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   اقتصادیی هافصلنامه پژوهشها و سیاست

  137-156 ، صفحات1388 زمستان، 52، شماره هفدهم سال
  
  

 برای بازار سرمایه ایران آربیتراژ سازی تئوری بومی
 

  بهروز لاری سمنانی
  استادیار گروه مدیریت بازرگانی دانشگاه پیام نور استان تهران

Larib7 @yahoo.com  
  

گذاری  مبانی تئوری قیمتنظریه بازار سرمایه و  خصوصحی درپس از توضی ،این مقالهدر 
بازار سرمایه اشاره  نقش اطلاعات دربه  ،ی ا هی سرماییگذاری دارا تئوری قیمتآربیتراژ یعنی 

 مهم ی ها  بانکی و شاخصی ها  رابطه بین انواع سپردهدربارهطرح پژوهشی  ،سپس. کنیم می
آربیتراژ  تئوریساز محاسبات   زمینهکه شود بیان میایران بازار سرمایه بورس اوراق بهادار در 

 ی ها سپرده برای متغیر  درصد55ضرایب تعیین بالای  آماری، ی ها پس از آزمون. است
 خود دولت با هر دو شاخص کل و شاخص بازده – بانکی دولتی ی ها بانکی غیردولتی و سپرده

 یادشده ی ها  سپرده از طریقص اصلی بورسمشاهده شد و بیش از نیمی از تغییرات در دو شاخ
 بدهی بخش غیردولتی به نظام -ها  دهی بانک همچنین تغییرات در میزان وام. دنشو توصیف می

ها   به عبارتی، تغییرات در میزان سپرده،باشد ها می  همسو با تغییرات در میزان سپرده-بانکی 
 تأثیرگذار ما در بورس ی ها ها بر شاخص ها به شرکت دهی بانک تواند از طریق میزان وام می
 ی ها  بخش غیر دولتی، سپردهی ها کل سپرده  به دست آمده بین سه متغیرتعیینضرایب . باشد

 – بخش دولتی نزد نظام بانکی ی ها  خود دولت و سپرده–بخش دولتی نزد نظام بانکی 
ه ترتیب عبارت است از ها ب دولتی به کل بانک ها با متغیر بدهی بخش غیر مؤسسات و شرکت

 ی ها  و معرف سپرده یادشدهی هادهنده ارتباط قوی بین متغیر  و نشان669/0، و 964/0، 996/0
  .بانکی به عنوان عواملی از ضرایب بتا در ایران است

  
  .JEL: G12 طبقه بندی

  .انکیب سپرده  و تئوری آربیتراژ،بورس اوراق بهادار ،بازار سرمایه ایران : کلیدیی ها واژه
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  مقدمه. 1
 نهاد بازار سرمایه کشور یعنی بورس اوراق بهادار چالشی نتری مهمبینی رفتارهای  پیش

 الگویی بومی قرار دارد و به کمبودروی فعالان این بازار به دلیل  است که همواره پیش
 با ی دیگر امای هامنظور تسهیل در انجام این مهم نیازمند بکارگیری دانش و تجربه کشور

آثار بحران اخیر مالی در بسیاری از . باشیم رویکردی تا حد امکان کاربردی و بومی می
رویه به بخش مسکن و سقوط آن  که با اعطای وام بیها ظهور کرد  کشورها از بانک
 یی هامتغیر مطالعهدر این . ساختهم اها را فر بورس آن، درپیو ها  بانک موجبات سقوط

بازار های مالی برای   تئورینتری مهمگیرند که به پیشبرد یکی از  مورد شناسایی قرار می
رفتار  ،1ی ا هی سرماییگذاری دارا تئوری قیمت. کند کشور ایران کمک میسرمایه 
 میزان ریسکی که لحاظ اوراق بهادار از گذاری در را برای سرمایهگذاران  سرمایه

تحت عنوان تئوری این نظریه مبانی  .کند  میبیان ،پذیرند و بازدهی که انتظار دارند می
کار دلیل  به 3ویلیام شارپسپس  .مطرح شدکویتز  توسط هاری مار 2پیشرفته سبد سهام

بلت و  گرین ( برد1990انجام داد جایزه نوبل را در سال این تئوری مهمی که در توسعه 
 قرار داد خود تسلط ادبیات مالی جهان را برای دو دهه در این موضوع .)1998 تیتمن،

گذاران   رفتار سرمایهی ها بینی در پیش کاربرد وسیع آن از پس .)1996مارشال، دوریگان، (
 که رس ی ا ه به گونمورد توجه قرار گرفت بورس اوراق بهادار، توسعه این تئوری نیزو 

مطرح  )CAPM(گذاری آربیتراژ را با هدف رفع نواقص  قیمت  تئوری1976در سال 
این تئوری به رابطه بین ریسک و بازده اوراق بهادار اعتبار بیشتری  .)1976رس، (کرد
به کند و   برخورد مییتر  گوناگون تاثیرگذار به صورت جامع با عواملزیرادهد  می

 ،البته. گیرد نظر می  متعددی را برای درک این رفتار دری هامتغیرجای یک عامل، 
 این موضوع در درخصوصپژوهش . رسد  به نظر میدشوارترن در این حیطه کارکرد
کارگیری این موضوع در بین موضوعات ب و انجام شدهمالی ایران به مراتب کمتر مسائل 
آن در منابع فارسی بسیار اندک مبانی و متن  معرفی ،همچنین. است  بحث جدیدینظری

 در ،از این رو .استشده  شناختهکمتر بوده و نحوه انتخاب موضوع پژوهشی درباره آن 
ارائه  و کلیات این تئوری، پژوهشی درباره این موضوع مبانیین مقاله ضمن معرفی ا
  .دشو عوامل تاثیرگذار بر رفتار اوراق بهادار فراهم برای مطالعه یبیشتر زمینه تا کنیم یم

                                                 
1. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
2. Modern Portfolio Theory 
3. William Sharpe 
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  ی ا ه سرمایی ها ییگذاری دارا مدل قیمت: نظریه بازار سرمایه. 2
گذاری  متینظریه پورتفو مدلی را برای قو تعمیم توسعه نظریه بازار سرمایه با 

سازد  هم میااین امکان را فری این نظریه، ی هاخروجی ن. دار ارائه کرد های ریسک دارایی
عامل اصلی که منجر به توسعه نظریه بازار . دار تعیین شود تا نرخ بازده هر دارایی ریسک

