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Abstract 

Objective 

The capital market is one of the main pillars of a country’s economy, playing a key role in 

pooling funds and optimizing resource allocation. This market provides a platform for 

financing economic enterprises and contributes to the country’s economic growth and 

development. Among the factors influencing the capital market, changes in the yield to 

maturity (YTM) of Islamic Treasury Bonds (ITBs)—a risk-free financial instrument—can 

significantly impact investment flows. This study aims to investigate the relationship 

between changes in the YTM of ITBs and the returns of both the total and equal-weighted 

indices of the Tehran Stock Exchange (TSE) and Iran Fara Bourse (IFB). The central 

research question is whether an increase in the YTM of ITBs leads to a decline in the returns 

of capital market indices, and how this relationship varies under different economic 

conditions. 

  

Methods 

To address the research question, the Quantile-on-Quantile Connectedness model was 

employed, allowing for the examination of asymmetric and varying relationships across 

different quantiles of the variables' distributions. The data used in this study include the 

https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://orcid.org/0000-0003-4896-0097
https://orcid.org/0000-0003-2074-3920


 
 

Examining the Impact of Islamic Treasury Bill Yields on Iran’s … | Dadashi & Omidi 28 

 

YTM of ITBs issued during three periods: the Iranian calendar years 1393 (2014/15), 1397 

(2018/19), and 1400 (2021/22), along with the returns of the TSE total index, TSE equal-

weighted index, IFB total index, and IFB equal-weighted index. The analysis was conducted 

using monthly data, focusing on different quantiles of changes in YTM and index returns. 

Additionally, the impact of crisis periods, such as the economic fluctuations observed in late 

1402 (2023/24), was incorporated into the analysis. 

 

Results 

The results indicate that the relationship between changes in the YTM of ITBs and the 

returns of the TSE and IFB indices is significantly asymmetric across the upper and lower 

quantiles of the distribution. During the Iranian calendar year of 1400 (2021/22), this 

relationship predominantly flowed from changes in the YTM of ITBs to the index returns. 

Furthermore, with the upward trend in the YTM of ITBs in late 1402 (2023/24), coinciding 

with declining index returns, the intensity of this asymmetric relationship increased. These 

findings suggest that a rise in the YTM of ITBs can attract investors to these bonds and 

exacerbate selling pressure in the capital market. Conversely, during the years of 1393 

(2014/15) and 1397 (2018/19), the direction of the relationship was reversed, with the returns 

of the TSE and IFB indices exerting greater influence on the YTM of ITBs. This indicates 

that under normal or non-crisis conditions, the YTM of ITBs has less impact on the capital 

market and is more influenced by fluctuations in market indices. 

 

Conclusion 

The findings demonstrate that during periods of crisis and declining capital markets, an 

increase in the YTM of ITBs can intensify the downward trend in the capital market. 

Conversely, under normal economic conditions, the impact of the YTM on the capital market 

is more limited. Based on these results, it is recommended that the Central Bank and other 

economic policymakers adjust policies related to interest rates and treasury bonds to prevent 

extensive capital shifts to risk-free bonds and the subsequent reduction in capital market 

investments. Additionally, policies aimed at enhancing the attractiveness of the capital 

market by facilitating financing processes and reducing costs for enterprises are essential. 

Finally, continuous monitoring of the relationship between the YTM of ITBs and capital 

market returns using advanced predictive and analytical models can help identify and 

prevent potential crises. These measures can maintain equilibrium in the capital market and 

contribute to sustainable economic growth. 

 

 

Keywords: Yield to maturity, Islamic Treasury Bills (ITBs), Iranian capital market, Overall 

index, Equal-weighted index. 
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  چكيده
ايفـا  نقشـي كليـدي   ها و تخصيص بهينه منابع  رود كه در تجميع سرمايه شمار مي بازار سرمايه يكي از اركان اصلي اقتصاد كشور به :هدف
در اين ميان، . كند هاي اقتصادي فراهم كرده و به رشد و توسعه اقتصادي كشور كمك مي مالي بنگاه تأميناين بازار، بستري براي . كند مي

ار گـذاري در بـاز   تواند بر جريـان سـرمايه   ريسك، مي  عنوان يك ابزار مالي بدون به) اخزا(تغييرات نرخ بازده تا سررسيد اوراق خزانه اسلامي 
هاي كـل و   اين پژوهش با هدف بررسي ارتباط ميان تغييرات نرخ بازده تا سررسيد اخزا و بازدهي شاخص. داشته باشدبسزايي  تأثيرسرمايه 

توانـد بـه كـاهش     مـي  ،سؤال اصلي پژوهش اين است كه آيا افزايش نرخ بازده تا سررسيد اخزا. وزن بورس و فرابورس انجام شده است هم
  ؟كند شود و اين ارتباط چگونه در شرايط مختلف اقتصادي تغيير ميمنجر هاي بازار سرمايه  بازدهي شاخص

روابط نامتقارن  يكار گرفته شد كه امكان بررس به Quantile-on-Quantile Connectednessپاسخ به سؤال پژوهش، مدل  يبرا :روش
منتشر  ياوراق خزانه اسلام يدپژوهش، شامل نرخ بازده تا سررس ينا يها هداد. كند يرا فراهم م يرهامختلف متغ هاي يعدر طول توز يرو متغ

. وزن فرابـورس اسـت   وزن بورس، كل فرابورس و هم كل بورس، هم يها شاخص يو بازده 1400و  1397، 1393 يشده در سه دوره زمان
 يرهـاي تأث ين،همچن ـ. ها انجـام شـد   ه و بازده شاخصنرخ بازد ييراتمختلف تغ يها ماهانه و با تمركز بر دهك يها بر اساس داده ها يلتحل
  .لحاظ شد ها يلدر تحل يزن 1402سال  خراوا ياقتصاد يها مانند نوسان يبحران يها دوره

بـورس و فرابـورس در    يهـا  شـاخص  ياخـزا و بـازده   يدنـرخ بـازده تـا سررس ـ    ييراتتغ يانپژوهش نشان داد كه ارتباط م يجنتا: ها يافته
اخـزا   يدنرخ بازده تا سررس ييراتارتباط عمدتاً از تغ ين، ا1400در دوره . نامتقارن است يتوجه طور قابل به يع،توز يينيپا و ييبالا يها دهك

 يزمان با كاهش بـازده  و هم 1402اخزا در اواخر  يدنرخ بازده تا سررس يبا شروع روند صعود ين،همچن. ها بوده است سمت بازده شاخص به
را  گـذاران  يهسـرما  تواند ينرخ بازده اخزا م يشاز آن است كه افزا يحاك يافته ينا. است يافته يشتباط نامتقارن افزاار ينها، شدت ا شاخص

، جهت ارتباط معكوس بـوده و  1397و  1393 يها در مقابل، در دوره. كند يدتشد يهاوراق جذب و فشار فروش را در بازار سرما ينسمت ا به
 يـا  يعـاد  يطكـه در شـرا   دهـد  يامـر نشـان م ـ   يـن ا. بر نرخ بازده اخزا داشته اسـت  يشتريب يربورس تأثبورس و فرا يها شاخص يبازده
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بـازار   يهـا  شـاخص  يها نوسان يرتحت تأث يشترعمل كرده و ب يهبر بازار سرما تأثيرگذار يعنوان عامل كمتر، به ينرخ بازده اخزا يربحراني،غ

  .بوده است

 ياوراق خزانـه اسـلام   يدنرخ بازده تا سررس ـ يشافزا يه،و هنگام افت بازار سرما يبحران يطكه در شرا دهد ينشان م ها يافته: گيري نتيجه
بـر  . محدودتر اسـت  يهنرخ بر بازار سرما ينا يرتأث ي،اقتصاد يعاد يطدر شرا يگر،د ياز سو. كند يدرا تشد يهبازار سرما يروند نزول تواند يم

