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Abstract 
Objective: Beyond a shadow of a doubt, the stock return is of great importance and one of the most 
influential criteria while making decisions in capital markets. For this reason, investigating the 
determinant factors of stock returns is important. Since the investment-specific technology shocks and 
business cycles are considered as factors that affect stock returns, the purpose of this study is to 
investigate the effect of business cycles and investment-specific technology shocks on stock returns in 
the Tehran Stock Exchange.  
Method: The statistical sample of this study is the companies listed on the Tehran Stock Exchange 
during the period from 1991 to 2018. The data are analyzed, using an autoregressive distributed lag 
model. Additionally, the short-run and long-run relationships between variables have been estimated 
in this study.  
Results: The results of the study reveal that business cycles, investment-specific technology shocks, 
and interest rates have significant positive effects on stock returns. 
Keywords: Stock Returns, Business Cycles, Investment-Specific Technology Shocks, Autoregressive 
Distributed Lag Model 
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 چکیده
 لیدل نیهم  به ؛است سهام بازده بهادار، اوراق بورسو فروش اوراق بهادار در  دیخر یبرا یریگ میتصم یاساس یارهایمع از یکی هدف:
از  هستند؛ سهام بازده بر رگذاریتأث عوامل از یتجار یها چرخه و یا هیسرما یفناور یها تکانه. است یضرور سهام بازده بر مؤثر عوامل یبررس
  اوراق بهادار تهران است. بورس در سهام بازده بر یا هیسرما یفناور یها تکانه و یتجار یها چرخه ریتأث یبررس مقاله نیا هدف رو نیا

 با ها است. داده 9010تا  9003 یزمان ۀدور یط تهران بهادار  اوراق بورس در شده رفتهیپذ های شرکت یمامت شده، یبررس یآمار ۀنمون روش:
 . است شده برآورد موجود یرهایمتغ نیب بلندمدت و مدت و روابط کوتاه لیتحل و هیتجز گسترده، یها با وقفه خودرگرسیون مدل از استفاده
بر بازده سهام  یاثر مثبت و معنادار ،و نرخ بهره در بلندمدت یا هیسرما یفناور یها تکانه ،یتجار یها چرخه پژوهش نیا جینتا براساس نتایج:
 دارند.
 .گسترده یها وقفه با خودرگرسیون ،یا هیسرما یفناور یها تکانه ،یتجار یها چرخهسهام،  ازدهب :کلیدی های واژه
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 .مقدمه

 پاول  باازار  بخش دو از یمال یبازارها ،یاقتصاد ازنظر

 ۀمبادل بازار پول، بازار. شوند یم لیتشک هیسرما بازار و

 یماال  ۀدور کیا  دیسررسا  حداکثر با مدت کوتاه منابع

 هیسارما  بازار و است( سال کیمعمول  طور به)معمولاً 

 را مناابع  ۀمبادل امکان و است مدت بلند منابع به مختص

 فاراهم  مناابع  انیمتقاضا  و مناابع  ماازاد  دارنادگان  انیم

 ۀتوسااع و رشااد بااه دنیرساا یباارا هرکشااور. کنااد یماا

 اسات؛  ازمناد ین کانن  یهاا  یگذار هیسرما به یاقتصاد

 نیتاأم  ۀلازما  آماد کار یا هیسارما  باازار وجود  نیبنابرا

 درهار کشاور اسات.     یاساسهای  طرح بلندمدت یمال

باورس اوراق بهاادار    ه،یباازار سارما   یرکن اصال  رانیا

 باه  یماال  مناابع  زیا تجه باا  بهاادار  اوراق باورس اسات.  

 از آنکاه  بار  عانوه  ،یگذار هیسرما یکارا یها فرصت

 عرضاه  و دیا تول یهاا  ییتواناا  کاهاد،  یما  تقاضا فشار

 دو نیا ندیبرآ .کند یم شکوفا یمناسب نحو به را اقتصاد

 یگاذار  هیسارما  یبرا مطلوب یفضا ساز نهیزم رکتح

 و نوسار ؛ 2391 ،9انا  ی) اسات  یاقتصااد  رشاد  و

مهاااام در  یارهااااایاز مع یکاااای (.9111 ،2کااااوگلر

بهاادار در   اوراق فاروش  و دیا خر یبارا  یریا گ میتصم

 ساهام  باازده . اسات  ساهام  باازده  بهاادار،  اوراق بورس

از  یاریبسا اسات و   یاطنعاات  یمحتوا یدارا ییتنها به

از  ینا یب شیپا  و یمال لیتحل و هیتجز در گذاران هیسرما

 ؛9112 ،0باردا  ون و ونکسا یهندر( کنند یمآن استفاده 

 باورس  ساازمان  یهاا  یت(. فعال9010 ،ینور عسکرنژاد

 باااه ماااردم قیتشاااو یبااارا را ناااهیزم بهاااادار اوراق

 و ینگینقد جذب و ها شرکت سهام در یگذار هیسرما

 اماروزه . کناد  یم فراهم یاقتصاد ۀچرخ در آن تیهدا

 یبازارها ۀتوسع ،یاقتصاد یها تیفعال گسترش لیدل به

                                                           
1. Yang 

2. Neusser and Kugler 

3. Hendriksen and Van Breda 

باه باازده مطلاوب     دنیرسا  یبرا یگذار هیو سرما یمال

 ،یدریاا؛ ح2391 ،4ننیماا مااک) دارد یفراواناا تیاااهم

 یریا گ میتصام  یبرا(. 9010 ز،یکهر محمدزاده و رفاح

 یدسترسا  انتظاار،  مورد سود کسب و موقع به و درست

 قیا دق لیا تحل و هیا تجز و موقع به و درست اطنعات به

 انتظاار،  ماورد  یماال  اطنعات ازجمله. است مهم اریبس

 لیا دل نیباه هما   اسات؛  سهام بازده به مربوط اطنعات

است. بازده  یعوامل مؤثر بر بازده سهام ضرور یبررس

 یهااا و تکانااه 2یتجااار یهااا چرخااه ریتااأث سااهام تحاات

 (.2391 ،0ایدیو و شیپرابهاست ) 6یا هیسرما یفناور

باقاعاده و   یهاا  نوساان  یناوع  1یتجاار  یها چرخه

 و اسات کشاور   یکانن اقتصااد   یهاا  تیمنظم در فعال

. شاود  یما  یسازمانده یتجارهای  بنگاه ۀلیوس اغلب به

 انتظاار  ماورد  یساودآور  قیا ازطر یتجاار  یهاا  چرخه

 ماثنً  ؛گاذارد  مای  ریبر بازده ساهام تاأث   ،یگذار هیسرما

 یتقاضاا  شیافازا  باه ممکن است منجر  یاقتصاد رونق

 امر نیا. شود یگذار هیسرما یبرا تقاضا شیافزا و کل

ماورد   ینارخ ساودآور   ه،یسارما  متیق بر خود ۀنوب به

 مطالعاات  براساس. گذارد یم ریتأثسهام  بازدهانتظار و 

 ساهام،  باازده  و یتجاار  یهاا  چرخاه  ۀدرباار  شده انجام

 گاذارد  یما  ریتاأث  ساهام  باازده  بار  یتجاار  یهاا  چرخه

 و کمپاال؛ 9113 ،1 دونالااد مااک و مانویکوساا بااالورز،)

 یعاامل  9یا هیسرما یفناور یها تکانه(. 2331 ،93بولدید

                                                           
4. McMillan 

5. Business Cycles 

6. Investment-Specific Technology Shocks (IST) 

7. Prabheesh and Vidya 

ها و  ای، پیشرفت های فناوری سرمایه تکانهمنظور از  . 1

ای  های فناوری است که ازطریق ایجاد سهام سرمایه نوآوری

گذاری در تولید کالاهای  جدید موجب تحرک سرمایه

 .شود ای می سرمایه
9. Balvers 

10. Campbell and Diebold 
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ی هاا  شارفت یپاز  و اسات  یرشاد اقتصااد   یبرا یدیکل

