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Abstract 

The effect of uncertainty on monetary growth in recent years has attracted much attention. The mechanism of monetary transmission 

through the financial market affects consumption expenditures, investment, and the real sector of the economy. The stock market is 

an important component of financial markets affected by variables such as investor’s confidence, exchange rate, and money. 
Uncertainty relationships between variables are investigated by using quarterly data of the Iranian economy during 2001-2018 and the 

MGARCH-VECH-VAR approach. Increasing real exchange rate fluctuations will lead to increasing investor’s confidence uncertainty 
and financial market instability, followed by increased monetary growth uncertainty and the real sector of the economy. By increasing 
the confidence of investors, it is possible to reduce the monetary growth rate, as well as increase consumption through the wealth 

effect and increase the growth rate of production. 
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Introduction 

The financial market as one of the channels of financing and resource allocation in the economy can play an important role in 

transmitting economic shocks in society. The conditions of these markets strongly affect the real sector of the economy and are affected 

by other sectors as well. One of the most important components of financial markets is the stock market, which is affected by 

macroeconomic variables such as exchange rate and money. In fact, money, both as a macro-level policy variable and as part of an 

individual's portfolio, can affect the stock index. On the other hand, changes in the stock price index can affect the real sector of the 

economy via the effect on consumer spending (through the wealth effect). In recent years, the world's financial markets have always 

faced significant fluctuations and uncertainties. As investors say, uncertainty is the most important factor in pricing any financial asset 

in a way that can affect the economy as a whole. In Iran, due to the nascent capital market and the bank-oriented financing system, it 

is necessary to conduct further studies in the field of capital market indicators, foreign exchange market, and its effects on the monetary 

policy transfer mechanism. Accordingly, the main purpose of this study is to identify the effective mechanisms of money, capital, and 

foreign exchange markets to examine the relationship between uncertainty shocks of investor’s confidence, monetary growth, GDP, 

and exchange rate. 

 
Method and Data 
An MGARCH (1,1) – VECH – VAR (2) model is used to simultaneously estimate the conditional average, variance, and covariance 

of investor’s confidence, real exchange rate, real liquidity volume, and real GDP variables. The importance of this study is to use 
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seasonal data to show more fluctuations in the data. This study includes all companies listed on the Tehran Stock Exchange during the 

period 2001-2019. The variables used include the price-earning on earnings growth (PEG), which is considered as a measure of 

investor’s confidence, and the financial market stability index. To show the fluctuations of macroeconomics, monetary sector, and 

foreign exchange market, the GDP variable and the liquidity volume variable (M2), both divided by CPI, and the real exchange rate 

variable (RER), all used as growth rates. 

 

Findings 

The results show the GDP growth response to a negative shock in monetary growth after 1 lag. In addition, the response of monetary 

policy to a negative shock in the real economy with a break of 1 lag is not significant. The response of monetary growth to a negative 

shock to investors’ confidence after 1 lag indicates a negative correlation between investor’s confidence and monetary growth in the 
short run. Investors’ reaction to the real exchange growth rate is positive. 

The correlation between GDP and investors’ confidence is positive after a 1 lag. Based on the wealth effect, which means a change in 
aggregate demand due to a change in the value of assets such as stocks, since stocks are part of wealth, it can be said that an increase 

in the market value of assets follows an increase in investors’ confidence in financial markets, it�increases the wealth of property owners 
and even makes them feel rich. This leads to an increase in consumption expenditures and a reduction in savings, followed by an 

increase in aggregate demand. The response of monetary growth uncertainty to GDP growth uncertainty is positive. This is in line with 

Friedman's theory that in times of high macroeconomic uncertainty, people increase their money supply, which increases the demand 

for money. The uncertainty of the real sector of the economy and monetary uncertainty responds positively to the uncertainty of 

investor`s confidence. In other words, it can be said that long periods of monetary growth fluctuations can create great financial stability. 

The effect of exchange rate uncertainty on investors’ confidence uncertainty, liquidity, and GDP is also positive and significant. This 
means that fluctuations in the foreign exchange market have a positive effect on increasing turbulence in other markets. 

 

Conclusion and discussion 
The results showed that monetary policy can affect investors’ confidence and its fluctuations directly. If monetary policy can control 

the capital market and its stability directly, considering the correlation with economic growth and its fluctuations, stabilization of 

production and asset prices seem to be sufficient goals. The negative correlation between the monetary growth rate and the growth rate 

of the real sector of the economy indicates the importance of monetary policy. The positive effect of real exchange rate growth 

uncertainty on investor’s confidence uncertainty shows that policies that increase real exchange rate fluctuations will increase investors’ 
confidence uncertainty and consequently increase monetary growth uncertainty and the real sector of the economy. Therefore, the 

Central Bank of the Islamic Republic of Iran should refrain from implementing policies that lead to further fluctuations in the foreign 

exchange market and create uncertainty for investors and consequently instability in the financial markets. By increasing the confidence 

of investors, it is possible to reduce the growth rate of liquidity, as well as increase consumption through the wealth effect and increase 

the growth rate of production. 
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 چکیده

  ر قالب سازوکارد .های مرکزی استمهمر برای بانک ۀو مسئل کرد های اخیر توجه زیادی را به خود جلب بر رشد رولر در سال رطمینانااناثر 

و   نذاریخارج مصررفر و سررمایه  . این اثرنذاری بر مشرود مرثر أها متاز قیمت این نوع دارایر ، سریاسرت رولر  بازار مالررولر ازطریق  انتقال

کند. یکر های اقتصادی در جامعه ای ا مر انتقال شوک  وقتصاد  و نقش مهمر در تعادل عمومر ا درنذاتأثیر مرتبع آن بر بخش واقعر اقتصاد  به

نذاران، نرخ ارز و رول تأثیر  از اجزای مهم بازارهای مالر، بورس اوراق بهادار اسررت که از مت یرهای کلان اقتصررادی ازجمله اعتماد سرررمایه  

ست اد  از داد   با نیرد.مر صاد ایران طر دورۀ   ا صلر اقت اطمینانر میان  ویای نارروابط  MGARCH-VECH-VARو رهیافت 1397تا  1380های ف

بودن یا ائمرویژ  هنگامر که عدم قطعیت دربارۀ دشررود. بهها شررروع مرفرآیند انتقال سرریاسررت رولر از بازار دارایر  مت یرها بررسررر شررد. 

نقش مهمر   مالر ثبات بازار دنبال آنو بهها دارایرقیمت  بنابراین ؛دهدها بسیار سریع جواب مر  بازار دارایر ،ها وجود داردبودن سیاست  موقتر

ست   کندانتقال رولر ای ا مر سازوکار  در سیا سان .  شد ارز واقعر مر هایر که منجر به افزایش نو شود، منجر به افزایش نااطمینانر    های نرخ ر

یابد. با افزایش  دنبال آن نااطمینانر رشررد رولر و بخش واقعر اقتصرراد افزایش مربهالر خواهد شررد و مثباتر بازار نذاران و براعتماد سرررمایه

 شود.هم مرنذاران، زمینۀ کاهش نرخ رشد رولر و همچنین افزایش مصرف ازطریق اثر ثروت و افزایش نرخ رشد تولید فرااعتماد سرمایه

 

 غندمت یر . مدل نارم ،رولر تانتقال سیاس سازوکار ،نذاراناعتماد سرمایهها: کلیدواژه
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   مقدمه

های  های تأمین مالر و تخصیص منابع در اقتصاد نقش مهمر در تعادل عمومر اقتصاد و انتقال شوکبازار مالر در جایگا  یکر از کانال

رذیرد. ها نیز تأثیر مرنذار است و از سایر بخشواقعر اقتصاد تأثیر شدت بر بخشکند. شرایط این بازارها بهاقتصادی در جامعه ای ا مر

.  نیردمریکر از اجزای مهم بازارهای مالر، بورس اوراق بهادار اسرررت که از مت یرهای کلان اقتصرررادی ازجمله نرخ ارز و رول تأثیر          

بد دارایر فرد ممکن است بر شاخص سهام تأثیرنذار در نقش بخشر از س نیزدرواقع، رول در جایگا  مت یری سیاستر در سطح کلان و 

نذاری  طور ت ییر شرراخص قیمت سررهام نیز ممکن اسررت با اثر بر مخارج مصرررفر  ازطریق اثر ثروت( و مخارج سرررمایهباشررد؛ همین

ها اثرنذار باشررد؛ بنابراین درک نۀوۀ تأثیر سرریاسررت رولر بر حوزۀ  های اقتصررادی و تیبیت قیمتتوبین( بر حجم فعالیت Q ازطریق 

ها در طور ضروری مستلزم آناهر از اثر اقدامات سیاستر بر بازارهای مالر مهم و غگونگر ت ییر قیمت دارایر    تری از اقتصاد، به وسیع 

 ,Bayat, Afshari & Tavakolian نذارد مرنیرندنان تأثیر وبۀ خود بر رفتار خانوار، بنگا  و سررایر تصررمیماین بازارها اسررت که به ن

های بازار  شرراخص ۀبیشررتر در حوز مۀوربودن نظام تأمین مالر، بررسررربانک نیزتوجه به نورابودن بازار سرررمایه و  در ایران با (.2016

 .(Jalili, Assari, Yavari & Heydari, 2017 لازم است  انتقال سیاست رولر سازوکارو اثرات آن بر  ، بازار ارزسرمایه

از  ریرذرنیبشیرشررواهد  شیمنجر به افزا ریرذانعطاف یارز و ررول یهانظام اتخاذ و رمال یبازارها شرردنرجهان رشرردروبه روند

سهام    یرفتار نرخ ارز، بازارها انیم ارتباط ۀدربار یانسترد   یهارژوهشو  شود رم ررول یرهایبا است اد  از مت   رمال یهاعملکرد بازار

س  شرفته یر ست یو  س    درحال ررول ا ست.  ست یانجام ا صاد و به رول یهاا ست و  دنبال آن بر قیمتر، بر بخش حقیقر اقت ها تأثیرنذار ا

سرمایه نقش مهمر       شرایط   سهام در جایگا  بازار  شت؛ از این رو بازار  سهام تأثیر خواهد نذا صاد نیز بر رفتار بازد   در انتقال  رولر اقت

ست رولر ای ا مر    سع کند. سیا صت   تو سرمایه و نظام بانکر ازطریق افزایش فر سرمایه ۀ بازار  نذاری مولد، کاهش هزینۀ مبادلات، های 

سک، تجهیز رس  سرمایه      اندازکاهش ری صیص بهینۀ منابع و افزایش اعتماد  سهیل جریان تخ ش افیت اطلاعات، ت نذاران، به ها، افزایش 

 (.Sourial, 2002شود  رونق در تولید و رشد اقتصادی منجر مر

های رولر به اقتصاد واقعر تأکید  های نوسان شوک  های نخستین روی کانال نرخ بهر  در جایگا  سازوکار انتقال اصلر   انرغه نظریه

شررود، بهر  مر که نوسرران رولر باعا افزایش نوسرران نرخ  کند از آنجایر( بیان مر1984  3( و ایوانس1983  2ملتزر ،1کند، ماسررکارومر

سک اوراق بهادار نیز افزایش خو  ضای رول اثر مر   ری سک اوراق بهادار بر تقا بهر  را افزایش   نذارد؛ درنتیجه نرخاهد یافت. افزایش ری

  7کیجوانو و( 2010  6و لودوکا 5هواروا ،4بکرت ریاخ یهاسررال درنذاری و رکود خواهد شررد. دهد و منجر به دورۀ کاهش سرررمایهمر

س  جهینت نی( به ا2011  س  دندیر ست یکه  ستق  صورت به ررول ا   ریغ یارابطه یدارا خود ودارد  اثر نذارانهیسرما  یریرذخطر بر میم

های اقتصاد  فعالیتدهندۀ افزایش توجه به اثرات ثبات بازارهای مالر بر های اخیر نشان ، تۀلیلتیدرنها. است  رمال رنانینااطمبا  رخط

ست. زورزی  صاد امریکا           ( در مطالعه2020و همکاران   8کلان ا صادهای اتۀادیۀ ارورا و اقت ست رولر بین اقت سیا سر اثرات  ای با برر

شان دادند انرغه شوک سیاست رولر در امریکا اثر کوغکر بر قیمت مصرف       بازارهای مالر و بخش  کنند  دارد، وقوع این شوک، بر ن