مرتبط با نرخ بهـره و اوراق خزانـه    هاي ياستس ي،اقتصاد گذار ياستس ينهادها يرو سا ينك مركزكه با شود يم يشنهادپ يج،نتا يناساس ا
. شـود  يريجلـوگ  يهدر بـازار سـرما   گـذاري  يهو كـاهش سـرما   يسكر به اوراق بدون ها يهكنند كه از انتقال گسترده سرما يمتنظ ينحو را به
 يآن بـرا  هـاي  ينـه و كـاهش هز  يمـال  ينتـأم  يندهايفرا يلتسه يقاز طر يهرمابازار س يتجذاب يتتقو يبرا هايي ياستاتخاذ س ين،همچن
 يهـا  بـا اسـتفاده از مـدل    يهبـازار سـرما   ينرخ بازده اوراق خزانـه و بـازده   ياننظارت مستمر بر ارتباط م يت،در نها. است يها ضرور بنگاه

ضمن حفـظ تعـادل    توانند ياقدامات م ينا. كمك كند ياحتمال يها از بحران يشگيريپ و ييبه شناسا تواند يم يشرفته،پ يلو تحل بيني يشپ
  .كمك كنند يزن يدارپا يبه رشد اقتصاد يه،در بازار سرما

  
  .وزن ، بازار سرمايه ايران، شاخص كل، شاخص هم)اخزا( خزانه اسلامي اسنادنرخ بازدهي تا سررسيد، : ها كليدواژه
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  مقدمه
 بازار حركتي روند بر متعددي عوامل كه دهد مي نشان سرمايه بازار ۀ خاص در حوز رطو بهدبيات موضوع در اقتصاد مالي و ا

 نـامطلوبي آثار توانند  اين عوامل مي. پذيرد مي تأثيرهاي مختلفي  مؤلفهو رفتار فعالان اين بازار نيز از  استاثرگذار  سرمايه
تعـداد زيـادي از    منـافع بـه درگيرشـدن    توجـه  بـا  همچنـين، . بگذارنـد آن مختلـف   هاي شاخصبر روند بلندمدت بازار و 

، مختاربنـد و  تهرانـي ( همراه داشته باشدرا به ها از بازار  آنبازار و خروج موقت  فعالانهاي  ، بروز نارضايتيگذاران سرمايه
   .)1403، العبوده

اه همان سال، شاخص كل بورس كه در محدوده دو ميليون و صد هزار واحد قرار داشت تا دي م 1399مرداد  19در 
هـزار ميليـارد    15تومان، مهـر   دهزار ميليار 19مشخص در شهريور  طور به. تا يك ميليون و صد هزار واحد كاهش يافت

هزار  51و ريزش  1خارج فرابورسميليارد تومان پول حقيقي از بازار بورس و  740هزار ميليارد تومان و آذر  8تومان، آبان 
 ،از بين رفتن اعتماد عمومي در پي ايـن بحـران  . 2ن سال به دوشنبه سياه معروف شدمهر هما 28واحدي شاخص كل در 

اقبال عمومي بـه ايـن بـازار    بار ديگر  ،هاي پس از اين بحران در سال متزلزل كرد؛ امادر بين مردم را جايگاه بازار سرمايه 
رونـد نزولـي    ،شـاخص كـل   1403اوايل سال از  ،با اين حال. گذاري در بازار سرمايه رونق گرفت افزايش يافت و سرمايه

درصد و افزايش نرخ بازده تا سررسيد اوراق خزانـه اسـلامي    30داشته و اين موضوع با انتشار گواهي سپرده خاص با نرخ 
گونـه اوراق   هاي ياد شده به سبب ايجـاد جـذابيت بيشـتر در ايـن     افزايش نرخ. شده است زمان همدرصد  35به محدوده 

به عبارت ديگر، بـا توجـه بـه اينكـه اوراق     . گذاران براي ماندن در بازار سرمايه شود ب كاهش تمايل سرمايهتواند موج مي
گذاري در بورس، از ريسك كمتر  ويژه سرمايه ها، به گذاري خزانه اسلامي و گواهي سپرده خاص در مقايسه با ساير سرمايه

، سـپهوند . اوم شرايط موجود، روند نزولي شاخص كـل تشـديد شـود   رود با تد و بازدهي بالاتري برخوردار است؛ انتظار مي
 خزانه اسناد پذيرش ميزان ثانويه، بر در بازار تنزيل نرخ و تورم نرخ افزايش دريافتند كه) 1401( گرشاسبي فخر و آسايش

كـه   كـرد يـان  تـوان ب  همچنين براساس مطالعات تجربي صورت گرفته در بازار سهام تهران مـي . گذار استتأثير اسلامي
 اسـناد  ميزان تقاضـاي  بر تورم مثبت و افزايش تأثير اسلامي خزانه اسناد تقاضاي ميزان بر يكبان سود نرخ كاهش ميزان

از سوي ديگر، با توجه به اينكه رابطه تـورم و نـرخ بهـره در     .)1402سپهوند و همكاران، ( دارد منفي تأثير اسلامي خزانه
  . شود منقطع است، افزايش نرخ بهره اسمي به كاهش قيمت سهام منجر ميها  ايران، در بسياري از زمان

گذار بايد تدابيري جهت تغييـر   سياست ،ي بازار سرمايه شده باشدها اگر افزايش بازده اخزا موجب روند نزولي شاخص
انند تصميم مناسـبي در  تو گذاران با مشاهده وجود ارتباط بين اين دو شاخص، مي همچنين، سرمايه. روند مذكور اتخاذ كند

با توجه به اهميت موضوع، در اين مطالعه با استفاده از الگـوي  . جهت تداوم يا عدم تداوم حضور در بازار سرمايه اخذ كنند
. شـود از سويي اندازه و از سوي ديگر جهت ارتباط بين دو شاخص محاسـبه  كه تلاش شده است  ،3ارتباط دهك بر دهك

آيا افزايش نرخ بـازده تـا سررسـيد اخـزا موجـب      «پاسخ به اين پرسش است كه  دنبال بهيش رو به عبارت ديگر، مطالعه پ
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Https://manifunds.com/capital-flow-iran-exchange-03-10-1399. 
2. B2n.ir/t89861  
3. Quantile-on-Quantile Connectedness(QQC) 
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هـاي مربـوط بـه اوراق خزانـه      به اين منظور داده .»هاي عملكردي بورس و فرابورس شده است؟ كاهش بازدهي شاخص

  . ج شده استي بازار سرمايه از پايگاه اطلاعاتي بورس و فرابورس تهران استخراها اسلامي و شاخص
 : بندي كرد توان در چند بعد دسته سهم مطالعه انجام شده در ادبيات موضوع را مي

1. استفاده از مدل: رهاي بازا ي ديناميكتحليل كم QQC تغييـرات بـازدهي    تأثيراز چگونگي  يي دقيقارزيابي كم
در  بسـتگي  هـم يقـي از  ايـن روش درك دق . دهـد  ارائـه مـي  و فرابورس اوراق خزانه اسلامي بر شاخص بورس 

 .آورد كه براي شناسايي اثرات متفاوت در شرايط مختلف بازار ضروري است هاي مختلف فراهم مي دهك

در  هـا  كند كه بازدهي بالاتر اوراق خزانه اسلامي به كاهش شـاخص  تأييداگر مطالعه : گذاري پيامدهاي سياست .2
گذاران بايد مداخلاتي را بـراي كـاهش ايـن اثـر و      ستدهد كه سيا شود، اين امر نشان مي منجر مي بازار سهام

 .تثبيت بازار سهام در نظر بگيرند

توانـد بـه    فهم تعامل بين بازده اوراق و عملكـرد بـازار سـهام مـي    : يگذار هاي سرمايه راهنمايي براي استراتژي .3
هاي عدم  ه در زمانويژ گذاري، به هاي آگاهانه در خصوص تخصيص سبد سرمايه گيري گذاران در تصميم سرمايه

 .قطعيت اقتصادي، كمك كند

گـذاران و   و ابزار مهمـي بـراي سـرمايه    بخشيدهتعاملات بازار مالي در ايران را بهبود  دركدر مجموع، اين پژوهش 
 .آورد تا در فضاي اقتصادي پيچيده حركت كنند گذاران فراهم مي سياست

