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Many factors affect net money flow to financial markets, and economic uncertainties 
will change the flow. Macroeconomic factors and market fundamentals are indicators 
that are considered in the decisions of investors, especially individual ones. This study 
seeks to examine the impact of these factors on the stock markets, fixed-income funds, 
and gold funds in the Iranian capital market. Using ARDL model with daily data and 
a frequency of 5 days a week in the period from 2020/10 to 2024/12 in order to 
examine the short and long term, the risk-free interest rate has a positive and 
significant effect on driving money into fixed income funds, but it has a negative or 
insignificant effect on the other two. Exchange rate growth has a positive effect on the 
net money flow into gold funds and stocks in short and long terms. While for fixed 
income funds, this issue is reversed. The growth of stock index and the growth of the 
value of trade have a negative impact net money flow into fixed income funds and 
gold funds, which is in line with expectations. It is noteworthy that the P/E ratio and 
return on equity and return on assets have a negligible impact, indicating the dominant 
role of important macroeconomic rates, namely interest rates and exchange rates, in 
the considered period. 
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های اقتصادی تشدیدکننده  عوامل متعددی بر ورود و خروج پول حقیقی به بازارهای مالی اثرگذار بوده و عدم قطعیت

های درآمد ثابت و  این عوامل بر سهام، صندوق  تأثیرجریان پول حقیقی خواهند بود. پژوهش حاضر به دنبال بررسی  

داده صندوق از  استفاده  با  راستا  این  در  است.  سرمایه  بازار  در  طلا  زمانی  های  بازه  در  روزانه  الی    1399/ 1/8های 

اند. بر اساس  مدت و بلندمدت، الگوهای مدنظر برازش شده به منظور بررسی کوتاه   ARDLو اتخاذ مدل    1403/ 30/9

  های درآمد ثابت داشته و این مثبت و معنادار در جذب پول حقیقی در صندوق  تأثیرها، نرخ بهره بدون ریسک  یافته

مثبت و مسلط در ورود پول به    تأثیر است. رشد نرخ ارز بازار غیررسمی    تأثیر مسئله برای دو بازار دیگر منفی یا بی 

ی  تأثیرهای درآمد ثابت  های طلا و سهام داشته که این مسئله در بلندمدت نیز مشهود است، اما برای صندوقصندوق

های  منفی بر ورود و خروج پول حقیقی به صندوق  تأثیرمعکوس دارد. رشد شاخص بورس و رشد ارزش معاملات،  

سود و  بهگذاری قابل اغماض نسبت قیمتتأثیردرآمد ثابت و طلا دارد که منطبق بر انتظارات است. مسئله قابل تأمل،  

و  های مهم اقتصاد کلان یعنی نرخ بهره  سهام و بازده دارایی است که حاکی از نقش مسلط نرخصاحبانبازدهی حقوق

 نرخ ارز در بازه مدنظر بر خالص ورود پول حقیقی است. 
 

 .JEL:  G20, G40, C13  یبندطبقه

 . بازار سرمایه، پول حقیقی، صندوق درآمد ثابت،  صندوق طلا، سهام : یدیواژگان کل
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 .مقدمه1

قطعیت عدم  دلیل  به  اخیر  سال  چند  در  کشور  سرمایه  و بازار  فراز  آمده،  بوجود  های 

بر  نشیب تجربه کرده که علاوه  را  فراوانی  در  پذیری شرکتتأثیرهای  پذیرفته شده  های 

با   سرمایه  بازار  فعالین  و  سهامداران  سرمایه  ارزش  کشور،  اقتصاد  واقعی  بخش  و  بورس 

بوده    تأثیرگذاران به بازار سرمایه نیز تحت  نوسانات شدیدی همراه شده و اعتماد سرمایه

ها از عوامل متعدد کلان اقتصادی و عوامل بنیادی بازار سرمایه نشأت  است. این عدم قطعیت

های پولی انقباضی بانک مرکزی، ناترازی  گیرد. از منظر اقتصاد کلان، تقویت سیاستمی

ی کنترل رشد تزارنامه همگی موجب افزایش  هانظام بانکی در جهت جذب منابع و سیاست

گذاران )لوانیتیس و افزایش نرخ تنزیل مورد انتظار سرمایهدر نتیجه  قابل توجه نرخ بهره و  

( شده است. از طرفی دیگر، شکاف نرخ ارز رسمی و بازار غیررسمی  2008،  1کونتونیکاس 

ها را  ها شده و سودآوری شرکتباعث سرکوب قیمتی و کاهش مزیت صادراتی شرکت

های اخیر، منجر ها در سال(. تداوم این عدم قطعیت2023،  2دهد )الدیفتر قرار می  تأثیرتحت  

گذاران از بازار سهام سلب گردیده ها شده و اعتماد سرمایهبه کاهش جذابیت سهام شرکت

است. علاوه بر عوامل کلان اقتصادی، عوامل بنیادی بورسی نیز گاهاً موجب تشدید عدم 

ناتراژیها میقطعیت نمونه،  به عنوان  تولید و فروش در  شود.  انرژی موجب کاهش  های 

ها را محدود کرده است؛ عدم امکان تأمین  بسیاری از صنایع بورسی شده و رشد شرکت

ای  های ایجادی و توسعهموقع نیز موجب متورم شدن بسیاری از پروژهقیمت و بهمالی ارزان

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Ioannidis, C., & Kontonikas 

2. El-Diftar 
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گیر نیز به نوبه  شود؛ تورم جهانی به دلایلی از جمله بیماری همهاز جنبه مالی و زمانی می

کامودیتی قیمت  در  شدید  نوسانات  موجب  نرخخود  و  شده  شرکتها  فروش  های  های 

(. مجموعه این عوامل باعث  2017،  1قرار داده است )اوتینو و همکاران   تأثیربورس را تحت  

ها و همچنین سلب اعتماد  ها، تضعیف عملکرد شرکتمحدودیت رشد سودآوری شرکت

از مهمسرمایه بازار سرمایه شده است. یکی  از  متغیرها که سرمایهگذاران  با  ترین  گذاران 

گیرند؛ ورود یا خروج پول  می  توجه به وضعیت جمیع متغیرهای اقتصادی و بازاری تصمیم

از یکی طبقه دارایی مشخص است که این مساله آثار معنادار هم بر آن طبقه دارایی و هم  

 بازارهای موازی دارد. 

سال صندوقدر  اخیر،  سرمایههای  صندوقهای  و  ثابت  درآمد  با  های  گذاری 

گذاری برای گذاری با پشتوانه طلای قابل معامله در بازار سرمایه، دو هدف سرمایهسرمایه

بودهسرمایه سهام  بازار  نزولی  شرایط  در  حقیقی  عوامل  گذاران  از  نیز  بازار  دو  این  اند. 

کند، نرخ بهره ( بیان می2020)  2طور که یو و بهپذیرند. همان می  تأثیرمشترکی با بازار سهام  

  3قابل توجه و چند وجهی بر بازار سهام داشته و بر اساس پژوهش چوی و همکاران  تأثیر 

ارزش2023) بر  مستقیماً  عامل  این  صندوق(،  سرمایهگذاری  و  های  ثابت  درآمد  گذاری 

و همکاران    یپژوهش محمددارد. همچنین در پژوهش    تأثیرها  ابزارهای مشتقه مرتبط با آن

گذاران اشاره شده نوسانات نرخ ارز بر روند سهام و رفتار هیجانی سرمایه  تأثیر( به  1403)

گذاری طلا در کشور بر اساس پژوهش  نرخ ارز بر قیمت  تأثیرتوان به  و علاوه بر آن می

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Otieno and Ngugi and Wawire 

2. Beh and Yew 

3. Choi, Kim and Randall 
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( پی برد. نتیجه این است که تغییر عوامل کلان اقتصادی و بنیادی  1394صمدی و همکاران )

می سرمایه،  بازار  سرمایهدر  نظر  بازارتواند  سمت  به  را  حقیقی  ریسک  هایی  گذاران  با 

های طلا جلب نماید. این  های درآمد ثابت و صندوقگذاری کمتر از جمله صندوقسرمایه

  طور همانافزاید که طلا یک دارایی امن محسوب شده و   نکته نیز بر اهمیت این موضوع می

گذاری امن  تواند به عنوان یک سرمایهکنند، میمی  ( بیان2021)  1که اخترالزمان و همکاران 

 در شرایط عادی و بحرانی تلقی گردد. 

مساله بازاری،  و  اقتصادی  کلان  متغیرهای  شناسایی  دنبال  با  حاضر  پژوهش  که  ای 

آزمون آن است، مسلط بودن نقش متغیرهای کلان اقتصادی نظیر نرخ ارز و نرخ بهره بر  

گذاران در تزریق پول حقیقی یا تشدید فروش نسبت به متغیرهای بازاری  تصمیمات سرمایه

ها یا قیمت به سود است. همچنین فرضیه دوم مورد بررسی،  های بازدهی دارایینظیر نسبت

مدت و بلندمدت است. با  اثرگذاری متفاوت متغیرهای بازاری و کلان اقتصادی در کوتاه

حاضر    ها، پژوهش گذار بر سهام شرکتتأثیرتکیه بر عوامل کلان اقتصادی و عوامل بنیادی  

این    تأثیرقفه توزیعی، به بررسی  با اتخاذ رویکری خطی به کمک مدل خودرگرسیو با و

عوامل بر ورود و خروج پول حقیقی از  سه بازار بورس تهران، به عنوان نماینده سهام در  

گذاری با درآمد ثابت، به عنوان نماینده بازار بدهی  های سرمایهبازار سرمایه، بازار صندوق

گذاری با پشتوانه طلا، به عنوان نماینده طلا در  های سرمایهدر بازار سرمایه و بازار صندوق

های روزنامه از تاریخ  پردازد. افق زمانی مورد بررسی در پژوهش شامل دادهبازار سرمایه می

بوده و دلیل عمده تعریف این بازه زمانی، وجود تورم بالا    30/09/1403الی    01/08/1399

آمده و رکود بازار سرمایه    های ارزی پدیدو با ثبات در کنار نرخ بهره بین بانکی بالا، تکانه

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Akhtaruzzaman,  Boubaker, Lucey and Sensoy 
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بدون رشد همسو با سایر متغیرهای کلان اقتصادی بوده تا بازخوانی بهتری نسبت به شرایط  

فرض  پیش  با  باشد.  داشته  ایران  سرمایه  بازار  عوامل    تأثیرروی  و  اقتصادی  کلان  عوامل 

بنیادی بازار سهام بر ورود و خروج پول از سه بازار مذکور، سه مدل به صورت مجزا جهت  

  گردد.بینی ورود و خروج پول حقیقی ارائه میپیش 

ب به  پ  یچارچوب نظر  انی بخش دوم    اختصاص   شده  انجام  یهاپژوهش   نهی شی و مرور 

های طلا  های درآمد ثابت و صندوقوضعیت سه بازار سهام، صندوق سوم، بخش  در. دارد

و   شودمیارائه    یتجرب  جی و نتا  در بازار سرمایه بررسی شده، متغیرهای مدل تعریف گردیده

و معادلات بدست آمده پرداخته خواهد    نتایجهر کدام از    ق ی دق  ری در بخش چهارم به تفس

