختیز

لاعات اط بیترکتوانند می هارسانهکه  دهدمیو نشان  رابطه منفی دارد یک سهام متیق یهمزمانبا  ايرسانه
نقش  آن  یاطلاعات هاي طیمحو  یشرکت راهبريدوم،  .کنندمی لیسهام تسه متیخاص شرکت در ق

 ی. سوم، اثر کاهش همزمانکنندمی فایسهام ا متیق یو همزمان هارسانه نیب ارتباطکننده را در لیتعد
 ياپوشش رسانه ،یاست. به طور کل تريقو ،فیضع ينهاد يهارساختیبا ز ییدر کشورها ياپوشش رسانه

بلوکی  معاملات یاطلاعات يمحتوا )2014کورك ( سهام است. متیق یهمزمان کنندهنییعامل مهم تع کی
ره یمتغ چند ونیرگرس و ساده یخط ونیرگرس کردیرو دو را با استفاده از ورشو بهادار اوراق بورسدر  را
 يدارا سهام بلوك معاملاتنشان داد پژوهش وي نتایج . بررسی کرده است، سهام بازده يسازمدل يبرا
 به یتوجه قابل) یمنف( مثبت يرعادیغ بازدههستند و  بورس در فعال انگذارسرمایه يبرا یمهم گنالیس

 يرااج از قبل روزدو  یانیپا متیق از) کمتر( بالاتر آن متیق کهوجود دارد  سهام بلوك معامله ياجرا دنبال
  .است معامله

 از استفاده با را یبلوک معاملات متیق ریتاث )2013و همکاران ( 1الزهرانی ،عربستان هیسرما بازار در
 نامتقارن متیق ریتأث کی که دهدیم نشان هایافته. کردند باز آزمایی )2007( 2فرینو پژوهش يهاروش

 انعطاف یبلوک معامله کی متیق اثروجود  نیا با. دارد وجود یبلوکخریدهاي بلوکی و فروش هاي  يبرا
ی رابطه اطلاعات تقارنعدم سطح و معاملات اندازه نیب ،همچنین. دهدیم نشان را بازار در بالا يریپذ

در  تاس یبلوک يدهایخر يبرا معامله حجم از یشیافزا تابع کی معامله متیق تاثیر. مستقیمی وجود دارد
 .کندیمن رییتغداري معنی طور به متیق اثر ،معامله اندازه و حجم رییتغ با ،صورتی که در فروش هاي بلوکی

ي هاشرکتدر  2021تا  2014در پژوهشی به تاثیر توانایی مدیران بر همزمانی قیمت سهام بین سال هاي 
از  يترشیبالاتر باشد، اطلاعات ب ریمد ییهرچه توانا دهدمیبورس چین بررسی شده است که نتایج نشان 

ات خاص شرکت اطلاع يحاو شتریسهام شرکت ب متی، قشودمیشرکت به خارج منتقل  تیریمد قیطر
 تیشده در بورس با مالک رفتهیپذ يهاشرکت. در شودمیسهام کمتر  متیق یهمزمان ،جهیاست و در نت

 .)2023، 3(گان و هیو سهام را کاهش دهد متیق یهمزمانتواند یم ریمد ییبالا، توانا ينهاد

                                                                                                                                           
1. Alzahrani 
2. Frino 
3. Gan & Hu 
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تایج ن. ه استپرداخت یبلوک معاملاتواکنش بازار سهام نسبت به  یبررس بهدر پژوهشی،  )2012بیان (
 روند. شوندیم معاملهآن  از کمتر اهاي معمول در بازار عادي ی متیقبا  معاملات اکثر این دهدنشان می
رگ هاي بزانجام معاملات بلوکی در شرکت. شودیم آغاز فروشنده با یبلوک معاملات که دهدیم نشان معاملات

 یمنف یبلوک معاملات بهسرمایه نسبت  بازار واکنش کل،. در باشدیمي برخورددار کمتر یمتیق فیتخفاز 
ر سای به نسبت و باشندمی شرکت بزرگنهادي و  سهامدارانتوسط  سهام، یبلوک فروش هاي معمولاً . است

 است ممکن فروش بلوکی این سهامداران. برخوردارند شرکت مورد در يبهتر اطلاعات سهامداران از اخبار و
 ای بفروشند یمتیق هر در را خود سهام تاهستند  تلاش در که هستند یمنف اطلاعات يدارا آنها که دهد نشان

 دهنیآ در است ممکن و می باشند خود سهام يها ییدارا به به دنبال کاهش دارند وجود بازار در یفروشندگان
 یدائم ریتأث) 2010و پاندي ( آگاروالابه صورت بلوکی بفروشند. همچنین،  بازار درخود  سهام يشتریب مقدار

کرده  لیتحل و هیتجز را هند یمل بورس در شده انجام یبلوک معاملات) نقدشوندگی اثر( موقت و) یاطلاعات اثر(
 ارزش اساس بر متعدد يارهایمع از استفاده با یبلوک معاملاتاو نشان داد که در بازار سرمایه هند . است

 فروش از ترشیب یبلوک دیخر يبرا متیق یدائم ریتاث ،یکل طور به. شوندیم ییشناسا معاملات حجم و معاملات
 است ممکن که دارد، یبلوک فروش به نسبت يشتریب اطلاعات یبلوک دیخر دهدیم نشان که است یبلوک
 صورت در یائمد ریتأث از شتریب یموقت ریتأث که شد مشاهده بازارها، ریسا برخلاف. باشد ینگینقد ازین از یناش
. هددمی شیافزا را اطلاعات به بازار اعتماد متعدد، یبلوک معاملات ورود ن،یا بر علاوه. وجود دارد یبلوک دیخر
 ییوزهار از شتریب دارد وجود مشابه تیماه با یبلوک معامله کی از شیب که ییروزها يبرا متیق یدائم ریتاث

 شیافزا به شروع یبلوک دیخر از قبل قهیدق 8 هامتیق همچنین وجود دارد. یبلوک معامله کی فقط که است
 است، دیخر يبرا یبلوک معامله که یزمان یعنی ،اینطور نیست یبلوک فروشحالی که در خصوص در کنند،یم

 مورد در ن،یا بر علاوه. شودیم گرفته نظر در بازار توسط الوقوعبیقر بلوك دیخر مورد در اطلاعات یبرخ
و همکاران  1هوانگ .دارند متیق بر یکم اریبس یدائم ریتأث و گردندیم بر سرعت به هامتیق ،یبلوک فروش

. اندپرداخته نیسهام در بازار سهام چ یاي بر نقدشوندگپوشش رسانه ریتأث یبه بررس ) در پژوهشی2024(
اي انهسهام دارد. پوشش رس یبر نقدشوندگ یمثبت قابل توجه ریاي تأثپوشش رسانهدهند ها نشان میبررسی

 رید. تأثبخش یگذاران بهبود مو کاهش انتخاب نامطلوب سرمایه یاطلاعات طیسهام را با بهبود مح نقدشوندگی
شود. می فیشفاف تر ضع یاطلاعات طیمح کیها در شرکت يسهام برا یاي بر نقدشوندگمثبت پوشش رسانه

 مشهودتر است.  اولیه دسترسی بیشتري دارند،هاي خبربه که  ییهاارتباط مثبت در شرکت
 يگذارارزش ینیبشیجهت پ یمدل یطراح) به 1403، بحرینی و همکاران (نیز هاي داخلیدر پژوهش

از  یبا آگاه عیصنا رانیمددر صنایع پرداختند.  GRU یمصنوع یعصب بر شبکه دیبا تاک یمعاملات بلوک
ی، سهام بلوک متیق راتییروند تغبا کنترل  توانندیم یاملات بلوکمع يگذارمدل بر ارزش نیا ریتاث یچگونگ

 سطح درآورند.  نییشرکت پا يرا برا یمال نیتأم سکیر تیدر شرکت و در نها يگذارهیسرما سکیر
 گرید عیاصن صنعت با هر در یمعاملات بلوک يارذگبر ارزش یمال يهاشاخص ریتاث جینتا ع،یصنا یکیتفک

                                                                                                                                           
1. Huang 
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 يذارگارزش يریگدر مدل ارائه شده با اندازه است. گریکدیاز  عیاستقلال صنا انگریمتفاوت است کـه ب
 یکنندگان صاحبان سهام و سهامداران معاملات بلوکدر بورس و استفاده عیصنا رانیبه مد یمعاملات بلوک

 رعاملیمد ياپوشش رسانه گرلینقش تعد )1402ه (برزگر و فقی .کندیکمک م يگذارمتیبهتر ق یابیدر ارز
 ییوانانشان داد که خ هاافتهی را بررسی کردند. سهام متیق یو همزمان یمال يگزارشگر ییخوانابر رابطه بین 

 ياکه پوشش رسانه ییهارابطه در شرکت نیسهام شده و ا متیق یزمانمنجر به کاهش هم یمال يگزارشگر
) در 1401سیدنژاد فهیم و اقدامی ( ،همچنینکرده است.  تیاست، بارزتر بوده و آن را تقو شتریب رعاملیمد

 تیحاکم یسهام با در نظر گرفتن اثر تعامل متیق یبر همزمان يااثر پوشش رسانهپژوهشی به بررسی 
بر  يداریو معن یاثر منف ياپوشش رسانه دادپژوهش نشان  جینتای پرداختند. اطلاعات تیو شفاف یشرکت

و  رعاملیمد ياپوشش رسانه) به بررسی 1400همچنین فخاري و همکاران (د. سهام ندار متیق یهمزمان
 يروش گشتاورهابراساس  هاافتهپرداختند. ی معادلات همزمان ستمیسبا استفاده از  سهام متیق یهمزمان

 .یک تاثیر منفی داردسهام  متیق یهمزمانبر  رعاملیمد ياکه پوشش رسانه دهدمینشان  افتهی میتعم
 یو همزمان رعاملیمد ياپوشش رسانه نی) بSUR( به ظاهر نامرتبط ونیروش رگرسبا استفاده  نیهمچن

به عنوان  هارسانهپوشش  یمجدد بر نقش اطلاعات دیتأک نتایج نیدارد. ا درابطه متقابل وجو کیسهام  متیق
سهام  یمتیفتار قدر ر کیستماتیرسیغ يهاریسککاهش نقش  به بازار و یمخابره اطلاعات شرکت منبع کی

 يرعادیغ بازده جادیا در یبلوک معاملات نقش لیتحل) به 1399مهربان پور و همکاران ( .باشدمیها شرکت
 دهدیم نشان پژوهش جینتاپرداختند.  تهران بهادار اوراق بورس در کیستماتیرسیغ نوسانات بر ریتاث و

 واهدش. کنندمی تیفعالبازار سهام  در که است یانگذارسرمایه يبرا مهم نشانهیک  ی،بلوک معاملات انجام
 يدارعنیمو  مثبت انباشته يرعادیغ بازدهیک  ،یکنترل و صرف یبلوک معاملات انجام از بعد که دهدمی نشان

سهام  یبلوک معاملات انجام به نسبت سهامداران است ی از اینحاکها بازده نیا کل در. شودمی مشاهده
 یبلوک معاملات انجام از بعد حاکی از آن استسایر نتایج  ،همچنین. دهندمی نشان يرعادیغ هايواکنش
 مؤثر عوامل یبررس) به 1395احمدپور و نصیري (در نهایت،  .یابدمی کاهش کیستماتیرسیغ نوساناتسهام 

 نشان یطعمق ونیرگرس از استفاده با هایافته. در بازار سهام ایران پرداختند یبلوک معاملات یمتیق ریتأث بر
ه رابط لکدائمی، موقتی و  یمتیق ریتأث با بازار بازدهو  يشنهادیپ متیق اختلاف ،معاملات یمال گردش داد

 ریأثت با سهام متیق نوسانات و یدائم و کل یمتیق ریتأث با معاملاتاین  ةانداز ن،یهمچن. دارند يدارمعنی
 .دارند يدارمعنی ۀرابط ،یموقت یمتیق ریتأث با یتجمع بازده و موقتی و کل یمتیق

 
 روش پژوهش
و جهت بررسی روابط بین متغیرها از روش  باشدیم يو اهداف کاربرد تیاز نظر ماهحاضر  پژوهش

 يهاداده ،همچنین .استفاده شده است Eviews 10افزار آماري مدل چند متغیره رگرسیونی با استفاده از نرم
 یحیتوض يهاادداشتیشده و  یحسابرس یمالي هاصورتها و سایتوبمنتخب با مراجعه به  يهاشرکت

 شده است. يگردآور نیآورد نواستفاده از نرم افزار ره با و انآن
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 ي منتخب هاشرکتجامعه و 
در طی  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ يهاشرکت ي پژوهش حاضر متشکل ازجامعه آمار

بنابراین ر معاملات بلوکی انجام داده باشند. ) است که حداقل یک با1401الی  1393ساله ( 9دوره زمانی 
مورد معامله  11237شرکت انتخاب شده که به طور کلی  100گري به روش سیستماتیک پس از غربال

 گري به شرح زیر بوده است:اند. مراحل غربالبلوکی انجام داده
در  هاشرکتدر دوره زمانی پژوهش حداقل یک بار معامله بلوکی انجام داده باشند.لذا برخی از  -1

 بعضی سال ها داراي معاملات بلوکی نبوده اند.
  .اسفندماه باشد 29 هاشرکت یسال مال انیپاي منتخب ،هاشرکتجهت همسانی  -2
 .اده باشندند رییخود را تغ یدر دوره موردنظر، سال مال هاشرکت -3
 .نداشته باشند تیدر دوره موردنظر، توقف فعال هاشرکت -4
 شده باشد. ءمعادلات در دسترس و افشا يرهایمحاسبه متغ ياطلاعات مربوط به اجزا یتمام -5
 

 پژوهش  معرفی مدل
اري جهمزمانی قیمت سهام سال ، اثري مستقیم بر همزمانی قیمت سهام سال قبلبا عنایت به اینکه 

 راست معادله فصورت وقفه در طر دارد و هنگام استفاده از دادههاي ترکیبی، زمانی که متغیر وابسته به
و روش گشتاور  رو در این پژوهش از الگوهاي پویا این از ،کارا نیستند OLS ، دیگر برآوردهايشودمیظاهر 
تگی یافته براي رفع همبستعمیم . در روش گشتاورهايشده استها استفاده براي بررسی فرضیه یافتهتعمیم

رود. اي به کار میمرحله دو زن تخمین در ابزار عنوان به متغیرها فهخطا، وق جملاتمتغیر وابسته با وقفه و 
ع کند و با فرض رفمی فقبل از تخمین مدل، مشکل خودهمبستگی را برطر یافتهتعمیمروش گشتاورهاي 

 در هاشده، آزمون فرضیه با الهام از مبانی نظري و ادبیات تجربی ارائه .شوندخودهمبستگی انجام می
 شده است:بندي روابط زیر طبقهمطابق  یافتهتعمیمگشتاور  روش بچارچو
 

 سهام اثر دارد. متیق یبر همزمان یبلوکفرضیه اول: معاملات 
 بلوکی، شاخص معاملاتگیري شامل دفعات معاملات براي معاملات بلوکی از سه شاخص اندازه

 ي اصلی تبدیل به سه فرضیه فرعیهافرضیهبلوکی، نسبت معاملات بلوکی استفاده شده است. لذا 
 شود:می

 .دفعات معاملات بلوکی بر همزمانی قیمت سهام اثر دارد 
  .شاخص معاملات بلوکی بر همزمانی قیمت سهام اثر دارد 
 ثر دارد.نسبت معاملات بلوکی بر همزمانی قیمت سهام ا 

Synch i,t =  β0 + β1Synch i,t−1 + β2BlockNuber  i,t + β3BlockIndicator i,t
+ β4BlockRetio i,t + β5ROA i,t + β6M/B i,t + β7Sigma i,t
+ β8OCFi,t + β9Qtobin i,t + ϵ i,t 
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 اثر معاملات بلوکی بر همزمانی قیمت سهام دارد. دراي نقش تعدیل کنندگی فرضیه دوم: پوشش رسانه
  هام س متیق یبر همزمان یمعاملات بلوک دفعات اثر در یکنندگ لینقش تعد ايرسانهپوشش

 دارد.
  هام س متیق یبر همزمان یمعاملات بلوک شاخص اثر در یکنندگ لینقش تعد ايرسانهپوشش

 دارد.
  هام س متیق یبر همزمان یمعاملات بلوک نسبتاثر در  یکنندگ لینقش تعد ايرسانهپوشش

  دارد.

Synch i,t =  β0 + β1Synch i,t−1 + β2BlockNuber  i,t + β3BlockIndicator i,t
+ β4BlockRetio i,t + β5Mediai,t + β6BlockNuber i,tMediai,t
+ β7BlockNuber i,tMediai,t + β8BlockNuber i,tMediai,t
+ β9ROA i,t + β10M/B i,t + β11Sigma i,t + β12OCFi,t
+ β13Qtobin i,t + ϵ i,t 

 
 متغیر وابسته

Synch  :(همزمانی قیمت سهام)R2  یک معیار رایج براي همزمانی قیمت سهام در ادبیات قبلی
در این پژوهش ). 2006( 1رزیو ما نیج ) و2000( ونگیمورك و ) یا 1988رول ( به عنوان مثال، ،است

 از معادله زیر به دست آمده است: R2)، 2013( 2همزمانی قیمت سهام با پیروي از آن و ژانگ

ri,t =  αi + β1rM,t + β2rind,t + εit 
 :شده است همزمانی قیمت سهام به صورت محاسبه  R2پس از محاسبه 

Synch i,t  = Ln�
𝑅𝑅𝑖𝑖2

1 − 𝑅𝑅𝑖𝑖2
�   

 
 مستقل هايمتغیر

Blocktrade گیري اندازه )2020براساس منگ و همکاران ( (معاملات بلوکی): در این پژوهش

 :شودمیصورت انجام  3معاملات بلوکی به 

BlockNumber معاملات بلوکی انجام شده شرکت  دفعاتست از ا عبارتi  در سالt باشدمی، 

BlockIndicator:  اگر شرکتi  در سالt در غیر این صورت صفر 1 بلوکی انجام داده باشد همعامل ، 

Block Ratio:  بلوکی شرکت به ارزش بازار شرکت  تمعاملاارزش نسبتi  در سالt  

                                                                                                                                           
1. Jin & Myers 
2. An & Zhang 
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 یکنترل هايمتغیر
ROA ها.(بازده دارایی): نسبت سود خالص شرکت به مجموع دارایی 

M/B  .(دفتري به بازار): نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 
OCF  ها) ییبر کل دارا میتقس اتیوجوه نقد حاصل از عمل انی(جر 

Sigma  (انحراف معیار بازده هفتگی شرکت) 
Qtobin ) هاها تقسیم بر کل داراییبازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري بدهیحاصل جمع ارزش( 

 
 متغیر تعدیل گر

مدیرعامل برابر است با تعداد اخباري ) (Media ايپوشش رسانه) 2019لی و همکاران ( مشابه با پژوهش
تشر منتعداد اخباري که درباره مدیرعامل یا مصاحبه وي است. منتشر شده که درباره مدیرعامل یا مصاحبه وي 

هاي تلویزیونی یا اینترتی، از طریق مصاحبه خبرهاي منتشر شده عبارت است ازدر این پژوهش شده است، 
از قبیل کانال هاي  هاو سایر رسانه هاهاي خبري، خبرگزاريپایگاه ،ها (دنیاي اقتصاد و دنیاي بورس)روزنامه

ها، تارنماي شرکت 24اي که از پایگاه هاي اطلاعاتی بورس نیوز، بورس ،گردآوري شد. به گونه یمطرح بورس
). تأثیر معاملات بلوکی 1400هاي دنیاي اقتصاد و دنیاي بورس استفاده شده است (فخاري و همکاران، روزنامه

(منگ و  متفاوت باشد هاي اطلاعاتی مختلفهایی با محیطبر همزمانی قیمت سهام ممکن است در شرکت
کنند و هاي اصلی اطلاعات در بازار سرمایه عمل میها و تحلیلگران به عنوان واسطهرسانه). 2010همکاران، 

 پژوهشگران). 2010؛ تدلاك، 2015 ،و همکاران (چن تقارن اطلاعاتی را کاهش دهندتوانند به طور موثر عدممی
ی از . برخندارندرسانی قیمت سهام اتفاق نظر مت سهام و اطلاعارتباط بین همزمانی قی خصوصدانشگاهی در 

دهد که کاهش همزمانی ممکن است صرفاً به نشان می )2014، 1و کلی 2014(مانند چن و چن،  مطالعات
دهد، قیمت سهام به کند که وقتی معاملات نویز رخ میاستدلال می) 1965( 2فاما دلیل افزایش نویز باشد.

برداري و حذف هرگونه گران اگاه به سرعت براي بهرهگیرد زیرا معاملهی تحت تأثیر قرار نمیطور قابل توجه
دهند. حتی اگر معاملات نویز منجر به انحراف قیمت هاي اقتصادي بنیادي واکنش نشان میانحراف از ارزش

 ئمی. رود چنین انحرافی موقتی باشد تا داهاي ذاتی آنها شود، انتظار میسهام از ارزش
 

 ي پژوهشهایافته
 آمار توصیفی 

 عیتعادل ثقل توزو نقطه مرکز  دهدمی که نشان ي استشاخص مرکز نیتریاصلبه عنوان  نیانگیم
 زیر در جدول یفیتوص يهایافته .ها استداده تینشان دادن مرکز يبرا مناسبشاخص یک و  باشدمی

                                                                                                                                           
1. Kelly 
2. Fama 
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 دهدمینشان  ریمتغ نیا ی. علامت منفباشدمی -649/0 سهام متیق یهمزمان نیانگیم دهدمینشان  جینتا
. به عبارت تاس حسب مدل بازار بر کیستماتیرسیغ سکیکمتر از ر کیستماتیس سکیطور متوسط، ر که به
ه و بازار و صنعت کمتر بود بازده راتییمطالعه با تغ ي موردهاشرکتبازده سهام  راتییتغ یهمبستگ ،دیگر

 میانگین ،. همچنیندهندمی حیرا توض هاشرکت بازده راتییاز تغ یمبخش مه کیستماتیرسیعوامل غ
ي نمونه در طول هاشرکتبطور متوسط  که این بدین معناست باشدمی 485/12ی دفعات معاملات بلوک

بوده است که  480/0اند. از بین متغیرهاي کنترلی اهرم مالی بار معامله بلوکی انجام داده 485/12دوره 
 یمال نیتأم هابدهیاز محل  یبررس مورد يهاشرکت يهایی دارا %48طور متوسط  است که به نیا انگریب

 ستا ها بودهداده یفراوان یپراکندگ زانیم یابیارز يبرا يها دو آزمون آمارداده یدگیو کش یچولگ اند.شده
 دهدمینشان  باشد ومی 116/4کشیدگی بازده دارایی ها  .شوندیاستفاده م عینرمال بودن توز یبررس يو برا
 قرار دارد.نرمال بالاتر  عیاز توز این متغیر عیتوز

 
 آمار توصیفی پژوهش. 1جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانگین متغیر

 395/3 -840/0 -44/10 568/2 -649/0 900 همزمانی قیمت سهام

 611/18 639/3 781/26 000/0 193 485/12 دفعات معاملات بلوکی

 221/1 -470/0 486/0 000/0 000/1 614/0 شاخص معاملات بلوکی

 37/327 117/15 063/0 000/0 497/1 019/0 نسبت معاملات بلوکی

 93/28 479/4 304/0 000/0 770/1 559/0 مدیرعامل ايرسانهپوشش 

 116/4 552/0 449/0 -562/0 18/27 278/0 بازده دارایی ها

 526/5 459/1 145/8 0009/0 00/74 106/6 بازار به دفترينسبت 

 831/2 146/0 051/2 -39/41 11/13 918/0 انحراف معیار بازده

 07/513 337/21 337/2 -241/0 304/60 262/0 جریان هاي نقدي عملیاتی

 53/443 176/19 215/23 009/0 19/583 163/5 نیوتوبیک

 اي پژوهشهمنبع: یافته

 
 هاي رگرسیونی پیش فرض مدل هاي آزمون

 زمون مانایی متغیرهاي پژوهشآ

بودن  دارمعنیط موجود در رگرسیون و ببه منظور اطمینان از نتایج پژوهش و ساختگی نبودن روا
متغیرها، اقدام به انجام آزمون مانایی و محاسبه ریشه واحد متغیرهاي پژوهش گردید، وجود متغیرهاي 

ه را نداشت لازمهاي تی استیودنت و فیشر اعتبار  که آزمون شودمیونی باعث هاي رگرسی غیرمانا در مدل
. به منظور بررسی مانایی متغیرها از آزمون لوین لین چات، استفاده شده )1397مشکی و همکاران، (باشد 
 :باشدمییابی واحد به شرح زیر هي آماري ریشهافرضیهاست. 
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 هادادهآزمون مانایی . 2جدول 

 متغیر
 زمون لوین لین چاتآ
 احتمال آماره

 000/0 -78/16 همزمانی قیمت سهام
 000/0 -86/13 دفعات معاملات بلوکی
 000/0 -60/12 شاخص معاملات بلوکی
 000/0 -28/23 نسبت معاملات بلوکی

 009/0 -35/2 مدیرعامل ايرسانهپوشش 
 000/0 -20/3 بازده دارایی ها

 000/0 -16/9 نسبت بازار به دفتري
 000/0 -97/18 انحراف معیار بازده

 000/0 -08/10 نیوتوبیک
 000/0 -54/9 جریان هاي نقدي عملیاتی

 اي پژوهشهمنبع: یافته

 
 درصد مانا بوده و در 5که متغیرهاي پژوهش در سطح  دهدمینتایج حاصل از آزمون مانایی نشان 

کرد که  توان ادعامی ،بنابراین .شودمیپذیرفته ن نتیجه فرضیۀ صفر مبنی بر ریشۀ واحد داشتن متغیرها
 .شودمیاستفاده از متغیرهاي فوق، منجر به نتایج ساختگی ن

 
 آزمون همخطی 

استفاده  4و  3) جدول هاي VIFس (انیاز آزمون عامل تورم وار رهایمتغ انیم خطیهم یبررس يبرا
 یهمخطبنابراین  ،بوده 10از  کوچکترها در همه فرضیهمذکور  آزمون آماره نکهیا به با توجه شده است.