ست كـه در بخـش دوم مبـاني نظـري، در بخـش سـوم، روش       به اين منظور ساختار مقاله در ادامه به اين صورت ا
شناسي پژوهش معرفي و در  در بخش پنج روش. شناسي و در بخش چهارم مطالعات تجربي مورد بررسي قرار گرفته است

گيري و ارائه توصيه سياسـتي   در نهايت در بخش هفتم به نتيجه. وتحليل شده است هاي تحقيق تجزيه بخش ششم يافته
  . ده استپرداخته ش

  پيشينه نظري
نابسـاماني و   بموج عوامل متعدديو پس از آن ،  1399طي سال  ،بازار سهام در كشور صشاخ طان رونق و سقويدر جر
بـراي   بنـوان مكـاني مناس ـ  ع گـذاران بـه بـازار سـرمايه بـه      تمـاد سـرمايه  عامـر، ا  نو اي ندشديد در بازار شد هاي نوسان
وبي بـر جـاي   لنـامط  هـاي تمادي به وجـود آمـده در بـازار، اثر   عا ها و بي تمكاهش قي ار خدشه كرد وچگذاري را د سرمايه
 اعتمـاد بازيـابي   نيا .داردنقشي مهم كرد نهادها و بازارهاي مالي عملدر بهبود  ،تماد بعد از بحران ماليعبازيابي ا. گذاشت
 اثرگذار در بازار است خاصگذاران و اش است، سيها يي ازسوي مديران نهادهاي مالي و شركتها گام تنزم برداشتلقطعاً مس

توانـد   بـراي بـار دوم مـي    1399تداوم روند ريزش شاخص كل و تكرار تجربه سال  .)1403، ، توحيدي و حامديشريفي(
از اين رو، بررسي اينكه ميزان ارتبـاط و نيـز اثرگـذاري اوراق    . اعتبار بازار سرمايه را براي مدتي طولاني، دچار خدشه كند

گـذار اهميـت    گـذار و سياسـت   بـراي سـرمايه   ،هاي عملكردي بورس و فرابورس تا چه حد است نه اسلامي با شاخصخزا
  . دارد فراواني
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اسـتقراض   نـه يبهره كه اساساً هز يها نرخ .كانال نرخ بهره است تأثيرسهام تحت  ياسناد خزانه و بازارها نيرابطه ب

نشان دادند كه ) 2019( 2، كياني و انوارگلزارو  )2005( 1برنانكه و كاتنر. دارد يميمستق تأثير يمال يپول است،  بر بازارها
 كاركردي ،نرخ سود ،ياسناد خزانه اسلام يبرا. گذارد يم تأثير بر بازده سهام يقابل توجه طور بهبهره  يها در نرخ راتييتغ

 ةدهنـد  معمـولاً نشـان   اوراق نيا افزايش نرخ سودناشي از  بازده بالاتر. متعارف دارد يمال يها ستميمشابه نرخ بهره در س
اقبال ( شودمنجر در بازار سهام  يگذار هيها و كاهش سرما تواند به كاهش سود شركت يم هبالاتر استقراض است ك نهيهز

و بازار سهام  البته شرايط عدم اطمينان در بازار و ركود يا رونق آن نيز بر ارتباط بين بازده اوراق خزانه). 2011، 3و ميرآخور
اوراق ، بين بازارهاي سهام بستگي هم، ضريب دوره ركوددر طول نشان دادند كه  )2019( 4، ونگ و ليليو. گذار استتأثير

 .كـاهش يافتـه اسـت    ي و مشـتقه بين اوراق قرضه نقد بستگي همضريب  واوراق مشتقه افزايش ، و قرضه نقدي و سهام
عدم قطعيت براي بازارهاي مالي آينده، ارتباط سهام و بازارهـاي اوراق خزانـه   كاهش  نشان داد كه) 2021( 5همچنين لي

مثبتي بـر روي ارتبـاط بـازار     تأثيرگذاران براي رشد اقتصادي آينده  انتظار بالاتر سرمايهو  دهد اتحاديه اروپا را افزايش مي
  . دارد

 ،اند كه با اصول شريعت سازگار باشـند  طراحي شدهاي  گونه در سيستم مالي اسلامي، اسناد خزانه بهبا توجه به اينكه 
هـاي   گذاري در پـروژه  بخشي از بازدهي سرمايه عنوان بهكنند كه  اين اسناد به جاي پرداخت بهره، از نرخ سود استفاده مي

مسـتقيم بـر    طـور  بهبنابراين، هرگونه تغيير در نرخ سود اين اسناد، . آيد مي دست بههاي اقتصادي توليدي  واقعي و فعاليت
افـزايش نـرخ سـود اسـناد خزانـه اسـلامي       . گـذارد  مـي  تـأثير هـا   مالي و در نتيجه بر سودآوري شركت تأمينهاي  هزينه
گذاري و در نتيجه  ها را مجبور به كاهش سرمايه تواند شركت اين امر مي. مالي است تأمينهاي  دهنده افزايش هزينه نشان

هـا و افـت    سـودآوري ممكـن اسـت باعـث كـاهش ارزش سـهام شـركت        اين كـاهش در . كاهش رشد و سودآوري كند
گذاري و رشـد   تواند باعث افزايش سرمايه برعكس، كاهش نرخ سود اسناد خزانه اسلامي مي. هاي بازار سهام شود شاخص
  .هاي بازار سهام شود دنبال آن افزايش شاخص ها و به شركت

منفي  تأثيرشود كه ممكن است  زانه باعث افزايش نرخ تنزيل ميافزايش نرخ سود اسناد خالبته بايد توجه داشت كه 
هـاي نقـدي آتـي     به عبارت ديگر، نرخ سود بالاتر باعث كاهش ارزش فعلي جريـان . ها داشته باشد بر ارزش فعلي شركت

حـدي  هـا تـا    منفي بر ارزش شركت ممكن است با افزايش نرخ تورم و رشد درآمـد و سـود شـركت    تأثيراما اين  ؛شود مي
ها و فروش بيشتر رشد كند، اين افزايش در سود ممكن است  دليل افزايش قيمت ها به ويژه اگر سود شركت به. جبران شود
  . منفي ناشي از افزايش نرخ تنزيل را كاهش دهد هايبتواند اثر

݌عبـارت اسـت از   ) ݌(قيمت فعلي سهم  ،6براي مثال در مدل گوردون = ஽భ௥ି௚ .ܦكـه   يطـور  بـه  ؛ଵ    سـود سـهام
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1. Bernanke & Kuttner 
2. Gulzar, Kayani & Anwar 
3. Iqbal & Mirakhor 
4. Liu, Wang & Li  
5. Lee 
6. Gordon 
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نرخ رشـد   ݃و  نرخ بازده مورد انتظار كه به نرخ سود اسناد خزانه يا نرخ تنزيل وابسته است ݎبيني شده در دوره بعد،  پيش

ها شـود،   شركت و در عين حال موجب رشد درآمد و سود اگر نرخ تورم باعث افزايش نرخ سود. درآمد و سود شركت است
 ؛ زيـرا يش يابـد تواند افـزا  بيشتر باشد، آنگاه قيمت سهم مي از افزايش نرخ سود اين افزايش رشد بايد توجه داشت كه اگر

 اثرهـاي منفـي  اي زياد خواهد بود كه  به اندازه، كند كه در صورت افزايش فروش و سودآوري رشد مي ها سود آتي شركت
 . افزايش نرخ تنزيل جبران شود

ممكن است افزايش يابد و اين امر بستگي به شدت و جهت تغييرات نرخ  بنابراين، در چنين شرايطي، ارزش شركت
نهـايي بـر    تـأثير باعث افزايش نرخ تنزيل و نرخ رشـد شـود،    زمان همطور  اگر نرخ تورم به در واقع. سود و نرخ رشد دارد

