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Abstract 
The purpose of this study is to investigate the effect of uncertainty in financial markets on real 

macroeconomic variables with emphasis on the overlapping generation model. In this regard, a new 
Keynesian Stochastic Dynamic General Equilibrium (DSGE) model involving households, firms, 
the banking sector and the government has been designed to examine the impact of financial market 
uncertainty on the real sectors of Iran's macroeconomic. Therefore, in the following, the trend of 
time series of stock market variables and macroeconomics in Iran during the period 1390 to 1399 
and also the correlation and causal relationships between them have been studied. The results show 
that the more the countries's capital market has a share in the economy, the higher the real per capita 
income and the lower the inflation rates, and therefore can be due to the optimal allocation of 
resources and long-term financing of investment. They expected better performance from the 
economy. Also, the significance of the effect of disruptive traders on the increase of volatility and 
turbulence is confirmed and the intensity of the impact is considerable; However, due to structural 
problems in the Iranian economy, the effect of disruptive traders and the behavior of brokers on 
creating uncertainty in financial markets is not significant compared to other effects and should be 
addressed in other variables such as economic problems and political disputes.   
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 چکیده
 مدل بر أکیدت با کلان اقتصاد واقعی متغیرهای بر مالی بازارهای در نااطمینانی تأثیر این پژوهش بررسی هدف

( شامل DSGEجدید) یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی کینزین در این راستا، .است همپوشان هاینسل
ای واقعی هها، بخش بانکی و دولت برای بررسی تأثیر مسأله نااطمینانی در بازارهای مالی بر بخشخانوارها، بنگاه

اقتصاد  و سبور بازار متغیرهای زمانی سری روند بررسی به ادامه در بنابراین،. است شده طراحی انایر اقتصاد کلان
نتایج  .پرداخته شده است آنها میان علیّ و همبستگی روابط بررسی همچنین و 0933 تا 0931 دوره طی ایران در کلان

 و افزایش یحقیق سرانه درآمد باشند، داشته اقتصاد در بیشتری سهم کشورها سرمایه بازار چه دهد که، هرنشان می
 لندمدتب مالی تأمین و منابع بهینه تخصیص دلیل به توانمی بنابراین و بود خواهد ترتورم پایین هاینرخ

 بر زاخلالا گرانمعامله اثر داریمعنی بحث همچنین، .داشت اقتصاد از تریمطلوب انتظار عملکرد هاگذاریسرمایه
 ایران اقتصاد در یساختار مشکلات به توجه با ولی ،است ، چشمگیرتأثیر شدت و شده تأیید تلاطم و نوسان افزایش
 تأثیرات رسای به نسبت مالی بازارهای در نااطمینانی ایجاد بر کارگزاران رفتار و زااخلال گرانمعامله تأثیر وجود

. آورد روی یاسیس مناقشات و اقتصادی مشکلات مانند متغیرها سایر در مشکل رفع به بایستمی و نبوده چشمگیری
 .شودیم گذاریسرمایه کاهش و اقتصادی رشد کاهش اشتغال، میزان کاهش موجب مالی نااطمینانی وجود همچنین
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 مقدمه

سرمایه، ارتباط نزدیکی با ساختار اقتصادی هر کشوری دارد و قوت و ضعف آن بازار 

قش مهمی تواند ندهنده وضعیت اقتصادی آن کشور باشد. توسعه بازار سرمایه میتواند نشانمی

د. آمارهای موجود بیانگر این است که کندر رشد درآمد ملی کشور و رفاه عمومی جامعه ایفا 

ه در کشورهای پیشرفته قرار دارند. در این کشورها، پیش از هر امری امنیت های توسعه یافتبورس

شود)عباسیان و گذاری برای ورود کارگزاران داخلی و خارجی به بورس فراهم میسرمایه

بهادر را طیف وسیعی از جامعه تشکیل (. از آنجا که کارگزاران بالقوه بازار اوراق0931همکاران،

بستری مناسب برای حضور گسترده این طیف و جلب اعتماد آنها، تحکیم دن کردهند، فراهم می

اهم تربن ابزار توسعه اقتصادی را فربازار سرمایه و عمق بخشیدن به این بازار، یکی از اساسی

(. باتوجه به اینکه هدف عمده کارگزاران در 0935خواهد ساخت )شریعت پناهی و همکاران،

است و همه تصمیمات کارگزاران بر مبنای ریسک و بازار سهام، کسب بازده مناسب 

هادار بگیرد و از آنجایی که بورس اوراقهای بوجود آمده در بازده سهام صورت میثباتیبی

طور مستقیم تحت تأثیر عوامل و متغیرهای خرد و کلان عنوان شمای کلی اقتصاد مالی، بهبه

00Fاقتصادی هستند )اسچوکنک و همکاران

در زمینه بازارهای مالی و بررسی  پژوهش(. 0،2113

عوامل مؤثر بر روند تغییرات در بازده بازار سهام از اهمیت زیادی برخوردار است. همواره در 

یری گعنوان یکی از مهمترین پارامترهای تأثیرگذار بر تصمیمثباتی بازدهی سهام بهاین زمینه، بی

ان ها و هم برای کارگزارهای آن، هم برای شرکتیبرای  کارگزاران  به دلیل شرایط و نااطمینان

گذاری امری حیاتی برای بهبود اوضاع کالا و خدمات و در بورس بوده است چرا که سرمایه

 .رشد و توسعه اقتصادی است

ن رو در تأمیاز آنجا که بازار سهام در مقایسه با بازارهای پول اثرات ضد تورمی دارد از این

گذاری از اولویت برخوردار است و برای رونق بخشیدن به اقتصاد سرمایههای مالی طرح

های سرگردان و از سوی دیگر با همچون ایران که از یک سو با حجم عظیم سرمایه یکشورهای

واند تشناخت عوامل تأثیرگذار بر رفتار بازار سهام می ،است روبروگذاری کمبود منابع سرمایه

رو اهمیت آن در اقتصاد کشور از این .مایه در بازار محسوب شوددهی سرگام مؤثری در جهت

 رو مورد توجه مقامات اقتصادی قرار گرفته است. روزبه روز بیشتر شده و از این
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ام مورد های پولی و مالی را بر بازار سهاز آنجا که بیشتر مطالعات صورت گرفته تأثیر سیاست

وعی که در بنابراین موض .بر بازار سهام نادیده گرفته شده استبررسی قرار داده و تأثیر رفتار عوامل 

  .ستاای بودن کارگزاران ای و غیرحرفهاینجا اهمیت دارد و باید به آن پرداخته شود، موضوع حرفه

با توجه به اهمیت رفتار کارگزاران در بازار سهام در این پژوهش به بررسی بازار سهام 

 رسشپو به دنبال پاسخ این  ای پرداخته شده استای و غیرحرفهبراساس رفتار کارگزاران حرفه

ذارد؟ برای گیم که چگونه بی ثباتی  خارجی در بازارهای مالی بر متغیرهای واقعی تأثیر میهست

پاسخ به این پرسش این پژوهش به توسعه یک مدل تعادل عمومی پویا با دو دوره زندگی 

های مرسوم پردازد. در مدلچسبندگی  قیمت میهای رقابت انحصاری و ناهمگون، شرکت

دانند. در این پژوهش عدم اطمینان مالی با عنوان تولید کننده از بخش واقعی مینوسانات را به

 ی()روان شود و این نوسانات ناشی از شوک رفتاریگیری میثباتی قیمت سهام اندازهبی

است. افزایش نوسان قیمت سهام تقاضای  ای در مورد عملکرد آینده سهامکارگزاران غیر حرفه

های کشود. بنابراین در اینجا شودهد و همچنین موجب تغییر تولید میکل راتحت تأثیر قرار می

 شود.دهد و به بخش واقعی منتقل میعدم اطمینان در بخش مالی رخ می

 

 رابطه بین بخش مالی و بخش واقعی اقتصاد

00Fنخستین بار شومپیتر

(، 0300به بیان اهمیت ساختار مالی بر رشد اقتصادی پرداخت. شومپیتر ) 0

ها و نهادهای مالی را در نوسازی و رشد اقتصادی مطرح نظریه اهمیت نقش و اثر خدمات واسطه

قعی ازای هر جریان واکند که بههای مالی و واقعی بیان میکرد و در اهمیت رابطه و پیوند بخش

 ت(، یک جریان پولی نیز به همراه آن و در خلاف جهت آن وجود دارد.)همچون کالا و خدما

01Fکنیونمطالعه وسیع در زمینه رابطه بین ساختار مالی و رشد اقتصادی توسط مک

( و 0319) 2

01Fشاو

پول و سرمایه در »کینون در کتاب خود تحت عنوان (، صورت گرفته است. مک0319) 9

ه توسعه سیستم مالی و رشد اقتصادی در آرژانتین، برزیل، مطالعاتی راجع ب «توسعه اقتصادی

ای هشیلی، آلمان، کره و تایوان بعد از جنگ جهانی دوم انجام داد و نتیجه گرفت که سیستم

 تر شده است.مالی با عملکرد بهتر، منجر به رشد اقتصادی سریع
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01Fکینگ و لوین

 تصادی به بررسی صحتی با عنوان توسعه مالی و رشد اقپژوهش(، در 0335) 0

فرضیه شومپیتر پرداختند که براساس آن توسعه مالی، موتور رشد اقتصادی است. آنها با 

بندی کشورها به چهار گروه کشورهای با رشد خیلی سریع، سریع، کند و خیلی کند به تقسیم

 . کندای را ایجاد میاین نتیجه رسیدند که توسعه مالی بالاتر، رشد اقتصادی فزاینده

شمار بازارهای مالی کارآمد و قوی از جمله سازوکارهای مهم در عرصه اقتصادی به

توان به توسعه مالی و در پی آن به توسعه روند. بدون داشتن یک بخش مالی کارا نمیمی

اقتصادی دست یافت. در واقع عملکرد بهینه نظام اقتصادی در هر جامعه وابسته به وجود دو 

کارا، قدرتمند و مکمل است. فعالیت این دو بخش در کنار یکدیگر شرط بخش واقعی و مالی 

رود. از جمله عوامل مؤثر بر رشد اقتصادی در هر شمار میلازم وکافی برای نظام اقتصادی به

(. توسعه مالی در حقیقت توسعه 0300)شومپیتر، استکشور، خدمات بازارهای پولی و مالی 

، نهادها و ابزارهای مالی در اقتصاد است و نقش آن در اقتصاد نظام با بخش مالی شامل بازارها

اندزکنندگان به توان تسریع مبادلات کالا و خدمات و انتقال وجوه مالی از پسرا می

خصیص اندازها، تجای پسهای مالی با تأمین خدمات مالی، جابهکرد. سیستم بیانگذاران سرمایه

توانند باعث تسریع انتقال اطلاعات، بهبود تخصیص ران، میگذاری تاجاعتبارات و اجازه سرمایه

منابع و توسعه اقتصادی شوند. در واقع توسعه مالی در یک کشور از یک سو با تأمین مالی بخش 

کند و از سوی دیگر با به وجود آوردن تولید شرایط لازم برای رشد در بخش عرضه را فراهم می

05Fآورد )لوینتقاضا را پدید میتقاضا برای محصولات مالی رشد بخش 

2 ،0331). 

تواند کل اقتصاد را تحت تأثیر قرار دهد. اهمیت بالقوه تأثیر اختلالات در بازارهای مالی می

عوامل مالی در ادبیات نظری مشخص است، اما تأثیر آنها روی متغیرهای اقتصادی مهم مانند 

است پولی در قالب الگوهای کاربردی تورم، تولید ناخالص داخلی و همچنین نحوه اتخاذ سی

شک نااطمینانی در خصوص چگونگی اثرگذاری عوامل مالی بر کمتر بررسی شده است. بی

 متغیرهای کلان اقتصادی، یکی از مسائل مهم برای سیاستگذارها است. 

