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  چکیده

 یوجود ساختارها لیبه دل رانیدر اقتصاد ا ،یاقتصاد یها تیفعال کنندهینیب شیپ یها شاخص نیتر از مهم یکیبازده به عنوان  یمنحن

 یها برخوردار است که مدل یخاص یها یدگیچیاز پ ،یخارج یها از شوک یریرپذینقش پررنگ دولت و تأث ،یخاص پول

عوامل مؤثر بر  نییتب یجامع برا یمدل یپژوهش با هدف طراح نیاست. ا اختهمواجه س تیرا با محدود ینیب شیمتعارف پ

( و نیاشتراوس و کورب ییگرا ینیع کردی)رو ادیبن داده هینظر کردیبا استفاده از رو ران،یبازده ا یو تحول منحن یریگ شکل

 یگردآور رانیا هیبا خبرگان بازار سرما افتهیساختار مهیمصاحبه ن 12 قیاز طر یفیک یها انجام شد. داده یمیمنطق پارادا یریکارگ به

 یمیپژوهش، ارائه مدل پارادا نیا یشنهادیحل پ شد. راه لی( تحلیو انتخاب ی)باز، محور یا مرحله سه یو با استفاده از کدگذار

نشان داد که  جیاست. نتا امدهایگر، راهبردها و پ مداخله طیشرا ،یا نهیزم طیشرا ،یمحور دهیپد ،یعلّ طیشامل شرا یبعد شش

است که در  یو روانشناخت ینهاد ،یاسیعوامل س ریکلان، تحت تأث یعلاوه بر عوامل اقتصاد رانیبازده ا یمنحن یریگ شکل

 یها استیس یو طراح تر قیدق ینیب شیپ یها توسعه مدل یبرا ییمبنا تواند یمدل م نی. اشوند یگرفته م دهیمتعارف ناد یها مدل

 باشد. رانیا یمناسب در بازار مال

 واژگان کلیدی
 یمال ینیب شیپ ،یمیمدل پارادا اد،یبن داده هینظر ران،یبازده ا یمنحن
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 مقدمه. 1

همواره در کانون توجه  ،یاقتصاد یها تیفعال کنندهینیب شیپ یها شاخص نیتر از مهم یکیبازده به عنوان  یمنحن

 دینرخ بازده و سررس نیرابطه ب ،یمنحن نی. ا(4994، 4)میشکینقرار داشته است  گذاران هیو سرما یپول گذاران استیس

 ریمتغ کیاست، بلکه خود به عنوان  یتورم و رشد اقتصاد یآت ظاراتاز انت یداده و نه تنها بازتاب شیرا نما یاوراق بده

نقش پررنگ  ،یخاص پول یوجود ساختارها لیبه دل ران،ی. در اقتصاد ا(4992، 8)استرلا و همکاران کند یعمل م نگر شیپ

روبرو است که  یدفر منحصربه یها بازده با چالش یمنحن ینیب شیپ ،یخارج یها از شوک یریرپذیدولت در بودجه و تأث

 مواجه ساخته است. تیرا با محدود ینیب شیمتعارف پ یها مدل

 اند شده یطراح هیبازار سرما یو پارامترها یکلان کم یرهایمتغ هیبازده، عمدتاً بر پا یمنحن ینیب شیپ یسنت یها مدل

باثبات برخوردارند، اما در  یاقتصاد یدر بافتارها یها از دقت قابل قبول مدل نی. اگرچه ا(4927، 1)نلسون و سیگل

 یکاف یکنندگینیب شیاغلب از قدرت پ ،یو نهاد یفیک یرهایگرفتن متغ دهیناد لیو پرنوسان، به دل دهیچیپ یها طیمح

، «مجلس یاتیشبهمال ماتیتصم»چون  یعوامل ران،ینمونه، در اقتصاد ا ی. برا(8442، 1)دیبلود و لی ستندیبرخوردار ن

بر  ییسزا به ریدارند، تأث یفیک یتیکه ماه« فعالان بازار یانتظارات روان»و  «ینیب شیپ رقابلیغ یخارج یها استیس»

 اند. انگاشته شده دهیموجود ناد یها که در مدل گذارند یبازده م یمنحن یریگ شکل

به عنوان  ادیبن داده هی. نظردهند یم شنهادیرا پ یو کم یفیک یها روش قیتلف ن،ینو یکردهایشکاف، رو نیغلبه بر ا یبرا

 گذاران، استیو س هیبا خبرگان بازار سرما قیعم یها مصاحبه قیرا دارد تا از طر تیقابل نیمند، ا نظام یفیروش ک کی

، 5)گلیزر و استراوس دیو استخراج نما ییاند، شناسا موجود مغفول مانده اتیرا که در ادب یفیپنهان و مؤثر ک یرهایمتغ

. سپس، با رندیقرار گ یخیتار یکم یها در کنار داده شدهیساز یغن یها یبه عنوان ورود توانند یم رهایمتغ نی. ا(4927

را  دهیچیو پ یرخطیروابط غ یلسازمد ییقدرتمند مانند رندوم فارست که توانا ینیماش یریادگی یها تمیالگور یریکارگ به

 ،یصرفاً کم یها کرد که نسبت به مدل یبازده طراح یمنحن ینیب شیپ یبرا ایجامع و پو یمدل توان یدارند، م

 .(8444، 2)بریمان دارد یو دقت بالاتر یریپذ انعطاف

به کشف  ادیبن داده هینخست با استفاده از نظر خته،یاز روش آم یریگ آن است تا با بهره یاساس، پژوهش حاضر در پ نیا بر

مدل  کی ،یکم یها با داده ها افتهی نیبپردازد و سپس با ادغام ا رانیبازده ا یبر منحن رگذاریتأث یفیک یرهایمتغ نییو تب

پژوهش از آن جهت نوآورانه محسوب  نی. ادینما یو اعتبارسنج یرندوم فارست طراح تمیبر الگور یمبتن ینیب شیپ

بازده  یمنحن ینیب شیدر پ رانیخاص اقتصاد ا یو نهاد یفیعوامل ک کیستماتیس یبار به مدلساز نینخست یکه برا شود یم

 .پردازد یم
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 پژوهش ادبیاتمبانی نظری و . 2

 پژوهش ینظر یمبان

استوار است.  یشناس اقتصاد و روش ،یدر حوزه مال نیادیبن یو چارچوب نظر هینظر نیچند قیتلف هیپژوهش بر پا نیا

 یدر چهار محور اصل قیتحق نیا ینظر یاست. مبان یضرور ها افتهی ریو تفس ینیب شیمدل پ یطراح یبرا یمبان نیدرک ا

 :گردد یم حیتشر ریز

 1انتظارات هینظر

که نرخ بهره بلندمدت برابر است با  دارد یم انیب شود، یبازده محسوب م یمنحن یها مدل یانتظارات که هسته مرکز هینظر

 یبازده بازتاب یمنحن بیشکل و ش گر،ی. به عبارت د(4914)فیشر،  ندهیمدت مورد انتظار در آ بهره کوتاه یها نرخ نیانگیم

انتظار است که  نیدهنده ا مثبت( نشان بی)ش یصعود یمنحن کیبهره است.  یها نرخ یآت ریاز انتظارات بازار از مس

 دینسبت به سررس گذاران هیکه سرما کند یفرض م هینظر نی. اافتیخواهند  شیافزا ندهیمدت در آ بهره کوتاه یها نرخ

 .باشند یحداکثر کردن بازده خود م یهستند و تنها در پ تفاوت یب

انتظارات  طرهیبازده است که ذاتاً تحت س یمنحن ینیب شیبه دنبال پ قیتحق نیپژوهش است. ا یمفهوم یسنگ بنا هینظر نیا

مذاکرات  جهی)مانند انتظارات از نت یفیمتأثر از عوامل ک تواند یکه انتظارات م یی. از آنجاردیگ یفعالان بازار شکل م

 یرهایکه چرا به سراغ استخراج متغ کند یم هیانتظارات توج هی( باشد، نظروکار کسب یکل یفضا ای نیقوان راتییتغ ،یاسیس

نشان  هینظر نیساده بود. اما ا اریبس ینیب شیپ گرفت، ینشأت م یخیتار یکم یها . اگر انتظارات تنها از دادهمیبرو یفیک

انتظارات را  نیرا که ا یبتواند عوامل ینیب شیمدل پ نیاست، بنابرا نگر ندهیآ-یانتظار دهیپد کیبازده  یکه منحن دهد یم