 .ردوجود ندا رهایمتغ انیمشدید 
 
 پژوهش هايفرضیهآزمون 

. نداشدهکاررفته در مدل مشخص  است ابتدا متغیرهاي ابزاري به لازمبراي تخمین مدل به این روش 
خطا  لاتجمیافته به معتبر بودن فرض عدم همبستگی سریالی  زننده گشتاورهاي تعمیمسازگاري تخمین

، آزمون شود. در این آزمون )1991(وسیله آزمون آرالنو و باند  به تواندمیو ابزارها بستگی دارد. این اعتبار 
کند. محدودیت این آزمون شده است که معتبر بودن ابزارها را آزمون می هایی از پیش تعیین محدودیت
براي اینکه  .شودمیشده که براي تعیین هر نوع همبستگی بین ابزارها و خطاها بکار برده  تعیین بدین گونه

خطا همبستگی وجود نداشته باشد. عدم رد فرضیه صفر در  جملاتابزارها معتبر باشند، باید بین ابزارها و 
کند. فرضیه صفر هم میفرا این آزمون شواهدي دال بر فرض عدم همبستگی سریالی و معتبر بودن ابزارها

آزمون سارگان این است که ابزارها تا آنجا معتبر هستند که با خطاها در معادله تفاضلی مرتبه اول همبسته 
ي پانل هادادهسازگار بوده و ابزارهاي آن معتبر باشند، مدل  GMM در این صورت اگر برآوردگر ،نباشند

ري بسیا هايپژوهشد، این روش با توجه به کاربردش در پویا نیز معتبر خواهد بود همان طور که گفته ش
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، طورکلی و ... مورد استفاده قرار گرفته است. به )1991(، آرالنو و بوند )2014(از جمله هوراث و همکاران 
حل مشکل درونزا بودن متغیرهاي توضیحی، کاهش  نظیر؛نسبت به سایر روشها داراي مزایایی  GMM روش

دل، حذف متغیرهاي ثابت در طی زمان و امکان افزایش بعد زمانی متغیرها و مناسب در م خطیهمیا رفع 
 هاي کوتاه است.  براي پانل

 
 فرضیه اول

که متشکل از ضرایب متغیرها ارائه شده است.  GMMاول به روش  هیآزمون فرض جینتا 3در جدول 
 به. باشدمیي ضرایب آنان، آماره دوربین واتسون، ضریب تعیین مدل و آماره سارگان دارمعنیو احتمال 

دفعات  ؛از سه مولفه معاملات بلوکی یعنیسهام،  متیق یهمزمان اثر معاملات بلوکی برمنظور آزمون 
 معاملات بلوکی استفاده شده است. کی، شاخص معاملات بلوکی و نسبتمعاملات بلو

 
 GMMمون فرضیه اول به روش نتایج آز. 3جدول 

 متغیرهاي پژوهش
کی، شاخص معاملات بلوکی و نسبت معاملات بلوکی بر همزمانی دفعات معاملات بلواثر 

 قیمت سهام
 VIF احتمال tآماره  انحراف معیار ضرایب

 318/2 000/0 70/35 045/0 163/0 )-1(  همزمانی قیمت سهام
 239/1 006/0 44/11 0003/0 004/0 دفعات معاملات بلوکی
 308/1 000/0 23/12 014/0 178/0 شاخص معاملات بلوکی
 183/1 000/0 57/12 115/0 446/1 نسبت معاملات بلوکی

 666/1 000/0 29/49 001/0 009/0 نیوتوبیکنسبت 
 352/1 000/0 -41/18 007/0 -142/0 بازده دارایی ها

 978/1 000/0 -89/52 000/0 -004/0 نسبت بازار به دفتري
 442/1 000/0 70/21 025/0 055/0 جریان هاي نقدي عملیاتی

 38/1 002/0 33/46 002/0 108/0 انحراف معیار بازده
 آماره هاي آزمون مدل

𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 845/0 84/96 آزمون سارگان > 0.05 
 278/0 -084/1 یالیسر یهمبستگآزمون  𝐻𝐻0عدم رد 

 اي پژوهشهمنبع: یافته

 
 و یشاخص معاملات بلوک ،یدفعات معاملات بلوک یعنی یمعاملات بلوک اریروش هر سه مع نیدر ا

معاملات  شیبا افزا گر،یسهام دارد. به عبارت د متیق یبر همزمان دارمعنیاثر مثبت و  ینسبت معاملات بلوک
واحد در شاخص معاملات  کی شیبه طور مثال با افزا د،یاییم شیافزا زیسهام ن متیق یهمزمان یبلوک
ر قسمت پایانی تفسیر این مدل، دو . دشودیسهام افزوده م متیق یدرصد به همزمان 51 زانیبه م یبلوک

به منظور بررسی تصریح مدل، یعنی آزمون سارگان و همبستگی ) GMM( آزمون به کار گرفته شده در روش
به ترتیب در ) P-value( پذیرش فرضیه صفر سریالی مورد بررسی قرار گرفت. با توجه به اینکه احتمال

 دارمعنی درصد 5 ، در نتیجه در سطحباشدمی 278/0و  845/0 آزمون سارگان و همبستگی سریالی برابر با
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 ،آورد، در نتیجهشواهدي دال بر مناسب بودن ابزارها فراهم می H0بوده و از آنجایی که عدم رد فرض ن
و  يزاراب يرهایمتغ نیب یعدم وجود همبستگ انگریدارد و ب یدرست مدل اقتصادسنج حیتصر دهندهنشان

 دارد. تیمدل حکا يابزار يرهایموضوع از صحت و اعتبار متغ نیاست. ا یجمله اخلال مدل اصل
 

 آزمون فرضیه دوم

ن مختلف، ممک یاطلاعات يهاطیبا مح ییهاسهام در شرکت متیق یبر همزمان یمعاملات بلوک ریتأث
 يهاتیها، فعالدرباره شرکت یو انتشار اطلاعات خصوص عیتجم ،يآورجمع قیاست متفاوت باشد. از طر

 هیدر فرض ،بیترت نیسهام کمک کنند. بد متیبه گنجاندن اطلاعات خاص شرکت در ق تواندیها مرسانه
 شده است.  اضافه یبه مدل قبل گرلیتعد ریمتغ کیبه عنوان  يادوم پوشش رسانه

 
 نتایج آزمون فرضیه دوم .4جدول 

 متغیرهاي پژوهش
 یانبر همزم یو نسبت معاملات بلوک یشاخص معاملات بلوک ،یاثر دفعات معاملات بلوک

 رعاملیمد ايرسانهپوشش  یکنندگ لیسهام نقش تعد متیق
 VIF احتمال tآماره  انحراف معیار ضرایب

 0/484 000/0 64/7 009/0 726/0 ) 1(  همزمانی قیمت سهام
 0/007 000/0 43/5 001/0 007/0 دفعات معاملات بلوکی
 0/403 000/0 50/3 058/0 300/0 شاخص معاملات بلوکی
 0/181 000/0 78/13 220/1 681/1 نسبت معاملات بلوکی

 0/017 000/0 57/7 781/0 591/0 مدیرعامل ايرسانهپوشش 
 -791/0 000/0 -70/3 017/0 -006/0 اي* دفعات بلوکیپوشش رسانه
 -544/0 034/0 -11/2 108/0 -230/0 اي* شاخص بلوکیپوشش رسانه

 0/407- 000/0 -98/4 181/0 -901/0 اي*نسبت بلوکیپوشش رسانه
 0/001- 000/0 04/15 0009/0 137/0 نیوتوبیکنسبت 

 0/009- 000/0 -72/3 027/0 -102/0 بازده دارایی ها
 0/001- 000/0 -38/14 0002/0 -004/0 به دفتري نسبت بازار

 0/000 003/0 99/2 006/0 029/0 جریان هاي نقدي عملیاتی
 0/105 000/0 11/28 005/0 146/0 انحراف معیار بازده 

 آماره هاي آزمون مدل
𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 889/0 -94/95 آزمون سارگان > 0.05 

 209/0 -254/0  یالیسر یهمبستگآزمون  𝐻𝐻0عدم رد 
 اي پژوهشهمنبع: یافته

 
 نیدر رابطه ب گرلیتعد ریبه عنوان متغ ياکه پوشش رسانه دهدمینشان  %5 يدر سطح خطا هایافته

و نشان دهنده  گذاردیاثر م دارمعنیو  یسهام به طور منف متیق یو همزمان یمعاملات بلوک يهازمیمکان
در  ،گریعبارت د بهسهام است.  متیق یبر همزمان یدر اثر معاملات بلوک ياپوشش رسانه یلینقش تعد

 ايانهرسسهام مثبت بود و با ورود پوشش  متیق یو همزمان یمعاملات بلوک نیرابطه ب بیاول ضرا هیفرض
 نیسبب بهبود رابطه ب گرلیتعد ریمتغ دهدمیاند که نشان شده دارمعنیو  یمنف بیضرا ه،یفرض نیدر ا
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) GMM( قسمت پایانی تفسیر این مدل، دو آزمون به کار گرفته شده در روش ردشده است.  ریدو متغ نیا
به منظور بررسی تصریح مدل، یعنی آزمون سارگان و همبستگی سریالی مورد بررسی قرار گرفت. با توجه 

 به ترتیب در آزمون سارگان و همبستگی سریالی برابر با) P-value( به اینکه احتمال پذیرش فرضیه صفر
 H0بوده و از آنجایی که عدم رد فرض ن دارمعنی درصد 5 ، در نتیجه در سطحباشدمی 309/0و  889/0

 یدرست مدل اقتصادسنج حیتصر دهندهدر نتیجه نشان .آوردشواهدي دال بر مناسب بودن ابزارها فراهم می
موضوع از  نیاست. ا یو جمله اخلال مدل اصل يابزار يرهایمتغ نیب یعدم وجود همبستگ انگریدارد و ب

 دارد. تیمدل حکا يابزار يرهایصحت و اعتبار متغ
 

 بحث و نتیجه گیري
و کمتر توسعه یافته مانند بازار سرمایه ایران، عواملی مانند عدم اجراي صحیح قوانین نوظهور  يدر بازارها

ر ها دها، مانع از ترکیب اطلاعات خاص شرکتی شرکتتیساختار حاکمی و ضعف در ناکاف تیشفافو مقررات، 
 يبرا یفرصت خوب، این هستند فینوظهور ضع يو مقررات در اکثر بازارها نیاز آنجا که قوانشود. قیمت سهام می

ر د يشتریقدرت ب ،در شرکت دیاطلاعات جد يو افشا دیتولد تا براساس کنیها فراهم مشرکت یافراد داخل
با  .دننک نسبت به خرید یا فروش سهام شرکت اقدام خاصشرکت داشته و براساس اطلاعات  ندهیآ ینیبشیپ
بر  بلوکیمعاملات گر در اثر اي به عنوان متغیر تعدیلنقش پوشش رسانه هدف پژوهش حاضر بررسیحال،  نیا
 هايپژوهشبراساس  هدف، نیبه ا یابیدست جهت. بوده است بازار سرمایه ایرانسهام در  متیق یهمزمان زانیم

بازده  محاسبه يبرا ايندهیسهام به عنوان نما متیق یاز همزمان، )2003و همکاران،  دورنف؛ 1988(رول،  پیشین
شاخص معاملات بلوکی و نسبت  و همچنین، از دفعات معاملات بلوکی،سهام شرکت  راتییبازار و صنعت تغ
 استفاده شده است. هاي معاملات بلوکی به عنوان مولفه معاملات بلوکی

معاملات  ریسهام و بازده تمرکز دارد، تأث متیبر ق یمعاملات بلوک یدر مورد نقش اطلاعات اتیادب شتریب
 یاطلاعات تیاست. با توجه به مز یاطلاعات ریو اثر غ یاثر اطلاعات کیسهام شامل  متیبر ق یبلوک

ازده ب یهمزمان تواندمیاست و  يشتریب یاطلاعات خصوص يآنها حاو یمعاملات بلوک ،يان نهادگذارسرمایه
 یسهام بگنجانند و همزمان متیتوانند اطلاعات خاص شرکت را در قیم یسهام را کاهش دهد. معاملات بلوک

در  یپلتفرم معاملات بلوک يآغاز شده بر رو ی). معاملات بلوک2015بازده سهام را کاهش دهند (پان و ژو، 
 متیتحرکات همزمان ق جهیو در نت کندیسهام وارد م متیاطلاعات خاص شرکت را به ق ن،یبازار سهام چ

 اریسهام را به عنوان مع متیق یپژوهش همزمان نی). ا2020(منگ و همکاران،  دهدیسهام را کاهش م
تمرکز دارد. جهت  یمعاملات بلوک یاثر اطلاعات يو عمدتاً بر رو کندیخاص شرکت انتخاب م یاطلاعات

 ی)، از همزمان2003؛ دورنف و همکاران، 1988(رول،  نیشیپ يهاپژوهشهدف، براساس  نیبه ا یابیدست
ز ا ،نیسهام شرکت و همچن راتییمحاسبه بازده بازار و صنعت تغ يبرا ياندهیسهام به عنوان نما متیق

 یلوکمعاملات ب يهابه عنوان مولفه یوکو نسبت معاملات بل یشاخص معاملات بلوک ،یدفعات معاملات بلوک
اخص و ش یدفعات معاملات بلوک اریهر سه مع دهدمینشان  هاداده لیو تحل هیتجز جیاست. نتا شدهاستفاده 

با  یسهام دارد. به عبارت متیق یبر همزمان دارمعنیاثر مثبت و  یو نسبت معاملات بلوک یمعاملات بلوک
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 یانجام معاملات بلوک هپژوهش نشان داد ک يهاافتهی ران،یمذکور و حاکم بر بازار سهام ا طیتوجه به شرا
) 2020برخلاف پژوهش منگ و همکاران ( جینتا نیکند. ا ینم یسهام کمک متیق ینسبت به کاهش همزمان

ام اطلاعات بر ادغ يرگذاریدر تأث ینقش مهم یها معتقدند معاملات بلوک. آنباشدیم نیدر بازار سهام چ
و  یروسکوتیپ نظیر؛ یقاتیبا تحق یکینزد تباطآنان ار قاتیسهام دارند. اگرچه تحق متیخاص شرکت در ق

 نی) داشته است. ا2015)، و پن و ژو (2012( انگی)، فن، هو و ج2009( انی)، براکمن و 2004رولستون (
بازار کارا و کاملاْ شفاف بوده و اطلاعات به موقع در  کی نیاست که بازار سهام چ نیموضوع نشان دهنده ا

در  یناکاف تیبالا و شفاف تیتمرکز مالک ،ییناکارا لیبه دل رانی. امّا بازار سهام اشوندیم بیسهام ترک متیق
 به اطلاعات گذارانهیها، عدم ارائه به موقع اخبار خوب و بد به بازار و عدم اعتماد سرماارائه اطلاعات شرکت

انجام معاملات  جهینتدر  شود،یسهام منعکس نم متیدر ق یها به درستموجود بازار، اطلاعات خاص شرکت
 .شودیسهام م متیق یهمزمان شیسبب افزا یبلوک

ي بر رابطه دارمعنیاي تأثیر منفی و دهد که پوشش رسانهفرضیه دوم پژوهش نشان می ،همچنین
 يدادهایمعتقدند اگر رو نیشیاز پژوهشگران پ یبرخهام دارد. بین معاملات بلوکی و همزمانی قیمت س

طور ب یحت اینرسد،  گذارانهیاز سرما يترعیبه طبقه وس شودیها منتشر مخاص شرکت که توسط رسانه
سهام  متیق یهمزمان شیممکن است به افزا ياگزارش شود در آن صورت پوشش رسانه ياشدهفیتحر

). منگ معتقد است 2014،  ورایمثال؛ آهرن و سوس يباشد (برا تهبر آن نداش يریتاث یحت ایمنجر شود، 
 ياها از پوشش رسانهکه شرکت شودیم تیتقو یسهام هنگام متیق یبر همزمان یمعاملات بلوک ریتأث
 ياکه پوشش رسانه دهدیدوم پژوهش نشان م هی). فرض2020برخوردار باشند (منگ و همکاران،  یفیضع
وشش پ یمنف ریسهام دارد. تأث متیق یو همزمان یمعاملات بلوک نیبر رابطه ب يدارمعنیو  یمنف ریتأث

ممکن است موجب کاهش  ياپوشش رسانه شیکه افزا دهدینشان م گرلیتعد ریبه عنوان متغ يارسانه
 به عنوان توانندیها ماست که رسانه یبدان معن نیشود. ا یدر پاسخ به معاملات بلوک هامتیق یهمزمان

ه بازار کمک کنند. با توجه ب تیعمل کنند و به شفاف یاز معاملات بلوک یناش یدر کاهش اثرات منف یملعا
اطلاعات خاص شرکت را به شکل  تواندینم يا)، پوشش رسانه1401( یو اقدام مینژاد فه دیپژوهش س

 ایشده است و  يکاردست هاشرکت ياطلاعات مخابره شده از سو ی. به عبارتدیمناسب به بازار منتقل نما
گر که ا دهدمینشان  هایافته نی. اباشدینم یاطلاعات مناسب و کاف نیاست که ا نیحداقل باور عموم بر ا

 یحت ایاز سهامداران نرسد،  يترعیبه طبقه وس شوندیها منتشر مخاص شرکت که توسط رسانه يدادهایرو
 يهاطیمح هارسانه طیشرا نیرا گزارش کنند، در ا ياشدهفیها اخبار مغرضانه و تحربدتر از آن، رسانه

 نیدر چن جه،ی. در نتدهندمیرا ارائه ن يموثر ینظارت خارج ایبخشند یرا بهبود نم هاشرکت یاطلاعات
 يهامتیممکن است مانع از گنجاندن اطلاعات خاص شرکت در ق شتریب ياپوشش رسانه ،ییهاطیمح

 جهینت ی). بطور کل2020سهام شود (لام دنگ،  متیبالاتر ق یهمزمانمنجر به  جهیسهام شود و در نت
موجب  تواندمیموضوع  نیها را پوشش دهند، اآن ایتوجه کنند  یها به معاملات بلوکاگر رسانهشود یم

 ياست که پوشش مناسب رخدادها نیدهنده انشان هاافتهی نیا ،یشود. به طور کل هامتیق یکاهش همزمان
 رابطه عمل کنند. نیدر ا رگذاریعامل تأث کیبه عنوان  تواندمیها شرکت توسط رسانه لداخ
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ها و به دلیل عدم شفافیت، تمرکز مالکیت بالا، عدم ارائه به موقع اخبار و اطلاعات مربوط به شرکت
هاي شود تا سازمان بورس اوراق بهادار از طریق برقرار کردن سیاسترسانی اندك مدیران پیشنهاد میاطلاع

بندي ارائه اطلاعات به طور کامل نسبت به برخی از اطلاعات خاص کنترلی و نظم بخشیدن به نحوه و زمان
گذاران ایهسرم ،بازار سرمایه شوند زیرا کارائیتر باشند و با انتشار به موقع آن منجر به افزایش ها آگاهشرکت

 دهندافزایش میرا گذاري خود در بورس کننده استقبال کرده و میزان سرمایههاي حمایتبسیاري از طرح
شود تا توصیه می ،تواند مزایاي بسیاري براي اقتصاد کشور فراهم کند. همچنینکه این موضوع می

ها اعمال ریسک دقت بیشتري کرده زیرا برخی از اطلاعات شرکت گذاران نسبت به پرتفوي و نحوهسرمایه
توانند منجر به افزایش قیمت سهم شده و در نتیجه در صورت اگاهی از در بازار همانند معاملات بلوکی می

چنین معاملاتی، آنان بتوانند سود بیشتري را از بازار سرمایه کسب کنند. لذا با توجه به نتایج به دست آمده 
که نقش اخبار مرتبط با صنعت، تقسیم سود، تغییرات در مدیریت، زمان معامله و نقش  شودمیشنهاد پی

گاه در اثر معاملات بلوکی بر همزمانی قیمت سهام در پژوهش هاي آتی مورد بررسی قرار آمعامله گران 
اي بررسی ها برشرکتوهش حاضر جهت بررسی موضوع از شرایط خاصی جهت منظور کردن در پژ گیرد.

 تواندمی هاهیافتباید جانب احتیاط به عمل آید. این  هاشرکتلذا در تعمیم نتایج به سایر استفاده شده است. 
درك جدیدي از پیامد معاملات بلوکی در بازار سرمایه نوظهور ایران به پژوهش گران وسیاست گذاران ارائه 

اهم نفعان فربراي ذي هاشرکتیا هزینه سرمایه  عاتیتقارن اطلاعدمدهد و امکان بررسی سایر پیامدها مثل 
  آورد.
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رکود و گذاري مشترك در دوران هاي سرمایهگذاران صندوقبررسی هوشمندي سرمایه
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 چکیده
 گذاريهاي سرمایهبینی عملکرد صندوقگذاري در پیشهاي سرمایهگذاران صندوقهدف این پژوهش بررسی توانایی سرمایه
ها وارد گذاران و وجوه نقدي که از سوي آنکه آیا سرمایهبینی اینباشد. براي پیشمشترك و انتخاب صندوقی با بازدهی بالاتر می

 1391صندوق در بازه زمانی  34گردد توانایی انتخاب صندوق کاراتر را دارد یا خیر، در ابتدا اطلاعات گذاري میهاي سرمایهصندوق
هاي رونق و رکود بازار سرمایه از یکدیگر در همین راستا دوره ي شده تا هوشمندي وجوه نقد مورد بررسی قرار گیرد.آورجمع 1399تا 

هاي ر دورهگذاران دگذاران در هریک از این دوران مورد بررسی قرار گرفت تا مشخص گردد که آیا سرمایهتفکیک شده و توانایی سرمایه
گذاران حقیقی و حقوقی از یکدیگر جدا شده تا عملکرد هر اند یا خیر. همچنین، سرمایهعمل کردهمختلف بازار به صورت متفاوتی 

ا به هیک به صورت جداگانه مورد بررسی قرار گیرد. با استفاده از مدل چهارعاملی کارهارت، بازده تعدیل شده در برابر ریسک صندوق
گذاران در هنگام ورود پول در نتایج تحقیق حاکی از آن بود که سرمایهگذاران محاسبه شده که منظور بررسی هوشمندي سرمایه

 اند.حالت رونق بازار و همچنین، هنگام خروج پول در حالت رکود بازار هوشمندانه عمل کرده

گذاري، دوران رونق بازار هاي ســرمایهگذاران، صــندوقجریانات نقدي، هوشــمندي ســرمایه واژگان کلیدي:
 .گذاران حقوقیسرمایه، سرمایه
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 مقدمه
 تاریخ گذاري هستند که اگرچههاي سرمایهگذاري مشترك یکی از انواع شرکتهاي سرمایهصندوق

 گذاريسرمایه صندوق اولین ولی گردد،می بر انگلستان در میلادي هجدهم قرن به جهان ها درآن تشکیل
 مشترك گذاريسرمایه هايصندوقتشکیل گردید.  آمریکا بوستون شهر در 1924 سال در امروزي شکل به

 ايحرفه مدیریت با تا کنند، ایجاد هاآن براي فرصتی را تا باشندمی تخصص بدون گذارانسرمایه براي ابزاري
 شده طراحی طوري هاسازوکار صندوق کسب نمایند. را ممکن بازده بهترین ریسک، کنترل و هاآن وجوه

). 69: 1،2001باشند (سرس داشته را مالی در بازارهاي گذاريسرمایه امکان نیز خرد هايسرمایه با افراد که
 دیگر یا قرضه اوراق سهام، خرید منظور به را گذارانپول سرمایه که است امنی مکان گذاريسرمایه صندوق

 یک از مجموعه یک مالک توانندمی گذارانسرمایه نتیجه در نماید،می جذب پرتفوي ایجاد براي بهادار اوراق
تامین  توانستند به طور فرديها میکه آن از سهام و اوراق قرضه بیشتري مقادیر شامل شوند که سهام سبد

اي هستند ها از جمله نهادهاي مالی واسطهاین صندوق). 10: 2،2009مالی نمایند (ویشوانف و کریشنامورتی
 اند. اي شدهحرفهاي با بازارهاي حرفهگذاران غیرسرمایهکه باعث آشتی مجدد 

گذاران گذاري مشترك از محبوبیت زیادي در بین سرمایههاي سرمایهطی چند دهه گذشته صندوق
خانوار،  16از هر  1980اي حاکی از آن است که در آمریکا  در سال اند به طوري که بررسی مقایسهبرخوردار شده

خانوار رسیده است. در ایران  2گذاري بوده، در حالی که این عدد در حال حاضر به واحد سرمایه یک خانوار مالک
که مجموع دارایی  است عدد بوده 7هاي موجود در بازار سرمایه ایران کل صندوق 1387نیز در ابتدا در سال 

هاي بلوغ که سال 1391و  1390هاي میلیارد ریال رسیده بود اما، این عدد در سال 529ها به تحت مالکیت آن
هاي صندوق افزایش یافته است. همچنین، دارایی 92گذاري در ایران بود افزایش یافته و به هاي سرمایهصندوق

هزار میلیارد ریال رسیده بود. تعداد  24ها با رشد چشمگیري همراه بوده و به عدد تحت مالکیت این صندوق
ها نیز هاي آنصندوق افزایش یافته و ارزش خالص دارایی 237به  1399گذاري در سال هاي سرمایهصندوق

اري گذهاي سرمایهگذاران از صندوقهزار میلیارد ریال شده است. با توجه به استقبال سرمایه 3970عددي بالغ بر 
ري موجود گذاهاي سرمایهها و همچنین، افزایش تعداد صندوقهاي تحت مالکیت آنو در نتیجه افزایش دارایی

هاي جدید، احساس نیاز به بررسی هرچه بیشتر این صنعت و و تمایل نهادهاي مالی به تاسیس صندوق
 شود.گذاران فعال در آن هر روز بیشتر از پیش احساس میسرمایه

 ،بر خلاف سهام هاصندوقاین گذاري مشترك هاي سرمایهتوجه به رشد چشمگیر بازار صندوقبا 
هاي متناسب با گذاري هستند، انتخاب صندوقهاي سرمایهگونی از اهداف و استراتژيداراي انواع گونا
ها نیز به مراتب دشوار گذاران، سطح ریسک پذیري و اهداف سودآوري آنگیري سرمایهسیاست تصمیم

گذاري مشترك هاي سرمایهبندي صحیح از صندوقگذاران وجود یک دستهاز نقطه نظر سرمایه شود.می
ود اندازهاي خپس اي،بندي مستدلانهتوانند با وجود چنین دستهرسد زیرا آنان میي ضروري به نظر میامر

                                                                                                                                           
1. Sorros 
2. Vishwanath & Krishnamurti 
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گاهی آ بنابراین، دهند.ها را بهتر پوشش میهاي تخصیص دهند که الزامات و نیازمندي مالی آنرا به صندوق
ري مهم و ضروري مها، اآن هاي موجود در خصوص عملکرد (به ویژه ریسک و بازده)از خصوصیات صندوق

 )1: 1393. (سینایی و همکاران، رسدبه نظر می
گذاري وجود دارد این است که، چرا با وجود عملکرد هاي سرمایهاي که در خصوص این صندوقنکته

گذاران قرار ها تا این حد مورد توجه سرمایههاي فعال نسبت به شاخص کل، این صندوقصندوق ضعیف
). سئوالی که ذهن بسیاري از محققین را به خود مشغول کرده است این بود که آیا 19961(گرابر، اندگرفته

-کنند یا خیر؟ هوشمندانه عمل کردن سرمایهها به صورت هوشمندانه رفتار میگذاران این صندوقسرمایه
الفان (ساپ و ) و مخ3،2012و سالینگ 2،2008گذاران در بازارهاي مالی موافقان(کیوسوانی و استولین

ها در این زمینه از ) متعصب و سرسخت مخصوص به خود را دارد و با اینکه اولین پژوهش4،2004تایواري
هاي دور شروع شده است ولی هنوز این موضوع براي بسیاري از پژوهشگران داراي جذابیت است. سال

املی همچون در نظر نگرفتن اثر گذاري به عوهاي سرمایهگذاران صندوقاگرچه مخالفان هوشمندي سرمایه
گذاران به عملکرد گذشته صندوق که در برخی موارد منجر به عملکرد خوب مومنتوم و توجه صرف سرمایه

)، اشاره دارند، اما در 2008، 5فرازینی ؛2004 هاي بعدي هم شده است (ساپ و تایواري،صندوق در دوره
ینی بتوان عملکرد آینده و کارایی صندوق را پیشکه میهایی دهند که با شاخصمقابل موافقان نشان می

ها را به هاي ورودي و خروجی وجوه به صندوقتوان جریانکرد (مانند مدل سه عاملی فاما و فرنچ)، می
توان وجود اثر پول هوشمند را ) و با توجه به نکات ذکر شده می6،1999(ژنگ بینی نمودبهترین شکل پیش

 تاکید کرد. 
گذاري در ایران نسبت به کشورهاي پیشرفته صنعتی هاي سرمایهتوجه به این که صنعت صندوقبا 

ست که تحقیقات صورت گرفته در سایر کشورها اشود در این پژوهش، محقق به دنبال آن نوپا محسوب می
شمندانه رفتار ها به صورت هوگذاران این صندوقرا در ایران بسط داده و به این سئوال مهم که آیا سرمایه

ان گذارعلاوه بر آن، نکته مهم دیگري که وجود دارد، عملکرد  سرمایه همچنین،کنند یا خیر پاسخ دهد. می
باشد، بازار سرمایه در زمانی با رکود و در زمان دیگر با رونق اقتصادي در دوران مختلف بازار سرمایه می

دهند که در دوران رونق بازار، هوشمندي ) نشان می2012باشد که برخی تحقیقات مانند (سالینگ،همراه می
گذاران نسبت به دوران رکود متفاورت است. بر همین اساس سئوال اصلی این پژوهش این است که سرمایه

 باشد یا خیر؟آیا عملکرد پول هوشمند در دوران رونق و رکود بازار متفاوت از هم می

                                                                                                                                           
1 .Gruber 
2. Keswani, A. & Stolin, D. 
3. Salganik 
4. Sapp, T. & Tiwari 
5. Frazzini, A. 
6. Zheng 
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 ، ژنگ1996در سال  1(از جمله گرابر اندگذاران پرداختهمقالاتی که به بررسی هوشمندي پول سرمایه
، 2017 2، یوکسل و جیانگا2012، سالگانیک 2008، کیواسان و استولین 2004، ساپ و تایواري 1999سال
گذاري کشورهاي توسعه هاي سرمایهغالبا بررسی خود را بر روي صندوق )42022و یامانی 2018 3مانوز

الی گذاران در بازار ماند. در این پژوهش به ارزیابی عملکرد سرمایهلستان انجام دادهیافته مانند آمریکا و انگ
شود. بنابراین پیشبرد این پژوهش، باشد و از عمق کمتري برخوردار است پرداخته میایران که نوپا می

فرضیه جدید که ن یک گذاران، به عنواآوري شواهد آماري بیشتر براي فرضیه هوشمندي پول سرمایهجمع
-میایران  مالی گذاران در بازارد سرمایهبررسی عملکرراي آن وجود دارد، با کمی بشواهد آماري 

و سالینگ در سال  2008(به غیر از کیوسوانی و استولین در سال  اکثر این مقالاتدر  همچنین،باشد.
نداشته است. بنابراین مزیت  به صورت مجزا وجود حقوقیو  حقیقیهوشمندي افراد  بررسیان ک، ام)2012

گذاران با هوشمندي پول سرمایه بررسیها و صندوق حقیقیاین پژوهش استفاده از مقادیر خرید و فروش 
هاي (با استفاده از سهم این دو گروه در صندوق مجزاي هوشمند بودن آن دو گروه بررسیاستفاده از آن و 

ایی هکه از طریق سازمان بورس منتشر شده با استفاده از دادههایی گذاري مشترك) است. اعتبار دادهسرمایه
نکته قابل توجه دیگر در این پژوهش  .شده استررسی بشود میکه توسط سایت هر صندوق منتشر 

ذاران گشناسایی و تفکیک دوران رکود و رونق بازار سرمایه و بررسی رفتار هر یک از این دو گروه از سرمایه
 .باشدو رونق) می در آن( دوران رکود

-هاي سرمایهگذاران صندوقرو به بررسی هوشمندي سرمایهبا عنایت به موارد فوق، پژوهش پیش
 گذاريهاي سرمایهگذاري به تفکیک دوران رونق و رکود  با توجه به ورود و خروج پول در هر یک از صندوق