انـد كـه    ن دادهتحقيقات مختلف نشـا  .ارزش شركت ممكن است مثبت باشد، حتي اگر نسبت قيمت به سود تغييري نكند
 اقبـال و ميرآخـور   پژوهش مثال، براساس عنوان به. هاي بهره و عملكرد بازارهاي سهام وجود دارد رابطه نزديكي بين نرخ

منجر هاي سهام  هاي بهره يا سود معمولاً به كاهش قيمت ، افزايش نرخ)2021( 2ويتزوو مارك) 2017( 1رونانيها  ،)2011(
  . يابد مالي افزايش يافته و انتظارات سودآوري كاهش مي مينتأهاي  زيرا هزينه ؛شود مي

  يتجرب ةنيشيپ
 يكشـورها  و سـهام  ياوراق قرضه دولت يبازارها نيب ييايپوطي پژوهشي به بررسي ) 2024( 3كاه و يونا، جنا، آبتيواري

G7 اوراق قرضه  نياطلاعات ب انيجر تيكم نييتع يبرا ،4رني انتقال يو آنتروپ مؤثرانتقال  ياز آنتروپ ها آن. اقدام كردند
 ـ  انيو جهت جر زانيمها حاكي از آن بود كه  يافته. بهره بردند و بازار سهام يقرضه دولت دو بـازار در   ني ـا نياطلاعـات ب
مختلـف   طيبازار تحت شرا نياطلاعات ب انيبا تكامل جر ها آن يارسازگ نيست، بنابراايبازارها و زمان پو تيسراسر وضع

اما در طول  ؛از بازار اوراق قرضه غالب است انياطلاعات از سهام بر جر انياگرچه جر. كند يم تأييدمان را بازار در طول ز
  .تسلط دارد سهامبر بازار  دولتي بازار، اوراق قرضه يحال، در دوره آشفتگ نيبا ا. است ايبازارها پو تيزمان و وضع

 ،يو بازار سهام در انـدونز  خزانهارز، بازده اوراق  يها نرخ انيم يرخطيارتباط غ يبه بررس) 2024( 5پرانانتا و الكسيو
 ياقتصـاد جهـان   يرا برا يا سابقه يب طيكه شرا پرداختند 19كوويد  يپاندم ةدوربر  تأكيدبا  2021تا  2020 يها سال يط
بـر بـازار    خزانـه و بازده اوراق ارز  يها نرخ تأثيروجود دارد و  رهايمتغ نيب يرخطيكه روابط غ دريافتند ها آن .آورددنبال  به

در نـرخ ارز و نوسـان در بـازده     ديشـد  راتييتغ ،ويژه به ؛است يعاد يها به وضوح متفاوت از دوره يسهام در دوران پاندم
در بازار سهام  ديشد هاي به نوسان ياقتصاد يها تيو عدم قطع گذاران هياعتماد سرما راتييغدر اثر ت تواند يم ،خزانهاوراق 
  . شودمنجر 
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1. Haronani 
2. Markowicz 
3. Tiwari, Jena, Abakah & Yoon  
4. Effective transfer entropy (ETE) and Renyi transfer entropy (RTE) 
5. Prananta & Alexiou 
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1كارز مام

در  خزانـه بررسي ارتباط علي بين بازارهاي سهام، طلا، نفت خـام و بـازده اوراق   طي پژوهشي به ) 2024( 
به اين معنا كه يك رابطه بلندمـدت   ؛اند انباشت شده هممورد بررسي  كه بازارهاي دادنتايج نشان . پرداخت كشور لهستان

طور معنـاداري بـر بـازده     تغييرات در بازار سهام به ي بيانگر آن بود كهها يافته .هاي مالي وجود دارد هاي دارايي بين قيمت
. قيمت طلا و نفت نيز مشاهده شده اسـت  خزانه،ات متقابل ميان بازده اوراق تأثيرگذاشته و همچنين  تأثيرها  ديگر دارايي

ر سـبد سـرمايه خـود تركيـب كننـد، زيـرا ايـن        توانند طلا و سهام را د گذاران مي كه سرمايه كرد تأييدكلي، نتايج  طور به
بـين بـازده    بستگي هم، شايان ذكر است كه براين علاوه. گذاري متنوع هستند هاي سرمايه هاي مرتبط داراي ويژگي دارايي

 گذاران بايد به اين كند كه سرمايه مي تأكيداين نتايج  .تهنگام ساخت سبدها مطلوب نيس خزانهسهام و نفت خام يا اوراق 
 . تري براي مديريت سبد سرمايه خود طراحي كنند هاي بهينه روابط متوجه باشند تا بتوانند استراتژي

 تـأثير گذاري  تواند بر تقاضاي سرمايه هاي بهره مي تغييرات در نرخكه دهد  نشان مي) 2016( 2براين، ميشكين علاوه
نرخ سـود اسـناد    هاي توان نتيجه گرفت كه نوسان ن، ميبنابراي. اثرگذار استهاي سهام  خود بر قيمت سهمبگذارد كه به 
هـاي   توانـد هزينـه   هـا مـي   تغييرات در اين نرخ زيرا ؛داشته باشدتأثير چشمگيري بازار سهام  روي تواند مي ،خزانه اسلامي

  . بگذارد تأثير ها آن ها را تغيير دهد و در نتيجه بر سودآوري و ارزش بازار مالي شركت تأمين

  پژوهش شناسي روش
ي عملكردي بازار سـرمايه، از  ها و شاخص) اخزا(بررسي شيوه ارتباط بازدهي اوراق خزانه اسلامي  منظور بهدر اين مطالعه 

. ، استفاده شـده اسـت  )2024( 3، ارائه شده توسط گابوئر و استنفورسQuantile-on-Quantile Connectednessمدل 
  .شود مشاهده مي 1، در قالب رابطة ها برآورد شود هكدهد ارتباط بين د كه اجازه مي QVAR(P)مدل 

௧ݔ  )1رابطة  = (߬)ߤ +෍ߚ௝(߬)ݔ௧ି௝ + ௧(߬)௣ݑ
௝ୀଵ  

ܭزا از مرتبه  بردار متغيرهاي درون ௧ି௝ݔو  ௧ݔ ،در اين رابطه ×  P ؛، ሾ0,1ሿهـا در بـازه    بـردار دهـك   ߬. هسـتند  1
ܭبردار ميـانگين شـرطي    (߬)ߤ ؛QVARميزان وقفه  × ܭمـاتريس   (߬)௝ߚ ؛بعـدي  1 × بـردار   (߬)௧ݑ و ضـرايب  ܭ ܭ ×  5، پسـران و پـوتر  كه توسط كوپ 4افتهي ميتعم بيني پيش يخطا انسيوار هيتجزمحاسبه  منظور به. جزء اخلال است 1

  :شود مي صورت رابطه زير انجام هو ب 6تبديل شود كه توسط قضيه ولد QVMAبه  QVARارائه شده است، بايد ) 1996(

௧ݔ  )2رابطة  = (߬)ߤ +෍ߚ௝(߬)ݔ௧ି௝ + ௧(߬)௣ݑ
௝ୀଵ = (߬)ߤ +෍ܣ௜(߬)ݑ௧ି௜(߬)ஶ

௜ୀ଴  
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1. Mamcarz 
2. Mishkin 
3. Gabauer & Stenfors 
4. Generalized Forecast Error Variance Decomposition 
5. Koop, Pesaran & Potter  
6. Wold Theorem 
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  :بود داست به صورت زير خواه iبر سري  jگام به جلو كه بيانگر اثر شوك در سري -Fمربوط به  GFEVD متعاقباً

௜←௝,ఛ௚߶  )3رابطة  (ܨ) = ∑ ൫݁௜ᇱܣ௙(߬)ܪ(߬) ௝݁൯ଶிିଵ௙ୀ଴ܪ௜௜(߬) ∑ ൫݁௜ᇱܣ௙(߬)ܣ(߬)ܪ௙(߬)ᇱ݁௜൯ிିଵ௙ୀ଴  