ظریه بازار سرمایه با این  ن،به اختصار. شود، مفهوم دارایی بدون ریسک است سرمایه می
 کنند، ها رفتار فرض ند برخی پیشن هماگذاران مطلب سر و کار دارد که اگر سرمایه

از  ی ا ه سرمایی ها ییگذاری دارا مدل قیمت. گذاری شود  قیمتبایست دارایی میچگونه 
نتایج نظریه بازار سرمایه برای استخراج روابط بین بازده مورد انتظار و ریسک 

  .)1383 تانگی، و راعی (دکن ماتیک تک تک سهام موجود در پرتفو استفاده میسیست
.  مربوط است به رابطه بین ریسک و بازده اوراق بهادارمدلمفاهیم کلیدی در این 

و ریسک   سیستماتیک   ریسک،شود می  مطرحرابطهنوع ریسک در این  دو کلی طور به
سک یا نوسان در قیمت اوراق بهادار  ریکه از آنجایی .)ریسک خاص (غیرسیستماتیک
 بازده  که منطقی است،شود گذاران می رات بازده آن اوراق برای سرمایهمنجر به تغیی

گذار از  توجه به میزان ریسکی که سرمایه بااوراق ریسکی از بازده اوراق بدون ریسک
ذاری در گ ایه بالاتر باشد تا انگیزه لازم برای سرم،شود ورقه بهادار متحمل مینگهداری 

این . گذاران آنها را بر اوراق بهادار بدون ریسک ترجیح دهند آنها ایجاد شود و سرمایه
 دارد  بستگیگذار یری سرمایهذپ گریزی و ریسک  به میزان ریسکی ا هاندازوضوع تا م

 ).2004باندی،  (استریسک   نیاز به جبران کافی برایبورس اوراق در فروشبرای  اگرچه
  :است ضروری نکته سمت ارائه سهاین قدر 

ک سسازی کنند تا بتوانند ری  متنوعبایست میگریز  گذاران ریسک سرمایه )الف
 از اوراق بهادار را خریداری کنند نه فقط ی ا هسیستماتیک را کاهش دهند و مجموعغیر

  . است موضوع بحث تئوری پورتفولیو ،این مهم. یک نوع ورقه
ار پاداش  تحمل ریسک غیرسیستماتیک انتظدلیل گذاران نباید به سرمایه )ب

 این نوع ،سبد سهامصحیح سازی  توان با متنوع می زیراداشته باشند  1)صرف ریسک(
 در بررسی و تعیین بایست می که ی ا ه تنها ملاحظ. دادسوقریسک را به سمت صفر 

و ام توان آن را با اطلاعات سبد سه  ریسکی است که نمی،نظر داشت صرف ریسک در
  .از بین بردسازی  متنوع

                                                 
1. Risk Premium 
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 و باشند  انواع اوراق بهادار دارای درجات مختلفی از ریسک سیستماتیک می)ج
 عوامل زیرا است بازده مشابه الگوی کل بازار ی ها اوراق اندکی دارای الگوی نوسان

گذارند و الگوی تاثیرپذیری کل تأثیرها  مؤثر معمولا بر تعداد معدودی از اوراق شرکت
  ).1993پیک و نیل،  (باشد  بهادار، یکسان نمیورقه نوعزار با یک با

  
  1گذاری آربیتراژ  و تئوری قیمت)CAPM(توسعه . 3

تر   سادهصورت  بهفرض بیان شده است تا کار تحلیل  پیشیها بر اساس تعداد همه تئوری
 منظور ارائه اگر این روابط بتواند به. دن کلیدی بهتر بیان شوی هاو روابط مهم بین متغیر

توان   آنگاه می، قابل آزمون به طور مختصر و مفید بیان شوندی ها بینی مفاهیم یا پیش
ها با مشاهدات دنیای واقعی بررسی  بینی  مقایسه این پیشاز طریق ارزش یک تئوری را

تری برساند که   دقیقی ها بینی تواند ما را به پیش میفرض  پیشتحلیل یک یا چند . نمود
 ، این است که سهامداران(CAPM)یکی از مفروضات . تر باشد قعیات نزدیک وابه

ات ضاگر بخواهیم مفرو. سنجند تصمیمات خود را در چارچوب انحراف معیار می
اران ذگ  سرمایه کهگفتنزدیک کنیم باید  واقعیت بیشتر را به (CAPM) و  مطرح  تری جامع

حدی بستگی به عوامل کلان  عیار تاعلاوه بر انحراف مک سهم یکنند بازده  فرض می
در این حالت به جای تعیین .  و نیز وقایع خاص آن شرکت دارد اقتصادی–مالی 
توان  می) بازده پورتفوی بازار(منفرد  یک سهم به صورت تابعی از یک عامل ی ها بازده

امل  بازار نیز از آن عوسبدآن را به عنوان تابعی از عوامل کلان مالی تعریف کرد که 
 : ازاست صرف ریسک مورد انتظار یک سهم عبارت ، در این صورت.پذیرد تأثیر می

  )1990رس و وسترویلد، (

iu...)fR2(ER2β)fR1(ER1βf
R 

j
ER ++−+−=  

 بازده مورد خبه ترتیب در محاسبه نر همربوط نرخ بازده مورد انتظار ابتای هر عامل ب
   . مؤثر استjانتظار از ورقه بهادار نوع 

 تعیین بلکهکند   عوامل مؤثر بر موضوع را تعیین نمیی خود به خود )APT(مدل 
بتای مربوط  . استمستقل پژوهشی مستلزم  واین تئوری گام در بکارگیری نخستین ،آن

قرار  استفاده  مورددر رابطه بالاو نرخ بازده مورد انتظار مربوط به آن عامل  به هر عامل
منظور  به دیگر ی ا همطالع  طی مؤثرعوامل تشناخ نیز پس از هاآنالبته محاسبه  .گیرند می

                                                 
1. Arbitrage Pricing Theory (APT) 

)1(
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نتظار از ورقه بهادار تا بتوان نرخ بازده مورد اپذیر خواهد بود  امکانمحاسبه بتای شرکت 
این عوامل تشکیل . محاسبه کرد مؤثر بر موضوعشناخته شده  عواملس  را بر اساjنوع 