رژیم رکود و رونق بازار تعیین  2تعداد خواهد پرداخت. در ابتدا به استفاده از مدل مارکوف سوییچینگ 
گردید و با استفاده از جدول احتمالات انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر دوران رکود و رونق از یکدیگر 

-گردد. سپس با توجه به اطلاعات موجود در سایت سازمان بورس و اوراق بهادار هریک از صندوقتفکیک می
اند. گذاران حقیقی و حقوقی خود از یکدیگر تفکیک شدهسرمایهگذاري بر اساس تعداد هاي سرمایه

ها به صندوق وارد (خارج) گذاران با استفاده از خالص ورودي (خروجی) وجوه که آنهوشمندي سرمایه
گذاري بر اساس ارزش صدور و هاي سرمایهاند، بررسی شده است. خالص گردش نقدینگی صندوقکرده

 به دست آمده است.ها در هر دوره ابطال آن
 

 مبانی نظري
 گذاري مشتركهاي سرمایهصندوق

 فرصتی را تا باشندمی تخصص بدون گذارانسرمایه براي ابزاري مشترك گذاريسرمایه هايصندوق
کسب  را ممکن بازده بهترین ریسک کنترل و هاآن وجوه ايحرفه مدیریت با تا کنند، ایجاد هاآن براي

                                                                                                                                           
1. Gruber, M. 
2. Jianga, H. Zafer, Yuksel. 
3. Munoz, Fernando. 
4. Yamani, Ehab 
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در  گذاريسرمایه امکان نیز خرد هايسرمایه با افراد که شده طراحی طوري هاصندوقکار  و ساز نمایند.
گذاري مشترك به عنوان یک واسطه ) صندوق سرمایه70: 2001باشند (سورس،  داشته را مالی بازارهاي

مکان  دهد و بدین شکلآوري کرده و سبد اوراق بهادار تشکیل میگذاران را جمعمالی وجوه مردم و سرمایه
 ).8: 1391کند.(محمد ویم تاژ،گذاران ناآشنا با بازار سرمایه ایجاد میامنی را براي سرمایه

ماده یک قانون بازار اوراق  21گذاري مشترك از مصادیق نهادهاي مالی موضوع بند صندوق سرمایه
نظارت همین سازمان  (سبا) و تحت بهادار است که با دریافت مجوز تاسیس از سازمان بورس و اوراق بهادار

، صندوق 1384نماید. بر این اساس قانون بازار اوراق اوراق بهادار جمهوري اسلامی ایران مصوب فعالیت می
 نماید:گذاري را به شرح زیر تعریف میسرمایه
نسبت  به آن، مالکان و باشدمی بهادار اوراق در گذاريسرمایه آن اصلی فعالیت که است مالی نهادي «

 .» اندگذاري خود، در سود و زیان صندوق شریکیهسرما
استقبال  با اما ساله، چند تاخیر با هرچند ایران در گذاريسرمایه هايصندوق صنعت خوشبختانه

در  هاصندوق این بدیلبی نقش به عنایت گردید. با تاسیس 86 سال در گذارانطرف سرمایه از فراوان
بر  موثر عوامل شناسایی و مالی هايواسطه این عملکرد ارزیابی سرمایه، بازار در مالی منابع بهینه تخصیص
براي  کارا هايصندوق انتخاب جهت گذارانسرمایه اختیار در را ارزشمندي اطلاعات تواندمی هاآن عملکرد
 .دهد قرار سرمایه، جذب و عملکرد بهبود براي هاصندوق اندرکاراندست براي نیز و گذاريسرمایه

 مالی قابل ابزارهاي از متنوعی ترکیب در خود نامهامید و هدف به توجه با مشترك گذاريسرمایه صندوق
صاحبان  و کندمی گذاريسرمایه دیگر هايدارائی و ها تقدم حق سهام، مشارکت، اوراق مانند: بهادار اوراق و معامله

  باشند.می آن شریک زیان و سود در و باشندمی صندوق مالکان خود، سهم نسبت به گذاريسرمایه واحدهاي
 

 گذاريهاي سرمایهخالص جریانات نقدي صندوق
گذاري مشترك جریان سرمایه صندوق نام دارد. هاي سرمایهجریان پولی ورودي و خروجی از صندوق

ین توان محاسبه نمود که در اگذاري به صورت کلی میهاي سرمایهجریان سرمایه را براي همه صندوق
 ی،ابوعل و (سیناییآید.گذاري مشترك به دست میهاي سرمایهصورت مجموع خالص جریان سرمایه صندوق

ها ورود نقدینگی جدید را از طریق خرید سهام جدید صندوق بر اساس کارکرد روزانه، صندوق). 42: 1395
کنند که این خالص می و خروج نقدینگی را از طریق بازخرید سهام صندوق تجربه گذارانسرمایه توسط 

هاي مناسب سرمایه گذاري دهد. سرمایه جدید در اوراق متفاوت یا موقعیتمی نشانرا  صندوقجریان نقدي 
 ،در واقع) 84: 1393 شوشتري، و خدادادي( شودهاي مناسب ذخیره میموقعیت در ترازنامه براي یا شودمی

گذاران فراهم کند. تصمیمات اتخاذ شده در مورد تخمین مناسبی از رفتار سرمایه تواندهاي نقدي میجریان
گذاران نسبت به عملکرد گذاري در واقع بازتابی از انتظارات سرمایههاي سرمایهگذاري در صندوقسرمایه

ندوق گذشته ص هایی قرار دارد که مربوط به عملکردحدي بر پایه ارزیابی تاباشد که این انتظارات آینده می
أثیرگذار گذاران تتواند بر رفتار سرمایههاي نقدي گذشته میسري عملکرد گذشته و جریان بر ،است. از این رو

 .باشد
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 گذارانرفتار سرمایه
طالعه .م هاي موجود استتصمیم گیري فعالیت بسیار مهم در روند انتخاب یک گزینه از بین گزینه

صیص گذاري را ارتقا و باعث تختواند کیفیت تصمیمات سرمایهگذاران مییهگیري سرمادر زمینه روند تصمیم
-توانند بهترین ترکیب را براي سبد سرمایه گذاريگذاران میبهینه منابع اقتصادي شود و در نتیجه سرمایه

 ذاريگاوقات سرمایهگاهی باشد؛ اماگذاري تحصیل سود میگذاران از سرمایههدف سرمایه  .شان کسب کنند
-کننده انعق گذاران نتایجدهد، یا سرمایهشده، نتایج منفی نشان می ریزيبه نسبت هدفی که براي آن برنامه

مشاهده  مواقع ر بیشترد آنها مناسب و منطقی نبوده است. گذاريزیرارفتار سرمایه کنند؛از آن کسب نمی اي
توانند مسائل را به طور نیستند یا نمی شوند، مایلقطعیت مواجه می افراد با عدم که وقتی شده است

-صمیمت قوانین و مقرارتی براي را ثبت یا اطلاعات را براي ایجاد مورد نیاز هايتوصیف، داده سیستماتیک
  ).200: 1401زاده و همکاران، (حسینکنند.ها ترکیبگیري

صندوق را در یک سري هاي متفاوت را در یک مقطع زمانی با یکدیگر یا یک گذاران، صندوقسرمایه
وه بر بررسی جریان وجوه گذاران علاسرمایه ،کنند. در واقعزمانی از نظر ریسک و بازده دنبال و مقایسه می

بر اساس این عملکرد  ،پردازند و سپسهاي گذشته به بررسی عملکرد صندوق در گذشته مینقد در دوره
ک تواند از طریق متغیرهایی مانند ریسصندوق نیز میگیرند. عملکرد گذاري در صندوق میتصمیم به سرمایه

ا هگذاري ورودي به صندوقها نیز معتقدند که خالص جریان سرمایهو بازده سنجیده شود. مدیران صندوق
ندي بهاي عملکرد گذشته و رتبهها و گزارشرابطه مستقیم با بازده و عملکرد صنعت دارد. اگرچه در صورت

بودن این بررسی  گذاران با وجود سختها وجود ندارد، اما سرمایهشاره به موقعیت آنها، اثري از اصندوق
ه یر پاب خاصها و انتخاب یک صندوق گذاري در صندوقیري سرمایهگمبیشترین تکیه خود را براي تصمی

دي هاي نقدي را نماتوان جریانپس در واقع می )578: 1،2002کارسسکیدهند (میقرار  اطلاعاتهمین 
هاي نقدي گذاري دانست که این جریانهاي سرمایهها براي صندوقگذاران و تقاضاي آناز رفتار سرمایه

 .نماید بینیگذاري را پیشهاي سرمایهتأثیر عوامل مختلفی قرارگیرد و تقاضا براي صندوق تواند تحتمی
 

 پژوهش پیشینه نظري
) و کسوانی و استولین 2003)، سپ و تیواري (1999) ، ژنگ (1996(در این پژوهش مانند گروبر 

ها گذاران  با استفاده از خالص ورودي (خروجی) وجوه که آنهوشمندي سرمایه )2022و یامانی(  )2008(
شود. علاوه بر بررسی هوشمندي خالص ورودي و خروجی وجوه، کنند، بررسی میها میوارد (خارج) صندوق

ها مشابه کسوانی و استولین ها و حقوقیورودي یا خروجی سرمایه حقیقیهوشمندي اجزاي آن شامل خالص 
 .شود) به صورت مجزا بررسی می2008(

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑡𝑡                 )1رابطه( = TNA𝑖𝑖,𝑡𝑡 − TNAi,t−1�1 + 𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡�   

                                                                                                                                           
1. Karceski. 
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 TNA2 است.  iصندوق براي  tماه طی در خالص نقدي جریان دهندةنشان NCF1 بالا رابطه در که
 است. t ماه براي صندوق بازدهی يدهنده شانن 3Rدارد.   tماه انتهاي در خالص هايدارایی کل به اشاره
دهنده جریان نقدي خالص مثبت به صندوق و منفی بودن این متغیر نشان دهندهنشان NCF بودن مثبت

 جریان نقدي خالص منفی است.
 

 پیشینه تجربی پژوهش

اي هستند که اي آگاه و حرفهگذاران به اندازهکند که سرمایهادعا می» پول هوشمند«فرضیه 
ذاري گها براي سرمایههاي برتر و کاراتر را دارند و به عبارتی در انتخاب صندوقتوانایی انتخاب صندوق

اولین فردي بود که فرضیه پول هوشمند را مطرح کرد. او به دنبال  )1996( 4اند. گرابرموفق عمل کرده
ها هاي فعال، این صندوقاز صندوق 5این سئوال بود که چرا با وجود عملکرد بهتر شاخص بازارپاسخ به 

صندوق  227هاي مورد استفاده او اند. دادهگذاران قرار گرفتهتا این حد مورد توجه سرمایه
دهد که کارایی را پوشش داده است. اون نشان می 1994تا  1985گذاري در آمریکا از  سرمایه

باشد. بینی میها مشخص و قابل پیشسري از شاخصگذاري با استفاده از یکهاي سرمایه وقصند
هد با دبینی این کارایی را دارند. در ادامه وي نشان میگذاران توانایی پیشبنابراین برخی از سرمایه

ي و خروجی هاي ورودتوان جریانبینی کرد، میتوان عملکرد آینده را پیشهایی که میهمان شاخص
 بینی نمود. ها را به بهترین شکل پیشوجوه به صندوق

 ایالات در يگذارسرمایه هايصندوق کلیه به را گرابر نظریه 6)1999( )، ژنک1996( پس از گرابر
 معیارهاي با را خود مطالعات او داد. تعمیم بودند فعال 1993 تا 1970 هايسال بین که آمریکا متحده
 مطالعات داد. انجام )7،1990شرطی (شانکن کارایی معیار و فرنچ و فاما سه عاملی مدل مانند کارایی، ترکامل
 که کرد تأکید همینطور کرد، تأیید هوشمند پول اثر وجود عنوان تحت را مطالعات گرابر نتایج همان ژنگ
 تعدیل بازدهی مثبت، خالص نقدي جریان با يگذارسرمایه هايصندوق کهاین است و مدتکوتاه اثر این

  دارند. منفی خالص نقدي جریان با هاصندوق به نسبت را ریسک بهتري برابر در شده
هاي گذاري، نشان داد که مدیران صندوقبا بررسی پرتفوي صندوق سرمایه )2003وارمرز (

انات ابل توجه جریگذاري بخش قاند، تمایل به سرمایهگذاري که عملکرد مناسبی را از خود نشان داده سرمایه

                                                                                                                                           
1. Net Cash Flow (NCF) 
2. Total Net Assets (TNA) 
3. Return (R) 
4. Gruber 
5. Market Index 
6. Zheng 
7. Shanken 
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 ،نیز )2003 (1نقدي جدید در سهام برنده قبلی، براي ادامه روند عملکرد مناسب خود دارند. همینطور کی
 .کردند تأیید را انگذارسرمایه نبود هوشیاري

 بررسی آمریکا در فعال گذاريسرمایه هايصندوق خود هايپژوهش در ) 2004 ( 2تایواري و ساپ
 درنظر نگرفتن دلیل به گذارانسرمایه هوشیاري پیشین درمورد تحقیقات نتایج کنندمی بیان هاآن اند.هکرد
ده هایی که قبلاً برنگذاران با جابجایی پول خود به صندوقنیست. بنابراین، سرمایه استناد قابل مومنتوم اثر

 داد نشان هاآن مطالعۀبرند. نتیجۀ هاي برنده سود میاند به صورت سهوي از بازدهی آتی سهامبوده
 اند. ها نداشتهسایر صندوق به نسبت بهتري عملکرد مثبت نقدي جریانات با ها صندوق

ها به اند. آنگذاران استرالیا را بررسی کرده) توانایی و عملکرد سرمایه2007( 3قرقوري و همکارانش
اند و این توانایی ارتباطی به کردهها موفق عمل گذاران در انتخاب صندوقاین نتیجه رسیدند که سرمایه

 ها یا اثر مومنتوم ندارد.اندازه صندوق
هاي صندوق تمام به مربوط هايداده با را قبلی هايپژوهش ،) نیز 2008 (4استولین و کیوسوانی

 انگذارسرمایه گروه دو هر براي و هوشیاري توانایی وجود بر مبنی قوي شواهدي هادادند. آن انجام انگلستان
 کردند.  گزارش حقوقی و حقیقی

تر در مطالعاتشان، ) با در نظر گرفتن دوره طولانی2008(5در مطالعات بعدي فرازینی و لامونت
گذاران به جاي تشخیص ها بیان کردند که سرمایهبر عدم وجود اثر پول هوشمند تاکید کردند. آن

هایی که در گذشته پول خود به صندوقجایی هایی که در آینده کارا خواهند بود به جابهصندوق
 اند.کارایی بالا داشته

هاي صندوق براي تمام دوباره هوشمند را پول اثر گذشته، هايپژوهش به توجه با )2012( 6سالگانیک
پول  اثر و هوشیاري وجود پژوهش کرد. نتایج و حقوقی بررسی  حقیقی هايصندوق همچنین و آمریکا

گذاران حقوقی عملکرد بهتري نسبت سرمایه همچنین، .داد نشان انگذارسرمایه گروه دو هر در را هوشمند
بت گذاران در دوران رونق نسگذاران حقیقی نشان ندادند. نتایج پژوهش او بر عملکرد بهتر سرمایهبه سرمایه

 به دوران رکود تاکید کرد.
ي کوچک را نشان داد. او هاگذاران صندوق) وجود هوشیاري قوي سرمایه2012(7هسین یی یو

گذاران مطرح کرد که این توانایی باعث سرمایه 8همچنین، دلیل این هوشیاري را توانایی زمانبندي
 شود.د، میکننهایی که به سادگی تنها برندگان قبلی را دنبال میگذاران هوشیار و آنتمایز بین سرمایه

                                                                                                                                           
1. Ke 
2. Sapp and Tiwari 
3. Fhilip Gharghori, Shfali Muduba, Madhu Veeraraghavan 
4. Keswani and Stolin 
5. Frazzini & Lamont 
6. Salganik. 
7. Hsin-Yi Yu. 
8. Market-timing 
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انتخاب  در را گذارانسرمایه توانایی قبلی هايپژوهش به توجه با )2014( 1چان وسی ژو فنگ،
 گذاريهاي سرمایهصندوق اطلاعات بررسی با هاآن کردند. بررسی چین در گذاريسرمایه هايصندوق

 ايهوشمندانه طورکلی انتخاب به چینی گذارانسرمایه گرفتند ، نتیجه2011تا   2005 هايسال بین
 اند.نداشته

گذاري در هاي سرمایهصندوق 2012تا  2001هاي استفاده از دادهبا  ) 2015( 2برگن همچنین،
ها را بررسی کردند. ها و هوشمندي پول در صندوقهاي وجوه نسبت به کارایی صندوقبرزیل، واکنش جریان

هاي کوچک هوشمندي داد، اما براي صندوقها را نشان نمیها هوشمندي پول براي کل صندوقنتایج آن
 شود.یپول مشاهده م

 هاي صورت گرفته به بررسی هوشمندي برايدر ادامه پژوهش )2017(3یوکسل و جیانگا 
گذاري در بازار ایالات متحده پرداخته اند. نتایج به دست آمده از هاي سرمایهگذاران صندوقسرمایه
آن بوده هاي نقدي صندوق و عملکرد مالی دهنده یک رابطه مثبت میان جریانها نشانهاي آنپژوهش

ند، اهایی که خروج نقدینگی داشته و عملکرد مالی بدي نیز داشتهاست که این نتایج عمدتاً در صندوق
دهند که این رابطه مثبت میان جریانات بیشتر قابل مشاهده بوده است. همچنین، در ادامه نشان می

ذاري گهاي سرمایهرتر صندوقگذاران به انتخاب مدیران بنقدي صندوق و عملکرد آن به توانایی سرمایه
 ارتباطی ندارد.

گذاري موجود در آمریکا را با توجه به هاي سرمایهگذاران صندوق) هوشمندي سرمایه2018 (4مانوز
گذاري گذاري مورد بررسی قرار داد. وي مهارت انتخاب صندوق سرمایههاي سرمایهجریانات نقدي صندوق

صندوق) مطالعه کرد و نشان داد که به طور کلی رابطه مثبتی  576اي(هدر آمریکا را با بررسی نمونه گسترد
ها بر قرار است اما این ارتباط مثبت توسط عملکرد مالی بد بین جریانات سرمایه و عملکرد مالی صندوق

برند نشان داده شده است. علاوه بر آن به طور گذاري که از جریانات خروجی رنج میهاي سرمایهصندوق
شود و در نتیجه گذاران هدایت نمیهاي انتخاب سرمایهنشان داد که این رابطه مثبت توسط مهارتکلی 

 گذاران را رد کرد.فرضیه هوشمندي سرمایه
گذاري مشترك ایالات متحده نشان داد که صندوق سرمایه 2271با تحقیق بر روي  )2022(5یامانی

و در  سازدی عملکرد دوره بعدي صندوق را فراهم میبینجریان نقدینگی دوره گذشته صندوق امکان پیش
ج نتای ،طراحی استراتژي معاملاتی سودآور که بازدهی معقولی را ایجاد کند ارزش زیادي دارد. به طور کلی

دهد که با توجه به تحقیقات وي نقش مهم جریانات صندوق را در سودآوري معاملات صندوق نشان می
 باشد.مشهود می معیارهاي چهارعاملی کارهارت

                                                                                                                                           
1. Feng, X; Mingshan, Z; & Chan Kam, C. 
2. Berggrun and Lizarzaburu. 
3. Yuksel & Jianga. 
4. Munoz. 
5. Yamani 
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 در ارتباط با موضوع این پژوهش در ایران تحقیقات زیادي صورت نگرفته است.
 مشترك گذاريهاي سرمایهصندوق هاي نقديجریان ارتباط بررسی به) 1392( همکارانش و حسینی

 بهمن تا 1387 سال از صندوق 65 اطلاعات از استفاده با و پرداختند تهران بهادار بورس اوراق شاخص و
 و مشترك گذاريهاي سرمایهصندوق نقدي هايجریان مجموع که رابطه رسیدند نتیجه این به 1391

 .است دارمعنی بلندمدت در بورس شاخص
 بین سهام انتخاب توانایی بررسی" عنوان تحت اينامه پایان ) در1392قربانی ( هادي

 گذارانسرمایه بین سهام انتخاب توانایی بررسی به "انفرادي گذاران سرمایه و گذاران نهاديسرمایه
 روزانه بین معاملات ارتباط منظور این براي است، پرداخته انفرادي سرمایه گذاران و نهادي

 قرار مورد بررسی عوامل سایر کنترل با آینده، در سهام عملکرد بر انفرادي و نهادي گذارانسرمایه
 گذارانسهام سرمایه انتخاب توانایی بین ايملاحظه قابل تفاوت که داد نشان تحقیق این نتایج گرفت.
 ندارد. وجود انفرادي گذارانسرمایه و نهادي

هاي بینی بازدهی صندوقگذاران در پیشعملکرد سرمایه"اي با عنواننامه) در پایان1397گروسی (
گذاري مشترك ي سرمایههاصندوق گذارانسرمایه عملکرد ارزیابی بررسی به "گذاري سهامیسرمایه

دهد که پرتفوي ساخته شده بر نتایج نشان میپردازد. می 1396 تا 1389 زمانی بازه طی ایران سرمایه بازار
ها، به طور متوسط بازدهی بیشتري از پرتفوي وجوه قبلی (متوسط اساس وجوه جدید وارد شده به صندوق

 ورودي وجوه با هايصندوق و سرمایه هاي با وروديقکند. از طرف دیگر، پرتفوي صندوها) کسب میصندوق
 هايدوقصن و سرمایه خروج با هايصندوق پرتفوي از بیشتري) متوسط طور به( بازدهی ترتیب به بزرگتر،

مند ك هوشمشتر گذاريسرمایه هايصندوق گذارانسرمایه بنابراین. آورندمی دست به کمتر سرمایه ورود با
 هستند.

سازي بررسی اثر جریانات ورودي و خروجی بر رقیق"اي با عنواننامه) در پایان1398( حسینی فهرجی
به بررسی اثر جریانات ورودي و خروجی صندوق بر  "گذاري مشترك در ایرانهاي سرمایهبازده صندوق

 آنی صورت به توانندنمی کهآن دلیل به خروجی و ورودي سازي بازده صندوق پرداخته است. جریاناترقیق
 يسازپیاده را بهینه استراتژي تواندنمی صندوق مدیر یا و شوند گذاريسرمایه ریسک پر هايدارایی در
توانند سازي جریانات نقدي میشوند. اثر رقیقسازي بازده میباعث اثر رقیق ،یدنما
 .شود سهامداران بازده کاهش موجب و بگذارند تاثیر صندوق آتی عملکرد بر

 
 مدل پژوهش

ي تعدیل شده نسبت به ریسک، به منظور ارزیابی مدل مورد استفاده این پژوهش براي محاسبه بازده
مدل ) 2022و یامانی () 2003)، سپ و تیواري (2008مشابه کسوانی و استولین ( گذاران،عملکرد سرمایه

 .باشد که در آن عامل ریسک مومنتوم در نظر گرفته شده استچهار عاملی کارهارت می
 

E(ri) = α+ β1i(Rm − Rf) + β2i SMB + β3iHML + β4i MOM + εi                         (2)رابطه 
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 ۱E(ri) ۲ریسک است،  بدون بازده به نسبت )هاصندوق از پرتفوي یا (صندوق بازده مازاد
fR 

۳ برابرریسک است. در شده تعدیل بازده α باشد.ریسک می بدون بازده نرخ
mR بازار است.  بازدهی

 ٤SMB ٥باشد. می بزرگ هايصندوق منهاي کوچک هايصندوق هايبازده میانگینHML میانگین 

  MOM 6باشد. می پایین منهاي بالا بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت با هاصندوق هايبازده
 خطاي εiها است. صندوق از بازنده پرتفوي و هاصندوق از برنده پرتفوي بازده میانگین تفاوت

 باشد.تصادفی می
باشد که عامل چهارمی به نام اثر مدل چهارعاملی کارهارت همانند مدل سه عاملی فاما و فرنچ می

مومنتوم (به عنوان تمایل به عملکرد گذشته) در آن لحاظ شده است. متغیر مومنتوم کشش بازار با توجه 
ه اي ککند. به گونهر در کوتاه مدت عمل میگیرد که این اثها را در نظر میبه عملکرد گذشته شرکت

ند اند دارهایی که در دوره مالی قبل موفق عمل کردهتري نسبت به شرکتگذاران واکنش مثبتسرمایه
هایی دارند که در دوره گذشته عملکرد ضعیفی و همچنین، بلعکس، واکنش منفی نسبت به شرکت

 اند.داشته
 :اندنکات زیر در این پژوهش مورد توجه قرار گرفتهبا توجه به ادبیات هوشمندي پول 

به  ،کتعدیل شده نسبت به ریس همدل مورد استفاده این پژوهش براي محاسبه بازد .1
باشد. همچنین، مدل سه عاملی فاما و فرنچ می گذارانسرمایه عملکردمنظور ارزیابی 

، مدل چهار ) 2003سپ و تیواري ( و) 2008و استولین ( نیمشابه کسوا علاوه بر آن،
نیز مورد استفاده مومنتوم در نظر گرفته شده ریسک کارهارت که در آن عامل عاملی 

 .قرار گرفته شده است
که طبق امیدنامه نمونه سازمان بورس و اوراق بهادار باید مجموع کارمزد مدیر، توجه به این .2

ها کم هاي صندوقداراییدرصد باشد که از ارزش  5هاي فعال و ضامن در صندوق متولی
داري وجود ندارد. بنابراین گذاري اختلاف معنیهاي سرمایههاي صندوق، بین هزینهشودمی

) بررسی 2008و استولین (کسوانی و  )1999ژنگ ( ،)1996لازم نیست همانند گروبر (
هوشمندي پول را  تواندمیگذاري هاي سرمایههاي صندوقکنیم که آیا اختلاف هزینه

 .توضیح دهند یا نه

                                                                                                                                           
1. Excess Returns E(ri) 
2. Risk-Free Return (Rf) 
3. Return of Market (Rm) 
4. Small Minuse Big (SMB) 
5. High Book to Market Minus Low Book to Market (HML) 
6. Momentum (MOM) 
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 شناسی پژوهشروش
گذاري مشترك فعال تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار تهران هاي سرمایهکلیه صندوق پژوهشجامعه 

 که ترتیب است. بدین شده انتخاب سیستماتیک حذف روش به جامعه مورد بررسی میان از تحقیق باشد. نمونهمی

 :اندشده انتخاب باشند، دارا را زیر شرایط تمام که هاییصندوق شده پذیرفته هايتمام صندوق میان از
 گذاري مختلط و سهامی، در اندازه بزرگ و یا هاي سرمایهصندوق انتخاب شده یکی از صندوق

 در اندازه کوچک باشد. 
  مجوز فعالیت خود را دریافت کرده باشد و فعالیت  1391صندوق مورد نظر باید قبل از سال

 آغاز کرده باشد. 1391نیز قبل از سال خود را 
 ) تمام اطلاعات  همچنین،فعال بوده باشد.  )1399-1391صندوق باید در دوره مورد بررسی

 ها نیز در سایت سازمان بورس قابل دسترسی باشد. مورد نیاز آن
 ،هاي سهامی گذاري که در دسته صندوقهاي سرمایهدر این پژوهش انواع دیگر صندوق همچنین

هاي شاخصی، درآمد ثابت، زمین و ساختمان و ...) نیز (مانند صندوق گیرندو مختلط جاي نمی
 حذف شده است.

 
 پژوهش پرسش هاي

 هاي با عملکرد برترگذاران هوشمند) توانایی تشخیص صندوقآیا پول هوشمند(سرمایه اول: پرسش
 را در دوران رکود و رونق بازار سرمایه دارند؟

 باشد؟گذاران حقیقی میگذاران حقوقی بیشتر از سرمایهآیا هوشمندي سرمایه دوم: پرسش
از مدل رگرسیون خطی چند متغیره به صورت  پژوهشرو، براي آزمون سئوالات پیش پژوهشدر 

انجام گرفته است.  1ها با استفاده از نرم افزار ایویوزسري زمانی و پنل استفاده شده است و تحلیل داده
اران در انتخاب صندوق سرمایهگذهوشمندي  یـیشبینـپاي رـب  رياـمعی ضریب آلفا به عنوان  همچنین،

 باشد.با عملکرد کاراتر می
) براي بررسی توانایی انتخاب 1999پیرو ادبیات موجود در خصوص پول هوشمند، همانند ژنگ(

جدید استفاده شده، یعنی کارایی هاي پولی هاي حاصل از جریانگذاران از تخمین کارایی پرتفويسرمایه
ت. ها تشکیل شده اسهایی بررسی شده است که بر اساس جریان نقدي خالص تحقق یافته صندوقپرتفوي

ها با جریان نقدي خالص مثبت است که طی ماه قبل تحقق یافته است. پرتفوي اول شامل کل صندوق
هاي پولی ها پرتفويشود که به آنفی میها با جریان نقدي خالص مندومین پرتفوي شامل همه صندوق

هاي پژوهش آورده که در مدل  1شود. جریان نقدي خالص در صندوق با استفاده از رابطه جدید گفته می
 شده است محاسبه شده است.