 ارائه خواهد شد.  یری گ جهیو نت  یبنددر بخش پنجم پژوهش جمع تاًیشد. نها

 . پیشینه پژوهش 2

های بوده که در بازارهای مالی به آن  ورود و خروج پول حقیقی همواره یکی از شاخص

کند. اهمیت این  شود و بخش مهمی از انتظارات فعالان اقتصادی را نمایندگی میاشاره می

متغیرهای   از  یکی  عنوان  به  آن  از  سرمایه  بازار  فعالین  که  است  قدری  به  شاخص 

میتصمیم استفاده  )گیری  همکاران  و  بهشتی  این  1404کنند.  اهمیت  به  اشاره  ضمن   )

گذار حقیقی و ورود پول به بورس تهران، عوامل  سرمایه  550شاخص، با بررسی تمایلات  

بینی  بندی نمودند. نتیجه پیش دسته تقسیم  9بینی ورود پول حقیقی را در  گذار بر پیش تأثیر

بازار سرمایه می بر تواند چااین متغیر در روندهای آتی  بسیاری  باشد. عوامل  برانگیز  لش 

بر اساس پژوهش تأثیربینی خالص ورود پول حقیقی  پیش  انجام شده،  گذار بوده که  های 

شوند. این دو دسته  عوامل بر پایه بازار تقسیم میعمدتاً به دو دسته عوامل اقتصاد کلان و  
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اند. از عوامل کلان اقتصادی  ( نیز مطرح شده 1404از عوامل در پژوهش بهشتی و همکاران )

( با بررسی بازار بورس نپال در  2024)  1توان به نرخ بهره و نرخ ارز اشاره نمود. سیگدل می

زمانی   تصمیمات  2022الی    2012بازه  در  را  اقتصادی  کلان  متغیر  این  اهمیت   ،

( ضمن اشاره به  2023دهد. الدیفتر )گذاران بازار سرمایه نشان میگذاران و سیاستسرمایه

نرخ ارز در روابط بین کشورها و اثر مستقیم بر بازار سرمایه، با بررسی بازار    تأثیراهمیت  

بازه زمانی    E7سرمایه کشورهای   و  ه  ، رابط2022الی    2019در  متغیر  این  بلندمدت  قوی 

بازار سرمایه را نشان می بهره، نرخ تورم، نرخ ارز،   بازدهی  دهد. پژوهشگران عمدتاً نرخ 

گذار بر  تأثیرنرخ رشد اقتصادی و مواردی از این قبیل را به عنوان عوامل کلان اقتصادی  

می قرار  مدنظر  سرمایه  همکاران بازار  و  )هوی  چیانگ 2021،  2دهند  همین  2022)  3(.   )

متغیرهای کلان اقتصادی بر بازار طلا استفاده    تأثیرمتغیرها را در پژوهش خود در خصوص  

 ت.  اسکرده 

شرکت بنیادی  عوامل  اقتصادی،  کلان  عوامل  کنار  تصمیمات  در  در  نیز  ها 

(. در پژوهشی که توسط زیتینوغلو و 1404گذاران مطرح است )بهشتی و همکاران،  سرمایه

نسبت  2012)  4همکاران  به سود هر سهم،  قیمت  نسبت  بنیادی شامل  انجام شده، عوامل   )

به عنوان عوامل   این قبیل  به ارزش دفتری و عواملی از  بازار  بازدهی  تأثیرارزش  بر  گذار 

 تأثیر ( نیز به 2021)  5اند. نوکالا و پراساداگذاران لحاظ شدهسهم، بازار و تصمیمات سرمایه

 ها بر وضعیت بورسی شرکت و ارزش بازار سهام اشاره دارند.ساختار سرمایه شرکت

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Sigdel 

2. Huy, D., Nhan, Bich, Hong, Chung and Huy, P. 
3. Chiang 

4. Zeytinoğlu, Akarim and Çelik  

5. Nukala and Prasada 
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های پیشین مدنظر بر اساس عوامل کلان اقتصادی و عوامل بنیادی بازار که در پژوهش 

مانند نرخ    ،یکلان اقتصاد  یرهای متغ  نی ب  دهی چ یتعامل پ  یبه بررساست، در ادامه    قرارگرفته

  ROAهای مالی مانند  و نسبت  P/Eارز، نرخ بهره و تورم و عوامل خاص بازار، مانند نسبت  

بر جر  ی ب یترک  تأثیرو    ROEو   خروج  ی ورود  انیآنها  در    ی و  سرماپول حقیقی    ه یبازار 

بندی دارایی مدنظر فعالین بازار سرمایه از جمله  نکته مهم دیگر، دسته  .پرداخته خواهد شد

های متفاوتی  های طلا و سهام است که هر کدام واکنش های درآمد ثابت، صندوقصندوق

از    یمتنوع  فی ، ط دامهدر ادهند.  نسبت به عوامل کلان اقتصادی و عوامل بازاری نشان می

  یداخل  یهاشواهد و پژوهش   ی مختلف مرور شده و سپس به بررس  یها در کشورها پژوهش 

 پرداخته خواهد شد. 

معتقدند در اقتصاد جهانی، نوسانات میان یک ارز در برابر   (2020)  1یون و همکاران 

کند.  گذاران را در میان کشورها تعیین  تواند جریان پول در دسترس سرمایهارزی دیگر، می

با    کنند که در کشوری ( نیز با آنان هم نظر بوده و بیان می2022)  2سئودارمونو و همکاران 

دارایی و  تولیدات  پول،  ارزش  کاهشی  سرمایهروند  برای  داخلی  خارجی  های  گذاران 

شود. اما نظرات  پیدا کرده و موجب جریان پول مثبت به بازارهای آن کشور میجذابیت  

(، نوسانات شدید نرخ ارز را به عنوان  2003)  3مخالفی نیز وجود دارد. ادواردز و همکاران 

بحرانی نشانه شرایط  از  مهم  می  ای  بیان  و  دانسته  سرمایهیک کشور  که  در  کنند  گذاران 

 شرایط نوسانی نرخ ارز، اقدام به خروج سرمایه از بازارهای ریسکی نموده و برعکس.  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Yoon, Song, and Lee 

2. Soedarmono,  Gunadi, Indawan and Wulandari 

3. Edwards, Cavallo, Fraga and Frenkel 
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ا همکارانحال،    ن یبا  و  ارز  تأثیر(  2022)  1بهاتاچاریا  دارایی  نرخ  و  بازارها  های  بر 

نوسانات نرخ ارز بر    تأثیرگونه که  بینند؛ به این میمتفاوت    یبه طور قابل توجه   مختلف را 

  ی قو  ی اغلب همبستگ  مسکنبه عنوان مثال، بازار    تواند کم یا زیاد باشد و روند بازارها می

گذاری افراد نیز اشاره  مدت سرمایه ( به2024) 2رادی و همکاران با نوسانات نرخ ارز دارد. 

می بیان  و  مدت  هیسرما  کنندنموده  سرما  احتمالاًگذاران کوتاه  به  افق  هینسبت  با  گذاران 

هرچند که بر    هستند.تر  نرخ ارز حساس  ناگهانیبلندمدت نسبت به نوسانات    یگذارهیسرما

های  ( رفتار بازارها با نوسانات نرخ ارز در افق2015)  3اساس پژوهش براکات و همکاران

 ن متفاوت بوده و بسته به عوامل دیگر دارد. زمانی گوناگو

میان کشورها    قابل توجهی بر جریان سرمایه  تأثیرتواند  نرخ بهره نیز همانند نرخ ارز، می

کند هر چقدر نرخ بهره در یک کشور نسبت  ( بیان می2020باشد. یون و همکاران )داشته  

گذاران خارجی خواهد  بیشتر باشد، بازارهای مالی آن کشور جذابیت بیشتری برای سرمایه

ها با سیاست انقباضی اقدام به جذب سرمایه در بازار  داشت. این موضوع زمانی که دولت

گذاران داخلی و  اوراق نمایند، بیشتر نمایان است. در مقابل آن، با کاهش نرخ بهره، سرمایه

گذاری در بازارهای ریسکی خواهد رفت. نکته قابل توجه در نرخ  خارجی به سمت سرمایه

متغیرهای کلان اقتصادی از جمله نرخ ارز است. براکات و  بهره، تعامل این متغیر با سایر  

بیان می2015همکاران ) بازده  (  بالا بوده و نرخ  کنند که حتی اگر نرخ بهره در کشوری 

نیز افزایش یابد ولی ارزش پول آن کشور پرنوسان و رو به نزول    گذارانانتظاری سرمایه

 گذاران خارجی نخواهد داشت. گذاران بخصوص سرمایهباشد، جذابیتی برای سرمایه

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Bhattacharya, M., & Bhattacharya, S. N. 
2. Rady, Essam, Yahia and Shalaby 

3. Barakat and Elgazzar 
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گذار بوده به  تأثیرگذاران   انتظارات مربوط به نرخ بهره آتی نیز بر تصمیمات سرمایه

خود،   ریسک  سطح  با  متناسب  انتظار  مورد  بازدهی  نرخ  اساس  بر  افراد  که  طوری 

(، 6نمایند که طبق پژوهش یون و همکاران )گذاری خود را تعیین میهای سرمایهاستراتژی

کنند ( بیان می 2014)  1دهد. ایوانز و و واویر مینرخ بهره بر بازارها را افزایش    تأثیرپیچیدگی  

گذاران بااهمیت بوده؛ به طوری که با افزایش نرخ بهره  تعامل نرخ بهره با انتظارات سرمایه

گذار ریسک گریز اقدام به خروج های انقباضی بانک مرکزی، یک سرمایهبه دلیل سیاست

های  پول خود از بازارهای ریسکی نموده و در بازارهایی با ریسک کمتر از جمله صندوق

( نیز کاهش نرخ بهره بازارهای  2017)  2نماید. طبق پژوهش واکار و خان درآمد ثابت می

 نماید.را جذاب می پرریسک

هایی  ها و تلاطمتورم بالا و ناپایدار قدرت خرید را مردم گرفته و موجب عدم قطعیت

از دو جنبه مورد بررسی    تأثیرشود. این  در عملکرد بازارهای ریسکی از جمله بازار سهام می

(، تورم مستقیماً بر نرخ بازده مورد 2017پژوهش واکار و خان )گیرد. اول، طبق  قرار می

گذارد. همچنین جریان نقدی  می  تأثیرگذاری سهام  گذاران شده و در قیمتانتظار سرمایه

تحت  شرکت نیز  را  انتظار    تأثیرها  مورد  بازدهی  تحقق  عدم  موجب  و  داده  قرار 

کنند،  ( بیان می2023گذاران خواهد شد. دوم، بر اساس آنچه که نوندی و فلاح )سرمایه

گذاران را به خود جلب نموده، اثر عدم سرمایهیک محیط با ثبات و با تورم پایین، اعتماد  

تحلیلقطعیت و  یافته  میها کاهش  افزایش  بازارها  و خان  پذیری  واکار  حال  این  با  یابد. 