 .ردیدر نظر بگ دهند، یشکل م

  2تراژیآرب یگذار متیق هینظر

 کیبا استفاده از  توان یرا م یمال ییدارا کیکه بازده  کند یم انیب افت،یتوسعه  (4972، 1راس)که توسط  APT هینظر

 ،یناخالص داخل دی)مانند تورم، رشد تول یمختلف کیستماتیکه عوامل س ییکرد، جا ینیب شیپ یخط یمدل چندعامل

عامل  نیکه چند کند یم هینظر نی، ا1کپ ام یعامل . برخلاف مدل تکگذارند یم رینرخ ارز( بر بازده تأث ،یاسیس سکیر

 چیکه ه دهد یسوق م یرا به سمت ها متیق تراژ،یبگذارند و امکان آرب ریتأث ها ییبر بازده دارا توانند یم ماکرواکونومیک

 وجود نداشته باشد. یسکیسود بدون ر

از عوامل  یمجموعه کامل یی. هدف، شناسابرد یبهره م پشتوانه نظریه آربیتراژمدل خود، از  یپژوهش در طراح نیا

 ریبازده( تأث یشکل منحن یعنیمختلف ) یدهای( است که بر بازده اوراق با سررسیفیو هم ک ی)هم کم کیستماتیس

که  دیگو یبه ما م هینظر نی. اکند یعوامل عمل م نیکشف ا یاستادر ر میبه طور مستق ادیبن داده هی. روش نظرگذارند یم

)به عنوان مثال،  رانیخاص اقتصاد ا یفیاز عوامل ک یعیوس فیبه دنبال ط دیبلکه با م،یدو عامل اکتفا کن ای کینب تنها به 

باشند.  بیغا یسنت یها که ممکن است در مدل میباش«( دولت یها استیس» ،«ینوسانات درآمد نفت» ،«میتحر سکیر»
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وابسته، انتخاب  ریمتغ یعامل بر رو نیو تعامل چند یرخطیغ ریتأث یساز در مدل ییتوانا لیبه دل زیرندوم فارست ن تمیالگور

 پژوهش است. نیدر ا آربیتراژچارچوب  یاتیعمل یاجرا یبرا یمناسب

 1ادیبن داده هینظر

 یها و استراوس ارائه شد. بر خلاف روش زریاست که توسط گل کیستماتیس یفیروش پژوهش ک کی ادیبن داده هینظر

به بالا عمل  نییو از پا ییروش به صورت استقرا نیا کنند، یکار م شده نییتع شیاز پ یها هیکه با آزمون فرض یاسیق

( است، قیعم یها )مانند مصاحبه شده یگردآور یها از داده ماًیمستق دیجد میو مفاه ها هی. هدف آن، کشف نظرکند یم

 سازد یمحقق را قادر م ،یو انتخاب یباز، محور یکدگذار ندیموجود محدود شود. فرآ یها فرض شیبدون آنکه توسط پ

 منسجم حرکت کند. یچارچوب نظر کی لیبه سمت تشک جیتا به تدر

بازده  یاز عوامل مؤثر بر منحن یاریکه بس ییآنجا. از دهد یم لیپژوهش را تشک نیهسته ا یفیک یشناس روش ه،ینظر نیا

روش  کیداشته باشند، استفاده از  یفیو ک یکاملاً بافت یتیماه ایشده نباشند  شناخته یجهان اتیممکن است در ادب رانیا

 نیبه ا ادیبن داده هی. نظرنجامدیب یدیکل یرهایممکن است به حذف متغ شده نییتع شیاز پ یها هیبر فرض یو مبتن یاسیق

 گذاران هیسرما ،یها، کارشناسان بانک مرکز صندوق رانیتا با رفتن به سراغ خبرگان بازار )مانند مد دهد یپژوهش اجازه م

 نیکشف و استخراج کند. ا است، رانیرا که به طور خاص مربوط به بازار ا یدیو روابط جد میمفاه رها،ی(، متغینهاد

 .شوند یرندوم فارست م یهستند که سپس وارد مدل کم« ل پنهانعوام»شده، همان  کشف یفیک یرهایمتغ

 2ناکارا یبازارها هینظر

 یبازارها هینظر کنند، یهمه اطلاعات موجود را منعکس م ها متیق کند یکه ادعا م (1،4974)فاما بازار کارا هیمقابل نظر در

 انحراف  توانند یم همعامل یها نهیاطلاعات نامتقارن و هز تراژ،یدر آرب تیمحدود ،یکه عوامل روانشناخت کند یمادعا ناکارا 

 یها یریبر نقش احساسات، سوگ رند،یگ یقرار م یرفتار یمال طهیکه در ح ها، هینظر نیخود شوند. ا یاز ارزش ذات ها متیق

 دارند. دیتأک یمال یها متیق یریگ در شکل یا و رفتار گلهّ یشناخت

 تواند یم رانیا ی. بازار بدهآورد یفراهم م یفیک یرهایمتغ یریضرورت به کارگ یبرا یقو یهیتوج ،یچارچوب نظر نیا

 ماتیتصم ،یرمنطقیانتظارات غ عات،ی)مانند شا یراساسیبازار ناکارا در نظر گرفته شود که در آن عوامل غ کیاز  یا نمونه

که تنها  ینیب شیمدل پ کیبازده دارند.  یو بر شکل منحن ها متیبر ق ییبسزا ریأث( تیا رفتار گلهّ ،ینیب شیپ رقابلیغ یاسیس

 نیا ن،یکند، ناقص خواهد بود. بنابرا هیرا به طور کامل نکنند( تک ها ییناکارا نیگذشته )که ممکن است ا یکم یها بر داده

 یو رفتارها ها ییناکارا نیکننده ا که منعکس رود یم یواملبازار، به سراغ استخراج ع ییناکارا یضمن رشیپژوهش با پذ

 طیمح کیرا در  ینیب شیامر دقت مدل پ نی(. ا«یاسیواکنش به اخبار س»، «بازار ینیخوشب زانیم»هستند )مانند  ییرعقلایغ

 خواهد داد. شیافزا را دهیچیو پ یواقع

 پژوهش یتجرب یمبان

 ی( مطالعات خارجالف

به هدف  "اشدهیپو گلیس-لسونیبازده با استفاده از مدل ن یمنحن ینیب شیپ"با عنوان  یا ( در مطالعه8442لی دیبوت، )

مدل  لیتبد هیها بر پا آن قیبازده پرداختند. روش تحق یمنحن یزمان ینیب شیپ یبرا گلیس-لسونین کیگسترش مدل کلاس
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 جیو انحنا بود. نتا بیسطح، ش یپارامترها ینیب شیپ یکالمن برا لتریف ازحالت و استفاده  یفضا کیبه  گلیس-لسونین

 یبرا ژهیو به ییبالا ینیب شیاز دقت پ اشدهیمدل پو نیانجام شد، نشان داد که ا کایآمر یدار خزانه یها پژوهش که بر داده

 شد. تیتثب وعموض اتیچارچوب استاندارد در ادب کیمدت برخوردار است و به عنوان  کوتاه یها افق

 یریادگیو  یکلان اقتصاد یها داده بیبا ترک نیبازده چ یمنحن ینیب شیپ"با عنوان  ی( در پژوهش8488، و همکاران 4)یو

 قیپرداختند. روش تحق قیعم یشبکه عصب یها تمیکلان با الگور یرهایمتغ قیبا تلف ینیب شیبهبود دقت پ یبه بررس "قیعم

روابط  یساز مدل یبرا پیشرفته از شبکه عصبی یمعمار کیکلان و بازار و استفاده از  یها داده یآور بر جمع یها مبتن آن

 یسنت یها از مدل یطور معنادار ها به آن یشنهادیپ یبیاز آن بود که مدل ترک یمطالعه حاک یها افتهیبود.  دهیچیپ یرخطیغ

 .کنند یم فایا ینیب شیدر پ یاتینقش مکمل ح یدارد و عوامل کلان اقتصاد یبازار، عملکرد بهتر یها بر داده یفقط مبتن

هدف  "ینیب شیبازده و کاربرد آن در پ یمنحن یبرا یمدل عامل کی"با عنوان  یا ( در مقاله8441، 8پیازسی و همکاران)

قرار  کند، یاستفاده م پنهانو عوامل  یزمان از عوامل کلان اقتصاد که هم در شرایط عدم آربیتراژمدل  کیخود را توسعه 

 جیبازده بود. نتا یمنحن یبرا ساختار زمانی یساز با مدل نعوامل کلا یبرا واریانسیمدل  کی بیها ترک دادند. روش آن

