
  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار
  ١٤٠١شماره پنجاه/ بهار 

    

  

 
 

 ١٢١ 

  سرمايه و پول هايبازار بر اقتصادي كلان هايسياست كننده آثارطراحي مدل تبيين
  ١سوزان حسين زاده

  ٢غلامرضا زمرديان

  ٣ابراهيم چيراني

  چكيده
ست صادي كلان هايسيا سيدن براي هادولت براي مهمي ابزار اقت صادي و اجتماعي اهداف به ر   و اقت

ــ. آيندبه شــمار مي مالي تعهدات ها بر هاي كلان اقتصــادي انواع گوناگون دارند و اثرات اجراي آنياســتس
كه اين بازارهاي مختلف مي باشـــد  ند متفاوت  هاي امر ميتوا بازار باعث ايجاد تحولات و تلاطم در  ند  توا

ستفاده از مدل با اين رويكرد، در مطالعه گردد.مختلف ضر با ا ش هايحا ستم BCM( بيزين علّي هنق سي ) و 

  يبازارها بر ياقتصاد كلان يهااستيس اثر كننده نييتب مدل) SURE( نامرتبط ظاهر به همزمان معادلات
بوده  ١٣٩٨ي ال ١٣٦٨سال لازم به ذكر است كه دوره زماني مطالعه حاضر  شده است. يطراح هيسرما و پول

به صورت مستقيم و غيرمستقيم از  هيسرما و پول يبازارها كهنشان داد حاضر نتايج حاصل از مطالعه  است.
 هاي دولت و. چنان چه بر اثر سياسترنديپذيم تأثيري اعمال شده در بازارهاي مختلف هااستيس و متغيرها
ي تسهيلات اعطايدر جامعه دستخوش تغيير شود،  اندازپسي اقتصادي و غيراقتصادي حجم هامؤلفهيا ساير 

ا توجه به آن گذارد. بمي تأثيربه طور مستقيم بر بازار پول  مسئله. اين كندمياز طريق سيستم بانكي تغيير 
بازار ســرمايه نيز از ناحيه تغييرات به وجود آمده در  .اســت رگذاريتأثكه تغيير در بازار پول بر بازار ســرمايه 

ساير متغيرهاي ك ميرمستقيغآن كه تغييرات در بازار پول به طور  ضمن. گردديم متأثربازار پول  لان نيز بر 
 از ترايتأثكه در نهايت اين  گذارديم تأثيراقتصـــادي از جمله توليد ناخالص داخلي، نرخ تورم، نرخ ارز و ... 

  .شودميطريق اين متغيرها به ساير بازارها از جمله بازار سرمايه منتقل 

  

  كليدي كلمات

 بازار، پول بازار، )SURE( نامرتبط ظاهر به همزمان معادلات ســيســتم، )BCM( بيزين علّي هنقشــ
  .سرمايه
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  مقدمه

ستساثرات اجراي  ست كه اين امر باعث ايجاد  هاييا صادي بر بازارهاي مختلف متفاوت ا كلان اقت
ــــاددانــان عمومــاً معتقــدنــد  گردد.تحولات و تلاطم در بــازارهــاي مختلف مي   هــدف ينترمهماقتص

موازنه  ،بازارها ، ايجاد تعادل درهايمتقاقتصـــادي، حصـــول اشـــتغال كامل، تثبيت  گذاريســـياســـت

پولي و مالي از  هايياستسكلان اقتصادي،  هايياستسدر . خارجي و رشد اقتصادي است يهاپرداخت
ــاد خانوارها انتقال  يرتأثطريق    يرتأث ؛ نحوهيابديمبر بازار عوامل توليد، بازار كالا و مخارج دولت به اقتص

ستس ضمن آن كه در  هاييا ست.  سرمايه مرتبط ا ستستجاري نيز با بازارهاي پولي و  كلان  هاييا
ــور، توليد ناخالص ملي و  ــادي در مورد درآمد كش ــعه  يهابرنامهاقتص ــمو  يزيربرنامهتوس   گيرييمتص

  رمدنظبر وضعيت اقتصادي كشور هميشه  هاآنكلان اقتصادي و اثرات  هايياستس؛ لذا اجراي شوديم
  ).١٣٩٥ نمايد (سوري،را فراهم مي هادولتاست و موجبات ارزيابي عملكرد  هادولت

ـــرمايه ايكنندهيينتعامروزه بازارهاي مالي نقش مهم و  دارند و  ها به عهدهگذاريدر تأمين مالي س
شورهاي  صادي در ك سعه اقت صلي تو سعهپايه ا شمار مي يافتهتو   قشن سبب به مالي بازارهاي. آيندبه 

سي سا صاد در بزرگ موجود و كوچك ياندازهاپس طريق از منابع گردآوري در ا   سازيينهبه ملي، اقت

  اقتصادي، مولد يهابخش در گذارييهسرمانيازهاي  و مصارف سوي به هاآن هدايت و مالي منابع گردش
سعه بر اوراق بهادار بازار مثبت اثرات. )١٣٩٣زاده، (نيلي و اميني دارند قرار توجه مورد صادي تو   از اقت
  ريســك تســهيل و ريســك گذارييمتقريســك،  كاهش طريق از گذارييهســرما انگيزه افزايش جمله

  تندهس يدهعق اين بر اقتصاددانان برخي كه است و حساس زياد قدر آن...  و هاسپرده تجهيز و نقدينگي

  بازارهاي وجود در بلكه پيشرفته تكنولوژي در نه ،يافتهنتوسعه و يافتهتوسعه اقتصادهاي ميان تفاوت كه
  در ار مالي سرمايه از ياملاحظهقابل حجم پيشرفته، مالي بازارهاي. است و گسترده فعال يكپارچه مالي

  يلتشــك هدف با را گذارييهســرما به اندازپس تبديل كردن و اندازپس انگيزه بازارها اين. دارند كنترل
سريع در نقش مهمي رو اين از و دارند عهده به سرمايه شد ت صادي ر   و ختايي( يرندگيم عهده بر اقت

طور عمده نظام بانكي كشـــور آن را اداره  ه بهي كهر نظام مالي به دو بخش بازار پول). ١٣٧٨ همكاران،

سرمايهكند و كاركرد آن تأمين اعتبارات كوتاهمي صلي آن تأمين مالي  ايمدت است و بازار  كه كاركرد ا
ست هاييتفعالمورد نياز  سيم  ،توليدي و خدماتي مولد ا سطه. بانك مشوديمتق اي هركزي و ديگر وا

ـــه يهابانكمالي بانكي مانند  ـــس نهادهاي بازار پول  ينترمهمبانكي از  هاي اعتباري غيرتجاري و موس
 ،داده است هايي كه در بازارهاي مالي رخوجود پيشرفت . نظام بانكي در اقتصاد ايران باشونديمشمرده 

 گذارانسپردهاينكه  تأملو نكته قابل  همچنان يكي از اركان اصلي تأمين مالي در سطح كل كشور است
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ـــپردهنيز به طور كلي به  ـــاركت و ... متكي  بانكي و ابزارهاي يگذارس موجود در بازار نظير اوراق مش
حتي  واقع در به چگونگي پرداخت بانكي اســت نيز وابســته هابنگاههمچنين وضــعيت توليدي . هســتند

صان  ينترمهمتوان آن را مي ست كه هرگونه نق ضاي منابع پولي دان ضه و تقا   ومجراي ارتباطي ميان عر
ساير عملكرد آن زمينه يناكارآمد گوناگوني را نيز فراهم  يهاشوكو ايجاد  هابخشهاي بروز اخلال در 

  ).١٣٩٦و همكاران،  ينادعل( آوردمي
اقتصادي مطالعاتي انجام شده است  هايياستسبازارهاي پول و سرمايه از  يرپذيريتأثدر خصوص، 

. در حقيقت، بازارهاي پول و سرمايه در نماينديم يدتائرا بر بازارهاي مالي  هاياستساين  يرگذاريتأثكه 
ش . با توجه به وابستگي بازارهاي مالي با بخكننديمتأمين مالي بخش واقعي اقتصاد نقش به سزايي ايفا 

واقعي اقتصاد، هرگونه تغيير يا نوساناتي از جانب ساير متغيرها بر اين بازارها اثر خواهد گذاشت و از آنجا 
كه بخش توليدي از نظر مالي به اين بازارها وابسته هست، هرگونه نوساني در اين بازارها، بخش توليدي 

اقتصادي،  يهاشوكد كرد. عواملي مانند نرخ تورم، نرخ بهره، نرخ سود بانكي، را دچار اختلال خواه

 يپول هايياستس، ماليات مخارج دولت و...)، گذارييهسرماشامل تغييرات مصرف، ( يمال هايياستس
كه بازارهاي  باشنديماز جمله عواملي  گذارييهسرما، نرخ بازدهي اندازپسعرضه پول)، تغييرات نرخ (
اقتصادي اغلب باعث تورم  هايياستسسازند. نوسانات و  متأثر تواننديمبازار پول و سرمايه) را ( يالم
. مواردي مانند افزايش عرضه پول شاخص براي سياست پولي و تغييرات افزايش مخارج دولت، گردديم

 مالي باعث افزايش براي سياست ييهاشاخصو ماليات به عنوان  اندازپسو كاهش  گذارييهسرمامصرف و 
، در كشور ما به دليل بالا بودن نرخ تورم. يابديمكه در پي آن تورم افزايش  گردنديم تقاضاي كل اقتصاد

ه بدون توج هابانك يهاسپردهمنفي بوده است. كاهش نرخ سود  هاسپردهنرخ سود واقعي  هاسالدر اكثر 
ين دارد. در ا هابانككلان اقتصادي از جمله توليد و تورم، آثار و تبعات منفي بر وضعيت  يهاشاخصبه 

بلندمدت كه با كاهش سود دريافتي  يهاسپردهكاهش يابد، صاحبان  هاسپردهراستا، چنانچه نرخ سود 

خويش  هاييارائد. به عنوان مثال آينديم، به دنبال تغيير سبد دارائي و پرتفوي خويش بر اندشدهمواجه 
براي فعاليت سودآور در بازارهاي موازي  هاسپردهديداري انتقال داده و از اين  يهاسپردهرا به سمت 

و يا منابع خود را براي اخذ سود بيشتر  نماينديم(همچون بازار سهام، مستغلات، طلا و غيره) استفاده 
د ، نتيجه چنين روندي، ايجاگيرنديم به كار گذارييهسرما يهافرصتدر بازار غيرمتشكل پولي و ساير 

. اشدبيمايجاد فشارهاي تورمي در كشور  قيمتي در بازار سهام، مستغلات، طلا و غيره و نهايتاً يهاحباب

افزايش  منجر به توانديمشدن بيشتر،  در جهت نقدتر هاسپردههمچنين اين تغيير در تركيب پرتفوي و 
در بحث جذب منابع در  .نمايديم سرعت گردش پول شده كه اين امر نيز به نوبه خود تورم را تشديد
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بيشتر تمايل به  هابانكو جاري به جاي بلندمدت،  مدتكوتاه يهاسپردهنظام بانكي، در صورت رشد 

، در مدتكوتاهدمدت از محل منابع اعطاي تسهيلات كوتاه پيدا خواهند كرد، چرا كه اعطاي تسهيلات بلن
عدم امكان اعطاي تسهيلات بلندمدت به مشتريان،  .سازديمرا با ريسك نقدينگي مواجه  هابانكعمل 

جدي مواجه كرده  هاييتمحدودبزرگ را با  يهاپروژهجديد و  يهاطرحدر  گذارانيهسرماتأمين مالي 
 نامطلوبي بر رشد اقتصادي و تورم در يرتأثان در نهايت و ضمن ايجاد نارضايتي براي اين گروه از مشتري

بانكي در  يهاسپردهكشور بر جاي خواهد گذاشت. لازم به ذكر است، اتخاذ سياست افزايش نرخ سود 
با خنثي كردن اثرات منفي نوسانات بازارهاي موازي، مجدداً تركيب  توانديمكنار كنترل تورم و كاهش آن 

براي امكان اعطاي تسهيلات  تغيير داده و زمينه را دارمدت يهاسپردهبانكي را به نفع  يهاسپرده
 توانديمبازار كالا و بازار پول  انيارتباط م ).١٣٩٦دي و همكاران، اگلمر( يدنمافراهم  هابانكبلندمدت 

 لياز عوامل تشك يكيطرف  كياز  گذارييهسرما. رديصورت گ گذارييهسرمانرخ بهره و  ريمتغ قياز طر

در  رييهرگونه تغ جهي. در نتباشديمعرضه كل  ييربنايبخش ز زين گريكل و از طرف د يدهنده تقاضا
اهد اثر خو يبانك ستميعامل قدرتمند بر س كيبه عنوان  گذارانيهسرمارفتار  اي گذارييهسرما زانيم

تأمين  يبانك يهاسپرده اندازپس قياز طر زي) نيبانك لاتيتسه( يگذاريهسرمااعتبارات  يگذاشت. از طرف
نكه، نرخ سود ي. با توجه به اشوديماز عوامل مهم محسوب  يكي زين اندازپس زانيم جهيدر نت شوديم