ܭكوواريانس ـ   ماتريس واريانس (߬)ܪدر اين رابطه عبارت  × بردار پايـه اسـتاندار يـا بـردار      ௜݁جزء اخلال و  ܭ
ܭواحد  ×   .1ها برابر صفر است برابر يك و در بقيه درايه iاست كه در درايه  1

كنند  پيشنهاد مي) 2012( 2از اين رو، ديبولد و يلماز. برابر واحد نخواهد بود ௜←௝,ఛ௚߶صورت مجموع سطرهاي  در اين
௜←௝,ఛ௚߶كه    .آيد دست به 3مقياس شده GFEVDتا استاندارد سازي شود  4با تقسيم شدن بر عبارت  (ܨ)

ܱܵ݃  )4رابطة  ௜ܶ←௝,ఛ(ܨ) = ߶௜←௝,ఛ௚ ∑(ܨ) ߶௜←௝,ఛ௚ ௚௝ୀଵ(ܨ)  

GFEVD رو جهـت دا  محاسبه اتصـال كـل   ياتصال قرار دارد و برا كرديشده در قلب رو اسيمق TO  وFROM 
  :شود ياستفاده مصورت زير  به

௜ܵ→∙,ఛ௚,்ை  )5رابطة  = ෍ ܱ݃ܵ ௞ܶ←௜,ఛ௄
௄ୀଵ,௜ஷ௝  

௜ܵ←∙,ఛ௚,ிோைெ  )6رابطة  = ෍ ܱ݃ܵ ௜ܶ←௞,ఛ௄
௄ୀଵ,௜ஷ௝  

  :است iدار سري  بيانگر ارتباط خالص جهت 6و  5 هاي تفاوت بين رابطه

௜ܵ→∙,ఛ௚,ோ்  )7رابطة  = ௜ܵ→∙,ఛ௚,்ை − ௜ܵ←∙,ఛ௚,ிோைெ 

௜ܵ→∙,ఛ௚,ோ்صورت اگر  در اين > اسـت؛ از  اثرگـذار   هـا  آن ها اثر بپذيرد، بر بيش از آنكه از ساير سري iسري  ،باشد 0
با استفاده از رابطـه  ) دهك به دهك(در نهايت شاخص كل ارتباطات تعديل شده . دهنده خالص شوك است انتقال اين رو

  :شود ميزير محاسبه 

(ܨ)ఛܫܥܶ  )8رابطة  = ܭܭ − 1෍ ௜ܵ←∙,ఛ௚,ிோைெ ≡ ܭܭ − 1෍ ௜ܵ→∙,ఛ௚,்ை௄
௄ୀଵ

௄
௄ୀଵ  

  .بالاتر است زيبازار ن سكير ،بالاتر باشد TCIهر چه  در اين رابطه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. ݁௜ =
ۈۉ
ۇۈ
ۋی00⋮1⋮00
 ۊۋ

2. Diebold and Yılmaz 
3. Scaled 
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 هاي پژوهش يافته

. ه اسلامي بر عملكرد بازار سرمايه ايـران بررسـي شـده اسـت    در مطالعه حاضر، اثر تغييرات بازدهي تا سررسيد اوراق خزان
وزن  هـاي كـل و كـل هـم     از چهار پروكسي شـامل شـاخص   ،ايران ةهاي عملكردي بازار سرماي گيري شاخص براي اندازه

  .وزن فرابورس استفاده شده است هاي كل و كل هم بورس اوراق بهادار و شاخص
نتـايج  . اطمينان از مانايي متغيرها از اهميت زيادي برخوردار اسـت  ،جام شدهپيش از پرداختن به نتايج برآوردهاي ان

اما نرخ بازدهي . هاي مورد استفاده در سطح مانا هستند فولر بيانگر آن است كه بازدهي شاخصـ   آزمون ريشه واحد ديكي
صورت تفاضـل   ي تا سررسيد اخزا بهلذا، نرخ بازده. گيري مانا شده است بار تفاضل تا سررسيد اوراق خزانه اسلامي با يك

  .مرتبه اول در مدل وارد شده است
و هنوز   منتشر شده 1400در اين مطالعه ميانگين نرخ بازده تا سررسيد با استفاده از اوراق خزانه اسلامي كه در سال 

 ـايـن مجموعـه از اور   دليل انتخـاب  .است 009تا  001اند، محاسبه شده كه شامل اخزا  سررسيد نشده  ،اسـلامي  ةاق خزان
اوراقي انتخاب شـد كـه    ؛ از اين روهاي بورس و فرابورس مدنظر بوده است تحولات اخير بازده تا سررسيد اخزا و شاخص

  . بيشترين بازه زماني را پوشش دهد همسررسيد نشده باشد و  هم
شود بازده  كه مشاهده ميورهمان ط. آمار توصيفي متغيرهاي مورد استفاده در مدل نشان داده شده است 1در جدول 

اما انحراف معيـار بـازده تـا     ؛اند انحراف معيار يكساني داشته كمابيش ،هاي بورس و فرابورس در بازه مورد بررسي شاخص
هاي بورس  از سوي ديگر، ميانگين بازدهي شاخص. هاي بورس و فرابورس بوده است سررسيد اخزا دو برابر بازده شاخص

بـا  . دهد كه مبتني بر ماهيت آن است را نشان مي 27/0فر بوده اما اخزا ميانگين بازده تا سررسيد نزديك به ص فرابورسو 
   .يك از توزيع متغيرها توزيع نرمال نداردهيچ  ،است 05/0برا براي همه متغيرها زير ـ  توجه به اينكه احتمال آماره جارك

  متغيرهاي پژوهش آمار توصيفي. 1 جدول
  اخزا  بورس شاخص كل وزن هم شاخص كل فرابورس شاخص كل بورسفرا وزن هم شاخص كل

 ميانگين  27/0  001/0 001/0 000/0 001/0
 بيشينه  36/0  04/0 04/0 03/0 045/0
 كمينه  22/0  -05/0 -04/0 -04/0 -05/0

انحراف معيار  027/0  01/0 01/0 01/0 015/0
 چولگي  97/0  19/0 -30/0 -18/0 -50/0
 كشيدگي  26/3  11/5 44/4 82/4 34/4
38/40 72/49 08/35 11/66  04/56 JB 

 احتمال  000/0  000/0 000/0 000/0 000/0
  هاي پژوهش يافته: منبع 

  
 1 شـكل در  ،تواند نكات مهمـي را آشـكار كنـد    با توجه به اينكه بررسي روند متغيرها در بازه زماني مورد مطالعه مي

رونـد  ) 1402دي مـاه  ( 2023شـود كـه از اواخـر سـال      مشاهده مي. شده استميانگين نرخ بازده تا سررسيد اخزا ترسيم 
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دي ( 2023تـا اواخـر   ) 1400( 2021هـاي   درصـد در سـال   25صعودي نرخ بازده تا سررسيد اخزا آغاز شده و از محدوده 

  . نيز افزايش يافته است) 26/03/1403( 15/06/2024هاي پس از آن تا  درصد در ماه 36 به )1402
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  روند نرخ بازدهي تا سررسيد اوراق خزانه اسلامينمودار . 1شكل  

  ايران فرابورس: منبع

با افزايش روند صعودي بازده تا سررسيد اخزا، روند نزولي در  زمان همشود كه  مشاهده مي 2 شكل از سوي ديگر، در
 . رخ داده است فرابورسوزن  ص كل همو شاخ فرابورس، شاخص كل وزن همشاخص كل، شاخص كل 
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  فرابورس وزن همو شاخص كل  فرابورس، شاخص كل وزن همروند شاخص كل، شاخص كل  نمودار. 2شكل 
 ايران فرابورسسازمان بورس اوراق بهادار تهران و : منبع
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هاي مورد مطالعـه از بـورس و    ايجاد درك اوليه از ارتباط بين تغييرات بازده تا سررسيد اخزا و بازده شاخص منظور به
در بـازه زمـاني    ،شود كه مشاهده مي همان طور. نشان داده شده است ها آن بين بستگي هم ضريب 2در جدول  ،فرابورس