تورم بر بازارها پیچید. گوموس و    تأثیرای نهایی برای  توان نسخه( معتقدند که نمی2017)

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Evans and Wawire 

2. Waqar and Khan 
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گریز گذاران عموماً به دلیل شخصیت درونی ریسککه سرمایه  کنند( بیان می2024)  1بابا

گذاری و ورود پول خود در بازارهای طلا نموده تا  بودن، در شرایط تورمی اقدام به سرمایه

برابر تورم و   ارزش سرمایه خود را حفظ کنند؛ چرا که طلا همواره یک دارایی امن در 

تورم بر افزایش نرخ بهره اوراق با هدف جذب    تأثیرشود. همچنین به  نوسانات شناخته می

بیان می و  نموده  اشاره  نیز میسرمایه  اوراق  از  کنند که  یکی  به  تورمی  شرایط  توانند در 

سرمایه شوند.  اهداف  بدل  جذاب  شارما گذاری  و  کاکار  بر    تأثیر(،  2013)  2نهایتاً  تورم 

 دهند. می بازارها را به عوامل گسترده جهانی و نوسانات نرخ ارز ربط

مالی را مینسبت نمودهای  از  و توان یکی  بنیادی یک شرکت دانست  های عملکرد 

گذاران دارد. نسبت قیمت  ها و تحلیل سرمایهمالی شرکت  همواره اهمیت بالایی در صورت

کننده  ( یک معیار ارزیابی پرکاربرد و منعکس P/Eدارایی به سود پایه هر سهم از دارایی )

یا برآوردی میان قیمت یک دارایی و سود حاصل از خرید آن دارایی   رابطه عملکردی 

مقایسه در  عمدتاً  و  شده  تشخیص    تعریف  جهت  بازار  دو  یا  دارایی  دو  بین  نسبت  این 

(، مقدار بالای این شاخص  2020. بر اساس پژوهش یون و همکاران )ارزندگی کاربرد دارد

یش از حد یک دارایی لحاظ شده  گذاری ب تواند نشانه ارزشین آن مینسبت به مقدار میانگ 

گذاران اقدام به فروش آن دارایی نمایند. با این حال، تفسیر این نسبت مختص به  و سرمایه

طوری یون و همکاران  یک مقایسه خاص و شرایطی خاص بوده و قابل تعمیم نیست؛ به  

های رو به رشد با پتانسیل درآمد قابل  برای شرکت  P/Eکنند که شاخص  بیان می  (2020)

 تواند بسیار بالاتر از حد میانگین خود باشد.توجه در آینده می

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Gümüş and Baba 

2. Kakkar and Sharma 
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گذاران نیز اهمیت خاص  آن بر تصمیمات سرمایه  تأثیربررسی پیشینه رفتار هر بازار و  

را   )خود  همکاران  و  بهاتاچاری  معتقدند2022دارد.  پیشینه    (  در  که  آنچه  اساس  بر  که 

می داده،  رخ  مالی  رکود خارج  بازارهای  از  مالی  بازارهای  که  زمانی  داشت  انتظار  توان 

خوشمی سرمایهشود،  رخ بینی  بازار  به  پول  ورود  و  یافته  افزایش  بازار  روند  به  گذاران 

ها صادق است؛ به طوری که اگر شرایط  دهد. عکس این موضوع نیز در پژوهش آنمی

های خود  گذاران اقدام به فروش داراییترس و اضطراب در بازار حکم فرما شود، سرمایه

کنند، فارغ از  ( به آن اشاره می2024همانند آنچه که گوموس و بابا )نمایند. در نتیجه  می

گذاران نسبت به آن نیز  ، پیشینه هر بازار و واکنش سرمایهنوسان متغیرهای کلان اقتصادی

 گذاران اثر گذارد. اند بر تصمیمات سرمایهتومی

هایی که پیشتر مرور شد، در رابطه با بازار سهام بوده است. علیرغم اینکه  اکثر پژوهش 

می تلقی  بازده  پر  و  ریسکی  بازار  یک  عنوان  به  سهام  فرصتبازار  برخی  های  شود، 

سرمایهسرمایه نظر  که  بوده  موجود  آن  با  موازی  صورت  به  نیز  را  گذاری  جلب  گذاران 

( معتقدند زمانی که عدم قطعیت در بازارهای مالی پرریسک 2016)  1نماید. کوپیل و لی می

می بالا  سهام  داراییمانند  بازار  سرمایهرود،  و  گرم شده  امن  مالی  را جذب  های  گذاران 

همکاران می و  جی  گفته  طبق  ارزش2020)  2کند.  دارایی  (،  در  بازار  امن  مالی  های 

 3کرد. مامکارز بیش از حد انتظار رشد خواهد    2019هایی مانند بیماری فراگیر سال  بحران

های  ثباتیهای اقتصادی و بیرا به عنوان یک دارایی امن در زمان عدم قطعیت  ( طلا 2022)

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Kopyl  and Lee 
2. Ji, Zhang and Zhao 

3. Mamcarz 
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گذاران در دوره تورم بالا، به خرید طلا رو  ژئوپولتیکی معرفی کرده و معتقد است سرمایه

آورده تا ارزش سرمایه خود را حفظ نمایند. به این صورت که تورم بالا منجر به افزایش  

( این نکته را  2022حال مامکارز )یابد. با این  تقاضا برای طلا شده و قیمت طلا افزایش می

تقاضای    کند که افزایش نرخ بهره به عنوان ابزار انقباضی بانک مرکزی از سمتنیز بیان می

های وابسته به  تواند جذابیت طلا را کاهش داده و نظرها را به سمت سایر داراییپول، می

کند که طلا دارایی امنی  می  ( نیز بیان2024)  1نماید. ژانگنرخ بهره از جمله اوراق جلب  

 کند.ای بسیار قوی میان قیمت طلا و نرخ ارز اشاره میبوده و به رابطه

( یافته    ( حساسیت2015موسوی  بازارهای توسعه  به  نسبت  نوظهور را  مالی  بازارهای 

( نیز  2007)  2. براهماسرن و جیرانیاکول کندها اشاره میثبات بودن آنبیشتر دانسته و به بی

سیستم  به ضعف  آسیببررسی  و  نوظهور  بازارهای  در  مالی  آن های  به  پذیری  نسبت  ها 

پرداختهشوک بازار  از  خارج  بازارهای  های  جهانی،  تورم  شرایط  در  مثال  عنوان  به  اند. 

کند. علاوه بر آن، ها افت مینوظهور اغلب دچار خروج پول و سرمایه شده و ارزش آن

بازارهای نوظهور فعال در هر کشور نیز به شرایط سیاسی    (،2014)  3پژوهش سیکالاو طبق  

و اقتصادی آن کشور وابستگی دارند. در نقطه مقابل آن، بازارهای توسعه یافته قرار داشته  

ثبات بیشتری نسبت به بازارهای نوظهور داشته اما همچنان    (،2015)  4نظر ویلافورته که طبق  

در مقابل متغیرهای اقتصادی مصون نیستند. حتی در اقتصادهای توسعه یافته نیز، بازارهای  

ای از  نمونه  2008توانند دچار اختلال شوند که بحران مالی سال  ها میتوسعه یافته در بحران

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Zhong 

2. Brahmasrene and Jiranyakul 

3. Sikalao 

4. Villafuerte 
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قابل توجه دو بازار توسعه یافته و    تأثیرآن است. نکته دیگری که باید به آن اشاره شود،  

کنند که ورود پول از یکی از  بیان می  (2019)  1. سلبی و هونیگ نوظهور بر یکدیگر است

 شود. بازارهای توسعه یافته و نوظهور، موجب خروج پول از دیگر می

سایر   با  مغایر  رفتاری  اغلب  بالا،  پتانسیل رشد  با  بازاری  عنوان  به  ایران  بازار سرمایه 

عوامل از جمله اقتصاد    یتوان در برخ می   امر را  ن یا  لیدلابازاراهای موازی نشان داده است.  

اقتصاد  یاسی س  ت ی وضع  ،یجهان  وضع  یو  نها  تی کشور،  در  و  صنعت    ت ی مطلوب  تیهر 

های فراوانی روبرو گذاران ایرانی همواره با عدم قطعیتسرمایه  ان جستجو کرد.گذارسرمایه

گذاری و یا واکنش در نتیجه  بوده اما با هدف حفظ ارزش سرمایه خود، اقدام به سرمایه

حادث  عدم )نمایند. سجادیمیقطعیت  و حمیدیان  می1401نژاد  بیان  که  (  هنگامی  کنند 

، کمتر از انتظار فعالین بازار باشد، با شروع نوسانات  بازده بازار سرمایه برای مدت طولانی

 یابد.گذاری نیز افزایش میبازار  بهبود حجم معاملات، تمایل فعالین به سرمایه

عوامل متعددی در بازار    (،1402پور و صبوری )پژوهش نصاریبا این حال، بر اساس  

توان به عوامل ها میگذار بوده که از جمله آنتأثیرگذاران  سرمایه بر میزان مطلوبیت سرمایه

تواند رفتار  ی بگذارد، م  تأثیر  ه یکه بر بازار سرمابنیادی بازار اشاره نمود. در واقع هر عاملی  

اگر چه    .را تعیین نماید  پول حقیقی  یو خروج  یورود  انیو جر   داده  ریی ان را تغ گذارسرمایه

نرخ ارز )خلفی  گذار بر بازار سرمایه ایران مانند  تأثیرهای بسیاری در مورد عوامل  پژوهش 

ها و حقوق  ( و بازده دارایی1400تورم )صادقی و همکاران،  نرخ بهره و    (،1401و همکاران،  

  تأثیر مربوط به    های( وجود داشته، اما تعداد پژوهش 1389نژاد و غیور،  )صالحصاحبان سهام  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Celebi and Hönig 
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با گذشت زمان و ایجاد شفافیت بر ورود و خروج پول حقیقی اندک است.  های  عوامل 

سرمایه به اطلاعاتی،  اقدام  و  نموده  دریافت  را  بد  و  خوب  اخبار  سرعت  به  گذاران 

به گذاری میسرمایه مربوط  بازار سرمایه  معاملات  از  توجهی  قابل  بخش  نتیجه  در  کنند. 