محاسبه بتا و  در هاشف آنباشند و ک  سرمایه میی هاگذاری و بازار دهنده محیط سرمایه
 معرفی روشی برای آزمون درمحسنی  . استضروری بازده ی ها  نرخی ها بینی پیش

 مالی و اقتصادی با استفاده از فنون ی ها از جمله متغیری به شناخت عوامل،تئوری آربیتراژ
 آماری و  گوناگونی ها شو برای این منظور از راناشاره دارد که محققنیز آماری 

 شناخت این برای ،درادامه ).1386 دمنه، محسنی (جویند می بهره ها و تجارب خود هشپژو
و به بازده کل بازار با ممکن است  عواملی خواهیم بود که به طور کلی  ازدر پی برخی

توان با مطالعات بیشتر در  در این صورت می. دنها ارتباط پیدا کن تبع آن با بازده شرکت
این  . بتای هر عامل را برای هر نوع سهم به دست آورد، مناسبی ها چارچوب متدولوژی

گرفتن  تواند ضمن در نظر د و هر بازار مینعوامل ممکن است در کشورها متفاوت باش
عوامل کشورها، به شناخت عوامل بومی خود بپردازد تا تئوری یادشده را در سطح بومی 

 خواهیم بود که با کل بازده مالی نظام عواملبخشی از ین منظور درپی ه ا ب.گیرد بکار
گذاری در بورس اوراق بهادار  که سرمایه  از آنجایی.کند پیدا می یدار امعنبازار ارتباط 

رس طی  بوی ها توجه به رکود شاخص  مختلفی بوده و بای ها در ایران دستخوش نوسان
ممکن د که د بونواهخنظر ما ، عواملی مد)که به آن اشاره خواهیم کرد (دو سال اخیر

این عوامل از جمله . وارد عمل شودبازار سرمایه در ایران  نهاد ترین مهم به موازات است
چارچوب بورس در ایران قرار خارج از که اشاره کرد ی ی ها گذاری سرمایهتوان به  می
این انتخاب براساس .  بانکیی ها  سپردهمانند گیرد و بورس نیز کنترلی بر آن ندارد می

 درادامه . استصورت پذیرفته  نگارندهی ها برداشتبا تنی چند از خبرگان و مصاحبه 
  .کنیم را بیان میه شدپژوهش انجام ، موضوع ضمن بیان ادبیات

  
  سرمایه بازار آن در مالی و نقش اطلاعات. 4

. ، یکی از عوامل کلیدی در موفقیت بازارهای مالی استآن  و پردازشدریافت اطلاعات
این .  بود مربوطو پیگیری مبادلات تجاری به پردازش  تنهاهای اطلاعاتی ل تحلی،درابتدا

پردازش خودکار اطلاعات، امکان کنترل حجم عظیمی از مبادلات را با تعداد محدودی 
به . هم ساخت و کاهش هزینه موجب کاربرد بیشتر آن شدانیروی انسانی و ثابت فر

. گرفت استفاده قرار مورد محاسبات پیچیده های مالی برای دادههای همزمان  تحلیل تدریج
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 در امور مالی برای استفاده از هیهای گوناگونی از جمله مسائل مربوط به بازار سرما زمینه
سرمایه بینی شرایط بازار   برای پیشموضوع از این .های تخصصی وجود دارد تحلیل

مده ارزیابی و های سهام نیز براساس اطلاعات به دست آ کنند و شاخص استفاده می
مصون ، پورتفولیوها را از خطر سقوط و ضرر های تخصصی تحلیلاین . دنشو تعیین می

 فعالان بازار سرمایه با استفاده از آنها امکان برقراری تعامل بین ،درواقع. دندار می
کنند و  هم میاهای سهام را برای خود فر گذار بر شاخصتأثیرهای مختلف  بخش
 و 1980در دهه . دهند ه و سهام را انجام میی مبادلات در بازار سرماهای مربوط به تحلیل
های   حل مسئله روش،های محاسباتی ها و انواع روش آن، گسترش چشمگیر رایانه از پس

های  گیری ران از آن برای تسریع محاسبات و نتیجهتحلیلگ و تر ساختند کاربردیتحلیلی را 
های  و وابستگی  شناخت ارتباطات،رو این از  ).1382 سمنانی، لاری (خود استفاده کردند

کارگیری وار در بهای مالی گامی است اساس تئوری ویژه بر سرمایه به وضعیت بازار مؤثر بر
گذاری  ین عوامل، سرمایهایکی از . دنباش  میقابل اتکاهای  اطلاعات بازار و انجام تحلیل

 در مبالغیعنوان  تواند به  هم میهای بانکی است که خارج از بورس تحت عنوان سپرده
تواند  می گذاری در بازار سرمایه باشد و هم بازار پولی هر کشور رقیبی برای سرمایه

صورت به دلیل ارتباطاتی که ممکن است بازار پول و  هر در. خدمت این بازار باشد در
 با توجه به ویژه یابد به سرمایه با هم داشته باشند، شناخت نوع ارتباط آنها اهمیت می

 دیگر ی هابحران مالی اخیر در کشورهای توسعه یافته که به سرعت بر بسیاری از کشور
 این بحران با سقوط ،واقع در.  گذاشتتأثیرحال توسعه نیز  از جمله کشورهای در

 ،ها شروع شد و سپس  بانک یعنیپولی کشورهای صنعتی  نهاد فعال در بازارنتری مهم
  .دشهای اوراق بهادار  هاد فعال در بازار سرمایه یعنی بورس نترین مهم گیر دامن

  
  پول و سرمایه ارتباط بازار. 5

ها از جمله   بانک، کنیمار پول و بازار سرمایه تقسیم مالی را به دو دسته بازی هااگر بازار
مدت  آیند یعنی بازاری که حداکثر بر محصولات کوتاه  بازار پول به حساب میی هانهاد

این نهاد اگر . کند ها فعالیت می ها و وام مچون پول و برخی انواع اعتبارات، سپردهمالی ه
گذاری و   یعنی به نوعی در امور سرمایهفعالیت کنندگذاری   سرمایهی ها به صورت بانک

ا را در زمره هتوان آن د و تخصص یابند می باشنها فعال فروش اوراق بهادار شرکت
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نیز  اند بلندمدت و بیشتر از یکسالی بازاری که محصولات آن ه یعن بازار سرمایی هانهاد
   . )1386شبانی، (به حساب آورد

