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 چکیده:
 بر توسعه بازار سرمایه ایران )با تاکید بر آزادسازی کلان در این تحقیق به تجزیه و تحلیل تأثیر برخی از متغیرهای اقتصاد

حجم پول، نرخ تورم، نرخ ارز و تولید ناخالص  تغیراتهدف از این پژوهش، بررسی تاثیر سهام عدالت( پرداخته شده است. و

های سنجش متغیرهای کلان اقتصادی بر توسعه بازار سرمایه ایران با تاکید بر آزادسازی سهام عدالت داخلی به عنوان مؤلفه

تا  1831های های فصلی سالی خطی براساس دادههای سادهو روش (VAR) 1به کمک الگوی خودرگرسیونی برداری

( نیز مورد آزمون قرارگرفت. به ARDL) 2ها این تحقیق با استفاده از مدل خودرگرسیون وقفه توزیعیاست. فرضیه 9918

کند. نکته قوت پژوهش فراهم کردن های خود میاین ترتیب تحقیق با استفاده از سه روش متفاوت اقدام به آزمون فرضیه

واهد بود. براساس نتایج بدست آمده بیشترین ارتباط و بهترین رابطه بین های سه گانه خبستر مقایسه تطبیقی نتایج مدل

نرخ تورم و شاخص قیمتی بازار سهام و ارتباط بین این شاخص قیمتی با وقفه پیشین خود نیز تایید گردید از سوی دیگر 

ان داده ز با متغیر وابسته نشارتباط موثری بین تغییرات تولید ناخالص داخلی و تغییرات حجم نقدینگی و تغییرات نرخ ار

 نشد. 
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 مقدمه

اقتصاد است که نحوه علم از  یاشاخه 8اقتصاد کلان

ا که در ر ییهاستمیس ریسا ای)بازار  یاقتصاد کل کیرفتار 

کند. اقتصاد کلان یم یبررس (کنندیبزرگ کار م اسیمق

، نرخ رشد متیکل اقتصاد مانند تورم، سطح ق یهادهیپد

( و GDP) 4یناخالص داخل دی، تولی، درآمد ملیاقتصاد

اقتصاد کلان  دهد.یرا مورد مطالعه قرار م یکاریب راتیتغ

د کند، درک کن یریگرا اندازه یکوشد تا عملکرد اقتصادیم

 تواندیکنند و چگونه میم تیآن را هدا ییروهایچه ن

 عملکرد را بهبود بخشد.

و  در هزاره سوم، نقش واهمیت نظام مالی و بازار پول

سرمایه به عنوان ابزار رشد و توسعه اقتصادی کشورها کاملا 

مشهود است. به طوری که توسعه اقتصادی پایدار بدون رشد 

پذیر نیست. در این خصوص، و توسعه بازارهای مالی امکان

ده دارند را در اقتصاد برعه های نظام مالی وظایف مهمینهاده

 (.2114)موخوا وزایتیکر، 

وری است اثر عوامل بر توسعه این بازارها بنابراین ضر

مورد بررسی قرار گیرد. در همین راستا در این پژوهش 

دستیابی به رشد بلند مدت و مداوم اقتصادی، نیازمند تجهیز 

و تخصیص بهینه منابع در سطح اقتصاد ملی است و این 

پذیر نیست. بویژه بازار مهم بدون کمک بازارهای مالی، امکان

آوری منابع ه از ارکان مهم اقتصادی است و به جمعسرمایه ک

های پردازد. در نظریهاندازهای جامعه میو انباشت پس

های مهم گذاری یکی از شاخصاقتصاد کلان سرمایه

ای را در رشد و توسعه شود و نقش تعیین کنندهمحسوب می

کند لذا نگرش جدیدی به ساختار بازارهای اقتصادی ایفا می

به سبب نقش اساسی آنها در گردآوری منابع مالی 

اندازی کوچک و بزرگ موجود در اقتصاد ملی و هدایت پس

آن به سوی مصارف مولد اقتصادی در کشورهای جهان از 

اهمیت زیادی برخوردار است. بازارهای مالی یکی از 

ترین بازارهای هر کشور است. شرایط این بازارها اساسی

ی اقتصاد تاثیرگذار است و بشدت های واقعبشدت بر بخش

  (1894نیا، پذیرد. )اقبالها تاثیر میاز سایر بخش

عوامل زیادی بر عملکرد بازارهای مالی تاثیرگذار است و 

دهند. که در ها را تحت تاثیر قرار میعملکرد این سیستم

های کلان اقتصادی حائز اهمیت این بین نقش شاخص

مالی توسعه یافته بازاری است که در باشد. بازار فراوانی می

آن اصول آزادی انتخاب و شفافیت اطلاعات به درستی 

شود و عرضه کنندگان و تقاضا کنندگان خدمات رعایت می

مالی را در کمال آزادی و آگاهی، خدمات مورد نظر خود را 

کنند. چنانچه بازار مالی بتواند به وظایف اصلی معامله می

هزینه اطلاع رسانی، تسهیل خود در خصوص کاهش 

ها تامین سرمایه برای تر هزینهمبادلات و بررسی دقیق

انداز و های نوآورانه ایجاد بستر مناسب برای پسفعالیت

گذاری عمل کند. تمهید مناسب برای تامین وجوه سرمایه

 .(1894نیا، رشد اقتصادی کشور تسهیل خواهد شد. )اقبال

صدد پاسخگوئی به این سوال بنابراین پژوهش حاضر در 

های اقتصاد کلان بر توسعه پژوهش است که تاثیر شاخص

بازار سرمایه چگونه است. مقاله حاضر در پنج بخش تدوین 

شده است که پس از بیان مقدمه در قسمت اول، در قسمت 

دوم مقاله مبانی نظری و پیشینه تحقیقات داخلی و خارجی 

قسمت سوم و چهارم نیز به  گیرد و درمورد بررسی قرار می

روش شناسی و ارائه مدل و نتایج تحقیق اختصاص دارند و 

یری وارائه پیشنهادات در نهایت در بخش پنجم به نتیجه 

 شود.پرداخته می
 

 پیشینه تحقیق 

 یکلان اقتصاد طیکه با مح ییرهایاستفاده از متغ

 (1991 )راس، بار توسط نیدر ارتباط هستند، اول هاشرکت

مورداستفاده قرار گرفت. راس  تراژیآرب یگذارمتیق هیدر نظر

کلان  یارهیاز متغ یبرخ ریتأث تراژ،یآرب یتئور حیتشر یبرا

کشور  هیسرما یسهام در بازارها هایبازده یبر رو یاقتصاد

 داتینشان داد که تول هاافتهیقرار داد،  یبررس را مورد کایآمر

 در ساختار راتییو تغ سکیدر صرف ر راتییتغ ،یصنعت

در  نیابا بازده مورد انتظار سهام دارند.  یرابطه مثبت ،یادوره

 شیو پ شدهی نیب شینرخ تورم پ ی بود که رابطه یحال

 یداریطور معن سهام مورد انتظار، به هایبا بازده نشده،ی نیب

 .است یمنف

مختلف  یرهاکشودولت در  (1899) ونسی ،یلمانس

 یهادولت با ابزار ن،ی. بنابراتاس یمال یگذاراستیس ئولمس

. دکنیاندازه مخارج خود م میاقدام به تنظ یمال هایاستیس

در  یبده اراز محل انتش ای اتیاز محل مال ایمخارج دولت 

  . شودمی نیتام یقالب اوراق بهادار دولت
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 ینرخ بازده رد،یصورت پذ یبده قیاز طر نیماگر تا