ت، اس يررسميغشده كه معمولاً كمتر از بازار  نييتع يدر اكثر موارد به صورت دستور رانيدر ا يبانك
وع مازاد ن كي گريبه عبارت د؛ در كشور است لاتياز توان و عرضه تسه شيب لاتيتسه يهمواره تقاضا برا

 ايرانت و  ينوع جادينامناسب منابع و ا صيوجود دارد كه باعث تخص يبانك لاتيتسه افتيدر يتقاضا برا
 يمتور طيشرا رينظ ياقتصاد ثباتييب طيمازاد تقاضا در شرا ني. اشوديم يبانك لاتيفساد در اخذ تسه

. كنديم دايپ يكمتر تيحساس ينسبت به نرخ سود بانك لاتيتسه يو تقاضا برا شوديم ديبالا تشد

 تغييراتي .شوديم كاسته بانكي يهاسپرده يمانده حجم از يابد، مشاركت افزايش اوراق سود نرخ هرگاه

 دارند بيشتري نقدينگي كه هاييييدارا جانشين را مشاركت اوراق ،اندداده شانييداراسبد  در مردم كه

 است گرفته نشأت آينده در مشاركت اوراق بالاتر يسودده از مردم تصور دليل به شايد و اين است كرده

 طرفي از شود.مي افزوده بانكي هايسپرده مانده حجم بر يابد افزايش داخلي ناخالص توليد هرگاه از طرفي

 حساسيت بالاترين بانكي هايسپرده است. منفي رابطه يك هاي بانكيسپرده حجم و تورم نرخ بين رابطه

 مورد متغيرهاي بين از كه معناست بدان اين است. داده نشان خود از اوراق مشاركت سود نرخ به نسبت را

است (منصف و  بوده همراه مشاركت اوراق سود نرخ كاهش با مردم هايسپرده هرچه بيشتر جذب بحث
بگذارد.  منفي اثر بهادار اوراق بورس بر توانديمپولي  سياست در غيرمنتظره). تغييرات ١٣٨٩منصوري، 
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 ساير به سرعت به بازار اين در تعادل عدم است، اقتصادي بازارهاي پوياترين از پول كه بازار آن به توجه با

 نقدينگي اقتصادي، . نااطمينانيشوديم بازارها اين در نااطميناني و ثباتييب سبب و يابديم بازارها انتقال

 لذا و زنديم هم بر را موردنظر هايييدارابازار  در تعادل كه دهديم سوق حقيقي هايييدارا سمت به را

 با ديگر سوي از و داشت خواهد همراه به را و طلا مسكن جمله از حقيقي هايييدارا قيمت افزايش

 بورس عهده بر عمده طور به آن مالي تأمين وظيفه كه بخش توليد از را نقدينگي گذارييهسرما كاهش

. انجامديم آينده در اشتغال و اقتصادي رشد توليد، كاهش به امر . اينكنديم خارج است، بهادار اوراق

 تغييرات كه دهديممالي بر بازار سرمايه مطالعات نشان  هايياستس يرتأثهمچنين در خصوص 

 دولت بزرگي به بگذارد. با توجه منفي اثر بهادار اوراق بورس بر توانديم دولت مالي سياست در يرمنتظرهغ

 ثباتييب بر دولت نقش سياست، از دولت اقتصادي تصميمات يرپذيريتأثچنين  هم و ايران اقتصاد در

   ).١٣٩٤(زمرديان و همكاران،  است يرگچشم اقتصادي
 هايبا استفاده از مدلتا  درصدد استحاضر  مطالعه ،و با توجه به مطالب عنوان شده رويكردبا اين 

  اثر كننده نييتب مدل) SURE( نامرتبط ظاهر به همزمان معادلات) و سيستم BCM( بيزين علّي هنقش
  را شناسايي و طراحي كند. هيسرما و پول يبازارها بر ياقتصاد كلان يهااستيس

  تحقيقادبيات 

اي اثر نيروه جهت بررسي. است ياقتصاد كلان متغيرهاي متاثر ازسهام بازار اعتقاد بر اين است كه 
صادي بر  ست. تاكنون تئوريسهام  بازاراقت شده ا ري گذابراي مثال، تئوري قيمتهاي مختلفي عنوان 

برخي از متغيرهاي كلان  تشريح تاثير ) براي١٩٨٦( ٢چن و همكارانو ) ١٩٧٦( ١ساتوسط ر يآربيتراژ
 آنانهاي آمريكا، مورد اســتفاده قرار گرفت. يافته رمايه كشــورر بازار ســســهام د بازده بر روي ياقتصــاد

ساختار دوره شان داد كه توليدات صنعتي، تغييرات در صرف ريسك و تغييرات در  بتي مث يرابطهاي، ن
نرخ تورم پيش بيني شــده و پيش بيني ي رابطهكه  اســت. اين در حالي ســهام دارندمورد انتظار با بازده
گذاري ي قيمت)، نظريه١٩٧٦س (ار .اســت منفي داريمعني ســهام مورد انتظار، به طور با بازده ،نشــده

اري گذد. مدل قيمتكره ئاي اراهاي سرمايهمدل قيمت گذاري دارايي ي برايآربيتراژ را به عنوان جانشين
  يكتوانند گذاران مييهكند كه چگونه ســرمااي، پردازش خود را با اين نكته آغاز ميهاي ســرمايهدارايي

سرمايه" ه متفاوت ب گذاري آربيتراژي از منظري كاملاًوجود آورند. اما نظريه قيمته ب "گذاري كاراسبد 
سك و اندازه ضوع ري سرمايهگيري آن نگاه ميمو سبدهاي كاراي  ست، بلكه بركند و به دنبال   گذاري ني

امداران در جستجوي سودهاي آربيتراژي هستند، كه سه هنگاميسهام  اين مبنا استوار است كه قيمت
هاي ســهام در حالت گويند قيمترود، ميزماني كه ســودهاي آربيتراژي از بين ميلذا د. شــوتعديل مي
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به معني نبود موقعيت آربيتراژي اســــت. يه  بازار در اين نظر كارايي  عادل قرار دارد. تعريف  يان  ت حام

ـــبت به ميبيان  گذاري آربيتراژي قيمتنظريه ري گذامدل قيمتكنند كه اين مدل دو مزيت عمده نس
ي ترجيحات گذاري آربيتراژي مفروضاتي را دربارهي قيمتدارد. اول اين كه نظريه ايهاي سرمايهدارايي

كنند داراي محدوديت كمتري سازد كه برخي ادعا ميگذار نسبت به ريسك و بازدهي مطرح ميسرمايه
 يتواند به صــورت تجربي، معتبر باشــد. موضــوع اصــلي در نظريهكه اين مدل مي اســت. دوم، معتقدند

شده از تغييرات پيش بيني قيمت گذاري آربيتراژي تشخيص عوامل اثرگذار و تمايز تغييرات پيش بيني 
شده در اندازه سيتن سا شر و جردنگيري ح ست (في گذاري آربيتراژ، بازده ي قيمتنظريه). ١٩٩١، ٣ها

ـــادي ، اوراق بهادار راواقعي  ندميتابعي از متغيرهاي اقتص گذاري بر خلاف مدل قيمت مزبور مدل .دا
سرمايهدارايي سيستماتيك را فراهم مي اي،هاي  ستفاده بيش از يك عامل ريسك  سبد كنامكان ا د. در 

سهامسرمايه سته  ،گذاري  سهام انفرادي به هم واب ست. عامل خطاي  سهم مهم ني سك خاص يك  ري

تنها ريسك متغيرها داراي اهميت است و  ،ضريب همبستگي آنان صفر است. در اين شرايط ونيستند، 
شان دهنده ست، اما ن ستماتيك قابل حذف ني سي سك  ست كه ري ستماتيك با ي آن ا سي سك غير  ري

چن و همكاران  و )،١٩٨٤و١٩٨٠( ٤سارول و رقابل حذف اســـت.  گذاريدر ســـرمايه و تنوع گوناگوني
سيت  عامل)، معتقد بودند كه واقعيت در پنچ ١٩٨٦( سا سهام مختلف داراي ح ست و  صادي نهفته ا اقت

د ريسك سب منشاسراز ي ابخش عمده اين عوامل سيستماتيك هستند و عاملهاي متفاوت به اين پنچ 
شكيل ميسهام  شدهتغييرات  :عامل عبارتند ازاين پنچ  ن،از نظر آنادهند. را ت   ،در نرخ تورم پيش بيني 

ه تا تغييرات غيرمنتظره در بازد، غييرات غيرمنتظره در توليدات صـــنعتي، تتغييرات غيرمنتظره در تورم
ضه اوراق بٌ ضلي بين اوراق قر سيد تفا ضه) و اوراق ممتاز نجل وسرر سك اوراق قر صرف ري تغييرات  (

اول بر  عاملســه  مدت.بلند مدت و كوتاه منتظره در بازده تا ســررســيد تفاضــلي بين اوراق قرضــهغير

 دو عامل بعدي و دنگذار، تاثير ميآن، بر سود سهام و رشد و در نهايت ،بنگاه اقتصادينقدي  هايناجري
را با  گذاران سبد سهامسرمايه مزبور، بر اساس مدل گذارند.بر نرخ تنزيل، و ارزشيابي سهام تاثير مي نيز

ـــك هر يك از عاملتمايل انگيزه و  توجه به  زيرا، كنند.گانه تنظيم ميجهاي پنخود در مواجهه با ريس
سليقهسرمايه ستند.گذاران مختلف داراي  سك ه شده در آزمون هاي متفاوت در رابطه با ري هاي انجام 

مدل قيمت دهدمينشــــان  يگذاري آربيتراژمورد الگوي قيمت با  بت  قا گذاري كه اين تئوري در ر
  ا مدلتوان بگذاري آربيتراژي مي. حال با چنين دركي از نظريه قيمتربايدي سبقت را ميي، گواسرمايه

 تي قيم، رابطهكندسازي بر اساس عوامل اقتصادي و با فرض اين كه بازار سهام به نحو معقول عمل مي
ــهم ــت د به طوريكرو عوامل چنين مدلي را بر آورد  س ــكه توانايي پيش بيني آينده را نيز داش  ده باش
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ـــزاوار،  ـــابه تحقيق چن و همكاران (١٩٩١( ٥پون و تيلور .)١٣٩٤(مقدم و س ) را در بازار ١٩٨٦)، مش
صادي بر بازده شان داد كه متغيرهاي كلان اقت ستان انجام دادند. نتايج تحقيق آنان ن سهاانگل م در هاي 

ـــتان اثر ندارند. اين نتيجه ـــهام آمريكا بود. پون و تيلور گيري بر خلاف يافتهانگلس هاي چن در بازار س
ــت كه يا عاملنتيجه معتقدند دليل اي ههاي كلان اقتصــادي ديگري بر بازدهگيري متفاوت آنان اين اس

ستان اثرگذار بوده سط چن و همكاران ناكارسهام انگل شده تو ستفاده  مد آاند و يا اين كه روش تحقيق ا
 ازاز دير بترين متغيرهاي اقتصــادي اثر گذار بر قيمت ســهام، يكي از مهم . تورم نيز به عنوانبوده اســت

هاي سهام از جمله مباحث جدال برانگيز ميان محققان ي ميان تورم و بازدهرابطه مورد توجه بوده است.
ست.  ساس ارزشا سمي پديد نميتعادل در بازار بر ا سرمايههاي ا  گذاران تورم را به عنوان يكي ازآيد و 

صميممهم سرمايهترين متغيرهاي كلان اقتصادي اثر گذار در ت  .يرندگگذاري در نظر ميگيري براي يك 
سرمايه پيشقابل تورم به خوبي  اگر شد،  شدن با صد افزودهبيني  سادگي در  نوانرا به ع ييگذاران به 

ورم كه ت تا زماني ،بنابراين رســـد.افزايند و بازار به حالت تعادل ميانتظار خود مي مورد يتورم به بازده

 توان ريســكي ناپايداري و بي اطميناني وجود ندارد و ميســرچشــمهيك  قابل پيش بيني اســت ديگر
ستماتيك  سي ستماتيك و غير  سي سك  ساس سهم را با ري سك ها بر ا و بدون توجه به اين كه اين ري

كه تورم غيرمنتظره و  زماني ،كرد. امابازگو اند يا بر اســاس ارزش اســمي، هاي واقعي برآورد شــدهارزش
شرايط  شد،  سمي  .بود دخواهتفاوت مغير قابل پيش بيني با سود ا سط  شرايط تورمي به طور متو در 

سمي تحت ها پس از مدت زماني افزايش ميشركت سود ا سودآوري افزايش نيافته، بلكه  يابد. در واقع 
يابد، قيمت اســمي ســهام نيز افزايش افزايش مي تاثير تورم افزايش يافته اســت. زماني كه ســود اســمي

سهم مي ست كه موجب كاهش ارزش ذاتي هر  سالخواهد يافت. اثر ديگر تورم اين ا هايي كه شود. در 
شركت سود واقعي  شد، كيفيت  صادي) پايين مينرخ تورم بالا با سود اقت شرايطها (  آيد. علاوه بر اين، 