 نشااأت دیااجد یا هیساارما یکالاهااا دیااتول در یفناااور

 ،0کولائویپاپااان و کوگااان؛ 2391 ،2دوگااان) ردیااگ یماا

 یبارا  یو اصال  یدیکل یعامل یفناور ینوآور(. 2394

 رییتغقدرت  یفناور یها شرفتیپ. است یرشد اقتصاد

 ۀهما  بار  یفناور یها ینوآور اثر. دارندبازار را  یفضا

 نیا ا از هاا  شارکت  از یبرخا  سات؛ ین کسانی ها شرکت

 شیخاو  بازار سهم گرید یبعض و برند یم نفع ینوآور

 یفناااور یهااا تکانااه نیبنااابرا دهنااد؛ یماا دساات از را

 ارتبااط مارتبط هساتند.    هام  بهو بازده سهام  یا هیسرما

 یحااک  ساهام  بازده و یا هیسرما یفناور یها تکانه نیب

 و پژوهش قیازطر یا هیسرما یفناور یها تکانه ریتأث از

و  عوامل یور بهره در راتییتغ اختراعات، ثبت توسعه،

 و تیا فیگر بلدنادل، ) استسهام، بر بازده سهام  متیق

 ؛(9111 ،2چسیلیگاااار و کوکبااااوم؛ 9111 ، 4 ننیااا ر

 موجاب  خاود  یا هیسارما  یفنااور  یها تکانه طور نیهم

 نیا ا باه  شاود؛  یما  یتجاار  یهاا  چرخاه  روناد  در رییتغ

 ،یفناااور و یتکنولااو  یهااا شاارفتیپ کااه صااورت

 یو تقاضااا تاار ارزان را دیااجد یا هیساارما زاتیااتجه

 دهاد  یما  شیافزا را دیتول یها نوسان و یگذار هیسرما

 ؛(2333-9110 ، 6کرسااال و تسیهرکاااو ناااوود،ی)گر

 در یگااذار هیساارما ،یفناااور در شاارفتیپ بااا نیبنااابرا

 رونق ،یا هیسرما یکالا دیتول ،یا هیسرما یکالا بخش

 .ابدی یم شیافزا سهام بازده و یاقتصاد

آن  تیااکااه باار اهم پااژوهش نیااا ینااوآور ۀجنباا

 یتجار یها چرخه ریتأث باوجوداست که  نیا دیافزا یم

 تااکنون  ساهام،  بازده بر یا هیسرما یفناور یها تکانه و

                                                                                    

 با نام که است هایی نوسان تجاری های چرخه منظور از 9. 

 شود. می و رکود تعریف رونق های دوره

2. Dogan  

3. Kogan and Papanikolaou 

4  . Blundell, Griffith and Reenen 

5. Cockburn and Griliches 

6. Greenwood, Hercowitz and Krusell 

بار باازده    ،مادل  کیا در  ،ایان دو متغیار   زمان هم ریتأث

. است نشده یبررسبورس اوراق بهادار تهران  در امسه

 ریتااأثمطالعااات  یبرخاا ،یمطالعااات جهااان  سااط  در

 یفناااور یهااا تکانااه و یتجااار یهااا چرخااه زمااان هاام

کاارده اساات   یرا بررساا سااهام بااازده باار یا هیساارما

 ۀدور یطاا پااژوهش نیاا(. ا2391 ا،یدیااو و شیپاارابه)

 یهاا  داده یبه روش اقتصادسانج  9010 تا 9003 یزمان

 بااا خودرگرساایون یاقتصادساانج ماادل و یزمااان یساار

 نیا دوم بخش در. استانجام شده  0گسترده یها وقفه

 باازده  بار  یتجاار  یهاا  چرخاه  ریتاأث  ینظر یمبان مقاله

 ساهام  بازده بر یا هیسرما یفناور یها تکانه ریتأث سهام،

 یمباان  طاور  نیهم و آنها با مرتبط یها پژوهش ۀنیشیپ و

شاده اسات.    انیا ب ساهام  یاضااف  بازده از استفاده ینظر

 یبررساا را پااژوهش یاقتصادساانج روشبخااش سااوم 

ارائااه  پااژوهش یهااا افتااهی. در بخااش چهااارم کنااد یماا

 آمده یانیپا بخش در شنهادهایو پ یریگ جهینت. شود یم

 .است

 

 .مبانی نظری

 از یبرخاا رااساات کااه بااازده سااهام    نیااباار ا اعتقاااد

 ،1دیا )رنگو کنناد  یما  نیای تع یاقتصااد  کنن یرهایمتغ

 یبارا  ینظار  مطالعاات (. 9111 ،1لریش و کمپل؛ 2336

 عوامل و سهام بازار یها نوسان و راتییتغ تیماه نییتب

 باه  منجار  ساهام  باازار  یمتا یق یهاا  شاخص ۀکنند نییتع

 الگوهاا  نیا ا. اسات  شاده  یگاذار  متیق یها الگو ۀارائ

 و سااهام مااتیق باار مختلااف عواماال یاثرگااذار ۀنحااو

 تیا اهم. کنند یم یبررس را یرگذاریتأث نیا یها کانال

 هاا  هینظر شیدایپ باعث یمال یها ییدارا یگذار متیق

 اساات شااده ریاااخ قاارن میناا در گوناااگون یهااا الگااو و

                                                           
7. Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL) 
8. Rangvid 

9. Campbell and Shiller 
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 ؛(9106 ،0راس؛ 9164 ،2شاااار ؛ 9122 ،9تزی)ماااارکو

 باازار  در گاذاری  هیسارما  میتصام  اتخاذ در طور نیهم

 فااراروی عاماال نیتاار مهاام و نینخساات سااهام

 رو نیا ا از است؛ سهام متیق شاخص گذاران، هیسرما

 یفراوانا  تیا اهم سهام متیق بر مؤثر عوامل از یآگاه

 را ساهام  مات یق بار  ماؤثر  ( عوامال 2336) 4گاندارد. 

 :کند یم بندی طبقه ریز صورت به

 مات یق بار  مؤثر عوامل از دسته آن :درونی عوامل

 نیا ا .اسات  شارکت  ماتیتصم با ارتباط در که سهام

 یمیتقسا  ساود (، EPS) 2سهم هر یدیعا شامل عوامل

6ساهم  هار 
 (DPS)،  درآماد  بار  مات یق نسابت  (P/E)، 

 یشارکت  درون عوامال  و ساهام  یاۀ تجز یۀسرما شیافزا

 .است گرید

 اراتیا اخت از خارج در که یعوامل :یرونیب عوامل

 ریتاأث  آن تیا فعال بار  نحاوی  باه  و است بنگاه تیریمد

 و حاواد   ع،یوقاا  از دساته  آن عوامل نیا .گذارد یم

 بر دهد، یم رخ بنگاه از خارج در که است یماتیتصم

 یاسیس عوامل ۀدست دو به و است اثرگذار سهام متیق

 ،یاسا یس عوامال  .شاود  یما  میتقسا  یاقتصااد  عوامل و

 و یاسا یس ۀرابطا  قطاع  صال ،  جنا ،  ریا نظ یعاوامل 

 روی و یاسیس ارکان رییتغ کشورها، گرید با اقتصادی

 نیا ا ۀهما  و اسات  بیا رق یاسا یس احازاب  آمدن کار

 عوامال و  دارد ییسازا  باه  ریتاأث  سهام متیق بر عوامل

( یتجاار )ادوار  اقتصادی رونق و رکود مانند اقتصادی

 .کند یم متأثر شدت به را سهام بازار ز،ین

 یشامل روناق و رکاود اقتصااد    یتجار یها چرخه

 یباارا تقاضااا اقتصااادی رونااق تیوضااع دراساات. 