نرخ،  نیا رییتغ ا. بدیکنیم رییدر اقتصاد تغ سکیبدون ر

 هآنک من. ضکندیم رییتغ یالم هایییدارا لک یازدهب

از  یبیخود ترک یگذارهیدر سبد سرما گذارانهیسرما

اوراق  زین هاییدارا نیا از یکیرا دارند که  یمال هایییدارا

 قیاز طر یمال یگذاراستیس جه،ی. در نتتدولت اس یبده

 شودینرخ بهره م راتییباعث تغ یاوراق بده ای یبده ارانتش

 ریتاث هاممعاملات بازار س و هامس متیبه ق قیطر نیو از ا

  (.2119)جاتزیانتانیو و همکاران،  گذاردمی

 یهاریاز متغ گرید یکی یخارج میتقمس یگذارهیرماس

 یگذارهیرما. سشودمی وبمحس هامبازار س عهموثر بر توس

 گرید یورهااز کش یبا انتقال دانش و فناور یخارج میتقمس

 هارکتش یودآورفروش و س د،یباعث بهبود عملکرد تول

سهام  متیو ق معاملاتامر، حجم  نیا طهواس و به شوندمی

 و)مالکوس  کندیم دایها در بازار سهام بهبود پشرکت نیا

 .(2113پرسون، 

های شاخص( نشان دادند که 1893عزتی و همکاران )

حکمرانی خوب بر شاخص توسعه بازارهای مالی اثر مثبتی 

  داشته است.

( دریافتند که شاخص ترکیبی 1411)یار سرفراز محمد

عوامل نهادی بر ارزش سهام معاملاتی تاثیر منفی داشت ولی 

بر تسهیلات اعطایی توسط سیستم بانکی تاثیر مثبتی داشت 

  تاثیر بودو در برخی موارد نیز بی

 راتورمی  توهم ( فرضیه1999کان ) و مودیگیلیانی

 رد سهام بازار گذارانسرمایه که معتقدند آنها کردند مطرح

 شافزای تورم وقتی که نحوی به. هستندتورمی  توهم معرض

 آتی سهام سود آتی و درآمد تا دارند تمایل آنها یابد،می

می اس بهره نرخ از استفاده با بیشتری شدت با را انتظاری

  است،بالا وقتی سهام قیمت در نتیجه،. کنند تنزیل بالاتر،

 یابد،می کاهش تورم وقتی و شودمی گذاریارزش کمتر

 ازدهب منفی رابطه به منجر این و شودمی گذاریبیشتر ارزش

 شود. می تورم و سهام

شاخص  بر که عواملی از (. یکی2111شوفنگ ) و میلر

تغییر در تولید ناخالص  گذارد،می تأثیر سهام قیمت کل

 رونق. تجاری است ادوار طول در اقتصادی رشدداخلی یا 

 تظاراتان( بلندمدت روند به نسبت تولید افزایش) اقتصادی

 اطمینان و هافعالیت در خصوص سودآوری گذارانسرمایه

 رشد افزایش. دهدمی قرار تأثیر تحت را گذاریسرمایه

 سودآوری و کاهش را اقتصادی اطمینانیاقتصادی، بی

 عوامل به این. دهدمی افزایش را گذاریسرمایه انتظاری

 رایب تقاضا افزایش منجر به انتظار مورد ثروت افزایش همراه

 چنین،هم. شودآن می قیمت و سهام ازجملهها دارایی انواع

 آنها مصرف و خانوارها ثروت سهام، قیمت در تغییر نوع هر

 رارق تأثیر تحت راها بنگاه تولید گذاری وسرمایه چنینهم و

 سهام، نتایج شاخص و تورم بین در مورد ارتباط دهدمی

 متفاوتی وجود دارد. 

، در مقاله خود تحت عنوان (2112) کویستیسالواتور ن

سهام در چارچوب مدل  متیق ی و پویائیپول استیس"

 یپول استیس تیسهام در هدا متینقش ق یبررس به ییایپو

را در چارچوب  ستهامتیآن حفظ ثبات ق یکه هدف اصل

از  یاکح یبررس نیا جینتانمود.  یبررس ییکاردویر ریغمدل 

 یمال یها بر اقتصاد و بازارهاشوک یآنست که اثرگذار

 یهاشوک نکهیبسته به ا .ها داردشوک تیبه ماه یبستگ

 یولپ گذاراستیطرف عرضه، واکنش س ایطرف تقاضا باشند 

شوک طرف عرضه باشد  تیمتفاوت خواهد بود. اگر ماه زین

 به واکنش ازیسهام ن متیبر ق یواقع راتیصورت تاث در آن

 .نخواهد داشت یخاص یاستیس

 تلا مقا نیز یدقتصاا شدو ر مسها زاربا نمیا بطهرا

( 1991) لمثا رطو به .ستداده ا صختصاا دخو بهرا  یربسیا

 رگبز مسها زاربا ندکهداد ننشا نویکواجووود و گرین

 بهآورد و سرمایه را  هاازندا پا پس تجهیز هزینه نداتومی

 د.نمای یلتسهرا  منددسو یهادر یارگذ یژتکنولوآن  موجب

 کیدر  دیاست که سطح تول ی، مقداریاقتصاد رشد

 )که ابدییم شیمشخص افزا یبازه زمان کی یاقتصاد ط

 یشود(. رشد اقتصادیم یریگسال اندازه کی یمعمولاً ط

افراد  یبدان معناست که به طور کل رایمطلوب است ز اریبس

توان یرا م یشوند. رشد اقتصادیاقتصاد ثروتمندتر م کیدر 

 یتقاضا برا شی، افزایمانند بهبود فناور یمختلف اتاز جه

 (یکاریکار )کاهش ب یرویحجم ن شیکالاها و خدمات و افزا

ر شود که دیگفته م یبه بازار مال هیبازار سرما داد. شیافزا

اوراق بهادار با  ایسال(  کیاز  شیمدت )ببلند یآن بده

شود، در مقابل بازار یو فروخته م یداریپشتوانه سهام خر
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سهام  شود.یو فروش م دیکوتاه مدت خر یپول که بده

