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 چکیده

ارائه مدل مبتنی بر تاثیر متغیرهای اقتصاد کلان بر بازار پول و سرمايه با روش داده بنیاد و هدف اصلی اين پژوهش 

کیفی(، با توجه به هدف از نوع -اين پژوهش بر اساس نوع داده ها از نوع پژوهش های ترکیبی)کمی است.معادلات ساختاری 

مدل مبتنی بر تاثیر متغیرهای اقتصاد کلان بر بازار پول و پژوهش های بنیادی و اکتشافی به شمار می رود که در پی کشف 

ی آماری پژوهش در بخش کیفی  اده شده است. جامعهاستف است. در بخش کیفی اين پژوهش از رويکرد داده بنیادسرمايه 

نفر از آنها به عنوان نمونه  20اساتید و پژوهشگران دانشگاهی آشنا و مسلط به سیاست های کلان اقتصادی هستند و تعداد 

 اين پژوهشدر  ز جمع آوری گرديد.انی ددر اين پژوهش انتخاب شدند و از طريق مصاحبه های نیمه ساختار يافته اطلاعات مور

از نمونه گیری نظری استفاده گرديد. در بخش کمی نیز با توجه به شناسايی متغیرها در بخش کیفی، داده های مربوط به 

از سايت بانک مرکزی استخراج گرديد. لازم به توضیح است که در بخش کیفی از نرم  2630تا  2630همان متغیرها از سال 

در اين بخش  ی معادلات ساختاری از نرم افزار اسمارت پی ال اس استفاده شده است.افزار ماکس کیودا و در بخش مدلساز

استفاده از نظرات اساتید و همچنین بهره گیری از  با با استفاده از کدگذاری باز، محوری و انتخابی مدل اولیه شناسايی و

چارچوب نظری، مدل کیفی نهايی گرديد. برای آزمون روابط در مدل نهايی از روش مدلسازی معادلات ساختاری استفاده شد 

ار و برای باز 0/962( TEPIXیین برای شاخص بازار سهام)عضريب ت و روابط بین متغیرهای مدل مورد بررسی قرار گرفت.

درصد از تغییر  9/30 ودرصد از تغییرات شاخص بازار سهام  96/2بدست آمده است، که نشان می دهند  309/7 ( Mپول)

 شاخص بازار پول توسط متغیرهای شناسايی شده در بخش کیفی قابل تبیین می باشد.
 

ه بنیاد، مدلسازی معادلات ساختاری.اقتصاد کلان، بازار پول و سرمايه، روش آمیخته، نظريه پردازی دادواژگان کلیدی :   

 

 
 
 

                                                           
  s.hossinzadeh@yahoo.com.رانيرشت، ا ،یواحد رشت، دانشگاه آزاد اسلامگروه مديريت،  ،یمال تيريمد -تيريرشته مد یدکتر یدانشجو 2
. )نويسنده رانيتهران، ا ،یاسلام واحد تهران مرکز، دانشگاه آزاد ت،يريدانشکده مد ت،يگروه مدبر اريستادا 1

   gh.zomorodian@gmail.comمسئول(
 chirani@iaurasht.ac.irاستاديار گروه مدبريت بازرگانی، دانشکده مديريت، واحد رشت، دانشگاه آزاد اسلامی، رشت، ايران. 6

mailto:s.hossinzadeh@yahoo.com
mailto:gh.zomorodian@gmail.com
mailto:gh.zomorodian@gmail.com
mailto:chirani@iaurasht.ac.ir


 همکاران و   سوزان حسین زاده / ارائه مدل مبتنی بر تاثیر متغیرهای اقتصاد کلان بر بازار پول و سرمایه با روش داده بنیاد و معادلات ساختاری

 

 
 

 

 مقدمه

 مثبت های شوک مختلف های سال در جهان اقتصاد

 هکرد تجربه ارز نرخ و خام نفت قیمت در را زيادی منفی و

 شده تغییراتی دستخوش هم جهانی تورم نرخ و است

 در اقتصادی کلان متغیرهای بر ها شوک اين. است

با  ار کشورها اين اقتصاد و گذاشته تأثیر جهان کشورهای

 برای آنها تا شده موجب و است کرده روبرو جدی چالشی

 دابیرت ها تکانه اين از ناشی منفی تأثیرات از ماندن امان در

 به تنف صادراتی اقتصادهای درواقع،. بیانديشند مختلفی

 شدر و بوده متکی نفت به خود صادراتی درآمد برای شدت

 ،نتیجه در. دهد می نشان واردات به شديد وابستگی آنها

 بحران معرض در و داشته تری ثبات بی تجاری چرخه آنها

 قرار باز کوچک های اقتصاد ساير به نسبت بیشتری

بازار نفت به دلیل عدم امید به  (.2،1717لئو و زانگدارند)

کشف منابع جديد، کمبود سرمايه گذاری در تولید نفت و 

کشورهای در حال توسعه و  گاز رشد تقاضای نفت

اقتصادهای نوظهور و يحران های سیاسی و مظامی در 

)امینیان، صراف، امام وردی سطح جهان مورد تاکید است

 نیز، ايران اقتصاد در نفتی درآمدهای(. 9:2630و باغانی،

 اداقتص کلان متغیرهای بر تأثیرگذار و مهم عوامل از يکی

 تفعالی از يکی عنوان به تنها نه نفت بخش. باشند می

 یم تأثیر اقتصادی متغیرهای ساير بر اقتصادی مهم های

 را مهمی نقش آن از حاصل ارزی درآمدهای بلکه گذارد،

 ايفا کشور ارزی درآمد و دولت مالی مهم منبع عنوان به

 هایدرآمد به ايران اقتصاد وابستگی بنابراين،. کنند می

 أثیرت نفت قیمت های تکانه که است شده باعث نفتی ارزی

 پس نفت قیمت ناگهانی افزايش باشد داشته آن بر زيادی

 اساسی دگرگونی يک دچار را ايران اقتصاد ،2306 سال از

 نسبت را ملی درآمد نفت بخش سهم که طوری به کرد،

 .ددا افزايش توجه قابل طور به نفتی، غیر های بخش به

 نفت، کننده صادر کشورهای اکثر های ويژگی از يکی

 ینفت درآمدهای به کشورها اين اقتصاد بالای وابستگی

 رايطش از کشورها اين پذيری آسیب سبب امر اين که است

                                                           
1 Luo, Y. & Zhang 
2 De Mendonça & Da Silva 

 از برخی در. است شده جهانی اقتصاد رکود و رونق

 درآمدهای کل ايران، همچون نفت کننده صادر کشورهای

 دولت که دارد قرار دولت اختیار در آن از بخشی يا نفتی

 به را مذکور درآمدهای مالی سیاستهای اعمال طريق از

 رب نفتی درآمدهای اثر بنابراين. کند می تزريق اقتصاد

 الیم سیاست طريق از نفت کننده صادر کشورهای اقتصاد

 ودجهب ساختار اينکه به توجه با و يابد می جريان اقتصاد در

 کشورهای اغلب در مالی های سیاست اعمال و دولت

 تهوابس نفت به زيادی بسیار میزان به نفت صادرکننده

 چندان دو را کشورها اين در نفتی درآمدهای اهمیت است،

 بانک طريق از دولت نفتی درآمدهای از بخشی .سازد می

 لحاظ دولت بودجه در و شده تبديل ملی پول به مرکزی

 در خارجی های دارايی خالص صورت به مابقی و شود می

 به منجر امر اين که شود می نگهداری مرکزی بانک

 جمح افزايش. شود می اقتصاد در پولی پايه منبع افزايش

 به لک تقاضای منحنی انتقال موجب يکسو از ، نقدينگی

 سوی از و شده ها قیمت عمومی سطح افزايش و بالا سمت

 ای توسعه نیازهای تأمین در دولت مخارج افزايش ديگر،

 يکديگر کنار در عامل دو اين که دارد دنبال به را کشور

 یداخل تولید که آنجا از. شود می تورم نرخ افزايش سبب

 افزايش اب يابد، می افزايش کل تقاضای از کندتر سرعتی با

 کننده صادر کشورهای ملی پول ارزش و نفتی درآمدهای

 تآلا ماشین واردات افزايش. يابد می افزايش واردات نفت،

 عرضه به شرايط بهبود به منجر ای سرمايه تجهیزات و

 می اقتصادی رشد و تولید افزايش نتیجه در و اقتصاد

 (.200:2630اپمینی فرد، نونژاد و حقیقت،شود)ساجدی،

 در سرمايه بازار به خصوص مالی بازارهای نقش امروزه

 مالی بازارهای. دارد افزون روز اهمیت نوظهور اقتصادهای

 سو يک از بهادار، اوراق معاملات امکان آوردن فراهم با

 ديگر سوی از دارند و عهده به را بنگاه ها مالی تامین

می  فراهم اوراق اين خريداران برای مناسبی بازدهی

بر  لاوهع هيبازار سرما .(1،1720)دی مندونسا و داسلواکنند

بـه  هـا هيسـرما تيداو هـ یلمـا عمنـاب جذب ز،یتجه
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ی مولد و اشتغال زا، نقش تامین مالی هـا فعالیتسـمت 