 و اباد ی یما  شیافازا  ساهام  باازار  در یگاذار  هیسارما 

                                                           
1. Markowitz 

2. Sharpe 

3. Ross 

4. Gan 

5. Earnaning Per Share 

6. Dividennds Per Shere 

 رکاود  طیشارا  در .رود یما  باالا  ساهام  مات یق جهیدرنت

 در و شاود  یما  رکاود  دچار زین هیسرما بازار یاقتصاد

 باا  یماال  یهاا  یای دارا در گاذاری  هیسارما  طیشرا نیا

  یتارج  سهام بازار در گذاری هیسرما به  ثابت، درآمد

. دیا آ یما  نییساهام پاا   مات یق جاه یدرنتو  شود یم داده

 کال،  یتقاضاا  و دیتول شیافزا به منجر یاقتصاد رونق

 یگاذار  هیسارما  یتقاضاا  شیافازا  و بهاره  نرخ کاهش

 در تیا مالک حاق  از یحااک  ساهام  که آنجا از. شود یم

 یبارا  تقاضاا  ،یگذار هیسرما در شیافزا است، شرکت

 ماردم  ینا یب شیپ ۀدهند نشان و دهد یم شیافزا را سهام

 در(. 9010 ،0وی)منک است بنگاه یآت یسودآور ۀدربار

 از رشاد باازده ساهام    سود در تداوم ،یاقتصاد اتیادب

(. باازده  2331 ،1یو ورد یجا  ،ی)کار  ردیگ یم نشأت

 ییتواناا  یابیارز ۀدربار یاطنعات منبع نیتر مهمسهام 

 از اغلاب  و اسات  یآت ینقد یها انیجر و یسودآور

 ،)داتا شود یم استفاده یسودآور یریگ اندازه یبرا آن

 باه  نسابت ماردم   ی(. وقتا 2390 ،1نقیس و داتا -اسکندر

 مورد یسودآورباشند،  نیب شرکت خوش یآت تیوض

 آنو باازده   مات یق جهیدرنتسهام و  یبرا تقاضا انتظار،

 و دیا تول کااهش  ،یرکاود  طیشرا در. ابدی یم شیافزا

 را یگاذار  هیسارما  یبارا  تقاضاا  یازطرفا  کل یتقاضا

. دهاد  یما  شیافزا را بهره نرخ گرید یازطرف و کاهش

 کاهش را سهام یبرا تقاضا ،یگذار هیسرما در کاهش

 نیبادب  شارکت  یآتا  تیوضاع  باه  مردم یوقت. دهد یم

 سااهام، یباارا تقاضااا انتظااار، مااورد یآور سااود باشااند،

 توجه با طور نیهم ؛ابدی یم کاهش سهام بازده و متیق

 ریتااأث کشااورها، نیباا یمااال ارتباطااات گسااترش بااه

 یبازارهاا  ساهام  مات یق بار  یجهاان  یتجاار  یها چرخه

 باا (. 9010 و،یا )منک اسات  محساوس  کامنً یمل بورس

 ینظاار یمبااان براساااس شااده، ادیاا مطالااب بااه توجااه
                                                           
7. Mankiw 

8. Core, Guay & Verdi 

9. Datta, Iskandar-Datta & Singh 
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 ساهام  باازار  در یا کننده نییتع نقش یتجار یها چرخه

 .دارند

 یتجار یها چرخه ریتأثاز مطالعات که  یا نمونه به

 اشااره  اختصاار  به است،کرده  یبررس رابر بازده سهام 

  وریاا و دزهرناناا -شااهزاد، آرولا روس،یاابک .شااود یماا

 یهاا  نوساان  و امبازده سه دادند نشان( 2391) 9رحمان

و  دارد یمعناادار  ارتباط یتجار ۀچرخ با آن به مربوط

 یتنهاا بارا   یتجار ۀچرخ دربرابر سهام بازده تیحساس

 از  یحااک امار   نیا اسات. ا  یشدن مشاهده دیشد ریمقاد

 درهنگااام رفتااار نااوع و یرخطاایغ یساااز ماادل تیاااهم

. اسات  یتجاار  ۀبازده سهام و چرخ انیم روابط لیتحل

 ۀچرخااا ریااامتغ داد نشاااان زیااان( 2390) 2سیکسااانگیا

را  یای باازده دارا  راتییتغ نان،یاطم عدم در وکار کسب

 یهاا  نوساان  سابد، آزماون   براسااس دهاد.   یما   یتوض

 منجرماه،  921تا  02 ۀمحدود در یداریپا با ینانینااطم

 و شاود  یدرصد در سال م 2در حدود  متیکاهش ق به

 ،یدهلیااچو .اساات مثباات مربوطااه سااکیر صاارف

 (2390) 4تساااچکاین( و 2396) 0یشااااب و ویتریمیپاپااااد

 یتجاار  ۀچرخا  و ساهام  بازده ریمتغ دو نیب ندنشان داد

 داد نشاان ( 9016) یافضال وجود دارد.  یمعنادار ۀرابط

 ۀدور یطا  ،ساهام  باازده  بار  نقاد  وجه داشت نگه سط 

و باا   اسات  یمعناادار  و مثبات  ریتأث یدارا شده، مطالعه

 نیبا  ارتبااط  یتجاار  ۀچرخ گر لیتعد ریمتغ کردن وارد

 مثبات  همچنان سهام بازده و نقد وجه داشت نگه سط 

اساات.  یآماار  ینااادارامااا فاقاد مع  ؛اسات  مانااده یبااق 

 ریا متغ نیبا  یداد ارتباط معنادار نشان( 9010) یبروجن

 ،یتجاار  ۀچرخا  مساتقل  ریا متغ ساه  وبازده  نرخ ۀوابست

 اسات  یحاال  در نیا ؛نرخ تورم و نرخ بهره وجود دارد

                                                           
1. Bekiros, Shahzad, Arreola-Hernandez & Ur 

Rehman 

2. Xyngis 

3. Choudhry, Papadimitriou & Shabi 

4. Nitschka 

نارخ باازده و    نیو ب یتجار ۀچرخ و بازده نرخ نیب که

 نرخ و بازده نرخ نیبو  دوطرفه یتیعل ۀرابطنرخ تورم، 

 وجود دارد. طرفه کی یتیعل ۀرابط بهره

 یبارا  یو اصال  یدیا کل یعامل یفناور در شرفتیپ

 در ساهام  مات یق دیشاد  شیافازا . اسات  یرشد اقتصاد

 یور بهاره  افزون روز رشد به گسترده طور به 9113 ۀده

 و ناوود ی)گر اسات  شاده  داده نسابت  دیجد اقتصاد در

 شاد  باعاث  امار  نیا ا(. 2339 ،6هال؛ 9111 ،2زیجوانوو

 قالاب  در ساهام  مات یق و یفنااور  یها ینوآور ارتباط

 ریتااأث یرو و لیااو تحل نیاایتب یاایماادل انتظااارات عقن

 شااود دیااتأک سااهام مااتیق باار یفناااور یهااا شاارفتیپ

 انقانب  ریتاأث  زیا ن یبرخا (. 2336 ،0سیا داو و)مادسن 

 رشاااد کاناااال از را ارتباطاااات و اطنعاااات یفنااااور

 رشااد یالگااو قالااب در سااهام بااازده باار یور بهااره

 و گاات یپ پالم، ،ی)کند اند کرده یساز مدل گوردون،

 باااه هاااا، هیااانظر نیاااا ۀارائااا در(. 9111 ،1بلااا یریت

 یجااد تحاارک موجااب کااه یفناااور یهااا شاارفتیپ

 شاود،  یما  یا هیسارما  یکالاهاا  دیتول و یگذار هیسرما

 یفنااور  یهاا  تکاناه  باه  ها شرفتیپ نیا از و توجه شتریب

 و پاژوهش  کاناال  از هاا  تکاناه  نیا. شد ریتعب یا هیسرما

 باار یور در بهااره راتییااو تغ اختراعااات ثباات توسااعه،

،  1وگاو ی و کوگان گومز،) گذارد یم ریتأث سهام بازده

 یفنااااور یهاااا تکاناااه(. 9111 ،93چسیلیگااار ؛2331

 یا هیسارما  یکالاها دیتول شیافزا صورت به یا هیسرما

 و کنااد یماا یتجلاا یمصاارف یکالاهااا دیااتول بااه نساابت

 یکالاهااا بخااش در یگااذار هیساارما شیافاازا قیااازطر

 گاااذارد یمااا ریبااار باااازده ساااهام تاااأث   ،یا هیسااارما

                                                           
5. Greenwood & Jovanovic 

6. Hall 

7. Madsen & Davis 

8. Kennedy, Palerm, Pigott & Terrible 

9. Gomes, Kogan & Yogo 

10. Griliches 
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 یها تکانه دراثر یاقتصاد بنگاه(. 2399 ،9کولائوی)پاپان