 قیاز طر ،است که طبق نظر دولت نهم ارانهی یعدالت نوع

به مشمولان آن واگذار  یعدالت استان یتعاون هایشرکت

. دولت، هدف از عرضه سهام عدالت را گسترش سهم شودیم

است. بنا بر طرح  اعلام کرده رانیبخش تعاون در اقتصاد ا

ه ب ن،یمع یدولت هایاز سهام شرکت یبخش ،«لتسهام عدا»

  .شوددرآمدتر فروخته می کم هایقشر

 لدلی به هاقیمت افزایش با که است ( معتقد1939فاما )

 ( با... و دستمزد اولیه، )مواد شده انجام هایهزینه آنکه

 جاری هایقیمت با درآمدها ولی باشدمی گذشته هایقیمت

 دارد وجود هابنگاه در سود امکان افزایش شوند،می کسب

  .باشدمی سهام قیمت و بازده نوسان نیز آن نتیجه که

 نیرابطه ب یبررس به(، 1891) یریو بش یدریح

در بورس  سهام متیارز و شاخص ق ینرخ واقع ینانینااطم

دهند که نا ینشان م جیاوراق بهادار تهران پرداختند. نتا

 ینادارمع یمنف ریسهام تأث متیق بری نرخ ارز واقع ینانیاطم

 عدم وجود رابطه معنادار انگریب جینتا نیچندارد. هم

سهام و نرخ ارز  متیشاخص ق ینانینااطم نیب یمشخص

 . است یواقع

چگونگی ( بیان نمودند که 1891بدری و همکاران )

ره یکی از تعامل بازار سرمایه با ارکان نظام اقتصادی، هموا

تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر  .شودمسائل مهم تلقی می

ای مهم قلمداد شده است؛ عملکرد بازار سهام همواره مسئله

کلی متغیرهای اقتصادی به دو بخش خرد و کلان  به طور

شوند. متغیرهای خرد در سطح شرکت و صنعت تقسیم می

شوند که شامل متغیرهایی نظیر ترکیب و ساختار مطرح می

های مالی و حاشیه سود های شرکت، نسبتها و بدهیدارایی

ها و غیره هستند. متغیرهای کلان اقتصادی که شامل بنگاه

یی نظیر نرخ بهره، نرخ ارز، قیمت جهانی نفت، متغیرها

اه باشند، منحصر به بنگشاخص تولیدات صنعتی و غیره می

یا صنعتی خاص نباشد و با عملکرد کل بازار ارتباط دارد. 

دهد که براساس تحلیل رگرسیون، نرخ ارز نتایج نشان می

و غیررسمی، نرخ بهره و قیمت جهانی نفت رابطه  رسمی

اخص بازار سهام و نرخ ارز رسمی، شاخص مثبت با ش

تولیدات صنعتی و نرخ تورم رابطه مثبت و عرضه پول رابطه 

 قلی علیدر مقاله منفی با ارزش جاری بازار سهام دارد. 

رخ و ن ینرخ سود بانک ،ینگیاز نرخ تورم، حجم نقد( 1899)

ام ن یاقتصاد یرهایدلار( به عنوان متغ یبرا ینیگزیارز )جا

که همان نسبت  هیآنها بر ساختار سرما ریه و تاثبرده شد

قرار گرفته است.  یباشد، مورد بررسیها مدر شرکت یبده

از آن است که  یپژوهش حاک نیبه دست آمده در ا جینتا

ات تغییرنرخ ارز و تغییرات  نرخ تورم، تغییراتریسه متغ

 یول دارند یمعنادار ریتاث هیبر ساختار سرما ینگیحجم نقد

 نیندارد؛ و ا یمعنادار ریتاث هیسرما رنرخ بهره بر ساختا

در نرخ بهره،  رییشود که تغیبرداشت م جیاز نتا نیچن

 ریکند و از سه متغینم جادیا یدر نسبت بده یرییتغ

نرخ تورم و حجم  ریدو متغ ه،یبر ساختار سرما رگذاریتاث

رو نیدارند. از ا یمنف ریتاث ه،یبر ساختار سرما ینگینقد

جوه و یمنابع مال بیو ترک یمال یهامیتصمدر  یمال رانیمد

 هینرخ تورم بر ساختار سرما راتییبه اثرات تغ از،ینقد مورد ن

نشان دهند و روند  یاژهیو اثرات مثبت نرخ ارز توجه و

 .ندینما یرا بررس رهایمتغ نیدر ا جادشدهیا راتییتغ

تنها  نه ه،یسرما نهیمفهوم هز (1891 دسکان،یب ی)صفر

 ی، عملکرد مالیابیاست، بلکه در ارز یگذارهیسرما اریمع

ل با عوام یی. آشناردیگیاستفاده قرار م مورد زین تیریمد

 ارزش شیرا در افزا تیریمد تواندمی هیسرما نهیمؤثر بر هز

 ذاررگیعوامل تأث یبررس رونیا رساند، از یاریسهام شرکت 

 مهم است.  اریبس هیسرما نهیبر هز

سرعت "با عنوان  یدر پژوهش( 2112)عمر  کاما را

 یها: شرکتیکلان اقتصاد طیو شرا هیساختار سرما لیتعد

با  ینشان داد که تورم رابطه منف کایآمر یتیو چندمل یداخل

 یهانسبت به شرکت یداخل یهاو شرکت "اهرم دارد

ار عامل اقتصاد کلان قر نیا ریتحت تأث شتریب یتیچندمل

  .رندیگمی

با موضوع  یدر پژوهش( 1894) و همکاران زادهلیاسماع

دل م کی نییو تع هیسرما نهیعوامل مؤثر بر هز ییشناسا

 رفتهیپذ یهاشرکت هیسرما نهیمحاسبه هز یمناسب برا

 هنیدر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. آنها ابتدا هز شده

را با استفاده از پنج مدل مختلف محاسبه و سپس  هیسرما

قرار گرفت، پژوهش آنها  سهیآمده مورد مقا دست به جینتا

براساس اطلاعات  یابیمدل ارز جیداد که اعتبار نتا ننشا

نوع  یرهایو متغ بوده شتریها بمدل گریاز د یحسابدار

  .ها مؤثرندشرکت هیسرما نهیصنعت و اندازه شرکت بر هز

 سهام بازار شاخص که کندمی بیان (،2111) سینگ
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 قیمت شاخص و ارز صنعتی، نرخ تولیدات شاخص هند،