ی ادرپژوهش حاضر تأثیر عدم قطعیت را براساس یک مدل کینزی جدید با دو نوع کارگزار حرفه

 شود.های پرمخاطره سهام آنها متفاوت است در نظر گرفته میای که قیمت داراییغیرحرفهو 
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سازی در ادبیات تعادل عمومی پویا،  نوسانات را به عنوان تولید کننده رویکردهای رایج مدل

دهند این واقعیت است که مدل سازی داند. این انتخاب مدل سازی نشاناز بخش واقعی می

ثباتی، زمانی که همه عوامل را عقلایی فرض لی به عنوان یک منبع خارجی بیبازارهای ما

 ساده نیست. ،کنیممی

06Fکارهای رایج کیاتوکی و مور

07F(، باتجی و کامینال0331) 0

08F(، گیتی2111) 2

 و همکاران 9

09F( و برن2101(، گیتی و همکاران )2111)

های (، به ادبیات مربوط به معایب نقش بازار2104) 4

 مالی در چرخه های تجاری نزدیک است.

10Fگیلچریستهمچنین مطالعات اخیر 

10F(، کریستیانو2104و همکاران ) 5

( و 2109و همکاران ) 6

11Fآرلون

اضافه کردن بخش مالی به تعادل عمومی پویا کند که ( بیان می2101و همکاران ) 1

 ،وندشهای واقعی منفی میشوکدهد که اصطکاک های مالی موجب تشدید استاندارد نشان می

 ابد. ییابد و هزینه واقعی وام نیز افزایش میهای اعتباری افزایش میزیرا ریسک محدودیت

های واقعی به هر دو این ادبیات اهمیت بخش مالی را در ایجاد نوسانات زمانی که شوک

ر با وهش حاضکند. پژزند اما بخش مالی منبع شوک نیست را برجسته میاقتصاد ضربه می

استفاده از مدل سازی بخش مالی به عنوان منبع عدم اطمینان، از این ادبیات متفاوت است و نشان 

های تجاری را حتی در صورت عدم وجود توانند دورههای نااطمینانی مالی میدهد که شوکمی

 های اساسی در جای دیگری به وجود آورند. شوک

11Fها براساس مدل باوس و باندیکشرکتله ابه طور خاص در این پژوهش مس

( است 2101) 3

شوند. باوس و باندیک بخش های عدم اطمینان باعث کاهش میزان تولید میکه در آن شوک

ود. شنااطمینانی از طریق افزایش نرخ بهره ایجاد می کنند در پژوهش آنها شوکمالی را مدل نمی

شود. با توجه به اینکه در هر دو ایجاد می اما در پژوهش حاضر عدم اطمینان از بخش مالی

 های احتمالی کاهش یابد،شود تولید از طریق انگیزههای عدم اطمینان باعث میپژوهش شوک

در پژوهش حاضر کانال دومی نیز وجود دارد، جایی که افزایش نوسان قیمت سهام در آینده 

                                                                                                                                      
1. Kiyotaki and Moore 
2. Bacchetta and Camina 
3. Gattil 
4. Born 
5. Gilchrist 
6. Christiano 
7. Arellano 
8. Basu and Bundck   
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ر عدم شود. و تأثیتقاضا می باعث کاهش سریع قیمت سهام فعلی، کاهش ثروت عوامل و کاهش

ند. ککند که در دو مرحله عمل میاطمینانی مالی بر متغیرهای واقعی را برمبنای مدلی دنبال می

شود. به طور ایجاد می کارگزارانهای رفتاری در گام اول عدم اطمینان مالی در نتیجه شوک

های پرمخاطره آنها دارایی ای که قیمتای و غیرحرفهوجود دارد حرفه کارگزارخاص دو نوع 

دهند. از ای به طور صحیح سود سهام در آینده را کاهش میحرفه کارگزارانمتفاوت است. 

طح دهند که سهای رفتاری را تحت تأثیر قرار میای شوکغیرحرفه کارگزارانسوی دیگر 

ود گذاری سدهند و باعث منحرف شدن ارزشبدبینی در مورد عملکرد آینده سهام را تغییر می

 ای موضوعغیرحرفه کارگزارانشوند. رفتار ای میحرفه کارگزارانسهام در آینده توسط 

شود. مرحله دوم در مدل تأثیر ثباتی قیمت سهام میهایی است که سبب بینوسانات شوک

دهد. در این مدل عدم اطمینان در افزایش نوسان قیمت سهام را بر متغیرهای واقعی نشان می

تواند به صورت شود، با این حال مدل میهای رفتاری ایجاد میای مالی به واسطه شوکبازاره

های نااطمینانی که از بخش مالی به بخش واقعی ای به عنوان یک مدل کلی از شوکگسترده

 .شودتفسیر  ،یابدگسترش می

 

 ایای و غیرحرفهکارگزاران حرفه

(، مدلسازی OLGهای همپوشانی )هایت از نسلنکارگزاران در اقتصاد به عنوان دنباله بی

شود که در دو دوره شوند. برای سادگی، هر نسل دارای اندازه یکسان است و فرض میمی

ود شای وجود دارند که فرض میای و غیرحرفهکنند. دو نوع کارگزار جوان حرفهزندگی می

نشان n-1 و  nای ثابت و به ترتیب با ای و حرفهپذیر هستند. سهم کارگزاران غیرحرفهریسک

0شود که در آن داده می < 𝑛 < کنند، مصرف و قرار دارد. آنها در دوره اول کار می 1

شوند. درآمد آنها در دوره دوم برابر با بازدهی کنند و در دوره دوم بازنشسته میانداز میپس

گیرند که چه تصمیم می انکارگزاردوره،  نخستیناندازهای آنها در دوره اول است. در پس

 انداز کنند برایمقدار کار کنند، چه مقدار مصرف در دوره جاری داشته باشند و چه مقدار پس

های بدون های پرمخاطره و داراییانداز خود را بین داراییدوره دوم زندگی و چطور پس

رضه اوراق ق. شودم مخطر( تخصیص دهند تا مطلوبیت دورهای زندگی آنها ماکزیریسک )بی

وند. شهای پرمخاطره تفسیر میهای بدون ریسک و داراییو سهام به ترتیب به عنوان دارایی

خطر همیشه یک برابر مصرف کالاهاست. بازگشت یک دوره آن با های بیقیمت دارایی
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 شود سطح وهای خطرناک سهام، با مقدار ثابت عرضه میاطمینان شناخته شده است. دارایی

 شود.مت با توجه به زمان متفاوت است که به صورت زیر تعیین مینوسان قی

 11F0رگران اخلالگکند که برخی از کارگزاران ، معاملهساختار بازار دارایی در مدل فرض می

15Fهستند. براساس پیروی از دی لانگ

در (، دو نوع کارگزار در بازار سهام تعامل دارند. 0333) 2

ود. شنوع دوم مبادلات در یک سیگنال پر سرو صدا انجام می در است ونوع اول مبادلات بنیادی 

یادین های بنهای سهام از ارزششود قیمتبینی نوع دوم است که باعث میحالت غیرقابل پیش

آنها جدا شود. این وضع مدلسازی به طور گسترده در ادبیات نظری مورد استفاده قرار گرفته 

16Fاست. در بعد نظری بلاک

17F( و ترومن0336) 9

گران اخلالگر را در بازار (، وجود معامله0333) 4

دهند که وجود آنها برای حفظ نقدینگی در بازارهای مالی حیاتی کنند و نشان میتوجیه می

یمت های قتئوری مدل دیدگاهاند که از ( و دیگران به این نظریه پرداخته0331است. دی لانگ )

18Fتجربی، براون رنظدارایی را مدل کنند. از 

19F(، جمیلی و همکاران0333) 5

(، لی و 2112) 6

10Fهمکاران

10F( و ورما2112) 1

گران اخلالگر در قیمت ( شواهدی را مطابق با تأثیر معامله2111) 3

 دهند.ئه میادارایی ار

 

 مروری بر مطالعات تجربی

مالی طراحی شده  های تعادل عمومی بسیاری در حوزه بازارهایهای اخیر، مدلدر سال

11Fبرای مثال چودری ،است

(، یالدرام 2104(، گلچریست )2102(، باوس و باندیک )2119) 3

11F(، فولی2101)

(، به بررسی تأثیر نااطمینانی در بازارهای مالی بر متغیرهای واقعی اقتصاد 2103) 01

د هیرشیلفر اتی مانناند. همچنین مطالعاند و کمک شایانی به گسترش ادبیات مالی کردهپرداخته

11Fو همکاران

15F(، مادیتینوس و همکاران0333) 00

16F(، ونزیا و همکاران2111) 02

(، احمد 2111) 09

                                                                                                                                      
1. Noise traders 

2. De Long 

3. Black 

4. Trueman 

5. Brown 

6. Gemmill et al 

7. Lee et al 

8. Verma 

9. Choudhry 

10. Fuli 

11. Hirshleifer 

12. Maditinos 

13. Venezia 
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17Fحشمت

(، به بررسی نقش کارگزاران در ایجاد نوسانات در بازار 2101(، و یالدرام )2102) 0

 اند. سهام پرداخته

عدم نقدینگی در بازارهای مالی و های (، در مطالعه تحت عنوان شوک2103) 18F2لمایک

تصاد کلان به بررسی ارتباط بین ناپایداری بازارهای مالی و پویایی اقتصاد کلان با پویایی اق

-2106دوره زمانی  درهای کشورانگلستان برداری و دادههای خودرگرسیوناستفاده از مدل

فاده از یک پروکسی پرداخته است. وی شرایط نقدینگی در بازار سهام را با است 0333

ادی در اهمیت اقتص چشمگیریدهنده افزایش گیرد. نتایج وی نشانغیرنقدینگی در نظر می

 است. 2113رکود اقتصادی  درها شوک

19Fچینگ چو

عه تحت عنوان نوسانات بازار مالی، اقتصاد کلان و حساسیت (، در مطال2103) 9

 مالی، متغیرهای اقتصاد کلان و حساسیت گذاران با بررسی رابطه پویا بین نوساناتسرمایه

 های بیزی نشانبرداری )( و محدودیتگذاران با بکاگیری یک مدل خود رگرسیونسرمایه

های مداوم و ناخواسته در عرضه و تقاضایی کل موجب افزایش در ماندگاری دهند که شوکمی

بازار سهام و اوراق قرضه شود. از طرف دیگر نوسانات نوسانات بازار سهام و اوراق قرضه می

ای هشود. همچنین براساس نتایج بدست آمده مولفهباعث بدتر شدن اصول اقتصاد کلان می

 گذاران ارتباط دارند.ناپایدار با تغییر در احساسات سرمایه

10Fبلین نیتو و همکاران

 قطعیت عدم هایکانال و ریسک از (، پژوهشی با عنوان گریز2120)0

کلان را بر اساس یک مدل تأمین مالی کلان با عادات ریسک گریزی  اقتصاد و مالی امور بین

 عدم و ریسک از گریز چگونه که دهدمی نشان مقاله از زمان متغییر مورد بررسی قرار دادند. این

 أثیرت این پژوهش. گذاردمی تأثیر بازار انتظار مورد ریسک بیمه حق بر اقتصادی قطعیت

 عدم ایهشوک از بیش انتظار مورد بازار ریسک بیمه حق بر را یگریز ریسک از چشمگیری

را شامل  2121 مارس تا 0360 ژانویه از کامل نمونه دوره اگرچه. دهدمی نشان اقتصادی قطعیت

 یمهب حق جمله از جایگزین، برآورد هایروش و مختلف نمونه هایدوره برای نتایج اما شود،می

 .است ترپایین اختیاری، یهاقیمت اساس بر بازار ریسک

                                                                                                                                      
1. Ahmed Heshmat 

2. Michael 

3. Ching Chu 

4. Belén Nieto & et al 
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 پولی و حقیقی متغیرهای در نااطمینانی اثرات (، پژوهشی با عنوان بررسی0931طریقی و همکاران )

 به انجام رساندند. در این (تهران بهادار اوراق بورس موردی مطالعه)سرمایه بازار بازدهی بر منتخب

 ،3 ایویوز افزاهای و به کمک نرم0931 -0932بازه زمانی  درهای ماهانه با استفاده از داده پژوهش

OXMETRIC7 و TCM بهادار اوراق بورس بازدهی بر حقیقی و پولی بخش نااطمینانی بررسی به 

 رز،ا نرخ پول، عرضه تورم،) پولی بخش نمایندگی به شاخص 5 اساس این بر. شده است پرداخته تهران