ـــود. افزايش هزينهتورمي باعث كاهش قدرت خريد مردم مي يي خواهد بود كه هاي زندگي به گونهش

شوند. هاي جاري ميگذاري و پس انداز از آنها گرفته شده و درآمدها بيشتر صرف هزينهفرصت سرمايه
سرمايه سوي ديگر، كاهش  سرمايهاز  ضا براي  گذاري در بورس اوراق بهادار و گذاري منجر به كاهش تقا

ي خود به راس و رول نيز در مقاله .)١٣٩٤(مقدم و ســـزاوار،  شـــودميبه تبع كاهش شـــاخص ســـهام 
ي منفي بين بازدهي ميانگين موزون شاخص بورس نيويورك با تورم مورد انتظار و غير قابل انتظار رابطه

ساس فرضيه ست يافته بودند. بر ا شرد سمي بهره مورد انتظار بايد كليه انتظارات ١٩٣٠( ٦ي في )، نرخ ا

در خود منعكس كند تا بتوان به نرخ واقعي بهره دســت يافت. نرخ واقعي توســط عواملي مانند  تورمي را
  شود و مستقل از تورم مورد انتظار است. وري سرمايه و ترجيحات زماني مصرف كننده تعيين ميبهره
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رم تو ،تورم، نظريه پولي اســت. بر اســاس اين نظريه يهاي موجود در زمينهترين نظريه از مهميكي 

  ٧منحصراً معلول افزايش نامتناسب حجم پول است. طرفداران مكتب اصالت پول از قبيل لايدلر و پاركين
 ي پول با نرخي بيشافزايش مستمر عرضه ،شرط لازم و كافي براي تورم مستمر") معتقدند كه ١٩٧٥(

توان مي ،خلاصه به طور ."استي پول، از حاصل ضرب نرخ رشد درآمد حقيقي و كشش درآمدي تقاضا
  د:كرپولي تورم را در قضاياي چندگانه زير خلاصه  ينظريه

ستمر عرضهالف) تورم در بلندمدت يك پديده شد بالا و م ست. بدين معنا كه نرخ ر ول ي پي پولي ا
  دهد.ي پول سرانجام نرخ تورم را تقليل ميشود و رشد پايين عرضهباعث ايجاد تورم مي

. بدين معنا كه ده درصد افزايش استي پول در بلندمدت متناسب ها و عرضهي بين قيمتب) رابطه
  دهد.ها را ده درصد افزايش ميي پول، سطح عمومي قيمتعرضه

ــتي علت معلولي از پول به قيمت ج) رابطه ــهاس ي پول علت تغييرات . يعني اين كه تغييرات عرض

  و نه معلول آن. استقيمت 
 بيان. به دشوبوده و توسط مسئولين پولي تعيين مي "كنترل پذير "و  "زابرون "د) تراز اسمي پول 

  ،مقدم و ســزاواريســت(ها و متغيرهاي كلان اقتصــادي ني پول به طور درون زا تابع فعاليتعرضــه ،ديگر
١٣٩٤(.  

پولي شــماره دو تقســيم  يپولي شــماره يك و نظريه ينظريه يهاي پولي خود به دو دســتهنظريه
ي پولي است كه از طريق اساس مكتب پولي شماره يك، تورم هميشه و همه جا يك پديده ند. برشومي

ي پول در افزايش در عرضــه د.شــوي پول نســبت به توليدات حقيقي ايجاد ميتر عرضــهرشــد ســريع
ــتغال ميكوتاه ــومدت باعث افزايش توليد واقعي و اش  يد، اما آثار آن در بلندمدت بر متغيرهاي حقيقش

يرات تنها تغي ،براساس مكتب پولي شماره دو دهد.مرتفع گشته و تنها نرخ تورم بلندمدت را افزايش مي

ضه صاد غير قابل پيش بيني عر ستي پول داراي آثار حقيقي بر اقت  توان از آن به عنوان يكو لذا نمي ا
ها ي پول تنعرضـه يتغييرات پيش بيني شـده ،د. بر اين اسـاسكرسـياسـت اقتصـادي منظم اسـتفاده 

اين ادعا كه متغيرهاي  .)١٣٩٤(مقدم و ســـزاوار،  دهدها را به طور متناســـب تحت تاثير قرار ميقيمت
نوان ، به عندستههاي سهام محرك و موثر بر تغييرات قيمت ي مانند تورم، نقدينگي، نرخ ارز و ...اقتصاد

ر ياثت رسيرب ايهايي بري گذشته كوششدر دهه ،يك تئوري، مورد پذيرش واقع شده است. به هر حال
ي پوياي نيروهاي اقتصادي به شكل نظري و سنجش اثرات آن به صورت تجربي، انجام شده است. رابطه

يي مورد بررسي قرار گرفته است. مبناي هاي سهام به شكل گستردهبين متغيرهاي اقتصاد كلان و بازده
 ياهي ارزش فعلي جريانهاي سهام منعكس كنندهقيمتتحقيقات مزبور بر اين تئوري استوار است كه 
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نقدي آينده و هم به  هايهم به جريان ،به همين دليل (مدل ارزش فعلي) است.ي آن سهم نقدي آينده
ــادي هم بر جريان از اين رو، نرخ بازده مورد انتظار (نرخ تنزيل) نياز اســت. نقدي  هاي متغيرهاي اقتص

سهام اثرگذار توانند بر قيمتاي مورد انتظار اثر گذار هستند. بنابراين، ميهآينده و هم بر نرخ بازده هاي 
  ).١٩٩١ ،٨شند (التن و گرابراب

  پيشينه تحقيق

  تورم، تجاري، تراز ارز، نرخشــامل  اقتصــادي كلان متغيرهاي رابطه )١٣٨٧( همكاران و عباســيان
.  بوده است ١٣٧٧-٨٤را با بازار بورس بررسي نمودند. دوره زماني انجام اين مطالعه  نرخ بهره و نقدينگي

اما  مثبت اثر بهادار اوراق بورس بر بلندمدت در تجاري تراز و ارز نرخداد كه  نشان تحقيقاين  هاييافته
  اند.بر بازار بورس اثر منفي داشته بهره نرخ و نقدينگي تورم،

  ذارانگسرمايه گيريتصميم بررا  پول بازار در سود نرخ نوسانات تأثير) ١٣٨٩( نژاد جلالي و صفرزاده
  ازارب كلان متغيرهاي تعيينكه  داد نشــان اين مطالعه نتايج. نمودند بررســي ســرمايه بازار عملكرد و

  نگذاراسرمايه به گذاريسرمايه جهت را تريدقيق اطلاعات پول، بازار تأثيرگذاري به توجه با سرمايه
  تايجنضمن آن كه . است كاراتري بازار پول، بازار با مقايسه در سرمايه بازار ؛ به عبارت ديگردهديمارائه 
  .  نموده است تائيد را سرمايه بازار فعاليت و هابانك هايسپرده سود نرخ بين رابطه وجود

 اقتصـــادي رشـــد و مالي بازارهاي رابطه بر هاياتمال تأثير بررســـي به) ١٣٩٠( همكاران و ماني
ساس  شور ٦٥ تابلويي هايدادهپرداختند. اين مطالعه بر ا ست جهان ك شده ا   مطالعه اين نتايج. انجام 

  رشد و يمال بازارهاي رابطه بر مثبتـــي تأثير تجاري روابط گسترش و منفي تأثير هاياتمال داد كه نشان
  اقتصادي رشد بر مالي بازارهاي توسعه و هاياتمال تغييـــر كـــه اســـت حـــالي در ايـــن. دارند اقتصادي

  .  است نداشته داريمعني تأثير

  پولي ســياســت اثرگذاري بر را تجاري يهابانك انحصــاري قدرت نقش) ١٣٩٢( دليري و مهرگان 
  تصادفي پوياي عمومي تعادل الگوي از و بوده ١٣٦٧ -٨٧ مطالعه اين انجام زماني دوره. نمودند بررسي
  واناييت عدم دليل به هابانك پولي شوك بروز از پس كه داد نشان مطالعه اين نتايج. است شده استفاده

  يهاشوك بترتي بدين و نيستند ايران اقتصاد در پولي انتقال فرآيند تسهيل به قادر سود نرخ تعديل در

  .   شد خواهد وام براي تقاضا كاهش و هابانك در يگذارسپرده كاهش سبب پولي
افزايش نرخ سود تسهيلات  يرتأث) به آزمون تئوري مكينون شاو در زمينه ١٣٩٢( غفاري و همكاران

ــرمابانكي بر  ــاد ايران  گذارييهس ــامل چهار بخش خانوار،  مطالعه. الگوي اندپرداختهو توليد در اقتص ش
ست. نتايج بوده تجاري، دولت و بانك مركزي  يهابانكبنگاه،  شان  مطالعها  كه در پي افزايش نرخداد ن
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ــهيلات بانكي،  ــرماســود تس   هلذا فرضــي ،يابديمو توليد ناخالص داخلي بدون نفت كاهش  گذارييهس

  .شوديممكينون شاو در اقتصاد ايران رد 
ـات يرتأث )١٣٩٤( صادقي و همكاران ـر را مالي ـران ب ـالي اي ـازار م . دوره زماني اين بررسي نمود ب

ـون  پژوهش هاييهفرضبوده و جهت بررسي  ١٣٩٠-٩٤ مطالعه با  يونيخود رگرسو مدل  هاكرانهاز آزم
ـات توسـط دولت بر نشان داد كه. نتايج استفاده شده است) ARDL( وقفه توزيعي  بازار مالي اخـذ مالي

  .دارد اثر مثبت
ستس)، نقش ١٣٩٦( هاديان و درگاهي صاد كلان  هاييا سي در ثبات مالي را اقت دوره  .نمودندبرر

 نتايج نشان استفاده شده است. رويكرد تعادل عمومي پوياي تصادفي بوده و از ١٣٩٣-٩٦زماني مطالعه 
ستسكاربرد داد كه  صاد كلان ، باعث كاهش  هاييا سازي اقت سو  ثباتييبثبات  خش ب هايپذيرييبآ

  .شوديممالي 

  .بررسي نمودندبر بازدهي بازار سهام  را مالياتيهاي مختلـف سياستاثر ) ٢٠٠٩( ٩آرين و همكـاران
ـه نتايج نشان داد كه ـات غيرمسـتقيم نسـبت ب ـازدهي ماليات بر دسـتمزد، تأثير بزرگ مالي ـر ب تري ب

   د. داري بر بازدهي سهام نداره معنيتوجتأثير قابل هاشركتاوراق بهـادار دارد. همچنـين ماليـات بـر 
ــتفا٢٠١٠( ديب ــادفيده از ) با اس بانكي و بازارهاي  يهابخش، نقش مدل تعادل عمومي پوياي تص

وجود بخش  داد كهمورد بررســي قرار داد. نتايج نشــان  در اقتصــاد آمريكا تجاري يهاچرخه برمالي را 
سطح مالي، منجر به كاهش نااطمين يهاشوكبانكي فعال ضمن كاهش اثر  اني كلان اقتصادي و بهبود 

  .هدديمسياست پولي انبساطي اثرات منفي بحران مالي را كاهش  ضمن آن كه . گردديماه اجتماعي رف
ــادي كلان متغيرهاي نااطميناني رابطه) ٢٠١١( ١٠چينزرا ــهام قيمت و اقتص ــتفاده با را س   از اس

  دوطرفه رابطه وجود دهندهنشــاننتايج . نمود بررســي جنوبي آفريقاي براي GARCH-VAR يهامدل

ــديم متغيرها اين بين ــاس نتايج،. باش ــمن آن كه بر اس ــادي كلان متغيرهاي نااطميناني ض   راث اقتص
  .دارد سهام بازار نوسانات روي بر دارييمعن

ا رهاي بانكي و غيربانكي ) ارتباط بين درآمدهاي مستقيم مالياتي و فعاليت٢٠١٣( ١١تاها و همكاران
ستم مالي مالزي در  سي نمودندسي شان برر سيستم مالي بر درآمدهاي مالياتي در  داد. نتايج ن كه تأثير 

  تر از اين تأثير در بلندمدت است. مدت عميقكوتاه
ـــلند و توراي ـــاد نروژ يامطالعه) در ٢٠١٤( ١٢هامرس ـــي ارتباط پوياي ميان  ،براي اقتص به بررس

تعادل  يهامدلبخش واقعي اقتصـــاد در قالب  هاييتفعالمالي و  هاييدارائاعتباري، قيمت  يهابخش
 اهمدلند. نتايج حاصــل از تخمين برداري ســاختاري پرداخت يونيخود رگرســعمومي پوياي تصــادفي و 
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مدل  بينييشپبهبود قدرت  كه وجود اجزاي مالي در مدل و مكانيســم بازخورد مالي ســبب  دادنشــان 
  .گردديم

 بر نرخ ارز و قيمت سهام هشت اقتصاد كوچكرا سياست پولي  يرتأث)، ٢٠١٥(١٣استيفن و همكاران
. نتايج ندبرآورد كرد استراليا، كانادا، جمهوري كره، نيوزيلند، انگلستان، اندونزي، مالزي و تايلندشامل  باز