بنگاه ها و موسسات اقتصادی را نیز بر عهده دارد)صادقی 

 و نوسان قیمت ها پويايی به توجه با(. 9:2630و تهرانی،

به  اغلب سرمايه گذاران سهام، قیمت بالای نسبت به

سهام هستند)حقوقی  با مرتبط ريسک های کاهش دنبال

 از ای شبکه شامل مالی نظام (.2633:131و آقابابائی،

 تولیدی، و تجاری های شرکت ها، مؤسسه مالی بازارهای

 و داشته مشارکت نظام آن در که است دولت و خانوارها

 لیپو مؤسسات و ها بانک. کنند می تنظیم را آن عملیات

 پولی سیستم در موجود اقتصادی نهادهای منزله به که

 اقتصادی، های فعالیت جريان در هستند، مطرح ومالی

 سپرده، قالب در نقدينگی بیشتر هرچه جذب درصدد

 سمت به آن دادن سوق و گذاران سپرده وجوه هدايت

 دیتولی و خدماتی بازرگانی، مثل اقتصاد فعال های بخش

، زنجیرچی و هستند)جلیلیان

شاخص  ترين مهم از يکی (.2633:125،ناصرصدرآبادی

 نقد وجوه مصارف و منابع بر تمرکز های اقتصاد کلان،

 سپرده های سپرده از منابع از عظیمی بخش که است

 گذاران سپرده تصمیم رو اين از شود می تأمین گذاران

 حجم بر تواند می ها گذاری سپرده میزان و نوع پیرامون

 اشتهد سزايی به تأثیر بانکی منابع کیفیت و ها سپرده

 یم شمار به مصارف جزو نیز بانکی تسهیلات وام. باشد

 اه بانک اعطايی تسهیلات و وام مقدار در تغییر که آيند

 به و تولید گذاری، سرمايه در مهمی تغییرات تواند می

باشد)هاتفی مجو  داشته اقتصاد حقیقی بخش کلی طور

 (.2633:329،، زمانیان،شهیکی تاش و جلالی مرد

 الگوی شناخت و کلان مسايل تحلیل و تجزيه در

 انیبازرگ سیاستهای کارايی و بخشی اثر و کلان اقتصاد

 تحولی و تغییر هر رو اين از. کشورها اهمیت ويژه ای دارد

 و تولید، رشد فرآيند در و دهد رخ کشور واردات در که

 هایسیاست اتخاذ لذا. داشت خواهد سزايی به تأثیر توسعه

 انتخاب اما است، اهمیت حائز برای واردات مناسب

 نظر گرفتن در به منوط واردات برای صحیح استراتژی

 مسائل از يکی جهت همین به. میباشد آن بر مؤثر عوامل

 بر مؤثر عوامل بررسی واردات، زمینه طرح در قابل و عمده

 رشد نرخ کلان همچون اقتصاد متغیرهای ثبات. است آن

 ارز رخن تغییرات تورم، نرخ تغییرات داخلی، ناخالص تولید

                                                           
1 Golob 

 يک در واردات مقدار بر که هستند عواملی از مهمترين

 جمله از تورم(. 1717)لئو و زانگ،هستند مؤثر کشور

 شافزاي و بوده اقتصاد ثباتی بی دهنده نشان های شاخص

 ورمت . نرخ«شود می اقتصاد ثباتی بی افزايش به منجر آن

 تاثیر تحت نقدينگی میزان نگهداری برای را ها بانک انگیزه

 دارايی واقعی ارزش ، تورم افزايش که چرا دهد، می قرار

( اه دارايی تمام واقعی بازده نرخ بلکه نقد، وجه فقط نه)ها

 اعطای محل از را ها بانک سودآوری و درآمد همچنین و

 و نااطمینانی ،(2330)2گالوب نظر از.دهد می تسهیلات

 صمیمت تغییر يکی دارد؛ اقتصادی اثر دو تورم ثباتی بی

 فعالیت به را گذاران سرمايه و افراد که آتی های گیری

. دکشان می بودند، آن انجام به مايل آنچه با متفاوت هايی

 ناتمام)قبل در شده اتخاذ های تصمیم تغییر ، ديگری

( تکمیل حال در های پروژه تغییر حتی يا و گذاشتن

 داشته تفاوت رفت، می انتظار آنچه با تورم چنانچه

با توجه  .(1،1723ماسارو)باو،هنه کوينب، هومیسب و باشد

به مطالب بیان شده، در کشورهای در حال توسعه همچون 

ايران، متغیرهای کلان اقتصادی در سه دهه گذشته بسیار 

پرنوسان بوده اند و اثر نامطلوبی بر بازارهای مالی گذاشته 

اند؛ بی شک بر تصمیمات مديران نیز تاثیر گذاشته و آن 

 یرابطه  یرسبر وها را با ترديدهای جدی روبرو کرده اند 

م، تور ،یاعم از نرخ ارز، تراز تجار یکلان اقتصاد یرهایمتغ

 دیلتو ،یرشد اقتصاد ،یاتینرخ بهره، نرخ مال ،ینگينقد

 یدر بازارها یگذار هينفت، سرما متیق ،یناخالص داخل

برخوردار بوده و  یا ژهيو تیاز اهم هيپول و سرما

 يیبه دنبال شناسا ارههمو یاقتصاد یپژوهشگران حوزه 

 ند.بازارها هست نيبر ا یکلان اقتصاد یرهایمتغ نيا ریتاث

بنابراين هدف اين تحقیق ، طراحی مدل تبیین کننده اثر 

متغیرهای کلان اقتصادی به طور همزمان در هر دو بازار 

 پول و سرمايه است.

اين مقاله در چند بخش کلی تدوين شده است که در 

له ارائه گرديده و در ادامه  به مرور بخش اول مقدمه ی مقا

پرداخته شده است. به دنبال آن  ادبیات نظری پژوهش

روش اجرای پژوهش مورد بررسی قرار می گیرد. در بخش 

يافته های تحقیق به تشريح مراحل و گام های روش ويکور 

و تحلیل و مدلسازی پرداخته شده است. در انتهای مقاله 

 نیز به نتیجه گیری بحث پرداخته شده است.