 صنعتی، تولیدات) حقیقی بخش نمایندگی به شاخص 5 و( داخلی طلای قیمت و نفتی درآمدهای

 غیر صادرات رشد نرخ ،GDP به دولت حجم اقتصادی، رشد مسکن، در حقیقی بخش گذاری سرمایه

 شبخ نمایندگی به اقتصادی رشد متغیر PLS مدل در تخمین نتایج اساس بر. دش PLS مدل وارد( نفتی

 بر. داشتند بورس بازدهی بر را تأثیر بالاترین پولی بخش نمایندگی به نفتی درآمدهای متغیر و حقیقی

 تغیرهایم اما ،بوده روبرو نااطمینانی مشکل با پولی متغیرهای که دش مشخص پژوهش نتایج اساس

 این پولی متغیرهای برای MSEGARCH مدل نتایج اساس بر. نیستند روبرو مشکلی چنین با حقیقی

 تأثیر ینپای نوسانات در هم و بالا نوسانات در هم پولی متغیرهای در نااطمینانی که دش حاصل نتیجه

 رسیدن برای MSVAR مدل از حقیقی متغیرهای در. دارد منفی صورت به بورس بازدهی بر معناداری

 شاخص رونق رژیم دو در اقتصادی رشد که است واقعیت این بیانگر مدل این نتایج. شد استفاده نتایج به

 .دارد بورس شاخص بازدهی بر معناداری تأثیر بورس شاخص رکود و بورس

 

 روش پژوهش

 تحلیل، روش نظر از و است کاربردی هایپژوهش جزء هدف و نوع نظر از پژوهش حاضر

 مجموعه از است عبارت آماری جامعه و ایرانپژوهش  مکانی قلمرو. است تحلیلی-کمی

 ادیاقتص عوامل بین روابط و ایران کلان اقتصاد و سرمایه بازار اسمی و حقیقی متغیرهای

 ودشمی سعی. بود خواهد جامعه عرصه در مرکزی بانک و هابنگاه خانوارها، جمله از گوناگون

 جمع شود. در این پژوهش، برای استفاده0931-33 ایران اقتصاد در موجود هایداده بیشترین از

 اتاطلاع آوریجمع برای و ایکتابخانه و اسنادی روش از پژوهش ادبیات و نظری مبانی آوری

 مهمترین .شد استفاده اکسل گسترده صفحه افزارهای نرم و ثبتی هایداده از استفاده روش از

 :عبارتنداز حاضر پژوهش متغیرهای

 ؛رفتاری روانی هایشوک -0

 ؛یاحرفه غیر کارگزاران رفتار از ناشی مالی اطمینانی نا -2
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 ؛اقتصادی رشد -9

 ؛گذاریسرمایه -4

 ؛اشتغال -5

 .ایحرفه کارگزاران تقاضای -6

 

  DSGEطراحی و تصریح مدل 

. ستا شده استفاده پویا تصادفی عمومی تعادل الگوهای شناسیروش از الگوسازی برای

 کاربردی عمومی تعادل ادبیات از ایشاخه (DSGE) تصادفی پویای عمومی تعادل مدلسازی

 این. تاس بوده جدید کلان اقتصاددانان استقبال مورد بسیار اخیر دهه دو در که شودمی محسوب

 و بکس هایچرخه در زمانی هایسری همزمان حرکت بینیپیش و توضیح برای جدید الگوهای

 رشد الگوی از کلان، اقتصاد الگوهای از وسیعی شاخه DSGE  الگوی. شودمی استفاده کار

 هایاصطکاک بیشمار با جدید کینزینی پولی الگوهای تا( 0333) همکاران و کینگ نئوکلاسیک

 دانشگاهیان، بین در ویژه به هامدل این محبوب هایویژگی از یکی. شودمی حقیقی و اسمی

. است یسازبهینه مسائل از استفاده و هارجحان اساس بر اقتصادی عوامل تصمیم قواعد استخراج

 دایمپارا. است شده توجه جلب باعث کلان اقتصاد الگوهای این خرد اقتصاد هایپایه واقع در

 مورد ربسیا که نظری مبانی از مستحکمی درجه واسطه به را تجربی الگوهای ،DSGE  الگوهای

 .(2109 اسچورفید، و دلنگرو) داد نجات لوکاس انتقاد تیررس از است، دانشگاهیان توجه

در نظر گرفتن چند بخش اصلی نیازمند DSGEدر حالت کلی برای ساخت یک الگوی 

ها، دولت و مقام پولی و نهادهای مالی هستیم که )بلوک( اقتصاد، همچون خانوارها، بنگاه

ها را به روش حداکثر درستنمایی یا روش بیزین برآورد کرد و با کالیبر کردن توان این مدلمی

 مدل بیان شده است.های اصلی در ادامه بخش سازی مدل کرد.ترها، اقدام به شبیهپارام

 نند.کای مطلوبیت خود را در طول دوره زندگی ماکزیمم میدر مطالعه حاضر کارگزاران حرفه

𝑀𝑎𝑥𝑁𝑡.
𝑠 𝑆𝑡.

𝑠𝜆𝑡
𝑠𝑈(𝐶𝑦.𝑡

𝑠 . 𝑁𝑡
𝑠) + 𝛽𝐸𝑡[𝑈(𝐶0.𝑡+1

𝑠 )]                                                    (0)  

 با توجه به قید:

𝑊𝑡

𝑃𝑡
𝑁𝑡

𝑠 = 𝑤𝑡𝑁𝑡
𝑠 = 𝑆𝑡

𝑠 + 𝐶𝑦.𝑡
𝑠 (2               )                                                               

𝑆𝑡
𝑠 − 𝐵𝑡

𝑠 =
𝜆𝑡

𝑠𝑃𝑡
𝑒

𝑃𝑝
= 𝜆𝑡

𝑠𝑃𝑡
𝑒 (9                                                                                   )  



 5065 ، زمستان06ه شمار، 51دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  111 

 

𝐸𝑡[𝐶0.𝑡+1
𝑠 ] = 𝑆𝑡

𝑠𝑟𝑡
𝑏 + 𝜆𝑡

𝑠𝐸𝑡[(𝑝𝑡+1
𝑒 + 𝑑𝑡) − 𝑟𝑡

𝑏𝑝𝑡
𝑒]                                   (4)  

𝐶𝑦که در آن 
𝑠  و𝐶0

𝑠 ی امصرف در زمان جوانی و پیری کارگزارن حرفه دهندهبه ترتیب نشان

دستمزد اسمی،  Wسطح قیمت، Pای، کار حرفهعرضه نیروی 𝑁𝑠نرخ تنزیل مجدد،  𝛽است. 

w  ،دستمزد حقیقی𝑆𝑠 مصرف کالاهاست که به سهام و  نظرانداز( از جویی )پسمقدار صرفه

𝜆𝑡و  Bاوراق اختصاص داده شده است. 
𝑠  به ترتیب مقدار اوراق قرضه و سهام خریداری شده

به ترتیب قیمت واقعی و اسمی یک واحد سهام  𝑃𝑒و  𝑝𝑒 ای است.توسط کارگزارن حرفه

 .استپرداخت واقعی یک واحد سود سهام  dازدهی واقعی اوراق قرضه وب 𝑟𝑏هستند. 

 شود:ای به صورت زیر تعریف میتابع مطلوبیت کارگزاران حرفه

𝑈(𝐶𝑦.𝑡 . 𝑁𝑡) = −𝑒−2𝛾𝑐𝑦.𝑡 − 𝜗
𝑁𝑡

1+𝜑

1+𝜑
(5                         )                                           

𝐸𝑡[𝑈(𝐶0.𝑡+1)] = 𝐸𝑡[−𝑒−2𝛾𝐶0.𝑡+1]                                                                  (6)  

1ضریب ریسک مطلق،  𝛾که در اینجا 

𝜑
 ضریب عرضه نیروی کار است.  𝜗کشش عرضه نیروی کار و  

 :ای به صورت زیر استشرط مرتبه اول حداکثر کردن مطلوبیت برای کارگزاران حرفه

U′(𝐶𝑦.𝑡
𝑠 ) = 𝐸𝑡[𝛽𝑟𝑡

𝑏U′(𝐶0.𝑡+1
𝑠 )]                                                                 (1)  

𝜆𝑡
𝑠 = 𝐸𝑡 [

(𝑝𝑡+1
𝑒 +𝑑𝑡)−𝑟𝑡

𝑏𝑝𝑡
𝑒

2𝛾𝛿
𝑃𝑡+1

𝑒
2 ]                                                                               (3)  

U′(𝐶𝑦.𝑡
𝑠 )𝑤𝑡 = −U′(𝑁𝑡

𝑠)                                                                           (3)  

ای برای ( تابع تقاضای کارگزاران حرفه3( تابع اولر، معادله )1که در اینجا معادله )

 کار است.( تابع عرضه نیروی3دار و معادله )های ریسکدارایی

ه صورت توان ب، میکنیمدر بازار سهام را فرموله  ایاگر بخواهیم رفتار کارگزاران غیر حرفه

 .کردزیر بررسی 

 به صورت زیر است: tای در دوره یابی کارگزاران جوان غیر حرفهله بهینهامس

𝑀𝑎𝑥𝑁𝑡.
𝑛𝑆𝑡.

𝑛𝜆𝑡
𝑛𝑈(𝐶𝑦.𝑡

𝑛 . 𝑁𝑡
𝑛) + 𝛽𝐸𝑡[𝑈(𝐶0.𝑡+1

𝑛 )]                                           (01)  

 قید بودجه زیر:با توجه به 

𝑊𝑡

𝑃𝑡
𝑁𝑡

𝑛 = 𝑤𝑡𝑁𝑡
𝑛 = 𝑆𝑡

𝑛 + 𝐶𝑦.𝑡
𝑛                                                                (00)  
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𝑆𝑡
𝑛 − 𝐵𝑡

𝑛 =
𝜆𝑡

𝑛𝑃𝑡
𝑒

𝑃𝑝
= 𝜆𝑡

𝑛𝑃𝑡
𝑒                                                                           (02)  

𝐸𝑡[𝐶0.𝑡+1
𝑛 ] = 𝑆𝑡

𝑛𝑟𝑡
𝑏 + 𝜆𝑡

𝑛𝐸𝑡[𝑝𝑡+1
𝑒 + 𝑑𝑡 − 𝑎𝑡 − 𝑟𝑡

𝑏𝑝𝑡
𝑒] (09)                       

( در aیابی عوامل ماهر و غیرماهر وجود یک محدودیت اضافی )له بهینهاتنها تفاوت بین مس

طور خاص میزان بدبینی نسبت به عملکرد شوک روانی و به aقید بودجه عوامل غیرماهراست. 