بالاتربودن خطر این بازار . ریسک بازار سرمایه به طور کلی بیش از بازار پول است
دیگر از ماهیت اوراق بهادار فروخته  تر و از سوی از سویی به سبب زمان سررسید طولانی

 اوراق بازار سرمایه بازارپذیری کمتری ، مواردبرخی در .گیرد  مینشئتر شده در این بازا
این  نهاد ترین مهم. شود شامل اوراق بدهی و اوراق سهام میبیشتر بازار سرمایه . دارند
 گران، معامله های کارگزاری، ها یا سازمان  شرکت،ازجمله اجزاء این بازار بورس و بازار،

گذاری  بازارسازان، مؤسسات سرمایه گذاری، سرمایه های تشرک اری،ذگ سرمایه مشاوران
 داخل ی ها گذاری سرمایه ).128، ص 1386شبانی، ( هستند با خدمات مدیریت پورتفو

ها در زمینه دامنه کاری  کشورها در بورس اوراق بهادار و همچنین توسط خود شرکت
 کاهش منجربهتوانند  لی می مای ها ها به عنوان یکی از واسطه بانک. دنشو انجام میخود 

ها  گذاری این مهم باعث افزایش سرمایه.  مالی شوندی ها بهتر نظام عملکرد ها و محدودیت
یافته   مالی توسعهی ها کشورها با نظام بومی گذاری سرمایه میزان. شود می ها شرکت و سرمایه

 سطح ،البته. کند یها ارتباط دارد و به بهبود تولید ناخالص داخلی کمک م از جمله بانک
  ).2005 ندیکومانا، (اارتباط دارد نه نوع آنه گذاری سرمایه با که است ها بانک یافتگی توسعه

 در دسترس ی ها  واموها  گذاری گوناگون باعث افزایش سرمایه ی ها روش ها به بانک
آوری  عتوانند هنگام جم ها می همچون بانک  مالیی ها واسطه .شوند می گذاری سرمایه برای
ها  جویی صرفه این .کنند ایجاد درمقیاس جویی صرفه مختلف، اندازکنندگان پس از اندازها پس

ها  تأثیر دیگری که بانک. آیند به وجود میآوری و پردازش اطلاعات  هنگام جمع
 کاهش ریسک ،گذاری و بورس اوراق بهادار داشته باشند توانند در سرمایه می

 برای بلندمدت ی ا هذاری اغلب نیازمند یک تعهد سرمایگ سرمایه.  است1نقدشوندگی
 بستان لازم برای برقراری تعادل بین بازده –توانند بده  ها همچنین می بانک. است
اندازها،  ها و نقدشوندگی را ایجاد کنند و این کار را از طریق انباشت پس ییدارا
ی که دارای نظام بانکی ی هادر کشور. دهند مدت و بلندمدت انجام می  راض کوتاهقاست

 این زیراگذاری سودآور و موفق ایجاد نخواهد شد   سرمایهی ها  پروژه،باشند میضعیفی 
توانند نقش مهمی در کاهش  این نهادها نیز می. برند ها از کمبود سرمایه رنج می پروژه
 طریق ها ایفا کنند که این کار از گذاری  اکتساب و پردازش اطلاعات سرمایهی ها هزینه

                                                 
1. Liquidity 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

1-
31

 ]
 

                             7 / 20

https://qjerp.ir/article-1-303-fa.html


144  52   فصلنامه پژوهشها و سیاستهای اقتصادی   شماره         

. گیرد اندازکنندگان انجام می ها و پس  خود بانکتوسطها  کنترل مدیریت شرکت
کند تا   اندازکنندگان را ترغیب می ها، پس شرکتها در اعمال این کنترل بر  قدرت بانک

  ).1993 پاگانو، (داشته باشند ها برای پروژه اعتبارات تخصیص و گذاری سپرده در بیشتری سهم
  
  ها انکبهره بنرخ . 6

ها در کشور ژاپن   سهام بانکی ها  به رابطه بین تغییرات نرخ بهره و بازده،در پژوهشی
این رابطه در دو مقطع زمانی تحت دو رژیم مقرراتی مختلف بررسی . اشاره شده است

مقررات سختی در نظام مالی وجود ) 1983 تا 1975 ی ها بین سال(در رژیم اول . شد
بین (حالی که رژیم بعدی   درشد نادیده گرفته می بانکی ی ها فعالیتارزش داشت و 

 خصوصزدایی در  یک دوره آزادسازی مالی و مقرراتبیانگر) 1994 و 1984 ی ها سال
تأثیر منفی بر ها  و سپرده تغییرات نرخ بهره  کهنتایج این تحقیق نشان داد. نرخ بهره بود
 اما این اثر در دوره مقررات ، است ژاپنی طی دوره فرامقرراتی داشتهی ها سهام بانک

تواند بر  ها می  نرخ بهره بانک کهبرخی دیگر نیز بر این باورند. سنگین مشاهده نشد
 خارجی قرار ی ها  محلی تحت تأثیر صندوقی ها که بورس از آنجایی. بورس تأثیر گذارد

سبد گذاری در   سرمایه،افزایش در نرخ بهره به عنوان نمونه در ایالات متحده، گیرند می
و یا (  بهرهی ها نرخ ی ها تفاوت  ویابد می هزینه سرمایه افزایش زیرا دهد می اهش را کسهام
  1.یابد کاهش می) ها و سهام  وام مورد انتظاری ها سود
  

  عواملی از ضرایب بتا. 7
هیچ راهنمای رسمی و  (APT)انتخاب عوامل اقتصادی مورد نیاز در مدل  برای

تواند بر اثر تأثیرگذاری این عوامل بر بازده  این انتخاب می.  وجود نداردی ا هشد تعریف
مورد توجه توان عواملی را   حتی می(APT) تجربی ی ها در آزمون. سهام صورت گیرد

عزیز ( گیرند  سهام تحت تأثیر قرار میی ها  که با انتشار اخبار درباره آنها، قیمتقرار داد
  ).2006ا،وو یونیزا

 ازجمله عوامل کلان مالی و اقتصادی) همبستگی(به ارتباط یگر نیز پژوهشی د
 اوراق بهادار در بورس ژاپن پرداخته ی ها با بازاری زمین حجم پول، تورم، و شاخص بها