ارزش  ،یا هیسرما یکالاها دیتول در یا هیسرما یفناور

(. باا توجاه   2390 ،2یلا ) دهاد  یم شیسهام خود را افزا

 یهاا  تکاناه  ینظار  یمباان  براسااس  ادشاده، یبه مطالب 

 ساهام  باازده  بار  یا کننده نییتع نقش یا هیسرما یفناور

 .دارد

 یفنااور  یها تکانه ریتأثاز مطالعات که  یا نمونه به

اسات، باه    کارده  یبررسا  رابار باازده ساهام     یا هیسرما

( 2396) 0ساون   و یگاارلاپ  .شاود  یاختصار اشاره ما 

 را ساهام  بازده یا هیسرما یفناور یها تکانه دادند نشان

 یبررس جیاما نتا دهد؛ ینم  یتوض یمقطع یها داده در

 یفناااور یهااا تکانااه داد نشااان یزمااان یساار یهااا داده

. دارد را ساهام  بازده راتییتغ  یتوضقدرت  یا هیسرما

 یها یژگیو دادند نشان( 2390) کولائویپاپان و کوگان

 شارکت  ارزش باه  رشاد  یهاا  فرصات  نسبت با شرکت

 موجاب  یا هیسرما یفناور یها تکانه و دارد یهمبستگ

مادسان و   .شاود  یما  هاا  شارکت  سهام بازده در تفاوت

 یفناااور یهااا ینااوآور دادنااد نشااان( 2336) سیااداو

 مات یبار ق  یور و رشاد بهاره   توسعه و پژوهش قیازطر

 بلدنادل، . گاذارد  یما  ریبازده سهام تأث جهیدرنتسهام و 

رقابات   شیافازا  دادناد  نشان( 9111) 4ننیر و تیفیگر

 یهااا تیاافعال کیاادر بااازار محصااولات باعااث تحر 

 اختراعاات  و یفنااور  یها یو نوآور شود یم نوآورانه

 ییهاا  شارکت . دارد یمعنادار و مثبت اثر بازار سهم بر

 یفناور یها ینوآور ریتأث دارند یشتریب بازار سهم که

  .دارند یبالاتر بازار ارزش بر

 یفنااور  یهاا  تکاناه  ریتاأث  ۀدرباار  کاه  است یگفتن

نشد.  افتی یا مطالعه ران،یبر بازده سهام در ا یا هیسرما

 شاده  انجاام  کناون  تا که ییها پژوهش در شواهد، طبق

                                                           
1. Papanikolaou 

2. Li 

3. Garlappi & Song 
4. Blundell, Griffith & Reenen 

 ساهام  بازده بر یا هیسرما یفناور یها تکانه ریتأث ،است

 یهاا  چرخه زمان هم ریتأث طور نیهمو  تهران بورس در

بار باازده ساهام     یا هیسرما یفناور یها تکانه و یتجار

 مطالعاه  کی تنها و است نشده یبررسدر بورس تهران 

 یفنااور  یهاا  تکاناه  و یتجار یها چرخه زمان هم ریتأث

. اساات کاارده یبررساا راباار بااازده سااهام   یا هیساارما

 یهااا چرخااه دادنااد نشااان( 2391) ایدیااو و شیپاارابه

امااا اثاار   دارد؛ مثباات ریتااأث سااهام بااازده باار یتجااار

 نساابتاً سااهام بااازده باار یا هیساارما یفناااور یهااا تکانااه

 .است فیضع

استفاده از بازده  ینظر یمبان کوتاه طور به ادامه، در

 یهاااا شااااخص از یکااای گااااهیجا درساااهام  یاضااااف

 انیا ب بهاادار،  اوراق باورس  در سهام بازده یریگ اندازه

 .شود یم

 مبحث به مالی، ماتیتصم هنگامرد گذاران سرمایه

 ساهام  باازده  جاه یدرنت و ساهام  یآتا  مات یق ریساک، 

 توجاه  یسانت  یمال یها هینظر از متفاوت کامنً شکل به

 یای عقن صاورت  باه  هماواره  گاذاران  هیسرما. کنند یم

 یشاناخت  روان یهاا  یژگا یو تحات  و کنناد  ینما  عمل

 لیا دل نیبه هما  رند؛یگ یم ییعقن ریغ ماتیتصم خود،

 اسات؛  متفااوت  هم با سهام سبد انتخاب در آنها رفتار

 سبب و شتریب متوسط بازده از سهام بازدهحالت  نیدر ا

 ،2یلا  و )دوکااس  شاود  یما  ساهام  یاضااف  بازده جادیا

 باا  ماالی  پژوهشاگران  از یگروها  رو  ایان  از؛ (2331

 مالی یۀنظر شناختی، روان و رفتاری یها دهیپد پذیرش

 ۀنقطا  و کردند بنا رفتاری مالی یۀنظر نام با را یدیجد

 باه  ماالی  یهاا  پاژوهش  یهاا  ناه یزم در جدیدی عطف

 اقتصاد از یبیترک 6یرفتار مالی یۀنظر .آوردند وجود

 یریا گ میتصم علوم و یشناس روان با یمال و کیکنس

 یعاد ریغ یها دهیپد  یتشر و  یتوض دنبال به و است

                                                           
5. Doukas & Li 

6. Behavioral finance 
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 رد (.2333 ،9)فاولر  اسات  یماال  ۀحوز در شده مشاهده

 در هاا  یای دارا مات یق یهاا  یژگا یو رفتاری مالی یۀنظر

 انیا ب و شوند یم ریتفس یذات ارزش از انحراف گاهیجا

 گاذاران  هیسارما  وجاود  انحرافاات  نیا ا علت شود یم

 یاۀ نظرکاه در   یدر حاال  ؛اسات  اقتصااد  در ییعقن ریغ

 و گااذاران هیساارما کاماال تیااعقنن ،یساانت یمااال

 ماورد  تیا مطلوب یسااز  نهیشا یب یبرمبناا  یریا گ میتصم

 هیا نظر نیا ا براسااس  اسات.  یدو فار  اساسا   انتظاار 

 بهاادار  اوراق متیق کامل، تیعقنن تیحاکم لیدل به

 کارا یبازار در. است کارا بازار و یذات ارزش با برابر

 یاضاف بازده یگذار هیسرما یها یاستراتژ از کدام چیه

 ،2)فاماا  کناد  ینما  جادیا سکیر با شده لیتعد بازده بر

 باااازار ت،یاااواقع در کاااه جاااااز آن نیبناااابرا ؛(9103

 یاۀ نظرو ناکارا است،  کند ینم عمل ییعقن صورت به

اساتفاده   یرفتار یمال یۀنظرو  شود ینقض م یسنت یمال

 یهاا  دهیا پدو ناکارا  ییرعقنیغ طیکه در شرا شود یم

 یمال یۀنظردر  ی. شاخص اصلکند یم فیتوص را یمال

 انیا از م لیا دل نیهما باه   ؛اسات  یباازده اضااف   ،یرفتار

از شاخص  ،اوراق بهادار بورسمتعدد در  یها شاخص

دارد،  تیمقالاه موضاوع   نیا سهام که در ا یبازده اضاف

 .شود یم استفادهوابسته  ریمتغ نقش در

 شااده، مطاارح ۀنیشاایپ و ینظاار یمبااان بااه توجااه بااا

 :است ریز شرح به پژوهش یها هیفرض

 سهام بازده بر رانیا یتجار یها چرخه :اول یۀفرض

 .دارد مثبت ریتأث تهران بهادار اوراق بورس در

بار باازده    یا هیسرما یفناور یتکانه ها دوم: یۀفرض

 .دارد مثبت ریتأث تهرانبهادار  اوراقسهام در بورس 

بار باازده    یجهاان  یتجاار  یهاا  چرخه سوم: یۀفرض

 .دارد مثبت ریتأث تهرانسهام در بورس اوراق بهادار 

 

                                                           
1. Fuller 

2. Fama 

 .روش پژوهش

 یهااا تکانااه و یتجااار یهااا چرخااه اثاار یبررساا یباارا

 ازبر باازده ساهام در باورس تهاران      یا هیسرما یفناور

 ماادل  ،یزمااان  یساار یهااا  داده یاقتصادساانج روش

 و گساترده  یهاا  وقفاه  باا خودرگرسایون   یاقتصادسنج

اثر  یبررس برای. استاستفاده شده  93 وزیویا افزار نرم

 بار  یا هیسارما  یفنااور  یها تکانه و یتجار یها چرخه

 و  یتصار  جداگاناه  صاورت  باه  مادل  دو ساهام،  بازده

 یرهااایمتغ شااامل اول ماادل. شااود یماا زده نیتخماا

 ران،یا یتجار یها چرخه ،یا هیسرما یفناور یها تکانه

سااهام اساات. در ماادل دوم  یو بااازده اضااف  بهااره نارخ 

 اضااافه اول ماادل یرهااایمتغبااه  یجهااان یهااا چرخااه

 . شود یم

(9) Ri,t= α+ β ISTSt-1+ ρ IBCt-1+ µ Control+ 

εi,t 

(2) Ri,t= α+ β ISTSt-1+ ρ IBCt-1+ Ф   +µ 

Control+ εi,t 

 

در    ساهام  یاضااف  باازده  نشاانگر  Ri,t فاوق  مدل در

 یگاذار  هیسارما  یهاا  ساپرده  یها از داده است و   ۀدور

 یفنااور  یهاا  تکاناه  ISTS. اسات  شده محاسبهبلندمدت 

 یکااالا مااتیق نساابت صااورت بااه و اساات یا هیساارما

 شااود یماا یریااگ اناادازه یمصاارف یکااالا بااه یا هیساارما

 ۀمحاساب  فرمول(. 9110 کروسل، و تزیهرکو نوود،ی)گر

⁄          صاااااورت باااااه شااااااخص نیاااااا    

        ⁄
   

 ضاامنیشاااخص  PI آن در و سااتا  

مصاارف اساات  یضاامن اخصشاا PCو  گااذاری ساارمایه

 .(2399، 0ننیااو و رزیاارام -ویااروب رابانااال، ،)ماناادلمن

 یینهااا مصاارف نساابت ازمصاارف  یشاااخص ضاامن 

 یینهاا  مصارف  ۀنا یهز باه ( یجاار  متیق)در  یخصوص

شااخص  . دیا آ یما  دسات   به( ثابت متیق)در  یخصوص

ناخاالص   یۀسرما لیاز نسبت تشک گذاری سرمایه ضمنی

                                                           
3. Mandelman, Rabanal, Rubio-Ramirez & Vilan  
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ناخالص ثابت  یۀسرما لی( به تشکیجار متیثابت )در ق