2 Bao, Hennequinb, Hommesb, Massaro 
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 ادبیات نظری 

 سرمايه بازار و پول بازار ستهد دو به را مالی بازارهای

 به پول بازار ی جمله نهادها از ها بانک کنیم، تقسیم

 محصولات بر حداکثر که بازاری يعنی آيند. می حساب

 اعتبارات، انواع برخی و پول همچون مدت مالی کوتاه

 ی ها گذاری سرمايه .کند می فعالیت ها وام و ها سپرده

 توسط همچنین و بهادار اوراق بورس در داخل کشورها

 می انجام کاری خود دامنه زمینه در ها شرکت خود

مهمترين موضوع در مالیه احتمالا  (.2630)شبانی،شوند

اين است که آيا بازارسرمايه در تخصیص يا کاربرد منابع و 

اطلاعات اقتصادی کارا می باشد يا خیر. موضوعات ديگر 

س بازی، بینی، بورنظريه مالی نظیر نوسانات، قابلیت پیش 

و ناهنجاری ها نیز به کارايی بازار سرمايه مربوط می باشند 

و همگی وابسته به يکديگرهستند و شواهد تجربی فراهم 

شده توسط آزمون های بیشمار کنونی بر روی اين 

انجام  2333در سال  2موضوعات که توسط پساران و ويکنز

.  تفاده می شودشد، در حمايت يا رد کارايی بازار سرمايه اس

مفهوم کارايی بازار سرمايه حاکی از اين است که همه ی 

اطلاعات مهم و مرتبط در دسترس در قیمت سهام 

منعکس می شود و آن را برا عملکرد بهتر و مداوم بازار 

 سرمايه بازار .(1،1729)ياورمیانغیر قابل کاربرد می کن
 گذاری، سرمايه گزينه های ترين مهم از يکی عنوان به

 و رود می شمار به ها سرمايه جذب برای مناسبی جايگاه

 درجه گرفتن نظر در با نهادی و فردی گذاران سرمايه

 خود نظر مورد سهام انتظار، مورد بازدهی و پذيری ريسک

 بايد سرمايه بازارهای نتیجه کنند. در می انتخاب را

 منابع تامین و گذران سرمايه برای جذب را لازم کارايی

 بازدهی جهت منابع بهینه تخصیص نتیجه در و مالی

. (6،1723)مويجسون و ستچلباشند آنها داشته بیشتر

 که است لازم کارايی اين به سرمايه بازار رسیدن برای

 عوامل اساس بر و صورت منطقی به بازار در نوسانات

 در تغییرات کارآ، بازار فرضیه اساس بر شود. ايجاد بنیادی

 شود. با می منجر دارايی قیمت نوسانات به بنیادين ارزش

 وجود عدم رغم علی که اند دريافته محققان حال، اين

 قیمت در اهمیتی با تغییرات بنیادين، عوامل در تغییرات

  (0،1720)هی و رنمی افتد اتفاق ها دارايی
                                                           

1 Pesaran & Wickens 
2 Yavrumyan 
3 Muijsson & Satchell 

 های بخش از يکی عنوان به سرمايه بازار توسعه و رشد

 سیستم از برخورداری نیازمند کشوری هر اقتصاد مهم

 کسب دنیای باشد. در می آن در ريسک کارآمد مديريت

 ضرورت سرمايه بازار توسعه و پیشرفت برای امروزه کار، و

 های تحلیل و ريسک مديريت سیستم يکپارچه وجود

 اهمیت پیش از بیش ريسک، بر مبتنی گذاری سرمايه

 تمايز وجه ترين اصلی از که يکی ای گونه به است، يافته

 رقابتی، دنیای در حقوقی و حقیقی از اعم گذاران، سرمايه

 سرمايه در گیريهای صحیح جهت و ها استراتژی اتخاذ

)راکیکوت فرانچیوس، است اقتصادی های فعالیت و گذاری

 بخش مهمترين از يکی(. 9،1712و گرگوريوس رايموند

 تحولات امروزه ت. اس سرمايه بازار هرکشور، اقتصاد های

 بازار سرمايه از مهمی بخش جهان در سريع و پیچیده

 است، ساخته روبرو جدی های چالش با را کشورمان

 سرمايه بازار ثبات همچنین و پايدار رقابتی مزيت کسب

 .است نموده تبديل کشور اصلی های از دغدغه يکی به را

 دانش از آگاهی نیازمند يکسو از مزيتی، چنین کسب

 سیستم استقرار سپس و ريسک، مبنای بر مديريت جديد

 گذار سرمايه نهادهای يا و ها در سازمان ريسک مديريت

 بخش برگستردگی عنايت با .بود خواهد سرمايه بازار در

 00 اصل های سیاست اجرای از ناشی کشور در خصوصی

 به سطح عموم، در مالکیت )گسترش ی،اساس قانون

 مديريت دانش از ( آگاهی...اجتماعی عدالت تامین منظور

 گذاران سرمايه دستیابی کلید تنها نه ريسک پیوسته

 مزيت به تجاری و خصوصی های يا سازمان حقیقی

 سرمايه راستا اين در بلکه آيد، می شمار به پايدار رقابتی

 توانند می کارآمد مالی سیستم های داشتن با نیز گذاران

 های فرصت درباره اطلاعات تحلیل و تجزيه طريق از

 پس اندازهای تجهیز و تجمیع گذاری، سرمايه جديد

 در ريسک مديريت و ها گذاری سرمايه بر نظارت خرد،

 از مبادلات های هزينه کاهش با همچنین سرمايه، بازار

 نهايت در و شده مالی منابع بهینه تخصیص يکسو موجب

 و کارايی بالای سطوح به دستیابی در را سرمايه بازار

جوی اوردکلو و علی سعادت رساند) ياری اثربخشی

  (.2636:59رحیمی، 

4 He& Ren 
5 Racicot François, Raymond   &  Gregoriou  

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1059056020302902#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1059056020302902#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1059056020302902#!


 همکاران و   سوزان حسین زاده / ارائه مدل مبتنی بر تاثیر متغیرهای اقتصاد کلان بر بازار پول و سرمایه با روش داده بنیاد و معادلات ساختاری

 

 
 

بازار سرمايه کارا برای توسعه اقتصادی حیاتی و مهم 

می باشد. با يک بازار سرمايه کارا، منابع مالی از لحاظ 

اقتصادی تخصیص می شوند. همجنین بازار سرمايه کارا 

افراد را جهت سرمايه گزاری در سهام تشويق و ترغیب می 

به مديران شرکت کمک می کند تا ثروت و دارايی کند و 

 (.2،1717سیگدم )ياواسسهامداران را به حداکثر برسانند

 2307در سال  1نظريه ی کارايی بازار سرمايه توسط فاما

در کار اصلی اش توسعه يافت. او اثربخشی و کارايی 

بازارهای سرمايه را بررسی کرد و بیان کرد که هیچ فرصتی 

برای يک سرمايه گذار جهت اجرای بهتر و عملکرد برتر 

در بازار وجود ندارد تا زمانی که همه ی اطلاعات قابل 

 یدسترس از پیش در قیمت سهام منعکس شوند. کاراي

بازار سرمايه به عنوان يکی از مهمترين موضوعات قابل 

پژوهش در دهه های گذشته محسوب می شده است و 

اين روند ادامه دارد. کارايی بازار سرمايه تحت تاثیر ظرفیت 

و قابلیت معامله کنندگان در جمع آوری و انتشار اطلاعات 

قرار می گیرد. بازارهای سرمايه ايی که کارايی بیشتری 

ارند سرمايه گذاران بیشتری را جذب خواهند کرد و در د

نتیجه نقدينگی بازار افزايش خواهد يافت. کارايی بازار 

سرمايه  برای سرمايه گذاران بخاطر دارايی و ثروت وابسته 

ی آنها به تغییرات قیمت سهام مهم و حائز اهمیت می 

بطور کلی، کارايی بازار سرمايه  .(6،1717)سیلانباشد

است بر مصرف و سرمايه گذاری صرف شده تاثیر  ممکن

گذارد و در نتیجه بر عملکرد اقتصاد کلی تاثیر می گذارد. 

نظريه کارايی بازار سرمايه حاکی از اين است که تغییرات 

قیم در بازار سهام يک مدل گام تصادفی را دنبال می کند. 

بدين معناست که تغییرات در قیمت سهام مستقل هستند 

سهام روزانه در بازار اطلاعات زمان واقعی اعلام  و قیمت

شده در روز مشابه را منعکس می کند. از آنجايی که خبرها 

از طريق بازار قابل پیش بینی نیستند، قیمت سهام که 

منعکس کننده ی خبرهای غیرقابل پیش بینی هستند، 

تصادفی می باشند. بر طبق نظريه کارايی بازار سرمايه، 

ونی اطلاعات قابل دسترس در مورد سود قیمت های کن

)بارا و دهی آتی شرکت ها را منعکس می کنند

وقتی اطلاعات جديد به بازار می رسند،  (.0،1712روجیرو

قیمت های سهام سريعا به اطلاعات دريافت شده تعديل و 

                                                           
1 Yavas Cigdem 
2 -Fama 
3 Ceylan 

اصلاح می شوند. بنابراين سرمايه گذاران در بازار نمی 

جهت دستیابی به يک توانند از اطلاعات قابل دسترس 

سود غیر عادی حداکثر استفاده را کنند. کارايی بازار 

سرمايه حاکی از اين است که يک ارتباط مثبتی بین بازده 

ی مورد انتظار سهام و ريسک های سیستماتیک شان 

وجود دارد. عملکرد يا وظیفه اولیه ی بازار سرمايه 

ه به با توج (.9،1723)رزاکتخصیص منابع مالی می باشد

نتايج پژوهش های انجام شده در اين حوزه همواره بررسی 

رابطه ی متغیرهای کلان اقتصادی از اهمیت ويژه ای 

برخوردار بوده و پژوهشگران حوزه ی اقتصادی همواره به 

دنبال شناسايی تاثیر اين متغیرهای کلان اقتصادی بر اين 

 بازارها هستند.