                                                                                                                                           
1. Eviews 
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ها از رویکرد رگرسیون صندوق استفاده شده براي محاسبۀ بازده تعدیل شده در برابر ریسک پرتفوي
ها تحمین مدل چهارعاملی کارهارت ، رگرسیون سري زمانی براي هر نمونه از صندوق است که بر اساس

 زده شده است.
ها محاسبه شده است. سپس براي طبق رویکرد رگرسیون صندوق، ابتدا آلفاها براي هرکدام از صندوق

 ها محاسبه شده است.هر پرتفوي، آلفا از طریق متوسط وزنی آلفاهاي صندوق

𝑅𝑅𝑗𝑗.𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝑗𝑗  + 𝛽𝛽1.𝑗𝑗 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡 +    𝛽𝛽2.𝑗𝑗   ∗ 𝑆𝑆𝑀𝑀𝐵𝐵𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3.𝑗𝑗   ∗ 𝐻𝐻𝑀𝑀𝐿𝐿𝑡𝑡  +   𝛽𝛽4.𝑗𝑗   ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡  +  е𝑗𝑗.𝑡𝑡 )3رابطه(  

𝛼𝛼𝑝𝑝.𝑡𝑡                                 )4رابطه( =
∑�𝛼𝛼𝑗𝑗.𝑡𝑡∗ 𝑤𝑤𝑗𝑗.𝑡𝑡 �

∑𝑤𝑤𝑗𝑗.𝑡𝑡
 

بازدهی مازاد  𝛼𝛼𝑝𝑝.𝑡𝑡 نسبت به بازدهی بدون ریسک است. j بازده مازاد ماهانۀ صندوق 𝑅𝑅𝑗𝑗.𝑡𝑡به طوري که 
گذاري است که از متوسط وزنی محاسبه شده است و بازدهی مازاد هر صندوق هاي سرمایهپرتفوي صندوق

در پرتفوي است. براي آزمون توانایی انتخاب  jوزن هر صندوق𝑤𝑤𝑗𝑗.𝑡𝑡 1گذاري به صورت جداگانه است. سرمایه
ا همثبت و منفی مربوط به هر گروه از صندوقهاي با جریانات نقدي گذار، آلفاي پرتفويدو گروه سرمایه

 مقایسه شده است.
 

 متغیرهاي پژوهش
 بازده صندوق. 1

آوري جمع سالانه و ماهانه صورت به بورس سازمان سایت طریق از هاصندوق بازدهی به مربوط اطلاعات
 .است شده

 )fR( بازده بدون ریسک. 2
در  مشارکت اوراق الحساب علی سود نرخ پیشین تحقیقات با مطابق ریسک بدون بازده بررسی این در

 .شد گرفته نظر در پژوهش زمانی دوره طول
 ) Rm(  بازده بازار. 3

هاي داده که شده استفاده 2تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص رشد نرخ از بازار بازده محاسبه براي
 يمحاسبه براي و آمده دست به  3سبور شرکت سایت طریق از ماهانه صورت به شاخص کل به مربوط

 شود.بازدهی، از فرمول زیر استفاده می

𝑅𝑅                  )5رابطه( =
 شاخص در ابتداي ماه−شاخص  در انتهاي ماه

 شاخص در ابتداي ماه
  

                                                                                                                                           
1. Weight 
2. TEDPIX 
3. www.irbourse.com 
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 مومنتوم و ارزش ، اندازه عامل بازار، محاسبه نحوه. 4

 :است شده آورده زیر در که چهارعاملی کارهات يرابطه با خصوص در

E(ri) = α+ β1i(Rm − Rf) + β2i SMB + β3iHML + β4i MOM + εi 

 شانن 1MKT با و نامیده بازار فرنچ، عامل و فاما توسط شده ارائه رگرسیون فرمول در که ،اول عامل
باشد. این می CAPM 3توسط شده ارائه β(2( بتاي عامل همان که است بازار ریسک است صرف شده داده

 گردد:از طریق رابطه زیر محاسبه می عامل

= MKT𝑡𝑡       )6رابطه( 𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡 − 𝑅𝑅𝑁𝑁𝑡𝑡 

 بزرگ هايصندوق پرتفوي و کوچک هايصندوق پرتفوي هايبازده میانگین بین تفاوت ،دوم عامل
 گردد:است. و از رابطه زیر محاسبه می شده داده نشان SMB4 با و گویندمی اندازه عامل آن به که است

𝑆𝑆𝑀𝑀𝐵𝐵            )7رابطه( =
(𝑆𝑆𝐿𝐿+

𝑆𝑆
𝑀𝑀+

𝑆𝑆
𝐻𝐻)

3
−

(𝐵𝐵𝐿𝐿+
𝐵𝐵
𝑀𝑀+

𝐵𝐵
𝐻𝐻)

3
 

 هر پایان در صندوق هايدارایی خالص ارزش میانگین مبناي بر که هاصندوق اندازه استخراج از پس
اندازة  میانۀ از بالاتر هاآن ياندازه آیا اینکه اساس بر ابتدا ماه، هر پایان در هاصندوق شود،می ماه محاسبه

 هايصندوق و )S( 5کوچک هايصندوق گروه دو به است، آن از ترپایین یا بررسی مورد هايصندوق تمام
 سه گروه به بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت اساس بر هاصندوق همینطور .شوندمی تقسیم B(6( بزرگ

 شوند.می تقسیمL (9پایین( و 8)MمتوسطH(7 ، )بالا ( بازار ارزش به ارزش دفتري نسبت با
 بالا بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت با هاصندوق پرتفوي هايبازده میانگین بین تفاوت ،سوم عامل

 گویندمی ارزش عامل آن به عموما که است پایین بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت با هاصندوق و پرتفوي
 گردد:است. از رابطه زیر محاسبه می شده داده نشان HML10 با و

𝐻𝐻𝑀𝑀𝐿𝐿       )8رابطه( =  
(𝑆𝑆𝐻𝐻+

𝐵𝐵
𝐻𝐻)

2
−

(𝑆𝑆𝐿𝐿+
𝐵𝐵
𝐿𝐿)

2
 

                                                                                                                                           
1. Market 
2. Beta 
3. Capital Asset Pricing Model 
4. Small Minus Bhg (SMB) 
5. Smal 
6. Big 
7. High 
8. Medium 
9. LOW 
10. High Book to Market Minus Low Book to Market (HML) 
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 انگذارسرمایه گرایش، است مومنتوم عامل همان که چهارم عامل کارهارت، مدل در ،عامل چهارم

 مبناي بر و شوندمی بنديطبقه اندازه عامل مبناي بر هاصندوق ابتدا سنجد.می را گذشته عملکرد به نسبت

 12 بازدهی )میانگین1996 (کارهارت، مقاله و موجود پیشینۀ طبق ، پژوهشاین  در که هاعملکرد صندوق

مبناي  بر هاشوند. صندوقمی بنديطبقه جداگانه هايپرتفوي به است، شده گرفته نظر در هاماهۀ صندوق
 میانگین بازده که هاییصندوق سپس و شده بنديطبقه پایین به بالا از خود گذشته ماه 12 بازدهی میانگین

 در هاهاي آنبازده میانگین که هاییصندوق وW(1برنده(  در پرتفوي گرفته قرار بالا درصد 30 در هاآن

 در پرتفوي اندگرفته قرار پایینی  %30 در که هاییصندوق و متوسط پرتفوي در گرفته قرار  %40 حدود

 .گیرندمی قرار LO(2( بازنده

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀            )9رابطه( =  
( 𝑆𝑆𝑊𝑊+𝐵𝐵

𝑊𝑊)

2
−

( 𝑆𝑆
𝐿𝐿𝐿𝐿+

𝐵𝐵
𝐿𝐿𝐿𝐿)

2
 

 

 هاي حقوقی و حقیقیصندوق

ها گذاران صندوقها، اطلاعات سرمایهگذاران حقیقی و حقوقی صندوقدر جهت تفکیک سرمایه
هایی که مالکیت بالاي به تفکیک حقیقی و حقوقی از سایت سازمان بورس استخراج شده و صندوق

هایی که هاي حقوقی و صندوقاشخاص حقوقی بوده است با عنوان صندوقها در اختیار درصد آن 51
هاي حقیقی در ها برعهده سهامداران حقیقی بوده است با عنوان صندوقدرصد آن 51مالکیت بیش از 

 نظر گرفته شده است.
 

 دوران رکود و رونق بازار

چینگ استفاده شده است. سوئی –هاي مارکوف هاي رکود و رونق بازار از مدلبراي بررسی دوره
سوئیچینگ با توجه به امکان تغییر در میانگین، عرض از مبدا و ضرایب جملات  –هاي مارکوف مدل

دارا بودن دو شرط ضروري است. اولا بایستی فرضیه ، شوند. براي انتخاب مدل بهینهرگرسیون ایجاد می
هاي احتمالی که مذکور در میان سایر مدل صفر عدم تغییر رژیم در مدل قابل رد کردن باشد و ثانیا مدل

). براي 1392تر باشد (فلاحی و همکاران، ها محقق باشد، از لحاظ معیار آکائیک مناسبشرط اول در آن
 شود.استفاده می HQو  AIC ،SCتعیین بهینه رژیم در مدل ماکوف سوئیچینگ از معیارهاي 

 رفتهیذانجام پ بازدهی يرو بر نگیلتریف افتیره ر،یدر متغ کلیوجود س صیتشخ يامر برا يدر ابتدا
 آن در ادامه آورده شده است. جیاست که نتا

                                                                                                                                           
1. Winner 
2. Loser 
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 رهیافت فیلترینگ .1 شکل

 هاي پژوهشگر)(منبع: یافته

 
ح قابل به وضو بازدهی ریدر متغ ینوسان هاکلیفوق وجود س نگیلتریف افتیدو ره جیبا توجه به نتا
 نگیچیسوئمارکوف از روش  توانیرکود و رونق م يهاکلیوجود س صیپس از تشخ جهیمشاهده است در نت

 استفاده نمود.
رژیم تعیین  2ها و همچنین، وقفه بهینه، تعداد ها و در نظر گرفتن ماهیت دادهبا بررسی انواع تکنیک

 MSIAH(2)-AR(3)ها مورد مقایسه قرار گرفته و مدل مدل AICگردید. سپس بر اساس معیار اطلاعاتی 
 براي برآورد مدل انتخاب گردید.

 در مرحله بعد جدول احتمال انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر نشان داده شده است.
 

 احتمالات انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر .1جدول 

  1رژیم  2رژیم 

 1رژیم  0,94 0,06

 2رژیم  0,7 0,93

-.4

-.2

.0

.2

.4

-.4

-.2

.0

.2

.4

.6

1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399

PR Trend Cycle

Hodrick-Prescott Filter (lambda=14400)
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باشد و درصد می 94(رکود)  1انتقال از رژیم نتایج حاصل از جدول بالا نشان می دهد که احتمال 
درصد است. همچنین، در صورت قرار داشتن در دوره رونق،  6احتمال انتقال از دوره رکود به دوره رونق 

درصد  7که دوره رکود باشد درصد و احتمال این 93احتمال این که در دوره بعد نیز در حالت رونق باشد 
 خواهد بود.

 بطور میرونق بوده باش تیداشت که اگر در وضع انیب توانیم ،احتمال انتقال سیماتر جیبا توجه به نتا
 7و با احتمال  میمانیم یباق یآت ماهدرصد در همان وضع در  93با احتمال  ماهه) 15 هدور یط( متوسط
با احتمال  ماه) 15دور  یط( میرکود وارد شده باش تی. اما اگر به وضعمیابییدوره رکود انتقال م به درصد

 میدرصد به دوره رونق باز خواه 6و تنها با احتمال  میمانیم یباق تیبعد در همان وضع سال درصد در 94
 گشت.

که با  دیینمایرا به صورت سالانه مشاهده م میماندن در دو رژ یاحتمال باق ، 3شکل  يدر نمودارها
 .ه استبدست آمد one-step Ahead predicted کیاستفاده از تکن

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 احتمال باقی ماندن در دو رژیم رونق و رکود .3 شکل

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 برآورد مدل رگرسیونی
 وجه نقد مثبت اتانیجرپرتفوي با : کارهارت در دوران رونق بازار یعامل مدل چهار. 1

 
نتایج برآورد مدل پژوهش به منظور پیش بینی پول هوشمند در دوران رونق بازار (در پرتفوي  .2جدول 

 با جریانات مثبت وجه نقد)

E(ri) = α+ β1i MKT+ β2i SMB + β3iHML + β1i MOM + εi 

 هاي با تملک حقوقیصندوق هاي با تملک حقیقیصندوق

 ضریب نماد
خطاي 
 استاندارد

مقدار  tآماره 
p 

 ضریب نتیجه
خطاي 
 استاندارد

مقدار  tآماره 
p 

 نتیجه

MKT 060/8 914/0 818/8 000/0 تایید 000/0 996/8 023/1 206/9 تایید 

SMB 121/0- 149/0 814/0- 416/0 
 رد

 تایید
 رد 123/0 -546/1 164/0 -253/0

HML 576/0- 082/0 990/6- 000/0 تایید 000/0 -698/5 089/0 -505/0 تایید 

MOM 548/0 068/0 031/8 000/0 تایید 000/0 877/7 073/0 578/0 تایید 

α 049/5 041/1 848/4 000/0 تایید 000/0 359/5 085/1 816/5 تایید 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
ضریب آلفاي به دست آمده براي هردو گروه  همانطور که در نتایج قابل مشاهده است

باشد. این نتیجه دار میدرصد معنی 99در در فاصله اطمینان گذاران حقیقی و حقوقی مثبت و  سرمایه
ها نسبت به بازار بهتر بوده است و همچنین، حاکی از آن است که در دوران رونق بازار، عملکرد صندوق

د انگذاران در حالتی که بازار سرمایه با رونق همراه بوده است به صورت هوشمندانه عمل کردهسرمایه
ه اند. ضرایب باند را دارا بودههایی که عملکرد بهتري نسبت به بازار داشتهصندوق و توان شناسایی

درصد نزدیک  99گذاران (حقیقی و حقوقی)  در سطح معنی داري دست آمده براي هردو نوع سرمایه
گذاران حقوقی از حقیقی بیشتر است که نشان از آن دارد که باشد ولی ضریب سرمایهبه هم می

و  MKT ،HML متغیر توضیحی اند.تر عمل کردهذاران حقوقی از حقیقی هوشمندانهگسرمایه
MOM گذار حقیقی و حقوقی دارند. هاي با سرمایهداري بر بازدهی هر دو پرتفوي صندوقتاثیر معنی

و یا  همان تاثیر عملکرد گذشته بر عملکرد آینده   MOMیا همان عامل بازار و عامل  MKTعامل 
یا عامل ارزش نیز  HMLداري بر بازدهی صندوق دارند و همچنین، عامل ر مثبت و معنیهردو تاثی

شود نیز تاثیر که به عنوان عامل اندازه شناخته می SMBتاثیر منفی بر بازدهی صندوق دارد. عامل 
 معنی بر بازدهی صندوق دارد.منفی اما بی
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 وجه نقد منفی اتانیجرپرتفوي با : کارهارت در دوران رونق بازار یعامل مدل چهار. 2

 

نتایج برآورد مدل پژوهش به منظور پیش بینی پول هوشمند در دوران رونق بازار (در پرتفوي . 3 جدول

 با جریانات منفی وجه  نقد)

E(ri) = α+ β1i MKT+ β2i SMB + β3iHML + β1i MOM + εi 

 هاي با تملک حقوقیصندوق هاي با تملک حقیقیصندوق

 ضریب نماد
خطاي 
 استاندارد

مقدار  tآماره 
p 

 ضریب نتیجه
خطاي 
 استاندارد

مقدار  tآماره 
p 

 نتیجه

MKT 134/15 421/1 650/10 000/0 تایید 000/0 813/10 557/1 835/16 تایید 

SMB 641/0- 141/0 535/4- 000/0 تایید 001/0 -388/3 161/0 -546/0 تایید 

HML 680/0 096/0 061/7 000/0 تایید 000/0 076/4 110/0 448/0 تایید 

MOM 724/0 092/0 874/7 000/0 تایید 000/0 262/8 097/0 801/0 تایید 

α 665/15 435/1 684/10 000/0 تایید 000/0 349/11 623/1 422/18 تایید 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 

هاي کنید ضریب آلفا در هنگام خروج نقدینگی از صندوقهمانطور که مشاهده می

باشد که این دار میدرصد مثبت و معنی 99گذاري در حالت رونق بازار در سطح اطمینان  سرمایه

گذاري، موفق به کسب بازده بهتري نسبت به بازار سرمایه هاي سرمایهنشان از آن دارد که صندوق

عملکرد بهتر اند. اما نتیجه حاصل از این مورد با حالت ورود پول متفاوت است، زیرا با وجود شده

گذاري نسبت به بازار سرمایه خروج پول از آن صورت گرفته است که این حاکی از صندوق سرمایه

هاي گذاران حقیقی و حقوقی در هنگام خروج نقدینگی از صندوقآن است که هر دو گروه از سرمایه

-گذاران رد میاند. در نتیجه هوشمندي هر دو گروه سرمایهگذاري هوشمندانه عمل نکرده سرمایه

هاي با داري بر بازدهی صندوقتاثیر معنی MOMو  MKT ،HML  ،SMB شود. متغیر توضیحی

داري بر بازدهی ، تاثیر منفی و معنیSMBسرمایه گذار حقیقی و حقوقی دارند اما در مقابل عامل 

 ها دارد. صندوق
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 دوران رکود بازار
 وجه نقد مثبت اتانیجرپرتفوي با : ارکارهارت در دوران رکود باز یعامل مدل چهار. 3

 
نتایج برآورد مدل پژوهش به منظور پیش بینی پول هوشمند در دوران رکود بازار (در پرتفوي . 4جدول 

 با جریانات مثبت وجه نقد)

E(ri) = α+ β1i MKT+ β2i SMB + β3iHML + β1i MOM + εi 

 هاي با تملک حقوقیصندوق هاي با تملک حقیقیصندوق

 ضریب نماد
خطاي 
 استاندارد

مقدار  tآماره 
p 

 ضریب نتیجه
خطاي 
 استاندارد

مقدار  tآماره 
p 

 نتیجه

MKT 308/1 792/0 652/1 099/0 رد 086/0 723/1 657/0 132/1 رد 

SMB 214/1 436/1 845/0 399/0 تایید 005/0 798/2 258/1 520/3 رد 

HML 879/3 582/0 665/6 000/0 رد 071/0 814/1 892/1 432/3 تایید 

MOM 363/2 635/0 721/3 000/0 تایید 007/0 740/2 358/0 981/0 تایید 

α 580/1- 640/0 468/2 014/0 تایید 008/0 665/2 532/0 -418/1 تایید 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
با  هايهمانطور که در جدول بالا قابل مشاهده است آلفاي به دست آمده براي هر دو گروه از صندوق

درصد  95گذار حقیقی و حقوقی با جریانات مثبت نقدینگی در شرایط رکود بازار در سطح اطمینان سرمایه
در  گذاريهاي سرمایهباشد که عملکرد صندوقدهنده این نکته میباشد که این نشانمی دارمعنیمنفی و 

 ها توانایی کسب بازده بهتر برايقتر بوده است و این صندوحالت رکود بازار سرمایه نسبت به بازار ضعیف
-ها از سوي سرمایهاند. با توجه به این موضوع ورود نقدینگی به این صندوقگذاران خود را دارا نبودهسرمایه

که ضریب به دست آمده براي هردو گروه گذاران حرکتی غیر هوشمندانه بوده است که با توجه به این
گذاران به صورت غیرهوشمندانه یجه گرفت که هر دو گروه از سرمایهتوان نتگذاران منفی است میسرمایه

گذاري حقوقی هاي سرمایهکه مقدار احتمال به دست آمده براي صندوقاند. البته با توجه به اینعمل کرده
گیري کرد توان نتیجهها به دست آمده است میدرصد)  نسبت به حقیقی 99( در سطح اطمینان بالاتري

-تر از سرمایهگذاري ضعیفهاي سرمایهگذاران حقوقی در هنگام ورود پول به صندوقعملکرد سرمایهکه 
گذاران حقیقی بوده است. در دوران رکود بر خلاف حالت رونق، متغیرهاي توضیحی تاثیرگذار بر بازدهی 

ی هاي حقوقدر صندوق اي که عامل اندازهگذار حقیقی و حقوقی متفاوت است به گونههاي با سرمایهصندوق
ر عامل ارزش که تاثی همچنین،باشد. معنی میهاي حقیقی بیي دارد ولی در صندوقدارمعنیتاثیر مثبت و 

معنا به دست آمده هاي حقوقی بیگذار حقیقی دارد در صندوقهاي سرمایهي بر صندوقدارمعنیمثبت و 
باشد که تاثیر مثبتی می دارمعنیوقی عامل هاي حقیقی و حقدر هردو پرتفوي صندوق MOMاست. عامل 
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ذار گهاي با سرمایهباشد که عامل مومنتوم در صندوقبر بازدهی صندوق دارد. البته ذکر این نکته مهم می
باشد دهنده آن میي قرار دارد و ضریب به دست آمده براي آن نشاندارمعنیحقیقی در سطح بالاتري از 

 باشند.شتر تحت تاثیر این عامل میگذاران حقیقی بیکه سرمایه
 

 وجه نقد منفی اتانیجرپرتفوي با : کارهارت در دوران رکود بازار یعامل مدل چهار.4

 
نتایج برآورد مدل پژوهش به منظور پیش بینی پول هوشمند در دوران رکود بازار (در پرتفوي  .5جدول 

 با جریانات منفی وجه نقد)

E(ri) = α+ β1i MKT+ β2i SMB + β3iHML + β1i MOM + εi 

 هاي با تملک حقوقیصندوق هاي با تملک حقیقیصندوق

 ضریب نماد
خطاي 
 استاندارد

مقدار  tآماره 
p 

 ضریب نتیجه
خطاي 
 استاندارد

مقدار  tآماره 
p 

 نتیجه

MKT 160/5 833/0 194/6 000/0 تایید 015/0 44/2 714/0 745/1 تایید 

SMB 632/1 582/1 032/1 303/0 رد 174/0 364/1 309/1 786/1 رد 

HML 215/2 410/1 571/1 117/0 تایید 019/0 351/2 720/0 693/1 رد 

MOM 260/2 854/0 646/2 009/0 تایید 039/0 073/2 411/0 852/0 تایید 

α 579/2- 269/1 032/2 043/0 تایید 013/0 497/2 741/0 -850/1 تایید 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
برآوردي آلفا در پرتفوي با جریانات نقدي منفی در حالت رکود بازار سرمایه در هردو گروه از ضرایب 

باشد. ضریب دار میدرصد منفی و معنی 95گذار حقیقی و حقوقی در فاصله اطمینان هاي با سرمایهصندوق
فی ه ضریب منباشد. با توجه بها نسبت به شاخص کل میدهنده عملکرد ضعیف صندوقمنفی آلفا نشان

اران گذگیري کرد که سرمایهتوان نتیجهها، میخروج نقدینگی در صندوقصندوق و همچنین، با توجه به 
تري نسبت به بازار هایی که عملکرد ضعیفاند و وجوه خود را از صندوقبه صورت هوشمندانه عمل کرده

-گذاران حقوقی نسبت به سرمایهآلفاي سرمایهکه ضریب اند. با توجه به ایناند خارج کردهسرمایه داشته
ر گذاران حقوقی دتر سرمایهداري قرار دارد نشان از عملکرد ضعیفگذاران حقیقی در سطح بالاتري از معنی

 باشد. ها میهنگام خروج نقدینگی از صندوق
ست داري به دست آمده اها، ضریب مثبت و معنیدر هردو پرتفوي صندوق MKTمتغیر توضیحی 

 SMBباشد. عامل  گذاري میهاي سرمایهدهنده تاثیر مثبت آن بر بازدهی هر دو گروه از صندوقکه نشان
در هردو  HMLدر هردو پرتفوي ضریب مثبت دارد اما بی معنا به دست آمده است. متغیر توضیحی 

دار نیار حقوقی معگذهاي با سرمایهپرتفوي ضریبی مثبت به دست آمده است اما تنها در پرتفوي صندوق
باشد که بر بازدهی صندوق تاثیر مثبتی دارد. و عامل مومنتوم دهنده این موضوع میباشد که نشانمی
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داري دارد. شایان ذکر است گذاري تاثیر مثبت و معنیهاي سرمایهکه بر بازدهی هر دوگروه از صندوق
اري دیب بیشتري داشته و در سطح معنیگذاران حقیقی ضرهمانند حالت قبل عامل مومنتوم در سرمایه

 بالاتري نیز قرار دارد.
 

 گیريبحث و نتیجه
نتایج حاصل از پژوهش پیش رو حاکی از آن است که پس از تفکیک بازار به دو دوره رونق و 
رکود، نتایج جالب توجهی در هنگام رونق بازار به دست آمده است. نتایج مدل پژوهش در حالت رونق 

اند در هنگام رونق گذاري که با تزریق نقدینگی همراه بودههاي سرمایهاست که صندوق حاکی از آن
 ها در هردواند و آلفاي به دست آمده براي آنبازار عملکرد بهتري نسبت به بازار و شاخص کل داشته

 دار بودهدرصد معنی 99هاي با مالکیت حقیقی و حقوق مثبت و در سطح اطمینان گروه از صندوق
گذاري در هنگامی که بازار سرمایه هاي سرمایهباشد که صندوقدهنده این نکته میاست، که این نشان

برد توانایی آن را دارند که بهتر از شاخص کل عمل کرده و بازدهی در حالت رونق خود به سر می
ر دوران رونق د گذارانی کهتوان نتیجه گرفت که سرمایهبیشتري نسبت به آن کسب کنند. بنابراین می

 اند، رفتاري هوشمندانهگذاري کردههاي سرمایهبازار سرمایه  اقدام به ورود پول جدید به صندوق
 اند. نتایج به دست آمده با نتایج تحقیقاتاند و موفق به کسب بازدهی بیشتر از شاخص کل شدهداشته

ات صورت گرفته در زمینه هوش که در زمره اولین تحقیق 1999و ژنگ در سال  1996گرابر در سال 
که  2012گذاران بوده است همخوانی دارد. همچنین، با نتایج تحقیق سالینگ در سال سرمایه

گذاران عملکرد بهتري در دوران رونق نسبت به دوران رکود از کننده این نکته بود که سرمایه بیان
گذاران دانه هر دو گروه از سرمایهدهند، همخوانی داشته است. همچنین، عملکرد هوشمنخود نشان می

که بر هوشیاري   2008حقیقی و حقوقی در حالت رونق بازار با تحقیقات  کیوسوانی و استولین در سال 
گذاران حقیقی و حقوقی تاکید کرده بودند هم پوشانی داشت. اما در مقابل هر دو گروه از سرمایه

اند گذاري نمودههاي سرمایهبه خروج پول از صندوقگذارانی که در هنگام رونق بازار اقدام سرمایه
گذاران حقیقی و حقوقی که اند. در این حالت هردو گروه از سرمایهحرکتی غیرهوشمندانه انجام داده

اند. البته شایان درصد غیرهوشمندانه عمل نموده 99داري اند در سطح معنیاقدام به خروج پول کرده
گذاران حقوقی در حالت خروج پول از بازار رشدي ده براي سرمایهذکر است که ضریب به دست آم

دهد که این حاکی از آن است که (بلعکس تصور عمومی که عملکرد عدد بزرگتري را نشان می
گذاران عملکرد داند) این سرمایهگذاران حقیقی میتر از سرمایهگذاران حقوقی را هوشمندانه سرمایه
 اند.گذاران حقیقی داشتهتري نسبت به سرمایهضعیف

گذاران در دوران رکود بازار حاکی از آن بود که نتایج به دست آمده در خصوص هوشمندي سرمایه
گذاران در هنگام تر از بازار و شاخص کل بوده است و سرمایهگذاري ضعیفهاي سرمایهعملکرد صندوق

اند بازدهی بیشتري نسبت به شاخص توانستهکه نگذاري علاوه بر آنهاي سرمایهگذاري در صندوقسرمایه
هاي وقگذاري در صندها در سرمایهاند و عملکرد آنکل بازار کسب کنند بلکه بازدهی کمتري نیز کسب کرده
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 ژو ) و (فنگ،1،2008گذاري فعال هوشمندانه نبوده است که  با نتایج تحقیقات  (فرازینی و لامونتسرمایه
گذاري هماهنگی هاي سرمایهگذاران صندوقعدم وجود هوشیاري در سرمایه) مبنی بر 2014 ،2چان وسی

گذاري در مقابل شاخص کل نیز مورد تایید قرار هاي سرمایهداشته و همچنین، عملکرد ضعیف صندوق
 گرفت. 