انداز افزایش یابد، عوامل غیرماهر در مورد ارزش انتظاری پس aآینده سهام است. اگر سطح 

انداز افزایش یابد، نوسانات در ارزش انتظاری پس aشوند. و اگر نوسانات خود بیشتر بدبین می

ی است که سطح و نوسانات ان از یک یک متغیر تصادف aکنیم یابد. فرض میآینده افزایش می

 کنند. پیروی می ar1فرآیند 

 رودهند. از اینهای نوظهور به نوبه خود نوسان قیمت سهام را افزایش میاین شوک

 دوشها در بازار مالی منتقل میای به نوسان شوکهای کارگزاران غیر حرفهنوسانات شوک

ر ها به نوبه خود بر متغیرهای واقعی تأثیین شوککنیم که چگونه او ما در این مدل بررسی می

 گذارد.می

 براساس شرایط مرتبه اول داریم:

𝑈′(𝐶𝑦.𝑡
𝑛 ) = 𝐸𝑡[𝛽𝑟𝑡

𝑏𝑈′(𝐶0.𝑡+1
𝑛 )]                                                             (04)  

𝜆𝑡
𝑛 = 𝐸𝑡 [

(𝑝𝑡+1
𝑒 +𝑑𝑡−𝑎𝑡)−𝑟𝑡

𝑏𝑝𝑡
𝑒

2𝛾𝜎
𝑝𝑡+1

𝑒
2 ]                                                                         (05)  

𝑈′(𝐶𝑦.𝑡
𝑛 )𝑤𝑡 = −𝑈′(𝑁𝑡

𝑛)                                                                               (06)  

ای زاران غیر حرفه( تابع تقاضای کارگ05( قضیه اولر است. معادله )04که در اینجا معادله )

 دهد.می کار را نشان( تابع عرضه نیروی01دار است و معادله )های ریسکبرای دارای

ه آید. عرضدست میدار از برابری عرضه و تقاضای سهام بهقیمت تعادلی دارای ریسک

رو قیمت سهام با تعیین تقاضای کل هر دو نوع کارگزار برابر از این ،ثابت است seسهام در 

 است با:

(1 − 𝑛)𝜆𝑡
𝑠 + 𝑛𝜆𝑡

𝑛 = 𝑆𝑒 = 1                                                                           (03)  

 یتوان به صورت زیر بررس، میکنیمها در بازار سهام را فرموله اگر بخواهیم رفتار بنگاه

 .کرد
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10Fو رقابت کامل برای کالاهای ایاین مدل شامل بازار رقابت انحصاری برای کالاهای واسطه

0 

( بوده است و به دلایل مختلف به 0366سازی به پیروی از یون ). این ساختار مدلاستنهایی 

 شود.ای در ادبیات استفاده میطور گسترده

ی دارای ساختار رقابت انحصاری هستند و برای تغییر قیمت تولید کنندگان کالاهای واسطه

 𝐾𝑡𝑖را با استفاده از سرمایه  𝑌𝑡𝑖رو هستند. هر شرکت های متغیری روبههزینهخود در هر دوره با 

اده گذاری استفکند. آنها از وام )قرض( و فروش سهام خود برای سرمایهتولید می 𝑁𝑡𝑖کار و نیرو

ت داگلاس با بازدهی ثابای دارای تابع تولید کابهای کالاهای واسطهکنند. تمام شرکتمی

 ند.هست fcت به مقیاس و هزینه ثابت نسب

نند و کعنوان ورودی استفاده میای بهتولید کنندگان نهایی محصولات از کالاهای واسطه

نند. کدارای بازدهی ثابت نسبت به مقیاس هستند و در یک بازار کاملا رقابتی کار می

 کنند:تولیدکنندگان کالاهای نهایی سود خود را ماکزیمم می

𝑃𝑡𝑌𝑡 − ∫ 𝑃𝑡(𝑖)𝑌𝑡(𝑖)
𝐼

0
𝑑𝑖 (03                         )                                                              

 با توجه به قید:

𝑌𝑡 = [∫ 𝑌𝑡(𝑖)
𝜃−1

𝜃
𝐼

0
𝑑𝑖]

𝜃−1

𝜃

                                                                              (21)  

 است. شرایط مرتبه اول تابع تقاضا برای کشش جانشینی بین کالاهای واسطه 𝜃که در آن 

 دهد. را نشان می i هر واحد کالای واسطه

𝑌𝑡(𝑖) = 𝑌𝑡 [
𝑃𝑡(𝑖)

𝑃𝑡
]

−𝜃
                                                                                          (20)  

 

 سیاست پولی

نند. به پیروی ککه مقامات پولی نرخ بهره اسمی را برای تثبیت اقتصاد کنترل میفرض بر این است 

11Fاز باوس و باندیک

 کنند:(، مقامات پولی نرخ بهره اسمی را براساس قانون زیر تنظیم می2101)0

𝑙𝑛 𝑟𝑡 = 𝜌𝑟𝑙𝑛𝑟𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑟) (ln 𝑟 + 𝜌𝜋 ln 𝜋𝑡 + 𝜌𝑦 ln
𝑌𝑡

𝑌𝑡−1
)              (22)  

                                                                                                                                      
1. yun 

2. Basu and Bundick 
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𝜌𝑟نرخ بهره اسمی،  rکه در آن  11Fرهضریب یکسان سازی نرخ به  

0، 𝜌𝜋  حساسیت نرخ بهره

حساسیت نرخ بهره اسمی به تغییرات رشد تولید است. معادله فیشر  𝜌𝑦اسمی به تغییرات تورم، 

 دهد. رابطه بین نرخ بهره اسمی، نرخ تورم و نرخ بهره حقیقی را نشان می

𝑟𝑡

𝑟𝑡
𝑏 = 𝐸𝑡[𝜋𝑡+1]                                                                                                     (29)  

 

 تخصص در ایجاد نوفه و اخلالگران متخصص و غیر مسنجش شاخص رفتار معامله

 نیاو  شده فیتعری بازبورسی برافعالان بازار  شیگراعنوان به گذارهیسرمااحساسات 

 کهنیا باشد. با توجه به در پیوند گذارانهیسرمای ذهن روانشناخت تیوضع اب تواندیم شیگرا

 نییتب رایب، کنندیمی ریگمیتصمبازار  جاناتیهاحساسات و  ریتأثتحت  زااخلالگران معامله

از  - کنندیمی رفتار جانیهیی و رعقلایغ کهی بازانبورسعنوان به -گران نوع معامله نیارفتار 

 .شودیمشاخص تعیین کننده سرمایه گذاران متخصص و غیر متخصص استفاده 

 گذاران متخصص و غیر متخصص وجود دارد: دو نوع شاخص برای تعیین سرمایه

 ؛میمستقشاخص -0

 . میمستق ریغشاخص -2

خرد  گذارانهیسرماگروه خاص مانند  کدر ی گذارانهیسرمااز  میمستقی هاشاخص

(AAII) هاخبرنامهها و روزنامه سندگانینو ای (INV وHUL درباره انتظارات و احساساتشان )

ری، گی. این شاخص در رفتار وامکنندیمی نظرسنجی شیمایپصورت نسبت به بازار به

 دهد.قید بودجه خانوار خود را نشان میگذاری و سرمایه

مار و آ لیتحلگروه خاص را با  کدر ی گذارانهیسرما، انتظارات میمستق ریغی هاشاخص

د را در ها خو. این شاخصکنندیم ریتفسرفتار آن گروه است،  کنندهمنعکس کهارقام بازار 

 دهد.انداز و عرضه و تقاضای خانوار خود را نشان میرفتار پس

ی دهاواح لیتنزی مانند مالی معماهای بازار از هادادهی بر مبتنی احساسی رهایمتغ شتریب

. وندشیممشتق  هیاولی عمومی هاعرضهارزش  ریزی گذارمتیقبسته و  هیسرمای با هاصندوق

حسوب م گذارانهیسرمایی نشانگر خالص احساسات تنهای به اسنجه چیکه هتوجه است  شایان

خش و ب شودیمی را شامل احساس مؤلفهی از بخش ناکاملصورت به کدامهر  بلکه، شودینم

                                                                                                                                      
1. Interest rate smooting coefficient 
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لر، و وُوگ باکرمرتبط با احساسات باشد )ریغی خاص و هامؤلفهت شامل اس ممکنآن  گرید

 .11F0(2101، همکارانو  نگیل؛ 2116

در  رییتغ است ممکن رهایمتغی برخ رایز، رهاستیمتغی بندزمانتوجه به  ،گرید چشمگیر نکته

 شرکته عرض واکنششامل  کهیی رهایمتغی عمومطور نشان دهد. به رهایمتغ گریداحساسات را زودتر از 

رفتار  ابر تقاضا ی اراستو میمستقطور به کهیی رهایمتغ( نسبت به هیاولی عمومی هاعرضه)مانند تعداد  شوندیم

ی هاهعرضی بازدهثابت و  هیسرمای صندوق با واحدها لیتنزاست )مانند گردش سهام،  گذارانهیسرما

 .دهدیمنشان  ریتأخبا را  گذارانهیسرمادر احساسات  رییتغ(، هیاولی عموم

 

 حجم معاملات

ی احساسشاخص  کعنوان یبه تواندیمی بازار نقدشوندگ تریعمومطور به احجم معاملات ی

شده  رشیپذی هاسهمدر نظر گرفته شود. حجم معاملات بازار، نسبت حجم معاملات به تعداد  گذارهیسرما

مطرح شود. حجم معاملات به  گذارانهیسرمای احساس براشاخص ساده  کعنوان یبه تواندیمدر بورس 

رس است. ی در دستهاسهمبر تعداد  میتقسی معامله شده هاسهمو برابر با تعداد  گردش معاملات اشاره داشته

 .15F2(2112، نزیواتک) کندیمرا حذف  شرکتحجم معاملات و اندازه  انیم ادیزی وابستگگردش سهام 

 

16Fگردش معاملات سهام

1 

ی هنگامی مشخص است. زمانبازه  کسهم، نسبت فروش سهام در ی کنرخ گردش معاملات ی 

ردش منجر به گ کهی در بازار داشته افعالانهها حضور دارد، آن چیرگی گذارانهیسرمااحساسات  که

 معاملات نییپادر حضور فعالان بازار منجر به گردش  کاهش، برعکسو  شودیمی معاملات بالا

 تواندیمگردش معاملات  زانیم که( معتقدند 2113) انگ( و ژانگ و ی2111)خواهد شد. وو و هان 

 متخصص و غیرمتخصص محسوب شود. گذارانهیسرمای تعیین برانشانه  کعنوان یبه

 

 17F1ینقدسود 

در آن  کهی هستند اقرضهاوراق  هیشب ،کنندیمی پرداخت نقدسود  کهیی هاسهام

از  یک. یدهدیمرا نشان  تیامنو  نانیاطمی از سطح شانینیبشیپی سود قابل هاپرداخت

                                                                                                                                      
1. Baker and Wurgler, 2006; Ling et al., 2010 
2. Watkins, 2002 
3. Share Turnover (TURN) 
4. Dividend Premium 
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ی نقدسود  هکیی است هاسهمی برادر نظر گرفت، پاداش  توانیم کهی متیقبر  استواری هاسنجه

و  ارکرب کارباشد. در  در پیوندبا احساسات  معکوسطور است به ممکن که کنندیمپرداخت 

به  یدفتری ارزش هانسبت نیانگیم انیمعنوان تفاوت ی بهسودنقد صرف(، 2114وورگِلِر )

 دشویم فیتعری نقدی بدون سود هاسهمی و نقدسود  کنندهپرداختی هاسهمی بازارارزش 

 ،کنندیمی پرداخت نقدسود  کهیی هاشرکت. 18F0(2102و تاس،  وگر؛ ی2116و ووگلر،  باکِر)

 که تنسیای نقدسود  صرفهستند. منطق سنجه  فیضعی رشد هافرصتبزرگ و سودآور با 

ی با عدم هاشرکتی برا گذارانهیسرماتعداد سرمایه گذاران غیر متخصص بالاست،  کهی هنگام

ت سود پرداخ استیس کهیی هاشرکتی و نوپا نسبت به رشدی مانند سهام نقدپرداخت سود 

ی هاشرکتتر ی بالانسبصورت ارزش به نیاو  شوندیمی قائل شتریبی دارند، ارزش ثباتی با نقد

 .دهدیمخود را نشان  ترنییپای نقدسود  صرفی و نقدبدون پرداخت سود 

𝐷𝐼𝑉𝑃𝑅𝐸𝑀𝑡 = 𝑙𝑜𝑔 [
1

𝑁𝐷𝐼𝑉
∑

𝑀𝐸
𝑗0𝑡

𝐵𝐸𝑗,𝑡

𝑁𝐷𝐼𝑉

0=1
] − 𝑙𝑜𝑔 [

1

𝑁𝑁−𝐷𝐼𝑉
∑

𝑀𝐸𝑗,𝑡

𝐵𝐸𝑗,𝑡

𝑁𝑁−𝐷𝐼𝑉
𝑗=1 ] (24       )  

DIVN:  ؛ینقدسود  کنندهپرداختی هاشرکتتعداد 

DIV-NN ؛ینقدی با عدم پرداخت سود هاشرکت: تعداد 

BEj,t شرکت ی سهامدفتر: ارزش j  در ماهt؛ 

j,tME : شرکتی سهام بازارارزشj  درماهt . 