عوامل  مدل ساختار زمانیها دارد، بلکه  با داده یها نه تنها برازش خوب نشان داد که مدل آن کایآمر یها حاصل از داده

 .دهد یم شیزابلندمدت اف یها فقا یبرا ژهیو مدل را به ینیب شیقدرت پ د،یمانند تورم و تول یکلان اقتصاد

به ارائه  "اجرای عملیو  ی: تئوررنرمالینرمال و غ یبازارها یبرا یارهایمع"( در کتاب خود با عنوان 8445، 1کرینپر)

 مدل  کیتوسعه  یو قیپرداخت. روش تحق یمنف ایبا نرخ بهره صفر  یها طیبازده در مح یمنحن یساز مدل یبرا یچارچوب

 طیاستاندارد در شرا یها نشان داد که مدل قیتحق نیا یها افتهیبود.  "هیسا دتم نرخ بهره کوتاه"مفهوم  هیبر پا تئوریکال

و  ینیب شیپ یبرا یبه طور مؤثرتر تواند یم یو یشنهادیو چارچوب پ شوند یبازار دچار شکست م رنرمالیغ

 به کار گرفته شود. ییبسترها نیدر چن یگذار استیس

 یمتن یها و داده نیماش یریادگیبازده با استفاده از  یمنحن ینیب شیپ"با عنوان  یا ( در مطالعه8488، 1لاونتما و )

ها  پرداختند. روش آن ینیب شیبر دقت پ یبانک مرکز یها گزارش یمتن یها خلاصه ادغام ریتأث یبه بررس "شده خلاصه

آن  وارد کردنها و  و لحن از گزارش احساسات بازاراستخراج  ی( براNLP) یعیبپردازش زبان ط یها کیاستفاده از تکن

شده از متون،  استخراج یفینشان داد که اطلاعات ک جیبود. نتا برای حل مسائل طبقه بندیمدل  کیبه  یبه عنوان ورود

 به یده را در شکل کیفیو نقش اطلاعات  دهند یم شیمدل را افزا ینیب شیقدرت پ ،یپس از کنترل عوامل کم یحت

 .کنند یم دییانتظارات بازار تأ

 ی( مطالعات داخلب

با استفاده از  رانیدر ا یبازده اوراق اسلام یمنحن ینیب شیپ"با عنوان  ی( در پژوهش4191) همکارانو  سالمی نجف آبادی

پرداختند.  یبر هوش مصنوع یمبتن ییها با ارائه مدل یگذار هیبازده سرما شیافزابه هدف  "یمصنوع یعصب یها شبکه

 هیپرسپترون چندلا یشبکه عصب کیبازده اوراق و آموزش  یخیرتا یها داده یآور بر جمع یها مبتن آن قیروش تحق

(MLP .بود )است،  یمال یکوتاه مدت بازارها ینیب شیدر پ یژن یسیو برنامه نو یمصنوع یعصب یهر دو روش شبکه ها
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در بهبود بازده  یژن تمیالگور ییکارا نی. همچندهند یاز خود بروز م یبهتر ییکارا یمصنوع یعصب یشبکه ها کهیدر حال

 .دیبه اثبات رس زین یذارگ هیسرما نهیبه یسبدها ییشناسا قیاز طر یگذار هیسرما سکیو ر

 یرهایمتغ نیرابطه ب یبه بررس یتصادف یایپو یپژوهش با استفاده از مدل تعادل عموم نیدر ا( 4148) کیان پور و همکاران

حاصل  جینتا پرداخته شده است. 4171:4-4195:1 یدوره زمان یط رانیا یبازده اسناد خزانه اسلام یو منحن یکلان اقتصاد

بازده اسناد خزانه  یمنحن بیبر ش یو نفت یپول ،یتکانه تکنولوژ هیاول ریکه تأث دهد ینشان م یالعمل آن از توابع عکس

و  یمنف یبازده اسناد خزانه اسلام یمنحن یبر انحنا نهیمخارج دولت و فشار هز ،یتکانه تکنولوژ هیاول ریمثبت، تأث یاسلام

 نیمثبت است؛ همچن یبازده اسناد خزانه اسلام یبر سطح منحن نهیمخارج دولت و فشار هز ،یوژتکانه تکنول هیاول ریتأث

مدل در  تیاز موفق تیحکا رانیاقتصاد ا یواقع یها داده یحاضر در مدل و گشتاورها یرهایمتغ یگشتاورها سهیمقا

 دارد.  رانیاقتصاد ا اتیواقع یساز هیشب

 کردیبا رو یمدل عامل بی: ترکرانیبازده ا یمنحن ینیب شیپ"با عنوان  یا ( در مقاله4141) محمدی اقدم و همکاران

راستا،  نیاست. در ا رانیدر ا سکیبدون ر یبازده اوراق دولت یمنحن ینیب شیپژوهش، پ نیهدف ا " نیماش یریادگی

مختلف در هر  دیاوراق با سررس  رفتار بازده یضمن بررس کهیانجام شد به طور دیبا توجه به دو بعد زمان و سررس  ینیب شیپ

بالا،  یریرپذیتفس لیدل به ایپو گلیس-نلسون یمدل عاملروش شد.  لیتحل زیدر طول زمان ن دیهر سررس راتییزمان، روند تغ

برآورد  هیعنوان چارچوب پا و انحنا، به بیسطح، ش یدیدر سه عامل کل یمنحن یساز خلاصه ییکاهش ابعاد و توانا

دارد، در  یعامل سطح عملکرد برتر ینیب شیپ یگارچ برا-یبردار ونینشان داد که مدل خودرگرس جینتا .انتخاب شد

 تر قیدارند، دق مدت انیمدت و م و انحنا، که نوسانات کوتاه بیش یعامل ها ینیب شیدر پ قیعم یریادگی یها که مدل یحال

 عمل کردند. 

 "بازده اوراق مشارکت یمنحن ینیب شیحالت در پ یفضا یها کاربرد مدل"با عنوان  ی( در پژوهش4192) یو سجاد یغفار

مدل  لیها تبد آن قیپرداختند. روش تحق رانیا یها کالمن بر داده لتریبا استفاده از ف گلیس-لسونین کینامیبه برازش مدل د

مدل قادر به  نیاز آن بود که اگرچه ا یحاک ها افتهیبود.  یینما درست نهیشیروش ب باحالت و برآورد پارامترها  یبه فرم فضا

 .شود یبلندمدت م یها آن در افق ینیب شیباعث کاهش دقت پ رانیبازار ا ادیاست، اما نوسانات ز یبرازش مناسب منحن

 سکیر ،یپول استیس یها پاسخ بازده سهام به شوک یمدل مال هیارا"با عنوان  یا ( در مطالعه4144و رنجبر ) ی. محمد44

 سکیر ،یپول استیس یها پاسخ بازده سهام به شوک یمدل مال هیبه ارادر پژوهش خود   " یدولت یو حکمران یاعتبار

 4144-4175 یها سال یبرا SVAR یساختار یبردار ونیخودرگرس یبا استفاده از الگو یدولت یو حکمران یاعتبار

 قاتیباشد و در دسته تحق یم یفیتوص یلیتحل تیو از منظر ماه یروش پژوهش حاضر از منظر هدف کاربرد. پردازد یم

مدل  نیتخم جیاست. براساس نتا رفتهیصورت پذ 4144تا  4175 یمدل در فاصله زمان نی. تخمردیگ یقرار م یدادیپس رو

SVAR کی نیهمچن شود، یسهام م یمتیشاخص ق شیافزادرصد باعث  29اندازه  نرخ ارز، به هیتکانه وارده از ناح کی 

تکانه  کیسهام و  متیشاخص ق یدرصد 44و  51 شیباعث افزا بیبه ترت ینگیو نقد یبحران مال هیتکانه وارده از ناح

درصد  48و  1درصد،  22اندازه  به ب؛یبه ترت یو مداخله بانک مرکز یاعنبار سکیر ،یحکمران تیفیک هیوارده از ناح

 . شود یسهام م متیشاخص ق شیاباعث افز



 7 ادیبن داده هینظر کردیبا رو رانیبازده ا یمنحن یریگ عوامل مؤثر بر شکل یمیمدل پارادا یطراح

 

 یطراح یا سوالات پژوهش به گونه اد،یبن داده هیدر نظر یستمیس یمیبر اساس مدل پارادا( 4141بذر افشان و همکاران )

 یاز خلأها ماًیسوالات مستق نی( را پوشش دهند. ای)کد محور یینها یمدل مفهوم یاجزا یکه بتوانند تمام شوند یم