ی ی هادهی مدل عاملی تئوری آربیتراژ قرار گرفته و برآورد این عوامل مبنای شکل. است

                                                 
1. Business World (1997), Economic Indication: Capitalization of the Local Bourse 
Recovers, Jun, 13th. 
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 به   عوامل این .آمده است  عمل  به  عوامل  از  یک  هر  بتای  و  ریسک  صرف  میزان  برای
  . )579 ص، 2004 پاندی،( شدند شناخته ژاپن بورس در سیستماتیک ریسک از مهمی منابع عنوان 

 برزیل و بانک مرکزی آن به ناپایداری مالی ی ها در پژوهشی موردی درباره بانک
ی در ی ها  نجات بانکمنجربهکه  اعمالی ،این اساس بر. شده استها اشاره  و نقش بانک
  کهپژوهشگران آن معتقدند. ندا د مورد دفاع و حمایت قرار گرفتهنشو آن کشور می

 سیستماتیک و منبعی برای آن محسوب سکشکست و ناکامی بانکی باعث ایجاد ری
  ).2007تاباک و استواد، (شود می

 
   بانکی در ایرانی ها سپرده. 8

 ی هاتحت عنوان متغیر بانکی را ی ها  میزان سپردهایرانمهوری اسلامی بانک مرکزی ج
 انه ماهدر مقادیردر دو دسته کلی دولتی و غیردولتی هر سه ماه یکبار پولی و اعتباری 

 ی ها  دولت و سپردهی ها  دولتی در دو دسته سپردهی ها آمار سپرده. کند منتشر می
 دیداری و ی ها  دسته سپرده غیردولتی در دوی ها  دولتی و آمار سپردهی ها شرکت

  با توجه به ادبیاتی که مطرح شد، نقش بانک در بازار سرمایه1.گیرد غیردیداری قرار می
 نسبت به آن توجه کرد و از بایست می و ارتباط آن با بورس موضوعی است که ایران

 که ارتباط بورس و پردازیم  پژوهشی میبه ،در ادامه. دیدگاه علمی به آن نگریست
 همافر (APT)بکارگیری  و بستری برای کند  را به نوعی بیان میدر ایرانرا انک ب

  .سازد می
  

  بیان مسئله. 9
توان دریافت که این   بورس اوراق بهادار در ایران میی ها ترین شاخص با مشاهده مهم

ها روبرو شده و این کاهش   سال پیش با مشکلاتی همچون کاهش شاخصچهارنهاد از 
سازمان  ( و با توجه به شرایط تورمی، رشدی نیز نداشته استهنوز جبران نشده است

  ).بورس اوراق بهادار
  
  
  
  

                                                 
1. http://www.cbi.ir/category/EconomicTrends_fa.aspx 
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  1386 تا پاییز 1383 تابستان از بورس کل شاخص میزان . 2نمودار     1386 پاییز تا 1383 تابستان از بورس قیمت شاخص میزان. 1 نمودار

  
گذاری در   سرمایهی ا هو بازده سرمای) سرمایه(بیانگر کاهش ارزش   این مهم،

گذاران  سرمایه. زند گذاران به بورس لطمه می و به اطمینان سرمایه است بورس ی ها شرکت
شوند و به همین دلیل خواهان بازده بیشتری  گذاری می در بورس متحمل ریسک سرمایه

گذاری با نرخ بازده ثابت مانند  سرمایه(ن ریسک  بدوی ها گذار نسبت به سرمایه
 اصول علمی مدیرت مالی و ترین مهمباشند و این یکی از  می)  بانکیی ها سپرده
سوال این است که چه عاملی ممکن است  .)351 ، ص2004پاندی،  (گذاری است سرمایه

 جبران به موازات بورس عمل کرده و یا ضمن نغز اصل یادشده در امور مالی کشور،
سازد؟ چه عاملی  رنگ  گذاران بورس است کم ریسک را آن گونه که شایسته سرمایه

ممکن است به موازات میزان سرمایه در بورس تغییر و به صورت یک نهاد موازی و 
 آن را که معرف ی ها خارج از چارچوب کنترلی بورس عمل کند؟ و یا حتی شاخص

 جایگزینی قابل توجه برای بورس از دید عملکرد بورس است تحت تأثیر قرار دهد و
  گذاران به حساب آید؟ سرمایه

  
  قلمرو، فرضیات و متغیرها. 10

 در بورس ها شاخصاست بر  توان برشمرد که ممکن  غیربورسی را میی ها گذاری سرمایه
 اجزا این دو با زیرابتا نیز تغییر خواهد کرد ضریب ها،   با تغییر این شاخص.موثر باشند

وری ئتوان در تکمیل ت ها می  با مطالعه عوامل مؤثر بر شاخص،بنابراین 1. مشترکندهم

                                                 
بورس  http://www.irbourse.comبرای آشنایی با نحوه محاسبه شاخص ها می توانید به نشانی الکترونیک  .1

  .اوراق بهادار تهران مراجعه کنید
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ی که از طریق ی ها فرض با توجه به پیشدر این تحقیق  .کارگیری آن گام نهادآربیتراژ و ب
 غیربورسی ی هاگذار  سرمایه،مشاهده عمومی و نظرات تنی چند از خبرگان به وجود آمد

 مورد نظر در ی ها شاخص ایران انتخاب شد تا رابطه آنها با  در" بانکیی ها سپرده"
  .دشو بررسی بورس

 
   قلمرو تحقیق.10-1

  :است، مکانی، و موضوعی به شرح زیر لحاظ زمانیمحدوده تحقیق از 
 استخراج )1378-1385( ه سال8مقطع زمانی  دسترس در  دری ها آخرین داده :زمانیقلمرو 

   .شده است
   .استایران آوری شده مربوط به کل کشور   جمعی ها هداد :قلمرو مکانی

دولتی بانکی ایران اعم از  ی ها سپردهمیزان این پژوهش درباره ارتباط  :موضوعیقلمرو 
 غیردولتی با سه شاخص مهم و اصلی بورس اوراق ی ها سپردهکل در هر دو دسته آن و 

 بازده نقدی و قیمت  و شاخصبازده، شاخص  قیمتبهادار در ایران یعنی شاخص کل
  .باشد می

  
   فرضیات تحقیق.10-2

  : عبارتند ازتحقیقفرضیات این 
 بورس اوراق شاخص کل قیمت دربا غیردولتی گذاری در سپرده بانکی  سرمایه :1فرضیه