 

19Fبسته هیسرمای صندوق با واحدها لیتنز

1 

ی منتشر گذارهیاسرمواحد  ،یثابتتعداد  کهی هستند گذارهیسرمای هاشرکتبسته  هیسرمای با هاصندوق

بوده و  اراکبازارها  که میریبپذ. اگر ردیگیمواحدها در بورس اوراق بهادار مورد معامله قرار  نیا که کنندیم

 هیسرماا ی بهاصندوقی واحدها، پس چرا رندیگیمی قرار برداربهرهمورد  عتسربه ی تراژیآربی هافرصت

ی واحدها لیتنز کنندیمعنوان  50F9(0330) همکارانی و ل؟ رندیگیمی مورد معامله قرار لیتنزصورت بسته به

 ممکن نیات و اس نشانیادیبنی سهام از ارزش هامتیقدهنده فاصله گرفتن بسته نشان هیسرمای با هاصندوق

ی نیببد ایی نیبخوشی هادورهبر احساسات در طول  استواری معاملات متیقاثر  انعکاسی حداست تا 

 بسته نشان هیسرمای با هاصندوقی واحدها لیتنزی ورااحساسات خود را در  نیابوده و  گذارانهیسرما

                                                                                                                                      
1. Baker and Wurgler, 2006; Uygur and Tas, 2012 
2. Closed-End Fund Discount (CEFD), 
3. Lee et al. (1991) 
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بسته  هیسرمای صندوق با واحدها لیتنزدر  کاهشاگر  کهاند ( نشان داده0330) همکارانی و ل. دهدیم

(CEFD با )ی ستگهمبی دارا، شوندیمی دارنگهیی عقلا ریغ گذارانهیسرماتوسط  کهیی هاییدارای بازده

 ی داشته باشد.منفی همبستگ گذارانهیسرمابا احساسات  دیبا CEFDدر  راتییتغگاه مثبت باشد، آن

 متیقصندوق و  کیی یداراارزش خالص  انیمتفاوت  زانیمبسته،  هیسرماصندوق با  لیتنز

تالرِ و  فریاشلی، ل(، 0319) نگیزو، شامل سندگانینوی از اریبسی صندوق است. واحدهای بازار

بسته  هیسرمای با هاصندوقی واحدهااگر  که اندکرده(، استدلال 0333ی )تلیوو  لین( و 0330)

ی سهام با هاصندوق لیتنزی شوند، متوسط دارنگهخرد  گذارانهیسرمای توسط نامتناسبصورت به

بالا باشد،  لیتنز زانیم کهی هنگام کهشود  شمردهشاخص احساسات  کاست ی ممکنبسته  هیسرما

 گذاران متخصص است.سرمایه ۀدهندبازار سهام، اعتمادشان را از دست داده و نشان گذارانهیسرما

 است: زیرشرح ههای با سرمایه بسته بواحد صندوق لیتنزفرمول محاسبه 

𝐶𝐸𝐹𝐷𝑖 =
∑ ((𝑃𝑖𝑡−𝑁𝐴𝑉𝑖𝑡 𝑁𝐴𝑉𝑖𝑡⁄ ))𝑛

𝑖=1

𝑛
(25                             )                                        

 itP ی صندوق انیپا متیقi  در ماهt ،tiNAV نیآخر NAV  منتشر شده در ماهt  وn  تعداد

 ی انتخاب شده است.هاصندوق
 

50Fی افتتاح شدهدارسهامی هاحسابتعداد 

1 

ر ی ددارسهامی برای تقاضا دهندهانعکاسافتتاح شده  دیجدی دارسهامی هاحسابتعداد 

ی ورود به برا اقیاشتغیر متخصص بالاست،  گذارانهیسرماتعداد  کهی هنگامبازار سهام است. 

 رعکسبو  افتخواهد ی شیافزا دیجدی دارسهامی هاحسابو به تبع تعداد  افتهی شیافزابازار 

خواهد شد.  رکمتی افتتاح حساب برا اقیاشت نیاتعداد سرمایه گذاران غیر متخصص،  کاهشبا 

ی اسبمن اریمع تواندیمسنجه  نیا که کنندیم شنهادیپ( 2113) انگ( و ژانگ و ی2111وُو و هان )

 متخصص و غیر متخصص در بازار سهام باشد. گذارانهیسرمای شناسایی برا
 

51Fنخستینی عمومی هاعرضهی روز اول هایبازدهمتوسط 

1 

 انشیمعاملاتروز  نخستینی رو چشمگیریی هایبازدهی چنان گاه نخستین،ی عمومی هاعرضه

ی هایازدهبوجود ندارد. متوسط  گذارانهیسرما جانیهو  اقیاشتاز  ریغی آن برای لیدل که آورندیمبدست 

                                                                                                                                      
1. the Equity Share in New Issues (NIA) 

2. Average First-Day Returns on IPOs (RIPO) 



 ... یواقع متغیرهای بر مالی بازارهای در نااطمینانی تأثیرو همکاران:  اسکندری 111 

دارد  یننخستی عمومی هاضهعریی با حجم بالای همبستگ که دهندیمیی را نشان فرودهاروز اول فراز و 

ن غیر تعداد سرمایه گذارا کهی هنگام شاخص احساسات در نظر گرفته شود. کعنوان یبه تواندیم که

ی بالاتر ازدهبمنجر به  کهنشان داده  دیجدی به سهم شتریبعلاقه  گذارانهیسرمامتخصص بازار بالاست، 

 جادیا، تعداد سرمایه گذاران متخصص کم، سبب گریدی سوود. از خواهد ب نخستینی عمومی هاعرضهدر 

 IPOی تمعاملاروز  نیاولی بازدهدر  کاهشمنجر به  کهشده  هیاولی عمومی هاعرضهبه  کمترعلاقه و اقبال 

51Fو ووُگلِرِ باکرِخواهد شد. 

 گذارانهیسرمای نشان دادن براخوب  ریمتغ کشاخص را ی نیا( 2116) 0

در  رانگذاهیسرمااصل احساسات  نیایی از عقلای هاشرکت. اندکردهمتخصص و غیرمتخصص عنوان 

 گذارانهیرماستعداد  که ابدییم شیافزای مواقعدر  بیشتر هیاولی عمومی هاعرضهو  کردهی برداربهرهبازار 

 شودیمارزش سبب  ریزی گذارمتیقله ا، مسهیاولی عمومهای عرضهدر  نیهمچنغیر متخصص بالاست. 

 .51F2(2102و تاس،  وگرِ)ی ابندی شیافزای معاملاتی سهم در روز اول هامتیق

 

 سهام بازارهای در گذارسرمایه احساس سنجش

𝐸𝑀𝑆𝐼 =
∑(𝑅𝑖𝑟−�̅�𝑟)(𝑅𝑖𝑣−�̅�𝑣)

[∑(𝑅𝑖𝑟−�̅�𝑟)2 ∑(𝑅𝑖𝑣−�̅�𝑣)2]
1
2

∗ 100;       −100 ≤ 𝐸𝑀𝑆𝐼 ≤ +100 (26       )  

irR و ivR: ی اوراق بهادار برای خیتاری روزانه و نوسان بازده نگیرنکi .ام 

�̅�𝑟�̅�𝑣 :یجمعی خیتارو نوسان  نیانگیمی بازده نگیرنک. 

 

   سهام بر اساس سرمایه گذاران متخصص و غیر متخصص بازار هایسنجش بحران

ی از اشنبر سنجش احساسات  افزون بیشترگذاران موجود ی تعیین مهارت سرمایههاشاخص

ی سنجش ابر راهکار. ردیگیمدر بر  زینرا  نیادیبنی از عوامل ناش، احساسات نیادیبن ریغعوامل 

 است: ریز ونیرگرسگذاران، استفاده از مدل نوع سرمایه

SENTIMENTi. t = α + β1IPi. t + β2HEi. t + β3STi. t + +β4DYi. t + εi. t (21  )  

 مدل بالا شامل: کلانبا در نظر گرفتن چهار عامل اقتصاد 

 ی صنعت دیتولی شاخص عیطب تمیلگاردر  رییتغ(𝑡,𝑖𝑃𝐼)؛ 

 ی مخارج خانوارها عیطب تمیلگاردر  رییتغ(𝐻𝐸)؛ 

                                                                                                                                      
1. Baker and Wurgler (2006) 

2. Uygur and Tas, 2012 
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 ی ده ساله دولتی اوراق بازدهی اسناد خزانه سه ماهه و بازده انیم شکاف(𝑆𝑇)؛ 

 ی نقدسود( )ی بازده(𝐷𝑌). 

 دهیسنجرا  نیادیبنی از عوامل ناشگذاری ن را براساس نوع مهارت در سرمایهگذاراسرمایه

 هایمؤلفه تحلیل . روشسنجدیمرا  نیادیبن ریغبالا، عوامل  OLS ونیرگرسو جزء اخلال 

 :گیردبراساس مراحل زیر صورت می( PCA) اساسی

 ؛متغیر 6 استانداردسازی .1

 ؛کواریانسشان ماتریس ویژه بردار و ویژه مقادیر آوردن بدست .0

 اب در پیوند ویژه بردار از استفاده با متغیر 6 خطی ترکیب از احساسی شاخص ساخت .3

 .متناظر وزن عنوانبه ویژه مقادیر ترینبزرگ

 

 سهام بازار گذارسرمایه احساسات

 مهمترین مولفه های در نظر گرفته شده برای سنجش این شاخص عبارتنداز:

 ؛میشیگان دانشگاه گذارسرمایه اعتماد پیمایشی شاخص -0

 ؛گذارسرمایه هوش پیمایشی شاخص -2

 ؛ماه در اولیه عمومی هایعرضه تعداد -9

 ؛اولیه عمومی هایعرضه اول روز هایبازدهی -4

 ؛آمریکا سهام مشترک گذاریسرمایه هایصندوق جدید نقدی جریانات خالص -5

 .بسته سرمایه با صندوهای واحدهای تنزیل -6

ار مورد باز طیشرای مختلف با توجه به رهایمتغ نیب، ابتدا از شودیم مشاهده کهطور همان

به  ی مشخصزمانبازه  کده و در یکر نشیگزرا  ریمتغی تعدادها، ی به دادهدسترسی و بررس

 .پردازندیمها با آن در پیوندی هادادهاستخراج 

 نیادیبنی هامؤلفهدهنده  انعکاسی حدتا  توانندیم همارهی شده معرفی احساسی رهایمتغی از برخ

ی عموم یهافرصتی به حدتا  هیاولی عمومی هاعرضهعنوان نمونه حجم و تعداد باشند. به زینی اقتصاد

از  کر یه ونیرگرسمعادله  - ممکنتاحد  -ی اثرات نیچنی حذف برااست.  در پیوند زینی گذارهیسرما

ی واقع، رشد یصنعت دیتولی مانند اقتصاد کلانی رهایمتغی از امجموعهی روی را بر احساسی رهایمتغ نیا

 نیا ماندهیباق. جزء میدهیم لیتشکو ...  ، رشد در اشتغالدوامیبی بادوام و کالاهادر مصرف خدمات، 

 محسوب شود. تواندیمگذاران ی نوع مهارت سرمایهبیترکعنوان شاخص به هاونیرگرس
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 لیتحلاز روش  توانیم ،چشمگیر کلاندر مرحله بعد و پس از حذف اثرات اقتصاد 

 د.ی استفاده کربیترکی استخراج شاخص برا 55F0یاساسی هامؤلفه

ی برخاگر  کهی معن نیدب. رهاستیمتغی نسبی بندزمان نییتعی بیترکشاخص  لیتشکدر  گرید نکته

در احساسات  رییتغاست  ممکن رهایمتغگاه آن باشد، آن گرید ریمتغوقفه  ی باهمبستگی دارا رهایمتغ

شوُرِت ی و لار، 56F2(0315ی )جافو  بوتسونیای نمونه، برانشان دهد.  رهایمتغ گریدرا زودتر از  گذارانهیسرما

(2112)57F9، ِ58(2119) همکارانو  ستیبنِونF4  نسبت به  هیاولی عمومی هاعرضهحجم  که ابندییمدر

 یورای حدودنوع سرمایه گذاران تا  دیشای وقفه است. دارا هیاولی عمومی هاعرضهی روز اول هایبازده

. دنکجذب  ریتأخ کی را با یتراضافه هیاولی عموم عرضهحجم  نیای روز اول بوده و بالای هایبازده

نسبت به  که رودیمی هستند، انتظار شرکتی عرضه هاواکنششامل  کهیی رهایمتغ، از تریعمومصورت به

 نیبنابرا باشند. ریتأخ ی وقفه وداراهستند،  گذارهیسرمارفتار  ابر تقاضا ی استوار میمستقطور به کهیی رهایمتغ

 ممکن رهایمتغ یبرخدر مورد  کهتوجه داشت  نکته نیای به احساسی بیترکلازم است در استخراج شاخص 