 اند. استخراج شده یو تجرب ینظر یدر مبان شده ییشناسا

 یمیپژوهش بر اساس مدل پارادا یسوالات اصل

( به عنوان یا و رفتار گلهّ یانتظارات تورم ها، می)مانند تورم، تحر یو روانشناخت یاسیس ،ی: چه عوامل اقتصاد4یعل عوامل

 شوند؟ یم ییشناسا رانیبازده در ا یو نوسانات منحن یریگ علل شکل نیتر مهم

( را حول آن رانیبازده ا ی)منحن یمحور دهیپد یها یژگیو و راتییتغ یتمام توان یکه م یا : مقوله هسته8یمحور دهیپد

 («یداخل یها استیو س یخارج یها از شوک ینوسانات نامتعارف ناش»)مثلاً:  ست؟یکرد، چ یپرداز مفهوم

( یدولت یخاص و نقش غالب نهادها نی)مانند عمق بازار، قوان رانیا هیبازار سرما یو نهاد یساختار یها یژگی: و1بستر

 گذارند؟ یم ریتأث دهیپد نیا یریگ چگونه به عنوان بستر، بر شکل

عوامل  نیگر، رابطه ب مداخله طیچگونه به عنوان شرا یدولت و بانک مرکز یو مال یپول یها استی: س1گر مداخله طیشرا

 کنند؟ یم فیتضع ای تیرا تقو یمحور دهیو پد یعلّ

و نوسانات آن، چه  دهیپد نی( در مواجهه با ایدولت و بانک مرکز ،ینهاد گذاران هیبازار )سرما یاصل گرانی: باز5راهبردها

 کنند؟ یرا اتخاذ م یراهبردها و اقدامات عمل

( یو ثبات مال یرشد اقتصاد ،یگذار هی)مانند سرما رانیاقتصاد کلان ا یبازده برا یمنحن راتییتغ یاصل یامدهای: پ2امدهایپ

 ست؟یچ

  پژوهششناسی  . روش3

و  رانیبازده ا یتأثیرگذار بر منحن یفیعوامل ک در پژوهش حاضر، به دلیل عدم وجود چارچوب نظری کافی در خصوص 

 کردیرو -ادیبن داده هیاز روش نظر د،ینما نییبازار را تب نیخاص ا یها یدگیچیایی که بتواند پضعدم وجود مدله

است که مستقیماً از  یا هینظر اد،یبن داده هیاستفاده شد. نظر ،یمیااز منطق پاراد یریگ با بهره نیاشتراوس و کورب ییگرا ینیع

. (4927)گلیزر و استراوس، اند که در جریان پژوهش به صورت منظم گردآمده و تحلیل شده شود یاستخراج م یهای داده

اتکاء  یتا به جا دهد یو اکتشافی است که به پژوهشگران امکان م یها، یک روش پژوهشی استقرائ برخاسته از داده هینظر

 یدر بافتِ همان موضوعِ پژوهش شهیکنند که ر اقدامیو مدل هیشده، خود به تدوین نظر پیش تدوینموجود و از  یها هیبه نظر

اشتراوس و  ییگرا ینیرویکرد ع اد،یبن داده هیمرسوم در نظر یاز رویکردها ی. یک(8445، 7)کوربین و استراوس دارد

 طیپارادایمی )شامل شرا یاز الگو یگیر برخوردار است. این رویکرد با بهره یمنظم و تحلیل یکه از روند باشد یم نیکورب

ها و افزایش قدرت تبیین آنها  یافته ی( باعث سازماندهامدهایگر، راهبردها و پ مداخله طیبستر، شرا ،یمحور دهیپد ،یعلّ

 .(8442)کوربین و استراوس، شود یم
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 یپول یگذار استیو س هینفر از خبرگان و متخصصان بازار سرما 15پژوهش، شامل  نیا یفیکنندگان در فاز ک مشارکت

 ،یبازار بده ،یاقتصادسنج ،یرفتار یمال یها نهیدر زم یافراد بر اساس تخصص و تجربه عمل نیبودند. ا رانیا

کارشناسان  ،یگذار هیسرما یها صندوق رانیمتشکل از مد اه انتخاب شدند. نمونه سکیر تیریو مد یپول یگذار استیس

 یپرتفو رانیو اقتصاد و مد یاستادان دانشگاه در حوزه مال ،یمؤسسات اعتبارسنج یمال لگرانیتحل ،یارشد بانک مرکز

 بازده در ارتباط هستند. یو موضوع منحن رانیا یبا بازار بده میطور مستق بودند که به

سال  44انتخاب، حداقل  یبرا یاصل یارهایانجام شد. مع یهدفمند و نظر یریگ روش نمونه کنندگان به مشارکت انتخاب

 تألیفاتو دارا بودن  یو اقتصاد یمال یها بالاتر در حوزه ایارشد  یکارشناس یمرتبط، داشتن مدرک دانشگاه یسابقه کار

 افت،یادامه  یاشباع نظر به  دنیها تا رس بود. روند انتخاب نمونه هیبازار سرما نکلا یها یریگ مینقش فعال در تصم ای

حاصل  ینشد و اشباع نظر ییشناسا یدیجد یها کننده، مقوله مشارکت نیو پنجم یکه پس از مصاحبه با س یطور به

 .دیگرد

بورس اوراق  ،یمختلف از جمله بانک مرکز یاز نهادها یشد تا افراد ی، سعدیدگاه هااز  یمتنوع فیبه ط یابیدست یبرا

تنوع به درک  نیدر نمونه گنجانده شوند. ا یربانکیغ یها و مؤسسات مال بانک ،یگذار هیسرما یها بهادار تهران، شرکت

 کرد. یانیکمک شا تر یغن یها مقولهمورد مطالعه و استخراج  دهیتر پد جامع

. دیگرد نییها تع مقوله یجیتدر یریگ شکل ندیو فرآ یبر قاعده اشباع نظر یطور کامل مبتن پژوهش به نیحجم نمونه در ا

صورت  ها به رفت. در ابتدا، مصاحبه شیها پ داده لیو تحل یزمان با گردآور و هم یجیصورت تدر روند انتخاب نمونه به

ها  لازم در داده یروند، پراکندگ نی. با ادامه ادیاستخراج گرد هیاول میمفاه مصاحبه،هر  یآغاز شد و با کدگذار کی به کی

ها  داده یمفهوم یمختلف موضوع پژوهش انتخاب شوند تا غنا یها کنندگان از جنبه شد تا مشارکت یدست آمد و سع به

 گردد. نیتضم

در مدل در  یبه انسجام و هارمون یابیو دست ینظر یها منظور پر کردن شکاف ها، به داده یپراکندگ هیاول یریگ از شکل پس

طور خاص بر  به دیکنندگان جد مرحله، مشارکت نی. در اافتیه و هدفمند ادام یصورت نظر به یریگ حال ظهور، نمونه

مصاحبه، چارچوب  14 . پس از انجام شدند یداشتند، انتخاب م لیبه توسعه و تکم ازیکه ن یمیها و مفاه اساس مقوله

 نیداشتند و ارتباط ب شتریبه توسعه و پرورش ب ازین  ها از مقوله یشکل گرفته بود، اما برخ یادیتا حد ز یاصل یها مقوله

 طور کامل آشکار نشده بود. به میمفاه یبرخ

به نمونه اضافه شد.  گریکننده د مشارکت 2تعداد  ،یلیتکم یها و مقوله میو کشف مفاه ینظر یها شکاف نیا لیتکم یبرا

 ،یپول استیناقص )مانند متخصصان س یها مرتبط با مقوله یها نظران در حوزه صاحب انیطور خاص از م افراد به نیا

پس از انجام  ت،ی( انتخاب شدند. در نهایمال یها با تجربه خاص در بحران سکیر رانیو مد یارشد بازار بده لگرانیتحل

 حاصل شد. یو اشباع نظر دیگرد نییطور کامل تب ها به مقوله نیظاهر نشد و ارتباط ب یدیجد یها مصاحبه، مقوله 12

 یها یو کشف گوناگون یاصل یها مؤلفه ییشناسا یبود. در ابتدا، برا ینظر یریگ پژوهش، نمونه نیدر ا یریگ روش نمونه

 یگذار استیس ه،یبازار سرما ،یمال یاقتصادسنج یها نهیکه در زم یبازده، خبرگان یعوامل مؤثر بر منحن نهیموجود در زم

ها،  داده یریگ با توجه به روند شکل هیاول یها بودند، انتخاب شدند. نمونه خصصنظر و مت صاحب سکیر تیریو مد یپول