ورود و خروج پول حقیقی در    (، بین 1403گفته ابونوری و همکاران )اخبار بوده و طبق  

ای که با آغاز روند های درآمد ثابت رابطه وجود دارد؛ به گونهبازارهای سهام، طلا و صندو

نزولی شاخص بورس، خروج پول حقیقی از این بازار رخ داده و دو بازار صندوق درآمد  

صندوق  و  سرمایهثابت  استقبال  مورد  سرمایه  بازار  در  طلا  میهای  قرار  گیرند. گذاران 

بر طلا را    یمبتن   یهایی دارا  هستند که عمدتاًهایی  همانند سهام، صندوقطلا    یهاصندوق

نگهدار  یداریخر نتی م  یو  در  باباجان    گونه همان  جهیکنند.  میرزاپور  و  شاعرعطار  که 

بیان1400) ا  کنند،می  (  روزانه  ق   ها صندوق  ن ی ارزش  نوسانات  با  تغ  متی متناسب   ریی طلا 

توان به دو عامل اصلی نرخ ارز و  های طلا در ایران را میر واقع عملکرد صندوقکند. دمی

قیمت جهانی انس طلا وابسته دانست. در سال گذشته، هر زمان که نرخ دلار افزایش یافت،  

های درآمد ثابت افزایش یافت  گذاران به ورود پول و سرمایه خود به صندوقتمایل سرمایه

سال    ییابتدا  یهادر ماهو بورس نیز شاهد خروج پول حقیقی سنگین بود، به این صورت که  

ورود   یدلار در هر اونس، تعداد روزها 2000 ی طلا به بالا ی جهان مت ی ق  ش ی، با افزا1403

 .1افت ی ش ی طلا افزا ی هابه صندوق هیسرما

های درآمد ثابت نیز علاوه بر در سال گذشته، با خروج پول حقیقی از بورس، صندوق

سرمایهصندوق استقبال  مورد  ثابت  یهاصندوققرار گرفتند.  گذاران  های طلا  ،  با درآمد 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 های شرکت مدیریت فناوری بورس تهران بر اساس داده  .1
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های خود را عمدتاً در اوراق با ریسک بسیار پایین تقسیم  دارایی  هستند کههایی  صندوق

و زمان  گذاران سرمایه  کرده  این    بالا   قطعیتعدم    در  خرید  به  ریسکی،  بازارهای  در 

های درآمد صندوق   (1399شوند. طبق پژوهش زمهریرلو و همکاران )ها جذب میصندوق

 گریز باشند.گذاران ریسکتوانند مقصد مطلوبی برای سرمایهثابت در بازار سرمایه می

  یگذارمتی مختلف بوده که بر ق  طیدر شرا  ی همواره شاهد نوسانات  رانیا  هیبازار سرما

های اخیر،  همچنین در سالگذاشته است.    تأثیر  یگذارهیمردم به سرما  لیو تما  ه یبازار سرما

از جمله صندوق با سهام  موازی  مالی  بازارهای  های  های طلا و صندوقبه دلیل جذابیت 

است. هدف سرمایه داده  بورس رخ  در  پول حقیقی  ثبات، خروج  گذاران کسب  درآمد 

عوامل    تأثیر   ی بررس  جه یدر نت بالاترین بازده ممکن با رعایت سطح مطلوبی از ریسک است.  

  ی هاصندوق  یبا دو بازار مواز  آن  سه یمقا  بورس و در    هیسرما  انیبر جر  یو خارج   یداخل

 های بیشتری است. نیازمند پژوهش است که   یبا درآمد ثابت موضوع یهاطلا و صندوق

میفرضیه تصریح  زیر  شکل  به  حاضر  پژوهش  اصلی  توضیح  های  با  و  شوند 

 گیرند. شناسی در قسمت بعدی، در قسمت الگوی تجربی ارائه و مورد آزمون قرار میروش

متغیرهای کلان اقتصادی نسبت به عوامل بنیادی بازار نقش معنادارتری در خالص   •

 های طلا و سهام دارند.های درآمد ثابت، صندوقورود پول به صندوق

بر  • بازار تفاوت معنادار در اثرگذاری  بنیادی  متغیرهای کلان اقتصادی و عوامل 

صندوق به  پول  ورود  صندوقخالص  ثابت،  درآمد  در  های  سهام  و  طلا  های 

 مدت و بلندمدت دارند. کوتاه
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 شناسی پژوهش روش  .3

های  صندوق  1در این بخش از پژوهش سه جز از بازار سرمایه ایران شامل شاخص بورس 

از منظر ورود و خروج پول حقیقی مورد بررسی و مقایسه    3های درآمد ثابت و صندوق  2طلا

متغیرهای  قرار می پول در سه  تأثیرگیرد. سپس عوامل و  بر خالص ورود و خروج  گذار 

بررسی می و  معرفی  قلمرو حوزه  و  ایران  سرمایه  بازار  شامل  تحقیق  مکانی  قلمرو  گردد. 

با  زمانی تعداد سال با این وجود  با تواتر مورد نظر در دسترس است.  هایی است که داده 

توجه به عمق برخی ابازارهای مالی نظیر صندوق طلا و صندوق در آمد ثابت طی سالیان  

در بازار سرمایه، بازه زمانی مورد مطالعه این پژوهش از    1398اخیر و همچنین وقایع سال

بر   مؤثر ررسی عوامل کلان اقتصادی و بازاری  با هدف ب  30/09/1403الی    01/08/1399

های طلا و سهام انتخاب  های درآمد ثابت، صندوقورود یا خروج پول حقیقی از صندوق

 شده است.  

های درآمد ثابت،  پذیری خالص ورود پول حقیقی به صندوقتأثیربرای بررسی نحوه  

های طلا و سهام از متغیرهای کلان اقتصادی و بازاری، از روش اقتصادسنجی و  صندوق

استفاده خواهد شد. این روش در کنار تبیین بهتر    4های گستردهمدل خودرگرسیون با وقفه 

در شکلپویایی بازار  حافظه  به  توجه  با  نیز ها  را  بلندمدت  بررسی  امکان  انتظارات،  دهی 

همچنین علت دیگر استفاده از این روش، وجود متغیرها با درجه انباشتگی   کند.فراهم می 

 زمانی به دلیل مانایی حتما باید مورد توجه باشد، است. متفاوت، که در الگوهای سری

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. TEPIX 

2. Gold Funds 

3. Fixed-income Funds 
4. Autoregressive with distributed lags 
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وقتی حجم نمونه کوچک باشد، استفاده از روش حداقل مربعات معمولی در برآورد 

مدت موجود بین متغیرها،  های پویای کوتاهرابطه بلندمدت به دلیل در نظر نگرفتن واکنش 

های  برآورد بدون تورشی را ارائه نخواهد کرد. لذا برای کاهش تورش بهتر است در نمونه

های زیادی را برای متغیرها  کوچک تا حد ممکن الگویی را در نظر گرفت که تعداد وقفه

  . (1384)تشکینی،  های گسترده مشهور استدر نظر بگیرد که به مدل خودرگرسیون با وقفه 

وقفه  با  رگرسیون  خود  مدل مدل  دیگر  بر  امتیاز  چندین  توزیعی  مدل  های  این  دارد.  ها 

اشته از درجه صفر یا یک یا ترکیبی از  نظر از اینکه هم انب تواند برای سری زمانی صرفمی

نمونه برای  به کار گرفته شود. همچنین  باشد،  ارائه  هر دو  نتایج کارایی را  های کوچک 

های سری زمانی  های توزیعی بر مشکلات نامانایی دادهدهد. مدل خود رگرسیون با وقفه می

 . (1388)محمدی و همکاران، کندغلبه می

( ثابت کردند که اگر بردار همگرایی از بکار گیری روش حداقل  1998)1پسران  و شین

خوبی  های آن بههای توزیعی که وقفهخود بازگشت با وقفهه  مربعات، بر اساس یک رابط

های  شده باشند، به دست آید برآوردگر حداقل توزیع نرمال دارد. از طرفی در نمونهتصریح

بنرجی  بود.  خواهد  برخوردار  بیشتر  کارایی  و  کمتر  اریب  از  و  1993)2کوچک،   )

شبیه1993)3ایندر  روش  از  استفاده  با  مونت(  دادهسازی  نشان  نمونهکارلو  در  که  های  اند 

توجه باشد. بنابراین، باید الگویی برآورد شود که  کوچک تورش برآورد ممکن است، قابل

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Pesaran & shin 
2. Banerjee 
3. Inder 
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مدت را در خود داشته باشد و درنتیجه ضرایب الگو با دقت بیشتری برآورد پویایی کوتاه

 . (1378)نوفرستی، شوند

 به شکل زیر خواهد بود:  1با در نظر گرفتن وقفه بهینه   به صورت کلی شکل تصریح مدل

𝑮𝒐𝒍𝒅 𝑭𝒖𝒏𝒅

= 𝒇 (
𝑫𝒚𝒏𝒂𝒎𝒊𝒄 𝒓𝒆𝒈𝒓𝒆𝒔𝒔𝒐𝒓𝒔 ( 𝒍𝒂𝒈𝒔, 𝒂𝒖𝒕𝒐𝒎𝒂𝒕𝒊𝒄), 𝑭𝑹, 𝑫𝑳𝑶𝑮(𝑫𝑶𝑳𝑳𝑨𝑹(−𝟏)),

𝑫𝑳𝑶𝑮(𝑻𝑬𝑷𝑰𝑿(−𝟏)), 𝑫𝑳𝑶𝑮(𝑻𝑹𝑨𝑫𝑬𝑽𝑨𝑳𝑼𝑬(−𝟏)),
𝑷

𝑬
, 𝑹𝑶𝑨 ∗ 𝑹𝑶𝑬 

) 

 𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚

= 𝒇 (
𝑫𝒚𝒏𝒂𝒎𝒊𝒄 𝒓𝒆𝒈𝒓𝒆𝒔𝒔𝒐𝒓𝒔 ( 𝒍𝒂𝒈𝒔, 𝒂𝒖𝒕𝒐𝒎𝒂𝒕𝒊𝒄), 𝑭𝑹, 𝑫𝑳𝑶𝑮(𝑫𝑶𝑳𝑳𝑨𝑹(−𝟏)),

𝑫𝑳𝑶𝑮(𝑻𝑬𝑷𝑰𝑿(−𝟏)), 𝑫𝑳𝑶𝑮(𝑻𝑹𝑨𝑫𝑬𝑽𝑨𝑳𝑼𝑬(−𝟏)),
𝑷

𝑬
, 𝑹𝑶𝑨 ∗ 𝑹𝑶𝑬 

) 

𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑰𝒏𝒄𝒐𝒎𝒆

= 𝒇 (
𝑫𝒚𝒏𝒂𝒎𝒊𝒄 𝒓𝒆𝒈𝒓𝒆𝒔𝒔𝒐𝒓𝒔 ( 𝒍𝒂𝒈𝒔, 𝒂𝒖𝒕𝒐𝒎𝒂𝒕𝒊𝒄), 𝑭𝑹, 𝑫𝑳𝑶𝑮(𝑫𝑶𝑳𝑳𝑨𝑹(−𝟏)),

𝑫𝑳𝑶𝑮(𝑻𝑬𝑷𝑰𝑿(−𝟏)), 𝑫𝑳𝑶𝑮(𝑻𝑹𝑨𝑫𝑬𝑽𝑨𝑳𝑼𝑬(−𝟏)),
𝑷

𝑬
, 𝑹𝑶𝑨 ∗ 𝑹𝑶𝑬 

) 

 . الگوی تجربی پژوهش 4

مشخص است، روند شاخص بورس تهران نوسانات فراوانی در    1که در نمودار    طورهمان

 بازده زمانی موردنظر داشته است.

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Model selection method: Schwarz criterion (SIC) 
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 بورس تهران   یفناور  تیریشرکت مد  تیسا  یهامنبع داده   -شاخص بورس تهران  . 1  نمودار

 

 دهد.  ، نرخ دلار بازار غیر رسمی را در بازه زمانی متناظر نشان می 2نمودار 

 

 ی جمهور   یبانک مرکز  تینرخ ارز، سا  یهامنبع داده   -نرخ ارز بازار غیررسمی    . 2  نمودار

 

نمودار   مقایسه  با  داشته   صعودی  روندی  موردنظر،  زمانی  بازه  در  ارز  نرخ  نمودار 

می ذهن  به  مسئله  این  ارز،  نرخ  نمودار  و  تهران  بورس  احتمالاً  شاخص  که  رسد 
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گذاران در زمان نزول شاخص بورس، اقدام به خروج سرمایه خود از بورس نموده  سرمایه

سرمایه موازی  بازارهای  در  کردهو  بورس،  گذاری  با  موازی  بازارهای  از  یکی  اند. 