 روش اجرای پژوهش 

اين پژوهش بر اساس نوع داده ها از نوع پژوهش های 

کیفی(، با توجه به هدف از نوع پژوهش های -ترکیبی)کمی

دل مبنیادی و اکتشافی به شمار می رود که در پی کشف 

مبتنی بر تاثیر متغیرهای اقتصاد کلان بر بازار پول و 

است. جامعه ی آماری پژوهش در بخش کیفی سرمايه 

ران دانشگاهی آشنا و مسلط به سیاست اساتید و پژوهشگ

نفر از آنها به  20های کلان اقتصادی هستند و تعداد 

عنوان نمونه در اين پژوهش انتخاب شدند و از طريق 

مصاحبه های نیمه ساختار يافته اطلاعات مور نیز جمع 

 67آوری گرديد. زمان انجام مصاحبه به طور میانگین بین 

به منظور  هامصاحبههی نیز گا دقیقه بود. 97دقیقه تا 

ی مقدماتی، تکمیل، اصلاح، جرح و هاافتهی يگذاراشتراک

ی تکمیلی هاپرسشتکرار نیز شده است.  هادادهتعديل 

ی مرتبط با هامقولهبرای جهت دادن به مباحث و نیل به 

در اين پژوهش از نمونه .ديگردیمپديده مورد بررسی طرح 

ی نظری نوعی ریگمونهنگیری نظری استفاده گرديد. 

ی هدفمند است که پژوهشگر در خلق يا کشف ریگنمونه

با نظريه در حال  هاآننظريه يا مفاهیمی که ارتباط نظری 

 که آنجا از .کندیمتکوين به اثبات رسیده است، ياری 

 پیدا کرد، ادامه نظری اشباع حد به رسیدن تا گیری نمونه

کیفی  اطلاعات آوری جمع پايان در نمونه اعضای تعداد

نفر اعضای نمونه ی اين پژوهش  20مشخص گرديد و 

در بخش کمی نیز با توجه به کیفی را تشکیل دادند.

4 Barra & Ruggiero 
5 Rezec 
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شناسايی متغیرها در بخش کیفی، داده های مربوط به 

از سايت بانک  2630تا  2630همان متغیرها از سال 

مرکزی استخراج گرديد. لازم به توضیح است که در بخش 

ز نرم افزار ماکس کیودا و در بخش مدلسازی کیفی ا

معادلات ساختاری از نرم افزار اسمارت پی ال اس استفاده 

 شده است.

 یافته های پژوهش

پژوهشگر در اين پژوهش با توجه به اقتضای پژوهش 

تاثیر متغیرهای اقتصاد کلان بر بازار پول و مبنی بر 

، به جای استفاده از روش های کمی معمول، از سرمايه

روش کیفی نظريه داده بنیاد بهره جسته است. اين روش 

به عنوان واکنشی به روش های کارکردگراها و 

ساختارگراها توسعه يافت. اين روش شناسی برای اتخاذ 

قیاسی فهم نظری مستقیم از داده ها، بیشتر از اينکه 

است. زمانی که هدف آزمون کمی صورت گیرد، مفید 

اصلی پژوهشگر ارائه يک نظريه است، روش نظريه پردازی 

داده بنیاد در دسته ی موثرترين و وسیع ترين مدل های 

مورد استفاده در اجرای پژوهش های کیفی است. نظريه 

پردازی داده بنیاد در معرفی، کاوش و مطالعات تشريحی 

انجام  برای پديده ها و در جايی که پژوهش های کمی

شده است، مورد استفاده قرار می گیرد. پژوهشگر در اين 

پژوهش با نمونه گیری هدفمند از نمونه های مورد نظر و 

تاثیر متغیرهای اقتصاد کلان بر بازار پول پرسش درباره ی 

مصاحبه ها را شروع نمود. در گام کدگذاری  و سرمايه

 در محوری ضمن پیش رفتن مصاحبه ها، ارتباط مقوله ها

نمونه گیری نسبی از کدهای مصاحبه ها تا حدودی 

مشخص گرديد. در آخرين گام کدگذاری انتخابی، نمونه 

گیری گزينشی از مقولات به عمل آمد و با توجه به علل 

تاثیر متغیرهای اقتصاد کلان بر بازار پول و مطرح شده ی 

تاثیر متغیرهای اقتصاد کلان بر بازار پول و ، انواع سرمايه

و استراتژی های مربوطه از آنان پرسیده شد و در  رمايهس

مرحله ی تکمیلی با توجه به ادبیات علم اقتصاد، شکل 

 نهايی مدل تکمیل گرديد.
 گام اول:کدگذاری باز 

با شروع مرحله گردآوری داده ها از طريق مصاحبه، کار 

گدگذاری نیز آغاز می گردد. کدگذاری باز در واقع مراحل 

اده ها در واحدهای معنايی تفکیک شده خرد کردن د

است. وقتی در داده ها، پديده های خاصی را مشخص 

نموديم، آنگاه می توان مفاهیم را بر محور آنها گروه بندی 

کنیم. مفاهیم، پايه های اساسی ساختن نظريه به شمار 

می روند. کدگذاری باز در روش نظريه پردازی داده بنیاد، 

مفاهیم شناسايی می شوند و بر روندی است که در آن 

حسب خصوصیات و ابعادشان گسترش می يابند. روش 

های تحلیل که به وسیله ی آنها اين اقدامات انجام می 

شود شامل پرسیدن درباره ی داده ها، مقايسه ی موارد، 

حوادث و ديگر حالت های پديده ها برای کسب مشابهت 

 و تفاوت ها است.

  گام دوم: کدگذاری محوری

کدگذاری محوری عبارت است از سلسله رويه هايی که 

با آنها پس از کدگذاری باز با برقراری ارتباط بین مقوله ها 

به شیوه های جديد اطلاعات با يکديگر مربوط می شوند. 

اينگونه مشخص کردن ويژگی های مقوله در واقع به آن 

دقت و ظرافت می بخشد. اگرچه کدگذاری باز و محوری 

های تحلیلی متفاوتی هستند، اما وقتی پژوهشگر رويکرد

به کار تجزيه و تحلیل مشغول است، به طور منظم از يکی 

به ديگری می پردازد. در نظريه پردازی داده بنیاد، مقولات 

فرعی را در يک رشته ارتباط به يک مقوله ی ديگر ربط 

می دهیم که بیانی از شرايط علی، پديده محوری، شرايط 

 ايط زمینه ای، راهبردها و پیامدها است.حاکم، شر

 گام سوم : کدگذاری انتخابی

در اين گام با توجه به علل و دلايل کدگذاری شده در دو 

مرحله ی قبل يعنی کدگذاری باز و کدگذاری محوری، از 

راه های مديريت اين علل، کد گذاری انتخابی به عمل امده 

بازار  د کلان برتاثیر متغیرهای اقتصااست. در شکل نهايی 

با توجه به نمونه گیری انجام شده و ادبیات  پول و سرمايه

( نشان داده 2علم اقتصاد به دست آمده است که در شکل)

 شده است:

متغیرهای شناسايی شده از طريق مصاحبه که روابط آن 

( معرفی شده 2( ارائه شده است، در جدول)2در شکل)

 است.
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 تاثیر متغیرهای اقتصاد کلان بر بازار پول و سرمایه(: مدل نهایی تاثیر 1شکل)

 

 (: متغیرهای شناسایی شده در بخش کیفی1جدول)

 متغیر ردیف متغیر ردیف متغیر ردیف

 سرمايه گذاری سیزدهم درآمدهای نفتی هفتم نرخ ارز اول

 شاخص بهای کالای های وارداتی چهاردهم مخارج دولت هشتم نرخ تورم دوم

درآمدهای  نهم نرخ بهره سوم

 مالیاتی

 کسری بودجه پانزدهم

تولید ناخالص  چهارم

 داخلی

 بدهی دولت به بانک مرکزی شانزدهم حجم پول دهم

 تسهیلات اعطايی سیستم بانکی هفدهم جمعیت فعال يازدهم نرخ بیکاری پنجم

شاخص  ششم

 سهامقیمت 

 پس انداز هجدهم تورم انتظاری دوازدهم

مطابق با الگوريتم تحلیل داده ها در روش حداقل مربعات 

جزيی بايد به تحلیل گزارش ضرايب پايايی ترکیبی سازه 

يا ضريب قابلیت  1ترکیبی پايايی ضريبها پرداخت.