گذاري حاکی از آن هاي سرمایهنتایج به دست آمده در حالت رکود بازار و خروج سرمایه از صندوق
هایی که بازدهی کمتر نسبت گذاران هوشمندانه رفتار کرده و سرمایه خود را از صندوقکه سرمایه بوده است

 اند.اند خارج کردهبه بازار داشته
باشد که در حالت رکود بازار و در حالت خروج نکته قابل توجه در نتایج به دست آمده این نکته می

-هاي سرمایهکه مقدار احتمال به دست آمده براي صندوقنگذاري با توجه به ایهاي سرمایهپول به صندوق
توان ها به دست آمده است میدرصد) نسبت به حقیقی 99گذاري حقوقی در سطح اطمینان بالاتري(

گذاران حقیقی بوده است. این نتایج با گذاران حقوقی بهتر از سرمایهگیري کرد که عملکرد سرمایهنتیجه
گذاران گذاران حقوقی در مقابل سرمایه) که به هوشیاري سرمایه2014 چان، وسی ژو نتایج تحقیقات (فنگ،

و   2008کند همخوانی داشته همچنین، با نتایج تحقیقات کیوسوانی و استولین در سال حقیقی تاکید می
گذاران حقیقی و حقوقی را که هوشیاري هر دو گروه از سرمایه 2012همچنین، تحقیقات سالینگ در سال 

هاي اکید کرده بودند نیز همخوانی دارد. همچنین، در حالت رکود و در حالت ورود پول به صندوقت
گذاران حقوقی از گذاران، عملکرد سرمایهگذاري با وجود رفتار غیرهوشمندانه هردو گروه از سرمایه سرمایه
 گذاران حقیقی بهتر بوده است.سرمایه

مشخص است عامل مومنتوم عامل تاثیرگذار بر  5تا  2داول همانطور که در نتایج به دست آمده در ج
گذاري حقیقی و حقوقی در هر دو حالت رکود و رونق بازار به هاي سرمایهبازدهی هردو گروه از صندوق

ا هگذاري بر عملکرد آینده آنهاي سرمایهدست آمده است که نشان از این دارد که عملکرد گذشته صندوق
 همخوانی دارد. 2022که این نتایج با نتایج به دست آمده در تحقیق یامانی در سال باشد تاثیرگذار می

 2018توان نتایج به دست آمده از پژوهش حاضر را همچون تحقیق مانوز در سال در حالت کلی می
کند که درست است که در برخی از حالات رابطه مثبتی میان عملکرد صندوق تفسیر کرد. مانوز عنوان می

اند در دوره مالی بعدي که با ورود(خروج) پول همراه بودههاییجوه وارد شده به آن وجود دارد و صندوقو و
توان به طور صددرصد به توانایی اند ولی این رابطه مثبت را نمیبازدهی بیشتر(کمتري) را به دست آورده

ه کاین پژوهش هم با توجه به اینگذاري مناسب نسبت داد. در گذاران در انتخاب صندوق سرمایهسرمایه
گذاري در حالت رونق بازار و همچنین، خروج پول در حالت هاي سرمایهفقط در حالت ورود پول به صندوق

توان این انتخاب براي ورود و خروج از صندوق را به گذاران تایید شده است نمیرکود هوشمندي سرمایه
دانست چون در دوحالت دیگر( خروج پول در حالت رونق  گذاران مرتبططور کامل به هوشمندي سرمایه

 اند.گذاران کاملا غیرهوشمندانه رفتار نمودهبازار و ورود پول در حالت رکود بازار) سرمایه

                                                                                                                                           
1. Frazzini & Lamont. 
2. Feng, X; Mingshan, Z; & Chan Kam, C. 



 

 

164 

ایه
رم

 س
دي

شمن
هو

ی 
رس

بر
وق

ند
 ص

ان
ذار

گ
یه

رما
 س

اي
ه

ك
تر

ش
ي م

ذار
گ

.. / 
م، 

مقد
ي 

در
حی

ره 
بها

ض
مر

غلا
س، 

شم
لاح 

ض ف
ر فی

می
ان

ردی
زم

ا 
  

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

 
 

 پژوهش هايپیشنهاد
توان پیشنهادات ذیل را هاي پژوهش و مطالب مطرح شده در پیشینه پژوهش میبا توجه به یافته
 بازار سرمایه به کار گرفت: جهت کارایی بهتر در

گذاري کاملا هوشمندانه هاي سرمایهگذاران در صندوقهمانطور که نشان داده شده سرمایه .1
گذاران حقیقی و حقوقی تفاوتی بسیار اندك اند و همچنین، توانایی انتخاب سرمایهبرخورد نکرده

به معاملات سهامداران گردد سهامداران حقیقی صرفا با توجه داشته است، لذا پیشنهاد می
نام اقدام به تقلید و تبعیت در خرید و یا فروش حقوقی و یا سهامداران حقیقی بزرگ و یا خوش

 ها ننمایند.گذاري ازآنهاي سرمایهگذاري خود در صندوقواحدهاي سرمایه
ت نسبگذاري در دوران رونق بازار سرمایه هاي سرمایههمچنین، با توجه به عملکرد بهتر صندوق .2

هاي اصلی ها رو جزء گزینهگذاري در این صندوقتوان در این حالت، سرمایهبه شاخص کل می
 گذاري قرار داد.سرمایه

-گذاران میگذاري، سرمایههاي سرمایهبا توجه به تاثیرگذاري عامل مومنتوم بر بازدهی صندوق .3
گذاري ق مناسب جهت سرمایهتوانند این عامل را به عنوان یکی از عوامل مهم در انتخاب صندو

 در نظر داشته باشند.
 

 هاي پژوهشمحدودیت
هایی براي محقق وجود داشته باشد که براي رسیدن به بهترین در هر پژوهش ممکن است محدودیت

گیري صحیح نیاز به تنظیم مفروضات صحیح نسبت به انجام پژوهش باشد. در این پژوهش کار و نتیجهراه
ا هگذاري و همینطور تعداد نسبتا کم آنهاي سرمایهمحدودیت دوره فعالیت نسبتا کوتاه صندوقنیز یکی از 

 بوده است که جامعه پژوهش را محدود ساخته است.
 

 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ تعارض

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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اضر ح ی پژوهشامروز را ندارند. هدف اصل یايدر دن یبازده بینییشجهت پ یمناسب ییتوانا یت؛کننده خلاف واقعمحدود يهافرض
وهش از پژ این تهران است. یهدر بازار سرما هاي زمانی مختلفدر بازه سهام یبازده بینییشمدل مناسب جهت پ یینرفع ابهام در تع

روزانه  يهابا داده 1/07/1401تا  1/07/1397 یهران در بازه زمانحاضر بازار بورس اوراق بهادار ت پژوهش . نمونهباشدیم ينوع کاربرد
-3 یرساختاري؛غ هايیونرگرس-2 ي،ساختار یا یککلاس-1 يدسته از الگوها 8سهام با استفاده از  یبازده يسازاست. مدل

 یشبکه عصب -6 ي،راابتکارف یکردهايرو-5 یوسته،موجک گسسته و پ یلتبد يهامدل-4زمان،  یرپارامتر متغ یزینب هايیونرگرس
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از  یوستهموجک پ يهاروزه مدل 32و در بلندمدت  یکوانتوم مال يهاروزه مدل 16مدت  یاندر م یزین؛ب گیريیانگینم يهامدل
 يهااست در بازه لازمسهام  یبینی بازدهیشپ ياذعان داشت برا توانیم هاي پژوهشیافتهبرخوردار بودند. بر اساس  يبالاتر دقت
 سهام خواهد شد. یموجب کاهش دقت در بازده یکسان یکرديبهره گرفته شود و استفاده از رو یمختلف يهامختلف از مدل یزمان
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 مقدمه
ابع من نهیبه صیو تخص زیتجه بلندمدت، رشد ریبراي قرار گرفتن در مس یاصل هايشرطشیاز پ یکی

. عملکرد ستین ریپذامکان هیو سرما یمال امر بدون کمک بازارهاي نیدر سطح جامعه و اقتصاد است که ا
 رگذاریهاي اقتصاد تأثبخش ریبر سا شدت به بازارهاي هر کشور نیتریاز اساس یکیعنوان  به یارهاي مالباز

اقتصاد کشورها شناخته  ییایسلامت و پو ارهايیمع از یکیعنوان  ها بهاي که تحرك و رونق آنگونهاست، به
براي حصول  زین توسعه رهاي در حالاز کشو اريیبس ن،یعلاوه بر ا). 1401و همکاران،  اینینیحس( شودیم

 اندگرفته شیدر پ یاستیس از ابزارهاي یکیرا به عنوان  هیتوسعه بازار سرما استیرشد اقتصادي بلندمدت، س
ثبات  در سهام و اهمیت بازار قشدارند، ن)؛ بیان می2022( 1کیائو و همکاران ).1401(سجودي و موسوي، 

 همواره سهام قیمت آینده بینی روندین ضرورت موجب گردیده؛ که پیش. ااست مهم و ضروري بازارهاي مالی
توجه به رشد و  اب . )2017 ،2باشد (جئون و همکاران ها و مراکز پژوهشیفعال در دانشگاه پژوهشی زمینه یک

و  گذارانهیسرما گذاري،هیسرما ماتیبودن تصم یو تخصص یبازارهاي مال یدگیچیپ ه،یتوسعه بازار سرما
هیمناسب سرما هاينهیگز انتخاب هستند که در ییهاها و مدلروش ،ابزارها ازمندین یلان بازارهاي مالشاغ

براي  یهاي گوناگونها و روشمدل ها،هینظر امر موجب توسعه نیدهد. ا اريیها پرتفوي به آن نیو بهتر گذاري
 یآزمون تجرب ازمندیسهام شده است که ن انتظار مورد ینرخ بازده ینیبشیو پ یمال هايییدارا گذاريمتیق

شیپو در بورس است  گذارانهیسرما ماتیتصم تیدر هدا یاصل يرهایاز متغ یکی ،مورد انتظار ازدهب هستند.
بازار  بینییشدر پ ينوآور ).2020 ،3پدرو و همکاران( دارد گذارانهیبراي سرما ییبالا تیآن اهم قیدق ینیب

 یک درحقیقت سهام، بازاررا به خود جلب کرده است.  گرانیلداران و تحلسهاماز  یاريبس يسهام کنجکاو
امل است. تعدد عو وابسته روانی و اقتصادي سیاسی، متعدد عوامل به که است ناكآشوب و غیرخطی سیستم

(سماوي  شوددر بازار سرمایه می گذارياطمینان در زمینه سرمایهموجب عدم ها،برخی از آنناشناخته بودن  و
گونه هستند و این امر آشوب ک وپارامتریناماهیتاً پویا،  داراي رفتاري مالی هايسري). 1401و همکاران، 
و  القرابی( به سادگی صورت نپذیرد هاآن بینیپیشو  باشندداراي ریسک  اًذاتها شود این سريموجب می

و  5گام تصادفی هايماهیت رفتاري؛ فرضیه). به دلیل چنین 1399 عبدالملکی و همکاران؛ 2020 4همکاران
دانند؛ را ممکن میها توزیع بازده دارایی (واریانس) و دوم (میانگین) بینی گشتاور اولپیش که امکان 6بازار کارا 

هاي چالش اصلی در این حوزه، عدم کارایی مدل ). در نتیجه2019 ،7آناتولیف و بارونیکاند (با تردید روبرو شده
 ). 2019، 8باساك و همکاران( بینی بازدهی سهام خواهد بودپیشخطی در 

                                                                                                                                           
1 .Qiao et al. 
2. Jeon et al. 
3. Pedro et al. 
4. El Ghourabi et al. 
5 .Random Walk Hypothesis. 
6 .Efficient-Market Hypothesis. 
7. Anatolyev & Barunik. 
8. Basak et al. 
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اند. به بینی بازدهی سهام و شناسایی الگوي رفتاري آن به کار گرفته شدههاي مختلفی براي پیشروش
؛ )2019 2همکاران و ؛ چینکو2022 1همکاران و هاي یادگیري ماشینی (آزودوتوان به روشعنوان مثال می

 و رن ؛62013 همکاران و دونیس  ؛2005 5همکاران و ؛ هوانگ2003 4تاي و کائو( 3پشتیبان اربرد هايماشین
 الگوریتم ؛)201910باساکیت  ؛92013همکاران و کاین( 8درخت تصمیم بر مبتنی هاي)؛ روش2019 7همکاران

 و ژانگ  ؛201814کراوس و فیشر ؛2017 13همکاران و هیتون( 12شده توزیع تصادفی جنگل یا 11گرادیان تقویت
 ،)202017aگیو و همکاران( خودکار نگارهاي رمز ،)2017، 16همکاران و بودنار( 15بیزي استنتاج. )2019 همکاران
هاي پارامتر متغیر مدل ).2019همکاران  ؛ لی و2020همکاران  و ؛ ژانگ182001سافل و مودي( تقویتی یادگیري

)؛ 2022؛ لی و همکاران 2019 21آیکه و جوهرو ؛2022 20لئو و همکاران ؛2022 19زمان (کوبادا و همکاران
)؛ اشاره نمود. بنابراین 201824؛ باکیو 232019؛ هیون2022 22هاي کوانتوم مالی (آلامینوس و همکارانمدل

بینی بازدهی سهام و نبود یک رویکرد غالب در طراحی مسئله اول پژوهش حاضر تعیین مدل بهینه جهت پیش
کوپ و  ؛2019 آیکه و جوهرو ؛2022 همکاران و لئو ؛2022 همکاران و وبادامدل بهینه بازدهی سهام است (ک

هاي ). مسئله دوم پژوهش عدم اعتبار مدل2016 27دراکال ؛2013 26؛ کروبلیس2020، 2013، 2012 25همکاران

                                                                                                                                           
1. Azevedo et al. 
2  . Chinco et al. 
3. Support Vector Machines. 
4  . Cao & Tay. 
5. Huang et al. 
6. Dunis et al. 
7. Ren et al. 
8. Tree-Based Methods. 
9. Qin et al. 
10.Basak et al. 
11. Gradient Boosting Machine. 
12. Distributed Random Forest. 
13. Heaton et al. 
14.Fischer & Krauss. 
15 .Bayesian. 
16. Bodnar et al. 
17. Gu et al. 
18. Moody & Saffell. 
19. Cubadda et al. 
20. Liu et al. 
21. Juhro & Iyke. 
22. Alaminos et al. 
23  . Haven. 
24  .  Baaquie. 
25. Koop et al. 
26  . Korobilis. 
27  . Drachal. 
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 سهاي مختلف با توجه به فروضی که بر اساهاي زمانی مختلف است. عموماً مدلبینی بازدهی سهام در بازهپیش
 هاي مختلف ضرایبهاي زمانی مختلف ندارند. براساس پژوهشبینی را در بازهاند توانایی پیشها طراحی شدهآن

مدت و بلندمدت با یکدیگر متفاوت است؛ این ادعا بر اساس مدت، میانمتغیرهاي موثر بر بازدهی سهام در کوتاه
و  مدت استتر از کوتاهش در بلندمدت عموماً بزرگدارد، میزان کشاصل لوشاتلیه در اقتصاد است که بیان می

مدت و بلندمدت وجود دارد. با توجه به توضیحات مدت، میانها در کوتاهداري میان ضرایب و کششتفاوت معنی
 هاي زمانی مختلف است.ارائه شده، مسئله دوم پژوهش حاضر تعیین مدل بهینه در بازه

و  پژوهش ينظر یمبان ر به قرار زیر است؛ در بخش دوم بهدهی پژوهش حاضبر این اساس، سازمان
ها یا شود. در بخش سوم و چهارم، فرضیهمطالعات تجربی انجام شده در داخل و خارج از کشور پرداخته می

هاي مورد استفاده معرفی خواهد شد. در ها و دادهشناسی پژوهش شامل مدلسئوالات پژوهش بیان و روش
یري گشود و در نهایت، در بخش ششم نتیجهها ارائه میاي تجربی حاصل از برآورد مدلهبخش پنجم، یافته

 شوند.و پیشنهادها مطرح می
 

 مبانی نظري پژوهش
هاي مدل کردن فرموله صرف تجربی و تئوریک مطالعات از عظیمی بخش گذشته، هايدهه طول در

 خرد . فرضیه)1393 دهقی، کلانتري و ودپشتیر (رهنماي است شده مناسب بینی نوسان و بازدهی سهامپیش
 قیقید بسیار هايتوانند ارزیابیمی دارند اطلاعات محدودي هرکدام که بسیاري افراد که کندمی بیان 1ايتوده
 رآیندف و کارا بازار فرضیه تقابل در نوعی به و شود استخراج مناسب شکلی به هااطلاعات آن اگر دهند، انجام
 بر حاکم پیچیده نظم و الگو توانمی آشوب نظریه وسیله . به)2019همکاران،  و (باساك تاس تصادفی گام

 روند اغلب و کرد استفاده مدتکوتاه در هاآن آتی روند بینیپیش براي و کشف را متغیرهایی چنین رفتار
. )2018 ،2لی و ژانگ( باشندمی چنین این هم مالی بازارهاي که دارد وجود نظم از الگویی آشوب، و نظمیبی

چرا که در  ؛برخوردار است یاتیح تیگر در بازار سهام از اهمک مبادلهی يسهام برا متیق راتییاطلاع از تغ
و  مشکلات ؛صورت متضرر خواهد شد نیا ریمنتفع و در غ ،متیق حرکت ریاز مس حیصح ینیبشیصورت پ
و  دیجد يهايکشف استراتژ يره در تلاش براهموا ها است که وجود دارد و محققانمدت ینیبشیمسائل پ

 يهاشاخص سهام بر مدل ینیبشیپ ياز محققان برا ياریراستا، بس نیدر ا ).1401(رستمی و مکیان،  بهترند
 يهایژگیو لیبازار سهام به دل يدرست برا ینیبشیبدان توجه کرد، انجام پ دیاما آنچه با ؛اندمتمرکز شده يآمار

 ینیبشیپ کیهدف  ی،به طور کل ).2017جئون و همکاران، دشوار است ( اریبسبودن  یخطریو غ ییایچون پو
 ).2016و هان،  3کیم( ردیگ يجا ریز یدر سه دسته کل تواندیم

 مشخص است. شامدیبا فرض آنکه زمان وقوع پ شامدیپ کی ینبیشیپ-1
 ست. اتفاق مشخص ا امدیاتفاق با فرض آنکه پ کیزمان وقوع  ینیبشیپ -2

                                                                                                                                           
1  . Wisdom of Crowd Hypothesis.  
2. Zhang & Li. 
3. Kim & Han. 
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 شود. یم ینیبشیدر طول زمان پ ریمتغ کی ریکه در آن مقاد یزمان يسر ینیب شیپ-3
شود. یاستفاده م یمختلف يهااز روش ،راستا نیو در ا ردیگیم يپژوهش حاضر در دسته سوم جا

 :تاس ریت زبه کدام صور ینیبشیکه نوع پ ردیبگ میتصم دیکننده باینیبشیپ ی؛نبیشیهنگام پ نیهمچن
 ینبیشیپ کیکلاس يهاروش؛ احتمال یچگال ینیبشیپ -3ي؛ افاصه ینبیشیپ-2ي، انقطه ینبیشیپ-1

 يهازمان ای شامدهایپ ینبیشیدارند و تنها در مورد پ هیبر مورد اول و دوم فوق تک یزمان يسر يهادر مدل
ها روش نیبرخلاف ا .کنندیماستفاده  ریمتغ یآت ریمقاد یچگال ینیبشیاز پ ،نیاتفاق مع کیرخداد 

پردازند. یمورد نظر م یزمان يسر ریمتغ یآت ریاحتمال مقاد یچگال ینیبشیبه پ یزمان يسر نیزیب يهامدل
راجع  يترشیاطلاعات ب ،یزمان يهايدر سر کیکلاس يهاحالت نسبت به روش نیرسد که در ایبه نظر م

ام سه يحوزه بازارها نیاز محقق یکه برخ یبود. در حال در دست خواهد شودیم ینیبشیکه پ يریبه متغ
از  یزمان يسر ینیبشیاستفاده از روش پ يرو، به جانیدارند و از ا دیکأبازار سهام ت یخطریغ عتیبر طب

(رستمی و مکیان،  انداستفاده کرده ینیبشیپ يبرا یآموزش يهاتمیو الگور یخطریغ يهاساختار مدل
)؛ مشهود است در نمودارهاي غیرخطی توزیع ضرایب در طی 1در نمودار شماره (همانگونه که  )؛1401

ع هاي خطی از تابزمان با توجه به واریانس و میانگین ضرایب تغییر نموده و ضرایب برآوردي برخلاف مدل
در رویکرد خطی که با رنگ قرمز و خط مستقیم نمایش داده  توزیع متقارن و یکسانی برخوردار نیستند.

) داراي میانگین، انحراف معیار، چولگی و کشیدگی 7) و (5)، (3)، (1ها در نقاط (ده است؛ توزیع دادهش
ها یکسانی هستند. در نمودار غیرخطی که بر اساس یک منحنی و رنگ سیاه مشخص شده است، توزیع داده

ی نیستند؛ در نتیجه در ) داراي میانگین، انحراف معیار، چولگی و کشیدگی یکسان6) و (4)، (2در نقاط (
هاي خطی در برآورد مدل از کارایی لازم این حالت امکان وقوع فروض رگرسیونی وجود نداشته و مدل

 برخوردار نخواهند بود. 
 

 
 هاي خطی و غیرخطی در برآورد ضرایب در طی زمانتفاوت مدل .1نمودار 

 
زمانی مورد بررسی، کشور مورد بررسی و  هاي اشاره شده به نوع بازار مورد بررسی، بازهکارایی مدل

)؛ اما آنچه مسلم است عموماً 2020متغیرهاي ورودي و متغیر وابسته تعریف شده دارد (کوپ و همکاران، 
هاي خطی برخوردار است و ضرایب برآوردي در هاي غیرخطی از دقت بالاتري نسبت به مدلرویکرد مدل

اران کوپ و همک(باشد پذیري بالا در برآورد ضرایب نیاز مینعطافهاي با اطی زمان ثابت نیستند و به مدل



 

 

172 

یپ
 ینیبش

مبتن
ام 

سه
ده 

باز
 بر ی

یرو
رد

ک
 

دل
م

یم يها
یانگ

 / ..يریگن
طمه

فا
 

ف
صرا

 ،
ي، 

صیر
را ن

زه
مام

الله ا
ت ا

در
ی، ق

های
ا تن

ض
در

حم
م

دم
 مق

فی
نج

ی 
 عل

ي،
رد

و
   

   
   

   
   

   
  

 
   

   
   

   
   

  
   

 
 

. در )2022 همکاران و لی ؛2019 آیکه و جوهرو ؛2022 همکاران و لئو ؛2022همکاران  و ؛ کوبادا2020
 بینی بازدهی سهام ارائه شده است.ادامه نتایج چند پژوهش داخلی و خارجی در حوزه پیش

 
 پیشینه پژوهش

 ریمتغ يبا پارامترها افتهیمیتعم یعامل يبردار ونیخودرگرس مدل کیاز )؛ 1401اران (آرمن و همک
 بینی بازدهی سهام بورس اوراق بهادار تهران با استفاده ازبراي ساخت شاخصی به منظور پیشزمان  یط

بهبود  یۀشده از ناح شوك وارد ج،ی. مطابق نتااستفاده نمود 1368-1398 یزمان ةدور یفصل يهاداده
 طیدر شاخص شرا نیبه واکنش مثبت در شاخص بازار سهام منجر شده است؛ همچن یمال طیشاخص شرا

 خود به پژوهش )؛ در1401. صراف و همکاران (وجود دارد يادیز ینیبیشیپ ییشده، توانااستخراج یمال
ا استفاده از مدل کل و شاخص بازده نقدي و قیمت بورس اوراق بهادار تهران بشاخص نوسان بینیپیش

پرداختند. نتایج نشان داد که در  1399الی اسفند  1390فروردین در بازه  گر هماهنگ کوانتومینوسان
نی بیشاخص کل قیمت بورس، حرکت براونی هندسی به همراه انرژي متناظر بازار، مدل مناسبی در پیش

ماهه  24مدت ا در طول دوره کوتاهنوسانات است؛ اما در شاخص بازده نقدي و قیمت این کارآمدي تنه
 دوطرفه یخود بازگشت یشبکه عصب تمیالگور روش ؛)1401( و همکاران یکردستان یريوزمشاهده شد. 

)BiLSTM ،(ینماش يیادگیر یکتکن یناز چنددر این راستا  کردند. یابیارزسهام  یمتبینی قیشپ يرا برا 
دوره در در بورس و فرابورس اوراق بهادار تهران شده  یرفتهپذ يهاسهام شرکت یمتق ینیبیشجهت پ
خود  یشبکه عصب تمیالگوریبی پژوهش نشان داد که مدل ترک ینا یجاستفاده شد. نتا 1398-1392زمانی 
عملکرد  ،سهام مورد مطالعه هايیمتق ینیبیشدر پ PSO-BiLSTM و روش انبوه ذرات طرفه دو یبازگشت

 جامع ايمجموعه ؛)2023( 1همکاران و دیجتل دارد. ینماش یادگیري هايیتمالگور سایر نسبت به يبهتر
 قوطس بینیپیش براي یوروي منطقه بزرگ کشور پنج بازدهی سهام را در کنندهبینیپیش متغیرهاي از

 تیکلجس و متغیره تک هايمدل به نسبت هاي شبکه عصبیبراساس نتایج مدل. نمود استفاده سهام بازار
 نوسانات بینی)؛ به بررسی عوامل موثر بر پیش2023( 2کارایی بالاتري برخوردار بودند. سگنوناز  متغیره چند

-MSGARCHبا الگوي ( ساله 122ماهانه در بازه زمانی  هايافق در میانگین بازده شاخص داوجونز
MIDAS-AR(، دل م کننده به نوعبینیداري متغیرهاي پیشتأثیر و معنی نشان دادند که و پرداختند

هاي غیرخطی از دقت بالاتري در برآورد مدل برخوردار بر اساس نتایج مدل باشند.برآوردي حساس می
استفاده از  با سهام آلمان بازارهاي ناهنجاري سازي افزایش)؛ اقدام به مدل2022آزودو و همکاران ( بودند.

 و ماشین یادگیري رویکرد 30 با ایهسرم بازار ناهنجاري 299 پذیريبینیماشینی نمودند و پیش یادگیري
تا  2003سال  ياز ابتدا ماه، در مشاهده میلیون 500 از بیش با داده مجموعه یک در مدل 250 از بیش

طی هاي خهاي غیرخطی نسبت به مدلتر بودن مدلنتایج بیانگر قوي .مورد بررسی قرار گرفت 2020 یانپا

                                                                                                                                           
1. Dichtl et al. 
2. Segnon et al. 
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 عصبی هاي)؛ با استفاده از هیبرید شبکه2022لئو و همکاران ( هاي بازار سهام است.در شناسایی ناهنجاري
 این نمودند. 2020اواسط سالتا  2004سال  ياز ابتدابینی بازدهی سهام اقدام به پیش کوانتومی و مکانیک

 الگوریتم هک داد نشان سازيشبیه نتایج گردید، تأیید سهام بازار شش پایانی هايبینی قیمتپیش با مدل
 یبازده ي)؛ برا2022. کوبادا و همکاران (است هاي خطی دقت نسبتاً بالایی برخورداراز مدل ديپیشنها

تا پایان سال  1960از ابتداي سال  نگیچیو مارکوف سو TVP-FAVAR بیبا استفاده از ترک کایسهام آمر
ردارند برخو یسنت يهانسبت به روش يمذکور از دقت بالاتر يهاکه مدل ندافتیدست  جهینت نیبد 2019

 است.  يمختلف اقتصاد يهامیها تابع رژمدل نیدقت ا نیو همچن
بندي نتایج تجربی و نظري شکافی که قابل مشاهده است عدم توجه به مدل بهینه در در جمع

هاي زمانی است. تحقیق حاضر سعی تمامی بازه هاي مختلف و استفاده صرفاً از یک رویکرد مشخص درزمان
ابهام در  -2ابهام در تغییر ضرایب در طی زمان  -1ام اصلی را در تعیین مدل بهینه رفع نماید: دارد سه ابه

هاي تناوب رفتار بازدهی سهام. ابهام در لحاظ ننمودن دوره -3هاي مختلف زمانی تغییر روابط در مقیاس
زمان، کوانتوم مالی و  هاي پارامتر متغیربراي رفع این شکاف و ابهامات در تحقیق حاضر از رویکرد مدل

 ها بهره گرفته شده است.تحلیل موجک پیوسته همدوسی در کنار سایر مدل
 
 پرسش هاي پژوهشها یا فرضیه
بینی سهام نسبت به لحاظ نمودن تغییر ضرایب در طی زمان؛ موجب افزایش کارایی در پیش −

 شود.هاي خطی میمدل
بینی سهام نسبت به زایش کارایی در پیشهاي زمانی؛ موجب افلحاظ نمودن ارتباط مقیاس −

 شود.یمهاي خطی مدل
بینی سهام هاي تناوب رفتار بازدهی سهام؛ موجب افزایش کارایی در پیشلحاظ نمودن دوره −

 شود.هاي خطی مینسبت به مدل
 د.باشهاي زمانی مختلف یکسان نمیبینی بازدهی سهام در افقهاي برآوردي در پیشدقت مدل −
 
 پژوهشاسی شنروش

 شده، نگاشته سهام بازدهی توزیع بینیپیش سازيمدل جهت نوین معیاري سازيمدل هدف با پژوهش این
 پژوهش نگاشته پیشینه همچنین، و نظري مبانی ايکتابخانه روش از استفاده با. باشدمی کاربردي نوع از نتیجه در

 رويقلم. است رویدادي پس به صورت بورس کل شاخص از بازده استفاده دلیل به پژوهش این رویکرد. است شده
 پژوهش زمانی بازه. است 1/07/1401 تا 1/07/1397 روزانه هايداده پژوهش این در مورد استفاده هايداده زمانی

 شده تشکیل داده 1198 از است، ترکم یا روز 270 متوسط طور به که بورس فعال روزهاي به توجه با حوزه این در
رفته آورد نوین سه بهره گره افزارنرم از بورس کل شاخص قیمتی داده معتبر، براي اطلاعاتی منابع راستا ینا در. است
 یا کلاسیک-1 الگوهاي برآوردي دسته از 8 براساس سهام بازدهی بینیپیش به اقدام پژوهش این شود. درمی

 موجک هاي تبدیلمدل-4 زمان، متغیر ترپارام بیزین هايرگرسیون-3 غیرساختاري، هايرگرسیون-2 ساختاري،



 

 

174 

یپ
 ینیبش

مبتن
ام 

سه
ده 

باز
 بر ی

یرو
رد

ک
 

دل
م

یم يها
یانگ

 / ..يریگن
طمه

فا
 

ف
صرا

 ،
ي، 

صیر
را ن

زه
مام

الله ا
ت ا

در
ی، ق

های
ا تن

ض
در

حم
م

دم
 مق

فی
نج

ی 
 عل

ي،
رد

و
   

   
   

   
   

   
  

 
   

   
   

   
   

  
   

 
 

 عمیق و ساده مصنوعی عصبی شبکه رویکردهاي-6 فراابتکاري، رویکردهاي-5 پیوسته، تبدیل گسسته و
 16 مدتمیان روز، 1 مدتکوتاه زمانی بازه در هايبینیپیش. شد پرداخته مالی کوانتوم -8 تصادفی دیفرانسیل-7

 .روز صورت گرفت 32 بلندمدت و روز
  

 هاي پژوهش  یافته
گردد. ها ارائه شده و در ادامه نتایج آمار استنباطی ارائه میدر این بخش ابتدا، آمار توصیفی داده

 دهد. )، وضعیت شاخص کل بورس را در بازه زمانی مورد بررسی را ارائه می2نمودار (
 

 
 شاخص کل بورس  .2نمودار 

 و محور عمودي مقدار شاخص کل بورس 1رت روزانههاي تحقیق به صوتذکر: محور افقی داده

 
است. همانگونه  )، بدست آمده3میزان شاخص بازدهی سهام در بازه زمانی تحقیق به شرح نمودار (

گردد، روند این شاخص از چند قطعه اصلی تشکیل شده که که از روندهاي شاخص بورس مشاهده می
 صحیحی از این شاخص ارائه نماید.  بینیهاي خطی نتوانند پیشگردد مدلموجب می

 
 شاخص کل بازدهی سهام  .3نمودار 

 هاي تحقیق به صورت روزانه و محور عمودي مقدار شاخص کل بورستذکر: محور افقی داده

                                                                                                                                           
ها (تعداد روزها) در نمودارهاي ارائه شده؛ بهم ریختگی در ها به جاي شماره دادهعلت عدم استفاده از تاریخ داده. 1

 نمودارهاي ترسیمی بوده است.
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گردد. )، این فرآیند غیرخطی در شاخص بازدهی سهام نیز مشاهده می3بر اساس نمودار شماره (
 هايداده که دهدمی روي وقتی حالتی چنین معمولاً باشد.می مقعر– محدب صورت به نمودار این شکل
 گیویژ گیرند. تأثیر قرار تحت هاشرکت سرمایه ذخایر کلی کاهش کوتاه مدت یا هايفروش بخاطر بازده

 که معنی بدین شودمی نرمال توزیع نسبت به بازده هايداده بالاي کشیدگی منجر به مقعر – محدب
در ادامه آمار توصیفی شاخص  دهند.می روي نرمال حالت از تربیش بزرگ منفی یا بزرگ مثبت هايبازده

 بازدهی سهام ارائه شده است. 
 