سرمایهصندوق است.  های  ایران  سرمایه  بازار  در  معامله  قابل  و  طلا  پشتوانه  با  گذاری 

آغاز گردید و پس از آن    1396های طلا در بازار سرمایه کشور از سال  معاملات صندوق

صندوق این  ارزش  تعداد  نمودار  پژوهش،  این  مطالعه  مورد  زمانی  بازه  در  شد.  بیشتر  ها 

سرمایه صندوق  قدیمیمعاملات  از  یکی  عنوان  به  لوتوس  طلای  پشتوانه  با  ترین  گذاری 

   باشد.می 3های طلای قابل معامله به شرح نمودار صندوق

 

 
 ارزش معاملات صندوق طلای لوتوس با نماد طلا در بازار سرمایه  .۳  نمودار

 (TSETMC)  بورس تهران  یفناور  تیری شرکت مد  تیسا  یهاداده   مأخذ:

 

که در این نمودار مشخص است، ارز معاملات این صندوق در ابتدای بازه    طورهمان

میلیارد تومان نیز در نیمه دوم    976میلیارد تومان بوده اما در ادامه، عدد    13زمانی حدود  

اقبال  ه  ثبت شده است. این روند صعودی در ارزش معاملات صندوق طلا، نشان  1403سال  
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گذاران بوده و عمدتاً به عواملی از جمله نرخ دلار بازار غیر رسمی در کشور وابسته  سرمایه

نمودار   دو  مقایسه  با  روند  3و    2است.  با  طلا  صندوق  معاملات  ارزش  صعودی  روند   ،

صعودی نرخ ارز بازار غیررسمی همراه بوده و به صورت شهودی، وابستگی ارزش معاملات  

بازار  دلار  نرخ  به  طلا  صندوق  صندوق  کنار  است.در  محسوس  در  غیررسمی  طلا،  های 

سیاست از  ناشی  بهره  نرخ  افزایش  و  بورس  رکود  مرکزی،  شرایط  بانک  انقباضی  های 

گذاران خواهد بود.  گذاری با درآمد ثابت یکی دیگر از اهداف سرمایههای سرمایهصندوق

  4ار سرمایه ایران به شرح نمودارهای درآمد ثابت قابل معامله در باز ارزش معاملات صندوق

 ها، سایت شرکت مدیریت فناوری بورس تهران است. است. منبع این داده

 

 
 های درآمدثابت  ارزش معاملات صندوق .  ۴  نمودار

 بورس تهران   یفناور  تیری شرکت مد  تیسا  یهاداده   مأخذ:

 

های درآمد  که در نمودار فوق نمایان است، روند ارزش معاملات صندوق  طورهمان

هزار میلیارد تومان رسیده   13میلیارد تومان به بالای  691ثابت در بازه زمانی مدنظر از مبلغ 
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ها باشد. یکی  گذاران حقیقی و حقوقی به این صندوقای از اقبال سرمایهتواند نشانهکه می

های درآمد ثابت  ترین عوامل کلان اقتصادی که بر روند ارزش معاملات صندوقاز مهم

گذار است، نرخ بهره بدون ریسک بوده که از نرخ بازده تا سررسید اوراق منتشر شده تأثیر

دهد. منبع این  نرخ بهره بدون ریسک را نشان می 5شود. نموداردر بازار سرمایه محاسبه می

 نمودار، سایت بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران است. 

 

 
 بورس تهران   یفناور  تیریشرکت مد  تیسا  یهامنبع داده   -نرخ بهره بدون ریسک.  ۵  نمودار

 

نمودار   دو  شهودی  مقایسه  اساس  معاملات  5و    4بر  ارزش  توجه  قابل  افزایش   ،

های درآمد ثابت قابل معامله در بازار سرمایه ایران همراه با افزایش قابل توجه نرخ صندوق

نهایتاً با بررسی مختصر وضعیت بورس،   پذیرفته است.  تأثیربهره بدون ریسک بوده و از آن  

توان خالص ورود و خروج پول حقیقی به این سه  صندوق طلا و صندوق درآمد ثابت، می

و خروج پول حقیقی به بورس تهران،    ، به ترتیب خالص ورود6بازار را مقایسه نمود. نمودار  

 دهد.های درآمد ثابت را نشان میهای طلا و صندوقصندوق
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گذار بر برآورد ورود و خروج پول  تأثیربر اساس آنچه که پیشتر ذکر شد، متغیرهای  

بازار خلاصه  حقیقی را می بنیادی  به دو دسته متغیرهای کلان اقتصادی و متغیرهای  توان 

گیرند. اهم متغیرهای کلان اقتصادی که در مدل  نمود که در ادامه مورد بررسی قرار می

باشد. نرخ ارز دلار بازار غیررسمی به  اند، نرخ ارز و نرخ بهره میاین پژوهش لحاظ شده

رسانی طلا،  طلا در سایت شبکه اطلاع  شود؛ چرا که قیمتدر این پژوهش در نظر گرفته می

بر اساس انس طلای جهانی و نرخ دلار بازار غیررسمی محاسبه شده و مبنایی    1سکه و ارز 

در  گیری سرمایهبرای تصمیم آنچه که  نیز،  بهره  نرخ  است. در خصوص  گذاران حقیقی 

گذاری سهام، محاسبات مربوط  گذاران بورسی، ارزشمحاسبات بازده مورد انتظار سرمایه

بانکی، و مبنای سرمایه های درآمد ثابت است، نرخ  گذاری در صندوقبه نرخ تسهیلات 

( محاسبه گردیده و به  ytmبهره بدون ریسک بوده که از بازده تا سررسید اوراق خزانه )

 گیرد.عنوان نرخ بهره در این پژوهش مورد استفاده قرار می

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. tgju.org 

-۴،۰۰۰

-۳،۰۰۰

-2،۰۰۰

-1،۰۰۰

1،۰۰۰

2،۰۰۰

۳،۰۰۰ (میلیارد تومان: واحد)خالص ورود و خروج پول حقیقی به بورس تهران 
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 مقایسه خالص ورود و خروج پول حقیقی به بازار بورس،    .۶  نمودار

 بازه زمانی در نمودار پایینی مشخص است    – صندوق طلا و صندوق درآمد ثابت  

 بورس تهران   یفناور  تیری شرکت مد  تیسا  یهاداده   مأخذ:
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میلیارد: واحد)خالص ورود و خروج پول حقیقی به صندوق های درآمد ثابت 

(تومان
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، در بازه زمانی مورد بررسی بورس تهران تعداد روزهایی با خالص  6بر اساس نمودار  

های  خروج پول حقیقی بیشتری نسبت به خالص ورود پول داشته و که ناشی از عدم قطعیت

بوجود آمده از تورم، نوسانات نرخ ارز و رکود بورس پس از رشد شارپی در نیمه اول سال  

است. در نقطه مقابل آن، با بررسی نمودار خالص ورود و خروج پول حقیقی به بازار    1399

های طلا مشهود است که تعداد روزها با خالص ورود پول حقیقی بسیار بیشتر از  صندوق

خالص خروج پول حقیقی بوده و عملًا بازاری امن در مقابل شرایط عدم قطعیت در کشور  

رسی تعداد روزهایی با خالص ورود  و رکود بازار بورس محسوب شده است. همچنین با بر

صندوق در  حقیقی  میپول  ثابت،  درآمد  برای  های  مناسب  هدفی  عنوان  به  آن  از  توان 

 گریز یاد کرد.گذاران ریسکسرمایه

دهد. با توجه به اینکه متغیر  ، امار توصیفی متغیرهای توضیحی را نشان می 1جدول  

وابسته در الگوهای تجربی، به شکل متغیر مجازی، صفر برای خروج پول و یک برای  

است، توضیح توزیع متغیر مجازی آنها به صورت نموداری  ورود پول در نظر گرفته شده 

 خواهد بود. 
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 ، آمار توصیفی1جدول  

𝑹𝑶𝑬 𝑹𝑶𝑨 𝑻𝒓𝒂𝒅𝒆𝒗𝒂𝒍𝒖𝒆 𝑫𝒐𝒍𝒍𝒂𝒓 𝑷

𝑬𝒕𝒕𝒎
 𝑭𝑹 𝑻𝒆𝒑𝒊𝒙 متغیر 

نسبت بازده  

حقوق صاحبان  

 سهام 

نسبت بازده  

 ها دارایی

ارزش  

 معاملات 

نرخ ارز بازار  

 غیررسمی 

نسبت قیمت  

 به سود 

نرخ بهره  

 بدون ریسک 

 توضیح  شاخص بورس 

۵۶/۰ 1۴/۰ 3.53e13 ۳۵۳۰۵۴ ۰۰/9 2۵1۰/۰ 1۶9۸۳۳۵  میانگین 

۵۳/۰ 1۳۶/۰ 2.53e13 ۳۰۴۵۰۰ ۰1/۸ 2۴۴9/۰ 1۵۵1۵9۵ میانه 

۷۰/۰ 1۷۷/۰ 141.79e ۷۷۰۵۰۰ ۴۸/2۰ ۳۵۷9/۰ 2۶۴۴۴1۰  ماکزیمم 

۴۴/۰ 11۵/۰ 123.81e 2۰۶۳۷۰ ۵۶/۵ 1۸1۴/۰ 11191۷۸ مینیمم 

۰۷/۰ ۰1/۰ 132.79e 1۰۷۶99 ۰1/۳ ۰۳۸1/۰ ۳۷۸۶11  انحراف

 معیار

 چولگی 2۳/۰ ۵۵/۰ ۷۶/1 ۵۴/۰ 1۷/2 ۵۰/۰ ۳۸/۰

 کشیدگی  ۴۸/1 ۴۵/2 19/۶ ۶2/1 ۰۶/۸ 1۷/2 9۰/1

- جارگ ۶۷/1۰1 ۴۷/۶2 ۷2/91۸ ۸1/12۳ ۵۸/1۸۰۷ ۶۵/۶۸ 2۸/۷۳

 1برا

 محاسبات پژوهش مأخذ:

 

همچنین جهت مشاهده توزیع متغیرهای مجازی که نمایانگر ورود و خروج پول به سه  

 شود. صندوق طلا، صندوق درآمد ثابت و سهام هستند، نمایش داده می 2طبفه دارایی 

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Jarque-Bera 

2. Asset class 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

6-
23

 ]
 

                            27 / 46

http://qjerp.ir/article-1-3731-fa.html


 137  ... به صندوق درآمد ثابت مقایسه تأثیرپذیری خالص ورود پول حقیقی

 

 
 سهام  

 
 صندوق طلا  

 
 صندوق درآمد ثابت  

 ، توزیع ورود و خروج پول حقیقی به بازار بورس، صندوق طلا و صندوق درآمد ثابت ۷نمودار  

 بورس تهران   یفناور  ت یریشرکت مد  تیسا  یهامنبع داده 

 

نمودار  همان که  می  7طور  بررسی،  نشان  مورد  زمانی  بازه  در  تا    08/1399دهد 

، در اکثر روزهای معاملاتی خروج پول حقیقی از سهام مشهود است و با نسبت  09/1403

 های درآمد ثابت صادق است. کمتری این مساله در صندوق
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ها و  ، بازده دارایی P/Eتوان به نسبت  گذار در مدل می تأثیر از متغیرهای بنیادی بازار بورس  

ها اشاره نمود. اما نکته مهم در خصوص متغیرهای  بازده حقوق صاحبان سهام مربوط به شرکت 