درصدي  ١، منجر به افزايش در اين كشورها افزايش نرخ بهره رسمي حاصل از اين مطالعه نشان داد كه
  .شوديمقيمت سهام  درصدي ٥/٠افت  نرخ ارز و

ــوهايبو ــت پولي  يرتأث) ٢٠١٧(١٤و همكاران س ــياس ــهامرا س ــورهاي  بر عملكرد بازار س دوازده كش
كشــور آفريقايي به طور  دوازده. نتايج مطالعه نشــان داد كه بازارهاي ســهام بررســي نمودندآفريقايي 

  مرتبط است.پولي  هايياستسبا از طريق كانال نرخ بهره  زمانهم
سي  مؤثر)، عوامل داخلي و بيروني ٢٠١٨اينايرات ( سعودي مورد برر ستان  سهام را در عرب بر قيمت 

بيروني انتخاب و  عامل عنوان به نفت متيق و يداخل عامل عنوان به سهام سود مطالعهقرار داد. در اين 

  بهادار اوراق بورس شــركت ٤٠ شــامل هاي آماري مطالعهنمونه. تحليل شــد ســهام متيق بر هاآناثر 
 ونيرگرس مدل ي شد و در چارچوبآورجمع ٢٠١٥ تا ٢٠١١ دورهدر  هاآنعربستان بودند كه اطلاعات 

ــان داد  ليتحل و هيتجزمورد  يپانل يهاداده ــودقرار گرفت. نتايج نش ــهام س   تبيين در ياژهيونقش  س
شته ندا هاشركت سهام متيق در ياكنندهنييتع تأثير دارد؛ با اين وجود قيمت نفت بهادار اوراق قيمت

  است.
  اساس بر آمريكا بررسي نمودند. اقتصادي رشد را بر پولي هايسياست ) تأثير٢٠١٩اميري و گانگ (

.  گذارندمثبت مي اقتصادي تأثير رشد بر مدت بلن و مدتميان مدت،كوتاه در سياست پولي و تورم نتايج
 گذارد.مي اثر منفي اقتصادي رشد بر بلندمدت و مدتميان مدت،كوتاه در بهره ضمن آن كه نرخ

آثار شـوك ) SVAR( سـاختاري برداري گرسـيون خودرمدل  از اسـتفاده با )٢٠٢٠چنگ و يانگ (

اد نتايج حاصل از اين مطالعه نشان د. را بر توليد ناخالص داخلي كشور چين بررسي كردند پولي سياست
  را به طور قابل توجهي واقعي داخلي ناخالص توليد و شــوك در ســياســت پولي كه هر گونه نااطميناني

  .  دهدمي كاهش

  تحقيق شناسيروش

هاي حضوري با خبرگان جهت دستيابي به اهداف موردنظر در مطالعه حاضر ابتدا بر اساس مصاحبه
سوار و ييرايپو نيز مطالعات    ،)١٣٩٠( يشكر و يميابراه ،)١٣٨٨( همكاران و يسامت ،)١٣٨٨( شه

  ،)١٣٩٦( همكاران و آرمن ،)١٣٩٥( زند كيب خانيعل و يمهدو ،)١٣٩٤( همكاران و شـكيب يسـلمان
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كاران و ييمولا هدو و) ١٣٩٧( يقليعل ،)١٣٩٦( هم كاران و يم يان )١٣٩٧( هم طات كلي م با ، ارت

  ) استخراج شده است:١٠) تا (١به صورت رابطه ( اقتصادي كلان متغيرهاي

𝑡𝑒𝑝𝑖𝑥 = 𝑓(𝑔𝑑𝑝, 𝑜𝑖𝑙𝑖𝑛𝑐, 𝑔𝑐, 𝑡𝑎𝑥𝑖𝑛𝑐, 𝑖𝑛𝑓, 𝑒𝑥𝑟, 𝑚) )١(  

𝑔𝑑𝑝 = 𝑓(𝑝𝑜𝑝, 𝑢, 𝑖𝑛𝑓, 𝑚, 𝑖𝑛𝑓𝑒, 𝑖𝑛𝑣) )٢(  

𝑖𝑛𝑓 = 𝑓(𝑔𝑑𝑝, 𝑜𝑖𝑙𝑖𝑛𝑐, 𝑖𝑟, 𝑚, 𝑖𝑚𝑝) )٣(  

𝑒𝑥𝑟 = 𝑓(𝑔𝑑𝑝, 𝑜𝑖𝑙𝑖𝑛𝑐, 𝑏𝑑, 𝑖𝑛𝑓) )٤(  

𝑚 = 𝑓(𝑏𝑑, 𝑑𝑔, 𝑙) )٥(  

𝑑𝑔 = 𝑓(𝑏𝑑) )٦(  

 𝑖𝑛𝑓𝑒 = 𝑓(𝑖𝑛𝑓, 𝑚) )٧(  

𝑖𝑛𝑣 = 𝑓(𝑔𝑑𝑝, 𝑖𝑛𝑓, 𝑖𝑛𝑓𝑒, 𝑙, 𝑖𝑟) )٨(  

𝑙 = 𝑓(𝑠) )٩(  

𝑠 = 𝑓(𝑝𝑜𝑝, 𝑏𝑑, 𝑖𝑛𝑓, 𝑖𝑟) )١٠(  
ـــي،درآمدها 𝑜𝑖𝑙𝑖𝑛𝑐 ،يناخالص داخل ديتول 𝑔𝑑𝑝شاخص قيمت سهام،  𝑡𝑒𝑝𝑖𝑥در روابط بالا،     ي نفتـ

𝑔𝑐 مخارج دولت، 𝑡𝑎𝑥𝑖𝑛𝑐 درآمدهاي مالياتي ،𝑖𝑛𝑓 ،نرخ تورم 𝑒𝑥𝑟 نرخ ارز، 𝑚 ،حجم پول 𝑝𝑜𝑝  جمعيت

شاخص بهاي كالاهاي  𝑖𝑚𝑝 ،بهره نرخ 𝑖𝑟 ي،گذارهيسرما 𝑖𝑛𝑣 ،انتظاري تورم 𝑖𝑛𝑓𝑒 بيكاري،نرخ  𝑢 فعال،
 𝑠تسـهيلات اعطايي سـيسـتم بانكي و  𝑙 مركزي،بدهي دولت به بانك  𝑑𝑔 كسـري بودجه، 𝑏𝑑 وارداتي،

شان مي اندازپس ست كهدهند. را ن سايي و تبيين ارتباط شايان ذكر ا شنا و معلولي ميان  علّي، جهت 
) به صورت مدل ١٠) تا (١، هريك از روابط ()P، با مشخص ساختن طول وقفه (متغيرهاي تحت بررسي

عليت بين متغيرهاي مسـتقل و وابسـته با اسـتفاده از آزمون عليت مقيد و نامقيد برآورد شـدند و رابطه 

  ورتص به اقتصادي كلان متغيرهاي انيم يكل ارتباطدر ادامه با مشخص شدن  گرنجر تائيد شده است.
ستم ، وابط مذكورر سي برآورد و ) SURE( نامرتبط ظاهر به همزمان معادلاتاين معادلات ابتدا در قالب 

  علّي قشهنگردد. مي ميترس اقتصادي كلان متغيرهاي ارتباط بيزين علّينقشه بيزين و  علّي مدلسپس 
صالات هاگره شامل ست؛  علّي و ات شانگرها ست علّيدهنده مفاهيم ها ن متغيرهاي به عبارت ديگر ند؛ ه

 علّييك سويه روابط  يهافلشاز طريق  علّي اتصالات .شوندناميده مي علّيمورد نظر در نقشه، مفاهيم 
براي شناخت روشي است كه از آن به طور معمول  بيزين علّينقشه  .دهنديرا نشان م علّيبين مفاهيم 

ـت  آثار شبكه  و علّيتركيبي از نقشه نقشه اين . شودمياستفاده  در شرايط نامطمئن يسازمدلو سياس
ـــث و، نمايش نموداري دانش و شناخت عليّ است كه نقشه  بيزين ه شبك متخصص از موضوع مورد بحـ
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ــبكه ــص بر پابيزين نمايش ش ــت. هياي دانش متخص ــت كه الا نظرية احتمال اس  طلاعاتزم به ذكر اس
است كه از  ١٣٩٨ي ال ١٣٦٨از سال  ساله ٣١ي زمان دورهمربوط  سالانه راستفاده شده در مطالعه حاض

  اند.شده آوريهاي بانك مركزي و مركز آمار ايران جمعآمارنامه

  هاي پژوهش فرضيه

  ابلق رانيا يبرا پول بازار و هيســرما بازار بر ياقتصــاد كلان هايياســتســ تأثير كنندهنييتب مدل

  .است ييشناسا
  متفاوت است. پول بازار و هيسرما بازار بر ياقتصاد كلان يهااستيسآثار 
شك عوامل ميان ستيس دهنده ليت صاد كلان يهاا ارتباط  رانيا پول بازار و هيسرما بازار در ياقت

  .دارد وجود

قابل  رانيا پول بازار و هيسـرما بازار براي ياقتصـاد كلان هايياسـتسـ دهنده ليتشـك متغيرهاي
  است.شناسايي 

    هاي پژوهشيافته

ـــيوني به منظور جلوگيري ـــيون كاذب،  قبل از برآورد الگوهاي رگرس ابتدا  معمولاًاز برآورد رگرس
سي قرار ميمتغيرها  ييستايا سي گيردمورد برر ضر نيز جهت برر ساس در مطالعه حا   يياستيا. بر اين ا

ستفاده از اين آزمون PPمتغيرها از آزمون فيليپس پرون ( ست كه ا شايان ذكر ا ست؛  شده ا ستفاده  ) ا
شود. جدول سبب مي ساختاري احتمالي متغيرها در نظر گرفته  ست  شك صل از ١(شود تا  ) نتايج حا

دهد. بر اســـاس نتايج نشـــان مي ٠٥/٠ در ســـطح احتمال مبدأدر حالت مدل با عرض از  را PP آزمون

گيري ) و برخي ديگر از متغيرها با يك بار تفاضلI(0)حاصل از آزمون فوق، برخي از متغيرها در سطح (
ردهاي آتي نيسـتند، در برآو I(0))؛ با توجه به اين نتايج، از آن جا كه همه متغيرها I(1)هسـتند (ايسـتا 

ضوع وجود دارد كه  ستثنا براي جلوگيري از اين مو سيون كاذب وجود دارد؛ البته يك ا احتمال بروز رگر

ــيوني برآوردي ميآن هم اطمينان از ايســتايي جزء خطاي مدل ــد. لذا جهت اطمينان از هاي رگرس باش
تم رو پس از برآورد سيسپيشاعتبار نتايج و براي جلوگيري از بروز رگرسيون كاذب، بايد در برآوردهاي 

  ها اطمينان حاصل گردد.معادلات، جزء پسماند تمامي معادلات پژوهش بررسي و از ايستا بودن آن
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  PP آزمون از استفاده بامتغيرهاي پژوهش  ييستايا: بررسي  ١جدول 

 نتايج نماد  متغيرها

  LTEPIX I(1)  شاخص قيمت سهاملگاريتم 
  LGDP I(1) يناخالص داخل ديتوللگاريتم 

  LGC I(0) لگاريتم مخارج دولت
  LEXR I(1)  لگاريتم نرخ ارز

  LPOP I(1)  لگاريتم جمعيت فعال
  INFE I(1)  انتظاري تورم

  IR I(0)  بهره نرخ
  LDG I(1)  بدهي دولت به بانك مركزيلگاريتم 
  LIMP I(1)  شاخص بهاي كالاهاي وارداتيلگاريتم 

  LS I(1)  اندازپسلگاريتم 
  LOILINC I(1)  ي نفتـيدرآمدهالگاريتم 

  INF I(1)  نرخ تورم
  LM I(1)  حجم پوللگاريتم 

  U I(1)  بيكاري
  LINV I(1)  يگذارهيسرمالگاريتم 

  BD I(1)  كسري بودجه
  LL I(1)  تسهيلات اعطايي سيستم بانكيلگاريتم 

  LTAXINC I(1)  درآمدهاي مالياتيلگاريتم 

 تحقيق هاي: يافتهمأخذ

ستم  )١٠) تا (١روابط ( در ادامه سي برآورد و ) SURE( نامرتبط ظاهر به همزمان معادلاتدر قالب 
) تحليل حســاســيت و مورد بحث و بررســي قرار گرفته اســت؛ لازم به ذكر اســت كه ١نتايج در شــكل (

 ديولتاند. بر اســاس نتايج متغير ها حذف شــدهاند از تحليلدار نبودهمتغيرهايي كه به لحاظ آماري معني
ـــهام يناخالص داخل . در رابطه با اين نتيجه بايد اذعان گذارديمدار مثبت و معني تأثير بر رونق بازار س

.  تاس يتجار ادوار طول در ياقتصاد رشد گذارد،مي تأثير رونق بازار سهام بر كه يعوامل از يكنمود كه ي
  يگذارسرمايهاز  نانياطم و هافعاليت بودن سودآور خصوص دررا  گذارانسرمايه انتظارات ياقتصاد رونق