 .میابیدست  یتا به اشباع نظر کردند یم یرا معرف یبعد یها نمونه
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 یها بود. ابتدا بر اساس هدف پژوهش، راهنما داده یآور جمع یعمده مورد استفاده برا کی، تکنافتهیساختار مهیمصاحبه ن

 یها، راهنما داده یگردآور انی. در جردیآغاز گرد افتهیساختار مهین یها از آن، مصاحبه یریگ و با بهرهشد  هیمصاحبه ته

 .افتیادامه  یتا مرحله اشباع نظر ندیفرآ نیو ا شد یها استخراج م از داده ماًیداد که مستق یمیخود را به مفاه یمصاحبه جا

حاصل از  یها استفاده شد. ابتدا داده یانتخاب یو کدگذار یمحور یباز، کدگذار یها از کدگذار داده لیتحل یبرا

شکل گرفت و  یکل میمفاه ،یجزئ میاستخراج شد. بر اساس مفاه یجزئ میقرار گرفت و مفاه لیها مورد تحل مصاحبه

ها با مقوله  ارتباط آن ،یفرع یها و مقوله یکل میمفاه ،یجزئ میمفاه یشد. پس از بازنگر جادیا یفرع یها سپس مقوله

 .دیمشخص گرد امدهایگر، راهبردها و پ مداخله طیشرا ،یعلّ طیشرا ،یا نهیزم طیشرا نی( و همچنیمحور دهی)پد یاصل

 استفاده شد:   کیاعتماد، از سه تکن تیقابل اریبه مع دنیرس یبرا

ها نظر  کرده و در مورد صحت آن یابیرا ارز یکل یها افتهیکنندگان خواسته شد تا  توسط اعضا: از مشارکت ینی. بازب4

 دهند.  

 گردد.   یابیو ارز سهیخام مقا یها با داده هینظر یخام رجوع شد تا ساختبند یها : به دادهیلیتحل یها سهی. مقا8

و  یساز مفهوم ،یدر مراحل مختلف کدگذار اد،یبن داده هی: چند متخصص در روش نظریزیمم کی. استفاده از تکن1

 استخراج مقولات نظارت داشتند.

  پژوهشهای  . یافته4

و  یباز، محور یمند کدگذار نظام ندیفرآ قیو از طر ادیبن داده هیپژوهش بر اساس روش نظر نیا یفیک یها داده لیتحل

 425قرار گرفت و  لیمورد تحل افتهیساختار مهین یها حاصل از مصاحبه یها انجام شد. در مرحله نخست، داده ینشیگز

ابعاد  انگریشکل گرفت که ب یمفهوم کل 15 ،یجزئ میمفاه نیا هیا. بر پدیها استخراج گرد از درون داده یمفهوم جزئ

در قالب مدل  یمقوله فرع 45 ،یکل میمفاه نیبر اساس ا ،یبودند. در گام بعد رانیبازده ا یمختلف عوامل مؤثر بر منحن

 شد. جادیو ا ییشناسا یمیپارادا

 . دیمشخص گرد یمیمدل پارادا یمقوله اصل 2آنها با  نیمند ب ها، ارتباط نظام و مقوله میمفاه شیو پالا یاز بازنگر پس

و  یمحور دهیمربوط به پد یفرع یها مقوله 8جدول  ،یعل طیشرا یمرتبط با مقوله اصل یو کل یجزئ میمفاه 4 جدول

را  امدهایمرتبط با پ یفرع یها مقوله زین 1گر و راهبردها و جدول  مداخله طیشرا یفرع یها مقوله 1جدول  ،ینهایزم طیشرا

و  یریگ از شکل یتر قیتر و عم درک جامع تر، یغن یها و مقوله میهچارچوب منسجم با تعداد مفا نی. ادهندیم شینما

 .کندیارائه م رانیبازده در ا یتحول منحن
 یعل طیشرا یمرتبط با مقوله اصل یفرع یها و مقوله یکل میمفاه ،یجزئ می: مفاه1جدول 

 باز( یاز کدها ییها )نمونه یجزئ میمفاه یمفهوم کل یمقوله فرع

 کلان یعوامل اقتصاد

 بخش مسکن ندهیتورم فزا ،ینقطه، تورم انتظار به نرخ تورم نقطه ها، متیشتاب رشد ق نرخ تورم

 ینگینقد
بر بازار  ینگینقد ریحجم پول در گردش، سرعت گردش پول، تأث ،ینگینقد یرشد بالا

 ها ییدارا

 ینفت یدرآمدها
درامد  یدولت، اثرگذار یارز ینفت، درآمدها متیبودجه به نفت، نوسانات ق یوابستگ

 ینگیبر نقد ینفت

 یالملل نیو ب یاسیعوامل س
 یاقتصاد یانزوا ،یارز یکاهش درآمدها ،یالملل نیمبادلات ب ،یبانک یها تیمحدود یاقتصاد یها میتحر

 وکار کسب یبر فضا ریتأث ،یاسیس یثبات یب ایثبات  ،یالملل نی، مذاکرات بسیاسی یها تنش کیپلماتیروابط د
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 باز( یاز کدها ییها )نمونه یجزئ میمفاه یمفهوم کل یمقوله فرع

 یداخل یها استیس

 دولت

توسعه  یها وزارت اقتصاد، برنامه راتییتغ ،یا ارانهی یها استیس ،یا بودجه ماتیتصم

 یاقتصاد

 بازار یروانشناختعوامل 

 یانتظارات تورم
ها بر  اثر رسانه ها، متیدرباره روند ق یذهن یباورها نده،یفعالان بازار از تورم آ ینیب شیپ

 انتظارات

 یا رفتار گلّه
فروش در بازار  ای دیها، موج خر هراس از دست دادن فرصت گران،ید ماتیاز تصم دیتقل

 اوراق

 یزیگر سکیر
بحران،  طیدر شرا ایده آل گرایی تر، سکیر کم یها ییدر دارا یگذار هیبه سرما لیتما

 حاتیبر ترج ینانینااطم ریتأث

 یو مال یپول یها استیس

 تورم یمدت بازار، هدفگذار کوتاه یها بر نرخ یاثرگذار ،ینرخ توسط بانک مرکز نییتع یبانک نینرخ سود ب

 بهره یها کنترل نرخ ،ینگیبر نقد ریتأث ،یو فروش اوراق توسط بانک مرکز دیخر بازار باز اتیعمل

 یها استیس

 دولت یا بودجه
 بر عرضه پول ریتأث ،یدولت یانتشار اوراق بده ،یبودجه، استقراض از بانک مرکز یکسر

 یاست و تنها به عوامل کم یو چندبعد دهیچیپ اریبس رانیبازده ا یمؤثر بر منحن یعل طیکه شرا دهد یجدول نشان م نیا

 .شود یمحدود نم یسنت
 گر و مداخله یا نهیزم طیشرا یمرتبط با مقوله اصل یفرع یها و مقوله یکل میمفاه ،یجزئ می: مفاه2جدول 

 باز( یاز کدها ییها )نمونه یجزئ میمفاه  یمفهوم کل یمقوله فرع یمقوله اصل

 یا نهیزم طیشرا

 یساختار نهاد

 بازار

اوراق، تمرکز بازار در دست چند نهاد خاص، فقدان  نییحجم معاملات پا بازار ینقدشوندگعمق و 

 یا بازارگردانان حرفه

 یمشتقه، نبود ابزارها یعدم توسعه بازارها ،یانواع اوراق بده تیمحدود یمال ابزارهایتنوع 

 سکیپوشش ر

خرد، نقش  گذاران هیحضور کمرنگ سرما ،یها و مؤسسات دولت سلطه بانک بازار نانینقش آفر

 رمتخصصیغ یمال یها واسطه

و  نیقوان

 مقررات

بازار  یچارچوب قانون

 یبده

 تیعدم شفاف ب،یتصو یطولان یندهایانتشار اوراق، فرآ ریدست و پاگ نیقوان

 مقررات

ینظارت بانک مرکز

  

مکرر ضوابط  راتییتغ کپارچه،یناکارآمد، عدم نظارت  ینظارت یسازوکارها

 ینظارت

 یالزامات شرع

 )صکوک(

قیمت و  یبر طراح ریتأث ،یمختلف فقه ریتفاس عت،یبر شر یمبتن یها تیمحدود

 اوراق گذاری

کلان  طیشرا

 رانیاقتصاد ا

عدم وجود  ،ینفت یها از شوک یریپذ بیبودجه دولت از نفت، آس یریاثرپذ یبه درآمد نفت یوابستگ