اطمینان ساختاری عاملی است که در ارزيابی قابلیت 

اطمینان سازگاری درونی مدل های انعکاسی قابل استفاده 

متغیر است که  2است. مقدار اين ضريب نیز بین صفر تا 

 37/7پذيرفته شده و مقادير کمتر از  0/7مقادير بالاتر از 

سی برازش معیار بعدی بررنامطلوب ارزيابی می شود. 

مدلهای اندازه گیری، روايی همگرا است که به بررسی 

میزان همبستگی هر سازه با سئوالات خود می پردازد. به 

 واريانس منظور ارزيابی اعتبار همگرايی از میانگین

تا  7استفاده می شود. مقدار اين ضريب از  1شده استخراج

ود. شپذيرفته می 9/7متغیر است که مقادير بالاتر از  2

 نیز با احتیاط می توان پذيرفت. 0/7البته مقادير بالاتر از 

روايی واگرا معیار بعدی بررسی برازش مدل های اندازه 

دهد: الف: مقايسه گیری است که دو موضوع را پوشش می

میزان همبستگی بین شاخص های يک سازه با آن سازه 

آن شاخص ها با سازه های ديگر؛  و در مقابل همبستگی

ب( مقايسه میزان همبستگی يک سازه با شاخص هايش 

در مقابل همبستگی آن سازه با ساير سازه ها.
 

                                                           
1 composite reliability  (CR) 
2 Average variance extracted (AVE) 
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 (: بررسی پایایی و روایی همگرا2جدول)

متغیرهای 

 مدل

پایایی 

 ترکیبی

میانگین واریانس استخراج شده برای 

 سنجش روایی همگرا

BD 1/00 1/00 

DG 1/00 1/00 

EXR 1/00 1/00 

GC 1/00 1/00 

GDP 1/00 1/00 

IMB 1/00 1/00 

INF 1/00 1/00 

INFE 1/00 1/00 

INV 1/00 1/00 

IR 1/00 1/00 

L 1/00 1/00 

M 1/00 1/00 

OILINC 1/00 1/00 

POP 1/00 1/00 

S 1/00 1/00 

TEPIX 1/00 1/00 

U 1/00 1/00 

روش فرونل و لارکر است. میزان رابطه يک سازه با 

ساير سازه  شاخص هايش در مقايسه با رابطه آن سازه با

ها است. زمانی روايی واگرای يک مدل قابل قبول خواهد 

بود که سازه با شاخص های خود نسبت به ساير سازه ها، 

تعامل بیشتری داشته باشد)يعنی عددی که در قطر اين 

يش داده می شود بايد از ساير اعداد هم ستون ماتريس نما

بر اساس جدول فوق می توان دريافت  خود بزرگتر باشد(.

میزان همبستگی گويه های هر يک از متغیرهای پژوهش 

با سازۀ خود، بیشتر از میزان همبستگی اين گويه ها با 

ساير سازه ها است)از ساير اعداد هم رديف خود بزرگتر 

ررسی ماتريس فرونل و لارکر پرداخته هستند(؛ سپس به ب

می شود. بر اساس اين ماتريس قطر اصلی ماتريس از اعداد 

سمت چپ و پايین خود بیشتر باشد، نظر به اينکه تمامی 

متغیرها از اين حالت برخوردار هستند، می توان وارد ساير 

مراحل برازش مدل ساختاری شد. برای تجزيه و تحلیل 

از مدل در حالت تخمین استاندارد روابط در اين پژوهش 

استفاده می شود. حالت تخمین استاندارد ضرايب همگن 

شده هستند، يعنی مقیاس آنها يکی شده است و امکان 

مقايسه بین آنها وجود دارد.در حالتی که اين مقدار بین 

متغیرهای مکنون و آشکار مربوط به آن در نظر گرفته 

گی يا بارهای عاملی شود، برابر با همان ضرايب همبست

هستند)در انجام تحلیل عاملی تايیدی( و اگر بین دو متغیر 

مکنون در نظر گرفته شوند، همان ضرايب مسیر يا بتاهای 

استاندارد شده ی رگرسیونی هستند. بارهای عاملی مدل 

در حالت تخمین استاندارد میزان تاثیر هر کدام از متغیرها 

بیین واريانس نمرات متغیر و يا گويه ها را در توضیح و ت

در حالت برآورد استاندارد  يا عامل اصلی نشان می دهد.

امکان مقايسه بین متغیرهای مشاهده شده ی تبیین 

نتايج تحلیل عاملی کننده متغیرهای پنهان وجود دارد. 

 رهامتغیتايیدی متغیرهای نشان داد که مدل اندازه گیری 

مناسب و کلیه اعداد و پارامترهای مدل معنادار است. نتايج 

مدل اندازه گیری حاکی از وجود روابط همبستگی و 

( 2است. با توجه به نمودار)مدل  متغیرها درمعناداری بین 

می توان بارهای عاملی هر يک از سوالات تحقیق را 

مشاهده نمود. مقدار ضريب تخمین استاندارد در صورتی 

منفی باشد، نوع تاثیر متغیرها منفی و هنگامی که که در 

نوع تاثیر از نوع مثبت باشد، متغیرها بر روی يکديگر تاثیر 

 مثبت دارند.
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 لارکر-(: روایی واگرا از طریق روش فورنل3جدول)

  BD DG EXR GC GDP IMB INF INFE INV IR L M OILINC POP S TEPIX U 

BD 1                                 

DG 0/182 1                               

EXR 0/954 0/091 1                             

GC 0/191 0/603 0/102 1                           

GDP 0/836 0/233 0/812 0/62 1                         

IMB 0/915 0/002 0/948 0/242 0/895 1                       

INF 0/258 0/019 0/346 0/265 0/111 0/22 1                     

INFE 0/872 0/015 0/883 0/28 0/888 0/982 0/114 1                   

INV 0/191 0/603 0/102 1 0/62 0/242 0/265 0/28 1                 

IR 0/133 0/198 0/259 0/437 0/01 0/261 0/052 0/261 0/437 1               

L 0/311 0/013 0/114 0/526 0/404 0/201 0/038 0/254 0/526 0/459 1             

M 0/085 0/959 0/027 0/706 0/35 0/088 0/049 0/081 0/706 0/337 0/222 1           

OILINC 0/472 0/282 0/504 0/499 0/695 0/685 0/112 0/765 0/499 0/146 0/26 0/368 1         

POP 0/69 0/328 0/651 0/743 0/934 0/765 0/099 0/789 0/743 0/038 0/347 0/416 0/767 1       

S 0/043 0/951 0/043 0/573 0/333 0/167 0/077 0/162 0/573 0/149 0/134 0/96 0/418 0/377 1     

TEPIX 0/89 0/13 0/928 0/042 0/762 0/887 0/381 0/808 0/042 0/213 0/107 0/07 0/29 0/536 0/006 1   

U 0/379 0/375 0/329 0/508 0/557 0/405 0/005 0/395 0/508 0/064 0/21 0/395 0/365 0/601 0/387 0/308 1 

  

 

 ریمدلسازی معادلات ساختاتاثیر متغیرهای اقتصاد کلان بر بازار پول و سرمایه با توجه به (: مدل نهایی 2شکل)

 