 نشااانگرIBC . شااود یثاباات( محاساابه ماا   مااتی)در ق

 لتااریف از اسااتفاده بااا و اساات رانیااا یتجااار یهااا چرخااه

. دیاااآ یمااا دسااات هبااا 9تپرسکا - یکدرهو ریماآ

Control اول، مدل در کهاست  یکنترل یرهایمتغ بردار 

 یداخلا  ۀبهار  نرخدوم  مدل درو  رانیا یداخل ۀبهر نرخ

 نقااش در( GC) کااایامر یتجااار یهااا و چرخااه رانیااا

 2شاود  یما  شاامل  را یجهاان  یتجاار  یهاا  چرخه ۀندینما

 ۀ. نرخ بهر(2390، 0)کز، لاکاتوس، اهنسرگ و استوچر

 یپاول  رمتشکلیغ بازار ۀبهر نرخ شاخص از رانیا یداخل

 - یکدرهو ریماآ لتار یف باا  کایامر یتجار یها چرخهو 

 لازم یهاا  داده یتماام . شاود  یما  یریا گ اندازه تپرسکا

 تیو ساا  رانیا ا یبانک مرکز تیسا از مطالعه نیا یبرا

  .است شده یگردآور یبانک جهان

باا   رهاا یواحاد متغ  ۀشیخواص ر مدل، برآورد از قبل

 4افتاه ی میتعما  فاولر  یکا یدواحاد   ۀشیاستاندارد ر آزمون

 روش هاا،  داده لیا تحل و هیتجز روش. است  شده یبررس

 آزماون  افات یره و گساترده  یهاا  وقفه با نویخودرگرس

 یهااا وقفااه باااخودرگرساایون . روش اساات 2هااا کرانااه

 نیای تع یبارا  معناادار  یآماار  لحاا  باه   یروشا  گسترده

)پساران   است کوچک یها نمونه در یانباشتگ هم روابط

                                                           
1. Hodrick & Perscott (HP) 

کشااور امریکااا باارای اقتصاااد جهااانی مهاام و اثرگااذار و   .2

تجاری امریکا و جهان بار هام منطباق اسات. ضاریب       چرخۀ

هاای   چرخاه هاای تجااری امریکاا و     همبستگی میاان چرخاه  

درصد است و نشاان از همبساتگی    13تجاری جهانی حدود 

رو در ایاان پااژوهش از  دار میااان ایاان دو دارد؛ از ایاان  معناای

هاای   های تجااری امریکاا در جایگااه نماینادۀ چرخاه      چرخه

تجاری جهانی استفاده شده است. نتاایج آزماون همبساتگی    

( آماده  9های تجااری جهاانی و امریکاا در پیوسات )     چرخه

 است.
3. Kose, Lakatos, Ohnsorge & Stocke 

4. Augmented Dickey-Fuller (ADF) 

5. Bound Test 

 یهاااا کیاااتکن ریساااا بااارخنف و( 9111 ،6نیشااا و

 باودن  مرتباه  کیا  از انباشاته  هام  ازمندین که یانباشتگ هم

 بااه نساابت آزمااون نیااا هسااتند، هااا دهنااده  یتوضاا ۀهماا

I(0) ۀدرج از رهایمتغ بودن یجمع
I(1)و  0

از  یبا یترک ای 1

 از یدور دلیال  باه  روش، نیا ادارد.  کااربرد دو  نیا ا

 نااریب زایی، درون و خودهمبستگی همچون مشکنتی

ماادل  یکلاا شااکل(. 2333 ،1ساایدیکی( اساات کااارا و

 :است ریز صورت به گسترده یها وقفه باخودرگرسیون 

(0)             ∑           

 

   

         

                         

                          
     

    

          

 

 بار  اثرگذار یحیتوض یرهایمتغ از یبردار انگریب    

 وقفاه  عملکارد  L ثابات،  جازء  α. اسات     ۀوابست ریمتغ

 یرهاا یمتغ از( L-s) یباردار      و(         )مانند:

 ایا  یزماان  یعبارت عر  از مباد،، رونادها   رینظ یقطع

 .استثابت  یها وقفه با زا برون یرهایمتغ

مااادل  باااردن کاااار  باااه در مهااام مساااائل از یکااای

 تاابع  ۀمرتبا  انتخااب  گسترده، یها وقفه باخودرگرسیون 

( معتقدناد  9111) 93تیاسام  و پساران . است وقفه عیتوز

 ریبااا سااا اسیاادر ق 99نیزیااب - شااوارتز اریاامع از اسااتفاده

روش  نیا ا رایا ز اسات؛  تر ارج  ،مدل  یتصر یارهایمع

 شیپاا در را ییجااو صاارفه ۀقاایطر هااا، ماادل  یدر تصاار

 یهااا وقفااه باااخودرگرساایون  ماادل نیتخماا. ردیااگ یماا

 نیاول تخماا ۀشااامل دو مرحلااه اساات. مرحلاا  گسااترده

باه   باردن  یپ یبرا اول، ۀمرحل در. است مدت  روابط بلند

                                                           
6. Pesaran & Shin 

7. Integrated of degree zero 

8. Integrated of degree one 

9. Siddiki  

10. Pesaran & Smith 

11. Schwarz Bayesian information criterion (SBC) 
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 شااده، اسااتفاده یرهااایمتغ انیاامبلندماادت  ۀوجااود رابطاا

 یسااز  مادل  ۀلیوسا  باه  را یاضااف  ریا متغ ،F آزمون روش

خودرگرسایون  مادل   کیا  گاهیجا در بلندمدت، ۀمعادل

 :کند یم استفاده ریز صورت به P ۀاز مرتب یبردار

(4)          ∑          

 

   

 

            

 

 یباردار    و مباد،ها  از عر  از( K+1) یبردار   

(K+1 )است روند بیضرا از. 

 یهاا  وقفاه  ۀهم که است مسئله نیا آزمون ،F ۀآمار

 نیا ا در گرید عبارت  به هستند؛ صفر برابر رهایمتغ سط 

 است: ریز شکل به آن مقابل و صفر یۀفرض آزمون

(2)                 

                
 

 . است مدت بلند ندهیفزا بیضر   

 مساااتقل یرهاااایمتغ یوقتااا   یبحرانااا مقااادار دو

 یجمعا  هم آزمون طیشرا هستند،      (      )

 وI(0)  یرگرساورها  یبرا نییپا ۀکران. کند یم فراهم را

 شاده  گرفتاه  نظار  در  I(1)یرگرساورها  یبرا بالا ۀکران

 مقادار  یباالا  ۀاز کرانا  شاده  محاسابه  F ۀ. اگر آماراست

 نداشاتن  وجاود  یعنا ی صافر  یۀفرضا  باشاد،  شتریب یبحران

از  شاده  محاسبه F ۀآمار اگر. شود یم رد مدت بلند ۀرابط

 ایا صافر   یۀکمتر باشاد، فرضا   یمقدار بحران یبالا ۀکران

 تیا درنها. شاود  ینما  رد مادت  بلناد  ۀرابط نداشتن وجود

 باشاد،  یبحران ریمقاد نییبالا و پا ۀکران نیب F ۀآمار اگر

 بیضرا نیتخم دوم، ۀمرحل. بود خواهد یقطع ریغ جهینت

 شکل بهبلندمدت  بیضرااست.  مدت کوتاه و بلندمدت

 :شوند یم محاسبه ریز

(6)   
     ̂   ̂   ̂     ̂ 

   ̂   ̂     ̂ 
 

     ̂  یباارا     یهااا نیتخماا   ̂     ̂   ̂  

 یبارا ( 0) ۀمعادلا  در را   ریممکان مقااد   باتیترک یۀکل

  یمادل تصاح   .کناد  یما  یمعرفا  یانتخاب  ARDL مدل

̂         باا خطا مارتبط    نوشاتن  باا   ̂     ̂   ̂  

وقفاه داده شاده و تفاضال     ساطوح  برحساب ( 0) ۀمعادل

   یرهاااایمتغاول  ۀمرتبااا
 
 باااه    و              ،

 :دیآ یم دست 

(0) 

              ̂       

 ∑        

 

   

 ∑ ∑      
  ̂

   

 

   

        

 ∑        

 ̂  

   

    

 

 یایا پو ۀرابطا  صاورت  به       خطا  یتصح مدل

 :شود یم فیتعر مدت کوتاه

(1)           ∑   ̂         

 