  .دارد اداریمعنارتباط در ایران بهادار 
در بورس اوراق  ی بازاربانکی غیردولتی با شاخص بازده گذاری در سپرده سرمایه :2فرضیه

  .دارد یدارمعناارتباط در ایران بهادار 
بازده نقدی در قیمت و گذاری در سپرده بانکی غیردولتی با شاخص  سرمایه :3 فرضیه

  .دارد یدارمعناارتباط در ایران بورس اوراق بهادار 
 خود دولت با شاخص کل قیمت در –گذاری در سپرده بانکی دولتی  سرمایه :4 فرضیه

  .دارد یدارامعنارتباط در ایران راق بهادار بورس او
 در ی بازار خود دولت با شاخص بازده–گذاری در سپرده بانکی دولتی  سرمایه :5 فرضیه

  .دارد یدارمعنا ارتباط در ایرانبورس اوراق بهادار 
قیمت و بازده  خود دولت با شاخص –گذاری در سپرده بانکی دولتی  سرمایه :6 فرضیه
  .دارد یدارمعناارتباط در ایران  اوراق بهادار  در بورسنقدی
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 دولتی با شاخص کل قیمت ی ها  شرکت–گذاری در سپرده بانکی دولتی  سرمایه :7 فرضیه
  . داردیدار معنادر بورس اوراق بهادار در ایران ارتباط

ی  دولتی با شاخص بازدهی ها  شرکت–گذاری در سپرده بانکی دولتی  سرمایه :8 فرضیه
  . داردیدار معنادر بورس اوراق بهادار در ایران ارتباط بازار
 دولتی با شاخص بازده ی ها  شرکت–گذاری در سپرده بانکی دولتی  سرمایه :9 فرضیه

  .دارد یدارمعنانقدی و قیمت در بورس اوراق بهادار در ایران ارتباط 
  

  روش تحقیق. 11
شود رابطه بین  ها سعی میشامل تحقیقاتی است که در آناست و روش تحقیق همبستگی 

ی که یاز آنجا.  مختلف با استفاده از ضریب همبستگی، کشف یا تعیین شودی هامتغیر
ارتباط مورد آزمون در فرضیاتی که از این فن برای آنها استفاده شده است به صورت 

 این روش انتخاب شده است که کاربرد وسیعی نیز در تحقیقات ،باشد دار می جهت غیر
 .گیرد داری نیز مورد بررسی قرار می ا معنجهتاین ضریب محاسبه شده از. داردمختلف 
 که استی ی ها  دادهمربوط به زیراهمبستگی از نوع پیرسون استفاده شده است ضریب 

 را یاد شده  بررسی)SPSS( آماری افزار نرم .)1385دلاور،  ( داردی ا هبیشتر حالت غیرطبق

. )2000 گری، و  کینر( گیرد می صورت محاسبات انجام حین ریدامعنا آزمون و دهد می انجام
که مجذور ضریب همبستگی است نسبت به ضریب همبستگی معیار  1البته ضریب تعیین

لارسن، مارکس و  (دکن  تبیین میراگویاتری است و تغییرات مشترک بین متغیرها 
ت که بین دو متغیر  درصد روابطی اسدهنده نشان ضریب تعیین ،واقع در .)1997کویل، 

   .کند مربوطه وجود دارد و تغییرات آن متغیرها را توجیه می
 

  ها روش گردآوری داده. 11-1
 اقتصادی بانک ی ها سپرده بانکی از نماگری ها گیری شاخص  مورد نیاز اندازهی ها داده

بانک مرکزی  ( استخراج شده است،شود بار منتشر می  ماه یکسهمرکزی که هر 
 آن به صورت ماهانه بوده و فقط از ابتدای سال ی ها  دادهتمام. )اسلامی ایرانجمهوری 

 ی ها دسترس بود که برای این مقطع، داده  به صورت فصلی در1379 آخر خرداد  تا1378
  . در نظر گرفته شد مشابه صورتبه فصلی برای هر ماه 

                                                 
1. Determining Coefficient 
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ورد نوین مستقر در آ افزار ره  بورس به صورت روزانه از نرمی ها  شاخصی ها داده
یک ماه برای سازمان بورس اوراق بهادار استخراج و میانگین آمار روزانه هر شاخص 

تری   که معیار دقیقمحاسبه و به عنوان میزان آن شاخص در آن ماه در نظر گرفته شد
ماه را معاملاتی  عدد آخرین روز زیرانسبت به آمار ماهانه بورس برای هر شاخص است 

   .کند اخص آن ماه معرفی میبه عنوان ش
  

   آماریی ها آزمون. 2- 11
بانکی غیردولتی با شاخص کل  گذاری در سپرده سرمایهارتباط  آزمون فرضیه اول، در

 556/0 و ضریب تعیین 746/0  با ضریب همبستگی درصد99در سطح اطمینان قیمت 
  .شود مشاهده می

  آزمون فرضیه اولخروجی  .1جدول 
  

 شاخص کل قیمت  

 746)**( مقدار ضریب همبستگی پیرسون

Sig. (2-tailed) 000 غیردولتی سپرده بانکی 

N 93 

  .)دو دنباله( معنادار است  درصد1همبستگی در سطح **
  .نتایج تحقیق: مأخذ

  
گذاری در سپرده بانکی غیردولتی با شاخص  در آزمون فرضیه دوم، ارتباط سرمایه

 و ضریب تعیین 827/0 با ضریب همبستگی  درصد99بازدهی بازار در سطح اطمینان 
  .شود  مشاهده می684/0

  

  دومآزمون فرضیه خروجی  .2جدول 
  

 شاخص بازدهی بازار  

 827)**( مقدار ضریب همبستگی پیرسون

Sig. (2-tailed) 000 غیردولتی سپرده بانکی 

N 93 

  .)دو دنباله( معنادار است  درصد1همبستگی در سطح **
  .نتایج تحقیق: مأخذ
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بانکی غیردولتی با شاخص  گذاری در سپرده در آزمون فرضیه سوم، ارتباط سرمایه
 و ضریب 615/0 با ضریب همبستگی  درصد99قیمت و بازده نقدی در سطح اطمینان 