 ارتباط یکدیگر با واحد ریشه آزمون براساس فروشیعمده

 شاخص که شده داده نشان گرنجر علیتّ در آزمون .دارند

 با رفهعلیّ دوط رابطه که است متغیری تنها صنعتی تولیدات

 فروشیعمده قیمت شاخص. دارد هند سهام بازار شاخص

 کی ارتباط این اما دارد؛ هند ارتباط سهام بازار شاخص با نیز

 سمت به فروشیعمده قیمت شاخص سمت از و طرفه

 به بررسی (،2114ست ) و است. تریپات سهام شاخص بازار

 امبازار سه در اقتصادی کلان متغیرهای و سهام بازار عملکرد

 ارزش بازار، کل شاخص شامل سهام بازار عملکرد .پرداختند

 متغیرهای و سهام بازار حجم معاملات و سهام بازار جاری

 عرضه ارز، نرخ تورم، نرخ بهره، نرخ شامل اقتصادی کلان

. است صنعتی تولیدات شاخص و نفت جهانی پول، قیمت

 نرخ رمتغی سه دهد کهمی نشان عاملی تحلیل براساس نتایج

 متور نرخ. است شده شناخته مؤثر ارز نرخ و بهره نرخ تورم،

 رابطه نهایت در و دارد منفی ارتباط بازار سهام عملکرد با

 وردم در. است منفی نیز سهام بازار عملکرد و بهره نرخ بین

 به. است شده انجام در مورد تورم متعددی مطالعات ایران،

 نشان نتایج (1839و مرادپور ) مطالعه عباسیان نمونه، طور

رابطه  سهام قیمت و تورم بین مدتکوتاه در که دهدمی

 بخش اختصاص با تورمی، شرایط در زیرا. دارد وجود منفی

 به میل مخارج مصرفی، به افراد درآمد از ایعمده

 اتقاض کاهش به منجر امر این. یابدمی کاهش گذاریسرمایه

 کاهش سهام قیمت نتیجه در شود ومی سهام خرید برای

ها دارایی افزایش با تورم نرخ افزایش بلندمدت در. یابدمی

 زیرا. شد خواهد منجر آنها سهام قیمت افزایش به ها،شرکت

ها شرکت یهاجایگزینی دارایی ارزش تورمی، شرایط در

 تواندمی هادارایی جاری ارزش افزایش و یابدمی افزایش

 آورد.  فراهم را سهام افزایش قیمت موجبات
 

 بندی پیشینه تحقیقات جمع

 اشتنبا قیکشور را از طر شرفتهیکاملاً پ هیبازار سرما کی

و جذب  یگذارهیاز منابع سرما نهیانداز، استفاده بهپس

سطح  دهد.رشد و توسعه قرار می داریپا ریدر مس هاهیسرما

کلان موثر بر عملکرد  یو عوامل اقتصاد هیتوسعه بازار سرما

اندرکاران بازار گذاران و دستاستیس یراجهت ب نیآن از ا

  است. مسئله مهمی

خود  مطالعات لازم بذکر است اکثر منابع خارجی در

 هامس قیمت شاخص و تورم بین داریمعنی رابطه گونه هیچ

 تمثب رابطه مطالعات از تعدادی که حالی در. اندنکرده پیدا

 ردمو در. اندیافته سهام قیمت شاخص و هاقیمت سطح بین

 جینتا .است شده انجام خصوص این مطالعاتی که در ایران،

شاخص  نیمثبت ب یارابطه رانیدهد که در اینشان م آن

 در چنینهم .وجود دارد یقیارز حق نرخ بازار بورس و متیق

. ددار وجود رابطه منفی سهام قیمت و تورم بین مدت کوتاه

 درآمد از ایعمده بخش اختصاص با تورمی، شرایط در زیرا

 کاهش گذاریسرمایه به میل مخارج مصرفی، به افراد

 سهام خرید برای تقاضا کاهش به منجر امر این. یابدمی

 تبلندمد در. یابدمی کاهش سهام قیمت در نتیجه شود ومی

 افزایش به ،هاشرکت هادارایی افزایش با تورم نرخ افزایش

 تورمی، شرایط در زیرا. شد خواهد منجر آنها سهام قیمت

 و یابدمی افزایشها شرکت یهاجایگزینی دارایی ارزش

افزایش  موجبات تواندمیها دارایی جاری ارزش افزایش

 آورد. فراهم را سهام قیمت

 رد متفاوت یهاویژگی به مربوط تواندمیها یافته این

 ساختاری یهاویژگی در تفاوت همچون شده، موارد مطالعه

 و تخمین انجام گوناگون برای یهاروش از استفاده ،هاورکش

 .باشد مطالعه مورد زمانی دوره اختلاف

هدف از این پژوهش، بررسی تاثیرتغیرات حجم پول، 

های نرخ تورم، نرخ ارز و تولید ناخالص داخلی به عنوان مؤلفه

سنجش متغیرهای کلان اقتصادی بر توسعه بازار سرمایه 

تاکید بر آزادسازی سهام عدالت به کمک الگوی ایران با 

ی خطی های ساده( و روشVAR) 1برداریخودرگرسیونی

است.  1899تا  1831های های فصلی سالبراساس داده

ها این تحقیق با استفاده از مدل خودرگرسیون وقفه فرضیه

( نیز مورد آزمون قرارخواهدگرفت. به این ARDL) 1توزیعی

با استفاده از سه روش متفاوت اقدام به آزمون ترتیب تحقیق 

پردازد. جنبه نوآوری این پژوهش فراهم های خود میفرضیه

ا تاکید های سه گانه بکردن بستر مقایسه تطبیقی نتایج مدل

 بر آزادسازی سهام عدالت خواهد بود.

 تحقیقفرضیه  -2

برتوسعه بازار  بررسی آثار متغیرهای کلان اقتصادی

 تاثیر دارد. )با تاکید بر سهام عدالت( سرمایه
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 متغیرهای تحقیق 

های که مورد آزمون قرار خواهد با عنایت به فرضیه

گرفت، متغیرهای زیر به عنوان ارکان این آزمون و تحقیق 

گردند، در اینجا به شکلی مختصر به ذکر نام و معرفی می

 شود:تعریفی کوتاه از آنها بسنده می

 هامشاخص قیمتی س -2

بازدهی سهام عدالت در واقع بیانگر رشد یا افت شاخص 

کل قیمتی در ابتدا و انتهای هر بازه )فصل( خواهد بود. 

گذاران در موقع خرید ترین نقطه شروع برای سرمایهمتداول

ت باشد. این قیمسهام بررسی روند تغییرات قیمت سهام می

هم ر یک ستحت تأثیر دو عامل قرار دارد: نخست عواملی که ب

گذارند و دیگری عواملی که برکل بازار به خصوص تأثیر می

های قیمت سهام اثر خواهند گذاشت. در این راستا شاخص

کننده این ها بیانسهام و بهتر از آن تغییرات این شاخص

 تاثیرها خواهد بود.