بـورس، شـاخص    وزن هـم مورد مطالعه بين اين تغييرات بازده تا سررسيد اخزا و بازدهي شاخص كل بورس، شاخص كل 
ميزان ضرايب . وده استب -083/0و  -084/0، -062/0، -046/0ترتيب  به فرابورس وزن همكل فرابورس و شاخص كل 

هـاي   حاكي از آن است كه در كل بازه مورد مطالعه ارتباط بين تغييرات بازده تا سررسيد اخزا و بـازده شـاخص   بستگي هم
بين بازده شاخص كل فرابورس و شاخص  بستگي همهمچنين، قدر مطلق . بورس و فرابورس منفي اما كوچك بوده است

  . بورس بوده است وزن همرخ بازده تا سررسيد اخزا بيشتر از شاخص كل و فرابورس با تغييرات ن وزن همكل 

 در كل دوره مورد مطالعه بازار سهامهاي  بين تغييرات بازده تا سررسيد اخزا و شاخص بستگي همضريب  .2جدول 

بازده شاخص كل 
  فرابورس وزن هم

بازده شاخص كل 
  فرابورس

بازده شاخص كل
  بورس وزن هم

بازده شاخص كل
    بورس

  تغييرات نرخ بازده تا سررسيد اخزا  -046/0  -062/0  -084/0  -083/0
  هاي پژوهش يافته: منبع

  
بين تغيرات بازده تـا سررسـيد اخـزا و     بستگي همضريب  3 شكلدر  ،بستگي هممنظور درك بهتر تغييرات ضريب  به
شود با اينكـه ضـريب    كه مشاهده ميطور همان . هاي مورد مطالعه به صورت پنجره غلتان نشان داده شده است شاخص

  . اما در مجموع در بيشتر مواقع علامت آن منفي بوده است ،در طول زمان تغييرات مثبت و منفي زيادي داشته بستگي هم
  

 

  بين تغييرات بازده تا سررسيد 100پنجره غلتان با اندازه پنجره  بستگي همضريب . 3شكل 
  فرابورسهاي بورس و  اخزا و بازده شاخص

  هاي پژوهش يافته: منبع
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بررسـي اينكـه آيـا     منظـور  بـه  ؛ از اين رو،بيانگر رابطه عليّ بين متغيرها نيست بستگي همكه ضريب  كردبايد توجه 

 QQCاز مـدل   ،هاي بورس و فرابـورس وجـود دارد يـا خيـر     رابطه عليّ از تغييرات بازده تا سررسيد اخزا به بازده شاخص
  .نشان داده و تحليل شده است 6تا  4 هاي شكلنتايج برآوردهاي انجام شده در . استفاده شده است

ارتباط دهك به دهك تغييرات نرخ بازدهي تا سررسيد اخزا و بازدهي شاخص كل بورس، شاخص كـل   ،4 شكلدر 
در ايـن  . تنشان داده شـده اس ـ  پايينترتيب از بالا به  به ،فرابورس وزن همو شاخص كل  فرابورس، شاخص كل وزن هم

همچنين، اعداد داخل هر سلول . شود تر نشان داده مي نمودار هرچه ارتباط بين دو متغير بيشتر باشد رنگ سلول نيز پررنگ
هاي تغييرات نـرخ بـازده تـا سررسـيد اخـزا و محـور        محور عمودي دهك. هاي متناظر است بيانگر اندازه ارتباط در دهك

تغييـر   100تـا   0تواند بـين   در اين جدول اندازه ارتباط مي. دهد رس را نشان ميهاي بورس و فرابو عمودي بازده شاخص
 . تر باشد اندازه ارتباط بين دو متغير بيشتر است كند كه هر چه عدد حاصل شده به صد نزديك

 نانـدازه ارتبـاط بـي    ،هاي اكستريمم خود قرار دارنـد  دو متغير در دهك هنگامي كه ،شود كه مشاهده ميهمان طور 
هـا اكسـترمم متقـارن ارتبـاط دو      در دهك) الف: در اين خصوص دو نوع ارتباط حائز اهميت است. بيشتر بوده است ها آن

  . هاي اكسترمم نامتقارن ارتباط دو متغير بيشتر بوده است در دهك) متغير بيشتر بوده است و ب

  
  شاخص كل بورسـ  اخزا

  
 بورس وزن همشاخص كل ـ  اخزا
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 خص كل فرابورسشاـ  اخزا

  
  فرابورس وزن همشاخص كل ـ  اخزا

 وزن همارتباط دهك به دهك تغييرات نرخ بازدهي تا سررسيد اخزا و بازدهي شاخص كل بورس، شاخص كل  .4شكل 
 پايينترتيب از بالا به  به فرابورس وزن همو شاخص كل  فرابورسبورس، شاخص كل 

  
و در مـورد جهـت ارتبـاط، اطلاعـاتي      اسـت شدت ارتباط بـين دو متغيـر   بيانگر  فقط ،4هاي مندرج در شكل نمودار

امـا جهـت ارتبـاط     ؛به عبارت ديگر، در اين نمودار فقط اندازه ارتباط بين دو متغير قابل مشـاهده اسـت  . دهد نمي دست به
ضروري است كه  توجه به اين نكته. دار متغيرها ترسيم شده است ارتباط جهت ،5شكل به اين منظور در . مشخص نيست

بـه عبـارت ديگـر،    . شود مشاهده ميشدت ارتباط بين دو متغير قابل مشاهده نيست و فقط جهت  ،5 هاي شكلدر نمودار
در . ممكن است در نقاطي شدت ارتباط بين دو متغير بسيار زياد باشد، اما تفاضل اثرگذاري از اثرپذيري عدد كوچكي شود

اثرگذاري متغيـر   ،است و هرچه قدر مطلق عدد حاصل شده بيشتر باشد [100+ ,100-]اين نمودار بازه تغييرات هر سلول 
 5براي مثال اگر اثر بازده تا سررسيد اخزا بر بازده شاخص كل بورس، كه هر دو در دهك . مد نظر بر ديگري بيشتر است

مشـاهده   -2عـدد   [5,5]ه در دهـك  باشد، آنگـا  50و اثر بازده شاخص كل بورس بر بازده تا سررسيد اخزا  52قرار دارند، 
به اين معنا كه درنهايت در اين دهك مشخص بازده تا سررسيد اخزا بر بـازدهي شـاخص كـل اثرگـذار بـوده       ؛خواهد شد

  . است
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 ـ   . عكسردر اين نمودار علامت منفي بيانگر اثر خالص از تغييرات بازدهي تا سررسيد اخزا بر شاخص كـل اسـت و ب

قرار داشته بر شـاخص كـل، شـاخص كـل      3تا  1و نيز  9و  8اخزا در دهك  هنگامي كهشود  كه مشاهده مي همان طور
ها جهت اثـر از تغييـرات اخـزا بـر بـازده       به عبارت ديگر در اين دهك. اثرگذار بوده است فرابورسو شاخص كل  وزن هم

  . بوده است فرابورسو شاخص كل  وزن همشاخص كل، شاخص كل 
قرار داشته بر شـاخص   10تا  7كه بازدهي تا سررسيد اخزا در دهك  هنگامي فرابورس وزن همدر مورد شاخص كل 

ها جهت اثر از تغييرات بـازدهي   يعني در اين دهك ؛باشد اثرگذار بوده است 2و  1در دهك  هنگامي كه فرابورس وزن هم
  . فرابورس بوده است وزن هماخزا بر بازده شاخص 

هـاي   هاي اكسترمم اندازه اثر بازدهي تا سررسيد اخزا نسبت بـه دهـك   ر دهكشود كه د از سوي ديگر، مشاهده مي
دهنده  ها اكسترمم نامتقارن نشان اهميت اين موضوع در آن است كه بيشتر بودن اثر اخزا در دهك. مياني بيشتر بوده است