ها و بازده  ها از جمله بازده دارایی های مالی آن های بورسی این است که اکثر نسبت بنیادی شرکت 

ها بوده که بر اساس آخرین ارزش  حقوق صاحبان سهام، مربوط به صورت وضعیت مالی شرکت 

ها و  کند، ارزش دارایی شوند. از آنجایی که کشور تورم بالایی را تجربه می دفتری محاسبه می 

در خصوص حقوق صاحبان سهام    روزرسانی دارد ها همواره در حال تغییر بوده و نیاز به به بدهی 

ها از محل آورده سهامداران تأمین  های شرکت کند که بخشی از دارایی نیز این نکته صدق می 

ها لحاظ شده و به حساب سرمایه منتقل  گردیده و لازم است تا این مبالغ در افزایش سرمایه شرکت 

ها به موقع صورت نگرفته و مبالغ آورده سهامداران  گردد. اما از آنجایی که افزایش سرمایه شرکت 

شود، در نتیجه حقوق صاحبان سهام نیز متناسب با شرکت روز  ها لحاظ می به عنوان بدهی شرکت 

توانند داشته باشد در این  ها می ای در تحلیل باشد. هرچند این دو معیار اهمیت ویژه ها نمی شرکت 

بر خالص ورود پول حقیقی در سه  گذار  تأثیر پژوهش حاصلضرب این دو معیار به عنوان شاخصی  

بازار مورد بررسی لحاظ خواهد شد. فارغ از این دو معیار، معیاری بنیادی که در این مدل مورد  

بوده که از دو جز ارزش بازاری    P/Eها است، نسبت  روز از وضعیت شرکت های به شامل داده 

شرکت شرکت  سودآوری  و  می ها  تشکیل  شرکت ها  بازار  ارزش  معاملات  شود.  اساس  بر  ها 

ها نیز متناسب با شرایط روز کشور و صنعت  در بورس معین شده و سودآوری شرکت   1روزانه 

ها  بازار با استفاده از ارزش بازار بورس و مجموع سود خالص شرکت   P/Eگردد. نسبت  کسب می 

 بیان نمود.   1توان متغیرهای مسئله را به شرح جدول  شود. بر این اساس می لحاظ می 

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. TSETMC 
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 تعریف متغیرها و آزمون ریشه واحد   .2جدول  

 توضیح متغیر
نتیجه آزمون  

مانایی دیکی فولر  
 تعمیم یافته 1

 منبع

𝑫𝒍𝒐𝒈(𝑻𝒆𝒑𝒊𝒙(−𝟏)) بازده شاخص بورس I(0)  سایت مدیریت فناوری بورس تهران 

FR 

نرخ بهره بدون ریسک، 
بازده تا سررسید اوراق 

 درآمد ثابت 
I(1)  سایت مدیریت فناوری بورس تهران 

𝑷

𝑬𝒕𝒕𝒎
 

نسبت قیمت به سود بازار 
ماه   12بورس بر اساس 
 گذشته 

I(1)  سایت مدیریت فناوری بورس تهران 

𝑫𝒍𝒐𝒈(𝑫𝒐𝒍𝒍𝒂𝒓(−𝟏)) 
رشد نرخ ارز بازار 

 I(0) غیررسمی 
بانک اطلاعات بانک مرکزی 

 جمهوری اسلامی ایران

𝑫𝒍𝒐𝒈(𝑻𝒓𝒂𝒅𝒆𝒗𝒂𝒍𝒖𝒆(−𝟏))  رشد ارزش معاملات I(0)  سایت مدیریت فناوری بورس تهران 

𝑭𝑰𝑿𝑬𝑫 

 متغیر مجازی 

 ، خروج صفر( 1)ورود 
 سایت مدیریت فناوری بورس تهران  -

𝑮𝑶𝑳𝑫 
، 1متغیر مجازی )ورود 

 سایت مدیریت فناوری بورس تهران  - خروج صفر( 

𝑹𝑶𝑨 
ها در نسبت بازده دارایی 

 رسانی ناشران سامانه جامع اطلاع I(0) بورس 

𝑹𝑶𝑬 
نسبت بازده حقوق صاحبان 

 رسانی ناشران سامانه جامع اطلاع I(0) سهام در بورس 

𝑬𝑸𝑼𝑰𝑻𝒀 

 متغیر مجازی 

 ، خروج صفر( 1)ورود
 سایت مدیریت فناوری بورس تهران  -

 پژوهش های یافته مأخذ:

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Augmented Dickey Fuller Test 
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لازم به ذکر است که نتیجه آزمون مانایی هر کدام از متغیرها بر اساس آزمون دیکی  

که پیشتر بیان شد، در این    طور همانقابل مشاهده است.    2فولر تعمیم یافته نیز در جدول  

های  پذیری خالص ورود پول حقیقی به سه بازار صندوقتأثیرپژوهش به بررسی سه الگو در  

شود. الگوی اول با لحاظ متغیرهای کلان  های طلا پرداخته میدرآمد ثابت، سهام و صندوق

های  پذیری خالص ورود پول حقیقی به صندوقتأثیراقتصادی و بازاری، به بررسی نحوه  

پردازد. ذکر این نکته ضروری است که در دوره مورد بررسی، با توجه به  درآمد ثابت می

های مهار تورم باعث افزایش نرخ بهره بین بانکی و  شرایط اقتصاد کلان و در ادامه سیاست 

بر ورود و خروج پول حقیقی    مؤثردر ادامه نرخ بهره بازار شد. الگوی دوم به بررسی عوامل  

دی و بازاری به ورود  متغیرهای کلان اقتصا  تأثیرپردازد. الگوی سوم به بررسی  به سهام می

های پیشین اشاره شده،  که در قسمت  طورهمانپردازد.  های طلا میپول حقیقی به صندوق

دارایی   یک  عنوان  به  در    Safe-Havenطلا  انچه  همانند  نااطمینانی  و  تورمی  شرایط  در 

در طلا و صندوق طلا از    یگذارهیسرمااقتصاد ایران مشهود است، جذابیت بالایی دارد.  

  مت ی هردو وابسته به نرخ دلار بوده و از ق   متی نوسان ق   و  گرندیکدی مشابه    ی اری بس  ی هاجهت

   .رندیپذیاثر م زی ن یجهان   یانس طلا 
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 های طلا های درآمد ثابت، سهام و صندوق پذیری خالص ورود پول حقیقی به صندوقتأثیر،  ۳جدول  

 الگوی سوم: صندوق طلا  الگوی دوم: سهام  الگوی اول: صندوق درآمد ثابت 

Selected Model: ARDL(4, 0, 2, 0, 0, 0, 0) Selected Model: ARDL(4, 1, 0, 3, 0, 1, 3)  Selected Model: ARDL(4, 0, 0, 2, 0, 1, 0) 

 احتمال  ضرایب  متغیر احتمال  ضرایب  متغیر احتمال  ضرایب  متغیر

FIXED(-1) 1۰/۰ ۰۰/۰ EQUITY(-1) 1۶/۰ ۰۰/۰ GOLD(-1) 2۸/۰ ۰۰۰۰/۰ 

FIXED(-2) ۰9/۰ ۰۰/۰ EQUITY(-2) ۰۸/۰ ۰1/۰ GOLD(-2) 1۴/۰ ۰۰۰2/۰ 

FIXED(-3) 1۷/۰ ۰۰/۰ EQUITY(-3) 11/۰ ۰۰/۰ GOLD(-3) 1۳/۰ ۰۰۰۰/۰ 

FIXED(-4) ۰9/۰ ۰۰/۰ EQUITY(-4) ۰۵/۰ ۰۸/۰ GOLD(-4) 1۸/۰ ۰۰۰۰/۰ 

FR 2۷/۰ ۰۰/۰ FR ۰1/۰ - ۰2/۰ FR ۷۳/۰ 2۰/۰ 

DLOG(DOLLAR(-1)) ۳1/۰ - ۰۰/۰ FR(-1) ۰2/۰ - ۰9/۰ 𝑹𝑶𝑨 ∗ 𝑹𝑶𝑬 22/۰ ۰۷/۰ 

DLOG(DOLLAR(-2)) ۳2/۰ - ۷۴/۰ 𝑹𝑶𝑨 ∗ 𝑹𝑶𝑬 2۳/۰ ۰۶/۰ DLOG(DOLLAR(-1)) ۷9/۰ ۰۳/۰ 

𝑹𝑶𝑨 ∗ 𝑹𝑶𝑬 2۴/۰ - ۰1/۰ DLOG(DOLLAR(-1)) ۴9/۰ ۰۰/۰ DLOG(DOLLAR(-2)) ۳9/۰ ۰۴/۰ 

DLOG(TEPIX(-1)) 1۷/۰ ۰۳/۰ DLOG(DOLLAR(-2)) ۳۷/۰ ۰۵/۰ DLOG(DOLLAR(-3)) ۷۷/۰ ۰۰/۰ 

DLOG(TRADEVALUE(-1)) ۰۴/۰ - 9۳/۰ DLOG(DOLLAR(-3)) ۴۵/۰ ۰1/۰ DLOG(TEPIX(-1)) ۰۳/۰ - ۰۰/۰ 
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PE 1۳/۰ ۰۶/۰ DLOG(DOLLAR(-4)) 19/۰ ۰1/۰ DLOG(TRADEVALUE(-1)) ۰1/۰ - ۰۰/۰ 

C ۷۸/۰ ۰۰/۰ DLOG(TEPIX(-1)) ۰۴/۰ ۰۰/۰ DLOG(TRADEVALUE(-2)) ۰۳/۰ - ۰1/۰ 

𝑹 − 𝒔𝒒𝒖𝒂𝒓𝒆𝒅 ۸۵/۰ DLOG(TRADEVALUE(-1)) ۰۳/۰ ۰1/۰ PE ۰1/۰ - ۰9/۰ 

𝑭 − 𝒔𝒕𝒂𝒕𝒊𝒔𝒕𝒊𝒄 ۶2/1۵ DLOG(TRADEVALUE(-2)) 1۶/۰ - ۰۰/۰ C ۶9/۰ ۰۰/۰ 

𝑷𝒓𝒐𝒃(𝑭) ۰۰/۰ PE ۳1/۰ ۰۷/۰ 𝑹 − 𝒔𝒒𝒖𝒂𝒓𝒆𝒅 99/۰ 

 

PE(-1) 12/۰ - 1۴/۰ 𝑭 − 𝒔𝒕𝒂𝒕𝒊𝒔𝒕𝒊𝒄 ۶۵/۴۸ 

PE(-2) ۰1/۰ - 91/۰ 𝑷𝒓𝒐𝒃(𝑭) ۰۰/۰ 

PE(-3) 2۴/۰ ۵۶/۰ 
 

C 2۴/۰ - 1۰/۰ 

𝑹 − 𝒔𝒒𝒖𝒂𝒓𝒆𝒅 ۸9/۰ 

 𝑭 − 𝒔𝒕𝒂𝒕𝒊𝒔𝒕𝒊𝒄 ۵۰/1۳ 

𝑷𝒓𝒐𝒃(𝑭) ۰۰/۰ 

 محاسبات پژوهش  مأخذ:

 است.  معنا تلقی شده درصد بی 5شد و خطای بیشتر از  قرارگرفتهدرصد مد نظر  95در تفسیر ضرایب، فاصله اطمینان 
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 دهد. جدول زیر الگوی بلندمدت را برای خالص ورود پول حقیقی به سه طبقه دارایی را جهت آزمون فرضیه دوم تحقیق مورد بررسی قرار می

 های درآمد ثابت، سهام و صندوقهای طلا پذیری خالص ورود پول حقیقی به صندوقتأثیر، الگوی بلندمدت  ۴جدول  

 الگوی سوم: صندوق طلا  الگوی دوم: سهام  الگوی اول: صندوق درآمد ثابت  

 احتمال  ضرایب  احتمال  ضرایب  احتمال  ضرایب  متغیر

𝑹𝑶𝑨 ∗ 𝑹𝑶𝑬 09/0 32/0 11/0 05/0 19/0 - 15/0 

𝑷

𝑬𝒕𝒕𝒎
 68/0 - 42/0 14/0 - 03/0 39/0 07/0 

FR 64/0 00/0 27/0 - 00/0 66/0 - 32/0 

𝑫𝒍𝒐𝒈(𝑫𝒐𝒍𝒍𝒂𝒓(−𝟏)) 14/0 - 04/0 55/0 00/0 91/0 00/0 

𝑫𝒍𝒐𝒈(𝑻𝑬𝑷𝑰𝑿(−𝟏)) 01/0 - 03/0 14/0 00/0 09/0 - 04/0 

𝑫𝒍𝒐𝒈(𝑻𝒓𝒂𝒅𝒆𝒗𝒂𝒍𝒖𝒆(−𝟏)) 03/0 - 01/0 16/0 02/0 01/0 - 00/0 

C 42/0 - 00/0 37/0 00/0 83/0 - 00/0 

 محاسبات پژوهش  مأخذ: 
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کوتاه نحوه  الگوهای  بررسی  برای  بلندمدت  و  کلان  تأثیرمدت  متغیرهای  گذاری 

جداول   مطابق  دارایی  طبقه  سه  به  پول حقیقی  ورود  بر خالص  بازاری  و    4و  3اقتصادی 

تصریح شده و بر اساس ضرایب برآوردی، آزمون فرضیه صورت گرفته و هر دو فرضیه  

است، مدل به صورت کلی تبیین معناداری از  که ارائه شده  طورهمانشوند.  تحقیق رد نمی

های درآمد ثابت را داراست. افزایش نرخ بهره و به  ورود یا خروج پول حقیقی به صندوق

این صندوق بازدهی  آن  به    تأثیرها،  تبع  دارد.  پول حقیقی  ورود  بر روند  معنادار  و  مثبت 

منفی بر ورود پول حقیقی    تأثیردار،  صورت کلی رشد نرخ ارز بازار غیررسمی و مقادیر وقفه

-منفی بر ورود پول حقیقی به صندوق  تأثیردار آن  ت و مقادیر وقفهدارد. رشد ارزش معاملا

معناداری در توضیح خالص ورود پول    تأثیرهای درآمد ثابت دارد. نسبت قیمت به سود  

است. رشد شاخص بورس  های درآمد ثابت در بازه زمانی مد نظر نداشتهحقیقی به صندوق

قابل اغماض ولی معنادار به صورت آماری در خروج پول از   تأثیردار آن،  و مقادیر وقفه

های درآمد ثابت داشته است. نهایتاً متغیر حاصلضرب نسبت بازدهی حقوق صاحبان  صندوق

 چندانی در توضیح متغیر وابسته نداشته است.  تأثیرها نیز  سهام و بازدهی دارایی 

گذار بر خالص ورود پول حقیقی به سهام، رشد دلار به عنوان  تأثیربررسی متغیرهای  

شود. ارزش معاملات  مثبت و معنادار بر این مسئله دارد، شناسایی می  تأثیرمهمترین عامل که  

کند، با وجود اینکه رشد ارزش معاملات  روزهای قبل خروج پول از بازار را تحریک می

 تأثیرمثبت بر ورود پول دارد. نرخ بهره بدون ریسک به صورت کلی    تأثیردر همان روز  

منفی اما قابل اغماض بر خالص ورود پول حقیقی دارد. رشد شاخص بورس در روزهای  

از وقفه چهارم تا دوم معنادار است. نسبت قیمت    تأثیرقبل نیز باعث خروج پول شده و این  

معناداری بر ورود یا خروج پول حقیقی ندارد    تأثیربه سود به عنوان یکی از عوامل بنیادی  
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بسیار حائز  که دلیل این مسئله می  باشد. این مسئله  این متغیر توسط نرخ ارز  تواند کنترل 

تا    56/5اهمیت است که در دوره مورد بررسی، با وجود اینکه این نسبت قیمت به سود بین  

دهندگی داشته باشد و ورود یا خروج پول  نوسان داشت، نتوانسته نقشی در توضیح  48/20

متغیرهای کلان اقتصادی و دو نرخ مهم نرخ بهره و ارز بوده است. بازدهی    تأثیربیشتر تحت  

 حقوق صاحبان سهام و بازدهی دارایی نیز نتوانسته نقشی در توضیح ایفا نماید.

گذار رشد  تأثیردر خصوص ورود یا خروج پول حقیقی به صندوق طلا، مهمترین متغیر  

منفی بر ورود پول   تأثیرنرخ ارز بازار غیررسمی است. با وجود این، رشد شاخص سهام نیز  

ها دارد. متغیر حاصلضرب نسبت بازدهی دارایی و بازدهی حقوق صاحبان  به این صندوق

سهام نقشی در توضیح نداشتند. کاهش ارزش معاملات تا حدودی باعث ورود پول حقیقی  

طلا شده است. همچنین نسبت قیمت به سود، حاصلضرب بازدهی حقوق  های  به صندوق

دارایی بازدهی  و  سهام  به  صاحبان  پول  ورود  خالص  توضیح  در  نقشی  بهره  نرخ  و  ها 

 اند.  های طلا نداشتهصندوق

رسمی   غیر  بازار  ارز  نرخ  رشد  بلندمدت،  به    تأثیر در  حقیقی  پول  ورود  بر  منفی 

بازار  صندوق برای  سود  به  قیمت  نسبت  دارد.  ثابت  درآمد  توضیح  تأثیرهای  در  ی 

های  گذاری نرخ بهره بر ورود یا خروج پول حقیقی به صندوقتأثیرمتغیرتوضیحی ندارد.  

درآمد ثابت مثبت و معنادار است. رشد شاخص بورس و همچنین ارزش معاملات باعث  

شود. بازدهی حقوق صاحبان سهام و  های در آمد ثابت میخروج پول حقیقی از صندوق

دارایی نیز  بازدهی  بررسی  تأثیرها  در  همچنین  ندارد.  حقیقی  پول  ورود  خالص  در  ی 

ارز    ترین عامل نقش رشد نرخورود یا خروج پول حقیقی به سهام، مسلط  تأثیر بلندمدت  
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انجامد. بالا های بهره بالا به خروج پول حقیقی از بازار سهام میبازار غیررسمی است. نرخ

زند. رفتن شاخص کل و رشد ارزش معاملات به جذب پول حقیقی توسط سهام دامن می

شود.  نسبت قیمت به سود در بلندمدت نقش کاهنده داشته و باعث خروج پول حقیقی می 

مثبت و   تأثیرها  همچنین متغیر حاصلضرب بازدهی حقوق صاحبان سهام در بازدهی دارایی 

معنادار بر جذب پول حقیقی توسط سهام دارد. بررسی بلندمدت خالص ورود پول حقیقی  

صندوق  این  به  به  بیشتری  حقیقی  پول  غیررسمی،  بازار  ارز  نرخ  افزایش  با  طلا،  های 

ی در توضیح بلندمدت ورود یا خروج پول حقیقی  تأثیرشود. نرخ بهره  ها سرازیر میصندوق

بت قیمت به سود و بازدهی حقوق صاحبان  های طلا نداشته و همین مسئله برای نسبه صندوق 

منفی بر   تأثیرها نیز حاکم است. رشد شاخص بورس و ارزش معاملات  سهام و بازدهی دارا 

 خالص ورود پول حقیقی به همراه دارد.  

به   اشاره  که  تحقیق،  فرضیه  دو  تصمیم    تأثیرهر  در  اقتصادی  متغیرهای کلان  مسلط 

گذاران در ورود با خروج پول به سه طبقه دارایی نسبا به متغیرهای بازاری بوده، رد  سرمایه

گردد. در می  تأییدمدت نیز  گذاری در بلندمدت و کوتاهتأثیرشود و همچنین تغییر در  نمی

که سطح    ی مانشود. زها پرداخته میادامه جهت بررسی روابط بلندمدت، به آزمون کرانه 

درجه  هم  رهای متغ  مانایی از  و  انباشته  وقفه روش    ،باشد  کیصفر  با  های  خودرگرسیون 

دقیق از  یکی  ب  انباشتگیهموجود    یبررس   یبرا  هاروشترین  گسترده  رابطه    رها ی متغ  ن یو 

 دهد.  برای سه الگوی مد نظر را گزارش می  Fآماره  4در ادامه جدول است. 
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 ها برای آزمون فرضیه رابطه بلندمدت  ، آزمون کران۵جدول  

 طلا  در الگوی صندوق درآمد ثابت، سهام و صندوق 

 Signif 𝑰(𝟎) 𝑰(𝟏) مقدار  آزمون 

 ( 1۰۰۰مجانبی )تعداد:    

𝑭 − 𝒔𝒕𝒂𝒕𝒊𝒔𝒕𝒊𝒄 ۳۴/۳9 1۰% ۰۳/2 1۳/۳ 

k ۷ 2.۵% ۶/2 ۸۴/۳ 

  1% 9۶/2 2۶/۴ 

 ( ۸۰نمونه محدود )تعداد:   9۶۸ تعداد واقعی نمونه 

  1۰% 1۳/2 2۸/۳ 

  ۵% ۴۸/2 ۷۵/۳ 

  1% 2۳/۳ ۷۶/۴ 

 ( 1۰۰۰مجانبی )تعداد:    

𝑭 − 𝒔𝒕𝒂𝒕𝒊𝒔𝒕𝒊𝒄 2۵/۷1 1۰% 92/1 ۸9/2 

k ۷ ۵% 1۷/2 21/۳ 

  2.۵% ۴۳/2 ۵1/۳ 

 ( ۸۰نمونه محدود )تعداد:   9۶۸ تعداد واقعی نمونه 

1۰% ۰2/2 ۰۵/۳ 1۰% ۰2/2 

۵% ۳۴/2 ۴۶/۳ ۵% ۳۴/2 

1% ۰2/۳ ۳۵/۴ 1% ۰2/۳ 

 ( 1۰۰۰مجانبی )تعداد:    

𝑭 − 𝒔𝒕𝒂𝒕𝒊𝒔𝒕𝒊𝒄 2۵/۷1 1۰% 92/1 ۸9/2 

k ۷ ۵% 1۷/2 21/۳ 

  1% ۷۳/2 9/۳ 

 ( ۸۰نمونه محدود )تعداد:   9۶۸ تعداد واقعی نمونه 

  1۰% ۰2/2 ۰۵/۳ 

  ۵% ۳۴/2 ۴۶/۳ 

  1% ۰2/۳ ۳۵/۴ 

 های پژوهش مأخذ: یافته
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های گزارش شده حاکی از رد فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود رابطه بلندمدت آماره

وجود الگوی بلندمدت    %99انباشتگی( است که با رد این فرضیه در سطح اطمینان  )رابطه هم

 شود. می تأییدبرای هر سه الگوی بلندمدت  

 گیری . نتیجه5

مفهوم ورود و خروج پول به یک دارایی، به جریان نقدینگی ناشی از معاملات مربوط به  

اطلاق می دارایی  سرمایهآن  فعالیت  دنبال شناسایی  به  و  بازار  گردد  آن  فعالین  و  گذاران 

توسط   شده  ایجاد  نقدینگی  جریان  به  مربوط  حقیقی  پول  خروج  و  ورود  خالص  است. 