ــد شيافزابه عبارت ديگر ؛ دهدمي قرار تأثير تحت ــاد رش ــاد ينانياطم نا ،ياقتص   و كاهش را ياقتص
در تحليل وجود رابطه مستقيم بين توليد ناخالص  .دهدمي شيافزا را گذاريسرمايه يانتظار يسودآور
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ــاخص و معياري از  ــهام بايد اذعان نمود، از آن جا كه توليد ناخالص داخلي به عنوان ش داخلي و بازار س
صادي در نظر گرفته مي شد يا ركود اقت شاخص مير ضعيت جاري بازار را شود، لذا تغييرات اين  تواند و

ــهام بنگاهير ميزان فروش بنگاهنشــان دهد كه نتيجه آن در تغي ن، ها و در پي آها و نيز تغيير بازدهي س
بنابراين افزايش توليد ناخالص داخلي حاكي از وجود رونق ؛ شودشاخص قيمت سهام مشاهده ظاهر مي

ست كه در صادي ا شكوفايي اقت شركت و  سودآوري آننتيجه باعث افزايش بازدهي  ها و در نهايت ها و 
  گردد.تقاضاي سهام آنان و افزايش شاخص قيمت سهام در بازار ميباعث افزايش 

ـدبر اساس نتايج متغير  ـ درآم ئله گذارد. در توضيح اين مسمثبت مي تأثير بر رونق بازار سهامي نفت
  يفتن منافع تيمالك دولت آن در كه نفت صادركننده مهم كشور كي عنوان به رانيابايد عنوان نمود كه 

 و يمال يهااستيس در نفت بازار تحولات كه شده است باعث يژگيو نيا ؛است مطرح دارد ارياخت در را
  هب نفت درآمد از حاصل ارز نفت، متيق شيافزا مواقع در كه صورت نيا به. شود آشكار كشور يابودجه

  بانك هدف، مورد متيق در ارز يبرا يكاف يتقاضا عدم صورت در ،شودمي زيوار يارز يرهيذخ حساب

  نجرم استيس نيا. دينمايم بودجه يبرا يالير منابع به ليتبد را آن و شده ارز ديخر به مجبور يمركز
  كاهش صــورت درشــود. مي كشــور يپول هيپا شيافزا و يمركز بانك يخارج ييدارا خالص شيافزا به
  هب دولت و شده جاديا بودجه يكسر كاهدينم خود هاينهيهز از دولت كه آن ليدل به ز،ين نفت متيق

 يمركز بانك به دولت يبده خالص نيبنابراكند؛ مي اســتقراض يمركز بانك از را آن از يبخشــ ناچار

  شيافزا تحال در هم نيبنابراشود؛ مي يپول هيپا تيتقو باعث خود نوبه بهمسئله  نيا يابد كهمي شيافزا
.  شود پول حجم شيافزا باعث است ممكن دولت يمال استيس آن، كاهش طيشرا در هم و نفت متيق

 انيم در زهيانگ نيا بالقوه طور به پول، ديخر قدرت كاهش ليدل به ينگينقد حجم شيافزا هنگام در
  را خود ييدارا ارزش تا نموده يبازنگر خود يهاييدارا سبد در كهشود مي جاديا يمال گذارانهيسرما
  شيافزا با. است ... و مسكن سهام، ارز، ،گذارانهيسرما يهاييدارا سبد دهندهليتشك عوامل. كنند حفظ

ست در ينگينقد حجم   ولپ ينگهدار به آنان ليتما تورم، شيافزا آن دنبال به و يمال گذارانهيسرما د
  ييدارا يبازارها. ابندييم انيجر ييدارا يبازارها سمت به يشتريب يهاهيسرما نيبنابرا و شده كمتر نقد

ست يبازار سهام بازار جمله از   با اوراق به را يمال گذارانهيسرما نقد پول ليتبد ييتوانا سرعت به كه ا
س از بيترت نيبد و دارد) بهادار اوراق( بازده سا ست برخوردار ييبالا تأثيرپذيري و تيح   تقيحق در. ا

  گردد نانياطم عدم دستخوش هابنگاه گذاريهيسرما يهاطرح كهشود مي باعث نفت متيق در كاهش

.  ابدي كاهش توانديم سهام متيق رد،يگيم قرار ينفت درآمد تأثير تحتها شركت يسودآور كه آنجا از و
 انتظارات يريگشـــكل باعث ابد،ي شيافزا كشـــور درآمد جهينت در و نفت متيق اگر گر،يد طرف از
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  شاخص كه شودمي باعثها آن يسودآور سطح در هاتيفعال شيافزا و رونق جاديا مورد در نانهيبخوش

شد با زين سهام متيق س به ينفت يهاهتكان كه ستين ذهن از دور نيبنابرا ؛شود مواجه مثبت ر   طهوا
  .دنباش داشتهسهام  بازارقيمت و بازده  بر يمعنادار تأثير اشخاص، يهاهيسرما انتقال

گذارد. در رابطه با نتيجه به دســت منفي مي تأثير بر رونق بازار ســهام دولت مخارجبر اســاس نتايج 
ـدازه كاهشي از طريق سازيخصوصآمده بايد اذعان نمود كه  ـ ـتو مخارج  ان ـ ـرق از دول ـ   مختلف ط

ـد ـهام ـعيتوز مانن ـذاري و ـدالتع س ـا وشود مي رييگيپ بهادار اوراق بازار قيطر از واگ ـه ب   به توج
؛ تاس آمده دسته ب زين رانيا در ييكارآ و تيمالك ســــاختار يرابطه هيفرضــــ دييتأ از شواهدي نكهيا

ص كه كرد عنوان نيچنتوان مي صو ي اهشركت تيمالك تمركز رفتن نيب از سبب رانيا در يسازيخ
 ركتش كي سودكاهش  تاًينها وها شركت ييكارآ كاهش سبب توانديم تمركز كاهش نيا و شده يدولت

ــر توانديم ــه منجـ ــاهش بـ   هيفرض به توجه باي بندجمع كي در رو نيا از. شود شركت سهام متيق كـ

از طريق  دولـــت انـــدازه كـــاهش كه كرد استنباط نيچنتوان مييي كـــارآ و ـــتيمالك ســـاختار رابطه
  شده است. سهام متيق و بازده كاهش سبب) يسازي(خصوصكاهش مخارج 

ساس نتايج  گذارد. در خصوص نتيجه به دست آمده مثبت مي تأثير سهامبر رونق بازار  تورم نرخبر ا
ــزايش هاشركت هايدارايي جايگزيني ارزش تورمي، طيدر شرابايد عنوان نمود كه    افزايش و يابدمي افـ

  تكانه هنگام ديگر سوياز  .آورد فـراهم را سـهام قيمـت افزايش موجبات تواندمي هادارايي جاري ارزش
  اليم گذارانسرمايه ميان در انگيزه ايـن بـالقوه طـور بـه پـول خريـد قدرت كاهش دلايل به ،تورم نرخ

نمايند؛ چرا هاي خود را حفظ نموده تا ارزش دارايي بـازنگري خود هايدارايي سبد در كه شودمي ايجاد
شود يكاهش توانايي مردم در تأمين نيازهاي اساسي موجب م كـــاهش در قـــدرت خريـــد پـــول وكه 

اين نتايج با توجه به شــرايط  .كاهش يابد و در نتيجه قيمت ســهام كاهش پيدا كند تقاضــا براي ســهام

ــال ــد. باهاي اخير قابل انتظار ميايران طي س ــي باش ــت به نتيجه اين تورم، آثار بررس  كه آيدمي دس

ست، بيشتر هاآن قيمت افزايش بر تورم تأثير كه دارند هاييدارايي در بورس شده پذيرفته هايشركت  ا

شتر نيز هاشركت اين سهام قيمت در افزايش تورم لذا آثار  نزد در سهام، اين نتيجه در و بود خواهد بي

 كندمي دريافت شركت از سهامش برگه با معادل سهمي سهامدار هر زيرا بود، خواهند ترقابل قبول افراد

  داشت.  خواهد را خود سهام در قيمت افزايش انتظار بورسي، شركت هايدارايي ارزش در افزايش كه با
ساس نتايج  سهامارز  نرخبر ا صادي، بگذارد. نقش ارز در نظاممثبت مي تأثير بر رونق بازار  ه هاي اقت

ب در اغل افتهينتوســعهاســت. چرا كه اكثر كشــورهاي  ريانكارناپذ افتهينتوســعهخصــوص در كشــورهاي 
اي صــنعتي وابســته هســتند و براي واردات نيازمند ارز بيشــتري هاي اقتصــادي خود به كشــورهبخش
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كنند. آلات اقدام به واردات ميآوري و ماشيني توليدي براي خريد مواد اوليه، فنهابنگاههستند. بيشتر 
ـــادي و عوامل متعدد  هاي ديگر، نرخ ارز افزايش يابد، بنگاه رگذاريتأثاگر در اثر تغيير و تحولات اقتص

فزايش باعث ا سوكيافزايش نرخ ارز از شوند. مجبور به پرداخت مبالغ بيشتري بابت واردات مياقتصادي 
توليدات و خدمات ارائه شــده توســط اين ي شــدهديگر باعث افزايش بهاي تمام ســويميزان بدهي و از 

صادي اي اقتهكمبود نقدينگي بنگاه را به همراه دارد و كمبود نقدينگيافزايش بدهي شود. ها ميشركت
 .سهام داردنقدي بازده  و شاخص اثر منفي بر توزيع سود

ــــول گذارد. مثبت مي تأثير بر رونق بازار ســهام حجم پولبر اســاس نتايج  ــــم پـ و تغيير در حجـ
، پربازده مانند سهام يهاييبراي نگهداري دارارا افراد  ي، تقاضاي ناشي از آنهامتيافزايش ق ينيبشيپ

ــب به اميد  ... ارز و ــود كس ــتر س ــوع نيز به نوبه خود بر؛ دهدتحت تأثير قرار ميبيش  و قيمت اين موض
 افزايش حجم پول و مدتتوان نتيجه گرفت كه در كوتاهمي بر اين اســاسگذارد. اثر مي شــاخص ســهام

  .روي بازار سهام داشته باشدبر اثـرمثبتي  توانديم ناشي از آن انتظارات تـورمي

ت و منفي مثب تأثير يداخل ناخالص ديتولبه ترتيب بر  جمعيت فعال و نرخ بيكاريايج بر اســـاس نت
  تا دهديم امكان اقتصــاد به كار يروين شيافزاگذارند. در توضــيح اين مســئله بايد عنوان نمود كه مي

شد قيطر از توانديم شيافزا نيا. دهد شيافزا را خود يبالقوه يبازده   يطيشرا در و تيجمع يعيطب ر
ست ريمومرگ نرخ از شتريب تولد، نرخ كه شود جاديا   جاديا يطيشرا در و خالص مهاجرت قيطر از اي ا

هاي طبق نظريه .اســت آن از خارج به مهاجرت از شــتريب كشــور، داخل به مهاجرت زانيم كه شــود
ـــادي افزايش جمعيت فعال به خودي خود باعث افزايش توليد ناخالص داخلي مي اما چنان گردد؛ اقتص

هاي مناسب شغلي براي اين جمعيت افزوده شود و موقعيتسالانه بر جمعيت فعال به شكل فزاينده  چه
ـــغل و بيكار خواهند بود؛ در نتيجه اين امر  تجمعي پديد نيايد، تعداد كثيري از جمعيت فعال فاقد ش

و در نهايت در نتيجه آن  فعال بيش از آن كه به شــاغلان بي افزايد در نرخ بيكاري انباشــته خواهد شــد

  سطح توليد كاهش خواهد يافت.
ساس نتايج  جه د. در رابطه با نتيگذارمياثر منفي  يداخل ناخالص ديتولبر  نرخ تورم و حجم پولبر ا

هد دبه دست آمده بايد اذعان نمود كه اگر چه تورم هزينه فرصت نگهداري پول را در اقتصاد افزايش مي
صادي افزايش ميكه با افزايش آن، انب شد اقت سرمايه و ر شت  ضه ا صرف و عر سطح م يابد، اما كاهش 

ها ذخيره پول شــود بنگاههاي پائين تر رشــد خواهد شــد. افزايش تورم باعث مينيروي كار منجر به نرخ

هاي معاملاتي شــده كه اثر منفي كه اين امر منجر به افزايش هزينه نگهداري شــده خود را كاهش دهند
سرماي شت. در رابطه با حجم پول نيز بايد عنوان نمودهبر  صادي خواهد دا شد اقت  افزايش كه گذاري و ر
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انجامد اما در دوره بعدي به حجم پول اگرچه به ايجاد يك دوره رونق مصــنوعي و موقتي در اقتصــاد مي

ـــادي از يك طرف و ايجاد نرخ تورم افزايش ركود  به انجامد كه اين پديدهاز طرف ديگر مي ركود اقتص
صادي پس از آن و كاهش  تورمي صادي اوليه و افزايش توليد با ركود اقت ست. در واقع رونق اقت سوم ا مو