 .59F5(2116و ووُگلر،  کریبِ) بکشدطول  شتریبشدن همان شاخص ترکیبی  آشکاراست 

ای از نظر شرایط دموگرافیک و ای و غیر حرفهگذاران حرفهسرمایه بین پژوهش، این در

 را فرض این. شویممی قائل به دلیل ایجاد نااطمینانی در بازار سرمایه، تفاوت همچنین سواد مالی،

 پول براساس و استاندارد بین المللی بانک جهانی توسط شده تعیین سطح اعتباری هایرتبه بررسی با

ظهور و بررسی  حال در کشور 51 و پیشرفته اقتصاد 92 شامل کشور 32 از متشکل نمونه یک

 هایندیبرتبه از در این پژوهش. انجام شده است تجربی طور به گذاران آنها از نظر تخصصسرمایه

 این در ∗ Rt) شودمی استفاده ایجاد نااطمینانی خاص دامنه برای پروکسی یک عنوان به اعتباری

 + BB بین متوسط طور به ایگذاران غیر حرفهسرمایه دهدمی ( نشان0) شکل که همانطور(. مدل

 متوسط ازامتی دارای که ایگذاران حرفهسرمایه با مقایسه در کنند،می دریافت امتیاز یک BBB و

 هایهرتب بین بهره نرخ تفاوت اغلب خاص هایبندیرتبه که حالی در. هستند AA و + A بین

 توانمی را مالی نااطمینانی در شده مشاهده تفاوت این. گیردمی بر در را دولتی و شرکتی اعتباری

 گری، وجود متغیرهایواسطه و مالی ادغام درجه در تفاوت مانند اساسی هایویژگی به حدودی تا

 . داد نسبت دموگرافیک و سواد مالی

                                                                                                                                      
1. Principle Component Analysis (PCA) 
2. Ibbotson and Jaffe (1975) 
3. Lowry and Schwert (2002) 
4. Benveniste et al. (2003) 
5. Baker & Wurgler (2006) 
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 یاحرفهو غیر ایحرفهگذاران نااطمینانی ایجاد شده به دلیل فعالیت سرمایه. 1شکل 

 

 شده داده نشان (2شکل ) در مالی توسعه شاخص توسط ایای و غیر حرفهگذاران حرفهسرمایه رفتار

ای و ذاران حرفهگگیری میزان تاثیر سرمایهاندازه برای هاییشاخص ترکیب با اقتصادی توسعه شاخص. است

 بازارهای به دسترسی ،(بازارها نقدینگی و اندازه) مالی عمق مالی با ای در ایجاد نااطمینانی در بازارهایغیر حرفه

 موسسات توانایی) مالی بازارهای کارآیی و( مالی خدمات به دسترسی برای ها شرکت و افراد توانایی) مالی

 .تنشان داده شده اس (سرمایه بازارهای فعالیت سطح و پایدار درآمد با و کم هزینه با مالی خدمات ارائه در
 

 
 گذاران براساس شاخص توسعه مالیرفتار سرمایه .1 شکل
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 که را استقراض هایهزینه گذاران،تاثیرگذاری دو گروه سرمایه این درک منظور به

 عنوان به تا شوددر نظر گرفته میشوند، می روبرو آن با ای و کارآفرینانگذاران غیرحرفهسرمایه

 نرخ اب مولفه جهانی. یابند تکامل کشور یک مولفه خاص یک و جهانی مولفه یک از تابعی

 عنوان هب کشور مولفه خاص. است ثابت کشورها در و دارد همپوشانی ریسک بدون المللیبین

 سرمایه ایبازاره در در ایران، که بیشتر وام هزینه. است شده تعریف اهرم دهنده افزایش تابع یک

 مکانیزم زا فشار، اهرم به استقراض هایبررسی قرار گرفته است. هزینههستیم مورد  روبرو آن با

در  را دولت هزینه تأیید رویکرد و دشوتعریف می همکاران و گرتلر در که مالی دهنده شتاب

 نشان داده است. DSGE باز اقتصاد کوچک مدل یک در همکاران، و برنانکه مطالعات

 بترکی با را فروشیعمده  کالاهای و هستند بدون ریسک مجموعه این در کارآفرینان

 دتولی کنند،می استخدام خانوارها از که کارگری خدمات با دارند اختیار در که ایسرمایه

 ارز بدهی و (Nt) خالص ارزش از ترکیبی از استفاده با تولید برای نیاز مورد سرمایه. کنندمی

 اناطمین برای. شوندمی تعریف دوره یک برای بدهی قراردادهای. شودمی تأمین (Dt) خارجی

 سرمایه مالی تأمین به خارجی بدهی و خالص ارزش از ترکیبی از استفاده با کارآفرینان اینکه از

 با بعدی دوره در هاییمحدودیت با کارآفرینان که دشوفرض می دهند،می ادامه خود نیاز مورد

. شودمی ارائه θ −0 با کارآفرین یک انتظار مورد عمر طول نتیجه، در. دارند معینی عمر θ احتمال

. شوندمی نجایگزی جدید افراد با موجود کارآفرینان و است ثابت کارآفرینان جمعیت علاوه،ه ب

 تا کنندمی تضمین E ثابت وقف با را جدید گذارانسرمایه موجود، کارآفرینان از یک هر

 رمایهس سرانجام،. دارند تولید شروع برای ای بودجه جدید کارآفرینان که شود حاصل اطمینان

 از توان می بنابراین شود، می مصرف t + 1 دوره در تولید برای t دوره در آمده دست به

. کرد یرتفس گیرند،می مالی غیر های وام که هایی نماینده عنوان به چارچوب این در کارآفرینان

ل در مقاب .است ارزی بدهی نقش کند،می هدایت مدل این در را پویایی که اصلی فرض یک

سرمایه گذاران غیر حرفه ای به عنوان افرادی که به دلیل درگیری فکری در بازگرداندن سرمایه 

استقراض شده دست به فعالیت های غیرحرفه ای در بازار سرمایه می زنند مورد بررسی قرار 

ای را رفهحیرهای غز فعالیتگیرند، این گروه دارای ریسک حداکثری بوده و ریسک ناشی امی

 دهند. نیز به سایر سرمایه گذاران به دلیل ایجاد نااطمینانی در بازار مالی، انتقال می

 گذاریپایه فرایند طریق از بیشتر ،مانند FAM هایمدل ،DSGE استاندارد روش با منسجم طور به

 و شد ارائه( 0333) گرتلر و برنانکه توسط ابتدا در هااین مدل. آیندمی بدست کل معادلات از خرد اقتصاد
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 شتاب مکانیزم .(2109) است شده توسعه داده دیگران و کریستینو مانند دیگری نویسندگان توسط سپس

 این با دقیق، یبازرس با. رسدمی نظر به سادهتاحدودی  شود گرفته نظر در کلان اقتصاد منظر از وقتی دهنده

 تند،هس مساوی که مواردی در که است این نکته. است خروجی اجزای پسماند محاسبه برای راهی وجود

 هاوام در ریسک بدون بهره نرخ به نسبت (P) شده تعیین ریسک بیمه حق از تابعی اقتصاد طبیعی رشد نرخ

 این از) و خالص صادرات گذاری،سرمایه مصرف، سرعت باشد،( کمتر) بیشتر ریسک میزان هرچه. است

 به را طبیعی تولید در غییرت توانیممی رسمی، صورت به بنابراین،. بود( بالاتر) تر-پایین طبیعی تولید رشد( رو

 :کنیم تعریف ریسک از خطی تابع یک عنوان

∆𝑦𝑡
𝑁 = 𝜑1 ∙ 𝑃𝑡,    𝜑1 < 0 (23                                                                                                      )  

 توسط دهش نگهداری هایوثیقه بازار ارزش افزایش یا و اعتبار ملزومات کاهش با دیگر، طرف از

 سرعت با صاداقت که افتدمی اتفاق هنگامی بیشتر امر این. یابدمی کاهش بیمه حق گیرندگان، وام

 :شود یانب تولید شکاف کاهش تابع یک عنوان به تواندمی نتیجه، ریسک در. کند رشد پایدار

∆𝑃𝑡 = 𝜑2 ∙ (𝑝𝐸 ∙ ∆𝑁𝑊 + ∆𝑝𝑁𝑊 ∙ 𝑁𝑊𝑡−1) = 𝜑3 ∙ (𝑦𝑡−1 − 𝑦𝑡−1
𝑁 ) , (23)  

𝜑2, 𝜑3 < 0 

  و( هاشرکت خالص ثروت ، واقعی معنای به) است گیرندگان وام وثیقه حجم NW که

𝑝𝑁𝑊 نتیجه در. است بازار در آنها قیمت متوسط  𝑝𝑁𝑊 ∙ ∆𝑁𝑊  و هاوثیقه ارزش در تغییر 

∆𝑝𝑁𝑊 ∙ 𝑁𝑊𝑡−1   در کنند،می رشد رونق دوره مولفه در دو هر. است سرمایه سود میزان 

 .کنندمی فراهم را بیمه حق کاهش امکان نتیجه

 :که شودمی نتیجه بالا معادله دو از

∆𝑦𝑡
𝑁 = 𝜑 ∙ (𝑦𝑡−1 − 𝑦𝑡−1

𝑁 ),                                                                     (91)  

𝜑 = 𝜑1 ∙ 𝜑3 and 0 < 𝜑 < 1 

به عبارت  .دارد مثبت بستگی جریان خروجی به طبیعی خروجی که دهدمی نشان بالامعادله 

. شودمی تعریف φ پارامتر با تنظیم سرعت و شودمی تنظیم دومی به زمان گذشت با اولی تر،دقیق

 باشد، یونیت φ اگر(. مشابه هیسترزیس مکانیزم) است سریعتر تنظیمات باشد، بالاتر φ هرچه

. ریزدمی فرو معیار یک به مدل باشد، نول φ اگر. تاخیر جریان با است برابر طبیعی خروجی

 :است زیر شرح به بیمه حق با یافته افزایش مدل یا پسماند
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 𝑦𝑡 = 𝑦𝑡
𝑁 + 𝑎10 + 𝑎11 ∙ 𝑦𝑡−1

𝑔
+ 𝑎12 ∙ 𝜋𝑡−1 + 𝑎13 ∙ 𝑟𝑡−1 + 𝑏11 ∙ 𝑦𝑡−2

𝑔
+

𝑏12 ∙ 𝜋𝑡−2 + 𝑏13 ∙ 𝑟𝑡−2 + 𝜀1𝑡 (90    )                                                                   

𝜋𝑡 = 𝑎20 + 𝑎21 ∙ 𝑦𝑡−1
𝑔

+ 𝑎22 ∙ 𝜋𝑡−1 + 𝑎23 ∙ 𝑟𝑡−1 + 𝑏21 ∙ 𝑦𝑡−2
𝑔

+ 𝑏22 ∙

𝜋𝑡−2 + 𝑏23 ∙ 𝑟𝑡−2 + 𝜀2𝑡 (92  )                                                                             

𝑟𝑡 = 𝑎21 + 𝑎31 ∙ 𝑦𝑡−1
𝑔

+ 𝑎32 ∙ 𝜋𝑡−1 + 𝑎33 ∙ 𝑟𝑡−1 + 𝑏31 ∙ 𝑦𝑡−2
𝑔

+ 𝑏32 ∙

𝜋𝑡−2 + 𝑏33 ∙ 𝑟𝑡−2 + 𝜀3𝑡 (99      )                                                                      

𝑦𝑡
𝑔

= 𝑦𝑡 − 𝑦𝑡
𝑁 (94                                )                                                             

𝑦𝑡
𝑁 = 𝑦𝑡−1

𝑁 + 𝜑 ∙ (𝑦𝑡−1 − 𝑦𝑡−1
𝑁 ),   (95    )                                                    

 0 < 𝜑 < 1 

𝑦𝑡 طبیعی، خروجی( لگاریتم)
𝑁 ، جریان، خروجی( لگاریتم) از تابعی عنوان به 𝑦𝑡، جای به 

 .شودیم مدل آید، بدست واقعی داخلی ناخالص تولید( لگاریتم) خطی تابع طریق از اینکه

 :براساس موارد گفته شده توابع مطلوبیت برای بخش های مورد مطالعه به شرح زیر است

 (96)         

(91)                      

(93)                               

(93)                         

(41 )                                        
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(40) 