گذاران حقیقی و افراد عادی بوده در صورتی که خالص ورود و خروج پول حقوقی  سرمایه

ها، موسسات مالی و نهادهای عالی است. خالص  گذاران حقیقی، شرکتمربوط به سرمایه

گذاری فعالین و خرید دارایی بوده و خروج پول به معنی  ورود پول به معنی افزایش سرمایه

تواند  خالص ورود و خروج پول می  گذاران به نگهداشت دارایی است.کاهش اقبال سرمایه

اعتماد سرمایه به  وضعیت  نشان دهد.  آتی  و  فعلی  به وضعیت  را  بازارها  فعالین  و  گذاران 

عنوان مثال، خالص خروج پول حقیقی از بازار سهام، کاهش قیمت سهام و افزایش فشار  

تواند  فروش در بازار سهام منجر شود. در نتیجه تحلیل خالص ورود و خروج پول حقیقی می

با توجه به ساختار کلی بازار سرمایه در     گذاری باشدگیری و سرمایهراهنمایی بر تصمیم

ایران و همچنین وضعیت متغیرهای اقتصاد کلان به خصوص دو نرخ مهم بهره و ارز، مطالعه  

بر تصمیمات   اقتصادی  متغیرهای کلان  نقش  بودن  مسلط  فرضیه  دو  دنبال آزمون  حاضر 

نظیر  گذاسرمایه بازاری  متغیرهای  به  نسبت  فروش  تشدید  یا  حقیقی  پول  تزریق  در  ران 
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ها یا قیمت به سود و فرضیه دوم مورد بررسی، اثرگذاری متفاوت  های بازدهی دارایینسبت

 مدت و بلندمدت بود.متغیرهای بازاری و کلان اقتصادی در کوتاه

در این پژوهش، اثر عوامل کلان اقتصادی شامل نرخ ارز و نرخ بهره بدون ریسک و  

ها و بازده حقوق  ، بازده داراییP/Eعوامل بنیادی بازار شامل ارزش معاملات سهام، نسبت 

های درآمد ثابت و صاحبان سهام بر ورود و خروج پول حقیقی در سه بازار سهام، صندوق

با وقفهصندوق با استفاده از مدل خود رگرسیون  به منظور بررسی  های طلا  های گسترده 

  1403/ 09/ 30الی    01/08/1399های روزانه در مدت  مدت و بلند مدت بر اساس دادهکوتاه

بررسی گردید. بر اساس نتایج حاصل از مدل و سه الگو بیان شده، نرخ بهره بدون ریسک  

های درآمد ثابت داشته، در  به صندوقمثبت و معناداری در خالص ورود پول حقیقی    تأثیر

های  معنی بر بازار طلا در دورهمنفی بر سهام و بی  تأثیرصورتی که این متغیر کلان اقتصادی  

مدت و بلندمدت داشته است. رشد نرخ ارز بازار غیررسمی به عنوان یکی دیگر از  کوتاه

های طلا و سهام  مثبت و مسلط در ورود پول حقیقی به صندوق  تأثیرعوامل کلان اقتصادی،  

ی منفی بر تأثیرهای بلندمدت نیز این مسئله مشهود است اما نرخ ارز عملًا  دارد که در دوره

های درآمد ثابت داشته و مورد کاهش جذابیت این  خالص ورود پول حقیقی به صندوق

خص  مدت و بلندمدت شده است. از بین عوامل بنیادی بازار سهام، رشد شا بازار در کوتاه

منفی بر خالص ورود    تأثیرمدت و بلندمدت،  بورس و رشد ارزش معاملات سهام، در کوتاه

  طور همانهای طلا گذاشته اما های درآمد ثابت و صندوقو خروج پول حقیقی به صندوق

،  P/Eمثبت خود را بر بازار سهام داشته است. نهایتاً سه عامل نسبت  تأثیررود، که انتظار می

ی قابل اغماض داشتند. ذکر این نکته کلیدی  تأثیربازده دارایی و بازده حقوق صاحبان سهام  
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کند  است که ذاتا صندوق طلا بر اساس نرخ ارز و قیمت جهانی کامودیتی طلا تغییر پیدا می

 است. مدت این مساله را به درستی مدل کردهکه الگوی کوتاه

های درآمد های فوق، اهمیت عوامل کلان اقتصادی بر سه بازار صندوقبا تحلیل یافته

گردد. به طوری که در دوره مورد بررسی  های طلا و بازار سهام نمایان میثابت، صندوق

این پژوهش، عملًا عوامل اقتصاد کلان شامل دو نرخ مهم یعنی نرخ بهره بدون ریسک و  

گذاران و خالص ورود و خروج گیری سرمایهی قابل توجه و مسلط بر تصمیمتأثیرنرخ ارز،  

، P/Eپول در سه بازار موردنظر داشته در صورتی که عوامل بنیادی بازار از جمله نسبت  

و  ورود  مهمی در خالص  نقش چندانی  بازده حقوق صاحبان سهام عملًا  و  دارایی  بازده 

های فراوان ایجاد  توان در عدم قطعیتخروج پول حقیقی نداشتند. دلیل این مسئله را می

شده در بازار سرمایه کشور، نوسانات شدید نرخ ارز در بازه زمانی مورد بررسی و تغییرات  

نرخ در  توجه  انتظارات  قابل  اساس  و  پایه  که  یافت  بانکی  بین  و  اوراق  بهره  های 

دادهسرمایه شکل  را  ارائهگذاران  الگوهای  کلی  صورت  به  و  اند.  مدت  کوتاه  در  شده 

تواند در تحلیل طبقات دارایی  های تحقیق را رد نکرده و این مساله میبلندمدت، فرضیه

 باشد. مؤثرسهام، صندوق طلا و صندوق درآمد ثابت 
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 منابع 

 ویسیحسین  ابوالفضلی، سید رامین و    ؛گل ارضی، غلامحسین  ؛ ابونوری، اسمعیل
م  یر یپذ  تیسرا  یبررس»(.  1403) سهام،    انی تلاطم  وزن  هم  شاخص  دلار،  بازده  نرخ 

،  نشریه بورس اوراق بهادار «.DECO-GARCHبا استفاده از مدل  ن یکو تی صندوق طلا و ب

 . 48-25(، 67)پیاپی 
Doi: 10.22034/jse.2024.12310.2186 

جواد  محمد و    ی،دیا  ؛ تحفه  ی،لموک  یقباد    ؛زیکامب  ی،دیحم  ؛میابراه  ی،بهشت

  کرد یبازار سهام با رو  یقی ان حقگذارسرمایه  دیخر  لیمدل تما  یطراح»(.  1404)  نفس کین

 .   371-347 ، (55)14 ،یگذارهیدانش سرما. « یبی پژوهش ترک 
Doi: 10.30495/jik.2024.77211.4492 

نوسانات    تأثیر(. بررسی  1401)  سپیده، ایمانی زهرا و صمدیان محمد مهدیخلفی  

ی،  و حسابدار  تیریدر مد  یکاربردهای  پژوهش نرخ ارز بر شاخص بورس.  نشریه علمی  

28 (2 ،)15-27 . 

https://joas.ir/user/articles/3842 

عوامل مؤثر بر    ن ییتب »(.  1399)  غیورفرزاد  منصورفر، غلامرضا و    ؛ زمهریرلو، سمیرا

  ی هارفتار صندوق  سهمقای- مشترک  یگذارهیسرمای  هاصندوق  یصدور و ابطال واحدها

فصلنامه علمی راهبرد    «.با درآمد ثابت  یگذارهیسرما  یهادر سهام و صندوق  یگذارهیسرما
 .  61-70(،  29، پیاپی 2)8، مدیریت مالی

Doi: 10.22051/jfm.2019.22515.1808 

زمان ورود به بازار سهام و  »(.  1401)  ان یدیحممحسن  و    بهیط   ده ینژاد، سیسجاد

تما سرماگذارسرمایه  لیاثر  بازار  در  خرد  در    ن ینو  یپژوهشهای  کردیرو.  « رانیا  هیان 

 . 77-84( (، 67 یاپ ی )پ 4)8، یو حسابدار تیریمد
https://majournal.ir/index.php/ma/article/view/1914 
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  یی اثر شوک حاصل از دارا»(.  1400)  میرزاپور باباجاناکبر  شاعرعطار، مهدی و  

اوراق    لی تحل  یدانش مال  ه ینشر  «.قابل معامله طلا  یهاصندوق  یگذارمتی بر انحراف ق   هیپا
 (.51)14، بهادار

https://sanad.iau.ir/Journal/jfksa/Article/803354 

کریم و    ن ی حسیعل  ی،صمد  ؛ن ی حس  ،مرزبان  ؛عبدالرسولی،  صادق

م»(.  1400)  یجانیآذربا با یارز  یبازو سفته  یبانک   یهاسپرده  ه،یبازار سرما  انی رابطه   :

 . ( 87)26 ،رانیا  یاقتصاد یهاپژوهش . « رانیبر نقش نرخ بهره در اقتصاد ا تأکید
https://doi.org/10.22054/ijer.2021.55948.910 

و  صالح دارای ثأت»(.  1389)  غیوروحیدرضا  نژاد، حسن  بازده  نرخ  بازده یی ر  نرخ  هاو 

بورس اوراق   رفته شده دریپذ یها سهام شرکت متی ق بر یاهرم مال حقوق صاحبان سهام و

 .  17-27(، 18)7، فصلنامه مدیریت.  « بهادار تهران

https://www.sid.ir/paper/151497/fa 

اثر نوسانات نرخ »(.  1394)عقیلی    باالساداتیو فر  ن ینسر  ی،میابراه  ؛دیسع  ی،صمد

 .  57 -73، (9)22 .یمال  یاقتصاد پول. « سکه طلا  متی ارز و شاخص بازار سهام بر ق
https://doi.org/10.22067/pm.v22i9.19367 

نرخ    تأثیر  یبررس»(.  1403)  مهرآرامحسن    وسجاد    ی،برخوردار   ؛الهام  ی،محمد

فصلنامه    «.FAVAR  کردیاز رو  یدر بورس اوراق بهادار تهران: کاربرد  یاارز بر رفتار رمه

 .  117-149، (1)59 ،یاقتصاد اتپژوهش
Doi: 10.22059/jte.2024.96845 

زمان ورود به بازار    نیرابطه ب  یبررس»(.  1402)  یصبورنرگس  عفر و  ج  ،پورینصار

 ت یریمد  نی نو  یپژوهش  یکردها ی رو  یعلم   هینشر.  « ان خردگذار سرمایه  یلیسهام و اثر تما
  . 841 -860، (24)7 ،یو حسابدار

https://majournal.ir/index.php/ma/article/view/1914 
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