 
با توجه به نتايج بدست آمده از تحلیل مدلسازی معادلات 

ساختاری ضريب تغیین بدست آمده برای شاخص بازار 

برابر  (M)و برای بازار پول 0/962برابر با  (TEPIX)سهام

 1/33بدست آمده است، که نشان می دهند  309/7با 

درصد از تغییرات شاخص بازار سهام توسط متغیرهای 

شناسايی شده در بخش کیفی قابل تبیین است. همچنین 

درصد از تغییر شاخص بازار پول توسط متغیرهای  9/30

شناسايی شده در بخش کیفی قابل تبیین می باشد. 
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 نتیجه گیریبحث و 

در اين پژوهش که با هدف ارائه مدل تبیین کننده 

تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر بازار پول و سرمايه، با 

متغیر های  ،و معادلات ساختاری می باشدروش داده بنیاد 

د ناخالص داخلی، نرخ لینرخ ارز، نرخ تورم، نرخ بهره، تو

 مخارجی، نفت یدرآمدها، سهام متیشاخص ق، بیکاری

 تورم، فعال تیجمع، پول حجمی، اتیمال یدرآمدها، دولت

 یها یکالا یبها شاخصی، گذار هيسرمای، انتظار

ی، دولت به بانک مرکز یبده، بودجه یکسری، واردات

کیفی  در بخش انداز پسو  یبانک ستمیس يیاعطا لاتیتسه

 یلتحل زا مدهآ بدست نتايج نهايت در شناسايی شده اند.

ص شاخ یبدست آمده برا نییتغ بيضر ساختاری معادلات

( Mبازار پول) یو برا 331/7( برابر با TEPIXبازار سهام)

 1/33دهند  یبدست آمده است، که نشان م 309/7برابر با 

درصد از  9/30 نیهمچن وشاخص بازار  راتییدرصد از تغ

ده در ش يیشناسا یرهایپول توسط متغ رشاخص بازا رییتغ

 باشد. یم نییقابل تب یفیبخش ک

 یناولدر ارتباط با متغیر شاخص قیمت سهام به عنوان 

 رد گذاران سرمايه گیری تصمیم بر موثر عامل ترين مهم و

 یرهایادعا که متغ نيا می توان گفت بهادار اوراق بورس

نرخ ارز و ... محرک و مؤثر  ،ینگيمانند تورم، نقد یاقتصاد

 یرتئو کيسهام هستند به عنوان  یها متیق راتییبر تغ

واقع شده است. به هر حال، در دهه گذشته  رشيمورد پذ

ورت به ص یاقتصاد یروهاین ریتأث یبررس یبرا يیتلاش ها

نجام شده است. ا یو سنجش آثار آن به صورت تجرب ینظر

هام س یکلان و بازده ها اقتصاد یرهایمتغ نیب یايرابطه پو

 یقرار گرفته است. مبنا یمورد بررس یبه صورت گسترده ا

 یاه متیاستوار است که ق یتئور نيمزبور بر ا قاتیتحق

 ندهيآ ینقد یها انيجر یارزش فعل هسهام منعکس کنند

 اناتيهم بر جر یاقتصاد یرهایرو، متغ نيآن سهم است. از ا

مورد انتظار اثرگذار  یو هم بر نرخ بازده ها ندهيآ ینقد

سهام اثرگذار  یها متیتوانند بر ق یم نيبنابرا هستند،

 ردهب نام اقتصاد دماسنج عنوان به بازار های شاخص ازباشند. 

 درش مبین سهام، قیمت شاخص رشد که طوری به شود می

 یمتیق فلزات بازار برای رقیبی سرمايه بازار و است اقتصادی

 .شود می محسوب نیز...  و بانکی های سپرده طلا، جمله از

از  یکيحجم پول  ریمتغنتايج بیانگر است که  

اقتصاد کلان است که بر بازار  رندهیدربرگ یاجزا نيمهمتر

قش ن نيمهم تر نکهيبا توجه به ا .دارد ریتاث هيپول و سرما

 یبرا ،است یدر کشورها حفظ ارزش پول مل یبانک مرکز

در تمام  یبانک مرکز یاز سو فهیوظ نيمؤثر ا یاجرا

ز دولت ا یقانون استقلال بانک مرکز افتهيتوسعه  یکشورها

رو اگر دولت بتواند به منابع  نياست. از ا دهیرس بيبه تصو

که  یدر جوامع ژهيداشته باشد، به و یبانک ها دسترس یپول

 ورشوجود نداشته باشد، اقتصاد ک یمناسب تیقانون حاکم

به چند  ديدچار انواع بحران ها خواهد شد که اصلاح آن شا

ابزار اعمال  گريد یداشته باشد. از سو ازیده سال وقت ن

که ت؛ اس یپول یها استیس یبانک مرکز یبرا زین تیحاکم

ه به رشد و توسع ،یبا استفاده از آن ها با حفظ ارزش پول مل

ر، وکش يیرشد و شکوفا ر. البته ددينما یکشور کمک م

ار تواند در کن یم یمال یها استیبا استفاده از س زیدولت ن

 . ديمهم کمک نما نيبه ا یبانک مرکز

دار برخور یا ژهيو تیمکه از اه یگريعامل دج ينتاطبق 

 بر رشد یمخارج دولت ریمخارج دولت است. امکان تاث بوده

 یاداقتص اتیشناخته شده در ادب تاز موضوعا یکي یاقتصاد

و  نديمهم در فرآ یهااز بخش یکي یاست و بخش دولت

و ر ني. از اشودیکشورها محسوب م یاقتصاد کلیس انيجر

ز ا یکي ،یمانند مخارج دولت یمختلف یاستفاده از ابزارها

به رشد  یابيامکان دست یمباحث قابل توجه در راستا

و  اتیاقتصاد خرد، عمل دگاهيبوده و از جهت د یاقتصاد

در جامعه  یروزانه هر فرد یدولت بر زندگ یهاتیفعال

 یاراد ماتیتصم ن،یبوده و مجموعه مقررات و قوان رگذاریتاث

 ها است. در مقابلکننده رفتار آن نییحاکم بر هر جامعه، تع
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 وندیدولت در پ یاقتصاد یهااستیاقتصاد کلان، س دگاهياز د