 آمار توصیفی بازدهی شاخص بورس .1جدول 
 میزان شاخص
239811/0 میانگین  
127285/0 میانه  

724883/5 ماکزیمم  
-143987/6 مینیمم  

464042/1 انحراف معیار  
071166/0 چولگی  

129574/4 کشیدگی  
64775/64 جارك برا  

00000/0 سطح احتمال  
 1197 تعداد مشاهدات

 منبع: محاسبات پژوهش

 
)، چولگی مثبت و کشیدگی مثبت شدید در تابع توزیع بازدهی سهام 1با توجه به نتایج جدول (

کشد. بر اساس شاخص آماره ر میبرا نیز این واقعیت را به تصوی-گردد. نتایج شاخص آماره جاكمشاهده می
 جارك برا تابع توزیع داراي عدم نرمالیتی بالایی است.

 

 
 تابع توزیع چگالی بازدهی سهام .4نمودار 
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ها داده بر اساس تابع چگالی به صورت نمودار فوق است. همانگونه که مشاهده فرآیند توزیع داده
نمایش داده شده است؛ اما دامنه  Bکه با نقطه  )،5تر (حدود عدد گردد دامنه سمت راست، کشیدهمی

گیري از نمایش داده شده است. در این بخش جهت پیش Aکه با نقطه  )،-4سمت چپ در حدود عدد (
با توجه به استفاده از اطلاعات ایم. هاي تحقیق نمودهرگرسیون جعلی و کاذب اقدام به بررسی مانایی داده

متغیرهاي مدل جهت  2انباشتگی و درجه 1است پیش از برآورد، مانایی سري زمانی در برآورد مدل، لازم
)، آزمون ریشه واحد 2از ایجاد رگرسیون کاذب مورد بررسی قرار گیرد. در ادامه جدول شماره ( جلوگیري

 کشد: را به تصویر می
 

 3آزمون ریشه واحد در سطح و تفاضل مرتبه اول متغیرها .2 جدول
 آزمون ریشه واحد در سطح فاضل مرتبه اولآزمون ریشه واحد در ت

 عنوان
 5فولر تعمیم یافته-دیکی 4پرون -فلیپس فولر تعمیم یافته-دیکی پرون-فلیپس 

 شاخص کل -3,31 -4,04 -8,69 -9,76

 حجم مبادلات  -4,7 -3,43 -6,97 -10,75

 تعداد مبادلات  -3,95 -4,9 -6,78 -6,81

9,39- 7,39- 8,89- 5,77- 
رونق و رکود  تیوضع

 هیبازار سرما
 : محاسبات پژوهشمنبع

 
اخص شفولر تعمیم یافته و فلیپس پرون متغیرهاي  -هاي دیکیبا توجه به نتایج حاصل از آزمون

درصد  1دار در سطح معنی هیرونق و رکود بازار سرما تیوضعو تعداد مبادلات ؛ حجم مبادلات؛ کل
هاي اشاره شده در یرها هیچ محدودیتی در استفاده از مدلمانا؛ بنابراین به لحاظ ریشه واحد متغ

 تحقیق نیست.
 پرون شکست ساختاري-فولر و فلیپس-هاي ریشه واحد متعارف مانند دیکیبا توجه به اینکه آزمون

گیرند، ممکن است نتایج جعلی و کاذب به دست آید؛ به همین دلیل جهت در سري زمانی را در نظر نمی
-هاي سري زمانی متغیرهاي تحقیق توسط آزمون زیوتج جعلی به بررسی ریشه واحد دادهجلوگیري از نتای

  )، پرداخته شده است:3در جدول شماره ( 6اندروس

                                                                                                                                           
1  . Stationary.  
2. Integration. 

 است. -3,59داري یک درصد ارائه شده برابر با نقاط بحرانی براساس سطح معنی. 3
4  . Phillips-Perron Test. 
5  . Augmented Dicky Fuller Test. 
6  . Zivot-Andrews. 
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 1اندروس-آزمون ریشه واحد زیوت .3جدول 
 ریشه واحد در سطح آزمون آزمون ریشه واحد در تفاضل مرتبه اول

 عنوان
 اندروس-زیوت  ختاريشکست سا اندروس-زیوت  شکست ساختاري

 شاخص کل -5,04 17/4/1399 -7,02 20/5/1399

 حجم مبادلات -5,54 09/5/1399 -5,54 11/6/1399

 تعداد مبادلات -4,63 12/07/1399 -9,14 4/8/1399

 هیرونق و رکود بازار سرما تیوضع -2,87 11/06/1399 -6,01 19/6/1399

 منبع: محاسبات پژوهش

 
هاي تحقیق مورد تأیید قرار گرفت. در )، وجود شکست ساختاري در داده3ول (بر اساس نتایج جد

هاي تحقیق وجود دارد. نتیجه احتمال وقوع پدیده رفتار نامتقارن و تابعیت از یک رفتار غیرخطی در داده
هاي خطی در هاي غیرخطی کارایی بالاتري نسبت به مدلشود که؛ مدلهاي بعدي اثبات میدر بخش

 بینی بازدهی سهام دارند.د پیشبرآور
هاي مختلف براي سري زمانی بینی و یا انتخاب بهترین مدل از بین مدلبراي بررسی یک مدل پیش

طور بینی اتخاذ شود. به به شاخصی نیاز است که به کمک آن تصمیم لازم درخصوص قبول یا رد مدل پیش
تر بیش» صحت«تر باشد، بر ) نزدیک�𝑋𝑋𝑡𝑡شده آن ( بینی) به مقدار پیشXtکلی هر چه مقدار واقعی سري (

بینی دلالت دارد؛ بنابراین، در این مطالعه از دو شاخص استاندارد مجموع مربعات خطاي مدل پیش
، استفاده شده است که به شکل روابط (MAFE)3بینی میانگین مطلق خطاي پیش  (MSFE)2بینیپیش

 ) هستند. 2) و (1(

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 =
∑ [𝑦𝑦𝜏𝜏−𝐸𝐸 (𝑦𝑦𝜏𝜏|𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡𝐷𝐷𝜏𝜏−ℎ) ]2𝑇𝑇
𝜏𝜏=𝜏𝜏0

𝑇𝑇−𝜏𝜏0+1
)۱                                                                    (  

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 =
∑ [𝑦𝑦𝜏𝜏−𝐸𝐸 (𝑦𝑦𝜏𝜏|𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡𝐷𝐷𝜏𝜏−ℎ) ]𝑇𝑇
𝜏𝜏=𝜏𝜏0+1

𝑇𝑇−𝜏𝜏0+1
)۲      (                                                              

𝜏𝜏اطلاعات به دست آمده از دوره  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝜏𝜏−ℎکه در آن  − ℎ هستند کهℎ   همان افق زمانی
نتایج این محاسبات در جدول  است. 4𝑦𝑦𝜏𝜏ايبینی نقطهنیز پیش  𝑀𝑀 (𝑦𝑦𝜏𝜏|𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝜏𝜏−ℎ)بینی است وپیش

 )، ارائه شده است:4شماره (

                                                                                                                                           
 است. -5,34داري یک درصد ارائه شده برابر با نقاط بحرانی براساس سطح معنی. 1

2  . Mean Squared Forecast Error. 
3  . Mean Absolute Forecast Error. 
4 .Point Forecast. 



 

 

178 

یپ
 ینیبش

مبتن
ام 

سه
ده 

باز
 بر ی

یرو
رد

ک
 

دل
م

یم يها
یانگ

 / ..يریگن
طمه

فا
 

ف
صرا

 ،
ي، 

صیر
را ن

زه
مام

الله ا
ت ا

در
ی، ق

های
ا تن

ض
در

حم
م

دم
 مق

فی
نج

ی 
 عل

ي،
رد

و
   

   
   

   
   

   
  

 
   

   
   

   
   

  
   

 
 

 بینی مختلفهاي پیشبینی در افقمعیارهاي عملکرد پیش .4جدول 
 روزه 32 روزه 16 روزه 1 

 MAFE MSFE MAFE MSFE MAFE MSFE روزه 1بینی نوع مدل بازه پیش

هاي مدل
-بیزین

پارمتر 
متغیر 

 1زمان

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝑀𝑀𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝑀𝑀𝑀𝑀(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆
= 0.99)2 

     

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝑀𝑀𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝑀𝑀𝑀𝑀(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆
= 0.95) 

     

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝑀𝑀𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝑀𝑀𝑀𝑀(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆
= 0.90) 

     

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝑀𝑀𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝑀𝑀𝑀𝑀(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆
= 0.99)3 

     

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝑀𝑀𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝑀𝑀𝑀𝑀(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆
= 0.95) 

     

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝑀𝑀𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝑀𝑀𝑀𝑀(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆
= 0.90) 

     

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝑀𝑀𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝑀𝑀𝑀𝑀(𝛼𝛼 = 0.99, 𝜆𝜆
= 1) 

     

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝑀𝑀𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝑀𝑀𝑀𝑀(𝛼𝛼 = 0.95, 𝜆𝜆
= 1) 

     

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝑀𝑀𝐴𝐴(1) − 𝑋𝑋     𝐵𝐵𝑀𝑀𝑀𝑀(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 1)4      

WLS5      

هاي مدل
غیر 

 ساختاري

𝐵𝐵𝑇𝑇𝑀𝑀𝐴𝐴   −𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝐷𝐷𝐷𝐷6      

VAR      
7ARMA8      

MSVAR9 (رژیم رونق)      

MSVAR(رژیم رکود)      

MSVAR(رژیم عادي)      

هاي لمد
 ساختاري

OLS      

GLS      

هاي مدل
 موجک

   گسسته   

   پیوسته   

                                                                                                                                           
 ،)2019، 2013) و کروبلیس (2020، 2011، 2009براساس نتایج کوپ ( BMAو  TVP-DMA ،TVP-DMSهاي مدل. 1

و  1399توان به محمدي تیمور و همکاران هاي زمانی مختلف را دارند. در تحقیقات داخلی میبینی در افققابلیت پیش
در حوزه پیش بینی فرار مالیاتی،  1401د اقتصادي، کریمی و همکاران در حوزه پیش بینی تورم، رش 1401و 1400

 در حوزه بحران بانکی اشاره نمود. 1401در حوزه بیکاري و شیخلی و همکاران  1399رسولی 
2 . Time-Varying Parameter Dynamic Model Averaging. 
3 . Time-Varying Parameter Dynamic Model Selection. 
4. Bayesian Model Averaging. 
5. Weighted Least Squares. 
6  . Bayesian Vector Autoregression. 
7. Autoregression (AR) Analysis and Moving Average (MA). 

 بهره گرفته نشده است. یماسهام از مدل آر یبازده يبا توجه به مانا بودن سر. 8
9. Markov-Switching Vector Autoregression. 
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 روزه 32 روزه 16 روزه 1 
 MAFE MSFE MAFE MSFE MAFE MSFE روزه 1بینی نوع مدل بازه پیش

رویکردها
 ي

 فراابتکاري

ACO،(   ( 1مورچگان تمیالگور   

PSO(   ( 2ازدحام ذرات تمیالگور   

ABC(   ( 3زنبور عسل یکلون تمیالگور   

ICA(   ( 4يرقابت استعمار تمیالگور   

رویکردها
ي شبکه 

 عصبی

 5پرسپترون     

RNN6      

Feed Forward      

CNN7      

   شبکه عصبی عمیق   

دیفرانسیل 
 تصادفی

GBM8      

Heston      

کوانتوم 
 مالی

QHO9      

 منبع: محاسبات پژوهش

 
هاي هاي مختلفی دقتهاي زمانی متفاوت مدل)، قابل مشاهده است، در بازه4بر اساس نتایج جدول (

مدت هاي بیزین؛ در میانمدت دقت مدلاند. در بازه کوتاهدهی سهام ارائه ندادهبینی بازیکسانی را در پیش
بینی سهام هاي موجک پیوسته از دقت بالاتري جهت پیشهاي کوانتوم مالی و در بلندمدت مدلمدل

 برخوردار بودند.
 

𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻گیري بیزین (مدل میانگین − 𝑨𝑨𝑨𝑨(𝟏𝟏) − 𝑿𝑿     𝑩𝑩𝑩𝑩𝑨𝑨(𝜶𝜶 = 𝝀𝝀 =  کوتاه مدت بینی) جهت پیش(𝟏𝟏
کار  را به )،کالمن لتریمانند ف(هاي فضا حالت روش)، TVP( در طول زمان ریهاي پارامتر متغمدل

 يارساخت لیتحل و هیتجز ياقتصاد کلان در راستا یتجرب هايپژوهشموضوع، عموماً در  نیکه ا رندیگیم
 کلان يرهایمتغ بینیظور پیشها به مناز داده یشود. چنانچه مجموعه بزرگبینی استفاده میو پیش
نی بیعملکرد پیش لذا ؛نمونه دارند داخلدر  یبرازش شیبه ب لیتما TVPهاي گردد، مدل استفاده ياقتصاد

                                                                                                                                           
1. Ant Colony Optimization. 
2. Particle Swarm Optimization. 
3  . Artificial Bee Colony Algorithm. 
4. Imperialist Competitive Algorithm. 
5. Perceptron. 
6  . Recurrent Neural Network. 
7. Convolutional Neural Network. 
8. Geometric Brownian Motion. 
9. Quantum Harmonic Oscillator. 

https://codegate.ir/2022/01/06/%D9%BE%D8%B1%D8%B3%D9%BE%D8%AA%D8%B1%D9%88%D9%86-%D8%AF%D8%B1-%D9%BE%D8%A7%DB%8C%D8%AA%D9%88%D9%86-perceptron-in-python/
https://en.wikipedia.org/wiki/Convolutional_neural_network
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 هاياز مدل TVPهاي در مدل هایکاست نیا حیتصح يبرا در خارج از نمونه خواهند داشت. یفیضع
DMS 1 2وDMA، 5نتایج مدل بیزین در جدول شماره (). 2014 ،3(گوپتا و همکاران استفاده شده است (

 )، ارائه شده است. 5و نمودار شماره (
 

 گیري بیزیننتایج مدل میانگین .5جدول 

 توزیع
شامل دومنمونه   

سازيتکرار شبیه 10000  
تکرار  1000نمونه اول شامل 

سازيشبیه  
 متغیر

احتمال 
نیپس  

نیپس بیضر  
احتمال 
 پیشین

 بیضر
 پیشین

 

 

 حجم مبادلات 0.033 0.543 0.177 0.862

 

 تعداد مبادلات 0.045 0.698 0.194 0.823

 

0.916 -0.131 0.794 -0.032 
رونق و  تیوضع

 هیرکود بازار سرما

 )2014منبع: گوپتا (

 
در نمودار ستون آخر بخش آبی رنگ، فرآیند همبستگی بین متغیرهاي موثر بر بازدهی سهام را 

هاي پسین مختلف از برآوردهاي متعدد قرمز بر روي شکل توزیع -هاي آبییعدهد و توزنمایش می
شده  ها در سمت راست هر نمودار نمایش دادهنمایش داده شده و توزیع مشترك مابین این توزیع

ارند؛ بینی بازدهی داست. بر اساس توزیع پسین مشترك متغیرهاي شناسایی شده نقش مهمی در پیش
)، متغیرهاي حجم 5درصد است. با توجه به نتایج جدول ( 50ین متغیرها بیش از چرا که احتمال پس

مبادلات و تعداد مبادلات تأثیر مثبتی بر بازدهی سهام دارند (توزیع همبستگی مثبت در نمودار)؛ 
بر بازدهی سهام تأثیر منفی دارد، بدین  هیرونق و رکود بازار سرما تیوضع همچنین بر اساس نتایج

وضعیت اقتصادي کشور در بازه زمانی مورد بررسی در وضعیت مناسبی قرار ندارد. جهت  معنی که
شده است. تنها تغییر بار تکرار برآورد نمایش داده  10000اطمینان از ثبات علامت ضرایب برآورد در 

گردد (نقاط سفید رنگ)، در نتیجه نتایج در علامت ضرایب در متغیر تعداد مبادلات مشاهده می
 قابلیت اتکاي بالایی دارد. ژوهشپ

                                                                                                                                           
1  . Dynamic Model Selection. 
2  . Dynamic Model Averaging. 
3  . Gupta et al. 
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 گیري بیزینعلامت ضرایب برآوردي در مدل میانگین .5نمودار 

 
 مدت بازدهی سهامبینی میانجهت پیش 1کوانتومی فیزیک

تحلیل دینامیک نرخ سهام با استفاده تجزیهپژوهش پیرامون در طول چند سال گذشته، 
در یک  ي به دام افتادههایی که حرکت یک ذرهتر شده، مانند آن، رایجهاي فیزیک کوانتومیمدل از

هاي کوانتومی نسبت کنند. مزیت مدلي داراي حرکت براوانی کوانتومی را توصیف میچاه یا یک ذره
نند کسهام را بهتر توصیف می ها اغلب، اثر شرایط بازار روي بازدههاي سنتی، این است که آنبه مدل

نرژي ذره است که منجر هاي کوانتومی با سطوح او این توصیف بهتر، ناشی از چگونگی برخورد مدل
 رفتارهاي تحت آن قیمت که است ریسکی مالی دارایی . سهامشودتر میسازي بسیار دقیقبه مدل
 پذیرسکری گذارانسرمایه براي سهام جذابیت اصلی دلیل است ممکن این و قراردارد بینیپیشغیرقابل

 انیکمک براساس .کرد توصیف صادفیت ايشیوه به توانمی را سهام قیمت که دهدمی نشان باشد، این
عادله م گردد،می برخورد هماهنگ کوانتومی نوسانگر یک به عنوان سهام بازار در سهام یک با کوانتومی،

شود، معادله بنیادي فیزیک براي توصیف رفتار نامیده می 2شرودینگر که اغلب معادله موج شرودینگر
ر نوسانگر هماهنگ، شکل تابع موج ذره در زمان آینده مکانیک کوانتومی است. با حل معادله شرودینگ

مشخص؛ بنابراین امکان تعیین توزیع مکان، اندازه حرکت و سایر خواص ذره وجود خواهد داشت 
پژوهش ما از مدل نوسانگر هماهنگ کوانتومی اهن و  یندر ا. )2018 ،3اوگانفیدیتیمی و (اهوادو

 هايیاحتمال بازده یتابع چگال يرا برا 4پلانک-ادله فوکر. که معکنیمی)، استفاده م2018همکاران (
عروف م یاضیر یل. تحلشودیم یلمستقل از زمان تبد ینگرمعادله شرود یکسهام در نظر گرفته و به 

ه ک آوردیسهام به وجود م هايیاحتمال بازده یتابع چگال يبرا یلیتحل بجوا یک ینگر،معادله شرود
 ذره و ...)، را نشان خواهد داد.  يگسسته (مثل انرژ 5یرمقاد یژهتوابع و و یژهو

                                                                                                                                           
 محاسبه شده است. یتونبخش در نرم افزار پا ینا یجنتا. 1
 باشد که چگونگی تغییر حالت کوانتومی یک سامانه فیزیکی بای از معادلات مهم در مکانیک کوانتوم میکی نگریمعادله شرود. 2

 کند.زمان را توصیف می
3  . Ohwadua & Ogunfiditimi. 

حتمال ا یتابع چگال یاست که تکامل زمان يابا مشتقات پاره یفرانسیلمعادله د یک يآمار یکپلانک در مکان-فوکرمعادله . 4
 کند.یم یفتوص ياذره يسرعت را برا

شود؛ بنابراین ویژه مقادیر و ویژه توابع ژه مقداري ختم میتمام مسائل در مکانیک کوانتومی در نهایت به حل یک معادله وی. 5
 ها در مکانیک کوانتومی امري ضروري است.خصوصیات مهمی هستند و آشنایی با آن

http://www.deeplook.ir/%d9%85%d8%af%d9%84-%d8%b3%d8%a7%d8%b2%db%8c-%d9%81%db%8c%d8%b2%db%8c%da%a9%db%8c-%d8%aa%d8%b1%d9%88%d8%b1%db%8c%d8%b3%d9%85/
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,𝜌𝜌(𝑥𝑥گام اول با معرفی در  𝐷𝐷) متغیر تصادفی  1(تابع چگالی احتمالx  در زمان(tپلانک-فوکر ، معادله 
)(FP ) آید:)، به صورت زیر بدست می3از رابطه 

∂
∂t
ρ(x, t) = ∂2

∂x2
[D(x, t)ρ(x, t)] + ∂

∂x
�ρ(x, t) ∂V(x,t)

∂x
� )۳                  (                      

𝐷𝐷(𝑥𝑥, 𝐷𝐷)  ضریب پخش است و𝑇𝑇(𝑥𝑥, 𝐷𝐷)  پتانسیل خارجی است و معادله شرودینگر وابسته به زمان به
 شود: صورت زیر بیان می

𝑀𝑀ℏ 𝜕𝜕
𝜕𝜕𝜏𝜏
∅(𝑥𝑥, 𝜏𝜏) = 𝐻𝐻�∅(𝑥𝑥, 𝜏𝜏) = − ℏ2

2𝑚𝑚
𝜕𝜕2

𝜕𝜕𝑥𝑥2
∅(𝑥𝑥, 𝜏𝜏) + 𝑈𝑈(𝑥𝑥)∅(𝑥𝑥, 𝜏𝜏) )4(                            

𝑈𝑈(𝑥𝑥)پتانسیل بالقوه سیستم وh ≈ 6.6260693 × ℏو  ثابت پلانک  10−34 = ℎ 2𝜋𝜋⁄ است. m 
,𝜙𝜙(𝑥𝑥 جرم ذره است.  𝐷𝐷) تابع موج است و𝐻𝐻� = − ℏ2

2𝑚𝑚
𝜕𝜕2

𝜕𝜕𝑥𝑥2
+ 𝑈𝑈(𝑥𝑥)  عملگر همیلتونی که جمع انرژي

𝑈𝑈 جنبشی و پتانسیل است.  = 1
2
𝑘𝑘𝑥𝑥2 = 1

2
𝑚𝑚𝜔𝜔2𝑥𝑥2  انرژي پتانسیل ذره در نوسانگر هماهنگ کوانتومی

𝑀𝑀است. در فیزیک کلاسیک  ≡ −𝑑𝑑𝑈𝑈 𝑑𝑑𝑥𝑥 = −𝑘𝑘𝑥𝑥⁄ اي که متناظر است با نیروي بازگرداننده، که ذره  
𝜔𝜔گرداند. به علاوه، خارج از محل تعادل است را به محل تعادل برمی ≡ �𝑘𝑘 𝑚𝑚⁄اي نوسانگر ، فرکانس زاویه

 همکاران، و مالی مطابق پژوهش اهن زمینه در فیزیکی مفاهیم این درك دهد. براينشان می اهنگ راهم
 گرفت؛ درنظر آن درازمدت تعادل از لگاریتمی سهام بازدهی یک انحراف صورت به را x توانمی ،2018

 دمانن د،کنمی تعیین را قیمت تنظیم سرعت که شرکت-ویژه خصوصیات عنوان به  را m جرم همچنین
گرفت. جواب  نظر در بازار شرایط عنوان به توانمی را k فنر ثابت ومبادلات  حجم و بازار درگذاري سرمایه

 ):2018 همکاران، و به صورت زیر است (اهن شرودینگر کلی معادله

∅(x, τ) = ∑ An∅n(x) exp �− i
ℏ

Enτ�
2

∞
n=0 )5                                  (                                     

𝐻𝐻� 𝜙𝜙𝑛𝑛(𝑥𝑥) دامنه جواب (ثابت بهنجارش) و  𝑀𝑀𝑛𝑛که  = 𝑀𝑀𝑛𝑛𝜙𝜙𝑛𝑛(𝑥𝑥)  معادله شرودینگر مستقل از زمان
,𝐷𝐷(𝑥𝑥 انرژي ذره است و 𝑀𝑀𝑛𝑛است و  𝐷𝐷) = (𝜎𝜎2(𝑥𝑥, 𝐷𝐷))  FPاست؛ بنابراین جواب معادله  انتشار ضریب ⁄2

 است:به صورت زیر 

ρ(x, t) = �ρs(x)∑ An∅n(x) exp(−Ent)     ∞
n=0 )6                                                       (  

,𝜌𝜌(𝑥𝑥که ثابت بهنجارش با تابع چگالی احتمال اولیه  𝑀𝑀)  شود: از رابطه زیر تعیین می 

𝑀𝑀𝑛𝑛 = ∫ 𝑑𝑑𝑥𝑥∅𝑛𝑛∗ (𝑥𝑥)[𝜌𝜌𝑠𝑠𝑥𝑥]−1 2� 𝜌𝜌(𝑥𝑥, 0)  ∞
−∞ )7                                                                  (  

 شود: گر هماهنگ به صورت زیر بیان میام نوسان -nکه ویژه تابع 

                                                                                                                                           
که انتگرال  شودیگفته م یبه تابع وستهیپ یتصادف ریمتغ کیاحتمالِ  یِ ساده، تابعِ چگال انیدر آمار و احتمال، به ب. 1

 .در آن بازه است یتصادف ریبرابر با احتمال قرار داشتن متغ ن،معیآن در هر بازه 
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∅𝑛𝑛(𝑥𝑥) = 1
√2𝑛𝑛𝑛𝑛!