( نیز ت ییرات سیاست رولر در امریکا را بر نظام بانکر این   2018 و همکاران  9بومنذارد. شدت تأثیر مر واقعر اقتصاد اتۀادیۀ ارورا به 

اند که این مسئله بر نظام مالر و بانکر سایر کشورها ازجمله برخر کشورهای ارورایر نیز اثر غشمگیری        کشور مؤثر دانسته و دریافته  

ست.     شته ا ست یس ( با مطالعۀ 2018و همکاران   10برگدا شور منتخب در  ررول یهاا ست یس  اثرات و جینتا افتندیغند ک  و ررول یهاا

                                                           
1. Mascaro 
2. Meltzer  
3. Evans  
4. Bekaert 
5. Hoerova  
6. LoDuca  
7. Jovanovic 
8 . Zorzi  
9. Buch  
1 0. Berg 
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 ریتأث مختلف یکشررورها در رمال نظام و ررول یهامیرژ همچون مؤثر عوامل و رطیمۀ طیشرررا از شرردتبهآنها  یاثرنذار یهاکانال

شان  2012  1امزیلی. ونیردرم شمگ  راتییباعا ت  رهای مالبۀران ۀدربار رنانینااطم داد( ن س  یریغ ست یدر   2رانشود.  رم ررول ۀنیبه ا

 رزمان ریمت  یالگوها حیتوض  به ررول است یس  و رواقع اقتصاد  به مربوط یرهایمت  در راتییت  کهبر این( شواهدی ارائه داد مبنر 2011 

ارتباط متقابل میان سرریاسررت رولر  نقش( 2013  5فیلیزو  4، دافر3وآنتونی ی. غتزکندرم کمک ریاخ یهادهه در هایردارا ینذارارز  در

سع    ضیح تو سیار مهم   را بازارهای مالر ۀو مالر در تو ستند؛ به نۀوی که ب ست    دان ستقیم، بر بازار     های فوق بهسیا ستقیم یا غیرم طور م

 .کنندطور همزمان توجه ها بهاین سیاست باید بهنذاران و فعالان اقتصادی حاضر در بازار سرمایه سرمایه بنابراین است؛سهام مؤثر 

سیاست رولر را مطالعه    ارز، سرمایه، بخش واقعر اقتصاد و   یک عوامل مربوط به بازارهایبهشد ، روابط یک بیشتر مطالعات انجام 

اند. موسایر و  اند؛ به نۀوی که یا اثر متقابل سیاست رولر و بازار سرمایه یا سیاست رولر و بخش واقعر اقتصاد را بررسر کرد          کرد 

شد  و شاخص کل قیمت سهام    ت یرهای بررسر شد  رابطۀ بلندمدتر میان م زد اند که در تمام الگوهای تخمین( دریافته2010همکاران  

( نیز رابطۀ بین   2012ای که مت یر حجم رول بیشرررترین اثرنذاری را بر بازار سررررمایه دارد. حیدری و بشررریری         وجود دارد؛ به نونه  

سان  سر و نتیجه    نو سهام را برر شاخص قیمت  سر کنند که بین نیری مرهای نرخ ارز و  شد  رابطۀ من ر و معناداری وجود   عوامل برر

صاد را برای ایران به       سیاست رولر و بخش واقعر اقت سه بخش بازارهای مالر،  صورت   ندارد؛ بنابراین کمتر رژوهشر اثرنذاری متقابل 

خش یا حوزۀ اقتصرراد ایران های موجود در این سرره بهای نااطمینانرهمزمان مطالعه کرد  اسررت. درواقع، بررسررر روابط و اثرنذاری 

سیار مهمر برای تۀلیل رفتار این بخش   به ها و انتقال اثر نااطمینانر بین آنها است. شناخت صۀیح    صورت همزمان بر یکدیگر مسئلۀ ب

زمان مناسب    های کلان اقتصادی بسیار شایان توجه بود  و برای اتخاذ سیاست بهینه در     نذاریها و سیاست  نیریاین روابط در تصمیم 

سرمایه      شایان توجه و متمایزکنند  در این رژوهش تعریف عامل اعتماد  ست. نکتۀ  سیار مهم ا ست؛ به نۀوی   ب سرمایه ا نذاران در بازار 

،  ها وجود دارد. درواقعشررود و امکان بررسررر آثار متقابل آن بر سررایر بازارها و بخشکه میزان ثبات و اطمینان این بازار نشرران داد  مر

ست اد  کرد    شد  به سایر مطالعات انجام  اند. صراحت این عامل را تعریف نکرد  و فقط از مت یری در نقش نااطمینانر در بازار بورس ا

ضر از داد     علاو  شد ، رژوهش حا ضوعات یاد سایر مطالعات انجام   1397تا  1380روزتری  ها و اطلاعات بهبر مو سبت به  شد  در  ( ن

های  شدۀ اقتصاد ایران و بررسر اثر نااطمینانرهای بررسرداد  در بخشکند؛ به طوری که امکان تۀلیل وقایع اخیر رخ اد  مرنذشته است

 اخیر بازارهای مالر، سیاست رولر و بخش واقعر اقتصاد بر یکدیگر وجود دارد.

های رول، سرررمایه و ارز بر یکدیگر و نۀوۀ تقویت  نذار بازارهای اثربر این اسرراس، هدف اصررلر این رژوهش شررناخت سررازوکار

ست؛ بنابراین در این زمینه تلا  مر    تعامل این بازار شور ا صادی ک شوک   ها در بهبود عملکرد نظام اقت های نااطمینانر  شود رابطۀ میان 

ریوند عمیق موجود بین رونق اقتصادی   شود.بررسر ناخالص داخلر  های نقدینگر و تولیدبازارهای ارزی و مالر و نااطمینانر در مت یر

شوک   باعا مر سهام  و بازد  بازار صاد کلان شود  شد.کانال  نذارتأثیر نیز سهام  بازد  بازاربر  های اقت های متعددی که ازطریق آنها با

شناسایر شد  است؛ اما روابط میان سیاست        نذارد، در دههبازارهای مالر اثر مر رویسیاست رولر    رولر، اقتصاد واقعر و  های اخیر 

سان  سه معیار عدم اطمینان در             های بازار مالر همچنان بهنو شامل  سبر  ست؛ حتر انر غندین مدل تعادل ن شد  ا شخص ن ضوح م و

شته باشد، ارزیابر تجربر روابط سه   های برونشوک  وجهر توجه زیادی را به خود جلب نکرد  است و بیشتر مقالات مالر   زا وجود دا

( در رژوهش خود اثر 2009  7و رحمان  6اند. سررررلتیس ابط مرتبۀ دوم میان سررریاسرررت رولر و رشرررد اقتصرررادی تمرکز کرد     روی رو

برانگیز سیاست رولر روی اقتصاد در دهۀ اخیر را مشخص کردند و نشان دادند نوسان رشد رولر دارای اثر من ر معناداری روی         بۀا

 (.Guerello, 2016 ولید ناخالص ملر واقعر است نرخ رشد ت
                                                           
2. Williams 
2 . Puhan 
4. Chatziantonious  
5. Duffy  
6. Filis 
7. Serletis  
1. Rahman 
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نذاران در شود که آیا اثر ثروت ناشر از افزایش اعتماد سرمایه   نظر نرفتن کانال ثروت، این موضوع بررسر مر   در این مطالعه با در

 ت رولر منجر به افزایش تولید شود.انتقال سیاس سازوکارای است که ازطریق جایگا  معیاری برای ثبات بازارهای مالر به انداز 

 

 ی  نظر یمبان

  راطمینانناای که به نونه اسررت؛ مواجه بود  غشررمگیریهای ها و نااطمینانرهای اخیر بازارهای مالر جهان هموار  با نوسرراندر سررال

سرمایه موجود در ارتباط با بازد  دارایر سرمایه    نذاریهای  سیاری از  ست. همان  کرد نران مالر را نگران نذاران و تۀلیلشد ، ب طور ا

کل اقتصررراد تأثیر بر  به نۀوی که ؛نذاری هر دارایر مالر اسرررتترین عامل در قیمتمهم راطمیناننا ،کنندنذاران بیان مرکه سررررمایه

ست   ۀ. اهمیت بالقونذاردمر سطح عمومر    اما تأثیر آنها بر مت یر ؛تأثیر عوامل مالر در ادبیات نظری مشخص ا صادی مهم مانند  های اقت

س       ۀها، تولید ناخالص داخلر و نۀوقیمت  Shahabadi, Naziri  تاتخاذ سیاست رولر در قالب الگوهای کاربردی کمتر بررسر شد  ا

2013avaj, H& .) اثرات نااطمینانر روی تصررمیمات 1999  4و اسررونسررن 3( با اسررت اد  از الگوی رودبو 2003  2و ویلیامز 1راناتسررک )

های مختلف دربارۀ نااطمینانر منجر به ت اوت رو  بیزی نشان دادند فرضیه  کارنیری رولر در کشور آمریکا را بررسر کردند. آنها با به  

صیه    ستر مر   شدید در تو سیا شوک ( بیان مر2012شود. ابونوری و عبداللهر   های  سان کنند که با توجه به انتقال معنادار  ها در ها و نو

ها در شود، سازوکار انتقال نوسان   ها دادوستد مر سری از شاخص  های مالر براساس یک ارایرهای مختلف و از آنجایر که دمیان بخش

ابزار   نیترمهم گا یجا در سک یآن ر برعلاو نیری برای تخصیص سبد بهینه مهم است؛    منظور تصمیم ها بهطول زمان و در میان بخش

صم  یبرا صول   ر. هنگامردینرم قرار اعتماد م هوم یرینمیت شتر  رخدمت ایکه مۀ در  رتیاحساس امن  ،کندررا برآورد  م انیانتظارات م

ست که برا  یرفتار رمال ۀنیشد  درزم مطرح یهاهینظر از رکی زیاعتماد ن نظریهشود که اعتماد نام دارد.  رم جادیاو ا  ربخش  حیتوض  یا

  ؛تر باشد، حجم مبادلات آنها نیز بیشتر است   یش نذاران باعتماد سرمایه  ۀهرغه درج نظریهرود. براساس این  رنذاران به کار مهیسرما  از

سرمایه بودن مبادلات، اعتماد بیشفراوانترین علت به عبارت دیگر مهم ست اد  از غندین مت یر  ازحد  ست که با ا سطح براز     نذاران ا

 (.Eslami, Bidgoli & Tehrani, 2011  شودمر

ست    سیا ست.  با افزایش تمرکز بر ثبات قیمت، رو  اجرای  در شد   انجام هایرژوهشهای رولر نیز به میزان فراوانر ت ییر کرد  ا

ت کر جدید درخصرروچ غگونگر اثرنذاری سرریاسررت رولر بر اقتصرراد و منجر به تکامل درک ما از  ردیدارشرردن باعا اقتصرراد رولر

یعنر  ،تأثیر این سرریاسررت بر بخش حقیقر اقتصرراد ۀمعنای درج سرریاسررت رولر به راثربخشرر. اسررت شررد های انتقال رولر سررازوکار

صرف و به سرمایه  سطح عمومر قیمت   نذاری، م سطح تولید و  ست ها طور کلر  شود که به آن  تأثیر ازطریق فرآیندی ایجاد مر نی. اا

ها  بخش عمد  شامل کانال نرخ بهر ، کانال نرخ ارز، کانال قیمت دارایر  طور کلر در غهاربه و نویندانتقال سیاست رولر مر   سازوکار 

  استیکند. اثرات س رم  ایا رها نقش مهمیردارا متیق کانال ،ررول است یانتقال س  یهاکانال انی. از مشود مربندی و کانال اعتباری طبقه

صاد منتقل  ثروت اثرات و نیتوب q نظریه قیازطرآنها  متیق در رییها و ت یردارا متیق بر ریبا تأث ررول  در 5ثروت اثرات .شود رم، به اقت

صرف  بررمبتن یهاکانال نیترمهم نقش شان  6م صرف  مخارج دهدرم ن ساس  رم صرف  رزندن درطول موجود منابع برا  نیتأم کنندنانم

سکن   ازجملهثروت  شامل  و شود رم ستاندارد   رزندن ۀغرخ. اثرات ثروت در شود رماموال  گرید و سهام، م   هایردارا متیق قیازطرا

  متناظر دادند نشان( 2010  رو واشقان یریمش(. Mishkin, 1996  است  رانتقال رول یهاسازوکار در  رعنصر مهم  جهینتدر کند؛رمعمل 