  توليد خنثي و تنها اثرات تورمي افزايش حجم پول باقي خواهد ماند. 
ـــاس نتايج  ه به در رابطه با نتيج. گذاردمنفي مي تأثير يداخل ناخالص ديتولبر  انتظاري تورمبر اس

 .، تقاضـاي كل در جامعه افزايش خواهد يافتانتظارات تورميت آمده بايد اذعان نمود كه با افزايش دسـ
ــــا ضا بـ صادقيمت افزايش تقا كه همراه با  شوداين انتظار مي سبب ايجاديابد و افزايش مي ها در اقت

ش ها افزايوليد آنميزان ت گذاري وتغييرات قيمت، با فرض سـودآوري توليدكننده كالاها، حجم سـرمايه
مختلف، از جمله تنگناهاي اقتصادي، بالا  افـزايش تقاضـاي كـل، بـه دلايـل با در اقتصاد ايرانيابد؛ اما 

ـــاني سرمايه هاي ساختاري در اقتصاد، هاي قانوني و دشواريگذاري، محدوديتبودن ريسك و نااطمينـ

برمتغيرهاي واقعي نظير توليــــــد و ، اين موضــوع روي برخي كالاها و ... گذاري دولتــــــي بــــــرنرخ
ــرمايه ـــــدانيس ـــــأثير چنـ ــته گذاري، تـ ــادي  و نداش  افراد تمايل بهبه دليل محيط نااطمينان اقتص
ضوع اين ندارند.هاي توليدي گذاريسرمايه شان مي مو دهند نقدينگي در افراد ترجيح مي دهد كـــــهن

سترس خود را براي انگيزه سفتهد سرمايه گه دارندبازي نهاي  د گذاري در فرآيند توليو يا اينكه به جاي 

ـاي ـد كالاه ـه خري مصرفي بادوام به عنوان انباشتي از ثروت اختصاص دهند و يا در  كالاها و خدمات، ب
اي يا به ارزهاي خارجي تبديل هاي خود را به كالاهاي سرمايهافراد نقدينگي تــــرحالتي بسيار بدبينانه

  كشور خارج كنند. كـرده و از
ــاس نتايج  ــرمايهبر اس ه گذارد. در رابطه با نتيجه بمثبت مي تأثير يداخل ناخالص ديتولبر  گذاريس

  شود، داده اختصاص ياهيسرما يكالاها به منابع، از يناكاف يمقدار اگردست آمده بايد اذعان نمود كه 

  يبخش شود،مي كاسته هيسرما ارزش از زمان طول در نكهيا ليدل به واقع، در. كرد نخواهد رشد اقتصاد
صاص ياهيسرما يكالاها به ديبا منابع از صاد تا شود داده اخت   و بماند يباق خود يفعل ياندازه در اقت

شود تركوچك ساس .ن سرمايه بر اين ا سرمايه،  گذاريافزايش  سرعت بخشيدن به نرخ انباشت  از طريق 
گذاري خارجي مســير اصــلي آورد. در عين حال ســرمايهميفراهم زمينه افزايش نرخ رشــد اقتصــادي را 

ــت كه ميورود تكنولوژي ــادي را  اتتواند موجبهاي جديد از خارج به داخل اس ــد اقتص افزايش نرخ رش
  .نمايدفراهم 

جه به گذارد. در رابطه با نتيمنفي مي تأثير ي بر نرخ تورمداخل ناخالص ديتولمتغير  بر اســاس نتايج
  مقدار دهندهنشان آن عدد و است روانه ريمتغ كي يداخل ناخالص ديولده بايد اذعان نمود كه تدست آم
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شخص يزمان دوره كي در خدمات، و كالا انيجر ست م . چنان چه اين متغير افزايش يابد بدين معني ا
ـــت؛ در نتيجه اين امر با توجه به امكان  ـــترس افزايش يافته اس ـــت كه ميزان كالا و خدمات در دس اس

سته مي ضاي مصرفي جامعه، از تورم كا سخگويي به تقا صاد پا ساختار اقت ستا با توجه به  شود. در اين را
صا در دولت مداخله حجم كاهشايران  صد كاهش و داقت ضروري يهايگريت صاد در غير حمايت و  اقت

ــارايي و بهره ، افزايش سطح دانش فني در يورمؤثر از بخش توليد از طريق تعيين دستمزد بر اساس كـ
 هانوسازي صنايع موجود، فراهم آوردن شرايط تجديد ارزيابي دارايي بخش توليد، توجـه بـه بهـسازي و

شكاف  شده و در بلندمدت با گسترده نمودن ظرفيت توليدي و كاهش  شدن موانع توليد  سبب برطرف 
  گردد.ها ميعرضه و تقاضاي اقتصاد سبب كاهش سطح عمومي قيمت

ست گذارد. در رابطه با نتيجه به دمنفي مي تأثير ي بر نرخ تورمنفتـ درآمدهاي بر اساس نتايج متغير
  تورمنرخ  بر مختلف هايكانالطريق  از ينفت يدرآمدها كاهش يا و شيافزاكه آمده بايد اذعان نمود 

صاد يداخل صاد ايران  .گذاردتأثير مي رانيا اقت ساختار اقت از  ههموار افزايش درآمدهاي نفتيبا توجه به 

سترده به تبع آن طريق تبديل دلارهاي نفتي به ريال و شور به و  واردات گ صاد ك ورود آن به چرخه اقت
ــوي ديگر كاهش درآمدهاي نفتي از طريق كاهش واردات و تأثير  كاهش ــت. از س تورم منجر شــده اس

مســتقيم بر طرف عرضــه و همچنين بروز كســري بودجه (و در برخي موارد رشــد نقدينگي) به افزايش 
ــت ــب  .تورم داخلي دامن زده اس ــديد در قيمت نفت باعث كس   درآمدهاي هنگفت بــــــرايافزايش ش

ـاكشورهاي صادركننده آن مي ـر ي ـورد نظ ـشور م ـول ك ـت پ ـدهاي آن، تقوي ـه پيام   شود كه از جمل
كرد.  توان اين موضوع را در هر دو سيستم نرخ ارز ثابت و شناور مشاهدهباشد كه ميكاهش نرخ ارز مي

 اگر سيستم شود. امـا،ن ارزش پول ملي ميدر سيستم نرخ ارز شناور، ورود ارزهاي خارجي باعث بالا رفت
افزايش حجم پول  نرخ ارز ثابت باشد يا توسط دولت كنترل شود، ورود ارز خارجي به داخل كشور باعث

ها را درپي قيمت شده كه اين موضـــوع افـــزايش نقـــدينگي و در نهايـــت انبـــساط تقاضـــا و افـــزايش

  خواهد داشت. 
ساس نتايج گذارد. در رابطه با نتيجه به دست آمده مثبت مي تأثير بر نرخ تورم لپو حجممتغير  بر ا

شدبايد اذعان نمود كه  ش همچون تواندمي ينگينقد ر شد اگر كه يطور به كند، عمل دولبه ريشم   ر
شد اندازه به ينگينقد شد ديتول ر شد يهمپا و شد خواهد حفظ يمل پول ارزش با صاد ر   شيپ ياقت
  تواندميافزايش نقدينگي  باشد، بازار مرج و هرج و ياقتصاد نوسانات طيشرا در اگر ؛ اما در مقابلرودمي

صاد در تورمافزايش  به صاد ايرانبزند دامن اقت شد . در اقت شد باعث ،حجم پول رويهبي ر ضاتق عيسر ر   ا
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ضه مدتكوتاه در چونو  شده خدمات و هاكالا يبرا ست محدود خدمات و كالا عر   به منجر امر نيا ا

  گرديده است. اقتصاد در تورم جاديا
ا گذارد. در رابطه بمنفي مي تأثير ي بر نرخ تورمواردات كالاهاي بهاي شــاخص بر اســاس نتايج متغير

ـــطه ـــت آمده بايد اذعان نمود كه با بالا رفتن قيمت مواد اوليه و كالاهاي واس اي وارداتي، نتيجه به دس
ـــده كالاها افزايش ميهاي توليد بالا رفته و قيمت تمهزينه يابد كه اين امر منجر به تحميل هزينه ام ش

صادرات بالا شود. ضمن آن كه با بالا رفتن قيمتها ميمضاعف به بنگاه ها در خارج كشور، انگيزه براي 
ي داخلي و افزايش رود كه از يك طرف در صـــورت عدم وجود قدرت توليد بيشـــتر، كاهش عرضـــهمي

ــتر  ها را به همراهقيمت ــادركنندگان و قدرت خريد بيش دارد و از طرف ديگر موجب بالا رفتن درآمد ص
ضا ميآن شار تقا ها موجب بالا رفتن ارزش شود. نهايت آن كه كسري تراز پرداختها و درنتيجه ايجاد ف

شده و مازاد تراز پرداخت صورت ها، درآمدهاي جديدي در جامعه تزريق ميارزهاي خارجي  كند كه در 

انداز، قسمت اعظم آن به شكل مصرف و تقاضاي بيشتر در اقتصاد ظاهر ين بودن ميل نهايي به پسپاي
  گردد.مي

ـــاس نتايج به  گذارد. در رابطه با نتيجهمثبت مي تأثير ي بر نرخ ارزداخل ناخالص ديتولمتغير  بر اس
ن يابد؛ در نتيجه ايزايش ميدست آمده بايد اذعان نمود كه با رشد توليد ناخالص داخلي، درآمد سرانه اف

اي خارجي جهت مصـــرف و يا مســـئله ممكن اســـت تقاضـــا براي واردات كالاهاي نهايي و يا واســـطه
ـالا ارز يتقاضا ،بيشتر وارداتگذاري افزايش پيدا كند؛ لذا با سرمايه ـ ب   ارز رخن آن جهينت دركه  روديم

  هيســرما خروج و ورود كه در آن رانيا اقتصــاد ســاختار به توجه باخواهد يافت. از ســوي ديگر  شيافزا
  شيافزا و تينها در وي نگينقد شيافزا آن تبع به و تقاضا شيافزا موجب هادرآمد شيافزا ،است محدود

سبب مل پول ارزش كاهش كه اين امر در بلندمدت به نوبه خود شوديمنيز  تورم ي و افزايش نرخ ارز را 

  گردد.مي
ساس نتايج بر ــــي بر نرخ ارز تأثير منفي  ا در اين رابطه بايد اذعان د. گذارميمتغير درآمدهاي نفتـ

 رديگيمحل درآمدهاي ناشي از صادرات نفت شكل م كشور ازمحل درآمدهاي ارزي  نيترمهمنمود كه 
تا بتواند اين نرخ  دهديتزريق انجام م ،جهت تثبيت نرخ ارز در بازاراز محل اين درآمدها بانك مركزي و 

ـــبب م ـــوديرا كنترل كند. اين اقدام س با  بنابراين بازار بالاتر نرود؛ تا نرخ ارز از حد متعادل خود در ش
شورنفتي  درآمدافزايش  ضه  شيافزا، ك شت كه زمينه لازم  توانيم و تزريق آن به بازار، ارزعر انتظار دا

 گردد. فراهم يمل پول ارزش شيافزا و كاهش نرخ ارز براي
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ت گذارد. اين امر بدين معني اسمنفي مي تأثير بر نرخ ارز متغير كسري بودجه دولت بر اساس نتايج
سري بودجه دولت دار دارد. در رابطه با نتيجه به اثر منفي و معني بر نرخ ارز كه به لحاظ آماري متغير ك

ست آمده بايد اذعان نمود كه  سري بودجه د شي ازعموم كهدولت با افزايش ك ستقراض از  بدهي و اً نا ا
گذاري سرمايهمدت در كوتاه مسئلهكه اين  ابدييمحجم نقدينگي در اقتصاد افزايش  است،مركزي  بانك

ـــادرات  دليل افزايش درآمدهاي ارزي  بهدر نهايت  دهد؛ اين امرميافزايش را و به تبع آن توليد و ص
  .شودمنجر ميو كاهش نرخ ارز افزايش ارزش پول ملي كشور، به 

ــاسبر  ــت آمده . گذاردمثبت مي تأثير بر نرخ ارز تورم نرخمتغير  نتايج اس در رابطه با نتيجه به دس
 ، ارزش پول ملي كاهشديتول بخش ضعف و قاضابايد عنوان نمود كه در شرايط تورمي به علت افزايش ت

ـــرايطي افراد براي حفظ ارزش پول خود مي ـــمن آن كه در چنين ش اقدام به خريد و نگهداري يابد؛ ض
ي افزايش ررســميغنمايند. در نتيجه عوامل اشــاره شــده نرخ ارز در بازار رســمي و يا ارزهاي خارجي مي

  يابد.مي

ه با گذارد. در رابطمثبت مي تأثيردر جامعه  بر عرضه پولدولت  بودجه كسريمتغير  نتايج اساسبر 
ـقكسري نتيجه به دست آمده بايد عنوان نمود كه  ـا خل   بودجه از دو طريق استقراض از بانك مركزي ي

مركزي افزايش  شود. در صورت استقراض از بانك مركزي، بـــدهي دولـــت بـــه بانـــكپول برطرف مي
ــزي  يابد كهمي ــم شدهاين مسئله سبب افزايش دارايي بانك مركـ پول بالا رفته و به موجب آن  و حجـ