بيشـتر   6شـكل  موضـوع در  ايـن  . است فرابورسهاي بورس و  اثر افزايش بازدهي تا سررسيد اخزا بر روند نزولي شاخص
  .مورد بررسي قرار گرفته است

  

  
 كل بورس اخزا ـ شاخص

  
 بورس وزن همكل  اخزا ـ شاخص
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 كل فرابورس اخزا ـ شاخص

  
  فرابورس وزن همكل  اخزا ـ شاخص

  

ورس، دار دهك به دهك تغييرات نرخ بازده تا سررسيد اخزا و بازدهي شاخص كل ب ارتباط جهت نمودارهاي. 5شكل 
  .پايينبه ترتيب از بالا به  فرابورس وزن همو شاخص كل  فرابورس، شاخص كل وزن همشاخص كل 

خط قرمز بيانگر ارتباط نامتقارن، خط سبز ارتباط متقارن و خط آبي تفاضل ارتباط نامتقـارن   ،6شكل  نمودارهاي در
هاي متقارن قـرار   دو شاخص را زماني كه در دهكخط سبز رنگ ارتباط . از متقارن در طول بازه زماني مورد مطالعه است

تفاضـل  . دهد هاي نامتقارن قرار دارند را در طول زمان نشان مي در دهك هنگامي كه ها آن دارند و خط قرمز رنگ ارتباط
 ـ  5در نمودار . دهد خط قرمز از سبز خط آبي رنگ را نتيجه مي ن اين ارتباط به صورت ميانگين كل دوره بيان شـد و در اي

كند كه تعيين كرد ارتباط نامتقارن بين  اين نمودار اين امكان را فراهم مي. نمودار ارتباط در طول زمان قابل مشاهده است
اهميت ايـن موضـوع در آن اسـت كـه اگـر اثـر       . اي بيشتر از ارتباط متقارن بوده است دو شاخص مورد مطالعه در چه بازه

   .هاي بورس و فرابورس است تغييرات بازده تا سررسيد اخزا بر بازده شاخص ارتباط نامتقارن بيشتر باشد بيانگر اثر
شود  كه مشاهده ميهمان طور. عكسراگر خط آبي بالاي محور صفر قرار بگيرد بيانگر برتري اثر نامتقارن است و ب 

با شـروع   زمان هما پس از آن و ام. همواره اثر متقارن بيشتر از اثر نامتقارن بوده است 2024تا اوايل  2023از ابتداي سال 
ايـن موضـوع بيـانگر آن اسـت كـه      . روند صعودي نرخ بازده تا سررسيد اخزا اثر نامتقارن بيشتر از اثر متقارن شـده اسـت  
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بـا توجـه بـه    . داشته است فرابورسافزايش نرخ بازدهي تا سررسيد اخزا اثر معكوسي بر شاخص مورد بررسي در بورس و 

تـوان   نزولي و روند بازدهي تا سررسيد اخزا صعودي اسـت مـي   فرابورسهاي بورس و  ه روند شاخص اينكه در انتهاي باز
  . چنين نتيجه گرفته كه روند نزولي اولي ناشي از روند صعودي دومي بوده است

  

  
 كل بورس اخزا ـ شاخص

 

 
  بورس وزن همكل  اخزا ـ شاخص
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 فرابورسشاخص كل  ـ اخزا

  
  فرابورس وزن همشاخص كل  ـ اخزا

بين تغييرات نرخ بازده تا سررسيد اخزا و بازدهي  ها آن شاخص ارتباط متقارن، نامتقارن و تفاضل نمودارهاي. 6شكل 
  فرابورسهاي بورس و  شاخص

و بازده تـا سررسـيد اخـزا در     فرابورس وزن همآن است كه در ارتباط بين شاخص  در اين نمودارهاجالب توجه  ةنكت
 وزن هـم به عبارت ديگـر، بـين شـاخص    . اني مورد مطالعه همواره اثر نامتقارن بيشتر از اثر متقارن بوده استطول بازه زم

  .و بازده تا سررسيد اخزا اثر نامتقارن غلبه داشته است فرابورس
 ميانگين اخزاهاي منتشـر شـده  (هاي قبل  شود، در دوره كه در نمودارهاي پيوست مشاهده ميهمان طور با اين حال 
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شاهدي بر اين مدعا، كه نرخ بازده تا سررسيد اخزا بر بازده ) 1397و ميانگين اخزاهاي منتشر شده در سال  1393در سال 
هـاي قبـل ايـن بـازدهي      به عبـارت ديگـر، در دوره  . شود هاي بورس و فرابورس اثر گذار بوده است، مشاهده نمي شاخص
اما در دوره اخير ايـن ارتبـاط معكـوس    . است هررسيد اخزا اثر گذاشتهاي بورس و فرابورس بوده كه بر بازده تا س شاخص

هاي اخير اهميت بيشتري يافته و اقبـال بـه    چرا كه اوراق اخزا در دوره ؛اين موضوع امري دور از ذهني نيست. شده است
درآمـدهاي نفتـي و   كـاهش   دليل بهدر ساليان اخير . گذاران بيشتر شده است آن، هم از طرف دولت و هم از سوي سرمايه

ترين ابزارهاي  يكي از اصلي عنوان بهاز طريق صدور اخزا  جلب سرمايه و تكميل بودجه عموميمالياتي، تمايل دولت براي 
ريسك كمتـر نسـبت بـه     دليل بهاز سوي ديگر اوراق اخزا . تسويه حساب با پيمانكاران بخش عمومي، افزايش يافته است

بايد توجه داشت كه افزايش بازده تـا سررسـيد    از اين رو،. گذاران نيز جذاب بوده است رمايهها، براي س گذاري ساير سرمايه
اخزا تنها در صورتي موجب روند كاهشي بازده بورس و فرابروس شـده كـه ايـن دو بـازار در رونـد بلندمـدت خـود قـرار         

در اين مطالعه نشان داده شـده اسـت كـه در     .دارد تأكيدنيز بر همين نكته ) 2024(تيواري و همكاران مطالعه . اند نداشته
از سوي ديگر، مطالعه پرانانتا و الكسيو . تسلط دارد سهامبر بازار  دولتي بازار، اوراق قرضه يدر دوره آشفتگ G7كشورهاي 

ر سـهام در  بر بـازا  خزانهبازده اوراق  تأثيرو  است بازده اوراق خزانه و بازار سهام نيب يرخطيروابط غبيانگر وجود ) 2024(
بـازار سـهام    هنگامي كـه در مطالعه پيش روي نيز مشخص شد  .است يعاد يها به وضوح متفاوت از دوره يدوران پاندم

 فرابـورس هاي بورس و  ايران در آشفتگي قرار داشته و روند بازار نزولي بوده، نرخ بازده تا سررسيد اخزا بر بازدهي شاخص
  . اثرگذار شده است

   گيري نتيجهبحث و 
 هـاي  سـرمايه اين بازار بسـتر تجميـع   . شود اخته مينهاي اقتصادي كشور ش ترين بخش يكي از مهم عنوان به سرمايهبازار 

ازار سرمايه نقش مهمـي  ب كلي طور به. است تر بزرگ هاي گذاري سرمايه قالب در ها سرمايه نه اينكوچك و تخصيص بهي
 نظريـه  مبنـاي  بـر . اسـت  گـذاران  سرمايه روي پيش مسالهگيري بهينه  مدر اين بازار، تصمي. در رشد اقتصادي كشور دارد

 گزينـه هـاي موجـود بهتـرين     همـواره از بـين گزينـه    ،نبـود اطمينـان   طشراي گرفتن نظر در با دارند، تمايل افراد تصميم،
ارتبـاط بـين    .)1401، ، محمدي و عجمراعي( سازدرا حداكثر  ها آن به نحوي كه مطلوبيت كنند، انتخاب را گذاري سرمايه

هاي اخير توجهات زيادي را بـه   بازده تا سررسيد اوراق خزانه اسلامي و روند شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران در ماه
تواند از سويي با  اين موضوع از آن رو مهم شده است كه افزايش نرخ بازده تا سررسيد اين اوراق مي. خود جلب كرده است