 حجم نقدینگی -1

 ( از دیدگاه فدرال رزرو امریکا: Mتعریف عرضه پول: )

M1 :های دیداری + اسکناس و مسکوک + سپرده

+ حساب خدمات انتقالی  9های برداشت قابل انتقالحواله

های و چک 9+ حساب حواله مشترک اتحادیه اعتبار 3خودکار

 مسافرتی.

M2 عبارت است از :M1 انداز و های پسبعلاوه حساب

، و 11های تجاریهای بازخرید نزد بانکنامهدار، موافقتمدت

های مشترک بازار پول ده بازار پول و مانده صندوقسپر

 غیرنهادی.

M3 عبارت از :M2  بعلاوه سایر اسناد جانشین ذخیره

 که خاصیت نقدینگی کمتری دارند. -ارزش

های اخیر همواره روند حجم نقدینگی در ایران در دهه

صعودی بوده است. صعودی بودن حجم نقدینگی از یک سو 

ت و از سوی دیگر نیاز تولیدکنندگان به دلیل حجم مبادلا

ای، به نقدینگی برای تامین مواد اولیه و تجهیزات سرمایه

پرداخت دستمزد و سایر عوامل بوده است. افزایش نقدینگی 

برای سهام عدالت جهت خرید و فروش سهام نیز موضوع 

 است.مهمی 

ها تا چه اندازه از تامین مالی برخوردار اما اینکه بنگاه

ده اند، مستلزم اطلاعات از منابع مالی و نقدینگی آنها بو

باشد. اطلاعات بنگاهی مستلزم پژوهشی جداگانه در این می

 عرصه است.

 تولید ناخالص داخلی -3

تغیری که عملکرد کلی اقتصاد معمولا با آن معرفی م

د تولی"شود، تولید ناخالص داخلی است. طبق تعریف می

ولیدات کالاها و خدمات نهایی ارزش کل ت "ناخالص داخلی

است که در یک بازه زمانی معین مثلا در طول یک سال در 

شود و با واحد پول جاری آن کشور یک کشور تولید می

تولید ناخالص داخلی به چندین شکل  شود.گیری میاندازه

های محاسبه و در چندین بیان قابل محاسبه است روش

و روش درآمدی.  -روش تولید -عبارتند از روش مخارج

های قیمتی متفاوت عبارتند از تولید ناخالص داخلی به بیان

تولید ناخالص داخلی به قیمت بازار  –قیمت عوامل تولید 

های ملی دو ذف تورم از حسابچنین نظر به اهمیت حهم

دسته بیان تولید ناخالص داخلی خواهیم داشت: به قیمت 

نسبت به یک  -اسمی )جاری( و به قیمت ثابت )حقیقی 

 سال پایه که مبنای سنجش تورم در اقتصاد است(.

 نرخ ارز -1

براساس عرفی چندین و چند ساله بانک مرکزی کشورها 

د گزینا دنیای خارج بر میارز قدرتمندی را برای تعاملات ب

شود و کلیه امور مربوط این ارز پایه معمولاً دلار انتخاب می

به صادرات و واردات کشور بویژه صادرات نفتی با آن محک 

، بانک مرکزی اقدام 31و  31شود هر چند در سال زده می

به بازنگری در این ارز پایه نمود. بنابراین مراد از نرخ ارز 

ری ریال ایران در مقابل دلار امریکاست که تغییرات براب

های ارزی متنوعی را در خصوص برخورد بانک سیاست

 ایم. مرکزی با نوسانات این ارز شاهد بوده

 جامعه آماری

ساله 11ای ی دورهجامعه آماری این تحقیق دربرگیرنده

های فصلی با استفاده از داده 1899لغایت  1834از سال 

غییرات ت -ی متغیرهای تولید ناخالص داخلیاقتصاد کلان برا

تغییرات نرخ تورم و  -تغییرات حجم نقدینگی -نرخ ارز

 شاخص قیمتی سهام عدالت است. 

 هاروش گردآوری داده

های مربوط به سهام عدالت با استفاده از اطلاعات داده

بندی شده موجود در آرشیو سازمان که حاوی اطلاعات طبقه

اند، این مهم براساس شد، استخراج شدهباروزانه آن می

 بندی شدههای طبقهای و استفاده از دادهمطالعات کتابخانه
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 افزاری سازمان مزبور محقق شده است. های نرمدر بسته

منبع کلیه اطلاعات متغیرهای اقتصاد کلان مورد 

های آماری بانک مرکزی خواهد استفاده در این تحقیق داده

ها به اطلاعات منتشره در نشریه نماگرهای دادهبود. استناد 

های اقتصاد کلان در اقتصادی بانک مرکزی و بایگانی داده

هایی نشریات سالانه تحت عنوان ترازنامه اقتصادی و فصلنامه

تحت عنوان چکیده تحولات اقتصاد ایران؛ موجود در 

 باشدمیکتابخانه بانک مرکزی جمهوری اسلامی 

های مورد آوری اطلاعات، به ساخت دادهپس از جمع

نیاز این تحقیق مبادرت شد. به منظور کسب نتیجه بهتر 

ها گیری شوند و همگی آنباید کلیه آمار با یک معیار اندازهمی

بر حسب درصد بیان شوند بدلیل آنکه دستیابی به معیار 

های اقتصادی دشوار و شاید گیری مولفهواحد در اندازه

بنابراین معیار بیان همه پارامترهای مدل،  ناممکن است

 درصد تغییرات خواهد بود. 

 محدودیت تحقیق

بدلیل آنکه اطلاعات منتشره از بازدهی سهام عدالت که 

 شود از سالبوسیله شاخص بازده نقدی قیمت محاسبه می

در اختیار محققان است و در بازه مورد نظر محقق در  1834

گیرد، لذا را در بر می1899 تا 1834این پژوهش از سال 

نیازمند یک شاخص جایگزین برای محاسبه بازدهی سهام 

عدالت هستیم که با توجه به همبستگی بالای تغییرات 

شاخص بازده نقدی و قیمت با شاخص کل قیمتی، بهترین 

چنین به منظور گزینه شاخص کل قیمت خواهد بود. هم

بهتر برخورداری از طول دوره مناسب جهت تصریح 

آوری شده های آماری اطلاعات به صورت فصلی جمعآزمون

 و بکار گرفته خواهد شد.