شته   دیبه تول رشوک رول  الدر انتق رسهم  انتقال یهاکانال ،راز شوک رول  دیتول رفتنیاثرنپذبا  شوک    راما در انتقال آثار تورم است؛ ندا

جلیلر  رژوهش  جینتا. است  اعتبار و ارز نرخ بهر ، نرخ ،یردارا متیق کانال بیترت بهآنها  سهم  نیشتر یب که ینۀو به است؛ مؤثر  ررول

                                                           
2. Onatski 
3. Williams  
4. Rudebusch  
5. Svensson  
6. Wealth Effects 
7. Consumption-based channels 
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شاخص کل بورس دارد   براثر معنادار و میبتر  حاکر از آن است که ت ییرات سیاست رولر ازطریق کانال نقدینگر   ( 2017 و همکاران 

 نذارد.بر جای مر یادشد ت ییرات در سیاست رولر از مسیر نرخ ارز اثر معنادار من ر بر شاخص و 

شررد  در میان اقتصرراددانان بود  اسررت. کینز به هموار  یکر از موضرروعات بۀا ی ثروت بر تصررمیمات مصرررف خانوارهااثرنذار

صرف        ت ییر شتری بر درآمد ت صرف کینز تأکید بی ست؛ با این وجود تابع م شار  کرد  ا صرف از ت ییرات ثروت ا سبت به  رذیری م رذیر ن

د دائمر فریدمن، ثروت نقش اثرنذاری بر مصرررف و فرضرریۀ درآم 1ثروت داشررته اسررت؛ اما براسرراس نظریۀ غرخۀ زندنر مودیگلیانر

های ارز  دارایر بر کل اقتصاد را تشکیل داد  است و هریک    دارد. این دو نظریه، مبنای تۀقق کلاسیک دربارۀ غگونگر تأثیر نوسان  

ته است. براساس مبانر    ها در ارز  ثروت بر مصرف را از دو دیدنا  مت اوت اما مکمل یکدیگر به رسمیت شناخ   از آنها اهمیت نوسان 

سرمایه   سهام ازطریق دو کانال اثر بر  ساس       ننظری، افزایش قیمت  ست. برا صاد مؤثر ا صرف  ازطریق اثر ثروت( بر اقت ذاری و اثر بر م

ستگر دارد و سهام بیان   نظریه کنندۀ جزء مهمر از کل ثروت است؛ رس افزایش در ثروت   ها، مصرف به ارز  فعلر درآمد طول عمر ب

هام(، ممکن است به افزایش رشد مخارج مصرفر منجر شود که این کانال ازطریق نظریۀ غرخۀ زندنر مودیگلیانر و نظریۀ درآمد       س 

(؛ همچنین اثر ثروت به معنر ت ییر در تقاضرررای کل به سررربب ت ییر در ارز     ,.2016Bayat et al  2شررروددائمر فریدمن توجیه مر 

سهام، اوراق و دارایر دارایر ست. درحقیقت، افزایش در ارز  بازاری دارایر هایر همچون  شدن را    های حقیقر ا ساس ثروتمند ها، اح

صاحبان دارایر القا مر  شد و اغلب آنها تمایل به افزایش مخارج و کاهش      به  ست نیامد  با ضافر دیگری به د کند؛ حتر انر هیچ رول ا

  یحداکیرساز  ۀمسئل  میمستق  طوربه و دییتأ را کل ثروتتناسب مصرف جاری با    3سیکل زندنر  -دائمر انداز دارند. فرضیۀ درآمد  رس

 .کندرم مطرح رزندن دوران ۀبودج دیکارنزار را تۀت ق تیمطلوب

 در تی فعال  دارد، همرا  به  رنان ینااطم  ارز، نرخ رییت . ردیرذ رم ریتأث  زین ارز نرخ رییت  ازجمله  رمختل  عوامل  از رمال  یبازارها  

ست  کرد  مواجه دیترد با را بلندمدت یزیربرنامه ازمندین رِمال یبازارها صم  نیبهتر انتخاب بر و ا  رییت  رو نیا از نذارد؛رم ریتأث میت

ست یس  توجه هموار  دارد، رمال بازار در که یرامدهایر سبب  به ارز نرخ صاد  فعالان و نذارانا شورها  در یاقت سعه  درحال یک  و تو

 به توجه با اقتصراد  عملکرد بر ارز نرخ ت ییرات اثر(. Taghinezhadomran & Haji Babaei, 2014جلب کرد  اسرت    را افتهیتوسرعه 

صاددانان  بود. خواهد مت اوت شرایط  سیم  اقت صاد، ات اق  عملکرد و ارز نرخ ت ییرات رابطۀ بر شرایط تأثیرنذار  ترینمهم در تر  نظر اقت

دانند مر مهم این رابطه در را اقتصرراد بازبودن درجۀ و خارجر سرررمایۀ جریان با اقتصرراد رابطۀ میزان اقتصرراددانان از نروهر .ندارند

 2013Komijani & Ebrahimi,  .)کنندمر مطرح مهم عاملر در جایگا  را مالر بخش توسررعۀ )2009 (7و راناف 6، رنسرریر5بچتا ،4ونیآق 

 نظر درخصرروچ رابطۀ رویای بین نرخ ارز و قیمت سررهام نیز هنوز توافق نذارد.مر اثر رشررد و ارز نرخ هاینوسرران رابطۀ بین بر که

صوچ از همدیگر وجود داردگ دورنبو     سه دیدنا  کلر در این خ شر  8عمومر وجود ندارد؛ به طوری که امکان ت کیک  ( 1980  9و فی

ین کنندۀ نرخ ارز اسرررت؛ بر اکنند که حسررراب جاری کشرررور و تراز جاری، دو عامل مهم تعیینفرض مر 10نراهای جریانبا طرح مدل

ساس ت ییرات در نرخ ارز بر رقابت بین  صاد همچون تولید و درآمد واقعر   ا المللر و تراز تجاری و بدین ترتیب بر مت یرهای واقعر اقت

شرکت  سهام آنها اثر مر و نیز بر جریان نقدینگر آتر و جاری  این مدل، کاهش ارز  رول داخلر  افزایش در  طبقنذارد. ها و قیمت 

کند. افزایش مزیت  تر مرالمللر ارزانای بینشود و صادرات آنها را در مقایسه   های مۀلر مرشدن شرکت  ا بیشتر رقابتر نرخ ارز( باع

                                                           
1. Modigliani 

دارد. در این مطالعه تنها کانال اثر ثروت بر مصرف لۀاظ های حقیقر اثر نذاری و فعالیتبر سرمایه توبین Qهای دیگر همچون ازطریق ها از کانالقیمت دارایر .2

 شد  است.
3. Life-cycle-permanent income hypothesis  
4. Aghion 
5. Bacchetta  
6. Ranciere 
7. Rogoff 
8. Dornbusch 
9. Fisher  
10. Flow-oriented models  
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ها را افزایش  شررود و به نوبۀ خود قیمت سررهام شرررکت تبع آن افزایش صررادرات نیز به درآمد بیشررتر منجر مرکالای تولید داخل و به

سهام با رابطه این مدل دهد؛ بنابراین درمر  روفمع 1نراسهام  یهامدل دنا ید به دوم دنا یدنذارد. ای میبت اثر مرها نرخ ارز بر قیمت 

.  است رو مدل رول ویتوازن ررت ل شامل هامدل نیا. استنرخ ارز  ۀکنندنییتع عامل ه،یسرما حساب شودرم فرض هامدل نیا در. است

کند که رابطۀ من ر بین نرخ ارز و قیمت سرررهام وجود دارد. طبق این مدل کاهش         غنین عنوان مر (1983  2ررت لیو، برنسرررون مدل  در

شررود و این امر منجر به تقاضررای کمتر برای رول به همرا  نرخ بهرۀ کمتر  نذاران داخلر مرقیمت سررهام باعا کاهش ثروت سرررمایه

های خارج از کشور، با فرض ثبات سایر شرایط و کاهش ارز  رول نرخ بهر  موجب خروج سرمایه به سمت بازار   کمترشدن شود.  مر

( برعکس دو مدل فوق، بین نرخ ارز و 1989  3شررود. براسرراس مدل رولر ناوین ترشرردن نرخ ارز مرطور سرربب نرانداخلر و همین

نتیجۀ مشخص و معینر   شود که امکان ارائۀ بندی بیان مررای جمعای وجود ندارد؛ از این رو براساس سه مدل فوق ب  قیمت سهام رابطه 

رابطۀ بین نااطمینانر نرخ ارز و  درخصوچ (. Heydari, Faaljou & Karami, 2013در رابطۀ بین بازار ارز و قیمت سهام وجود ندارد   

یابد، فرو  و سررود بنگاههای صررادراتر کاهش  کنند زمانر که نرخ ارز افزایش مر( اظهار مر2009  5و نیه 4شرراخص قیمت سررهام، یائو

یابد؛ همچنین دهند و متعاقب آن قیمت سررهام آنها کاهش مرالمللر از دسررت مررذیری خود را در بازار بینخواهد یافت؛ غون رقابت

حیدری و یابد. یابد؛ درنتیجه سود و قیمت سهام آنها افزایش مر  اتر در بازارهای داخلر افزایش مررذیری بنگاههای واردقدرت رقابت

 ؛من ر و معناداری وجود ندارد ۀکه بین مت یر نااطمینانر نرخ ارز واقعر و شرراخص قیمت سررهام، رابط  کنند بیان مر( 2012بشرریری   

شود   که موجب نوسان بیشتر در بازار ارز و ایجاد نااطمینانر در آن مر   کندخودداری  هایرید از اعمال سیاست  نذار بادرنتیجه سیاست  

شود.        ۀتا زمین شاخص قیمت آن فراهم  سهام و  شد رایدار بازار  صنوبر و جهانگیری  فلاحر ر نیز در رژوهش خود  ( 2014 ، حقیقت، 

شان داد  سهام با نرخ ارز وجود دارد و         ندن شاخص بازار  شرطر کم بین بازد   ستگر  ست بخش  همب توجهر از دارایر  شایان بهتر ا

 نذاری در بازار سهام اختصاچ یابد.نذاری به سرمایهسرمایه

( 2013رادی و صارم   اند. شاهم ر از رژوهشگران نیز رابطۀ سازوکار انتقال سیاست رولر بر بازار سرمایۀ ایران را بررسر کرد        برخ

با است اد  از الگوی تعادل عمومر رویای تصادفر برای سیاست رولر با توجه به هدف نرخ تورم، الگوی بهینۀ سیاست رولر را برآورد        

شکاف تولید ندارد و فقط در انتظارات تورمر منعک      شد حجم رول اثری بر  شان دادند نرخ ر ر و همکاران لیجلشود.  س مرکردند و ن

 1391تا  1384های ( نیز اثر سیاست رولر بر بازار سرمایۀ ایران را با است اد  از رو  خودرنرسیون برداری ساختاری برای سال   2017 

ر به بخش غیر دولتر اثر میبت و معناداری بررسر کردند و نتیجه نرفتند که ت ییرات سیاست رولر از کانال نقدینگر و تسهیلات اعطای 

سرمایه دارد.        شاخص کل بازار  سود حقیقر اثر من ر معناداری بر  شاخص کل بورس دارد؛ ولر این ت ییرات از کانال نرخ ارز و  روی 

سم   سرکانر و قا سیا 2017رور  احدی  ست اد  از      هاینوسان بر های رولر، مالر و رشد صنعت   ست ( نیز تأثیر  سرمایه با ا شاخص بازار 

 را ارزیابر کردند و دریافتند که بین حجم نقدینگر و شاخص کل بورس رابطۀ معنادار و میبتر برقرار است. 1392تا  1372های داد 

صلر   در دهه شر ا ست؛     های اخیر نااطمینانر نق صاد واقعر ریدا کرد  ا صیف رفتار اقت ( و 2009  6طور کارهای بلومهمینتری در تو

به 2012  10و تری 9سرررارورتا اکسرررتین   8، جایمویچ 7بلوم، فلواتتو نانر در ریش   صرررورت نظریه، اهمیت شررروک   ( اخیراً  نااطمی بردن های 

ش     غرخه صلر  سه کانال ا ست.  شد که نااطمینانر در بازار دارایر  های تجاری را نمایش داد  ا سایر  ها یا رشد رولر را به رشد واقعر    نا