 
 به عنوان مهمترین متغیرهای تولید و گذارییهسرما که است این اصلی در این بخش ایده

 طور به اخیر روند این و گیرندمی قرار مالی سلامت تأثیر تحت اساسی طور به کلان اقصادی

 ریسک باشد،( بیشتر) کمتر مالی هایدارایی بازاری ارزش هرچه بنابراین،. رودمی پیش همزمان

 ترپایین صرفم نتیجه در. است( ترپایین) بالاتر( بانکی غیر مالی هایواسطه سایر یا/  و) هابانک

 در که شیدبا داشته توجه. کمتر بود( خالص صادرات و) تولید و فعلی گذاریسرمایه ،(بالاتر)

 عرضه و رفمص خانگی بین بهینه تخصیص در تغییر مستقیم غیر تأثیر این ،DSGE هایمدل

 تغییر قیممست تأثیر عنوان به را آن توانمی کلان، اقتصاد سطح در حال، این با. است کارنیروی

 .کرد تفسیر کل تقاضای برونزایهای مولفه سایر و گذاریسرمایه بر بهره نرخ

ی پارامترهای تخمین زده شده، (، خلاصه آمارهای پسین منطبق را برای همه0جدول )

 کند که در داخل چندین گروه ساختاری تقسیم شده است.گزارش می

 
 نتایج حاصل از برآورد پارامترهای مدل .1جدول 

 نماد پارامترها پارامتر
 نوع توزیع

 پیشین

انحراف 

 توزیع معیار

 پیشین

 میانگین

توزیع 

 پیشین

 میانگین

 نتوزیع پسی

انحراف 

ع توزی معیار

 پسین

 بخش

𝛾s 𝑔𝑎𝑚𝑚𝑎_𝑠 گاما    
 پارامترهای

 خانوارها

𝛾b 𝑔𝑎𝑚𝑚𝑎_𝑏 گاما      

𝜁 𝑧𝑒𝑡𝑎 بتا      

𝜈ℎ 𝑁𝑢_ℎ بتا      

𝛾𝑚 𝑔𝑎𝑚𝑚𝑎_𝑚 گاما      

𝜂 𝑒𝑡𝑎 گاما      

𝜙𝑊 𝑝ℎ𝑖_𝑤 بتا      

𝛼𝑐 𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎_𝑐 گاما      
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 نماد پارامترها پارامتر
 نوع توزیع

 پیشین

انحراف 

 توزیع معیار

 پیشین

 میانگین

توزیع 

 پیشین

 میانگین

 نتوزیع پسی

انحراف 

ع توزی معیار

 پسین

 بخش

𝜃𝑅 𝑡ℎ𝑒𝑡𝑎_𝑅 بتا    
 پارامترهای

 بنگاهها

𝛾𝑝 𝑔𝑎𝑚𝑚𝑎_𝑝 گاما      

𝛼 𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎 گاما      

𝛿𝑒 𝑑𝑒𝑙𝑡𝑎_𝑒 گاما      

𝜅𝑖 𝑘𝑎𝑝𝑝𝑎_𝑖 گاما      

𝜈𝑒 𝑁𝑢_𝑒 بتا      

𝜙𝑘 𝑝ℎ𝑖_𝑘 بتا      

𝛼𝑖 𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎_𝑖 گاما      

𝑝𝑖_𝑎𝑝𝑘𝑎𝑝 𝜋𝜅  گاما     یپول سیاست

𝑦_𝑎𝑝𝑘𝑎𝑝 𝑦𝜅  گاما     

𝜌ψ 𝑟ℎ𝑜_𝑝𝑠𝑖 بتا    

 ضرایب
AR(1) 
  برخی از

 متغیرهای

 درونزا

𝜌𝜈ℎ 𝑟ℎ𝑜_𝑛𝑢ℎ بتا      

𝜌𝜈𝑒 𝑟ℎ𝑜_𝑛𝑢𝑒 بتا      

𝜌p 𝑟ℎ𝑜_𝑝 بتا      

𝜌z 𝑟ℎ𝑜_𝑧 بتا      

𝜌or 𝑟ℎ𝑜_𝑜𝑟 گاما      

𝜌𝑚 𝑟ℎ𝑜_𝑚 بتا      

𝜌𝑒𝑥 𝑟ℎ𝑜_𝑒𝑥 گاما      

𝜌Θ 𝑟ℎ𝑜_𝑡ℎ𝑒𝑡𝑎 گاما      

𝜎𝜓 𝑆𝐸_𝑒𝑝𝑠𝑖𝑙𝑜𝑛_𝑝𝑠𝑖 
گامای 

 معکوس
   

 معیار انحراف

 شوکها
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 نماد پارامترها پارامتر
 نوع توزیع

 پیشین

انحراف 

 توزیع معیار

 پیشین

 میانگین

توزیع 

 پیشین

 میانگین

 نتوزیع پسی

انحراف 

ع توزی معیار

 پسین

 بخش

𝜎𝜈ℎ 𝑆𝐸_𝑒𝑝𝑠𝑖𝑙𝑜𝑛_𝑛𝑢ℎ 
گامای 

 معکوس
     

𝜎𝜈𝑒 𝑆𝐸_𝑒𝑝𝑠𝑖𝑙𝑜𝑛_𝑛𝑢𝑒 
گامای 

 معکوس
     

𝜎𝑝 𝑆𝐸_𝑒𝑝𝑠𝑖𝑙𝑜𝑛_𝑝 
گامای 

 معکوس
     

𝜎𝑧 𝑆𝐸_𝑒𝑝𝑠𝑖𝑙𝑜𝑛_𝑧 
گامای 

 معکوس
     

𝜎𝑜𝑟 𝑆𝐸_𝑒𝑝𝑠𝑖𝑙𝑜𝑛_𝑜𝑟 
گامای 

 معکوس
     

𝜎𝑒𝑥 𝑆𝐸_𝑒𝑝𝑠𝑖𝑙𝑜𝑛_𝑒𝑥 
گامای 

 معکوس
     

𝜎𝑚2 𝑆𝐸_𝑒𝑝𝑠𝑖𝑙𝑜𝑛_𝑚2 
گامای 

 معکوس
     

𝜎Θ 𝑆𝐸_𝑒𝑝𝑠𝑖𝑙𝑜𝑛_𝑡ℎ𝑒𝑡𝑎 
گامای 

 معکوس
     

 های پژوهشمنبع: یافته

 
. شودمی در نظر گرفته 9 و 4 شکل در آبی اینقطه خطوط توسط موقتی شوک به مدل پاسخ

 جذب شوک تا کشدمی طول سال چهار کم وبیش که معنی این به ، φ = 0.5 کنیممی فرض

 امو ثروت موقتی، تقاضا خالص اگرچه مثبت، شوک یک .( پایه خط با مقایسه در) شود

 زایشاف به منجر نتیجه در دهد،می کاهش را ریسک که حالی در دهد،می افزایش را گیرندگان

. شود-یم تولید و گذاری-سرمایه بیشتر تحریک باعث افزایش این. شودمی دهیوام رفتارهای

 تغییر. دشومی بزرگ دهنده شتاب مکانیزم توسط جریان خروجی بر فزاینده اثر طرف، یک از

 پایان ر،دیگ طرف از. دارد ادامه بیشتری مدت و است شدیدتر بسیار اکنون فعلی رشد نرخ در

 تغییر صاداقت طبیعی تعادل زیرا شود،نمی منجر مغلوب مرحله یک به دیگر( مالی محرک) شوک

 ودخ رکود شود، وارد کل تقاضای به منفی شوک که هنگامی ،مشابه طور به. است کرده

 نرخ رب تأثیر کردیم، آزمایش ما که مدلی ساختار به توجه با مقابل، در. دهدمی رخ ایتغذیه

 بهره نرخ و متور نرخ که است این واقعیت. ندارد تفاوتی معیار مدل بر تأثیر با بهره نرخ و تورم
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 فعلی تولید نهایت بی ترکیبات با اکنون تولید شکاف همین و دارد بستگی تولید شکاف به هنوز

 .دارد مرکزی بانکداری برای چشمگیری پیامدهای این. است سازگار طبیعی تولید و
 

 موقتی شوک به مدل پاسخ .1و  1شکل 
 های پژوهشیافته

 
 علیف رشد نرخ در تغییر هیسترزیس، محاسبه از پس (4 و 5 های شکل) دائمی مداخله مورد

 خود، بهنو به این. کندمی پیدا دائمی ماهیت مالی های سیاست موضع در دائمی تغییر از ناشی

 .دارد دنبال به را طبیعی رشد نرخ در دائمی تغییر

 رانش یک رود،می پیش چرخشی صورت به نیز φ حتی که باشد این بر فرض اگر این بر افزون

 :تاس زیر معادله سه کردن اضافه با بالا مدل اصلاح معنای به این. دهدمی نشان تولید رشد سرعت در

(40)                                                                                             𝜑 = 𝜑−1 + 𝛾 ∙ 𝑦𝑡−1 

𝜌 = 𝜂0 − 𝜂1 ∙ 𝑁𝑊𝑡−1 (42      )                                                                                    

𝑁𝑊𝑡 = 𝜔0 + 𝜔1 ∙ 𝑁𝑊𝑡−1 + 𝜔2 ∙ 𝑦𝑡−1 (49    )                                                      

دوم  معادله ،دارد بستگی تولید سطح به تعدیل سرعت در تغییر که دهدمی نشان معادله اول آن در که

 سوم معادله رد یابد،می ریسک کاهش ضریب گیرندگان، وام وثیقه خالص ارزش افزایش با که دهدمی نشان

,𝜂0 چرخشی نظر از هاوثیقه ارزش که است آمده 𝜂1, 𝜔0, 𝜔1, 𝜔2 >  .هستند اضافی مدل پارامترهای 0

 در شده هتک قرمز خط توسط که دهد،می نشان را شدید هیسترزیس اثر یک جدید سیستم

 شتاب با زیرا نامیدیم،«  Super-H مدل» را جدید مدل این ما. است شده ترسیم6 و5 شکل
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 - اندپسم مکانیزم چندین وقتی. است شده مشخص طبیعی و جریان خروجی در مدت طولانی

 باشند، داشته تعامل هم با - غیره و فناوری شدن قفل اثرات بیکاری، تداوم مالی، دهنده شتاب

  .دهدمی نشان را مدل ساختارهای 1 شکل. کندمی تقلید را رفتار این

 

 هیسترزیس :اثر1 و 1 شکل
 های پژوهشمنبع: یافته

 

انجامد و جاد نااطمینانی در بازار مالی میی به ایاگذاران غیرحرفهسرمایه غیرمنتظره افزایش

ط دریافت شده توس هایوام هزینه افزایش طریق از تولید انقباض به منجر است ممکن این امر

 تقاضای از ضاتقا تغییر و کل تقاضای کلی انقباض و ی و کارآفریناناگذاران غیرحرفه سرمایه

 هایشوک از کانال در مدل دو این بین اختلاف حال، این با. شود خارجی تقاضای به داخلی

 به .است هنهفت ارز واقعی نرخ و دریافتی هایوام برای گذارانکارآفرینان و سرمایه هزینه به مالی

ازارهای بده در از میزان نااطمینانی مالی ایجاد ش ارزیابی به شوک یک حالیکه در ،که معنی این

ذاران گکارآفرینان و سرمایه متوسط نسبت طریق از گذاران و کارآفرینانمالی توسط سرمایه

 خنر به شوک یک شود،می منتقل واقعی بخش به FA (NW) مدل ( درایی و غیرحرفها)حرفه

  د.شوایجاد می مدل در ارز اسمی نرخ و گرفتن وام شرایط بر مستقیم تأثیر با واقعی بخش به بهره

 طور به گذارانمایه کارآفرینان و همچنین سرمایهسر ارزش و بیمه حق اساس، این بر

 در اساسی نقشی آنها که حالی در ،گیردمی قرار بررسی مورد FA (FI) مدل در غیرمستقیم

 مدل، در مشابه نتایج رغم علی ، کلی طور به. دارند FA (NW) مدل در شوک انتشار روند

اگهانی ن بحران مورد در ترسیستماتیک توضیح ارائه عنوان به است ممکن  FA (NW) حالت
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 تصادهای واقعی اقبخش به را مالی بازارهای اقتصاد در واقعی تغییرات زیرا شود، ارزیابی مالی