هایی که در این تحقیق با آن روبرو ترین محدودیتعمده

بوده مساله بررسی آمار و اطلاعات مورد نیاز برای مطالعه 

 های تصریح شده بوده است. تجربی و تخمین مدل

 روش پژوهش

های آماری چهار متغیر از داده این پژوهش با استفاده

حجم پول )نقدینگی(، تغییرات نرخ تورم، اقتصادی تغییرات 

ه برات نرخ ارز و تغییرات رشد تولید ناخالص داخلی( یتغی

روابط فیمابین آنها پرداخته است. در این پژوهش از مدل 

( استفاده و در طراحی الگوها VAR) 11برداریرگرسیونخود

ها بویژه برای متغیرهای دارای زنجیره برای آزمون فرضیه

های از )سری( زمانی، لازم است به نکاتی در خصوص مدل

ای که با توجه به موضوع شده شده و آزمون ساختهپیش

 های تحقیق وجود دارد؛ توجه شود. فرضیه

متغیرهای در گام اول پژوهش، به بررسی ضرورت تمامی 

ر گام دوم، با انجام آزمون مورد استفاده پرداخته شده است. د

ساده برای کلیه متغیرها و در نهایت استفاده از آزمون علیت 

سیون رگری دوگانه بین نتایج الگوی خودگرنجر، به مقایسه

ی خطی اقدام شده است. در گام های سادهبرداری و روش

های این پژوهش با استفاده از مدل سوم، فرضیه

( نیز مورد آزمون DLAR) 12خودرگرسیون وقفه توزیعی

قرار گرفته است. به این ترتیب پژوهش با استفاده از سه 

 جنبه نوآوریها را آزمون کرده است. روش متفاوت فرضیه

این پژوهش فراهم کردن بستر مقایسه تطبیقی نتایج 

باشد. اساس نظر الگوهای گانه میهای سهمدل

یک  نخودرگرسیونی برداری مبتنی بر این است که اگر بی

دسته از پارامترها همزمانی وجود دارد؛ نباید تمایزی بین آنها 

زا قائل شد، بلکه باید آنها زا و بروندر تعیین به روش درون

های خود را به یک چشم نگریست. به همین دلیل مدل

بازگشتی )رگرسیونی( برداری مطرح شده است. در این مدل 

. "دزا هستنیرها درونزایی وجود ندارد و کلیه متغمتغیر برون

لازمه تخمین الگوی خودرگرسیون برداری اطمینان از 

مانایی متغیرهای الگو و برخورداری از توزیع نرمال 

پسماندهای الگو است. بنابراین نخستین کار تعیین مانایی با 

استفاده از روش ریشه واحد است که توسط آزمون دیکی 

 فولر تعمیم یافته، قابل انجام است. 

برداری در های خودرگرسیونیژگی ساختاری مدلو

توجه به پویایی روابط بین متغیرها باعث استقبال از آن 

ها تبیین روابط براساس قیاس بوده گردید. در این گونه مدل

زا رفتار و با مشاهدات ثبت شده از متغیرها به شکل درون

د. شوشود )مقدار تخمینی از روابط درون مدل تعیین میمی

ها این قدرت را فراهم سازی توامان سریحلیل و مدلت

آورد که پویایی روابط به صورت فرا زمانی بین متغیرها می

های مجزا بوسیله ها برای سریبینیدرک شود و دقت پیش

استفاده از اطلاعات اضافی که به این وسیله )یعنی مدل 

 های مرتبطبینیبرداری دارای ارتباط و پیشخودرگرسیون
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گیرد، افزایش یابد. تبیین الگوی آنها( در دسترس قرار می

به صورت  nپیشنهادی برای آزمون در این پژوهش، با مرتبه 

 باشد: زیر می

1 )        𝐺𝐷𝑃𝑅 = 𝑎11 + 𝛽11𝐺𝐷𝑃𝑅(−1) +

⋯ .+𝛽1𝑛𝐺𝐷𝑃𝑅(−𝑛) + 𝛾11𝑆𝐼𝑅(−1) +
⋯ .+𝛾1𝑛𝑆𝐼𝑅(−𝑛) + 𝜆11𝑀2𝑅(−1) +⋯+
𝜆1𝑛𝑀2𝑅(−𝑛) + 𝜂11𝐼𝑁𝐹(−1) +
⋯ .+𝜂1𝑛𝐼𝑁𝐹(−𝑛) + 𝜃11𝐸𝐹𝑅(−1) +⋯+
𝜃1𝑛𝐸𝐹𝑅(−𝑛) 

2             )𝑆𝐼𝑅 = 𝛼21 + 𝛽21𝐺𝐷𝑃𝑅(−1) +

⋯ .+𝛽2𝑛𝐺𝐷𝑃𝑅(−𝑛) + 𝛾21𝑆𝐼𝑅(−1) +
⋯ .+𝛾2𝑛𝑆𝐼𝑅(−𝑛) + 𝜆21𝑀2𝑅(−1) +⋯+
𝜆2𝑛𝑀2𝑅(−𝑛) + 𝜂21𝐼𝑁𝐹(−1) +
⋯ .+𝜂2𝑛𝐼𝑁𝐹(−𝑛) + 𝜃21𝐸𝐹𝑅(−1) +⋯+
𝜃2𝑛𝐸𝐹𝑅(−𝑛) 

 

8            )𝐼𝑁𝐹 = 𝛼31 + 𝛽31𝐺𝐷𝑃𝑅(−1) +

⋯ .+𝛽3𝑛𝐺𝐷𝑃𝑅(−𝑛) + 𝛾31𝑆𝐼𝑅(−1) +
⋯ .+𝛾3𝑛𝑆𝐼𝑅(−𝑛) + 𝜆31𝑀2𝑅(−1) +⋯+
𝜆3𝑛𝑀2𝑅(−𝑛) + 𝜂31𝐼𝑁𝐹(−1) +
⋯ .+𝜂3𝑛𝐼𝑁𝐹(−𝑛) + 𝜃31𝐸𝐹𝑅(−1) +⋯+
𝜃3𝑛𝐸𝐹𝑅(−𝑛) 

 

4            )𝑀2 = 𝛼41 + 𝛽41𝐺𝐷𝑃𝑅(−1) +

⋯ .+𝛽4𝑛𝐺𝐷𝑃𝑅(−𝑛) + 𝛾41𝑆𝐼𝑅(−1) +
⋯ .+𝛾4𝑛𝑆𝐼𝑅(−𝑛) + 𝜆41𝑀2𝑅(−1) +⋯+
𝜆4𝑛𝑀2𝑅(−𝑛) + 𝜂41𝐼𝑁𝐹(−1) +
⋯ .+𝜂4𝑛𝐼𝑁𝐹(−𝑛) + 𝜃41𝐸𝐹𝑅(−1) +⋯+
𝜃4𝑛𝐸𝐹𝑅(−𝑛) 

 

1    )𝐸𝐹 = 𝛼51 + 𝛽51𝐺𝐷𝑃𝑅(−1) +

⋯ .+𝛽5𝑛𝐺𝐷𝑃𝑅(−𝑛) + 𝛾51𝑆𝐼𝑅(−1) +
⋯ .+𝛾5𝑛𝑆𝐼𝑅(−𝑛) + 𝜆51𝑀2𝑅(−1) +⋯+
𝜆5𝑛𝑀2𝑅(−𝑛) + 𝜂51𝐼𝑁𝐹(−1) +
⋯ .+𝜂5𝑛𝐼𝑁𝐹(−𝑛) + 𝜃51𝐸𝐹𝑅(−1) +⋯+
𝜃5𝑛𝐸𝐹𝑅(−𝑛) 