كسري بودجه از طريق خلق پول ضمن آن كه اگر پيدا ميكند. سطح عمومي قيمتها و نرخ بهره افزايش 
شود؛ بيشتر اين نتيجه افزايش حجم پول مي نيز برطرف شود، منجر به افـــزايش پـــول تحريـــري و در

افزايش عرضة كالاها و خدمات در كوتاهمدت همـراه باشـد، بـه  افزايش حجم پـول، بـدون ايـنكـه بـا
  .دگرد مي منتهي كوتاهمدت تشـديد تـورم در

ساس نتايج ضه پول مركزي بانك به دولت يبدهمتغير  بر ا طه با گذارد. در رابمثبت مي تأثير بر عر

هاي دولت از درآمدهاي او فزوني يابد، دولت نتيجه به دســـت آمده بايد عنوان نمود كه چنان چه هزينه
شرايطي دولت براي  جبران كسري بودجه خود ناچار است يا دچار كسري بودجه خواهد شد. در چنين 

ـــتقراض از بانك مركزي نمايد. لذا به مروز زمان با عدم هزينه هاي خود را كاهش دهد و يا اقدام به اس
افزايش خواهد يافت. شايان ذكر است  مركزي بانك به دولت يبدهها و يا تداوم استقراض، كاهش هزينه

  ديد نقدينگي در جامعه و تورم بسيار بالا خواهد بود.كه در بلندمدت نتيجه چنين امري افزايش ش

ذارد. در رابطه گمثبت مي تأثير ي بر عرضه پولبانك ستميس يياعطا لاتيتسهمتغير  بر اساس نتايج
بخشي  دشوميگذاري ها سپردهكه توسط افراد در بانك دست آمده بايد عنوان نمود كه پولي با نتيجه به
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ـــورت ذخاير قانوني  ـــادي را دهي به بخشحبس اما بخش باقيمانده قابليت وامبه ص هاي مختلف اقتص

دارند. چنان چه ســيســتم بانكي اين بخش باقيمانده را صــرف اعطاي وام و تســهيلات نمايد، با توجه به 
توان انتظار داشت كه نقدينگي و عرضه پول در جامعه افزايش يابد. شايان ذكر ميزان ضريب فزاينده مي

هاي غيرمولد و سوداگرانه به كار گرفته شود، خلق نقدينگي نان تسهيلات اعطا شده در بخشاست كه چ
  و در نتيجه آن تورم در جامعه بسيار قابل توجه خواهد بود.

رابطه با  گذارد. درمثبت مي تأثير مركزي بانك به دولت يبدهبر  بودجه كسريمتغير بر اساس نتايج
هاي دولت از درآمدهاي او فزوني يابد، دولت نمود كه چنان چه هزينهنتيجه به دســـت آمده بايد عنوان 

دچار كسري بودجه خواهد شد. در چنين شرايطي دولت براي جبران كسري بودجه خود ناچار است يا 
ـــتقراض از بانك مركزي نمايد. لذا به مروز زمان با عدم هزينه هاي خود را كاهش دهد و يا اقدام به اس

افزايش خواهد يافت. شايان ذكر است  مركزي بانك به دولت يبدهيا تداوم استقراض،  ها وكاهش هزينه

  كه در بلندمدت نتيجه چنين امري افزايش شديد نقدينگي در جامعه و تورم بسيار بالا خواهد بود.
ت گذارد. در رابطه با نتيجه به دســمثبت مي تأثير يانتظار تورممتغير نرخ تورم بر  بر اســاس نتايج

باآ كه  يد عنوان نمود  با ظاراتدوره افزايش نرخ تورم  مده  نده  جاري، انت باره نرخ تورم آي  تغييرنيز در
گردد كه تورم آينده همگام با تورم فعلي افزايش و يا حداقل در ســطح و اين انتظارات ايجاد مي كنديم

  فعلي باقي بماند.
ساس نتايج س. گذاردمثبت مي تأثير يانتظار تورمبر  حجم پولمتغير  بر ا ت در رابطه با نتيجه به د

در اقتصــاد بالا  كالاها و خدمات قيمتســطح ، و نقدينگي با افزايش حجم پولآمده بايد عنوان نمود كه 
ــود تا؛ اين مســئله ســبب ميخواهد رفت ــد نرخ تورم  انتظارات تورمي ش ــخ به رش نيز به تدريج در پاس

ـه را تورم نرخ پولحجم  رشد نرخ افزايشكه افزايش يابد. شايان ذكر است  ـورت ب   ولط در تدريجي ص

نيز دســتخوش  آينده تورم نرخدرباره  انتظارات جاري، تورم نرخ افزايش با لذا ،دهديم افزايش زمان
  .شوديمتغيير 

رابطه  گذارند. درمنفي مي تأثير گذاريمتغيرهاي نرخ تورم و تورم انتظاري بر سرمايه بر اساس نتايج
  علاوه بر آنهاي آتي بالا و انتظار تداوم آن براي ســالتورم با نتيجه به دســت آمده بايد اذعان نمود كه 

سرمايهاندازها، از بين رفتن انگيزهكند، باعث كاهش پسرا مختل مي هامتيكه نظام ق ر گذاري، فراهاي 
ادي هاي اقتصريسك فعاليت وگردد بازي و دلالي ميسفتههاي سرمايه از بخش دولتي به سمت فعاليت

ــند را هايي كه با چند دوره تأخير به بازدهي ميگذاريدهد. تورم، ارزش فعلي ســرمايهرا افزايش مي رس
ــرمايهكاهش مي ــرر و زيان به س ــود. تورم و تغييرات زياد آن هاي دير بازده ميگذاريدهد و باعث ض ش
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 شـود وگذاري ميگيري براي سـرمايهدر نتيجه سـلب انگيزه و تأخير در تصـميمموجب عدم اطمينان و 
  گذاري تأثير منفي دارد.سوددهي سرمايه ركند، همچنين بتخصيص منابع را دچار اخلال مي

ساس نتايج سهمتغير  بر ا سرمايهبانك ستميس يياعطا لاتيت ذارد. در گمثبت مي تأثير گذاريي بر 
ـــت آمده بايد اذعان نمود كه با افزايش قدرت وامرابطه با نتيجه به د توانند ها ميها، آندهي بانكس

ـــه ـــتري را به بخشو وام لاتيتس ـــادي اعطا كنند؛ نتيجه اين امر افزايش هاي بيش هاي مختلف اقتص
  گذاري در جامعه است.سرمايه

ساس نتايج سرمايه بهره نرخمتغير  بر ا س گذارد. درمي تأثير گذاريبر ميزان  ت رابطه با نتيجه به د
  گذاريسرمايه به يليتما و شيافزا يگذارسپرده به ليتما بهره، نرخ شيافزابا  آمده بايد عنوان نمود كه

  هنيهز سود، نرخ . ضمن آن كه افزايشداشت نخواهد وجود بلندمدت يديتول و ياقتصاد يهاتيفعال در
صت   به راغب بالاتر يانتظار سود با هيسرما صاحبانآن،  جهينت دركه  دهدمي افزايش را هيسرما فر
  رتســخت گذاريســرمايه وافزايش  اقتصــاد كل در مبادله نهيهز بيترت نيبد. شــونديم گذاريســرمايه

  .گرددمي
ساس نتايج سهبر ميزان  اندازپسمتغير  بر ا گذارد. در مثبت مي تأثير يبانك ستميس يياعطا لاتيت

ست آمده ر ها، ذخاير و دانداز افراد جامعه در بانكبايد عنوان نمود كه با افزايش پس رابطه با نتيجه به د
ـــهتوانند ها مييابد. در نتيجه اين امر بانكها افزايش ميدهي بانكنتيجه قدرت وام  هايو وام لاتيتس

  هاي مختلف اقتصادي اعطا كنند.بيشتري را به بخش
ـــاس نتايج ه گذارد. در رابطه با نتيجه بمثبت مي تأثير اندازپسبر ميزان  جمعيت فعالمتغير  بر اس

سب درآمد  ست كه توانايي كار كردن و ك شامل افرادي ا ست آمده بايد عنوان نمود كه جمعيت فعال،  د
ايند. نم اندازپسانتظار داشت كه اين افراد پس از كسب درآمد، بخشي از آن را  توانيمبنابراين ؛ را دارند

  انداز نيز در جامعه افزايش خواهد يافت.پستعداد جمعيت فعال افزايش يابد حجم  بر اين اساس هر چه

ــاس نتايج ــري بودجهمتغير  بر اس ه گذارد. در رابطه با نتيجه بمنفي مي تأثير اندازپسبر ميزان  كس
  واهخـ باشـد گـرفتن قرض طريق از خواه دولتي،بودجه  كسريدست آمده بايد عنوان نمود كه افزايش 

  طور به بهــره نرخاين امر  نتيجه در دهد؛مي اقتصاد افزايش را در پــول حجــم پــول، خلــقاز طريق 
ارد. انداز را به دنبال ديابد. كاهش نرخ بهره نيز به نوبه خود كاهش پسمي كاهشدر اقتصاد  غيرمستقيم

سوي ديگر در نتيجه افزايش  سري بودجه دولت، حجم عمدهاز  سلاز  هااتياز مال ياك ضر به  يهان حا

ـــاهش پس منجر به يابد؛ اين مسئلهانتقال مي آينده يهانسل داز انافزايش مصرف جاري و در نتيجه كـ
صورت افراد جامعه نيز به ياندازهاپس از آن جا كه شود.مي جـــــاري هبخـــــش خصوصـــــي در دور
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ـلي تأميندارايي ـع اص ـولي منب ـم  ذا، لدهندا تشكيل ميتسهيلات اعطايي سيستم بانكي ر هاي پ حج

 .گذاردمياعطايي اثرگذار  تسـهيلاتو  اندازآن بـر مقـدار پس

ساس نتايج سمثبت مي تأثير اندازپسمتغير نرخ تورم بر ميزان  بر ا ت گذارد. در رابطه با نتيجه به د
ــــاناگر چه  آمده بايد عنوان نمود كه نســبت به نرخ بازده  نرخ تورم بالاتر عموماً با افزايش عدم اطمينـ

انداز تمايل افراد نسبت به پس كه اين امر به نوبه خـود اثـر كاهنـده بـر است همراه هاروي انواع دارايي

ــــمي افزايش در نرخ تورم، به، اما چنان چه دارد همراه  ويژه چنانچه با افزايش متناســب نرخ بهره اســـ
انداز بيشتر پس؛ شودمي اندازموجـب افـزايش پس نباشد، ارزش واقعي ثـروت خـانوار را كـاهش داده و

  .خواهد داشتبيشتر، دلالت  گذاريبيشتر و بنابراين بـر سرمايه يدهبر وجوه قابل وام
ساس نتايج سمنفي مي تأثير اندازپسبر ميزان  بهره نرخمتغير  بر ا ت گذارد. در رابطه با نتيجه به د

هره ارزش فعلي جريانات درآمدي آينده را كه از سرمايه انساني يا آمده بايد عنوان نمود كه افزايش نرخ ب

ست هاييدارا شدن مي كاهش ،ديآيمي مالي با بهره ثابت به د شين  دهد. اين امر در نهايت موجب جان
مصــرف آينده به جاي مصــرف حال و يا به عبارت ديگر كاهش مصــرف حال به دليل افزايش قيمت آن 

  يابد.انداز در زمان حال در اقتصاد افزايش ميحجم پسشود كه در نتيجه آن مي
شاورز  شابهت فراواني با مطالعات ك ضر م ، )١٣٨٦(در نهايت نيز بايد اذعان نمود كه نتايج مطالعه حا

ــيان ــفرزاده)١٣٨٧(همكاران  و عباس ــادقي و ، )١٣٩٢( دليري و ، مهرگان)١٣٨٩(نژادجلالي و ، ص ص
ـــلند و توراي (، )٢٠١٣تاها و همكاران ()، ١٣٩٦، هاديان و درگاهي ()١٣٩٤( همكاران ، )٢٠١٤هامرس

  ) دارد.٢٠١٨و اينايرات ( )٢٠١٧و همكاران ( سوهايبو )،٢٠١٥استيفن و همكاران (

  يداخل ناخالص ديتول عوامل مؤثر بر  سهام بازار عوامل مؤثر بر
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M
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  ارزنرخ  عوامل مؤثر بر  تورم عوامل مؤثر بر

 يمركز بانك به دولت يبده بر عوامل مؤثر  بازار پول عوامل مؤثر بر
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  گذاريهيسرما عوامل مؤثر بر  تورم انتظاري عوامل مؤثر بر

  زانداپس بر مؤثر عوامل  يبانك ستميس يياعطا لاتيتسه بر مؤثر عوامل

  .پول و هيسرما بازار بر ياقتصاد كلان يهااستيس آثار :١شكل 

  هاي تحقيق: يافتهمأخذ

كه  گونههمان .دهديمرا نشان  اقتصادي كلان متغيرهايميان  اتارتباط بيزين علّينقشه  )٢شكل (
به صــورت مســتقيم و  هيســرما و پول يبازارهااز اطلاعات نشــان داده شــده در شــكل مشــخص اســت 