یبردار    وقفااه، عملکاارد انگریااب     از یبعااد   

 باا  یتصاادف  یخطاا  جازء  باردار     و حرکت یرهایمتغ

    ،   . اسات  ثابت انسیکوار انسیوار و صفر نیانگیم

 بااا ماادت کوتاااه یهااا ییایااپو بااا  ماارتبط بیضاارا   و 

 .  دهند یم نشان را تعادل سمت به ییهمگرا

 

 ها افتهی
 نشاان  افتاه ی میتعم فولر - یکید واحد ۀشیر آزمون جینتا

 باار  کیا  باا  کاه  رانیا ا یداخلا  ۀبهار  نارخ  جز به دهد یم

 ساتا یا سط  در رهایمتغ یۀبق شود، یم ستایا ،یریگ تفاضل

 و صافر  یجمعا  ۀمرتب از یبیترک رهایتغم نیبنابرا هستند؛

 .  هستند(  I(1) وI(0) ) کی
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 در را ونیرگرساا یکلاا یمعناادار  هااا، کرانااه آزماون 

 یبارا   Fآماارۀ  ۀمحاسب هنگام به. دهد یم نشان بلندمدت

کاه   یبحرانا  ریمقااد  ( ازn=9333تعداد مشاهدات باالا ) 

 یبارا  ،اناد  ( ارائاه داده 2339) 9تیاسام  و نیشا  پساران، 

 2نارایاان  کاه  بحرانای  مقاادیر  از 13 تاا  03 نیبا  یها داده

 یبارا  و اناد  داده ارائه( 2331) 0اغلو کاتیرچی و( 2332)

 توساط  شده ارائه  tۀآمار از 03 از کمتر مشاهدات تعداد

 نیا ا بار . شاود  یما  اساتفاده ( 2339و همکااران )  پساران 

مشااهدات در   تعاداد پژوهش  نیکه در ا آنجا از اساس،

باوده   03 از کمتر ،n=29 دوم مدل در و n=22مدل اول 

 همکااران توساط پساران و    شاده  ارائاه   tۀاست، از آماار 

دو  یآزماون بارا   نیا ا جی. نتااست شده استفاده( 2339)

 t ۀآمااار قاادرمطلق ج،ینتااا طبااق. شااد یبررسااماادل 

 یبحراناا ارزش یبااالا حااد قاادرمطلق از شااده محاساابه

 2 ساط   در( 2339) همکااران و  پسران توسط شده ارائه

 t ۀآماار  قدرمطلق اگر که ییآنجا از. است شتریب درصد

 یبحرانا  ارزش یبالا حد قدرمطلق از شتریب شده محاسبه

 شاود،  یما  دییا تأ مادت  بلناد  ۀرابطا  وجود د،یآ دست به

بلندمادت باا    ۀرابطا  نداشاتن  وجاود  بار  یمبتن صفر یۀفرض

 دهاد  یما  نشان نی. اشود ینم رفتهیدرصد پذ 12 نانیاطم

مادل وجاود    یرهایمتغ انیمبلندمدت  ای یجمع هم ۀرابط

 دارد. 

و  بیضارا  بلندمدت، ۀرابط وجود از نانیاطم از پس

 ازحاصال   نیتخم جید. نتاشو یم ریروابط بلندمدت تفس

 2 و9در جاادول  ماادل، دو در بلندماادت ۀرابطاا باارآورد

 .است آمده

 ریاادر ماادل اول اثاار متغ ،9جاادول  جینتااا براساااس

ساهام   یباازده اضااف   بار ( IBC) رانیا یتجار یها چرخه

 93 یدر ساط  خطاا   یآمار ازنظردر بلندمدت مثبت و 

 ساهام  یاضاف بازده راتییمعنادار است. نسبت تغ ،درصد
                                                           
1. Pesaran, Shin & Smith 

2. Narayan  

3. Katircioglu 

 بااا یعناای اساات؛ 393/3 رانیااا یتجااار یهااا چرخااه بااه

 باازده  ران،یا ا یتجاار  یهاا  چرخاه  یواحد کی شیافزا

 شیافاازا درصااد 393/3 نیانگیاام طااور بااه سااهام یاضاااف

ساهام در دوران روناق    یباازده اضااف   درواقاع، . اباد ی یم

کااهش   یو در دوران رکاود اقتصااد   شیافازا  یاقتصاد

 دیا در تول شیافزا ،یرونق اقتصاد ۀدر دور رایز ابد؛ی یم

 را یگاذار  هیسارما  یتقاضاا بارا   یکل ازطرف یو تقاضا

. دهاد  یما  کااهش  را بهاره  نرخ گرید یازطرف و شیافزا

 شیافازا  را سهام یبرا تقاضا ،یگذار هیسرما در شیافزا

 نیخوشاب  شارکت  یآت تیوضع به مردم یوقت و دهد یم

 مات یق سهام، یبرا تقاضا انتظار، مورد یسودآور باشند،

 باا  جاه، ینت نیا. ابدی یم شیبازده سهام افزا جهیدرنتآن و 

 4جانسااون(، 2391) ایدیااو و شیپاارابه پااژوهش جینتااا

( کاه  9113) دونالاد  ماک  و مانویکوس بالورز،( و 9111)

بر بازده ساهام   یتجار یها چرخهمثبت  ریتأث ۀدهند نشان

 است، مطابقت دارد. 

 باار( IST) یا هیسارما  یفنااور  یهاا  تکاناه  ریا متغ اثار 

 یآماار  ازنظار سهام در بلندمادت مثبات و    یبازده اضاف

 یهاا  ساهام باه تکاناه    یمعنادار است. کشش بازده اضااف 

 کیا  شیافازا  باا  یعنا ی است؛ 323/3 یا هیسرما یفناور

 یاضااف  باازده  ،یا هیسارما  یفنااور  یهاا  تکاناه  یدرصد

. اباد ی یما  شیافازا  درصاد  323/3 نیانگیا م طاور  به سهام

 یفنااور  یهاا  تکاناه  هنگاام ساهام   یبازده اضااف  درواقع،

 یفنااور  یهاا  تکاناه  هنگاام  و شیافازا  یا هیسارما  مثبت

 یفنااور  یهاا  تکانه رایز ابد؛ی یم کاهش یا هیسرما یمنف

 یا هیسارما  یکالاهاا  دیا تول شیافزا صورت به یا هیسرما

 و کنااد یماا یتجلاا یمصاارف یکالاهااا دیااتول بااه نساابت

 یکالاهااا بخااش در یگااذار هیساارما شیافاازا قیااازطر

 باا  جاه، ینت نیا ا. گاذارد  یم ریتأث سهام بازده بر یا هیسرما

( و 2394) کولائویکوگاااان و پاپاااان  پاااژوهش جینتاااا

                                                           
4. Johnson 
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 ریتاأث  ۀدهناد  نشاان  و( مطابقات دارد  2399) کولائویپاپان