 عيزوو ت یمنابع، ثبات اقتصاد صیصمانند تخ یبا مسائل

 یاقتصاد تیتثب یاسیدرآمد و ثروت قرار دارد. اقدامات س

 ریمس نیدر جهت کم کردن شکاف ب یعامل تواندیدولت م

 و حفظ محصول تحقق افتهيمحصول بالقوه و محصول تحقق 

صارف راستا م نيسطح بالقوه آن باشد. در ا یکيدر نزد افتهي

را کند و با مشکل مواجه  یند رشد اقتصاديفرا اديز یدولت

را  یخالص اتیمال یدولت یهانهيهز گري. به عبارت دکندیم

که از منافع متناظر حاصله از آن،  دينمایم لیبر جامعه تحم

 یگذارهيسرما یهانهياز هز یاست. بر عکس برخ شتریب

 اثر مثبت بر ها،رساختيدر ز یگذارهيخصوصا سرما ،یدولت

 هانهيهز نياست که ا نيا یآن تا حد لی. دلاردرشد د

 .دهدیم شيرا افزا یخصوص یهایگذارهيسرما یبازده

کشورهای  ،یاتیمال یدرآمدهادر مورد اهمیت متغیر  

 یاتیدارای ساختار مال یاتیو مال ینظام پول نهیمختلف در زم

 ساختار متفاوت به نيا یاتیهستند. در نظام مال یمتفاوت

ر د یبرای کالاهای عموم یاجتماع حاتیتفاوت در ترج لیدل

ه که ب يیدولت ها ن،يبنابرااست.  یبرابر کالاهای خصوص

بر  اتیمال ديهستند، با یعيهای بازتوز استیدنبال اجرای س

تصاعدی را اعمال کنند. در مقابل دولت های  یدرآمد شخص

های تصاعدی کمتری را اعمال  اتیممکن است مال گريد

بر  اتیمال لیاز قب یتناسب های اتیکنند و به دنبال مال

 کي ن،يافزوده باشند. بنابرا شبر ارز اتیمال ايمصرف، فروش 

اری تواند با اثرگذ یم     در صورت کارآمد بودن  یاتینظام مال

اری گذ هيپس انداز و سرما ،یکاری، رفتار مصرف زهیبر انگ

در کارکرد مناسب نظام اقتصادی داشته باشد.  ینقش مهم

 یاتیدر مورد اصلاح نظام مال ریاساس، در سالهای اخ نيبر ا

آن بر اقتصاد بحثهای  رینرخ ها و تأث وبر اساس ساختار 

 مطرح شده است.  ادیيز

متغیرهای تورم و تورم انتظاری نیز از متغیرهای تاثیر 

 هدشا همواره گذشته های سال در ايران گذار هستند. اقتصاد

 یمتغیرها از بسیاری تورمی شرايط که بوده رقمی دو تورم

 و محققان لذا دهد، می   قرار تاثیر تحت را اقتصادی

 رداختهپ پديده اين بررسی به متفاوتی وايایز از تحلیلگران

 الگوی نبهتري يافتن دنبال به اقتصادی گذاران سیاست و اند

 خود طحس ترين پايین به را تورم که اند بوده پولی سیاست

 .برساند

 مهم متغیرهای از يکی میان، اين در همچنین 

ن است آ گرانیب جينتا. است ارز نرخ ايران، تورم بر تأثیرگذار

رخ ن شيکشور که منجر به افزا یفعل یارز های استیکه س

بازار سهام به دنبال  یبرا یمنف یامدهایارز شده است، پ

 در اقتصاد و بورس هاتیداشته و لذا باعث کاهش سطح فعال

سو باعث  کينرخ ارز از  شياوراق بهادار شده است. افزا

 شيباعث افزا گريد سویو از  یخارج یبده زانیم شيافزا

 ،یو خدمات ارائه شده واردات داتیی تولبهای تمام شده

 یبده شيکه افزا ني. نظر به اشودیها متوسط شرکت

 ینگيرا به همراه دارد و کمبود نقد ینگيشرکت کمبود نقد

سود، بازده سهام و  عيبر توز یاقتصادی اثر منف یهابنگاه

بهای تمام شده  شيافزا ن،یدارد و همچن متیشاخص ق

سود شرکت، کاهش  هیکاهش حاش دی،یمحصولات تول

 یو بازده سهام و به تبع کاهش شاخص سهام را در پ متیق

متناسب با  ،یارز یهاتاسیس میراستا تنظ نيدارد. در ا

 ندتوایها مو مهار نوسان یبه ثبات اقتصاد یابیهدف دست

له از جم بمناس یارز یهااستیباشد. با استفاده از س دیمف

ثبات  ،یاقتصاد یهانرخ ارز شناور و مهار نوسان ستمیس

امر  نيکه البته لازمه ا شودیفراهم م یبالاتر یاقتصاد

 است. یاستقلال بانک مرکز

 نتیجه، در و واردات قیمت کشور، پول ارزش کاهش با 

 ایه قیمت و تولید و يافته افزايش وارداتی های نهاده هزينه

 یمتق افزايش بنابراين،. گیرند می قرار تأثیر تحت داخلی

 دلايل از يکی داخلی پول ارزش کاهش واسطه به واردات

 ورمت. باشد می مبادله رابطه تضعیف و داخلی تورم افزايش

 واحدهای توان ملی، پولارزش  کاهش اثر در شده ايجاد

 بر و دهد می کاهش را منابع واقعی ارزش حفظ در تولیدی

 بر آن تأثیر و ارز نرخ نوسان تأثیر سازوکار اساس، اين

 هتوجی در .است توجه مورد همواره اقتصادی کلان متغیرهای

 های دوره در عموماً که گفت توان می نامتقارن اثر اين وجود

 تورم با مقابله جهت راهکارها از يکی نفت قیمت افزايش

 زا حاصل ارز تزريق واسطه به کل تقاضای افزايش از ناشی

 قابل کالاهای ويژه به)واردات میزان افزايش و نفت صادرات

 یدیتول های بخش از بسیاری واردات افزايش با است( مبادله

 لذا شوند، می خارج تولید چرخه از و شده مواجه آسیب با

 بلا اقتصاد در شده انجام های گذاری سرمايه از بخشی

 یزن بیکاری و يافته کاهش تولید میزان و مانده استفاده
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 ارزی درآمدهای کاهش هنگام به مقابل در. يابد می افزايش

 تواردا کاهش از بخشی که يابد می کاهش نیز واردات میزان

 خواهد تولیدی آلات ماشین و ای سرمايه کالاهای متوجه

 یم اشتغال و تولید ، گذاری سرمايه کاهش به منجر و بود

که اهمیت متغیرهای نرخ بیکاری، جمعیت فعال  و  گردد

 می دهد.  شاخص بهای کالاهای وارداتی را نشان 

از  زیآن ن یمتینوسان ق زانیو م ینفت یدرآمدها

نوسان هاى قیمت نفت، به طور  اهمیت بالايی قرار دارد.

مستقیم بر بودجه دولت و مخارج آن تأثیر مى گذارند. به 

منظور بررسى اثر قیمت نفت بر رشد اقتصادی از اين کانال، 

ت. پرداخ صادیبايد به بررسی اثر مخارج دولت بر رشد اقت

به اعتقاد اقتصاددانان مختلف، مخارج دولت می تواند اثر 

شد اقتصادى داشته باشد. اگر مخارج مثبت يا منفی بر ر

دولتی، موجب افزايش بهره وری بخش خصوصی شود، آنگاه 

تحت شرايطی که منفعت اجتماعی اين مسأله از هزينه 

فرصت کم شدن منابع در اختیار بخش خصوصی بیشتر 

می توان گفت که مخارج بخش دولتی، تأثیر مثبتی  باشد،

مخارج بخش دولتی، بر رشد اقتصادی می گذارد. ولی اگر 

فقط در قالب مخارج مصرفی و غیرمولد باشد، آنگاه با توجه 

به کمتر بودن کارايى بخش عمومی نسبت به بخش 

خصوصی می توان گفت که سطح تولید کاهش نیز خواهد 

يافت. به عبارت ديگر، هر قدر که مخارج دولت، بیشتر مکمل 

يش امخارج بخش خصوصی باشد، رشد اقتصادی بیشتر افز

می يابد و هر قدر مخارج دولتی بیشتر جانشین مخارج بخش 

 خصوصی شود، قضیه عکس خواهد بود. 

 در ارتباط با تاثیر متغیر سرمايه گذاری می توان گفت

 رشد، دارای های شرکت سهام در گذاری سرمايه افزايش

 برتری دلیل به رکود دوره در و افزايش ها آن سهام قیمت

 هب نسبت ثابت درآمد با مالی های دارايی در گذاری سرمايه

 دوره در اقتصاد که هنگامی. يابد می کاهش عادی سهام

 وفمعر و پیشرو شاخصی)بورس شاخص گیرد، می قرار رونق

 با جهت هم نیز( مالی اقتصاد ادبیات در اقتصاد دماسنج به

 ایبر اشتیاق و است برخوردار مثبت روند از اقتصادی رشد

 به نسبت آن بودن سودآور دلیل به سهام بازار به ورود

 اين و يابد می افزايش نقد پول صورت به ها دارايی نگهداری

 هب منجر سهام بازار در گذاری سرمايه برای تقاضا افزايش

 و فرار های سپرده سمت به بانکی های سپرده ترکیب تغییر

 افزايش و نقدينگی کمبود نهايت در و ها سپرده خروج

 هسپرد بازده رکود دوران در اما شد، خواهد نقدينگی ريسک

 طلا، چون هايی دارايی درآمدزايی از تر جذاب بانکی های

 قاضات میزان کاهش سبب به بنابراين است، آنها مانند و ارز

 مبودک مشکلات با ها بانک سهام، بازار به ورود برای تمايل و

 انینااطمین بروز اساس همین بر .شد نخواهد مواجه نقدينگی

 امسه ارزش دادن قرار تاثیر تحت با متغیر اين در نوسان و

 بازده و گذاران سرمايه درآمد در نااطمینانی و ها بنگاه

 یبده پرداخت در ناتوانی به منجر ، اقتصادی های فعالیت

 می ها بانک معوق مطالبات حجم افزايش و ها بانک به ها

 شرکت سهام بازده در نااطمینانی دلیل به همچنین. شود

 گذاران سرمايه و گذاران سپرده ، بورس در شده ثبت های

. شد واهدخ بیشتر ها بانک به نسبت کمتری تمايل ترتیب به

 یبرا ها بانک به مشتريان هجوم افزايش با شرايط اين در

 ايفای برای نقدی منابع کمبود با بانک ها، سپرده خروج

 ريسک معرض در درنهايت و مواجه مشتريان به تعهدات

 .گیرند می  قرار نقدينگی

ان را نشپس انداز  ریمتغهمچنین نتايج اهمیت بالای  

برون زا نرخ        طبق مدل های رشد درون زا و  می دهد.