�𝑚𝑚𝑚𝑚
𝜋𝜋ℏ
�
1 4⁄

𝐻𝐻𝑛𝑛 ��
𝑚𝑚𝑚𝑚
ℏ
𝑥𝑥� × exp �−𝑚𝑚𝑚𝑚

2ℏ
𝑥𝑥2�   )8               (                        

𝑀𝑀𝑛𝑛با ویژه انرژي متناظر = 𝑀𝑀ℏ𝑤𝑤  که𝐻𝐻𝑛𝑛 اي هرمیت چند جملهn-توان بیان ام است، در نتیجه می

𝜌𝜌𝑠𝑠(𝑥𝑥)  داشت = �𝑚𝑚𝑚𝑚
𝜋𝜋ℏ

exp �−𝑚𝑚𝑚𝑚
ℏ
𝑥𝑥2�   و در نهایت جواب کلی معادله مدلFP  نوسانگر هماهنگ

 ترکیبی به صورت زیر است:  𝑥𝑥زیع کوانتومی اهن و همکاران به فرم تو

𝜌𝜌(𝑥𝑥, 𝐷𝐷) = ∑ 𝐶𝐶𝑛𝑛(𝐷𝐷)𝜌𝜌𝑛𝑛∞
𝑛𝑛=0 (𝑥𝑥)  )9                                                                                      (  

𝐶𝐶𝑛𝑛(𝐷𝐷) = (𝑀𝑀𝑛𝑛 √2𝑛𝑛𝑀𝑀!⁄ )(�𝑚𝑚𝜔𝜔 𝜋𝜋ℏ⁄   𝑀𝑀−𝐸𝐸𝑛𝑛𝑡𝑡 ) 

𝜌𝜌𝑛𝑛(𝑥𝑥)                                                و                     = 𝐻𝐻𝑛𝑛 ��
𝑚𝑚𝑚𝑚
ℏ𝑥𝑥
� × 𝑀𝑀−(𝑚𝑚𝑚𝑚 ℏ⁄ )𝑥𝑥2 

𝜌𝜌(𝑥𝑥, 𝐷𝐷)  (تابع چگالی احتمال)، متغیر تصادفیx  در زمانt،𝐶𝐶𝑛𝑛(𝐷𝐷)  ،دامنه ویژه حالات کوانتومی است
سب است با مجذور دامنه آن ویژه حالت، مطابق با در یک ویژه حالت متنا 𝑇𝑇𝑛𝑛توجه کنید که احتمال ذره

𝑇𝑇𝑛𝑛آن، ≡ 𝑁𝑁−1|𝐶𝐶𝑛𝑛|2  با ضریب بهنجارش𝑁𝑁 = ∑ |𝐶𝐶𝐾𝐾|24
𝑘𝑘=0 احتمال قرار گرفتن یک بازدهی سهام در ،

)، نمایش داده شده 6در نمودار ( مدل کوانتوم مالینتایج حاصل از برآورد  دهد.ام را نشان می-nویژه حالت 
بینی بینی ابتدا باعث افزایش دقت در پیشگردد افزایش طول دوره پیش. بر اساس نتایج مشاهده میستا

روزه)  16بینی بازده بینی و تمرکز بالاتر در شکل وسط در دوره نگهداري و پیش(افزایش دامنه ریسک پیش
 شود.بینی در بازه بلندمدت میو سپس کاهش در دقت پیش

 

 
 بینی و نگهداري در مدل کوانتومیر تغییر در دوره پیشتأثی .6نمودار 
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 ترسیم شده است.)، 7شماره (هاي فوق در نمودار بینیمیزان خطاي پیش
 

 
 بینی بازدهی سهامبر پیش تأثیر تغییر در سطح انرژي .7نمودار 

 
ر اندك بوده و روزه بسیا16قابل مشاهده است دامنه خطا در بازه )، 7نمودار شماره (همانگونه که از 

 خوانی دارد.)، هم4با نتایج جدول شماره (
 

 بینی بلندمدتجهت پیش 1موجک پیوسته
 پسس و داده فرکانس انتقال فضاي به را زمانی سري یک اي،پایه توابع از استفاده با موجک تبدیل

 2دختر هايموجک به عنوان که( هاموجک .دهدمی نشان مختلف هايمقیاس و زمان در را زمانی سري
) و uکه به عنوان تابعی از موقعیت زمان ( ψ𝑢𝑢,𝑠𝑠(𝐷𝐷)− 3موجک مادر - تکی تابع یک شوند)، ازمی شناخته

ته و پیوس دسته دو به اقتصاد حوزه در پرکاربرد موجک توابع. شوندمی شود، مشتق)، تعریف میsمقیاس (
 ت است از: اي پیوسته عباراند. تابع موجک پایهگسسته قابل تقسیم

ψu,s(t) = 1
√s
ψ(t−s

s
) )10                                     (                                                        

                                                                                                                                           
 محاسبه شده است. یتونبخش در نرم افزار پا ینا یجنتا. 1

2. Wavelet Daughters. 
3  . Mother Wavelet. 
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ψ(0)(یعنی  هستند پذیرانتگرال مربع تابع یک هاموجک شودمی فرض ∈ 𝐿𝐿2(ℝ)،( در رابطه) 1اي ،(
1
√𝑠𝑠

ψ𝑢𝑢,𝑠𝑠(𝐷𝐷)�2�بوده که متضمن واحد بودن واریانس موجک، ساز عامل نرمال  = پارامتر  Uباشد. ، می1
 باشد؛ کهمی ،ي مقیاس تابع)(اندازه 2پارامتر اتساع sدهد. بوده که موقعیت دقیق موجک را ارائه می 1انتقال
 باز آن از منظور جااین در که است ریاضی ابزار یک بنديمقیاس. کندمی تعریف را موجک کشیدگی نحوه
 و شدن موجک کشیده یا و شدن باز با مطابق بزرگ مقیاس. است زمان در موجک شدن فشرده و یا شدن

 بودن بالا با مطابق فشردگی موجک که آنجا از. باشدمی موجک شدن فشرده معنی به کوچک مقیاس
 و غالب فرکانس است، آن البغ بسامد بودن با کم مطابق موجک کشیدگی یا و بازشدگی نیز و آن فرکانس
 ایینپ فرکانس با مطابق بالا مقیاس که مفهوم این به. هستند در ارتباط هم با موجک یک کوچک مقیاس

 ).1992 4؛ دابیچز1998 3باشد (تونس و کامپومی بالا فرکانس با مقیاس کوچک، مطابق و
 

 
 ازدهی سهامبینی بنمودار همدوسی مابین متغیرهاي موثر بر پیش .8نمودار 

                                                                                                                                           
1. Location Parameter. 
2. Dilatation Parameter. 
3. Torrence and Compo. 
4. Daubechies. 
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هدف نشان دادن ارتباط  ارائه نموده است ونوسان را  يدارا يهادوره موجک ارائه شده صرفاً جینتا
)، 8هاي زمانی بلندمدت است. براساس شکل (بینی کننده با بازدهی سهام در بازهقوي متغیرهاي پیش

در  هیو رکود بازار سرما رونق تیوضعو تعداد مبادلات ، حجم مبادلاتشود که متغیرهاي مشاهده می
هاي قرمز و نارنجی که در کادر بر بازدهی سهام دارند (رنگ روزه تأثیر بسیار بالایی 128تا  32هاي بازه

 داري مشاهده نگردید.  روزه تأثیر معنی 16تا  1هاي زمانی اند)؛ اما در بازهمستطیلی قرار گرفته
 

 نتیجه گیريبحث و 
 يهااست که در دهه یمال ياز مسائل مهم در بازارها یکیحجم خطا  نیترنییبا پا یبازده ینیبشیپ

مدل مناسب جهت  نییحاضر رفع ابهام در تع پژوهش یاست. هدف اصل افتهی یدوچندان تیاهم ریاخ
ی هاي خطهاي غیرخطی نسبت به مدلبراساس این رویکرد استفاده از مدل سهام است. یبازده بینیشیپ

-1 برآوردي الگوهاي از دسته 8 سهام بازدهی بینیپیش دهی سهام توصیه گردید. جهتبینی بازدر پیش
-4 زمان، متغیر پارامتر بیزین هايرگرسیون-3 غیرساختاري؛ هايرگرسیون-2 ساختاري، یا کلاسیک

 شبکه رویکردهاي-6 فراابتکاري، رویکردهاي-5 پیوسته، و موجک تبدیل گسسته موجک هاي تبدیلمدل
. گرفتند قرار بررسی مورد مالی کوانتوم -8 تصادفی دیفرانسیل -7 عمیق و ساده نوعیمص عصبی
. پذیرفت صورت روزه 32 بلندمدت و روزه 16 مدت میان روزه، 1 مدتکوتاه زمانی بازه در هايبینیپیش

 الیم انتومهاي کومدل مدتمیان در بیزین؛ گیريهاي میانگینمدل دقت مدتکوتاه بازه در نتایج اساس بر
 رخوردارب بالاتري دقت از سهام بازدهی بینیپیش در رویکردها سایر به نسبت هاي موجکمدل بلندمدت در و

 بینیهاي متفاوتی در پیشهاي مورد بررسی؛ دقتهاي زمانی مختلف مدلبراساس نتایج در بازه. بودند
در هر بازه زمانی به صورت جداگانه اقدام به  بازدهی سهام از خود نمایش دادند و این الزام را ایجاد نمود؛

هاي ها در دورهبینی بر کارا بودن مدلبا توجه به اینکه تغییر دوره پیش. گرددبینی بازدهی سهام پیش
ایج ها امکان بهبود نتدهد که با هیبرید نمودن روشزمانی مختلف اثرگذار است؛ این پیغام را به محققین می

ها داراي بالاترین کارایی باشد، وجود دارد. تحقیق با توجه به نتایج تمامی تمامی دوره و یافتن مدلی که در
ظر در نزمان؛  یط بیضرا رییلحاظ نمودن تغ هاي تحقیق مورد تأیید قرار گرفتند. بر این اساسفرضیه
؛ سهام یازدهتناوب رفتار ب يهانمودن دوره لحاظ و مختلف یزمان يهااسیدر مق يرهایارتباط متغ گرفتن

توان اذعان ؛ همچنین میخواهد شد یخط يهاسهام نسبت به مدل ی بازدهینیبشیدر پ ییموجب کارا
 کسانی ینیبشیمختلف پ يهاسهام در افق یبازده ینیبشیجهت پ يبرآورد يهامدل دقتداشت 

 .باشدینم
؛ یرخطی بهره گرفته شودهاي غبینی بازدهی سهام از مدلشود جهت پیشپیشنهاد میبراساس نتایج 

گذاران بسته به دوره نگهداري یا خرید پرتفوي خود از رویکردهایی که در بازه سرمایهگردد پیشنهاد می
در  گیري بیزینمذکور دقت بالاتري دارند، استفاده نمایند؛ همچنین، با توجه به اینکه در مدل میانگین

هنده د تواند نشانمی امر ینمل عدد صفر شده است؛ اکننده؛ چگالی توزیع شابینیبرخی متغیرهاي پیش
دوره بینی بینی به معناي ادامه روند عمومی بازده پیشزیرا چنین پیش ؛بینی بازده سهام باشددشواري پیش
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علاوه بر میانگین بازدهی سهام به نوسانات پرتفوي سهام نیز  استگذاران بهتر بنابراین، سرمایهاست؛  قبل
همواره به دنبال  گذاراناستیو س گذارانهیسرما نکهیانتایج همدوسی موجک و  توجه بهبا  .توجه نمایند

 مدترکود و رونق و بازار سهام در کوتاه تیاگر رابطه وضع ؛هستند اهداف خود شبردیاطلاعات به منظور پ
و  نندکاستفاده رکود و رونق  تیپوشش در مقابل وضع کیاز بازار سهام به عنوان  بهتر است، باشد فیضع
 ینیبشیپنتایج پژوهش حاضر مبنی بر اینکه در  .رندیخود بهره گ ماتیاطلاعات جهت اخذ تصم نیاز ا

بهره گرفته شود و استفاده از  یمختلف يهالازم است از مدل ،مختلف یزمان يهاسهام در بازه یبازده
آرمن و همکاران با نتایج پژوهش ، مطابق سهام خواهد شد یموجب کاهش دقت در بازده کسانی يکردیرو
و همکاران  وی)؛ الکس2022لئو و همکاران ( )؛2022آزودو و همکاران ()؛ 1401)؛ صراف و همکاران (1401(
هاي آتی، تحقیق حاضر با استفاده از رویکردهاي شود در پژوهشباشد. همچنین پیشنهاد میمی )؛2022(

-MS) و نااطمینان تغییر رژیم (TVP-GARCH( ر زمان)، نااطمینانی پارامتر متغیTAR( ايآستانه
GARCHهاي مالی به ترین محدودیت پژوهش حاضر نبود اطلاعات کیفی و صورت) صورت پذیرد. بزرگ

 صورت روزانه بود؛ براي رفع این محدودیت از اطلاعات مرتبط با بازار بهره گرفته شد.
 

 ملاحظات اخلاقی
 رد.حامی مالی: مقاله حامی مالی ندا

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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INTRODUCTION 
In the current era, with the expansion of technology use, financial institutions and 

banks have had no choice but to accept this trend. Furthermore, evaluating the 
performance of banking institutions has gained significant importance in the country. 
Identifying and determining the importance (weight) of key factors and indicators that 
affect performance improvement and efficiency increase in banking institutions are 
crucial issues. Therefore, in this study, using expert opinions collected via a validated 
and reliable questionnaire, and statistical information gathered from October to 
February 2022, the fuzzy analytic hierarchy process (AHP) method was employed. 
Experts defined banking sector indicators in two groups—software and hardware—and 
selected nine key indicators in the banking field. The results of ranking financial 
technologies in the monetary sector show that all consistency ratios are less than 0.1, 
confirming the reliability and trustworthiness of the measurement tools. Among the 
obtained weights, the most important software tools are mobile banking (0.256), 
internet banking (0.205), and digital banking (0.193), while the most important 
hardware tools are off-site ATMs (0.290) and on-site ATMs (0.271). 
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 MATERIALS AND METHODS  

As the aim of this research is to evaluate expert opinions on the importance and 
ranking of financial technology indicators in banks, and to translate these opinions into 
numerical scores for each indicator, the research adopts an exploratory-descriptive 
approach. This approach aims to identify, describe, and quantitatively rank financial 
technology indicators in banks, for which prior information was limited. Therefore, the 
research is descriptive in that it portrays events as they are. The data collection tool is 
a questionnaire, which was developed and evaluated by banking industry and financial 
technology experts based on the defined indicators. Furthermore, from the perspective 
of the implementation process, this research is qualitative; from the perspective of the 
implementation result, it is applied; from the perspective of the implementation logic, 
it is inductive; and from the perspective of the time dimension, it is longitudinal. 

 
A) POUPULATION AND SAMPLE 

"Given the specialized nature of this research, the study population consists of senior 
bank managers from banks listed on the Tehran Stock Exchange. Participants were selected 
based on having at least ten years of managerial experience in decision-making and policy-
making within the banking industry, or at least fifteen years of experience managing bank 
branches. Due to the specialized population, the heavy workload of its members, and the 
limited availability of willing participants, a non-probability sampling method was 
employed. Thirty-five questionnaires were distributed among professional experts (senior 
bank managers) who agreed to participate. The insights and perspectives of these experts 
were crucial for establishing a logical prioritization of criteria. Ultimately, data from 25 
completed questionnaires were used, as these experts possessed comprehensive knowledge 
of the influential indicators. However, the geographic focus on senior staff managers in 
Tehran represents a limitation of this study. 

The second part of the study population comprises all banks listed on the Tehran 
Stock Exchange since its inception, including those subsequently delisted. When 
selecting the sample from this population, the following principles were observed: a) 
the sample was selected in accordance with the research objectives; b) the assumption 
of fairness was not applied; and c) influential factors were considered when determining 
the sample size (Khaki, 2022). 

 
B) DATA COLLECTION METHOD  

In this study, financial technology variables were categorized thematically into software 
and hardware. The software group includes indicators such as mobile banking, internet 
banking, core banking, digital banking, and internet payment gateways. The hardware group 
encompasses point-of-sale devices, on-site ATMs, off-site ATMs, and cashless ATMs. An 
initial content analysis, based on expert opinions, identified all relevant components. These 
components were then classified into indicator-specific sub-components. 

Subsequently, to achieve the research objectives and address the research 
questions, questionnaires utilizing paired comparisons were employed to gather expert 
opinions. These questionnaires were designed to enable respondents to assess the 
relative importance of indicators and sub-indicators within each group through pairwise 
comparisons. For these comparisons, the Thomas-Saaty nine-point scale was used. The 
identified indicators were then distributed to experts for weighting and ranking. 
Consequently, these indicators served as the foundation for applying a fuzzy analytic 
hierarchy process (AHP) to determine their respective weights and rankings. 
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C) DETERMINING THE WEIGHT OF THE INDICATORS  

Following the identification of key banking industry indicators for bank ranking, 
a questionnaire was developed to prioritize these factors. Respondents were asked to 
assign a score between one and nine to each indicator. To enhance scoring accuracy, 
respondents categorized the indicators into two groups: software systems and hardware 
systems. They were also asked to assign a score to each of these groups. A sample of 
managers and senior employees from stock exchange-listed banks, supervised by the 
Central Bank, were selected to complete the questionnaire. After collecting expert 
opinions and applying the assigned scores and weights, the final ranking of the 
indicators was determined based on the obtained scores. 

 
ANALYSIS OF FINDINGS  

In this section of the research, the fuzzy analytic hierarchy process (AHP) was 
employed, utilizing fuzzification techniques and questionnaire data from specialists and 
experts, to determine the desired indicators within the two general categories of 
hardware and software. This process facilitated the ranking, weighting, and importance 
assessment of these indicators, as well as the analysis of their descriptive statistics. The 
resulting rankings and weights are presented below. 

 
PRIORITIZATION OF THE MAIN CATEGORY  

Based on Table 1 and expert opinions gathered for Question 1, mobile banking, 
internet banking, and digital banking are considered the most important software 
indicators, followed by internet payment gateways. Core banking was ranked lowest. 

 
Table 1. Final weight and ranking among the main software indicators 

Factors Mobile 
banking 

Internet 
banking 

Centralized 
banking 

Internet 
payment 
gateway 

Digital 
banking 

Minimum degree 
of feasibility 4 3.204 2.565 2.860 3.015 

Final weight of 
indicators 0.256 0.205 0.164 0.183 0.193 

Rank 1 2 5 4 3 
Source: Research findings 

   
Based on Table 2 and expert opinions gathered for Question 2, off-site ATMs and 

on-site ATMs are considered more important hardware indicators than point-of-sale 
terminals and cashless ATMs. 

 
Table 2. Final weight and ranking among the main hardware indicators 

Factors Point of sale 
device 

In-branch 
ATM 

Out-of-branch 
ATM 

Non-cash 
ATM 

Minimum degree of 
feasibility 2.598 2.797 3 1.940 

Final weight of the 
indicator 0.251 0.271 0.290 0.188 

Rank 3 2 1 4 
Source: Research findings 
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 CONCLUSION AND SUGGESTIONS  

Monetary and financial institutions play a critical role in the economy, and efficient banks 
are essential for economic development. Enhancing bank efficiency requires identifying and 
prioritizing software and hardware criteria. This study utilized the fuzzy analytic hierarchy 
process (AHP) to rank technology indicators in the monetary and financial sectors, focusing 
on two main categories: software and hardware, encompassing nine key indicators (five 
software and four hardware). The importance of each criterion for banking development was 
calculated. The consistency ratios (CRm, CRg) were both below 0.1, confirming the reliability 
and validity of the measurement tool and the compatibility of utilizing both software and 
hardware indicators. 

The study revealed that among the selected indicators, mobile banking (0.256), 
internet banking (0.205), and digital banking (0.193) ranked first to third, respectively. 
Off-site ATMs (0.29) and on-site ATMs (0.271) held the highest ranks in the hardware 
category. Within the detailed indicators, the transaction amount component of mobile 
banking (0.349) and the transaction number component of internet banking (0.404) 
were deemed most important. Among on-site ATM components, the fund transfer 
transaction component (0.310) ranked first. 

Therefore, to further develop monetary institutions (banks), prioritizing the improvement and 
expansion of software tools like mobile banking, internet banking, and digital banking, as well as 
hardware tools, particularly off-site and on-site ATMs, is crucial for planners and policymakers in 
the banking sector. These findings align with the results of previous research by Cultural Research 
(2015), Bahrami and Zare Elmi (2015), Salimi Bani, Asgari and Khoshmanzarfaroji (2014), 
Bazaei, Dehghanpour (2012), Bakhtiari and Aghaei (2016), and Tamizi (2017). 

Like other studies, this research faced limitations, primarily the unavailability of 
bank information due to non-disclosure in the banking industry and the high workload 
of participants, resulting in limited cooperation. Consequently, non-probability 
sampling was employed. 

It is recommended that banks establish working groups to reform and restructure 
their financial frameworks, creating coherent financial plans. Outsourcing the 
development of financial services to financial technology companies can further 
enhance these efforts. Financial technology can assist banks in developing their 
infrastructure and improving operations. Implementing incentive policies and services 
to increase bank deposits and attract more customers is also advisable. Finally, further 
research utilizing other statistical methods in the field of financial service providers is 
encouraged. 

Keywords: Fuzzy Analytic Hierarchy. Financial Technology, Bank, Pairwise 
Comparison Matrix. 

JEL Classification: G20, C10, M10, O1, O2. 
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INTRODUCTION 
The COVID-19 pandemic, beginning in late 2019, triggered lockdowns and 

quarantines that caused complex economic problems across various sectors, 
including financial markets and the relatively new cryptocurrency market. For 
cryptocurrencies, an unprecedented shock, empirical evidence indicates that 
Bitcoin did not function as a safe-haven asset during the pandemic. In fact, it 
sometimes exhibited behavioral anomalies, such as conditional and unconditional 
herding. In such volatile conditions, where investors may share similar fears and 
experience widespread financial panic, analyzing trader behavior in the 
cryptocurrency market becomes particularly relevant. 

 
MATERIALS AND METHODS 

This research analyzes herd behavior in cryptocurrency markets using the 
Cross-Sectional Absolute Dispersion (CSAD) method and Ordinary Least Squares 
(OLS) regression. The analysis spans five distinct periods: the overall period, pre-
COVID-19, during the COVID-19 pandemic, bullish markets, and bearish markets. 
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 Daily price data for four major cryptocurrencies by market capitalization—Bitcoin, 
Ethereum, Tether, and Ripple—from January 2019 to December 2021 are utilized. 
To examine herding behavior during the overall period, the CSAD model is 
estimated as follows: 

CSADt = 𝛽𝛽0  + 𝛽𝛽1  �𝑅𝑅𝑚𝑚،𝑡𝑡� + 𝛽𝛽2 �𝑅𝑅𝑚𝑚،𝑡𝑡�
2
 + εt                                                                      (1) 

Where: 
Rm,t is the market portfolio return, calculated based on the total 

cryptocurrency market index return. According to this model, when the deviation 
of the studied cryptocurrency’s return from the market return decreases, signs of 
herding behavior. The model uses the coefficient of the squared market return to 
indicate the presence of herding behavior in the cryptocurrency market. When 
this coefficient is negative, it suggests the presence of herding behavior in the 
market. 

CSADt is the cross-sectional standard deviation of the daily returns of the studied 
cryptocurrency (Bitcoin) from the total market index return. 

Using model (1), the presence or absence of herding behavior in the market can be 
examined. A negative and significant 𝛽𝛽2 coefficient indicates the presence of herding 
behavior in the market. 

To evaluate the effect of COVID-19 on herding behavior in the cryptocurrency 
market, equation (2) is estimated: 

CSADt= 𝛽𝛽0+𝛽𝛽1 𝐷𝐷𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶│𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡│+𝛽𝛽2(1-𝐷𝐷𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶)│𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡│+𝛽𝛽3𝐷𝐷𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶(𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡)2+𝛽𝛽4(1 −
𝐷𝐷𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶(𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡)2+𝜀𝜀𝑡𝑡                    (2)  

DCOVID is a dummy variable indicating the period before and after the COVID-
19 outbreak. The value of the dummy variable DCOVID is one after December 1, 
2019 (when COVID-19 was declared a pandemic) (D=1) and zero otherwise (D=0). 
If β3 is negative and statistically significant, it indicates herding behavior in the 
cryptocurrency market after the COVID-19 outbreak. Conversely, a negative and 
significant β4 indicates herding behavior in the cryptocurrency market before the 
COVID-19. 

Additionally, to examine herding behavior in bullish and bearish market 
conditions, model (3) is specified: 

CSADt =𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1  (1-D)│𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡│+𝛽𝛽2 D │𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡│+𝛽𝛽3 (1-D) (𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡)2+𝛽𝛽4 D (𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡)2+ 𝜀𝜀𝑡𝑡 (3) 
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D is a dummy variable indicating bullish or bearish market conditions. Bullish and 
bearish cryptocurrency markets are determined based on changes in the total market 
index (TOTAL) during the studied period. The value of the dummy variable D is one 
in bearish (D=1) and zero in bullish (D=0) market conditions. Accordingly, if β4 is 
negative and statistically significant, it indicates herding behavior in bearish market 
conditions, while a negative and significant β3 indicates herding behavior in bullish 
market conditions. 
RESULTS AND DISCUSSION 

The estimation results for the overall period reveal a negative and 
statistically significant β2 coefficient, indicating strong herding behavior 
throughout the market during the study period. This suggests that investors 
followed market performance, confirming the presence of herding behavior 
during the COVID-19 period. 

The estimation results of model (7) show a negative but statistically insignificant 
β4 coefficient before the COVID-19 period. Thus, herding behavior was not observed 
in the market prior to the outbreak. This suggests that cryptocurrency traders made 
rational decisions and did not mimic the decisions of other investors in this sector before 
the COVID-19 period. 

A negative and significant β3 coefficient in the bullish period confirms significant 
herding behavior during rising market conditions. Conversely, the β4 coefficient is 
negative but not significant in bearish markets. This indicates that during bullish 
periods, when cryptocurrency prices are consistently increasing, investors tend to 
exhibit herding behavior. 

 
CONCLUSION 

The study’s results demonstrate strong herd behavior across the entire 
period, indicating that investors generally follow market trends. Notably, herd 
behavior was not observed in the pre-COVID-19 period. However, the COVID-
19 pandemic period was associated with significant herd behavior in 
cryptocurrency markets. Furthermore, the findings confirm significant herd 
behavior only during bullish markets, suggesting that cryptocurrency traders 
during the COVID-19 pandemic and in bullish markets tend to make similar 
trading decisions. 

Keywords: Herd Behavior, COVID-19, Cryptocurrency, Bitcoin, Bullish Market, 
Bearish Market. 
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INTRODUCTION 
Today, with the emergence of numerous uncertainties, investments by 

individuals and economic actors have become associated with increased risks. In 
these circumstances, portfolio formation becomes essential to mitigate potential 
losses. Moreover, investment decision-making and asset selection for portfolio 
construction present significant challenges. Consequently, extensive research has 
been conducted to identify and introduce safe-haven assets. These studies have 
yielded varying results, with gold, dollars, cryptocurrencies, and stocks identified 
as potential safe havens. 

Reasons for choosing gold as a safe-haven asset include its status as a hedge 
against stocks and its role in risk mitigation within this market (Hosseinzadeh, 2019; 
Shahzad et al; 2020). Conversely, Mukoni et al. (2022) do not consider gold and 
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 digital currencies as strong safe-haven assets against the uncertainty resulting from 
the COVID-19 pandemic. Additionally, Shahzad et al. (2019) found that gold's safe-
haven role varies over time. Currency market fluctuations have shown similarities to 
gold returns (Khojasteh et al; 2022), and due to the moderate positive correlation 
between gold and the dollar, gold is perceived as a hedge for this asset (Ruberto, 
2013). 

Bitcoin is chosen as a safe-haven asset due to its role as a weaker risk hedge 
compared to gold, making it suitable for some countries' stock indices, including 
Canada. Procumpai and Stappermote (2023) introduce Bitcoin as a weak safe-haven 
asset against stocks, characterized by near-zero correlation and portfolio 
diversification. 

Regarding stocks as assets, Meshir et al. (2021) note that during the global 
COVID-19 crisis, investors shifted towards more conservative portfolios comprising 
stocks, insurance, gold, bank deposits, and mutual funds (Vohra et al; 2022). 
Furthermore, currency assets have been identified as strong safe-haven assets for the 
Tehran Stock Exchange (Amiri et al; 2023). 

The purpose of this study is to examine safe-haven assets, such as gold, 
Bitcoin, dollars, and the overall stock market index, under uncertain conditions and 
to analyze their risk transfer capabilities in the presence and absence of geopolitical 
risks. 

 
METHODLOLOGY  

In this research, the Time-Varying Parameter Vector Autoregression (TVP-
VAR) model has been employed. The distinguishing feature of this model is its 
treatment of parameters as time-varying, which makes it preferable to standard 
Vector Autoregression (VAR) models. Among the TVP-VAR models, the R² 
Connectedness approach was selected due to its ability to differentiate between 
immediate and delayed effects. This allows for the clarification of how a shock 
propagates through the network, both immediately and over time. 
Consequently, more informed recommendations can be provided to investors 
and policymakers. 
 
FINDINGS AND DISCUSSION  

The estimations using the TVP-VAR approach were conducted using R software. 
The optimal lag of 2 was determined using the AIC, SC, and HQ criteria. Subsequently, 
in the immediate state, the assets with the greatest influence on other assets were 
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identified in the following order: gold, the overall stock market index, the dollar, and 
Bitcoin. Furthermore, in this state, the most susceptible assets to influences from others 
were gold, Bitcoin, the dollar, and the overall stock market index, respectively. In the 
immediate state, the assets with the greatest influence on geopolitical risk were, in 
order: the overall stock market index, gold, the dollar, and Bitcoin. Additionally, the 
assets most susceptible to geopolitical risk were, in order: gold, the overall stock market 
index, the dollar, and Bitcoin. 

In the delayed state, the assets with the greatest influence on, and susceptibility 
to, other assets were, in order: gold, Bitcoin, the overall stock market index, and 
the dollar. In this state, the assets with the greatest influence on, and susceptibility 
to, geopolitical risk were, respectively: gold, the overall stock market index, the 
dollar, and Bitcoin. 