 بر بازده سهام است.  یا هیسرما یفناور یها تکانهمثبت 

 ۀچرخ یرهایمتغ اثر دوم مدل در ،2جدول  براساس

 زیا ن بلندمادت  در ساهام  یاضااف  باازده بار   رانیا ا یتجار

 بازده راتییتغ نسبت. استمعنادار  یآمار ازنظرمثبت و 

 یعنا ی اسات؛  331/3 رانیا یتجار ۀچرخ به سهام یاضاف

 باازده  ران،یا ا یتجاار  ۀچرخا  یواحاد  کیا  شیافازا  با

 شیافاازا درصااد 331/3 نیانگیاام طااور بااه سااهام یاضاااف

بار باازده    یا هیسارما  یفناور یها تکانه ریمتغ اثر. ابدی یم

معناادار   یآماار  ازنظرسهام در بلندمدت مثبت و  یاضاف

 یفنااور  یهاا  سهام باه تکاناه   یاست. کشش بازده اضاف

 یدرصاد  کیا  شیافازا  با یعنی است؛ 391/3 یا هیسرما

 طاور  باه  سهام یاضاف بازده ،یا هیسرما یفناور یها تکانه

نارخ   ریا متغ اثار . اباد ی یم شیافزا درصد 391/3 نیانگیم

مثبت و  زیسهام در بلندمدت ن یبر بازده اضاف رانیا ۀبهر

سهام باه   یمعنادار است. کشش بازده اضاف یآمار ازنظر

 کیاا شیافاازا بااا یعناای اساات؛ 10/9 رانیااا ۀناارخ بهاار

 طاور  باه  ساهام  یاضااف  باازده  ران،یا ا ۀبهار  نرخ یدرصد

 رییااتغ اثاار. اباادی یماا شیافاازا درصااد 10/9 نیانگیاام

 ساهام  یاضااف  باازده  بر( GC) یجهان یتجار یها چرخه

معنادار اسات. نسابت    یآمار ازنظرمثبت و  مدت بلند در

 یجهاان  یتجار یها سهام به چرخه یبازده اضاف راتییتغ

 یهاا  چرخاه  یواحاد  کی شیافزا با یعنی است؛ 394/3

 درصااد 394/3سااهام  یبااازده اضاااف  ،یجهااان یتجااار

 دوران در ساهام  یاضااف  باازده  درواقاع . ابدی یم شیافزا

 رکاااود دوران در و شیافااازا جهاااان یاقتصااااد روناااق

 جیباا نتاا   جاه، ینت نیا . ااباد ی یما  کااهش  جهاان  یاقتصاد

( و 2392) یساتل یپر و کاوپر (، 2394) تسچکاینپژوهش 

مثبات   ریتاأث  ۀدهناد  نشاان  و دارد مطابقات ( 2336) 9گو

 .  است سهام بازده بر یجهان یتجار یها چرخه

                                                           
1. Guo 

 یهاا  تعاادل  عادم  لیتعد هکنیا یبررس یبرا ادامه در

 صاورت  چاه  باه  بلندمادت  تعاادل  سامت  باه  مدت کوتاه

. اسات  شده استفاده خطا  یتصح مدل از د،شو یم انجام

 0خطاا در جادول     یمدل تصح نیتخم از حاصل جینتا

 ارائه شده است.   4 و

 و -121/3خطا در مادل اول،    یتصح ۀجمل بیضر

 ریمقااد  نیا آمده اسات. ا  دست  به -030/3 دوم مدل در

 کاه  اسات  معنا نیبد بیترت  به شده یبررسدو مدل  یبرا

درصد از عدم تعادل در بازده  0/03و  1/12 دوره هر در

روند بلندمدت خود  سمت و به افتهی لیسهام تعد یاضاف

 شده است.  کینزد

 یها آزمون ج،ینتا اعتبار از نانیاطم حصول منظور به

و  یخودهمبساتگ  ،یتینرماال  ،یناهمساان  انسیا وار معتبار 

 یهااا فاار  یبررساا یبااراماادل  یفاارم تبعاا  یتصاار

 هااا، ماادل یداریااپا یبررساا منظااور بااه زیاانو  کیکنساا

و  2یتکارار  یهاا  ماناده یباق یتجمعا  مجموع یها آزمون

 در 0یتکاارار یهااا ماناادهیمربعااات باق یمجمااوع تجمعاا

 ,ARDL(5, 3, 3, 3 و ARDL(3, 3, 3, 0) یهاا  مادل 

 ثباات  و یصا یتشخ یهاا  آزماون  جینتاشدند.  یبررس (3

 4 تا 9 ینمودارها و 6 و 2 جدول در بیترت  به پارامترها

 .است شده ارائه

 یتماام  به مربوط احتمال اول مدل در که ییآنجا از

 ،یبارآورد  مادل  سات، ین بزرگتار  درصاد  2 از ها آزمون

 کاه  ییآنجاا و از  کناد  یم نقض را کیکنس یها فر 

 بزرگتار  هاا  آزمون یتمام به  مربوط احتمال دوم مدل در

 بار  یمبتنا  هاا  آزماون  نیا ا صفر یۀفرض است، درصد 2 از

 ،یتینرماااال  وجاااود ،یخودهمبساااتگ نداشاااتن وجاااود

 نداشااتن تااورشو  انسیااوار یناهمسااان نداشااتن وجااود

 یهااا فاار  ید و ماادل باارآوردشااو ینماارد   یتصاار

 مادل  در یبارآورد  بیضارا . کند یم دییرا تأ کیکنس

                                                           
2. CUSUM 

3. CUSUMQ 
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 یثبات یب از نشان واست  کرده عبور درصد 2 مرز از اول

 مادل  در یبارآورد  بیضارا  که  یدر حال دارد؛ بیضرا

 برآوردشاده  یالگاو  جینتاا  صاحت  بار  و باثباتناد  دوم

 یهاا  آزماون  جینتاا  براسااس  نیبناابرا  کناد؛  یما  دلالات 

اسات و   تر مدل اول ارج  به نسبتمدل دوم  ،یصیتشخ

 است. یشدن و استنباط مطمئنتنها مدل دوم 

 

 ARDL(3, 3, 3, 0)بلندمدت  ۀبرآورد رابط از  حاصل نیتخم جی( نتا1) جدول

 ریمتغ بیضر اریمع انحراف t ۀآمار احتمال

3022/3 164112/9 332232/3 393192/3 IBC 

3431/3 096900/2 331363/3 323112/3 IST 

333/3 10921/22 321490/3 001419/9 Interest Rate 

 

 ARDL(5, 3, 3, 3, 3)بلندمدت  ۀبرآورد رابط از  حاصل نیتخم جی( نتا2) جدول

 ریمتغ بیضر اریمع انحراف t ۀآمار احتمال

3906/3 409200/0 339943/3 331403/3 IBC 

3290/3 001344/6 332109/3 391306/3 IST 
3992/3 206621/1 230212/3 100661/9 Interest Rate 

3314/3 24409/93 339462/3 394100/3 GC 

 

 اول مدل یبرا خطا حیتصح مدل برآورد جینتا( 3) جدول

 ریمتغ بیضر اریمع انحراف t ۀآمار احتمال

2092/3 646344/3 916332/3 923966/3 D(Exess Returns(-1)) 
3312/3 941114/0 900212/3 246002/3 D(Exess Returns(-2)) 

9301/3 000421/9 334126/3 331011/3 D(IBC) 

0119/3 100209/3- 334922/3 330696/3- D(IBC(-1)) 

3361/3 099220/0 334229/3 394300/3 D(IBC(-2)) 

0420/3 112429/3 332011/3 332061/3 D(IST) 

3399/3 010161/4- 330220/3 392411/3- D(IST(-1)) 

9064/3 636612/9- 330610/3 332143/3- D(IST(-2)) 

3339/3 130023/2- 921112/3 121922/3- CointEq(-1) 
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 مدل دوم یخطا برا حیبرآورد مدل تصح جی( نتا4) جدول

 ریمتغ بیضر اریمع انحراف t ۀآمار احتمال

3691/3 109412/0 391403/3 304211/3 D(Exess Returns(-1)) 

3320/3 00920/23 390043/3 021404/3 D(Exess Returns(-2)) 

3393/3 11340/03- 396023/3 291961/3- D(Exess Returns(-3)) 

3331/3 44369/04- 903113/3 299392/4- D(Exess Returns(-4)) 

3396/3 01329/24- 333261/3 394993/3- D(IBC) 

3392/3 12123/21- 333192/3 320404/3- D(IBC(-1)) 

3200/3 000921/6 333611/3 334420/3 D(IBC(-2)) 

3329/3 61201/29- 333261/3 392022/3- D(IST) 

3393/3 10169/03- 333600/3 391629/3- D(IST(-1)) 

3304/3 90100/90- 333020/3 392412/3- D(IST(-2)) 

3921/3 042313/1- 920104/3 013622/9- D(Interest Rate) 

3329/3 14111/29- 243929/3 246636/2- D(Interest Rate (-1)) 

3110/3 993194/0- 911231/3 691024/3- D(Interest Rate (-2)) 

3399/3 62623/03 333902/3 334941/3 D(GC) 

3331/3 60103/04- 333901/3 334121/3- D(GC(-1)) 

3330/3 03430/00- 333031/3 399699/3- D(GC(-2)) 

3336/3 91022/49- 390361/3 030911/3- CointEq(-1) 

 

 اول مدل صیتشخ یها آماره از  حاصل جی( نتا5) جدول

 کیکلاس یها فرض
 F آزمون LM آزمون

 احتمال آماره احتمال آماره

 120/3 969/3 609/3 016/3 یخودهمبستگ

 - - 101/3 349/3 یتینرمال

 231/3 613/9 229/3 004/92 یناهمسان انسیوار

 304/3 211/0 - - مدل  یتصر
 

 دوم مدل صیتشخ یها آماره از  حاصل جینتا (6) جدول

 کیکلاس یها فرض
 F آزمون LM آزمون

 احتمال آماره احتمال آماره

 219/3 460/4 333/3 010/91 یخودهمبستگ

 - - 300/3 934/2 یتینرمال

 121/3 202/3 246/3 631/91 یناهمسان انسیوار

 902/3 390/90 - - مدل  یتصر
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 اول مدل CUSTUM( آزمون 1نمودار)

 
 اول مدل CUSTUMQ( آزمون 2)نمودار

 
  مدل دومCUSTUM ( آزمون 3)نمودار

 دل دوممCUSTUMQ ( آزمون 4نمودار)

 