ف به بازارهای مالی و همچنین های مختلهای ایجاد شده، از طریق کانالشوک. کندمی مرتبط

 شود.مرتبط می های واقعی اقتصادبخش
 

 
 توابع واکنش آنی در برابر شوک روانی کارگزاران .7شکل

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 نتیجه گیریبحث و 

ذاران گتحولات و نااطمینانی ناشی از فعالیت سرمایه از برخی بررسی پژوهش این هدف

 این تهنک. است کلان متغیرهای اقتصاد ثیر آن درو تأ در بازارهای مالی ایحرفهای و غیرحرفه

 طریق از NCM معیار مدل در مالی هایاطمینانیها و نااصطکاک ورود شودمی گفته که است
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FAM با. ستا واقعی دنیای اقتصاد در مالی بازارهای تأثیر افزایش دهنده توضیح اصطلاح به 

 کردن حساب برای غیرمستقیم روش یک اندازه به FAM تر،دقیق بررسی با حال، این

 کاهش دلم برآورد با ما. نیست مالی سازوکار خروجی، «طبیعی میزان» اصطلاح به هیسترزیس

 مدل کلان پویایی مقایسه برای ایرایانه هایسازیشبیه از استفاده با و NCM-DSGE یافته

NCM-DSGE مفاهیم مورد در مالی، هایاصطکاک با شده تقویت مدل یک رفتار و معیار 

 ثبات ایدب مرکزی بانک که کندمی فراهم را استدلال این ساده تحلیلی ابزار این. کردیم بحث

 شکاف جای هب را فعلی رشد و باشد داشته را قیمت ثبات سادگی به اینکه نه کند دنبال را مالی

 . دهد قرار هدف تولید

 سپس. دشارائه  NCMی از مدل معیار ، در ابتدا خلاصهپژوهشبر این اساس، در ادامه این 

 ش بعدی. در بخدشسازی رایانه بررسی ینات شبیهمکانیک مدل از طریق برآورد تجربی و تمر

ده و به این منظور، کربررسی  NKEی مستقل از را به عنوان شاخه FAMهای اصلی ویژگی

و از طریق نااطمینانی  شده استاضافه  NCMیک مکانیسم شتاب دهنده مالی به مدل استاندارد 

های تجاری و ی مالی تأثیر آن بر ترازنامه وام دهندگان )به عنوان مثال بانکدر بازارها

های مالی( و متغیرهای کلان اقتصادی گذاری( و وام گیرندگان )به عنوان مثال شرکتسرمایه

تقویت شده  NCMمورد بررسی قرار گرفت. سپس در مورد نقش بانک مرکزی در یک مدل 

ای که ثروت خالص وام هرگونه مداخله بنابراین. شدبحث  با مباحث مربوط به نااطمینانی

ای مالی هگیرندگان را تثبیت کند ممکن است به خنثی سازی اثرات بی ثبات کننده نااطمینانی

ننده باشد، تواند بسیار گمراه ککمک کند. در مقابل، تمرکز بر شکاف تولید و ثبات قیمت می

 هایت رشد فعلی و رشد طبیعی سازگار است.زیرا همان شکاف تولید با ترکیبات بی ن

 اقتصاد رد بیشتری سهم کشورها سرمایه بازار چه دهد که هرنتایج حاصل از پژوهش نشان می

 توانمی بنابراین و بود خواهد ترتورم پایین هاینرخ و افزایش حقیقی سرانه درآمد باشند، داشته

 از طلوبتریم انتظار عملکرد هاگذاریسرمایه بلندمدت مالی تأمین و منابع بهینه تخصیص دلیل به

 رد اقتصاد کلان و بورس بازار متغیرهای زمانی سری روند بررسی به ادامه در. داشت اقتصاد

ده پرداخته ش آنها میان علّی و همبستگی روابط بررسی همچنین و 0933 تا 0931 دوره در ایران

 سهم دتوانمی سرمایه بازار کشور، مالی تأمین نظام در هابانک برتر چیرگیرغم -علی. است

 نهادهای و اهسازمان همه و مرکزی بانک دولت، اهتمام به و این دکن ایفا ملّی اقتصاد در بیشتری

 . دارد نیاز اقتصادی
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 کینزینDSGE  مدل یک پژوهش پیشینه و نظری مبانی داشتن درنظر با در این پژوهش،

 کلان های واقعیبرای حل مساله نااطمینانی در بازارهای مالی بر بخشباز کوچک  اقتصاد جدید

 .است ها، بنگاه و دولتخانوارها، بانک شامل مدل این. است شده طراحی ایران اقتصاد برای

 اب آخر بخش در مدل کردن خطی-لگاریتم و بلندمدت تعادلی مقادیر محاسبات از پس

 ،پیشین مطالعات و پژوهش محاسبات و آماری منابع اساس بر مدل به پارامترهای مقداردهی

 بازار وکش ویژه به مختلف هایشوک واکنش-ضربه توابع ناشی از مدل شبیه سازی هاییافته

 پژوهش ینا واکنش-ضربه توابع از حاصل هاییافته .است شده تحلیل و تجزیه اعتباری و سهام

 شوک یک که است آن مدل بیانگر در شده معرفی اثرگذاری هایمکانیسم است آن بیانگر

 اقتصاد متغیرهای بر هابانک ترازنامه و اعتباری کانال ثروت، طریق اثرات از سهام بازار شاخص

 و هاوام و هاسپرده حجم سرمایه، انباشت گذاری، تولید،سرمایه مصرف، همچون ایران کلان

 از سپ متغیرها و نیستند اثرات پایدار این موارد برخی در که چند هر. گذارندمی اثر تورم نرخ

 کلی طور به اام .ندگردمی باز پیشین بلندمدت و تعادلی سطوح سمت به سرعت به اولیه واکنش

 یاستگذاربرای س تواندمی اثرات این است، کوچک ایران اقتصاد در سرمایه بازار سهم اینکه با و

روبرو  ملّی اداقتص توسعه پروازانه بلند اهداف و منابع محدودیت با شدت به که پولی و اقتصادی

 .بگیرد قرار توجه مورد است،

 دستای که از دو روش مختلف بهای و غیر حرفهنتایج محاسبه اثر معامله گران حرفه

 دهد که:نشان می اندآمده

 ،ستادار بر نااطمینانی و تلاطم بازار مالی ای دارای اثر منفی و معنیسرمایه گذاران حرفه

 د.بازارهای مالی خواهد ش آشفتگینوسان و  کاهشای، سبب گران حرفهمعامله کهی معن نیبد

لی ی مابازارها آشفتگیدار بر نوسان و ای دارای اثر مثبت و معنیحرفهگذاران غیرسرمایه

گران منجر به افزایش نوسان بازار مالی ای بودن معاملهبدین معنی که افزایش غیرحرفه ،است

 واهد شد.خ

 شیافزازا بر گران اخلالی اثر معاملهداریمعن هیفرض بدست آمده، جینتابا توجه به  نیبنابرا

اختاری ولی با توجه به مشکلات س دارد، چشمگیری ریتأثشده و شدت  دییتأ آشفتگینوسان و 

ی در طمینانگران اخلال زا و رفتار کارگزاران بر ایجاد ناادر اقتصاد ایران وجود تاثیر معامله

ایر متغیرها بایست به رفع مشکل در سنبوده و می چشمگیر ،بازارهای مالی نسبت به سایر تاثیرات

نظیر مشکلات اقتصادی و مناقشات سیاسی روی آورد. همچنین در زمینه تاثیر نااطمینانی مالی 
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جب مالی موتوان گفت وجود نااطمینانی گذاری و رشد اقتصادی نیز میبر اشتغال، سرمایه

اثر  چگونگید ولی شوگذاری میکاهش میزان اشتغال، کاهش رشد اقتصادی و کاهش سرمایه

ت زیرا این شرایط با توجه به وجود سایر مشکلا ،این متغیر بر متغیرهای کلان قابل بحث است

 ده است.کرای را ایجاد ظرهتاقتصادی در ایران، نتایج غیره من

 تأیید پژوهش ینا فرضیه که هستند آن بیانگر برآورد و سازیشبیه هاییافته مجموعه بنابراین

 یرهایمتغ بر بهادار اوراق بورس ویژه به سرمایه بازار اثرگذاری برای کافی شواهد د وشومی

 این ایدب اقتصادی گذارانسیاست بنابراین و دارد وجود ایران اسمی اقتصاد و حقیقی بخش

 از هاستفاد با سرانجام، .دهند قرار توجه خود مورد هایسازیتصمیم در را ارتباطات و پیوندها

 بدین. تشده اس بررسی بورس بازار هایپویای بر پولی سیاست اثرات سازیشبیه هاییافته

 ازارب هایشوک به( نقدینگی حجم رشد نرخ) پولی سیاست واکنش برای سناریو دو منظور

 مرکزی انکب واکنش که است آن بیانگر پژوهش این هاییافته. است شده گرفته نظر سرمایه در

 سطح زا کل شاخص انحراف به واکنش برابر در سرمایه بازار کل رشد شاخص نرخ به نسبت

 رب سرمایه بازار هایشوک حقیقی اثرات نمودن کم دامنه در تواندمی آن بلندمدت تعادلی

 بازارهای ایرس در هادارایی بازده وضعیتمرکزی  بانک زیرا. باشد موثرتر کلان اقتصاد متغیرهای

 به واکنش بنابراین و کندمی کنترل را وام و سپرده و هاقیمت سطح ارز، همچون موازی

 را کلان اقتصاد ثبات بازار، شاخص سطح به واکنش برابر در بازار بازده هیجانی هایپویایی

 د.کنمی بیشتر تضمین

 

 آتی هایپژوهش انجام برای پیشنهادهایی

 امانج رسدمی نظر به ،سرریز نوسانات در بین بازارهای مالی موضوع اهمیت به توجه با

از  کند کمک موضوع این شدن روشن به دیگر جوانب گرفتن نظر در با و بیشتر هایپژوهش

عضو در  های شرکت نقدینگی و نهادی مالکیت تاثیر بازارهای مالی مختلف بر جمله بررسی

و  نعتص نوع و شرکت سن شرکت، اندازه گرفتن نظر در اوراق بهادار تهران بابازار بورس و 

استفاده از سایر سازو کارهای موثر در تصمیم سرمایه گذاران نظیر انتظارات عقلایی، نرخ بازده 

 .مورد انتظار، تورم انتظاری
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 منابع

کلان اقتصادی با شاخص کل بورس بررسی رابطه متغیرهای  "(، 0933سعیدی، پرویز و امیری، عبدالله )

 .2، سال دوم، شمارهفصلنامه مدل سازی اقتصادی ،"اوراق بهادار تهران

بررسی رابطه تورم و شاخص قیمت سهام و شاخص بازده نقدی "(، 0935شریعت پناهی، مجید و بیاتی، مصطفی )

 ،بهار.09شماره لی، فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری ما ،"قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران

گذاران در انتخاب سطوح بررسی رفتار سرمایه "(،0411خردیار، سینا و چیرانی، ابراهیم ) ؛شیر نژاد، لیلا

فصلنامه بورس . "گذاری نادرستبینی بازده سهام با استفاده از نظریه قیمتتکنولوژی و قابلیت پیش
 ، بهار.59، شماره04دوره اوراق بهادار،

 در نااطمینانی اثرات بررسی(. 0931. )فرهاد غفاری، و عباس معمارنژاد، ؛قیت ترابی، و ؛سمانه طریقی،

(. هرانت بهادار اوراق بورس موردی مطالعه)سرمایه بازار بازدهی بر منتخب پولی و حقیقی متغیرهای

 . 23-01(,  26)3, کاربردی اقتصاد

بررسی  "(، 0931د آبادی، محمد رضا )توکلی بغدا ؛رهنمای رودپشتی، فریدون ؛عباسیان، عزت اله

، "ای کاهش دهنده در بازار اوراق بهادار تهرانهای سرمایهکارکرد تکنیک قیمت گذاری دارایی

 پاییز و زمستان. 21شماره  فصلنامه تحقیقات مالی،

ندی بای مؤسسات رتبهالگوی تدوین آیین رفتار حرفه "(،0933هامونی، امیر و صاحبقرانی، امیر عباس )

 ، زمستان.52، شماره 09، دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار "اعتباری در بازار سرمایه ایران
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