                                                           
1. Stock-oriented models   
2. Branson  
3. Gavin  
4. Yau 
5. Nieh 
6. Bloom  
7. Floetotto 
8. Jaimovich 
9 . Saporta-Eksten 
1 0. Terry 
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اند، افزایش نااطمینانر تولید دارای اثرات میبت بر      ( معرفر کرد 1995  2و رترسرررون 1طور که بویل  ، همان اولکندگ  اقتصرررادی مرتبط مر

( 2003  4و او  3طور که غویرهمان دوم،ها خواهد بود؛ جاکردن نرخ بهر  و کاهش نرخ سررودآوری دارایرتقاضررای رولر ازطریق جابه

ساس تخمین تابع کارایر خانوار، نااطمینانر به اند، رس از در نظر نرفتن خدمات رولر و مبیان کرد  شد    الر، برا سان زیاد در ر دلیل نو

ساس      ضای خدمات رولر و مالر برا شد تولید، روی تقا شد    « اثر ثروت»رولر یا ر شوک مرتبۀ دوم در ر اثرنذار خواهد بود؛ اما رس از 

سخ ریش    شد تولید، علامت نهایر مت یرهای واقعر، در را شد  به   بینررولر یا ر دلیل اثر ثروت به دو شدنر نخواهد بود. این ابهام ایجاد

 شودگنیروی متضاد تقسیم مر

کنند، مصرررف را با رول اثر جایگزینرگ با افزایش نااطمینانر مربوط به رشررد رولر  تولید(، خانوارها که از ریسررک دوری مر -1

 واهد بود. رول را با مصرف( جایگزین خواهند کرد؛ زیرا ریسک آن کمتر خ

انداز بیشررتر  کمتر( اقدام کنند  دهند به رساثر احتیاطرگ در موقعیت رول زیاد  تولید زیاد(، افراد دارای نااطمینانر ترجیح مر  -2

شد           شاهد  خواهد  ضا برای رول و خدمات مالر م شند؛ درنتیجه افزایش  کاهش( در تقا شته با شتر( دا صرف کمتر  بی  ,Guerello  و م

2016.) 

شان    سان ن سک خانوارها و مت یرهای        علامت نو ست؛ درنتیجه با توجه به میزان جلونیری از ری ضای رولر ا ضرایب در تقا دهندۀ 

ست   سخ بانک مرکزی به نوسان تولید دارای اثر ریش  نذاری، بهسیا صورت    بینرویژ  قدرت را ست؛ همچنین نااطمینانر مالر در  کنند  ا

شتر به     غالب سک و رول بی ست علامت اثر جایگزین را ت ییر دهد؛ زیرا خانوارها به انتخاب میان ری صرف  بودن ممکن ا جای رول و م

اقدام خواهند کرد؛ آنگا  افزایش در نااطمینانر در بازارهای مالر، در رشد رولر یا در رشد تولید همیشه منجر به افزایش تقاضای رولر     

 قیمت  بین رابطۀ  به  توجه  با  مالر را  بازارهای   نقش دیگری، کانال   معرفر برای نیز( 2009  همکاران  و بکرت خواهد شرررد و سررروم، 

شد  ها،دارایر صرف  ر سیم  عایدی و م سان  اینکه به توجه با. اندتۀلیل کرد  سهام  شدۀ تق صرف  در نو   عوامل زمان طول در تورم و م

صلر  صاد  در تولید ت ییرات و نوسان  کنندۀتعیین ا ست،  اقت سبت  و کلان صورت به مصرف،  به مربوط نتایج ا   داخلر ناخالص تولید به ن

سر  ست به نتایج مطابق. شود مر برر سان  آمد ،د شد  از هادارایر قیمت در نو صرف  ر سان  همچنین و م   بین رابطۀ. نیردمر تأثیر آن نو

 در افزایش بنابراین اند؛داد  نشان را میبتر رابطۀ نیز سهام شدۀتقسیم عایدی و مصرف بین رابطۀ و من ر همبستگر آن نوسان  و مصرف 

 بر من ر اثر همچنین و ها شد  است  دارایر قیمت افزایش موجب امر این. دارد دنبال به ها رادارایر قیمت بر متضاد  اثر دو تولید نوسان 

سان  افزایش این برعلاو  نذارد؛مر بنگاهها نقدی جریان سیم  عایدی در نو سان  ایجاد به منجر سهام  شدۀ تق شتر  نو ها  دارایر بازار در بی

  افراد روی ریش را تریجذاب سود  کسب  هاینزینه هم و داد  است  افزایش ها رادارایر نقدرذیری هزینۀ هم مسئله  این زیرا شود؛ مر

 دارند. مصرف با من ر رابطۀ مالر بازارهای نااطمینانر و افراد نریزیریسک درنتیجه دهد؛مر قرار

 ها به شرح زیر تدوین شدگفرضیه شد  در مبانر نظری،درنهایت، با توجه به مباحا مطرح

 شود.نذاران منجر به کاهش نرخ رشد نقدینگر نمرفرضیۀ اولگ افزایش نرخ رشد اعتماد سرمایه

 شود.نذاران منجر به افزایش نرخ رشد تولید ناخالص داخلر نمرنرخ رشد اعتماد سرمایهفرضیۀ دومگ افزایش 

 شود.نذاران نمرفرضیۀ سومگ افزایش نااطمینانر رشد نرخ ارز واقعر منجر به افزایش نااطمینانر اعتماد سرمایه

 شود.د ناخالص داخلر نمرفرضیۀ غهارمگ افزایش نااطمینانر رشد نقدینگر منجر به افزایش نااطمینانر تولی

 شود.رنذاران منجر به کاهش نااطمینانر رشد تولید ناخالص داخلر نمفرضیۀ رنجمگ افزایش نااطمینانر اعتماد سرمایه

 شود.نذاران منجر به افزایش نااطمینانر رشد نقدینگر نمرفرضیۀ ششمگ افزایش نااطمینانر اعتماد سرمایه

سئله از غیزی که به نظر مر  ای انتقالرازوکارهس از آنجایر که غندین عامل بر  سد ریچید  رولر به بازارهای مالر اثر دارند، م تر و ر

                                                           
1 . Boyle 
5. Peterson  
3. Choi 
4. Oh 



 

 1400پاییز ( 34شماره پیاپی )، سوم، شماره نهمسال مالی،  تأمین و ارایید مدیریت                                                                                                         48

 

 

ست. به    شوارتر ا شوک   د سرمایه  مت یرهای راطمینانناهای صورت خاچ، این مطالعه روی روابط میان  نذاران، نرخ ارز واقعر، اعتماد 

شبه رول   به نقدینگر شد  و  صورت مجموع رول و  ست  طح تولید ناخالص داخلر تمرکز س ر سش را با   و تلا  مرکرد  ا کند این رر

 است اد  از تۀلیل تجربر دقیق راسخ دهد.

 

 روش پژوهش

  یاقتصاد یارهیمت  راتییبر جهت ت علاو  است؛ یمهم در مطالعات اقتصاد یهاحوز  از رکی رو مال یاقتصاد یرهایرفتار مت  ربررس

سان آنها ن    رییت  زانیم ،رو مال شدت نو شمند ا اطلاعات زیو  شدت     رنانیآن دارد. نااطم ینذاراثر و ریاز نوع رفتار مت  یرز شر از  نا

نیری در شرایط نااطمینانر توجه خاصر داشته باشند.       تصمیم  ۀهای اقتصادی به مقول مدلاست  مت یرهای اقتصادی باعا شد     نوسان 

شرطر یکر از این رو    سانر واریانس  کند. از واریانس جزء خطا در طول زمان ت ییر مر شود ست که در آن فرض مر ا ها مدل ناهم

 & Esnaashari, Pourkazemi, Abolhasani Hastiyani  آیدربه دست م نشدنربینرو هم جزء ریش شدنربینراین مدل، هم جزء ریش

Lotfi Mazraeshahi, 2013.) 

انجام داد. وی الگوهای واریانس     1982در سرررال  1مدلر برای واریانس شررررطر در برآورد معادلۀ رنرسررریون را ابتدا انگل       ارائۀ  

ها به کار نرفته  بینر( را ارائه کرد تا از این طریق، واریانس مت یر مدنظر برآورد و در ریشARCH  2ناهمسررانر شرررطر خودرنرسرریو  

سلو          اینشود.   شمگیری یافت. بولر ستر  غ شد و ن سط دیگران تعدیل  سال   3مدل تو شرطر     1986در  سانر  مدل واریانس ناهم

بینر و وق ۀ واریانس  این مدل، واریانس شرررطر، تابعر از وق ۀ مربع خطای ریش در( را ارائه کرد. GARCH  4یافتهخودرنرسرریو تعمیم

ست. در مدل    شد و از این       های فوق، انۀراف معیار یاشرطر ا شرطر وارد  ضیۀر در معادلۀ میانگین  واریانس در جایگا  مت یری تو

سر مر  های آرم و مت یر  به مدلهای آرم و نارم تک(. مدلPiraee & Dadvar, 2011شود   طریق، اثر نااطمینانر بر مت یر مدنظر برر

و  7، اثرات اهرمر6هابازارهای سرررهام شرررامل کشررریدنر های بارز بازد ه اسرررت و ویژنرفتبسرررط یا MGARCH) 5نارم غندمت یر   

های نارم غندمت یر   مت یر  برآوردشدنر نبود. در مدل های آرم و نارم تککند که با مدلرا تجزیه و تۀلیل مر 8 هانوسان بندی خوشه 

مت یر  تنها واریانس  های تکشررود؛ در حالر که در مدلزمانر برآورد مرهای رسررماند غند سررری کواریانس جمله -ماتریس واریانس 

 (.Abounoori & Abdolahi, 2012  شودجملات رسماند یک سری زمانر مۀاسبه مر

اطمینان از میبت    چنین مه ؛تعداد رارامترهای مدل اسرررت که باید برآورد شرررود        ، MGARCHهای  عمد  در تخمین مدل   ۀمسرررئل 

شرطر  معین ست. برتری  H𝐭 بودن ماتریس کواریانس  صریح  ۀ در نۀو ،درواقع هااین مدلا ست که  H𝐭 ت سو،   دهد در یکاجاز  مر ا

نرو    این H𝐭 صورت جدانانه تصریح شود. ماتریس واریانس شرطر      واریانس شرطر و در سوی دیگر، ماتریس همبستگر شرطر به     

سله  ها ازطاز مدل سل صریح مر ریق فرآیند    ARMAصورت مدل  به امکان داردمیانگین که  ایبه نۀوی که نخست معادله  ؛شود مراتبر ت

شود تا از رسماندهای حاصل از آن  این رسماندها را در اصطلاح سری بازدهر با میانگین ص ر باشد، برای هر سری بازدهر برآورد مر

سررازی ت ییررذیری همزمان دو یا غند مت یر مدل MGARCH مدل در. در تخمین اسررت اد  شررود  ند(نامرمH𝐭   و ماتریس کواریانس

 گهای بیشتری دارندیحبه دو دلیل اصلر، نیاز به تصر شود ومر

اما از آنجایر که   ؛های شرررطر را نشرران دهدها و کوواریانسواریانس رویایررذیر باشررد تا کافر انعطاف ۀاین مدل باید به انداز -1

کافر ت صرریلر باشررد تا برآورد   ۀکند، این تصررریح باید به اندازصررورت نمایر افزایش ریدا مرتعداد رارامترها با افزایش ابعاد مدل به

                                                           
1. Engle 
2. Autoregressive Conditional Heteroscedastic (ARCH) 
3. Bollerslev 
4. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 
5. Multivariate Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (MGARCH)  
6. Leptokurtosis  
7. Leverage Effects  
8. Volatility Clustering  
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 کند.نسبت آسان مدل و ت سیر راحت رارامترها را ممکن به

 (.Guerello, 2016  ت یرهای مدل به دست آیدکوواریانس باید با است اد  از م –قطعیت میبت ماتریس واریانس  -2

سررازی کامل ماتریس جای مدلس و کوواریانس شرررطر بهشررود معادلات تکر واریاندلیل سررادنر مۀاسرربه، ترجیح داد  مر به

 شودگصورت زیر تعریف مروواریانس بهک -کوواریانس انجام شود. در این حالت، ماتریس واریانس  –واریانس

 

 
 