 

 (:M2Rحجم نقدینگی ) نرخ رشد

(: درصد تغییرات شاخص قیمت INFتغییرات نرخ تورم )

کننده که از اطلاعات بانک مرکزی ج.ا.ا. استخراج مصرف

 شود. می

(: بنابراین مراد از نرخ ارز تغییرات EFRتغییرات نرخ ارز )

 هایبرابری ریال ایران در مقابل دلار امریکاست که سیاست

صوص برخورد بانک مرکزی با نوسانات ارزی متنوعی را در خ

 ایم.این ارز شاهد بوده

تغیری که عملکرد (: مGDPRرشد تولید ناخالص داخلی )

 شود، تولید ناخالص داخلیکلی اقتصاد معمولا با آن معرفی می

 ارزش کل تولیدات "تولید ناخالص داخلی"است. طبق تعریف 

ی معین مثلا کالاها و خدمات نهایی است که در یک بازه زمان

شود و با واحد پول در طول یک سال در یک کشور تولید می

 شود.گیری میجاری آن کشور اندازه

(: این SIRیا  SMD) 18شاخص توسعه بازار سرمایه

گذاری در بازار سرمایه به تولید ناخالص شاخص از نسبت سرمایه

گذاری در بازار سرمایه از شود، حجم سرمایهداخلی حاصل می

بانک اطلاعاتی سازمان بورس و تولید ناخالص داخلی از 

 . های سری زمانی بانک مرکزی ج.ا.ا. استخراج شده استداده

 

 نمادها و توضیحات متغیرهای این تحقیق -2جدول 

 نماد مورد استفاده توضیح

GDPR GDP 

 GDP GDPR نرخ تغییرات

 M2 حجم نقدینگی

 M2R نرخ رشد حجم نقدینگی

 INF نرخ تورم

 SI شاخص کل قیمت سهام در پایان دوره

 SIR نرخ تغییرات شاخص کل قیمت

 EF دلار(-در بازار آزاد )ریالنرخ ارز اسمی

 EFR نرخ تغییرات ارز

 

های به داده مربوط فصلی آمار و اطلاعات براساس متغیرها توصیفی آمار



 9 /  ..آثار متغیرهای کلان اقتصادی بر توسعه بازار سرمایه ایران )با تاکید بر آزادسازی سهام عدالت( 
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 ،1899تا 1831 یهاسال فصلی اقتصاد کلان طی

 مطابق پژوهش متغیرهای توصیفی آمار یهاشاخص

 است.  شده ارائه (1) جدول

 

 2311تا  2381تحقیق از سال  متغیرهای توصیفی آمار -1 جدول

 EFR GDPR INF M2R SIR 

 12/3 81/29 11/21 89/1 43/8 میانگین

 11/1 11/23 11/13 21/1 13/1 میانه

 31/114 11/89 91/19 81/88 3/24 حداکثر

 -21/11 91/12 11/4 -11/11 -11/28 حداقل

 32/19 11/1 11/11 31/9 23/3 انحراف معیار

 13/8 -42/1 11/2 18/1 21/1 چولگی

 11/21 11/2 19/3 92/4 11/4 کشیدگی

 Jarque-Bera 19/1 11/28 31/111 21/2 19/1189آماره 

 11/1 82/1 11/1 11/1 14/1 احتمال نرمال نبودن توزیع

Observations 18 14 14 18 18 

 های تحقیقمنبع: یافته

بالاترین میانگین تغییرات به حجم نقدینگی و سپس 

به تورم در ایران اشاره دارد در جایگاه بعدی شاخص 

قیمت سهام قرار دارد. بیشترین تغییرات فصلی نیز متعلق 

به شاخص قیمت سهام است بعلاوه بیشترین افت فصلی 

نیز متعلق به همین شاخص است. نکته جالب این است 

 ی از توزیعی نرمال برخوردار نیست. که تنها حجم نقدینگ

ها ( ضریب همبستگی تغییرات متغیر4-4در جدول )

 درج شده است.

طبق آمار فوق ضریب همبستگی تغییرات در تولید 

ناخالص داخلی، تورم، نرخ ارز، حجم نقدینگی با شاخص 

، 19/1، 21/1، 12/1قیمت سهام به ترتیب عبارتند از: 

 باشد.می -11/1

میان تغییرات تولید ناخالص داخلی با شاخص ارتباط 

است. این ارتباط اندک است و  12/1قیمت سهام فقط 

دلیل آن کوچک بودن سهام نسبت به تولید ناخالص 

ای از تولید باشد. علاوه بر این بخش عمدهداخلی می

های نفتی به ناخالص داخلی ایران ناشی از تزریق درآمد

ی با فعالیت بازار سهام دارد. اقتصاد است که ارتباط اندک

پذیری در اقتصاد، سهم دولت، بخش خصوصی و رقابت

ارتباط سهام عدالت در تولیدات در سطح کلان از جمله 

 عوامل تاثیرگذار بر این موضوع است.

 

 ضرایب همبستگی بین تغییرات متغیرهای مدل -3جدول 
 EFR GDPR INF M2R SIR 

EFR 11/1 13/1 11/1 19/1 19/1 

GDPR 19/1 11/1 12/1- 113/1- 12/1 

INF 11/1 12/1- 11/1 88/1 21/1 

M2R 19/1 113/1- 88/1 11/1 11/1- 

SIR 19/1 12/1 21/1 11/1- 11/1 

 

در این حالت بیشترین ارتباط میان نرخ تورم و نرخ 

شود و حجم شاخص سهام مشاهده میارز با روند 

 نقدینگی اثر کمتری دارد.

در واقع نرخ تورم و نرخ ارز شاخص قیمتی بازار سهام 

 دهند.را به شکل مثبت تحت تاثیر قرار می

ها در سطح کلان از قیمت برخی معتقدند که قیمت

شوند و در ها تشکیل میها و خدمات در سطح بنگاهکالا

های کوچک های کلان قیمت بازارعین حال سطح قیمت
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دهند. این را در یک تعامل دو طرفه تحت تاثیر قرار می

 موضوع بسیار اساسی است.

ارتباط تغییرات حجم نقدینگی با تغییر در شاخص 

های است. اگر نقدینگی به بخش -11/1قیمتی سهام 

تولیدی وارد نشود از طریق گردش در مبدلات پولی و 

های تولیدی و بی ها و هزینهافزایش قیمتمالی منجر به 

 شود.های کلان اقتصادی میثباتی فعالیت

در بین تغییرات متغیرهای مدل بهترین نتایج 

دریافتی از ارتباط بالای نقدینگی و تورم حکایت دارد 

توان اشاره کرد و در سپس به ارتباط تورم و نرخ ارز می

در بسیاری از  مرحله بعد تورم و شاخص قیمت سهام.