. به عنوان مثال رنديپذيم تأثيري اعمال شــده در بازارهاي مختلف هااســتيســغيرمســتقيم از متغيرها 
در  اندازپسي اقتصــادي و غيراقتصــادي حجم هامؤلفههاي دولت و يا ســاير چنان چه بر اثر ســياســت

به طور  ئلهمس. اين كندميتسهيلات اعطايي از طريق سيستم بانكي تغيير جامعه دستخوش تغيير شود، 
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 رگذاريأثتبا توجه به آن كه تغيير در بازار پول بر بازار سرمايه  ضمناًگذارد. مي تأثيرمستقيم بر بازار پول 
ست بازار سرمايه نيز از ناحيه تغييرات به وجود آمده در بازار پول  شاره شده آثار گردديم متأثرا . موارد ا

 ميقرمستيغبر بازار پول و سرمايه است؛ حال آن كه تغييرات در بازار پول به طور  اندازپسمستقيم تغيير 
ـــادي از جمله توليد ناخالص داخلي، نرخ تورم، نرخ ارز و ...  ـــاير متغيرهاي كلان اقتص   تأثيرنيز بر س

از طريق اين متغيرها به ســـاير بازارها از جمله بازار ســـرمايه منتقل  راتيتأثكه در نهايت اين  گذارديم
  .شودمي

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .اقتصادي كلان متغيرهاي ارتباط بيزين علّينقشه : ٢شكل 

  هاي تحقيق: يافتهمأخذ

  بندي و پيشنهادهاجمع

هاي كلان اقتصــادي بر بازارهاي مختلف متفاوت اســت كه اين امر باعث ايجاد ياســتســآثار اجراي 

ــــاددانــان عمومــاً معتقــدنــد مهم گردد.تحولات و تلاطم در بــازارهــاي مختلف مي   هــدف ينتراقتص
موازنه  بازارها، ها، ايجاد تعادل درقيمتگذاري اقتصـــادي، حصـــول اشـــتغال كامل، تثبيت ســـياســـت

هاي پولي و مالي از ياستسهاي كلان اقتصادي، ياستس. در خارجي و رشد اقتصادي است يهاپرداخت
ــاد خانوارها انتقال  تأثيرطريق    أثيرتيابد؛ نحوه يمبر بازار عوامل توليد، بازار كالا و مخارج دولت به اقتص
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ستس ضمن آن كه در هاي تجاري نيز با بايا ست.  سرمايه مرتبط ا ستسزارهاي پولي و  هاي كلان يا

ــور، توليد ناخالص ملي و  ــادي در مورد درآمد كش ــعه هابرنامهاقتص ــميزي و ربرنامهي توس گيري يمتص
  رمدنظبر وضعيت اقتصادي كشور هميشه  هاآنهاي كلان اقتصادي و اثرات ياستس؛ لذا اجراي شودمي

ــر  هادولتبات ارزيابي عملكرد بوده و موج هادولت ــت. با اين رويكرد در مطالعه حاض را فراهم نموده اس
  متغيرهايهاي حضــوري با خبرگان و نيز مطالعات مختلف ارتباطات كلي ميان ابتدا بر اســاس مصــاحبه

ارتباطات ميان متغيرهاي كلان اقتصادي  )BCM( بيزين علّينقشة استخراج شد؛ سپس  اقتصادي كلان
  به همزمان معادلاتبا اســتفاده از ســيســتم  آمار اســتنباطي و در چارچوب گرديد. در ادامه نيز ترســيم

صادي كمي) SURE( نامرتبط ظاهر ستقيم متغيرهاي كلان اقت ستقيم و غيرم  موردسازي و ارتباطات م
  :استگرفت. با توجه نتايج حاصل از مطالعه حاضر، پيشنهادهاي زير ارائه شده تجزيه و تحليل قرار 

 پذيرد و لذا تغييرات درمي ريتأثهاي مالي دولت گر آن است كه بازار سهام از سياستنتايج بيان •

تواند بر بورس اوراق بهادار اثر منفي بگذارد. با توجه به بزرگي دولت در اقتصاد سياست مالي دولت مي
صادي ي اقتثباتيبي تصميمات اقتصادي دولت از سياست، نقش دولت بر ريرپذيتأثايران و همچنين 

هاي ي يا منطقي كردن اندازه دولت، كاستن از حجم تصدي فعاليتسازكوچكبنابراين ؛ چشمگير است
 ديافزايبتواند بر افزايش ثبات اقتصادي كشور اقتصادي دولت، كاهش بار مالي و افزايش كارايي دولت مي

ر و پيامدهاي آن بر بازار بورس بكاهد. در اين راستا ايجاد و حفظ محيط باثبات اقتصاد كلان، و لذا از آثا
رسد. با ثباتي مالي در بودجه دولت سياستي مناسب به نظر ميمالي به جاي بي انضباطجايگزين كردن 

سري كاهش ك توجه به آن كه كسري بودجه دولت در گسترش پايه پولي و ايجاد تورم نقش بسزايي دارد،
 بهادار كشورتواند در ثبات اقتصادي و لذا ثبات در بورس اوراق هاي آن ميبودجه و محدودسازي نوسان

زي شده ريهاي برنامهگيريهاي اقتصادي بلندمدت و تصميممفيد باشد. همچنين با دنبال كردن سياست

ها زيرا در وضعيت روزمره بودن سياست ؛تري را فراهم كردتوان محيط اقتصادي باثباتو غيرغافلگيرانه مي
و مشخص نبودن وضعيت بلندمدت، افراد به دليل نداشتن دورنماي روشن اقتصادي براي آينده 

 كنند.هاي بلندمدت خودداري ميريزيانداخته و از برنامه ريتأخهاي خود را به گيريتصميم

نتايج حاصل از مطالعه حاضر نشان داد كه ابزارهاي سياست پولي از جمله حجم پول بر بازار بورس  •

 سود و كاهش ارزش پول، نرخ تورم افزايشمثبت دارد. در اين راستا بايد عنوان نمود كه  ريتأثايران 
 ردان گفت كه تودهد. از سوي ديگر ميتقسيمي و به تبع آن شاخص بازده نقدي سهام را افزايش مي

 ـرايب تقاضا شيافزا سبب نيا و ابدييم كاهش ييدارا كي عنوان به پول براي تقاضاي تـورم طيشـرا
 شيافزا سبب بهادار اوراق براي تقاضا شيافـزا. شوديم بهـادار اوراق جمله از ن،يگزيجاي هاييدارا ريسـا
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، ابدييمدر شرايط تورمي كه ارزش پول كاهش اما نبايد غافل بود كه ؛ شد خواهد سـهام مـتيق
ر بيني كنند. اگپيشآتي  گذاريسرمايه يهاميتصمسود خود را براي اتخاذ  توانندينمگذاران سرمايه

در  اين امر. مردم نتوانند به پول اعتماد كنند، از آن در روابط تجاري خود كمتر استفاده خواهند كرد
 بر اين اساسماعي خواهد شد. توليد كمتر و كاهش تعاملات مثبت اجگذاري و تسبب سرمايه بلندمدت

 يصاداقت يهايازمندين با متناسب اقتصاد در موجود ينگينقد حجم كنترلگردد دولت با پيشنهاد مي
 هيرماس بازار در يثباتيب جاديا نيهمچن و يمتيق يهاشوك جاديا از تورم، شده يزيربرنامه هدف و كشور

 تيهدا و ميتنظ در را يمهم نقش ييدارا و ياقتصاد وزارت راستا نيا در. بكاهد سهام بازار خصوص به و
 عهده بر دولت ياقتصاد كلان يهااستيس مجموعه با يپول يهااستيس يهماهنگ و پول بازار يهاتيفعال
 ثبات جاديا يبرا يواقع يهاانيجر با يپول يهاانيجر يسازهماهنگ منظور به توانديم نهاد نيا. دارد

 مؤثر يريكارگ به يبرا لازم يهانهيزم جاديا نيهمچن و كشور يبانك شبكه يكارآمدساز ،يمل اقتصاد در
  .دهد قرار كار دستور در را يپول استيس

هاي ارزي فعلي كشور كه منجر به افزايش نرخ ارز شده است، گر آن است كه سياستنتايج بيان •
ها در اقتصاد و بورس سهام به دنبال داشته و لذا باعث كاهش سطح فعاليت پيامدهاي منفي براي بازار

 ديگر سوي از و خارجي بدهي ميزان افزايش باعث سو يك از ارز نرخ اوراق بهادار شده است. افزايش

 به نظر شود.مي هاشركت توسط وارداتي، شده ارائه خدمات و توليدات يشده تمام باعث افزايش بهاي

 اثر اقتصادي يهابنگاه كمبود نقدينگي و دارد همراه به را نقدينگي كمبود شركت بدهي افزايش كه اين

 محصولات شده تمام افزايش بهاي و همچنين، دارد قيمت شاخص و سهام بازده سود، توزيع بر منفي

 پي در را كاهش شاخص سهام تبع به و سهام بازده كاهش قيمت و شركت، سود حاشيه كاهش توليدي،

ها هاي ارزي، متناسب با هدف دستيابي به ثبات اقتصادي و مهار نوساندر اين راستا تنظيم سياست .دارد
هاي ارزي مناسب از جمله سيستم نرخ ارز شناور و مهار تواند مفيد باشد. با استفاده از سياستمي

زي ن امر استقلال بانك مركشود كه البته لازمه ايهاي اقتصادي، ثبات اقتصادي بالاتري فراهم مينوسان
 است.

  ودشــيمي، پيشــنهاد گذارهيســرماو  اندازپسي ابزار ســياســتي نرخ بهره بر رگذاريتأثبا توجه به  •
پولي مؤثر باشند  يهااستيس بهـــره نســـبت بـــه يهانرخ العملعكسدر افزايش  تواننديمعواملي كه 

ـرخ براي هاآنو از طريق  شوندشناسايي  ـاهش ن در اقتصاد ايران براي تلاش شود. ضمن آن كه بهره  ك
، سياست كاهش تورم و مدتانيم دوره سياست كاهش نـــرخ بهـــره، بايـــد در يـــك نهيزم يسازآماده
شود و پـــــس يگذارهدف سوي  تورمي مورد توجه واقع  سمت و  شرايط لازم به تدريج  شدن  از آماده 



 ١٤٠١مديريت اوراق بهادار/ شماره پنجاه / بهار فصلنامه مهندسي مالي و 

 ١٥٠ 

ــرخ بهـــره هااستيس افـــزايش  دربارهبايســـتي گردد. در نهايت نيز  يدهجهت به سمت كـــاهش نـ

 و در نتيجه بر رشد اقتصادي تدابيري يگذارهيسرما كـاهش نـرخ سـود تسـهيلات بـانكي بـر ياثربخش
  .اصلاحات ساختاري و زيربنايي است اتخـاذ شـود كـه ايـن امـر مسـتلزم

در  را هاي تورم آتيكه ثبات نرخاســـت مهمي  از عوامل يكي، بلندمدتوجود انتظارات تورمي در  •
شـــرايط لازم براي كنترل گردد كه در اين رابطه پيشـــنهاد مي دهد؛مورد ترديد قرار مي پائينســـطوح 

. گرددمالي مكمل آن فراهم  يهااستيساتخاذ ابزارهاي لازم پولي و  طريق تـــورم از يهانرخهدفمنـــد 
ي سازشفافبه عملكرد نظام پولي كشـور از طريـق  اعتماد عمومي نسبت و ايجاد استقلال بانك مركزي

ـات و و ـاد ثب ـاذ  يهااستيسدر پايداري  ايج ـق اتخ ـت از طري ـالي دول ـام م پولي، همراه با تعديل نظ
ــ ــتيس ــب ي هااس ــمار  يهانرخ، از عوامل مؤثر در كنترل يابودجهمناس علاوه بر به  .روديمتورم به ش

به اجراي تعهدات بانك مركزي، امري ضــروري اســت  باور و اعتماد مردمي ابزارهاي پولي، جلب ركارگي
  .دجود داشته باشو يدولت و بانك مركزبين براي تحقق اين امر تعاملي دوسوي گردد پيشنهاد ميكه 

ــالبا توجه به فرايند اثرات كاهش ارزش پولي طي  • ــطح توليد واقعي  ريتأثاخير و  يهاس آن بر س
صيه  شور، تو ستيس كه شوديمك صادي همراه با اجراي اين  گذارانا ستيساقت ضي از هاا ، با اعمال بع

تورمي ايران جلوگيري نمايند تا بدين صورت از  نيستند از تشديد شرايط زاتورمموازي كه  يهااستيس

. ضمن جلوگيري شود خنثي شدن اثرات مثبت اين سياست بر كارايي اقتصادي و تخصيص بهينه منابع
ــحيح براي جلوگيري از ايآن كه  ــويب قوانين ص ــبودن  برنامهيبجاد و تص ــتيس ــور و  يهااس پولي كش

ستيسمركزي در اعمال  همچنين جلوگيري از بانك سري بودجه بپولي ان يهاا ساطي جهت تأمين ك
  .شودهاي كشور ميجدي در ترازپرداخت يهابيآسدولت كه باعث تورم و 
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