اتریس م  P𝐭  اسرررت ورذیری جملات رسرررماند معادلات میانگین یا همان نوسررران     ۀشررردزد اتریس واریانس تخمینم  D𝐭 آن، در 

اتریس م P𝐭 . از آنجا که دهدمدل را نشان مر رذیری مت یرهای مختلفهمبستگر شرطر بین نوسان که   است شد زد کوواریانس تخمین

 گشود  مرصورت ماتریس متقارن زیر نشان دادبه ،همبستگر است

 

 
 

  ؛هم باید میبت معین باشرررد Ptبدین منظور  و کواریانس اسرررت، باید میبت معین باشرررد -واریانس  اتریسم H𝐭 با توجه به اینکه 

𝜌𝑖𝑖ماتریس معین میبت متقارن با  𝑃𝐭  تر و مساوی یک باشد.کوغکباید  P𝐭های بنابراین تمام درایه =  است. iبه ازای هر  1

 D𝐭 قطری است که  رماتریسنیزi شرطر  واریانسروی قطر آن با  ۀامین مؤلiامین دارایر (ℎ𝑖𝑖𝑡
1 2⁄

 متناظر است. (

ند؛ درنتیجه خصوصیت    در میانه رایدار باشد، همبستگر خطاهای سریالر نباید افزایش ریدا ک    MGARCHزنندۀ برای اینکه تخمین

 2 )VAR های آماری زیر استگبرای معادلات اصلر انتخاب شد  است. مدل دارای ویژنر 

 

 
 

 ماتریس    𝛆𝐭 ۀماتریس کواریانس غیرشررررطر از خطای اسرررتانداردشرررد       Sمت یرهای دامر زمان و    ۀجموع م 𝑿𝐭 ت، در این معادلا 

ست     شرطر( ا ستگر غیر ست و       ۀملج 𝛆𝐭 . همب شد  ا ستاندارد سماند ا  ؛کندشود که از توزیع نرمال تبعیت مر معمول فرض مرطور بهر

سررت. در این مدل ا 𝑸𝐭 های قطر اصررلر ماتریس قطری با جذر درایه 𝑑𝑖𝑎𝑔{𝑄𝑡−1}−1اسررکالر هسررتند و  λ𝟐و  λ𝟏های علاو  رارامترهب

تر از یک باشرررد. برای تخمین رارامترهای این  میبت و جمع آنها کوغک λ𝟐و  λ𝟏باید رارامترهای  ،باشررردمیبت عین م  𝑯𝐭 ه برای اینک
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ست اد  مر مدل از رو  حداکیر راست    نیازهای مشابهر با ماتریس واریانس ها دارای ریشگررارامترسازی ماتریس همبست  . شود نمایر ا

قطر ماتریس همبستگر   طورباشد؛ همینکوواریانس است. باید اطمینان حاصل شود که هر دو ماتریس واریانس و کوواریانس متقارن  -

 شرطر باید واحد باشد.

 صورت زیر استگغندمت یر  در حالت کلر به GARCHواریانس مدل  ۀمعادل

 

 
 

ماند  جزء خطای باقر 𝐳𝐭دهد. سری زمانر مت یرها را نشان مر ۀدور Tتعداد مت یرهای مدل و  n واست  T*nاتریس م 𝐳𝐭 در اینجا 

د ها دارای توزیع نرمال با واریانس شرطر مت یر در طول زمان هستن  ماند شود باقر مدل است که فرض مر  هایرمت یمیانگین  ۀاز معادل

 است. iidم بردار خطای ه 𝛆𝐭 ت. اس  𝑯𝐭 کواریانس شرطر آن  - میانگین آن ص ر و ماتریس واریانس و

 CCC1 ،DCC2 ،BEKK3های متعددی ازجمله    رو   Ht های ماتریس   های نارم غندمت یر  برای حل مدل و برآورد درایه      مدل  در

ست      VECH 4های نارم برداریو مدل شد  ا سلو   GARCH-VECH(. مدلBashiri,  Heydari &2012ارائه   6، انگل و وولدریج5را بلر

هایر از واریانس و کواریانس شرررطر، همچنین وق ۀ  های شرررطر تابعر از وق ه اند. در این مدل تمام واریانس کواریانسمعرفر کرد 

 شودگیش داد  مرهای سری بازد  است. این مدل به شکل زیر نمامربع

  
 

𝑁(𝑁+1)* 1بردار جملات ثابت با مرتبۀ      cدر این مدل،  

2
𝑁(𝑁+1)ماتریس مت یرها با مرتبۀ       𝑩𝐉 و    𝑨𝐉 و  

2
𝑁(𝑁+1)و  

2
اسرررت. درواقع،   

 شود.ای معرفر شد  است و فقط اجزای کواریانس آن بررسر مرمدل میانگین نارم غندمت یر 

 شودگصورت زیر بیان مرشد  در دومین مرحله بهزد تخمینسیستم معادلات 

𝑌𝑖.𝑡 = ∑ 𝐵1.𝑝𝑌𝑖.𝑡−𝑝 + 𝐵2𝑋𝑡 + 𝑢𝑡

𝑃

𝑝=1

 

 

اعتماد  نرخ رشرررد ، (RERواقعر   ارز رشرررد مت یر میانگین و واریانس شررررطر نرخ غهارامل شررر Yit  ۀبردار مت یرهای وابسرررت

شد  ،(PEG  نذارانسرمایه  شد تولید ناخالص داخلر واقعر    ( وM2نقدینگر واقعر   نرخ ر ست،        (GDPنرخ ر سمت را ست. در  ا

شت   علاو  سته، ماتریس بازن شامل یک عبارت ثابت، یک روند و یک دور بر مقدار با تأخیر مت یرهای واب  ۀتخمین با وق  ۀهای بیرونر 

ها در قدم اول مشرراهد  خمین واریانسشررد  برای تاسررت اد  GARCH(1,1)-VECH-VAR(2)ای شرررطر از همان مدل هسکوواریان

 شود.مر

ست.     MGARCHدر این مطالعه از مدل  شد  ا ست اد   سماند  کواریانس جمله - ماتریس واریانس ،مت یر در مدل نارم غند ا های ر

بازار رولر و بخش  ارز، سررهام، بازار بازارو اثرات اهرمر بین  هابرای تۀلیل هم حرکتر نوسررانو شررود غند سررری زمانر برآورد مر

                                                           
1. Constant Conditional Correlation Model (CCC)    
2. Dynamic Conditional Correlation Model (DCC)   
3. Baba-Engle-Kraft-Kroner (BEKK) 
4. VECH-GARCH 
5. Bollerslev  
6. Wooldridge 
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  VECHشود. در این رژوهش از رویکرد مردر میان بازارها به کار نرفته  نوسانبر وجود انتقال واقعر اقتصاد و تشخیص شواهدی مبنر

 شود.است اد  مر

ست اد  از مدل        دیفوا ست، با ا شدگ نخ سیم خواهد  سته تق ست    تۀلیل کنونر به دو د سیا صاد   های غندمت یر ، روابط میان  رولر، اقت

ساختار مدل      ست اد  از  ستگر میان معیارهای مربوط به نااطمینانر آنها با ا صورت همزمان  به VARواقعر، بازار مالر و بازار ارز و همب

قتصادی  های نوسان زیاد یا کم مالر روی قدرت روابط میان نااطمینانر ا شود، دور  طور که در نظریه بیان مرشود. همان تخمین زد  مر

ها آزمایش شود؛ دوم، است اد  از مدل نوسان اجازۀ بررسر      دهد تا این نظریهنذارد. است اد  از مدل غندمت یر  اجاز  مر و رولر تأثیر مر

  GARCHکند و نیازی به جستجو برای مت یر وابستۀ مناسبر نخواهد بود. با است اد  از مدل     درونر مسئله ازنظر نااطمینانر را فراهم مر 

به    نانر  کان بررسرررر واریانس و        ۀمدل غندمت یر   ،طور خاچ به شرررود. صرررورت درونر تخمین زد  مرنااطمی نه ام یا نارم روی م

 (.Guerello, 2016  آوردهم مراشرطر برای جملات خطا فر یهای شرطر را با است اد  از فرآیندکوواریانس

شامل مت یر   شد  ها است. مت یرهای است اد   بیشتر در داد   هایدادن نوسان نشان  برایهای فصلر  این مطالعه است اد  از داد   تیاهم

که در جایگا  معیاری برای  نذاری سهام بنگاهها است ( و یکر از ابزارهای مهم برای ارز PEGدرآمد به رشد درآمد   - نسبت قیمت

سرمایه  شاخص ثبات بازار مالر در نظر نرفته مر ن و بهنذارااعتماد  ساس ایدۀ ران    دنبال آن  سبت قیمت  2011شود. برا درآمدها  –(، ن

 PE      سبت ست. ن سطۀ خوبر ا ست اد  مر         آمار  PE( وا سایر ا شنا ست و زمانر برای  صادی ا شرکت دارای ارزیابر     ای اقت شود که 

های  نذاران به شرکت است؛ اما نسبت   دهندۀ کاهش اعتماد سرمایه کاهشر نشان   PEازحد کم( است؛ زیرا نسبت   ازحد خوب  بیشبیش

شد درآمد    –قیمت  ست نماد بهتری با PEGدرآمد روی ر ست       نیاشد.  ( ممکن ا شرکت ممکن ا شد  معیار با در نظر نرفتن احتمال ر

نذاران را بیشتر نشان دهد؛ زیرا براساس غندین مت یر ایجادکنندۀ درآمدها مانند برند، سرمایۀ انسانر، انتظارات و موانع       غرایض سرمایه 

حجم  ریاز مت  ربخش رول ی( و براGDP  رلناخالص داخ دیتول ریمت  از اقتصرراد، رواقع بخش نزار  یبرااسررت.   ورود ایجاد شررد

س  CPIهر دو بر  که( M2  رنگینقد صاد کلان و نوسان   یهانوسان  رتمام شینما یبرا اند،شد   میتق ست اد    ررول یهااقت ست  شد  ا .  ا

 رهمبسرررتگ یدارا سرررود نرخ و رنگینقد  اری مع دو نکه ی. با توجه به ا   کند رم تمرکز رواقع ۀبهر نرخ یجا به  رنگینقد  یرو لی تۀل نیا

ستند،  یادیز سان  شتر یب سود حرکات نرخ  ه ض  رنگینقد یهانو  ۀدرباررا  یشتر یب اطلاعات رنگینقد ریمت  نیهمچن دهد؛رم حیرا تو

صم  شان  هاشرکت  و خانوارها ررول اندازرس ماتیت ضا   راتییت  رایز دهد؛رم ن صم  یآن توسط حرکات در تقا ست یس  ماتیرول و ت   ا

دادن شررانن یبرا. باشررد رمال رنانینااطم و کلان اقتصرراد با یادیز رهمبسررتگ یدارا رنگینقد رسرردرم نظر به و شررودرم جادیا ررول

ست اد  شد  که در آن    CPIUS/CPIIR.NER=RERصورت  ( بهRERهای بازار ارز نیز از مت یر نرخ ارز واقعر  نوسان  شاخص    CPIUS ا

صرف  صرف    CPIIRکنندۀ آمریکا، قیمت م ضیح        NERکنندۀ ایران و شاخص قیمت م ست. لازم به تو سمر ایران ا نرخ ارز بازار غیر ر

آماری رژوهش  ۀجامعشود.  است در مدل، نرخ رشد مت یرهای فوق در نظر نرفته شد  است که برای اختصار واژۀ نرخ رشد بیان نمر       

ست و از انجام نمون  1397تا  1380زمانر  ۀدور طر در بورس اوراق بهادار تهران شد  های رذیرفتهشرکت  ۀشامل کلی    برایآماری  ۀا

ست    منعکس شد  ا سرمایه در بازارهای رولر، مالر و واقعر و همچنین بازار ارز خودداری  صل از   رس ؛کردن نقش دقیق بازار  در هر ف

تجزیه و درآمد به رشد درآمد است اد  شد  است.      - سنجش نسبت قیمت   برایهای فعال در آن فصل  های رژوهش از تمام شرکت سال 

 انجام شد  است. Eviewsافزار تۀلیل نهایر با نرم

 

 هاهیافت

های  مار آبرآورد مدل و تجزیه و تۀلیل دقیق آنها، تخمین  برای شررد ای مت یرهای اسررت اد برای بررسررر مشررخصررات عمومر و رایه 

شد  در این رژوهش است.    های مت یرهای اصلر است اد   تۀلیل توصی ر داد   ۀدهند( نشان 1جدول  توصی ر مربوط به آنها، لازم است.   