 .نتایج و پیشنهادها

 است یاطنعات یمحتوا یدارا ییتنها به خود سهام بازده

 و هیااتجز در بااالقوه و بالفعاال گااذاران هیساارما شااتریب و

 نیبناابرا  کنند؛ یم استفاده آن از ینیب شیپ و یمال لیتحل

عوامل ماؤثر بار باازده ساهام در باورس اوراق       ییشناسا

 یهاا  چرخاه  رود یما  انتظاار . دارد یا ژهیو تیبهادار اهم

 انیشااا ریتااأث یا هیساارما یفناااور یهااا تکانااه و یتجااار

. باشاند  داشاته  بهادار اوراق بورس سهام بازده بر یتوجه

 هاااای شااارکت یتماااام ساااهام باااازده مطالعاااه نیاااا در

 ۀدور یطاادر باورس اوراق بهاادار تهاران     شاده  رفتاه یپذ

 یهاا  چرخاه  ریتاأث و  شاد  یبررسا  9010تاا   9003 یزمان

 باا  ساهام  باازده  بر یا هیسرما یفناور یها تکانه و یتجار

 و یزماان  یسار  یهاا  داده یاقتصادسنج روش از استفاده

گساترده   یهاا  وقفاه  باخودرگرسیون  یاقتصادسنج مدل

 مادل  درنشاان داد   پاژوهش  جیو آزمون شد. نتا برآورد

 ،393/3 بیبااا ضاار  رانیااا یتجااار  یهااا چرخااه اول

نارخ   و 323/3 بیباا ضار   یا هیسارما  یفنااور  یها تکانه

 بار مثبات   اثار  بلندمادت  در 00/9 بیباا ضار   رانیا ۀبهر

 یهااا و در مادل دوم چرخااه  دارنااد ساهام  یاضاااف باازده 

 یفناااور یهااا تکانااه ،331/3 بیبااا ضاار رانیااا یتجااار

 بیباا ضار   رانیا ا ۀبهر نرخ، 391/3 بیبا ضر یا هیسرما

 در 394/3 بیضاار بااا یجهااان یتجااار ۀچرخاا و 10/9

 بیضرا. گذارند یم ریسهام تأث یبر بازده اضاف بلندمدت

 مادل  دو هار  در آماده  دستبه  یخطا  یتصح جمنت

 0/03و  1/12 دوره هاار در دهااد، یماا نشااان بیااترت  بااه

روناد    باه  و لیدرصد از عدم تعادل در بازده ساهام تعاد  

 جینتااا تیاانها در شااده اساات. کیاابلندماادت خااود نزد

 مدل جینتا صحت بر در مدل دوم یصیتشخ یها آزمون

در مادل   جینتا نیا که یدر حال دارد؛ دلالت شده برآورد

 ماادل و پارامترهااا بااه نداشااتن نااانیاطم ۀدهنااد اول نشااان

پژوهش، مدل دوم  نیرو در ا نیاز ا است؛ شده برآورد

  حاضار باه   پاژوهش  دراساتفاده و اساتنباط دارد.    تیقابل
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 و یتجااار یهااا چرخاه  کااه شااد اساتدلال  ینظاار لحاا  

مثبات   ریباازده ساهام تاأث    بر یا هیسرما یفناور یها تکانه

 لیااتحل و هیااتجز از  حاصاال جیتوجااه بااه نتااا بااا ودارنااد 

 یتجاار  یهاا  چرخاه  شاود  یم گفته هیسه فرض به مربوط

 یتجار یها چرخه و یا هیسرما یفناور یها تکانه ران،یا

مثباات و  ریتااأث بلندماادت در سااهام بااازده باار یجهااان

 ینظار  یپژوهش با مباان  جینتا یعبارت به ؛دارند یمعنادار

 یهاا  چرخاه  ریتأث ازمنظر اول یۀفرض جینتا. دارد مطابقت

 روس،یا بک جینتاا  باا   بر بازده ساهام منطباق   رانیا یتجار

 شیپارابه  (،2391) رحمان وریهرناندز و  -شهزاد، آرولا

 ،یدهلیاااچو ،(2390) سیکسااانگیا ،(2391) ایدیاااو و

 (،2331) بولاد ید و ،کمپال (2396) یشااب  و ویتریمیپاپاد

 دونالااد مااک و مانویکوساا بااالورز، ،(9111) جانسااون

 جی. نتااست( 9010) یبروجنو  (9016) یافضل ،(9113)

 بار  یا هیسارما  یفناور یها تکانه ریتأث منظردوم از یۀفرض

(، 2396و ساون  )  یگاارلاپ  جینتاا  با  منطبق سهام بازده

 سیاااداو و مادسااان ،(2390) کولائویپاپاااان و کوگاااان

( وکوکباوم و  9111) ننیر و تیفیگر بلدندل، (،2336)

 ریتأث ازمنظر سوم یۀفرض جینتا. است( 9111) چسیلیگر

 جینتاا  باا   بر بازده سهام منطبق یجهان یتجار یها چرخه

گاااو  و (2392) یساااتلیپر و کاااوپر(،2390) تساااچکاین

پاژوهش باا مطالعااات    جینتااا ،یعباارت  باه  اسات.  (2336)

 .استراستا  کی در شده انجام

 یماال  رانیباه ماد   آماده،  دسات  باه  جینتاا  به توجه با

 و کشاور  یاقتصااد  و یماال  یعاال  رانیگ میتصم ها، بنگاه

 روند ینیب شیپ تا شود یم هیتوص بورس اندرکاران دست

 یا هیسارما  یفنااور  یهاا  تکانه و یتجار یها چرخه یآت

 شیافازا  باه  عامال  نیا ا. دهند  قرار نظر مد ها لیتحل در را

 شاد؛  خواهاد  منجار  گاذاران  هیسارما  یبازده و سودآور

 و شاافاف یریااگ میتصاام طیمحااوجااود  یباارا عاانوه بااه

 بار  شاتر یب نظاارت  قیا ازطر تاا  شاود  یما  هیتوص تیفیباک

 در فعاال  یهاا  شارکت  یمال اطنعات تیشفاف و تیفیک

و  تیفیباک یاطنعات ۀارائ به را آنها بهادار، اوراق بورس

 گاذاران،  هیجلاب اعتمااد سارما    یشفاف ملزم کند و برا

 ۀنااایزم در لازم اطنعاااات یافشاااا یبااارا را یالزاماااات

 . دهد قرار ها شرکت یسو از یمال نیتأم یها تیمحدود

 هااا، پااژوهش از یاریبساا ماننااد زیاان پااژوهش نیااا

 ۀارائا  نباودن  شافاف شارح دارد:   نیا به ا ییها تیمحدود

 بهاادار  اوراق بورس در فعال یها شرکت یمال اطنعات

 و هاا  شارکت  یماال  اطنعاات  باه  یدسترس تیمحدودو 

 جینتااا یریپااذ نااا میتعماا موجااب کااه یبورساا یهااا داده

 .  شود یم ها شرکت ریسا یبرا پژوهش

 

 منابع فارسی

 نیبا  ۀرابطا  بار  یتجاار  ۀچرخا  ریتأث(. 9016. )م ،یافضل
 یهاا  شارکت ام در ساه  باازده  و نقد وجه داشت نگه

 ،اوراق بهاااادار تهاااران  سشاااده در باااور  رفتاااهیپذ

علااوم  ۀارشااد(، دانشااکد  یکارشناساا ۀناماا انیاا)پا

 .دانشگاه مازندران ،یو ادار یاقتصاد
 ۀچرخاا راتییاابااازده سااهام و تغ (. 9010. )م ،یبروجناا

(، ارشااد یکارشناساا ۀناماا انیاا)پا ،رانیااا در یتجااار

 .ییبها خیدانشگاه ش وتر،یو کامپ یاضیر ۀدانشکد

. آ ز،یاااکهر رفااااح و ،.ی محمااادزاده، ،.ح ،یدریاااح

 صانعت  سهام بازده بر ارز نرخ ریتأث یبررس(. 9010)

 از اسااتفاده بااا تهااران بهااادار اوراق بااورس در دارو

 - یعلماا ۀفصاالنام. ن یچیسااوئ مااارکف افااتیره
-26 ،(2)6 ،یماال  نیتأم و ییدارا تیریمد یپژوهش

02 .
https://dx.doi.org/10.22108/amf.2017.21420. 

 بااازده در مااؤثر(. عواماال 9010. )ب ،ینااور عسااگرنژاد

 اوراق بااورس در شااده رفتااهیپذ یهااا شاارکت سااهام

 - یعلما  فصالنامه . لیا فراتحل کارد یرو: تهران بهادار

-02 ،(9)6 ،یماال  نیتأم و ییدارا تیریمد یپژوهش
2. 
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https://dx.doi.org/10.22108/amf.2017.2119

3. 

علم اقتصاد )چا   یمبان(. 9011ان. ) ،یگوریگر ویمنک

. تهران: غزال.ارباب درضایحم ۀترجم سوم(.  
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