 
CONCLUSION  

In this study, the TVP-VAR method was employed over the period from May 11, 
2021, to July 29, 2023, to: 1) investigate safe-haven assets under economic uncertainty; 
2) rank the most influential and susceptible assets among others; and 3) rank the most 
influential and susceptible assets to and from geopolitical risk. 

The research results indicate that in all three states—immediate, delayed, and 
overall—gold has been the most susceptible asset. When a shock is applied to the 
network and immediately transmitted to the portfolio, gold exhibits the highest 
susceptibility among other assets. Moreover, in both immediate and delayed states, the 
most influential assets are, in order: gold, Bitcoin, the overall stock market index, and 
the dollar. In the overall state, the most influential assets are the dollar, gold, the overall 
stock market index, and Bitcoin. The ranking of influential assets from this perspective 
is crucial. If investors lack the financial capacity to invest in gold, alternative options 
are suggested. 

Based on the obtained results, the following recommendations can be made for 
investors and policymakers: 

• Gold is considered a safe-haven asset in this study. Subsequently, 
Bitcoin, the overall stock market index, and the dollar can be 
introduced as safe-haven assets after gold. Therefore, considering that 
gold has been the most influential asset in both immediate and delayed 
states, it is advisable for investors to consider gold as a strong safe-
haven asset. 
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• If investors lack the financial capacity to acquire gold, investment in Bitcoin, 
the overall stock market index, and the dollar is recommended. 

Keywords: Safe-haven Assets, Risk Transfer, Uncertainty, Geopolitical Risk, 
TVP-VAR Model. 
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ABSTRACT 
This study examines the relationship between corporate reputation and financing 

decisions. To align with the research objectives, a sample of 174 companies listed on 
the Tehran Stock Exchange was selected, covering the period from 1390 to 1401 
(Iranian calendar years, approximately 2011–2022). Corporate reputation was assessed 
using a composite scoring method that incorporated four components: the price-to-
earnings ratio, Tobin’s Q, the long-term investment ratio, and firm age. Additionally, 
inclusion in the Industrial Management Organization’s top 100 company rankings 
served as an alternative measure of corporate reputation. The primary method for model 
estimation was multiple regression, employing the generalized least squares (GLS) 
technique, with the generalized method of moments (GMM) used as a complementary 
approach. The findings revealed a positive and statistically significant relationship 
between the corporate reputation score and financial leverage. In contrast, an inverse 
and significant relationship was observed between corporate reputation and trade credit. 
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 These results remained consistent when corporate reputation was measured using the 
Industrial Management Organization’s top 100 rankings. Supplementary tests 
conducted with the GMM approach further confirmed the robustness of these findings. 

 
INTRODUCTION 

In recent years, firm reputation has emerged as a pivotal concept in the fields of 
marketing, management, and finance, owing to its role in creating competitive 
advantages and sustaining long-term performance. It has attracted growing attention 
from the media, researchers, and stakeholders alike (Chun, 2005). Simply put, a 
company’s reputation can be defined as the public’s perception of the firm. Many 
managers view reputation as one of the most enduring factors contributing to a firm’s 
sustainable growth and success (Hall, 1992). Reputation serves as a mechanism to 
reduce uncertainty for customers, enhance the effectiveness of marketing strategies, 
and ultimately boost customer satisfaction (Lee & Roh, 2012). Moreover, numerous 
researchers consider reputation a valuable intangible asset for firms (Wang, 2008; 
Rindova et al., 2010; Trotta & Cavallaro, 2012). Milgrom and Roberts (1982), 
employing game theory and the concept of repeated games, demonstrated that 
reputation emerges from information asymmetry. Asymmetric information about an 
actor—shaped by general beliefs based on past actions—underpins their reputation. 
They argued that managers and companies can shape their reputations through strategic 
actions. By prioritizing actions without formal or explicit contracts, actors can cultivate 
a reputation for unique qualities, which helps mitigate agency problems and increase 
profits over time. Since acquiring and maintaining a strong reputation entails costs, it 
must yield future benefits to justify the investment. Economic theory further suggests 
that companies with stronger reputations benefit from advantages such as lower 
financing costs (Diamond, 1989; 1991). A robust reputation acts as a positive signal, 
indicating that the company prioritizes the interests of its investors. Consequently, firms 
that take steps to enhance their reputation are rewarded by investors and creditors with 
more favorable financing terms (Anginer et al., 2015). 

 
HYPOTHESIS 

H1: There is a significant relationship between corporate reputation and financial 
leverage. 

H2: There is a significant relationship between corporate reputation and trade 
credit. 
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METHODOLOGY  
The statistical population of this research consisted of all companies listed 

on the Tehran Stock Exchange from 2012 to 2023. The selected companies were 
required to meet specific criteria: their fiscal year had to end on March 29, they 
needed to maintain consistent fiscal year reporting throughout the research 
period, and companies operating in financial intermediation industries—such as 
banks, insurance firms, and investment companies—were excluded. Furthermore, 
the availability of data necessary for calculating variables was a prerequisite. 
Ultimately, a total of 174 companies, analyzed as a balanced panel dataset (2,088 
firm-years), were included in the study. The data required for variable 
calculations were sourced from financial statements, accompanying notes, and 
supplementary financial disclosures. Data analysis was conducted using EViews 
software, with multiple regression analysis employed to test the research 
hypotheses. 

 
RESULTS  

The findings indicated a significant relationship between corporate reputation 
and financial leverage. Similarly, a significant relationship was observed between 
corporate reputation and trade credit. Further analysis using the generalized method 
of moments (GMM) confirmed that corporate reputation exerts a direct and 
significant effect on financial leverage, whereas its effect on trade credit is inverse 
and significant. 

 
DISCUSSION AND CONCLUSION  

Corporate reputation reflects a company’s past performance across various 
domains and significantly shapes its current and future outcomes (Lee & Roh, 2012). 
The findings of this study suggest that corporate reputation plays a critical role in 
financing decisions. Specifically, companies with stronger reputations tend to utilize 
higher levels of financial leverage while relying less on trade credit for financing. These 
results align with Milgrom and Roberts’ (1982) game-theoretic explanation, which 
posits that firms initially build a robust reputation to secure future advantages, such as 
access to low-cost financing. Furthermore, the findings are consistent with signaling 
theory, which argues that a company’s reputation serves as a signal to external 
stakeholders about its credibility and customer relationships, thereby reducing 
information asymmetry and lowering financing costs (Batrancia, Nikita, & Kukis, 
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 2022). Based on these insights, it is recommended that companies treat reputation as a 
strategic asset. Cultivating and sustaining a strong reputation yields significant long-
term benefits, including reduced financing costs and improved profitability. 

Keywords: Corporate Reputation, Financial Leverage, Trade Credit, Generalised 
Methods of Moments. 
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INTRODUCTION 
Exchange rate expectations play a critical role in stock price fluctuations. 

According to purchasing power parity theory, inflation drives an increase in exchange 
rates to preserve economic competitiveness. Consequently, a strong relationship exists 
among exchange rates, inflation, and stock prices. 

Empirical studies underscore this relationship. Zhao (2010) found no 
long-term equilibrium between the real effective exchange rate and stock 
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prices in China but identified bidirectional spillover effects. Delgado et al. 
(2018) reported a significant negative impact of exchange rates on Mexico’s 
stock market. Gupta et al. (2001) observed unidirectional causality from stock 
prices to interest rates and a weak unidirectional causality from exchange 
rates to stock prices. Akar (2011), employing the DCC-GARCH model, 
analyzed Turkey’s stock, gold, and currency markets, concluding that asset 
correlations varied over time, particularly during the 2001 crisis. Sener et al. 
(2013) investigated dynamic conditional correlations among stocks, bonds, 
gold, oil, and exchange rates. Their findings suggest that bonds serve as a 
hedge against stock market fluctuations, while gold mitigates exchange rate 
volatility, acting as a safe haven in the U.S. and the U.K. Younos (2020) 
examined the relationships among gold, stocks, bonds, and real estate in the 
U.S., finding that before the 2007 financial crisis, gold was not an effective 
hedge. However, during the 2007–2009 crisis, gold remained relatively stable 
amid economic shocks, functioning as a weak safe haven. Lee et al. (2021) 
explored the relationship between commodity and financial asset returns in 
the U.S. and China during the COVID-19 pandemic using the TVP-VAR 
model. Their results indicated a stronger connection in the U.S. than in China, 
with the relationship intensifying during the pandemic. Before the peak of 
COVID-19, gold was a net transmitter of volatility; afterward, stocks and 
currencies assumed this role, while corn emerged as a net receiver of 
volatility. Liu et al. (2021) assessed market volatility across China’s major 
financial sectors using the TVP-VAR model, revealing weak volatility 
correlations among housing, stock, bond, currency, and commodity futures 
markets. Bonds were the primary transmitters of volatility, while commodity 
futures absorbed the most volatility. The study also noted increased spillovers 
during financial crises. Liu et al. (2022) investigated liquidity linkages among 
Malaysia’s financial markets—stocks, bonds, money, and foreign exchange—
using the TVP-VAR model. They found that liquidity flows intensified during 
extreme economic and political events, suggesting minimal liquidity transfer 
risk across Malaysia’s financial markets. 

Existing studies have not yet examined volatility transmission and 
reception among assets such as exchange rates, gold coins, stocks, and real 
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estate using the DY-TVP-VAR approach. Unlike traditional models like DCC-
GARCH and DCC-FIAPARCH, this method provides a more precise analysis 
of causality and the intensity of volatility transmission. This capability is 
particularly valuable for policymakers and investors seeking to navigate 
complex financial dynamics. 

 
MATERIAL AND METHODS 

In this study, drawing on the works of Asadi et al. (2022), Reboredo et al. 
(2021), Yunus (2020), and Mensah et al. (2017), the spillover effects of risk 
among exchange rates, gold coins, stock indices, and housing price indices were 
analyzed on a monthly basis using the DY-TVP-VAR model. The analysis spans 
the period from 1385:01 to 1400:12 (March 2006 to March 2022) in the Iranian 
calendar, covering significant economic and political events that have impacted 
Iran’s economy. These events likely influenced the transmission and reception 
of volatility across the examined assets. All required data were sourced from 
the Financial and Economic Information System of the Ministry of Economic 
Affairs and Finance and the Economic Indicators published by the Central Bank 
of Iran. 
 
RESULTS AND DISCUSSION 

According to Chart 1, a positive relationship exists between the volatility 
of returns in the housing sector and stocks, with the peak observed in 2008–
2009. In contrast, the relationship between housing returns and gold coins is 
negative, while the relationship between gold coins and stocks has also been 
negative across many periods, reaching its highest level from 2018 onward. 
Similarly, the relationship between housing and exchange rates has been 
negative, with the strongest effect recorded between 2008 and 2013. For stocks 
and exchange rates, a generally negative relationship prevails, which has 
intensified since 2018. However, the relationship between exchange rates and 
gold coins varies: during periods of milder sanctions (when sanctions were less 
severe), it was negative, whereas during times of heightened sanctions, it turned 
positive. 
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Diagram 1. Pure dynamic two-to-two relationship between assets 
 
The systematic relationships between various assets are presented in Chart (2). 
 

 
Chart 2. Systematic connection between different assets 
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Chart 2 illustrates which assets act as receivers and which as transmitters 
of volatility in general. Notably, the size of each arc reflects the intensity of 
volatility received or transmitted. The housing market emerges solely as a 
receiver of volatility from other assets, with no evidence of volatility 
transmission from housing to other markets. The most substantial volatility 
transfer to the housing market originates from the foreign exchange and stock 
markets. The foreign exchange market functions exclusively as a transmitter 
of volatility to other markets, with the highest transmission directed toward 
the housing market, followed by nearly equal levels of volatility received by 
the stock and gold coin markets. The gold coin market, in turn, receives 
volatility solely from the foreign exchange market and transmits its own 
volatility to both the stock and housing markets, with the intensity of this 
transfer being equivalent in both cases. Additionally, during the period under 
review, the stock market serves as both a receiver and a transmitter of 
volatility: it absorbs volatility from the foreign exchange and gold coin 
markets while channeling volatility to the housing market. After the foreign 
exchange market, the stock market ranks as the second most significant 
transmitter of volatility to the housing market. 

 
CONCLUTION 

In today’s interconnected financial landscape, markets are closely linked, 
a phenomenon amplified by financial innovations. In Iran, the housing and gold 
coin markets are regarded as safe-haven investments, capable of both 
influencing and being influenced by other markets. This study investigates risk 
spillovers among exchange rates, housing, gold coins, and stocks from 2006 to 
2022, employing the DY-TVP-VAR model. The findings indicate that exchange 
rates and gold coins serve as the primary sources of volatility within these 
markets, both transmitting and receiving volatility from other assets. During 
periods of intensified sanctions, particularly from 2018 onward, the 
transmission and reception of volatility increased significantly. Exchange rates 
predominantly acted as a transmitter of volatility, while housing functioned 
primarily as a receiver. The stock market absorbed risk from both exchange 
rates and gold coins, with housing emerging as the main recipient of volatility, 
especially from exchange rates. The study suggests that holding gold coins and 
exchange rates does not offer effective risk mitigation, whereas housing can 
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 serve as a hedge. During high-volatility periods, such as those marked by 

sanctions, the DY-TVP-VAR model provides superior insights for managing 
investment portfolios. 

Keywords: Housing, Exchange Rate, Gold Coins, Stock Market, DY-TVP-VAR 
Model. 
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INTRODUCTION 
In the realm of financial markets, particularly within the uniquely complex 

environment of Iran's capital market, the interplay between block trades, media 
coverage, and stock price dynamics is a fascinating subject that sheds light on the 
mechanisms of market efficiency and information dissemination. Iran's market, like 
many emerging markets, is characterized by a high degree of information asymmetry, 
where a limited number of well-connected investors often possess knowledge that is 
not immediately available to the general public. This situation creates opportunities for 
privileged actors to capitalize on inside information, thereby influencing stock prices 
in ways that might not reflect the true fundamentals of the companies involved. 

Block trades, defined as large transactions of securities that are negotiated off-
exchange and then executed as a single unit, play a crucial role in this context. When 
executed, block trades can have immediate effects on the market, potentially causing 
significant price movements due to the sheer volume of shares changing hands. This is 
especially true when the traded securities belong to companies with substantial market 
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 capitalization. In such cases, a well-timed block trade could indicate a change in 

investors' perception of a company's future prospects, which can ripple through the 
market, impacting both the price and the overall perception of the company's stock. 

However, the role of the media in this intricate dance cannot be understated. In an 
environment where information is not evenly dispersed, the media becomes a crucial 
channel for disseminating news and analysis that can bridge the gap between insider 
knowledge and public information. The influence of digital and social media in recent 
years has further amplified this role. Studies such as "Direct interaction in digital 
interactive media and stock performance" suggest that the rise of Digital Interactive 
Media (DIM) has made it a primary source for investors to gather information about 
listed companies in China, implying a similar potential impact in other markets, 
including Iran's. 

Media coverage, by providing timely and (ideally) accurate information, has the 
potential to decrease information asymmetry, making stock prices more reflective of a 
company's fundamentals. This process, known as price discovery, is enhanced when 
the media acts as an effective conduit for information, especially in relation to block 
trades. When a significant block trade occurs, the media's role in reporting and 
analyzing the event can help investors make more informed decisions, reducing the 
immediate market shock and fostering a more stable price adjustment. 

In the context of Iran, where the financial sector is influenced by both domestic 
and geopolitical factors, the media's capacity to analyze and contextualize these block 
trades becomes even more critical. For instance, a large block trade in a company with 
significant foreign investment implications could be seen as a response to international 
sanctions or economic policies. The media's ability to provide this context can guide 
investor sentiment, potentially mitigating excessive volatility. 

Moreover, studies on the relationship between social media messages and stock 
returns, such as "The Relationship of Social Media Messages with Stock Returns and 
Volatility," highlight the growing impact of social media platforms in shaping market 
reactions. Although this study focuses on the BIST30 market, its findings are indicative 
of a broader trend that could also apply to Iran's market, where social media could 
amplify the effects of block trades through rapid information sharing and speculation. 

The effectiveness of the media in this process, however, depends on the credibility 
and timeliness of information provided. In an environment where misinformation can 
spread quickly, investors rely on reputable sources for accurate market insights. 
Regulators and market watchdogs in Iran have a role to play in ensuring that the media 
landscape remains transparent and reliable, fostering an environment where block 
trades contribute to a more efficient and fair market. 
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In conclusion, the interplay between block trades and media coverage in Iran's 
capital market is a testament to the evolving nature of financial markets and the crucial 
role that information plays in shaping investor behavior. As the market grows and 
becomes more integrated with global financial systems, the role of the media in 
disseminating information about significant transactions, like block trades, becomes 
even more vital. By fostering a transparent and informed market, the media can help 
reduce the impact of sudden price movements and promote a healthier investment 
climate. The challenge for regulators, investors, and media outlets alike is to navigate 
this complex landscape, ensuring that information is accurate, accessible, and 
effectively utilized to promote market efficiency and fairness. 

 
MATERIALS AND METHODS 

This research focuses on companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) 
during the period from 1393 to 1401. Specifically, the researchers employed a 
systematic elimination method to select 100 companies, encompassing 11,237 block 
transactions. These transactions were then reviewed, examined, and analyzed to gain 
insights into the relationship between block trades, media coverage, and stock price 
dynamics within Iran's capital market. 

 
RESULTS AND DISCUSSION 

The findings suggest that the number of block trades and the block trading ratio 
have a positive impact on stock price synchronicity. This means that as the frequency 
of block trades increases, stock prices tend to move more synchronously. 

Conversely, media coverage moderates the relationship between the block trading 
index and stock price synchronicity, exerting a negative effect. This implies that when 
media coverage is high, the impact of block trades on stock price synchronicity is 
reduced. 

In essence, the results indicate that block trades do influence stock price 
synchronicity, but media coverage can mitigate this effect to some extent. This is a 
significant finding that highlights the complex interplay between market forces and 
media influence in shaping stock price dynamics. 

 
CONCLUSION 

To enhance the stock market, the organization should mandate that companies 
disclose information more transparently and in a timely manner. This would improve 
market efficiency, encourage investor participation in projects, and benefit the national 
economy. Investors should exercise caution and closely monitor their portfolios, as 
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 specific company information can significantly affect share prices. Further research is 

warranted to fully understand the impact of block trading on stock prices. 

Keywords: Block Trading, Stock Price Synchronicity, Media Coverage, 
Information Asymmetry. 
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INTRODUCTION 
This research aims to examine the ability of mutual fund investors to predict fund 

performance and select higher-yielding funds. To assess this, data from 34 funds were 
collected for the period 2012 to 2020, enabling an evaluation of investor cash flow 
intelligence. 

Market booms and downturns were differentiated to determine if investor behavior 
varied across these periods. Additionally, individual and institutional investors were 
analyzed separately to evaluate the distinct performance of each group. The Carhart 
four-factor model was used to calculate risk-adjusted fund returns and assess investor 
intelligence. 
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The results indicated that investors demonstrated intelligent behavior by 
entering funds during market booms and exiting during downturns. These findings 
contribute to a better understanding of investor behavior and decision-making in 
financial markets. 

 
MATERIALS AND METHODS 

The research population comprised all active mutual investment funds supervised 
by the Tehran Stock Exchange Organization. The research sample was selected from 
this population using a systematic elimination method. Funds meeting the following 
criteria were included: 

• The fund was either a mixed or equity investment fund, regardless of size. 
• The fund had obtained its operating license and commenced operations prior 

to 2012. 
• The fund remained active throughout the study period (2012-2019), with all 

necessary information available on the Stock Exchange Organization's 
website. 

• Other investment fund types, such as index funds, fixed income funds, and real 
estate funds, were excluded. 

This study employed a multivariate linear regression model, using both time series 
and panel data, to test the research questions. Data analysis was conducted using 
Eviews software. The alpha coefficient served as a measure of investor intelligence in 
selecting higher-performing funds. 

 
RESULTS AND DISCUSSION 

The estimation results of the research model, aimed at predicting smart 
money during market booms, revealed that the alpha coefficient for both 
individual and institutional investors was positive and statistically significant at 
the 99% confidence level. This indicates that during boom periods, fund 
performance exceeded market performance, suggesting that investors acted 
intelligently during these times. 

Conversely, the estimation results for predicting smart money during market 
downturns showed that the alpha coefficient for both groups of funds, with positive 
liquidity flows from individual and institutional investors, was negative and statistically 
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significant at the 95% confidence level. This suggests that investment fund performance 
during market downturns was weaker than the market, and these funds were unable to 
generate superior returns for their investors. 

 
CONCLUSION 

This study's findings, derived from segmenting the market into boom and 
recession periods, reveal notable insights during market booms. The research 
model indicates that investment funds experiencing liquidity inflows 
outperformed the market and overall index during boom phases. The alpha 
coefficients for both individual and institutional investor groups were statistically 
significant at the 99% confidence level, demonstrating the ability of these funds 
to achieve superior returns during thriving market conditions. Consequently, 
investors injecting new capital into investment funds during market booms acted 
wisely, securing better returns than the overall index. 

These results align with early studies on investor intelligence by Graber (1996) 
and Zheng (1999), as well as Salang’s (2012) finding that investors perform better in 
boom periods. The observed intelligent performance of both investor groups during 
booms also resonates with Kiyosaki and Stollin’s (2008) emphasis on investor 
vigilance. Conversely, investors withdrawing capital during market booms acted 
unwisely. Both individual and institutional investor groups exhibited statistically 
significant unwise behavior at the 99% confidence level. Notably, institutional 
investors showed a larger coefficient during withdrawals, suggesting weaker 
performance compared to individual investors, contradicting the common belief that 
they are more astute. 

During market recessions, the study found that investment fund performance was 
weaker than the market and overall index. Investors failed to achieve higher returns, 
indicating unintelligent investment performance in actively managed funds. These 
results are consistent with findings by Farazani and Lamont (2008) and Feng, Zhou, 
and Chan (2014), which highlight investor unawareness and poor fund performance. 
However, investors who withdrew capital during recessions acted intelligently by 
exiting funds with lower returns than the market. This action demonstrates a sound 
understanding of market conditions and effective decision-making during challenging 
times. 
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INTRODUCTION 
Here's a revised version of the text, focusing on clarity, conciseness, and improved flow: 

REVISED TEXT: 
"Linear models, due to their limitations in capturing the complex conditional 

distribution of data, their inability to reflect dynamic behavior, and restrictive 
assumptions that diverge from reality, often fail to accurately predict returns in modern 
financial markets. This research aims to identify the most suitable model for forecasting 
stock returns within the Tehran capital market across various time horizons. 

Numerous methods have been developed for predicting stock returns and 
identifying behavioral patterns, including machine learning approaches such as support 
vector machines, tree-based decision methods, gradient boosting machines, distributed 
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 random Bayesian inference, autoencoders, reinforcement learning, time-varying 
parameter models, and quantum financial models. However, a universally dominant 
approach for designing an optimal stock return model remains elusive. A key challenge 
is determining the most effective model for predictive accuracy. 

Another significant issue is the temporal instability of stock return prediction 
models. Models often struggle to provide accurate predictions across short, 
medium, and long-term horizons. Research indicates that the coefficients of 
variables influencing stock returns vary significantly across these time frames. This 
aligns with Le Chatelier's principle in economics, which suggests that elasticity 
tends to be greater in the long term, resulting in notable differences in coefficients 
and elasticity over time. Therefore, identifying the optimal model for each time 
horizon is a critical objective of this study. 

The efficacy of predictive models is influenced by factors such as the specific 
market, time period, country, input variables, and the defined dependent variable. 
However, nonlinear models generally demonstrate superior accuracy compared to 
linear models. Nonlinear models offer the flexibility to adapt to evolving market 
conditions, as their estimated coefficients are not static. This adaptability makes 
nonlinear approaches more effective in capturing the intricate and dynamic nature of 
financial data. 

 
MATERIALS AND METHODS 

The central hypothesis of this research is that the predictive accuracy of stock 
return models varies over time. This study aims to develop a novel framework for 
modeling stock return distributions, making it a practical research effort. The 
theoretical foundations and research background were established through a literature 
review. This research employs a causal-comparative design, utilizing the total stock 
market index return. 

The data analyzed spans the period from September 23, 2018, to September 23, 
2022, using daily stock market data. To predict and model stock returns, the study 
investigates a range of estimation models, including classical or structural regressions, 
non-structural regressions, time-varying parameter Bayesian regressions, discrete and 
continuous wavelet transform models, metaheuristic approaches, simple and deep 
artificial neural networks, stochastic differential models, and financial quantum 
models. 

 
RESULTS AND DISCUSSION 

This study employs two standard metrics, Mean Squared Forecast Error (MSFE) 
and Mean Absolute Forecast Error (MAFE), to determine the optimal model for various 
time horizons. 
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Table 1. Forecast Performance Criteria Across Different Forecast Horizons 
 1-day 16-day 32-day 

forecast interval model type1-day MAFE MSFE MAFE MSFE MAFE MSFE 

Time-varying 
Bayesian-
parameter 

models 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝑅𝑅(1)
− 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆
= 0.99) 

0/071 0/009 0/087 0/011 0/125 0/016 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝑅𝑅(1)
− 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆
= 0.95) 

0/062 0/007 0/076 0/009 0/109 0/012 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝑅𝑅(1)
− 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆
= 0.90) 

0/057 0/006 0/070 0/007 0/100 0/011 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝑅𝑅(1)
− 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆
= 0.99) 

0/076 0/014 0/093 0/017 0/134 0/025 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝑅𝑅(1)
− 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆
= 0.95) 

0/067 0/008 0/082 0/010 0/118 0/014 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝑅𝑅(1)
− 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆
= 0.90) 

0/053 0/006 0/065 0/007 0/093 0/011 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝑅𝑅(1)
− 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 0.99, 𝜆𝜆
= 1) 

0/073 0/010 0/090 0/012 0/129 0/018 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝑅𝑅(1)
− 𝑋𝑋     𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 0.95, 𝜆𝜆
= 1) 

0/067 0/008 0/082 0/010 0/118 0/014 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 − 𝐴𝐴𝑅𝑅(1)
− 𝑋𝑋     𝐵𝐵𝐷𝐷𝐴𝐴(𝛼𝛼 = 𝜆𝜆 = 1) 0/014 0/002 0/017 0/002 0/095 0/064 

WLS 0/020 0/022 0/025 0/027 0/075 0/059 

Non-
structural 
models 

𝐵𝐵𝑇𝑇𝐴𝐴𝑅𝑅 −𝐷𝐷𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 0/078 0/011 0/096 0/014 0/137 0/019 
VAR 0/083 0/012 0/102 0/015 0/146 0/021 

ARMA 0/050 0/017 0/062 0/021 0/088 0/030 
MSVAR (Prosperity 

regime) 0/033 0/029 0/041 0/036 0/058 0/051 

MSVAR(Recession 
regime) 0/014 0/003 0/047 0/024 0/025 0/005 

MSVAR(normal regime) 0/051 0/009 0/063 0/011 0/090 0/016 
structural 
models 

OLS 0/157 0/106 0/193 0/130 0/277 0/187 
GLS 0/146 0/090 0/180 0/111 0/257 0/159 

Wavelet 
models 

discrete 0/047 0/008 0/058 0/010 0/083 0/014 
Continuous 0/033 0/006 0/041 0/007 0/058 0/011 

Metaheuristic 
approaches 

Ant Colony Optimization 0/073 0/010 0/090 0/012 0/129 0/018 
Particle Swarm 
Optimization. 0/087 0/009 0/107 0/011 0/153 0/016 

Artificial Bee Colony 
Algorithm. 0/074 0/002 0/091 0/002 0/130 0/004 

Imperialist Competitive 
Algorithm. 0/100 0/321 0/123 0/395 0/176 0/565 

Neural 
network 

approaches 

Perceptron 0/078 0/011 0/096 0/014 0/137 0/019 
Recurrent Neural Network. 0/083 0/012 0/102 0/015 0/146 0/021 

Feed Forward 0/070 0/016 0/086 0/020 0/123 0/028 
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  1-day 16-day 32-day 
forecast interval model type1-day MAFE MSFE MAFE MSFE MAFE MSFE 

Convolutional Neural 
Network. 0/063 0/028 0/077 0/034 0/111 0/049 

Deep Learning and Neural 
Network. 0/071 0/009 0/087 0/011 0/125 0/016 

Random 
differential 

Geometric Brownian 
Motion. 0/062 0/007 0/026 0/019 0/109 0/012 

Heston 0/057 0/006 0/031 0/027 0/100 0/011 
Financial 
quantum 

Quantum Harmonic 
Oscillator. 0/076 0/011 0/024 0/019 0/134 0/019 

 
Table 1 demonstrates that the accuracy of stock return prediction models varies 

across different time periods. This highlights the need for time-frame-specific 
forecasting. 

 
CONCLUSION 

The findings reveal that Bayesian model averaging was most accurate for short-
term predictions, Quantum Harmonic Oscillator models excelled in the medium term, 
and wavelet models were superior for long-term stock return forecasting. These results 
underscore the varying accuracy of the reviewed models across different time horizons, 
reinforcing the necessity of time-frame-specific predictions. 

Based on these results, the use of nonlinear models for stock return predictions is 
recommended. Investors should select models offering the highest accuracy for their 
specific investment horizon, aligning with their portfolio holding or buying period. 
These findings are consistent with prior research by Armen et al. (2022), Sarraf et al. 
(2019), Azevedo et al. (2022), Leo et al. (2022), and Alexiou et al. (2022). 
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