 ارائه شد  است. مدلبرای مت یرهای ، غولگر و کشیدنر مقادیر میانگین و میانه، کمینه و بیشینه، انۀراف معیار
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 آمار توصیفی( 1جدول )

Table (1) Descriptive Statistics 

 متغیرها
اعتماد نرخ رشد 

 گذارانسرمایه

 تولید ناخالص داخلینرخ رشد

 واقعی

نرخ رشد حجم نقدینگی 

 واقعی
 نرخ ارز واقعی

 009/0 019/0 -025/0 -281/0 میانگین

 -012/0 020/0 -030/0 -654/0 میانه

 113/1 132/0 151/0 518/52 بیشینه

 -182/0 -081/0 -284/0 -922/69 کمینه

 1507/0 041/0 085/0 168/11 انحراف معیار

 8152/5 078/0 -073/0 -049/2 چولگی

 180/42 687/3 962/2 276/29 کشیدگی

 

 

نذاران، نرخ رشررد تولید ناخالص داخلر واقعر، نرخ رشررد ، روند نمودارهای زمانر مت یرهای نرخ رشررد اعتماد سرررمایه1نمودار 

 دهد.نشان مر 1397تا  1380زمانر  ۀدورحجم نقدینگر واقعر و نرخ رشد ارز واقعر را در 
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 شدهی تحلیلنمودارهای زمانی متغیرها( 1)نمودار 

Figure (1). Time seri of the variables analyzed 

 

ست     مبتنر MGARCH لمد لیتۀل سر ا سا سر   بر غند فرض ا ضیه  ترین این. ازجمله مهمشود که در ابتدا باید برر ها، فرض فر

سر  ست یمانایر  شۀ واحد یکر از معمول های زمانر ا شخیص رایایر یک فرآیند    ترین آزمون. آزمون ری ست که امروز  برای ت هایر ا
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ست اد  مر    سر مانایر مت یرهای مدل از آزمون دیکر فولر تعمیم شود. در این رژوهش به سری زمانر ا ست اد     ADF) 1یافته  منظور برر ا

در سطح    -0653/9(، عدد PEGنذاران  مت یر نرخ رشد اعتماد سرمایه  یافته برای دیکر فولر تعمیمدهد آمارۀ نتایج نشان مر  د  است. ش 

( با لۀاظ یک     REALM2( و حجم نقدینگر واقعر   REALGDPمت یرهای تولید ناخالص داخلر واقعر      برای و  0000/0داری معنر

صل         ساختاری در ف ست  شک سال  نقطۀ  سطح معنر  -4181/10به ترتیب عدد  1383دوم  سطح    -8822/6و عدد  01/0داری در  در 

 به دست آمد. 0000/0داری در سطح معنر -3774/7( عدد RERاست. برای مت یر نرخ ارز واقعر   01/0داری معنر

ست. درواقع، قبل       MGARCHدومر که باید در تۀلیل مدل  فرض شود مربوط به ثابت یا مت یربودن واریانس جملۀ خطا ا بررسر 

تر از مقادیر بۀرانر باشررد،  بزرگ Fاز هر غیزی باید راجب واریانس جملۀ خطا، آزمون واریانس ناهمسررانر صررورت نیرد. انر آمارۀ 

ریانس جملۀ خطای مت یر مدنظر اسررت. از آنجا که یکر از شررود که بیانگر مت یربودن وابودن واریانس( رد مر یعنر ثابت H0فرضرریۀ 

ست؛ یعنر برآورد    𝛔𝐭ریامدهای واریانس، ناهمسانر آن ا
ست و تمامر آزمون های فرضیه را مخدو  مر   𝟐 کند؛ رس برای  دارای اریب ا

برای   وایت آزمون این رژوهش ازدر (.  ,2013Souriمعرفر شررد   2حل این مشررکل و برآورد بهتری از واریانس، روشررر توسررط وایت

، تولید 2641579نذاران، عدد مت یرهای نرخ رشررد اعتماد سرررمایه برای  Fبرآورد واریانس جملات خطا اسررت اد  شررد. مقدار آمارۀ  

با مقدار احتمال      0664/104و نرخ ارز واقعر، عدد   633/8217، حجم نقدینگر واقعر، عدد   66/24051ناخالص داخلر واقعر، عدد    

𝝌𝟐و همچنین  Fمقدار آمارۀ دهد نتایج نشرران مربه دسررت آمد.  0000/0 = 𝒏𝑹𝟐  بزرگ اسررت و در ناحیۀ بۀرانر قرار دارد؛ همچنین

بودن مقادیر واریانس  شررود و ثابترد مر H0اسررت؛ بنابراین فرضرریۀ  05/0تر از کوغک 𝝌𝟐و  Fشررد  درمقابل های ارائهمقدار احتمال

 مت یرهای مدنظر ممکن نیست. 

و شود  خودهمبستگر بین جملات خطا سومین فرض اساسر است. برای بررسر خودهمبستگر، از برآورد خطاها است اد  مر         عدم

ص ر  مبنر   بیانگر رابطۀ بین جملات خطا با وق ه ست. این آزمون، فرض  سال جاری هیچ ارتباطر با مقادیر  های آن ا بر اینکه خطاهای 

برای بررسرررر عدم   کند. بر اینکه خودهمبسرررتگر، مخالف صررر ر اسرررت( آزمون مر   قبلر خود ندارد( را دربرابر فرض مقابل  مبنر   

  3727/0عدد  05/0داری در سطح معنر ( است اد  شد. آمارۀ این آزمونLMا از آزمون بریو  نادفری  خودهمبستگر بین جملات خط

شان مر    ست آمد که ن ص ر رد نمر به د ستگر میان جملات خطا وجود ندارد؛ درنتیجه یکر از فرض   دهد فرض  های  شود و خودهمب

 تۀقق یافته است. VARاساسر الگوهای 

آمد  از مت یرها  دست هبا معنر ب ۀبیشترین طول وق   لازم است وق ۀ بهینۀ مت یرهای مدل شناسایر شود.    ، VARاز تخمین مدل  شیر

ای است که به ازای آن، معیارهای اطلاعاتر، بهینه، وق ه ۀوق  د.شومناسب برای الگو انتخاب مر ۀتعداد وق  در جایگا در بین معادلات 

درجات آزادی زیادی   نخستهای بهینه براساس معیارهای ذکرشد  به صورتر انتخاب شد  است که هتعداد وق ند. حداقل مقدار را دار

شند و     ست نداد  با شوند.     رس از آناز د شتر ن ساس معیار  جملات اختلال معادلات دغار خودبازن بدین منظور تعداد وق ۀ بهینه برا

یک      کائ یار شررروارتز     AIC)3 12 اطلاعات آ ی  SC)4 وق ه، مع نان کوئین  و مع هایر  دو وق ه و خطای ریش   HQC)5 ار ح  FPE)6 بینر ن

                                                           
1. Augmented Dickey-Fuller Test 
2. White 
1. Akaike information criterion 
2. Schwarz criterion  
3. Hannam-quinn criterion  
4. Final prediction error  
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ست.   شوارتز    ۀمعیار برای تعیین تعداد وق  نیبهترغهار وق ه ا ست اد  از معیار  ست بهینه، ا بهینه در نظر  ۀکه کمترین وق ه را برای وق  ا

شان مر  .معیارهای اطلاعاتر دارای حداقل مقدار هستند و  نیردمر سرمایه در کشورهای درحال توسعه      دهد طول وق ۀ بهینۀ دو ن بازار 

طور سررریع انتقال دهد. در ایران انتظار به اثر ثبات بازارهای مالر را ازطریق سررازوکار رولر به بخش واقعرتا این حد کارا نیسررت که 

سرمایه   رود مر شد اعتماد  شد    اثر نرخ ر صل بر نرخ ر شد تولید ناخالص داخلر تأثیرنذار  نذاران بعد از دو ف حجم نقدینگر و نرخ ر

 خیری فصلر دور از انتظار نیست.أها انتظار ت طور مشخص برای دوررس در ایران و به .باشد

ضیۀر باقر      از سان خودتو ضور نو ست های بهها، تخمینماند آنجایر که در ح ست اد  از     VARآمد  از مدل د ست، ا ناهمخوان ا

شنهاد مر    تخمین سان ری صادفر نو شود؛ از این رو   دهد بهشود که اجاز  مر زنندۀ ت این صورت درونر معیارهای نااطمینانر تخمین زد  

سرمایه    شرطر، واریانس و کوواریانس مت یرهای اعتماد  نقدینگر نذاران، نرخ ارز واقعر، حجم رژوهش برای تخمین همزمان میانگین 

مرحله برای تخمین  نینخسررتکند. اسررت اد  مر MGARCH- 2)VAR(1,1تولید ناخالص داخلر واقعر از مدل   رشررد نرخواقعر و 

شخص  شوارتز     VARکردن معادلۀ میانگین با کمک طول وق ۀ بهینۀ الگوی مدل، م ست اد  از معیار  ست. رهیافتر که برای با ا تۀلیل   ا

ست اد  مر هروابط بین مت یررویایر  ست  VECHشود، رهیافت  ای مدل و برآورد رارامترها ا ست. جدول  با رو  حداکیر را  2نمایر ا

شان مر   Zشد ، انۀراف معیار، آمارۀ  رارامترهای برآورد   C(15دهد. در معادلۀ میانگین، ضریب   و سطح معناداری برای مدل مدنظر را ن

شان       -8537/0معادل  ست که ن صد معنادار ا سطح رنج در شوک من ر در نرخ    و در  شد تولید ناخالص داخلر به  دهندۀ واکنش نرخ ر

صاد واقعر به مۀرک      سخ باوق ۀ اقت ست و این نتیجه را شد حجم نقدینگر رس از یک وق ه ا ست رولر را تأیید مر  ر سیا کند و در های 

ضاد با نتایج رژوهش نوارلو   ست.  2016 ت ستقیم،  رکانال از رول حجم ت ییرات که دارند اعتقاد او هم کران و فریدمن( ا  ۀرابط یعنى م

  داشت  توجه باید البته ؛داشت  خواهد تولید بر را اثر بیشترین  رولى سیاست   درنتیجه دارد؛ رولى درآمدهاى بر مطمئن تأثیر فیشر،  ۀمبادل

 بلندمدت،   ومدت  میان  در ولى ؛دارد مۀسررروس اثر ملى ناخالص   تولید  برمدت  کوتا   در فقط رول حجم افزایش رولیون مکتب  در که 

  -C ،0309/0(22 برآورد ضررریب  جینتا. (Rahmani, 2005  دارد تورمى اثر فقط رول حجم افزایش ،کل ۀعرضرر بودنیعمود لیدلبه

نذاری رولر به شوک من ر در اقتصاد واقعر با یک فصل وق ه است که البته ازنظر آماری در سطح       راسخ سیاست   دهندۀ است که نشان  

سرمایه        شوک من ر اعتماد  شد حجم نقدینگر به  ست. واکنش ر صد معنادار نی ضریب   رنج در صل برابر با  ،  C(20 نذاران رس از یک ف

ست که   -0010/0 شان       درا ست و ن صد ازنظر آماری معنادار ا سرمایه   سطح رنج در ستگر من ر میان اعتماد  شد  دهندۀ همب نذاران و ر

 .  شودرممدت است؛ بنابراین فرضیۀ اول رد رولر در کوتا 

شان مر  نیز( 0820  2و کای 1لدیه شوک    ندهن شدیدی میان  ستگر  ست رولر   د که واب سیا شور آمریکا    و قیمت های  سهام در ک های 

مت یرهای کلان اقتصررادی شررامل  میان بلندمدت  ایرابطهدهند که در رژوهش خود نشرران مر( 2010  و همکاران موسررایر. وجود دارد

ض  سهام وجود دارد    ۀعر شاخص کل قیمت  ست   در حالر که حج ؛رول، تولید ناخالص داخلر، نرخ ارز و  سیا های رولر بانک  م رول  

میبت بین نرخ  ۀ( حاکر از وجود رابط2013مرادی و نج ر زاد   نتایج رژوهش مرکزی( بیشترین تأثیر را بر ت ییرات قیمت سهام دارد.   