 داریپا یدرآمدها

بر  ریتأث ران،یاقتصاد ا نیادیمعضل بن ن،ییپا یتورم بالا و رشد اقتصاد یهمزمان یرکود تورم

 انتظارات بازار

 سکیبلندمدت، ر ینیب شیاقتصاد کلان، عدم امکان پ طیمح یثبات یب مزمن ینانینااطم

 بالا کیستماتیس

 یدادهایرو

 یاسیس

 یها استیس

بانک  یپول

مدت، تضاد با  کوتاه یها بر نرخ ریتأث ،یبانک نینرخ سود ب یدستور نییتع نرخ سود یهدفگذار

 اهداف کنترل تورم
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 باز( یاز کدها ییها )نمونه یجزئ میمفاه  یمفهوم کل یمقوله فرع یمقوله اصل

و  ینگیاوراق، اثر بر نقد میو فروش مستق دیدر بازار، خر رشفافیغعملیات   بازار باز اتیعمل  یمرکز رمنتظرهیغ

 نرخ بهره

 جادی، اداخلی یها متیبر ق ریتأث ،یبر تورم انتظار میرمستقیغ یاثرگذار نرخ ارز تیریمد

 در بازار انحراف

 یها استیس

 دولت یمال

 یپول هیپا شیافزا ،یاستقراض از بانک مرکز یفشار برا ف،یضع یانضباط مال بودجه دولت یکسر

 و تورم

 یانتشار اوراق بده

 یدولت

 ریانتشار اوراق، اثر بر عرضه اوراق در بازار، رقابت با سا زمان دهیحجم و 

 ناشران

 یمنابع، فشار بر بودجه دولت، اثرات تورم نهیربهیغ صیتخص یا ارانهی یها استیس

 یدادهایرو

 یاسیس

 رمنتظرهیغ

 ینانینااطم شیافزا ،یارز یبه اقتصاد، کاهش درآمدها منفیشوک  دیجد یها میتحر

 ها هیفرار سرما ،یثبات یب جادینفت، ا متیاثر بر ق ملی یها تنش

 اثر بر انتظارات فعالان بازار ن،یقوان یثبات یب ،یاقتصاد یها استیس رییتغ دولت راتییتغ

 شوند یآن نم میمستق رییاما لزوماً باعث تغ کنند یرا فراهم م دهیپد یریگ که بستر و شکل ی: عواملیا نهیزم طیشرا .

 .کنند یفراهم م یعمل کردن عوامل علّ یبستر را برا طیشرا نیا

 نی. اگذارند یم ریتأث یمحور دهیو پد یعلّ طیشرا نیبر رابطه ب میرمستقیکه به طور غ یگر: عوامل مداخله طیشرا 

 کنند. فیتضع ای تیرا تقو یاثر عوامل علّ توانند یم طیشرا

 یو پرچالش را برا دهیچیپ اریبس یبستر ران،یگر در اقتصاد ا و مداخله یا نهیزم طیکه شرا دهد یجدول نشان م نیا

 از درک کامل آن عاجزند. اغلبمتعارف  یها که مدل کنند یم جادیبازده ا یمنحن یریگ شکل

 راهبردها یمرتبط با مقوله اصل یفرع یها و مقوله یکل میمفاه ،یجزئ می: مفاه3جدول 

 باز( یاز کدها ییها )نمونه یجزئ میمفاه یمفهوم کل یمقوله فرع

ینهاد گذاران هیسرما یراهبردها

  

استفاده از  ،یمنحن ینیب شیسبد اوراق بر اساس پ بیترک لیتعد  فعال یپرتفو تیریمد

 سازگاریو   حفاظت در برابر ریسک یها یاستراتژ

بازار، استفاده از  یها فروش در اوج ،یمتیدر نقاط کف ق دیخر و فروش دیخر یبند زمان

  از نوسانات بازار یناش یها فرصت

توجه به  ،ینمودار یو الگوها یاقتصاد لیاستفاده همزمان از تحل کالیو تکن یادیبن لیتحل

 بازار شاخص های کلان و  یها شاخص

 سکیپوشش ر ،یخارج یها ییبه دارا یاز پرتفو یبخش صیتخص  یالملل نیب یبخش تنوع

 یبه بازار داخل یکاهش وابستگ ،یارز

یدولت و بانک مرکز یراهبردها

  

نرخ سود  نیینوسانات، تع یهموارساز یو فروش اوراق برا دیخر در بازار میمستقمداخله 

 منحنی بازده، کنترل دستوری

 یدهایبازار، عرضه اوراق با سررس طیانتشار بر اساس شرا یبند زمان  انتشار هدفمند اوراق

 بازده تیریمد یمختلف برا

مدت،  بهره کوتاه یها بر نرخ یرگذاریتأث یبرا یپول یاستفاده از ابزارها بازار باز اتیعمل

 ینگینقد تیریمد
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 باز( یاز کدها ییها )نمونه یجزئ میمفاه یمفهوم کل یمقوله فرع

 راهبری مات،یتصم یساز اثرگذار بر انتظارات، شفاف یها هیانیانتشار ب یاستیارتباطات س

 دادن به بازار

از نقاط  یریگ ، بهرهشرکتیانتشار اوراق  یانتخاب زمان مناسب برا نهیبه یبده تیریمد یرمالیغ یها شرکت یراهبردها

 بازده یمختلف منحن

و  ییدارا دیسررس قیتطبمشتقه )در صورت وجود(،  یاستفاده از ابزارها نرخ بهره سکیپوشش ر

 یبده سررسید یساختارده ،یبده

 یبرا یوسازیبازده، سنار یبا چشمانداز منحن یمال یها یاستراتژ قیتطب بلندمدت یمال یزیر برنامه

 یمختلف اقتصاد طیشرا

خرد گذاران هیسرما یراهبردها

  

درآمد  یها استفاده از صندوق ،یپرتفو یتخصص تیریمد یواگذار ها در صندوق یگذار هیسرما

 ثابت و مختلط

 دیانتخاب اوراق با سررس

 مختلف

تمرکز بر اوراق  ده،یبا اوراق چندسررس یپرتفو توسعه مرحله ای

 سکیپرر طیمدت در شرا کوتاه

 ینهادها یها گنالیتوجه به س گران، لیتحل یها هیدنبال کردن توص بازاراز خبرگان  یرویپ

 بزرگ

 یها فرصت یانتظار برا

  مطلوب

در  صبوریورود در نقاط چرخش بازار،  یبرا ینگینقد ینگهدار

 یگذار هیسرما

و  یدولت، بانک مرکز گذاران، هیکه کنشگران مختلف در بازار )شامل سرما یا آگاهانه یها راهبردها: اقدامات و پاسخ

 .کنندیاتخاذ م یو مداخلها ینهایزم ،یعلّ طیشرا ریآن( و تحت تأث راتییبازده و تغ ی)منحن یمحور دهیشرکتها( در قبال پد

متنوع و  یراهبردها ،یو نهاد یساختار یتهایمحدود یبا وجود تمام ران،یکه کنشگران در بازار ا دهدیجدول نشان م نیا

راهبردها  نی. ارندیگیبازده به کار م یاز نوسانات منحن یناش سکیکاهش ر ای یسودآور ق،یتطب یبرارا  یدهایچیپ یگاه

 دارند. یبازخورد ریبازده تأث یمنحن ندهیخود بر شکل آ

 رانیبازده ا یعوامل مؤثر بر منحن کپارچهیپژوهش: مدل  یشنهادیپ یمیمدل پارادا

و  یریگ متقابل عوامل مختلف بر شکل ریدهنده تأث شده است که نشان یبه بالا طراح نییو از پا ایمدل به صورت پو نیا

 است. رانیبازده ا یتحول منحن

 یکه در سه حوزه اصل کنند یعمل م رانیبازده ا یدر منحن راتییسطح و موتور محرک تغ نیتر یا هیبه عنوان پا یعل طیشرا

هم بر انتظارات و هم محاسبات  رگذاریمحرک تأث نیتر یتورم )به عنوان قوشامل : کلان یهستند: عوامل اقتصاد نییقابل تب

دولت و  یدرآمدها کننده نیی)تع ی( و رشد اقتصادگذارد یاثر م یاوراق بده یاضابر تق ماًی)که مستق ینگی(، نقدیواقع

( و یالملل نیب یبه منابع مال ی)محدودکننده دسترس ها میهمچون تحر :یالملل نیو ب یاسیبه استقراض(؛ عوامل س ازیسطح ن