د رش دهيپد حیمهم در توض ریمتغ کيپس انداز به عنوان 

 یاقتصادی در داخل کشور مطرح است هرچند به اندازه کاف

کشورها ناموفق بوده  نیتفاوت های درآمدی ب حیدر توض

سرانه به  دیرشد درون زا نرخ رشد تول یاست. در مدل ها

 زیدانش ن دیدارد و نرخ رشد تول ینرخ رشد دانش بستگ

وسعه و ت قیو کار مورداستفاده در تحق هيسرما زانیاز م یتابع

 شيفزاا نيدارد؛ بنابرا یتکنولوژی بستگ هیو به سطح اول

 یبه رشد اقتصادی مستمر م یابیانداز لازمه دست سطح پس

 یمال ابعفراهم سازی من قيباشد و پس انداز خانوارها از طر

 یابیدست ديجد تهاییظرف جاديگذاری و ا هيلازم برای سرما

 سازد.  یسرانه بالاتر را ممکن م دیبه تول

 يرانا ارزی رژيم پول، المللی بین صندوق نظر براساس

 سیرم که معنا بدين است شده مديريت شناور ارز نرخ نوع از

. شود نمی گذاری هدف يا تعیین قبل از ارز نرخ حرکت

 آن انندبتو اينکه برای و است شناور ايران در ارز نرخ بنابراين

 تصادیاق شرايط به توجه با پولی مسئولان کنند، مديريت را

 شاخص و شرايط. کنند می ارز نرخ مديريت به اقدام کشور

 باشد، ارز نرخ مديريت مبنای تواند می که اقتصادی های
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 می المللی بین های اندوخته يا و ها پرداخت تراز وضعیت

 ابد،ي می افزايش نفت صادرات که هنگامی بنابراين. باشد

 موجب امر اين که يافته افزايش کشور ارزی درآمدهای

 امنظ با مطابق. شود می ارز قیمت کاهش و ارز عرضه افزايش

 هب اقدام ارز، قیمت نگهداشتن ثابت برای دولت ايران، ارزی

 از مرا اين که کند می کشور در نقدينگی افزايش و ارز خريد

 طحس افزايش ديگر سوی از و حقیقی بهره نرخ کاهش يکسو

 قیمت به عنوان ارز دارد. نرخ دنبال به را ها قیمت عمومی

 تأثیر داخلی، واحدهای پول برحسب خارجی پول واحد يک

 ازتر و صادرات تولید، اقتصادی، کلان متغیرهای بر مهمی

 در متغیرها مهمترين از يکی عنوان به دارد و ها پرداخت

ند. ک می ايفا نقش کشور هر صادرات و واردات تعیین قیمت

 بینس قیمت بر گذاشتن تأثیر با ارز ديگر نرخ بیان به

 ديگر بخشهای بر میتواند وارداتی، و داخلی کالاهای

انه تک و ارز نرخ اساس، اين بر. گذارد اثر هم اقتصادی کشور

صادرات  بر تأثیرگذار اصلی عوامل از يکی همواره آن های

 صادیاقت وضعیت کننده بیان میتواند هستند و غیرنفتی

 وساناتن باشد. البته کشورها ساير شرايط با مقايسه کنونی در

 اقتصادی های بخش تمام بر آن حاصل از های نااطمینانی و

 با دمعتقدن محققان از برخی ندارد اما يکسان و مشابه تأثیر

 برای تولید را مساعدتری محیط ارزی، نوسانات دامنه کاهش

 ناشی منبع ارز آورد. فراهم توان می گذاری سرمايه و تجارت

 دارايی و شده تولید خدمات کالاها، برای کشور تقاضای از

 برای ديگر کشورهای تقاضای کشورهای خارجی، از های

. است کشور داخل های دارايی شده و تولید خدمات کالاها،

و  خدمات کالاها، برای تقاضا درصورتی که است بديهی

 یبرا ديگر کشورهای تقاضای از بیشتر خارجی دارايیهای

 مازاد ارز بازار در باشد، های داخلی دارايی و خدمات کالاها،

تراز پرداخت  کسری مفهوم به که داشت خواهد وجود تقاضا

 اراید که ايران مانند کشورهايی درباره امر اين البته. هاست

 تواند می هستند، طبیعی منابع يا و و گاز نفت فراوان منابع

 ننظر گرفت در بدون يا و نفتی درآمدهای گرفتن نظر در با

 شود. انجام درآمدها اين

 نیو همچن رانيدولت در اقتصاد ا یبا توجه به بزرگ

ش نق است،یدولت از س یاقتصاد ماتیتصم یريرپذیتأث

 نياست؛ بنابرا ریچشمگ یاقتصاد یثباتیدولت بر ب

کردن اندازه دولت، کاستن از حجم  یمنطق اي یسازکوچک

 شياو افز یدولت، کاهش بار مال یاقتصاد یهاتیفعال یتصد

ر کشو یثبات اقتصاد شيبر افزا تواندیدولت م يیکارا

ر بکاهد. د مالیآن بر بازار  یامدهایو لذا از آثار و پ ديافزایب

 نيگزيباثبات اقتصاد کلان، جا طیو حفظ مح جاديا تاراس نيا

 در بودجه دولت یمال یثباتیب یبه جا یکردن انضباط مال

 ی. با توجه به آن که کسررسدیمناسب به نظر م یاستیس

تورم نقش  جاديو ا یپول هيبودجه دولت در گسترش پا

 یبودجه و محدودساز یدارد، کاهش کسر يیبسزا

ازار بو لذا ثبات در  یدر ثبات اقتصاد تواندیآن م یهانوسان

 یهاتاسیبا دنبال کردن س نیباشد. همچن دیکشور مف مالی

ه و شد یزيربرنامه یهایریگمیبلندمدت و تصم یاقتصاد

ا فراهم ر یترباثبات یاقتصاد طیمح توانیم رانهیرغافلگیغ

و مشخص  هااستیروزمره بودن س تیدر وضع رايکرد؛ ز

 ینداشتن دورنما لیبلندمدت، افراد به دل تیوضع ننبود

خود را به  یهایریگمیتصم ندهيآ یبرا یروشن اقتصاد

 یبلندمدت خوددار یهایزيرانداخته و از برنامه ریتأخ
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Abstract 
this research seeks to develop a model for the impact of macroeconomic variables on the 

money and capital markets based on the grounded theory and structural equation modeling 

(SEM) technique. this is a basic and exploratory research conducted with a mixed 

(quantitative-qualitative) approach. The qualitative analysis was performed in MAXQDA 

software based on the grounded theory (GT). The statistical population included the 

university professors and scholars with expertise in the area of macroeconomic policies of 

whom 14 persons were selected, using theoretical sampling. The required information was 

obtained from the semi-structured interviews held with the sample experts. The quantitative 

part was performed in SmartPLS software based on the variables identified in the qualitative 

stage, in which the related data for the period 1989-2019 were extracted from the website of 

the Central Bank. using open, axial and selective coding, the preliminary model was formed. 

Next, consulting experts and profiting from the theoretical framework, the qualitative model 

was finalized. The relationships between the variables in the final model was tested using the 

SEM technique. Conclusion: the obtained coefficients of determination for the stock 

exchange index (TEPIX) and the money market were 0.962 and 0.975, respectively, 

indicating that 96.2 percent of the changes in TEPIX and 97.5 percent of the changes in the 

money market index could be explained by the identified macroeconomic variables. 
 

Keywords: Macroeconomics; Money and capital markets; Mixed approach; The grounded 

theory (GT); Structural equation modeling (SEM) 
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