شاخص    شد نقدینگر و تورم با بازد   ست.   ر سهام ا ست و      0013/0برابر با  C(11  بیضر  های بازار  صد معنادار ا سطح رنج در و در 

                                                           
5. Hilde C 
6. Kai 
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سرمایه    شد تولید ناخالص داخلر به اعتماد  شان مر   واکنش میبت نرخ ر صل وق ه ن ضیۀ دوم نیز رد  نذاران را با یک ف دهد؛ بنابراین فر

سبب ت ییر در ارز  دار     شود رم ضای کل به  ساس اثر ثروت که به معنر ت ییر در تقا ست و    ایر. درحقیقت، برا سهام ا هایر همچون 

  هاینذاران به بازارافزایش اعتماد سرمایهدنبال بهها که همچنین از آنجا که سهام جزئر از ثروت است، افزایش در ارز  بازاری دارایر

صاحبان دارایر را افزایش مر   مالر ایجاد مر شدن را به آنها القا مر   شود، ثروت  ساس ثروتمند شد   ند وکدهد و حتر اح این موجب ر

صرفر و کاهش رس  ضای کل مر دنبال بهانداز و مخارج م شد  شود. این نتیجه حاکر از تأثیر میبت و معنر آن افزایش تقا داربودن نرخ ر

به نرخ رشد نقدینگر معادل ضریب    نذاران سرمایه معادلۀ میانگین، واکنش نرخ رشد اعتماد   درنذاران است.  نقدینگر بر اعتماد سرمایه 

 6)C  8 نذاران به نرخ رشد ارز واقعر معادل با ضریب واکنش اعتماد سرمایهو  1650/186و برابر)C  است که هر  1559/13و برابر با

ست و انتظار مر        ضریب نرخ ارز واقعر میبت ا ست.  صد ازنظر آماری معنادار ا سطح رنج در رود ت ییر نرخ ارز واقعر دلار تأثیر دو در 

شته باشد و این نتیجه در تأیید   شد اعتماد سرمایه  معناداری بر نرخ ر نرا است. طبق این مدل، افزایش در نرخ  های جریانمدلنذاران دا

تبع آن افزایش صادرات، قیمت سهام    کند. افزایش مزیت کالای تولید داخل و بههای داخلر را بیشتر رقابتر مر رشد ارز واقعر، شرکت  

شد اعتماد  شرکت  سه با          نذاران را افزایش مرسرمایه ها و نرخ ر شور در مقای ساب جاری ک ست که ح ضوع ا دهد و حاکر از این مو

 (.Heydari, Faaljou & Karami, 2013  استکنندۀ نرخ ارز حساب سرمایه، عامل تعیین

   زیر استگ صورتبهمعادلات میانگین شرطر 

Pegrate = c(1) + c(2) * pegrate (-1) + c(3) * pegrate (-2) + c(4) * realgdprate (-1) + c(5) * realgdprate (-2) + c(6) * 

realm2rate (-1) + c(7) * realm2rate (-2) + c(8) *rerrate (-1) + c(9) * rerrate (-2) 
 

Realgadprate = c(10) + c(11) * pegrate (-1) + c(12) * pegrate (-2) + c(13) * realgdprate (-1) + c(14) * realgdprate (-2) 

+ c(15) * realm2rate (-1) + c(16) * realm2rate (-2) + c(17) * rerate (-1) + c(18) * rerate (-2)  

 

realm2rate = c(19) + c(20) * pegrate (-1) + c(21) * pegrate (-2) + c(22) * realgdprate (-1) + c(23) * realgdprate (-2) + 

c(24) * realm2rate (-1) + c(25) * realm2rate (-2) + c(26) * rerate (-1) + c(27) * rerate(-2)  

 

rerate = c(28) + c(29) * pegrate (-1) + c(30) * pegrate (-2) + c(31) * realgdprate (-1) + c(32) * realgdprate (-2) + c(33) * 

realm2rate (-1) + c(34) * realm2rate (-2) + c(35) * rerate (-1) + c(36) * rerate (-2) 
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 نتایج برآورد معادلات میانگین شرطی (2جدول )

Table 2: The results of conditional mean equation estimation 
 سطح معناداری zرۀ آما انحراف استاندارد ضریب پارامتر

C(1) 5259/9- 5694/8 1116/1- 2663/0 

C(2) 2421/0- 2611/0 9273/0- 3537/0 

C(3) 0579/0- 2472/0 2344/0- 8146/0 

C(4) 1580/23- 0571/73 3169/0- 7513/0 

C(5) 4803/19 3188/38 5083/0 6112/0 

C(6) 1650/186 6239/97 9069/1 0565/0 

C(7) 2912/220 0508/5 7998/0 4238/0 

C(8) 1559/13 1559/13 6047/2 0092/0 

C(9) 3206/32 9453/31 0117/1 3117/0 

C(10) 0599/0- 0197/0 0303/3- 0024/0 

C(11) 0013/0 0004/0 0078/3- 0026/0 

C(12) 0003/0- 0002/0 2657/1- 2056/0 

C(13) 1644/0- 1850/0 8885/0- 3742/0 

C(14) 6267/0- 0796/0 8649/7- 0000/0 

C(15) 8537/0- 1732/0 9291/4- 0000/0 

C(16) 2029/1 6469/0 8593/1 0630/0 

C(17) 3195/0- 02408/0 2679/13- 0000/0 

C(18) 0869/0- 1074/0 8096/0- 4182/0 

C(19) 0137/0 0053/0 5695/2 0102/0 

C(20) 0010/0- 0001/0 5761/7- 0000/0 

C(21) 0002/0- 0001/0 1629/1- 2448/0 

C(22) 0309/0- 0374/0 8252/0- 4092/0 

C(23) 0300/0 0578/0 5202/0 6029/0 

C(24) 098/0- 1142/0 8581/0- 3908/0 

C(25) 3781/0 0733/0 1542/5 0000/0 

C(26) 1117/0- 0123/0 0711/9- 0000/0 

C(27) 0830/0- 0126/0 5478/6- 0000/0 

C(28) 0100/0 0033/0 9621/2 0031/0 

C(29) 0002/0 0001/0 4206/2 0155/0 

C(30) 88/8- 0001/0 5956/0- 5514/0 

C(31) 1035/0 0221/0 6801/4 0000/0 

C(32) 0549/0 0453/0 2122/1 2254/0 

C(33) 5261/0 1148/0 5803/4- 0000/0 

C(34) 3392/0- 0449/0 5515/7- 0000/0 

C(35) 4495/0 0746/0 0232/6 0000/0 

C(36) 0880/0- 0684/0 2856/1- 1986/0 
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سری    3شد  در جدول  نتایج ارائه ست که مدل مدنظر روابط رویای بین نااطمینانر  شان مر ها را بهبیانگر این مطلب ا دهد. خوبر ن

ساس نتایج، واکنش نااطمینانر رشد رولر به نااطمینانر رشد تولید ناخالص داخلر، میبت و این نتیجه مطابق با نظریۀ     فریدمن است   برا

دهند و این باعا افزایش تقاضرررای رول      نوید در دوران نااطمینانر زیاد اقتصررراد کلان، افراد ذخیرۀ رولر خود را افزایش مر     که مر 

ضیۀ غهارم رد مر   مر شد نقدینگر میبت و در     شود؛ به عبارت دیگر در کوتا  شود؛ بنابراین فر صاد واقعر بر نرخ ر سان اقت مدت اثر نو

ست. طبق نتیجۀ اول، همان   سطح آما  صد معنادار ا سون   ری رنج در اند، افزایش نااطمینانر تولید معرفر کرد ( 1995طور که بویل و رتر

دوم، ها خواهد بود.   جاکردن نرخ بهر  و کاهش نرخ سرررودآوری دارایر  دارای اثرات میبت بر نااطمینانر تقاضرررای رولر، ازطریق جابه      

اند، رس از در نظر نرفتن خدمات رولر و مالر در تابع مطلوبیت خانوار ازطریق اثر ثروت،  ( بیان کرد 2003طور که غویر و او   همان

؛ به عبارت دیگر نذار خواهد بوددلیل نوسرران زیاد در رشررد رولر یا رشررد تولید روی تقاضررای خدمات رولر و مالر اثر نااطمینانر به

کنند، رول را با  یابد، خانوارهایر که از ریسررک دوری مربراسرراس اثر جایگزینر، زمانر که نااطمینانر تولید ناخالص داخلر افزایش مر

شود. واکنش نااطمینانر بخش واقعر اقتصاد  کنند؛ زیرا ریسک کمتری دارد و این منجر به افزایش تقاضای رول مرمصرف جایگزین مر

سرمایه  و ست؛      نااطمینانر رولر به نااطمینانر اعتماد  صد معنادار ا سطح رنج در شم رد       نیبنابرانذاران میبت و در  ش ضیۀ رنجم و  فر

  2نگیو ز 1انگسررترم ،بکرت .های مالر بزرنر ایجاد کندهای طولانر نوسرران رشررد رولر ممکن اسررت رایداریشررود؛ به عبارتر دور مر

  جینتا میتعم امکان، اسرت  دیتول رنانینااطم ۀکنندنییتع رمصررف و تورم عوامل اصرل   یهارنانینااطمکه  یراز آنجا کنندرم انیب( 2009 

آن  رنانینااطمهر دو بخش رشد مصرف و    از هایردارا ینذار. ارز دارد وجود رناخالص مل دیمصرف به کل تول  ۀبارآمد  دردست به

ستگ  ۀرابط لیدلخواهد نرفت. به ریتأث صرف و   انیم رمن  رهمب ستگ  رنانینااطمم سهام، افزا     انیمیبت م رآن و همب سود  صرف و    شیم

هیسرما  رنانینااطم وسهام   متیق شیهم باعا افزا که یانونه به ؛خواهد بود هایردارا متیق یدو اثر متضاد رو  یدارا دیدر نوسان تول 

  رنانینااطم بر ارزنرخ  رنانینااطم اثر. شد  خواهد رمن  رنگینقد انیشود و هم بخش دوم منجر به اثر جر رم ساختار  اثر لیدلبه نذاران

  شود؛ رسوم رد م  یۀفرض  نیبنابرا است؛ معنادار  درصد  رنجمیبت و در سطح   زین رناخالص داخل دیو تول رنگینقد نذاران،هیسرما  اعتماد

نرخ رشرررد ارز  رنانی. اثر میبت نااطم دارد گرید یبازارها تلاطم شیافزا در میبت  اثر ارز، بازار درموجود  یهانوسرررانکه  رمعن نیا به

بات ربر ب رواقع طابق  رمال  یبازارها   رث تا  با  م با   رحاج  و نژاد رتق رژوهش جین ط  یرای رو لی تۀل یبرا. اسرررت( 2014  یربا   نیب ۀراب

 اریمع به توجه با رداخل ناخالص دیتول رشد  نرخو  رنگینرخ رشد نقد  ،رواقع ارز رشد نرخ  نذاران،هیسرما  اعتمادنرخ رشد   رنانینااطم

   گاست شد  است اد  ریز مدل از شوارتز،

GARCH = M + A1. * RESID(-1) * RESID(-1)' + B1. * GARCH(-1) 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1. Engstrom 
2. Xing  
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 واریانس شرطی ۀنتایج برآورد معادل (3جدول )
Table 3: The results of conditional variance equation estimation  

 سطح معناداری z آمارۀ انحراف استاندارد ضریب 

M 88/1 35/1 3898/1 1646/0 

A1 1023/0 0472/0 1678/2 0302/0 

B1 (1و 1   9340/0 0393/0 7136/23 0000/0 

B1 (1و 2   9352/0 0290/0 1515/32 0000/0 

B1 (1و 3   9322/0 0325/0 6657/28 0000/0 

B1 (1و 4   9865/0 0316/0 2051/31 0000/0 

B1 (2و 2   9365/0 0287/0 6297/32 0000/0 

B1 (2و 3   9335/0 0274/0 9652/33 0000/0 

B1 (2و 4   9879/0 0276/0 7402/35 0000/0 

B1 (3و 3   9305/0 0343/0 0796/27 0000/0 

B1 (3و 4   9847/0 0326/0 1572/30 0000/0 

B1 (4و 4   0421/1 0360/0 9174/28 0000/0 

 

 

 
 نمودارهای واریانس شرطی (2نمودار )

Figure. (2) Graphs of estimated conditional variances  
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موضرروع اسررت که   ر بیانگر این دهد. این نموداصررورت جدانانه نمایش مرهای مدنظر را به، واریانس شرررطر سررری 2 نمودار