 ی** شامل انتظارات تورمینشناخت(؛ و **عوامل روایخارج گذاران هی)اثرگذار بر اعتماد سرما کیپلماتیروابط د

با  ایعوامل در تعامل پو نی(. اشود یم دیتشد یثبات یب طی)که در شرا یزیگر سکی( و ریگذار هیدهنده رفتار سرما )شکل

 .دهند یم لیبازده را تشک یو تحول منحن یریگ شکل انیبن گر،یکدی

و  ردیگ یبازده( در درون آن شکل م ی)منحن یمحور دهیکه پد شوند یم فیتعر یطیبه عنوان بستر و مح یا نهیزم طیشرا

 یلازم برا نهیاما زم شوند، ینم دهیدر پد میمستق رییتغ جادیخود باعث ا یاگرچه به خود طیشرا نی. اکند یعمل م
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 لیتشک یبستر عمدتاً از دو رکن اصل نی. اگذارند یکنشگران اثر م یارا فراهم کرده و بر راهبرده یعوامل علّ یرگذاریتأث

( و یگذار متیق ییو کارا ینقدشوندگ کننده نییبازار که مشتمل بر عمق بازار )تع یشده است: نخست، ساختار نهاد

چارچوب  لو مقررات حاکم که شام نیتلف( است؛ و دوم، قوانمخ گرانیسهم و نفوذ باز نیی)تع نانیآفر نقش بیترک

. در شود یبازار( م تی)مسئول سلامت و شفاف ینظارت یبازار( و سازوکارها یریناپذ انعطاف ای یریپذ )سطح انعطاف یقانون

را  راتیتأث نیبه ا گرانیپاسخ باز زیبازده و ن یبر منحن یعوامل علّ یرگذاریاست که نحوه تأث یا نهیچارچوب زم نیواقع، ا

 .سازد یمشروط م

قرار  ریبازده( را تحت تأث ی)منحن یمحور دهیو پد یعلّ طیشرا نیرابطه ب کننده، لیگر به عنوان عوامل تعد مداخله طیشرا

 یها بر نرخ ماًینرخ سود که مستق ی)شامل هدفگذار یبانک مرکز یپول یها استیعمدتاً شامل س طیشرا نی. ادهند یم

دولت  یمال یها استی( و سکند یم تیریو عرضه پول را مد ینگیکه نقد ازبازار ب اتیو عمل گذارد، یم ریمدت تأث کوتاه

دارد(  میو انتشار اوراق که بر عرضه اوراق در بازار اثر مستق د،ینما یم جادیاستقراض ا یبودجه که فشار برا ی)شامل کسر

 یریگ در شکل یا واسطه یرهایغکرده و به عنوان مت فیتضع ای دیرا تشد یعلّ طیاثر شرا توانند یعوامل م نی. اشود یم

 بازده عمل کنند. یمنحن یینها

 یاست که به عنوان موضوع اصل رانیبازده ا یهمان منحن دهد، یم لیرا تشک یمیکه قلب مدل پارادا یمحور دهیپد

است: نخست آنکه  یاساس یژگیسه و یدارا دهیپد نیمدل قرار گرفته است. ا گرید یاجزا یپژوهش، کانون توجه تمام

 یرخطیو غ ایپو یدوم آنکه از رفتار رد؛یگ یشکل م گر خلهو مدا یا نهیزم ،یعلّ طیشرا یتمام دهیچیتعامل پ ریتحت تأث

مختلف  طیاز شرا کیهر  راتییو سوم آنکه به تغ باشد؛یم رانیا یبازار مال یایپو تیاز ماه یبرخوردار است که بازتاب

 یمنحن شود یموجب م ها یژگیو نی. ادهد یواکنش نشان م راتییتغ نیبه ا میحاکم بر بازار حساس است و به صورت مستق

 .ردیقرار گ لیدر مدل حاضر مورد تحل یو چندبعد ایپو دهیپد کیبلکه به عنوان  ستا،یا ریمتغ کیبازده نه به عنوان 

 راتییبازار در قبال نوسانات و تغ گرانیواکنش فعالانه باز انگریب ،یمحور دهیراهبردها به عنوان پاسخ کنشگران به پد

 یریبا به کارگ ینهاد گذاران هیسرما کسویراهبردها عمدتاً در دو سطح قابل مشاهده است: از  نیبازده هستند. ا یمنحن

از  یریگ بازار )بهره یبند زمان ( ویآت یها ینیب شیبر اساس پ یگذار هیاسبد سرم بیترک لیفعال )تعد یپرتفو تیریمد

 گرید یو از سو ند؛یآ یبازده برم یساز نهیو به سکیر تیری( درصدد مدنهیبه یکسب بازده یمدت برا نوسانات کوتاه

( و یو مال یپول یبازده با ابزارها یبر شکل و جهت منحن ی)اثرگذار میمداخله مستق قیاز طر یدولت و بانک مرکز

 ریبازار تأث یها ییایهدفمند( بر پو یها گنالیانتظارات فعالان بازار با ارسال س تیریو مد تی)هدا یاستیارتباطات س

 ندهیخود بر شکل آ موجود است، بلکه خود به نوبه طیاز درک کنشگران از شرا یراهبردها نه تنها بازتاب نی. اگذارند یم

 دارد. یوردبازخ ریبازده تأث یمنحن

مدت و  هستند که در دو دسته کوتاه یمیمدل پارادا یاجزا یتمام یایحاصل تعامل پو ،یینها جیبه عنوان نتا امدهایپ

 گذاران هیاوراق( و واکنش سرما متیروزانه در ق راتییمدت، شاهد نوسانات بازار )تغ . در کوتاهشوند یبلندمدت ظاهر م

 یداری)اثر بر سلامت و پا یبه صورت ثبات مال هاامدیپ نی. در بلندمدت، امیت( هسیمعاملات یها یدر رفتار و استراتژ ریی)تغ

 .ابندی یم ی( تجلیمل دیو سطح تول یگذار هیبر سرما ری)تأث یکشور( و رشد اقتصاد یمال ستمیس

و  یا نهیزم طیسپس شرا کنند، یعمل م ستمیس یبه عنوان ورود یعلّ طیصورت است که شرا نیاجزا به ا نیتعامل ا زمیمکان

بازده( است. در ادامه،  ی)منحن یمحور دهیپد یریگ که حاصل آن شکل ندینما یم لیعوامل را تعد نیگر اثر ا مداخله
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. در شود یقابل مشاهده م یامدهایپ دیکه منجر به تول دهند ینشان م شواکن دهیپد نیمختلف به ا یکنشگران با راهبردها

 .بخشند یمدل را تداوم م یایگذاشته و چرخه پو ریتأث ندهیآ یعلّ طیبازخورد بر شرا زمیمکان قیاز طر امدهایپ نیا ت،ینها

 .دهد یارائه م رانیبازده ا یمنحن یها ییایدرک پو یچارچوب جامع برا کیمدل  نیا

بازده  یمنحن دهیچیپ یها ییایدرک پو یجامع برا یچارچوب ک،یستماتینگر و س کل یشده، با نگاه ارائه یمیمدل پارادا

 ،ی)عوامل اقتصاد یعلّ طیشرا شامل—یپنج جزء اصل نیب یرخطیو غ ایتعامل پو نییمدل با تب نی. اکند یعرضه م رانیا

(، یو مال یپول یها استیگر )س مداخله طی(، شرانیو قوان یهاد)ساختار ن یا نهیزم طی(، شرایو روانشناخت یاسیس

بلکه به عنوان  ستا،یا یا دهیبازده را نه به عنوان پد منحنی—مدت و بلندمدت کوتاه یامدهایکنشگران و پ یراهبردها

 زمیمکان بهمدل، توجه  نیممتاز ا یژگی. ودینما یعمل م رانیکه در بستر خاص اقتصاد ا کند یم لیتحل ایپو یستمیس

 یها اثر گذاشته و چرخه یآت یعلّ طیحاصل از تعامل اجزا، خود بر شرا یامدهایآن، پ قیاست که از طر یبازخورد

 یریموجود را داراست، بلکه با در نظرگ تیوضع نییتب تیچارچوب نه تنها قابل نی. اکنند یم جادیاز تحول را ا یدیجد

 یو ساختار نهاد یخارج یها از شوک یریرپذینقش پررنگ دولت، تأث جمله از—رانیفرد اقتصاد ا منحصربه یها یژگیو

 هیو فعالان بازار سرما گذاران استیمؤثر توسط س یراهبردها نیو تدو یتحولات آت ینیب شیپ یارزشمند برا ابزاری خاص