  .شود  مشاهده می378/0تعیین 
  

  سومآزمون فرضیه خروجی  .3جدول 
  

 شاخص قیمت و بازده نقدی  

 615)**( مقدار ضریب همبستگی پیرسون

Sig. (2-tailed) 000 دولتیغیر سپرده بانکی 

N 93 

  ).دو دنباله( درصد معنادار است 1همبستگی در سطح **
  .نتایج تحقیق: مأخذ

  
 خود –گذاری در سپرده بانکی دولتی در آزمون فرضیه چهارم، ارتباط سرمایه
 و 760/0یب همبستگی  با ضر درصد99دولت با شاخص کل قیمت در سطح اطمینان 

  .شود  مشاهده می577/0ضریب تعیین 
  

  آزمون فرضیه چهارمخروجی  .4جدول 
  

 شاخص کل قیمت  
 760)**( مقدار ضریب همبستگی پیرسون

Sig. (2-tailed) 000 خود دولت–دولتی سپرده بانکی  
N 93 

  .)دو دنباله( معنادار است  درصد1همبستگی در سطح **
  .حقیقنتایج ت: مأخذ

  
 خود دولت –گذاری در سپرده بانکی دولتی در آزمون فرضیه پنجم، ارتباط سرمایه

 و 838/0 با ضریب همبستگی  درصد99با شاخص بازدهی بازار در سطح اطمینان 
  .شود  مشاهده می702/0ضریب تعیین 
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  آزمون فرضیه پنجمخروجی  .5جدول 
  

 شاخص بازدهی بازار  
 838)** ( مقدار ضریب همبستگی پیرسون

Sig. (2-tailed) 000 د دولت خو–دولتی سپرده بانکی 
N 93 

 ). دو دنباله( درصد معنادار است 1همبستگی در سطح **
  .مأخذ نتایج تحقیق

  

 خود دولت –گذاری در سپرده بانکی دولتی در آزمون فرضیه ششم، ارتباط سرمایه
 و 636/0 با ضریب همبستگی درصد 99با شاخص قیمت و بازده نقدی در سطح اطمینان 

  .شود  مشاهده می404/0ضریب تعیین 

  آزمون فرضیه ششمخروجی  .6جدول 
  

 شاخص قیمت و بازده نقدی  
مقدار ضریب همبستگی پیرسون )**(636 

Sig. (2-tailed) 000 خود دولت–دولتی سپرده بانکی  
N 93 

 ).دو دنباله( درصد معنادار است 1همبستگی در سطح **

  . نتایج تحقیق: مأخذ
 ی ها  شرکت–دولتی گذاری در سپرده بانکی در آزمون فرضیه هفتم، ارتباط سرمایه

 و 575/0 با ضریب همبستگی  درصد99دولتی با شاخص کل قیمت در سطح اطمینان 
  .شود  مشاهده می330/0ضریب تعیین 

  
  آزمون فرضیه هفتم خروجی .7جدول 

  

 شاخص کل قیمت  
 (**)575 مقدار ضریب همبستگی پیرسون

Sig. (2-tailed) 000 دولتی ی ها شرکت–دولتی یبانک سپرده 
N 93 

  ).دو دنباله( درصد معنادار است 1همبستگی در سطح **
  .منابع تحقیق: مأخذ

  

 ی ها  شرکت–گذاری در سپرده بانکی دولتی آزمون فرضیه هشتم، ارتباط سرمایه در
 و 644/0مبستگی  با ضریب ه درصد99 در سطح اطمینان دولتی با شاخص بازدهی بازار

  .شود  مشاهده می414/0ضریب تعیین 
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  آزمون فرضیه هشتمخروجی . 8 جدول
  

 شاخص بازدهی بازار  
 644(**) مقدار ضریب همبستگی پیرسون

Sig. (2-tailed) 000 دولتی ی ها  شرکت–دولتی سپرده بانکی
N 93 

  ).دو دنباله(معنادار است  درصد 1همبستگی در سطح **
  . منایع تحقیق: مأخذ

  
با  دولتی ی ها  شرکت–دولتی سپرده بانکیگذاری در  سرمایهدر آزمون فرضیه نهم، ارتباط 

 و 484/0ضریب همبستگی  با  درصد99شاخص قیمت و بازده نقدی در سطح اطمینان 
  .شود  مشاهده می234/0ضریب تعیین 

  مآزمون فرضیه نهخروجی  .9جدول
  

 شاخص قیمت و بازده نقدی  
 (**)484 مقدار ضریب همبستگی پیرسون

Sig. (2-tailed) 000 دولتی ی ها  شرکت–دولتی سپرده بانکی 
N 93 

  ).دو دنباله( درصد معنادار است 1همبستگی در سطح **
  . نتایج تحقیق: مأخذ

  
  و روابط تابعیدلایل نظری نتایج . 12

توان به   بورس میی ها بانکی با متغیری ها  ارتباطات بین سپردهی ها ز آزمونبا توجه به نتایج حاصل ا
تغییرات در میزان . ها به بخش غیردولتی و بدهی آنها به نظام بانکی اشاره کرد دهی بانک میزان وام

ها   همسو با تغییرات در میزان سپرده- بدهی بخش غیردولتی به نظام بانکی -ها  دهی بانک وام
و  در همان دامنه زمانی  متغیر این دو نوعی ها ا توجه به آزمون همبستگی بین شاخصب. است

تواند از  ها می ییرات در میزان سپردهغ گفت ت کهتوان قوی به دست آمده می ی ها ضرایب همبستگی
ضرایب .  داشته باشدتأثیر ما در بورس ی ها  شاخصرها ب ها به شرکت دهی بانک طریق میزان وام

 بخش دولتی ی ها  بخش غیر دولتی، سپردهی ها گی به دست آمده بین سه متغیر کل سپردههمبست
ها با   مؤسسات و شرکت– بخش دولتی نزد نظام بانکی ی ها  خود دولت، و سپرده–نزد نظام بانکی 

 عبارت است از  درصد99ها به ترتیب در سطح اطمینان  متغیر بدهی بخش غیر دولتی به کل بانک
یب ا ضر. استیان زیر نمااول انجام شده در جدی ها  خروجی آزمون.818/0، و 982/0، 998/0

  .669/0، و 964/0، 996/0 یادشده به ترتیب عبارتند از ی هاتعیین ارتباطات به دست آمده بین متغیر
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  ها بدهی بخش غیردولتی به کل بانکغیردولتی با  سپرده بانکیرابطه آزمون خروجی  .10جدول 
  