از سوي ديگر، افزايش نرخ بازده . اين اوراق شود سمت بهموجب انتقال سرمايه افراد از بازار سرمايه  ،ها آن افزايش جذابيت
، انتظارات فعالان اقتصادي از نرخ بهره را افزايش داده و موجـب  ها آن تا سررسيد اين اوراق، به جهت بدون ريسك بودن

هـاي   گذاري شود كه اين امر به كاهش سودآوري بنگـاه  ايهها و به موجب آن كاهش سرم مالي بنگاه تأمينافزايش هزينه 
رود قيمت سهام شركتها كاهش يافتـه و در نهايـت شـاخص     فعال در بورس اوراق بهادر انجاميده كه به تبع آن انتظار مي

  . كل نيز كاهش يابد
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خزانـه اسـلامي و بـازده     از اين رو، در اين مطالعه ارتباط جهت دار بين دو شاخص تغييرات بازده تـا سررسـيد اوراق  

در جهت پاسـخ بـه ايـن     فرابورس وزن همو شاخص كل  فرابورس، شاخص كل وزن همشاخص كل بورس، شاخص كل 
بـا  » شـود؟  هـاي بـورس و فرابـورس مـي     آيا افزايش نرخ بازده تا سررسيد اخزا موجب كاهش بازدهي شاخص«كه  سؤال

  .مورد بررسي قرار گرفته است Quantile-on-Quantile Connectednessاستفاده از مدل 
هاي  آمده، مشخص شد كه ارتباط بين تغييرات نرخ بازده تا سررسيد اخزا و بازدهي شاخص دست بهبا توجه به نتايج 

همچنـين،  . بيشتر بوده اسـت  1400هاي نامتقارن براي ميانگين اخزاهاي منتشر شده در سال  بورس و فرابورس در دهك
ذكر اين . هاي مورد بررسي بوده است و نه بالعكس از تغييرات نرخ بازده تا سررسيد اخزا به شاخص ها ارتباط در اين دهك

وزن و شاخص كل فرابورس، با شروع روند صـعودي   نكته ضروري است كه در مورد شاخص كل بورس، شاخص كل هم
تفاضل بين مجموع ارتبـاط نامتقـارن و    هاي مورد اشاره، و آغاز روند كاهشي شاخص 1402بازده تا سررسيد اخزا از اواخر 

 .متقارن مثبت شده است

هـاي بـورس و    با بازده شاخص 1397و  1393هاي  با اين حال، بررسي ارتباط ميانگين اخزاهاي منتشر شده در سال
بـوده   هاي بورس و فرابورس به بازده تا سررسيد اخـزا  فرابورس در همين دوره نشان داد كه اين ارتباط از بازدهي شاخص

شود اين است كه تنها در صورتي كه بازار سرمايه در شـرايط بحرانـي قـرار     اي كه حاصل مي در اين صورت، نتيجه. است
 .تواند منجر به تشديد روند نزولي بازار سرمايه شود داشته و روند نزولي را تجربه كند، افزايش بازده تا سررسيد اخزا مي

  :ه سياستي به شرح زير قابل ارائه استآمده توصي دست بهبا توجه به نتيجه 
  ها بـه ايـن اوراق و كـاهش     افزايش نرخ بازده تا سررسيد اوراق خزانه اسلامي بر جذب سرمايه تأثيربا توجه به

هاي مرتبط بـا اوراق   گذاري در بازار سرمايه، بانك مركزي و ساير نهادهاي مسئول، نرخ بهره و سياست سرمايه
اوراق بـا   سـمت  بهها از بازار بورس  ها موجب انتقال گسترده سرمايه نظيم كنند كه اين نرخاي ت خزانه را به گونه
 . بازده ثابت نشوند

  يابد كـه ممكـن اسـت     ها افزايش مي مالي بنگاه تأميندر صورت افزايش نرخ بازده اوراق خزانه اسلامي، هزينه
ايي كه به افزايش جذابيت بازار سرمايه بـراي  ه از اين رو، سياست. گذاري در اقتصاد شود موجب كاهش سرمايه

هاي فراينـد تواننـد شـامل تسـهيل     ها مي اين سياست. ها كمك كند، بايد در اولويت قرار گيرد مالي بنگاه تأمين
هـا در   هاي جديد در بازار سـرمايه و حمايـت از شـركت    مالي از طريق بورس، تسهيل در پذيرش شركت تأمين

 . جذب سرمايه باشند

 هـاي بحرانـي اقتصـادي،     در دوره ويـژه  بـه ت مستمر بر ارتباطات بين نرخ بازده اوراق خزانه و بازار سهام، نظار
. هاي مالي و كـاهش قيمـت سـهام جلـوگيري كننـد      گيرندگان كمك كند تا از وقوع بحران تواند به تصميم مي

غييرات نـرخ بـازده تـا سررسـيد اوراق     ات تتأثيربيني و ابزارهاي تحليلي براي ارزيابي  هاي پيش استفاده از مدل
دهد تا پيش از بروز بحران، اقدامات لازم را بـه موقـع    گذاران اين امكان را مي خزانه بر بازار سرمايه، به سياست

 . انجام دهند
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  پيوست
 و شاخص كل بورس، شـاخص كـل   1397و  1393ميانگين بازده تا سررسيد اخزا  طدر اين بخش برآورد مشابهي از ارتبا

فرابورس در اين دو  وزن همذكر اين نكته ضروري است كه شاخص كل . ارائه شده است فرابورسو شاخص كل  وزن هم
  . آرشيوي در دسترس نداشته و لذا در محاسبات وارد نشده است  بازه داده

  1393نتايج حاصل از ارتباط بازده تا سررسيد اخزا با تاريخ انتشار 

  

  
  شاخص كل بورس

  

  
  وزن هم شاخص كل



  
 

  1، شماره 28، دوره 1405تحقيقات مالي،  49

 

  
  فرابورسشاخص كل 

  
  شاخص كل بورس

  
  بورس وزن همشاخص كل 
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  فرابورسشاخص كل 

  

  
  شاخص كل بورس

  
  بورس وزن همشاخص كل 
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  فرابورسشاخص كل 

  1397نتايج حاصل از ارتباط بازده تا سررسيد اخزا با تاريخ انتشار 
  

  
  شاخص كل بورس

  
  بورس وزن همشاخص كل 
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  فرابورسشاخص كل 

  
  شاخص كل بورس
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  منابع
 تـأمين مـديريت دارايـي و   . اناثر شوك تحريم بر شاخص بازار سرمايه ايـر ). 1403(منال  ،العبودهو  محمود ،مختاربند ؛رضا ،تهراني

   .126-113، )2(12 ،مالي

 ،مـالي  تـأمين مـديريت دارايـي و   . توسعة الگوي عوامل مؤثر بر بـازدة سـهام  ). 1401(عليرضا  ،عجمو  شاپور ،محمدي ؛رضا ،راعي
10)3( ،119- 142 .  

نشريه  .نايرا فرابورستعيين تقاضاي اسناد خزانه اسلامي در بازار ). 1402(حميد  ،آسايش و سعيد ،گرشاسبي فخر ؛مرتضي ،سپهوند
  . 157 -135 ،)45(، يو بانكداري اسلاماقتصاد 

 توسـط  اسـلامي  اسـناد خزانـه   بـر پـذيرش   مـؤثر  عوامل ، تعيين)1401(حميد  آسايش، سعيد و فخر، گرشاسبي؛ مرتضي سپهوند،
  . 306 -277 ،)41(، ينشريه اقتصاد و بانكداري اسلام ايران، مختلف مناطق در ارانكپيمان

گـذاران بـه بـازار     هاي بازيابي اعتماد سرمايهكار  راهبندي  شناسايي و اولويت). 1403(ميثم  ،حامدي و محمد ،توحيدي ؛ياسر ،شريفي
  . 60 -41، )3( 12، مالي تأمينمديريت دارايي و . سرماية جمهوري اسلامي ايران
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