 .سازد یفراهم م

  گیری بحث و نتیجه. 5

 یاصل یها افتهیپژوهش و  ی. مرور کل1

 هینظر کردیبا استفاده از رو رانیبازده ا یعوامل مؤثر بر منحن نییتب یجامع برا یمدل یحاضر با هدف طراح پژوهش

برخوردار است  یا دهیچیپ یها ییایاز پو رانیبازده در ا یو تحول منحن یریگ نشان داد که شکل ها افتهیانجام شد.  ادیبن داده

ارائه شد، نشان  یفیک میپژوهش که در قالب پارادا نیا یشنهادی. مدل پستیکامل ن نییمتعارف قابل تب یها که با مدل

 طیشرا ،یا نهیزم طیشرا ،یعلّ طیقرار دارد: شرا یشش دسته عامل اصل ریتحت تأث رانیبازده ا یکه منحن دهد یم

 .امدهایراهبردها و پ ،یمحور دهیگر، پد مداخله

 موضوع اتیمدل و ارتباط آن با ادب ی. بحث در مورد اجزا2

 نیشیپ یها و ارتباط با پژوهش یعلّ طی. شرا8.4

دیه بولد و لی ) یها پژوهش جیبا نتا ،یعلّ طیکلان به عنوان شرا یپژوهش در مورد نقش عوامل اقتصاد نیا یها افتهی

و  یاسیعوامل س ران،ی، پژوهش حاضر نشان داد که در اقتصاد ااگرچه( همسو است. 8441پیازسی و همکاران، ( و )8442

عوامل  تیبر اهم( که 8445کریپنر، با پژوهش ) افتهی نی. ادارندبازده  یمنحن یریگ در شکل ییسهم بسزا یروانشناخت

 است. شتریعوامل به مراتب ب نیا ریشدت تأث ران،یدارد، اما در مورد ا یداشت، همخوان دیتأک ینهاد

 افتهی توسعه یبا بازارها زیو تما یا نهیزم طی. شرا8.8

پژوهش با مطالعات مشابه در  نیا زینقطه تما نیتر مهم ،یا نهیزم طیبه عنوان شرا رانیا هیبازار سرما یساختار یها یژگیو

 نیا رانیاند، در ا اشاره کرده ینهاد یها تی( به محدود8488لاونت و همکاران، است. همانطور که ) افتهی توسعه یبازارها

از  یشرع یها تیو محدود یدولت یهستند. عمق کم بازار، نقش غالب نهادها تر یو ساختار تر قیعم اریبس ها تیمحدود

 اند. کمتر مورد توجه قرار گرفته نیشیپ یها هستند که در پژوهش یجمله عوامل
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 یگذار استیگر و نقش س مداخله طی. شرا8.1

 طیبلکه به عنوان شرا ،ینه تنها به عنوان عوامل علّ رانیدر ا یو مال یپول یها استیکه س دهد یپژوهش نشان م نیا یها افتهی

( همسو است، اما مدل حاضر نشان 4191سالمی و همکاران، پژوهش ) جیبا نتا افتهی نی. اکنند یعمل م یگر قو مداخله

 .دیافزا یبازده م یمنحن یثبات یمتناقض هستند که خود بر ب گاهو  کیستماتیرسیغ لباغ مداخله ها نیکه ا دهد یم

 موجود یها با مدل یشنهادیمدل پ سهی. مقا3

 یشنهادیمدل پ یها تی. مز1.4

 موجود تفاوت دارد: یها پژوهش از چند جهت با مدل نیارائه شده در ا مدل

 به طور همزمان یو کم یفیابعاد ک رندهی: دربرگتیجامع 

 رانیاقتصاد ا یایپو طیبا شرا قیتطب تی: قابلیریپذ انعطاف 

 کنشگران ی: توجه همزمان به علل و راهبردهاییعملکردگرا 

 یداخل یها با پژوهش سهیمدل در مقا ی. نوآور1.8

 ادغامتمرکز داشتند، مدل حاضر با  یکم یها ( که بر جنبه4144 ،یو احمد یمیمانند )کر یداخل یها با پژوهش سهیمقا در

 یها ( که بر شوک4192، غفاری و همکاران، با پژوهش ) سهیدر مقا نیدارد. همچن یبهتر ینیب شیپ تیقابل ،یفیعوامل ک

 .دهد یارائه م یتر و جامع یستمیس دگاهیمدل د نیمتمرکز بود، ا یاسیس

 یو عمل ینظر ادغام. 4

 ینظر پیامدهای. 1.4

 در حال گذار یبازده در اقتصادها یدرک منحن یبرا یچارچوب نظر توسعه 

 ینهاد یکردهایبا رو یمال یها هینظر قیتلف 

 رانیا یبازار مال لیتحل یبرا یبوم یمدل ارائه 

 یعمل پیامدهای. 1.8

 گذاران استیس یبرا: 

 بازده یبر منحن ها استیس میرمستقیتوجه به اثرات غ لزوم 

 ینانیکاهش نااطم یبرا یگذار استیثبات در س تیاهم 

 سکیر تیریمد یبرا یمال یبه توسعه ابزارها ازین 

 :گذاران هیسرما یبرا

 یریگ میدر تصم یفیتوجه به عوامل ک ضرورت 

 یو نهاد یاسیس طیشرا لیتحل تیاهم 

 یپرتفو تیریمد یایپو یتوسعه راهبردها لزوم 

 یآت یها پژوهش یبرا ییشنهادهایپژوهش و پ یها تی. محدود5

 پژوهش یها تی. محدود5.4

 یمال یها داده یمحدود به برخ یدسترس 

 یفیک یرهایمتغ قیدق یریگ در اندازه یدشوار 



 119-174 ص ،4141 زمستان ،99 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 42

 

 رانیاقتصاد ا یایپو طیاز شرا یریرپذیتأث 

 ندهیآ یها پژوهش یبرا ییشنهادهای. پ5.8

 پژوهش نیا یفیک یها افتهیبر اساس  یمدل کم توسعه 

 ینفت یاقتصادها گریبا د یقیتطب یبررس 

 بازده یبر منحن ها میاثرات بلندمدت تحر مطالعه 

 رانیبازار ا یبرا سکیپوشش ر یابزارها یطراح 

 یینها یریگ جهی. نت2

 نیاست. ا یو چندسطح یستمیس یمستلزم نگاه رانیبازده ا یکه درک منحن دهد یپژوهش نشان م نیارائه شده در ا مدل

پژوهش  نیا یها افتهی. ردیگ یرا دربرم یو روانشناخت ینهاد ،یاسیعوامل س دهیچیبلکه تعامل پ ،یمدل نه تنها عوامل اقتصاد

باشد. با  رانیا یتر در بازار مال مناسب یها استیس یطراح نیو همچن تر قیدق ینیب شیپ یها توسعه مدل یبرا ییمبنا تواند یم

مدل  نیا یریبه کارگ ،یگذار هیسرما یها یریگ میو تصم یاقتصاد یگذار استیبازده در س یمنحن یدیتوجه به نقش کل

 .دینما یانیکمک شا یبازار و ثبات مال ییکارا شیبه افزا تواند یم

محسوب  رانیاقتصاد ا یمناسب برا یلیتحل یها و توسعه چارچوب یمال اتیادب یساز یدر جهت بوم یپژوهش گام نیا

 رانیا یبازار مال یها ییایمدل، به درک هرچه بهتر پو نیا حیبا توسعه و تصح ندهیآ یها است که پژوهش دی. امشود یم
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Abstract  
The yield curve, as one of the most important predictive indicators of economic activity, possesses 

unique complexities in Iran's economy due to specific monetary structures, the prominent role of the 

state in the budget, and susceptibility to external shocks. These complexities impose limitations on 

conventional forecasting models. This study aims to design a comprehensive model for explaining the 

factors affecting the formation and evolution of Iran's yield curve by utilizing a Grounded Theory 

approach (the objectivist approach of Strauss and Corbin) and applying a paradigm logic. Qualitative 

data were collected through 38 semi-structured interviews with experts in Iran's capital market and 

analyzed using a three-stage coding process (open, axial, and selective). The proposed solution of this 

research is the presentation of a six-dimensional paradigmatic model encompassing causal conditions, 

the core phenomenon, contextual conditions, intervening conditions, strategies, and consequences. The 

results revealed that the formation of Iran's yield curve is influenced not only by macroeconomic 

factors but also by political, institutional, and psychological factors that are overlooked in conventional 

models. This model can serve as a basis for developing more accurate forecasting models and designing 

appropriate policies in Iran's financial market. 
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