دارای  1397ا ت 1380زمانر  ۀدورنذاران، نقدینگر و تولید ناخالص داخلر همگر در نااطمینانر مت یرهای نرخ رشررد اعتماد سرررمایه 

ستم ارز کنترل       سی ست و نااطمینانر نرخ ارز واقعر با توجه به  سان ا سیار کمتری در این ب     نو سان ب شان   شد  در ایران نو از  از خود ن

سرمایه     دهد.مر شدید اعتماد  سال نوسان  ست ک  1391و  1387های نذاران مربوط به  همزمان با افزایش نااطمینانر  شود  مره مشاهد   ا

 نذاران، نااطمینانر رشد رولر و نااطمینانر رشد اقتصاد واقعر نیز افزایش یافته است. اعتماد سرمایه

و  1390تا  1387های جز بین سررالطور تقریبر رایدار اسررت؛ بهطول زمان بهنذاران در رفتار نااطمینانر نرخ رشررد اعتماد سرررمایه

سیاسر و تۀریم     1394تا  1391های سال  شد. تۀولات  سرمایه   که ثبات بازار مالر دغار التهاباتر  ها و همچنین افزایش نرخ ارز، بازار 

نذاران در بازار بورس اوراق بهادار تهران نانر اعتماد سرررمایهعودی نااطمیهایر کرد و درنتیجه منجر به شررروع روند صرررا دغار بۀران

از و رس از یک روند نزولر بورس اوراق بهادار تهران آغ 1388ازطریق افزایش نسبت قیمت به درآمد هر سهم شد. رس از آن در سال   

شاخص بورس اوراق بهادار تهران به  شد   دور  کاهش ملایم،  سانر  سال  طور مجدد با نو صل از  روبه 1392ید در  رو و رس از غهار ف

سرمایه   1393سال   شد.  روند کاهشر نااطمینانر اعتماد  ست، نااطمینان   2که از نمودار  طورهماننذاران آغاز  شد رولر و  مشخص ا ر ر

سان شد و با    نو نیز دغار 1392و  1387های نذاران در سال اعتماد سرمایه  هاینوسان رشد اقتصاد واقعر همزمان با افزایش و کاهش   

ستم ارز کنترل    سی صاد    شد  در ایران انتظار مر توجه به  شد رولر و بخش واقعر اقت سان رود علت ایجاد نااطمینانر مت یرهای ر   هاینو

عر در طول رخ رشد ارز واق نرذیرد. نااطمینانر نذاران باشد و نااطمینانر این سه بازار از یکدیگر تأثیر مر  بازار سرمایه و اعتماد سرمایه  

کرد  است؛ به طوری  ها روند ملایمر را برای افزایش آغازروند باثباتر را از خود نشان داد  و رس از این سال 1391تا  1387های سال

سال   ست؛ به نونه     صورت روند به 1397که در  صعودی خود را ادامه داد  ا شد ارز واقعر   شتابان  ای که این افزایش نااطمینانر نرخ ر

سال      منج شد. افزایش نااطمینانر نرخ ارز در  شد رولر  ستای  1397ر به افزایش نااطمینانر ر صاد     اعمال تۀریم در را شتر بر اقت های بی

 اق افتاد  است.ات منظور تیبیت بازار ارز سازی نرخ ارز بهبر یکسانمبنربانک مرکزی جمهوری اسلامر ایران اجرای تصمیم  ایران و
 

 شنهادهایپ و جینتا

بر مت یرهای کلان اقتصررادی، یکر از مسررائل مهم برای    و ارزی مالر نااطمینانر درخصرروچ غگونگر اثرنذاری عواملبدون شررک 

ست    ست  نذارهاسیا س    دییکل رهاییمالر روی مت بازارهای تأثیر مت یرهای بارۀ . در نظر نرفتن نااطمینانر درا صاد، به  ست یاقت نذار  ا

  MGARCHرو   یریکارنرژوهش با به نی. اکندتری اتخاذ های مناسب است یس  اقتصادی،  حاکم طیبهتر مۀ کند با شناخت رمکمک 

و   یاقتصاد تیو فعال رواقع رنگینقد ،ررسم ریغبازار  در رارز واقع نرخنذاران، هیاعتماد سرما یرهایمت رشد  نرخ انیروابط موجود م

سان  شان م  یهانو س    جیدهد. نتارآنها را ن شان داد  ست ین ستق  ینذارریثتأ به قادر ررول ا سان هیسرما  اعتماد بر میم آن  یهانذاران و نو

ست  ست رولر به    .ا سیا سرمایه و رایداری آن   انر  ستقیم بازار  صا      را طور م شد اقت ستگر با ر ی و دکنترل کند، با در نظر نرفتن همب

سان  شد.    نظر مر آن، به هاینو سد تیبیت تولید و قیمت دارایر اهداف کافر با ستگ ر شد نقدینگر من ر بین ر همب شد و  نرخ ر  نرخ ر

صاد  شان بخش واقعر اقت ست     دهندۀ، ن ست رولر ا سیا شان مر  اهمیت  شد      که ن ضر باعا کاهش نرخ ر ست رولر انقبا سیا دهد اعمال 

ست  کند که تأثیر بیان مر( 2011جوانیک   شود. نقدینگر و افزایش نرخ رشد تولید مر  سهام  سیا شامل   های رولر بر عدم قطعیت بازار 

ست رولر به    شود مرخطر  خطر و غیردو نوع اثر  سیا سرمایه     و  ستقیم بر اعتماد  سان آنها تنها در میان صورت م مدت و نذاران و نو

ترین ( نشررران دادند یکر از مهم 2013  2و فنو 1غانگ   .اسرررتمالر   راطمینان نا خطر با   غیر ایهبلندمدت اثر دارد که خود دارای رابط    

ست     2007-2008منظور عبور از بۀران مالر ابزارهای بانک مرکزی کانادا به سیا سبت به  های رولر ازطریق  میلادی، کاهش نااطمینانر ن

  میبت نااطمینانر نرخ رشرررد ارز واقعر بر نااطمینانر اعتماد ریتأثشرررد  بود  اسرررت. ریزیههای رولر از ریش برناماجرای سررریاسرررت

                                                           
1. Chang   
2. Feunou 
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شود منجر به افزایش نااطمینانر اعتماد  نرخ رشد ارز واقعر مر هاینوسانهایر که منجر به افزایش دهد سیاستنذاران نشان مرسرمایه

نیز ( 2013  2و ایجیرشررار 1یابد. لاوالنااطمینانر رشررد رولر و بخش واقعر اقتصرراد افزایش مردنبال آن نذاران خواهد شررد و بهسرررمایه

انتقال  ندیفرآهای بلندمدت نرخ ارز و نرخ تورم دارای اثرات من ر قوی بر عملکرد بازار بورس نیجریه اسرررت. نشررران دادند نوسررران

های ت ییر تولید یا  ها از هزینههای اطلاعاتر و مبادلاتر برای اغلب دارایرزیرا هزینه ؛شررودشررروع مر هاسرریاسررت رولر از بازار دارایر

ها  بودن سیاست  بودن یا موقترویژ  هنگامر که عدم قطعیت دربارۀ دائمربه .کالاهای بادوام کمتر است  نذاریتعدیل مصرف یا سرمایه  

سریع جواب مر   ها بازار دارایر ،وجود دارد سیار    سازوکار  نقش مهمر در مالر ثبات بازار دنبال آنها و بهقیمت دارایر بنابراین ؛دهدب

 کند.رانتقال رولر ای ا م

نرخ ارز همبستگر دارد؛ این در حالر است که همان    هاینوسان قیمت سهام با   هاینوسان های رژوهش مشاهد  شد   یافته براساس 

س  شر     نونه که در ق شد، مطابق نظر دورنبو  و فی سهام وجود دارد و  1980مت مبانر نظری بیان  ( رابطۀ میبتر بین نرخ ارز و قیمت 

( نیز وجود رابطه بین این دو عامل را رد 1989( نیز معتقد به وجود رابطۀ من ر بین آنها است؛ همچنین ناوین  1983درمقابل برنسون  

ست که بانک      مر ستر این رژوهش این ا سیا شنهاد  ست   های مرکزی و بهکند؛ بنابراین ری سیا هایر  ویژ  بانک مرکزی ج.ا.ا باید از اعمال 

 رمال یبازارها در رثباترب آندنبال بهو  نذارانهیسرما  یبرا رنانینااطم جادیو ا ارز بازار در شتر یب نوسان  شیاررهیز کنند که منجر به افز

شد  نرخ کاهش ۀنیزم نذاران،هیسرما  اعتماد شیافزا با. شود رم صرف  شیافزا نیهمچن و رنگینقد ر  نرخ شیافزا واثر ثروت  قیازطر م

هسررتند، عملکرد رشررد  رانیدر اقتصرراد ا رنگینقد تیهدا انیشررر نیترمهم هابانک که آنجا از طورنیهم شررود؛رم فراهم دیتول رشررد

های مختلف نظام مالر ایران و ایجاد هماهنگر نهادهای ناظر در حوز  و اسررت رمال یهاکشررور در عملکرد مناسررب نهاد  یاقتصرراد

سرمایه  زیرساخت  سب برای افزایش اعتماد  ست منجر به بهبود کارایر و تعا های منا مل بازار رول نذاران و ثبات بازارهای مالر ممکن ا

سمت فعالیت      صۀیح نقدینگر به  سرمایه برای هدایت  شود.     به های تولیدیو بازار  صاد  منظور تأمین مالر مطلوب بخش حقیقر اقت

سع  ،درانتها شارکت و ابزار     ۀتو شار اوراق م سرمایه، رواج انت سلامر  کی ر و کمر بازار  صلر ت  در جایگا های مالر ا مین أیکر از منابع ا

ستانداردهای لازم  مالر، صلاحر و قانونر،   تدوین ا صادی و دیگر اقدامات ا سب، آموز     الاجرا برای واحدهای اقت ستر منا های  ایجاد ب

ریشنهاد    نذاری در بورس اوراق بهادار تهران برای دستیابر به رشد اقتصادی   خانوارها به سرمایه  تکنیکر بازار سرمایه و سپس تشویق   

  یبنگاهها و خانوارها خرد مختصات  و یاقتصاد  کلان یهارژنیو با متناسب  رانیا یۀسرما  بازار ۀتوسع و  رسامانده  نیهمچن ود؛ش مر

 نباشد با آن هماهنگ  رمال یبازارها که رحال در ست، ین ممکن اریبس  یرشد اقتصاد   اهداف انتظار نیبنابرا است؛  کشور  اقتصاد  در فعال

 رانیا رمال بازاردر  رمال ینهادها و ابدی انتقال یاقتصررراد یبنگاهها و خانوارها به ینذارهیسررررما دانش و فرهنگ دیمنظور با نیو بد

نذاران در هیسرما یرینمیثر بر تصممؤ عامل نیترسهام مهم  متیشاخص ق  که آنجا از. شود  تیتقو و ابدینستر    ر یو ک رکم ازنظر

ست  بهادار اوراقبورس  هیسرما  اعتماد بر ینذارریتأث یبراسهام   متیبر ق مؤثر عوامل ریسا  رآت یهارژوهش در شود رم شنهاد یر ،ا

س  نذاران س آنها  رنانینااطمروابط بلندمدت  رو برر سئل  نیا برعلاو  شود؛  ربرر س  ۀم  دارد، رتوجه انیشا  تیکه اهم گریمهم د اریب

شود رژوهشگران در   ریشنهاد مر  نیبنابرا است؛ سهام   متیبر ق مؤثر رمال و یاقتصاد  عوامل از کیهر یاثرنذار زانیم و شدت  ربررس 

سایر بازارهای موازی        سهام ازجمله نرخ ارز، نرخ تورم، قیمت  شدت اثرنذاری هریک از مت یرهای مؤثر بر قیمت  ادامۀ مطالعۀ حاضر 

ر بازار  های بانکر و ... را تعیین و بررسررر کنند و به نقش هرکدام در ایجاد تنش دهمچون مسررکن، طلا و خودرو، نرخ بهرۀ سررپرد  

 ت کیک توجه کنند.نذاران در ایران بهسرمایه و ت ییر در اعتماد سرمایه

 های فصلر مربوط به بازار بورس اوراق بهادار تهران است.های این رژوهش نیز دسترسر به آمار و داد ازجمله مۀدودیت
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