 تیغیردول  بانکیسپرده  
 998(**) مقدار ضریب همبستگی پیرسون

Sig. (2-tailed) 000 ها بدهی بخش غیردولتی به کل بانک 
N 93 

 ).دو دنباله( درصد معنادار است 1همبستگی در سطح **
   .نتایج تحقیق: مأخذ

  
  لتیبدهی بخش غیردو خود دولت با –دولتی  سپرده بانکیآزمون رابطه خروجی . 11جدول 

  ها  به کل بانک
  

  خود دولت–دولتی سپرده بانکی  

 0982(**) مقدار ضریب همبستگی پیرسون

Sig. (2-tailed) 000 ها بدهی بخش غیردولتی به کل بانک 

N 93 

 .)دو دنباله( معنادار است  درصد1همبستگی در سطح **
 .نتایج تحقیق: مأخذ

  
  

 ها بدهی بخش غیردولتی به کل بانک دولت با ی ها  شرکت–دولتی  آزمون رابطه سپرده بانکیخروجی . 12جدول 

 ).دو دنباله( معنادار است  درصد1همبستگی در سطح **
  . قیقنتایج تح: مأخذ
  

  گیری و پیشنهادات نتیجه. 13
در بسیاری از کشورها که ناشی از عملکرد ضعیف با توجه به بحران اخیر مالی به وجود آمده 

باشد، ارتباط بین این دو بخش و  های اوراق بهادار می ها و در پی آن بازار سرمایه و بورس بانک
  درصد55 ضرایب تعیین بالای  نظر به.دیاب  بیش از پیش اهمیت می رابطهنتایج تحقیقات در این

 خود دولت با هر دو شاخص – بانکی دولتی ی ها و سپرده بانکی غیردولتی ی ها برای متغیر سپرده
توان گفت که بیش از نیمی از تغییرات در دو شاخص اصلی بورس و مورد  کل و شاخص بازده می

دهنده  د و این نشاننشو ه توصیف می یادشدی ها  توسط سپرده،گذاران سرمایه ها و توجه شرکت

  دولتیی ها  شرکت–دولتی سپرده بانکی  

 (**)818 مقدار ضریب همبستگی پیرسون

Sig. (2-tailed) 000 ها بدهی بخش غیردولتی به کل بانک 

N 93 
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. ها و نیز موازی عمل کردن این بخش با بورس است گذاری در بانک  سپردهحساسیت
شوند و به همین دلیل خواهان بازده  گذاری می گذاران در بورس متحمل ریسک سرمایه سرمایه

 ثابت گذاری با نرخ بازده سرمایه( بدون ریسک ی ها گذاری بیشتری نسبت به سرمایه
گذاری   اصول علمی مدیرت مالی و سرمایهترین مهمباشند و این یکی از  می)  بانکیی ها سپرده مانند
کنند  که بورس و سپرده به میزان قابل توجهی با هم تغییر می  در جایی).35پاندی، ص  (است
یسته گونه که شا  نسبت به نغز اصل یادشده در امور مالی کشور و جبران ریسک آنبایست می

 ه زمانی تحقیق عضو بورس نبودندطی دور ایران ی ها بانک . هشدار داد،گذاران بورس است سرمایه
 مهم در برابر بورس اوراق بهادار باشد ضمن ی ا هگذاران گزین توانند برای سرمایه ی میی ها به تنو

ف ریسک در شود صر  پیشنهاد می.دنبازار سرمایه را نداشته باشمهم نهاد یک اینکه مشخصات 
 بازار سرمایه مورد توجه قرار ی ها بین بردن آسیب  و با ازی ا هبورس نه به طور تصنعی بلکه ریش

گذاری در بورس ایران را با توجه به میزان بازده آن از طریق شناسایی  گیرد و یا ریسک سرمایه
ها در   بانکامتمیکی از این اقدامات، عرضه سهام . ات مقتضی کاهش دادممنابع ریسک و اقدا

 حفظ استقلال بانک .بورس و تعیین نرخ بهره بانکی بر اساس مقررات مستقل بانک مرکزی است
 ی ها فعالیت  سوی  به  ها سرمایه  هدایت  ،پولی  ی ها سیاست  صحیح  کارگیریب  ضامن  مرکزی،
  .استو کنترل تورم   مولدگذاری سرمایه

 ی ها شاخصبر ها  سپرده آثار کنیم و به  واردگیری یجه این نتبهاگر بخواهیم روابط تابعی را 
اول، شناسایی سپرده . مت قابل طرح استس، این موضوع در دو قبپردازیم) دار روابط جهت( بورس

تر و در ارتباط با موضوع  به طور دقیق. بانکی به عنوان یکی از منابع ایجاد ریسک در بورس است
 ی ها گذاران از شرکت در محاسبات نرخ بازده مورد انتظار سرمایه تبایس می متغیر گفت این مقاله باید

  که موضوع بحت تئوری آربیتراژ و محاسبات ضرایب بتا است مهم،این. در نظر گرفته شودبورس 
و توسط تحلیلگران و  مجزا انجام ی ا هها طی مطالع تواند برای هر یک از شرکت این محاسبات می

  .قرار گیرندده  استفا موردمشاوران مالی
 بازار پولی کشور ی ها سیاستگذاریدر خصوص توان  نتایج حاصل از این تحقیق را می دیگر

بانکی با وضعیت فعلی در جهت تأثیرگذاری بر   که از متغیر سپردهی ا هگون کار برد بهنیز ب
 های ن نوسادر مقاطعی که بورس با خطر بالقوه. عنوان یک ابزار استفاده کرد  بورس بهی ها شاخص
 تا حدی تحت ها نوسان تنظیم کرد که این ی هاها را به گون توان مقدار سپرده  است میمواجهشدید 

ستفاده ابزاری از آن مستلزم و ا هدایت نقدینگی کشور به سوی سپرده بانکی ،البته. کنترل درآید
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155   ایرانسازی تئوری آربیتراژ برای بازار سرمایه بومی

 تعدیل نرخ بهره انندم بازار سرمایه است ی ها تر از سیاستخرد ی ها بکارگیری ابزارها و سیاست
  .الکترونیکنوین و  فنی بانکداری ی ها وهبانکی و یا شی
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