تحقیقات انجام شده با هدف شناخت و بررسی تاثیر یک 

متغیر بر متغیر دیگر از تغییرات این متغیرها به عنوان 

ابزار آزمون استفاده شده است. در صورتی که بخواهیم به 

یج توان از نتاتحلیل ایستای بین متغیرها بپردازیم می

ه کرده استفاد 8ضرایب همبستگی بدست آمده در جدول 

و براساس بررسی معناداری ضریب همبستگی بوسیله 

 روابط را بصورت متقابل مورد آزمون قرار دهیم. Tآماره 

 م:پردازیدر مرحله بعدی، به بررسی نتایج سه گام می

 گام اول: آزمون مدل از طریق تصحیح خطا 

، ضریب تعیین و میزان Fآماره (، مقدار 2در جدول )

ت. ، به این ترتیب گام اول همبستگی مشخص شده اس

 رسد.تخمین به پایان می

 

 خلاصه نتایج اجرای مدل -1جدول 
Vector Error Correction Estimates 

 CointEq4 CointEq3 CointEq2 CointEq1 Cointegrating Eq: 

11/2- 41/1- 21/1- 11/2- 91/1-  

22/1- 22/1- 84/1- 921/1 88/3- C 

12/1- 192/1- 11/1- 42/1 81/2-  

118/1 111/1 11/1 124/1- 13/1 DUM 

19/1 13/1 98/1 89/1- 94/1  

49/1 11/1 94/1 99/1 33/1 R-squared 

81/1 18/1 92/1 92/1 34/1 Adj. R-squared 

91/2 42/1 83/48 12/11 11/21 F-statistic 

 های تحقیقمنبع: یافته

برای وضعیت دارابودن عرض از مبداء  Fمقدار آماره 

و بدون روند و درجه هم انباشتگی یک )یعنی همه 

 اند( از رویگیری مانا شدهمتغیرها بعد از یکبار تفاضل

 81/8جدول تعیین وجود رابطه تعادلی بلندمدت برابر 

حالت بدون عرض از پارامتر است. این مقدار در  1برای 

ونه که قابل . همانگ14خواهد بود 9/2مبداء و روند برابر 

مشاهده است مدل برای تغییرات ارز، تغییرات شاخص 

سهام، تغییرات تولید ناخالص داخلی و نقدینگی  معنادار 

توان شاهد یک معادله ی شده و تنها برای نرخ تورم نمی

 به خوبی برازش شده بود. 

ارتباط میان شاخص سهام با متغیرهای گام دوم: 

 کلان براساس آزمون گرنجر

در مطالعه حاضر آزمون علیت گرنجر براساس مدل 

 8شود. نتایج در جدول ساده رگرسیون خطی برآورد می

 ارائه شده است.

 

 متغیرهابررسی آزمون علیت گرنجر برای حالت تفاضل مرتبه اول  -1جدول 

-1)سطح احتمال آماری  احتمال Fآماره  تعداد مشاهدات :H0فرضیه صفر

p) 
 نتایج

D(INF)   علت سببیD(SIR) رد فرضیه 11/1 89/1 91/1 11 باشدنمی 

D(SIR)  علت سببیD(SIR) رد فرضیه 48/1 19/1 11/1 11 باشدنمی 

D(GDPR)  علت سببیD(SIR) فرضیهرد  13/1 13/1 99/1 11 باشدنمی 
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D(GDPR) علت سببیD(SIR)  رد فرضیه 32/1 82/1 11/1 11 باشدمی 

D(SIR)  علت سببیD(GDPR) رد فرضیه 11/1 13/1 91/1 11 باشدنمی 

D(M2R)  علت سببیD(SIR)رد فرضیه 11/1 31/1 11/1 11 باشدنمی 

D(EFR)  علت سببیD(SIR) قبول 91/1 181/1 19/8 11 باشدنمی 

D(SIR)  علت سببیD(EFR) قبول 91/1 183/1 41/8 11 باشدنمی 

D(GDPR)  علت سببیD(INF) رد فرضیه 24/1 91/1 29/1 11 باشدنمی 

D(INF)  علت سببیD(GDPR) رد فرضیه 11/1 31/1 19/1 11 باشدنمی 

D(M2R) علت سببیD(INF)  رد فرضیه 91/1 24/1 48/1 11 باشدنمی 

D(INF)  علتD(M2R)  رد فرضیه 32/1 13/1 99/1 11 باشدنمیسببی 

D(EFR)  علت سببیD(INF)  رد فرضیه 22/1 93/1 24/1 11 باشدنمی 

D(INF)  علت سببیD(EFR) رد فرضیه 19/1 98/1 113/1 11 باشدنمی 

D(EFR)  علت سببیD(GDPR) رد فرضیه 28/1 99/1 21/1 11 باشدنمی 

D(GDPR)  علت سببیD(M2R) رد فرضیه 11/1 91/1 114/1 11 باشدنمی 

D(EFR)  علت سببیD(GDPR) رد فرضیه 91/1 29/1 21/1 11 باشدنمی 

D(GDPR)  علت سببیD(EFR) رد فرضیه 19/1 31/1 21/1 11 باشدنمی 

D(EFR)  علت سببیD(M2R) رد فرضیه 12/1 83/1 93/1 11 باشدنمی 

D(M2R)   علت سببیD(EFR رد فرضیه 44/1 11/1 13/1 11 باشدنمی 

 های تحقیقمنبع یافته

فرضیه صفر بیانگر این است که این متغیر علت سببی 

باشد و چنانچه احتمال فرضیه صفر بسیار متغیر دیگر نمی

جه، باشد. در نتیکم شود به معنای تایید علت سببی می

تولید رابطه علی ارز و تورم و شاخص قیمت سهام با 

ود. شگردد اما بقیه روابط رد میناخالص داخلی تایید می

(، آزمون علیت گرنجر برای حالت تفاضل 8در جدول )

مرتبه اول متغیرها نیز اجرا شده در این حالت بهترین 

رابطه به صورت بیان علت و معلولی بین تفاضل تغییرات 

ارز و شاخص قیمتی سهام بدست آمده که تعبیر و توجیه 

 تصادی خاصی برای آن نداریم.اق
 

اجرای مدل خودرگرسیون وقفه  گام سوم: -1

 توزیعی

پس از  اجرای مدل خودرگرسیون وقفه توزیعیدر 

عداد افزار ابتدا تمعرفی متغیرهای وابسته و مستقل به نرم

های بهینه را براساس معیارهای اطلاعاتی آکاییک وقفه

کند؛ سپس ضرایب شوارتز یا هنان کویین تعیین می

کند. در نهایت بلندمدت مربوط به مدل را برآورد می

ارائه  ARDLالگوی تصحیح خطای متناظر با مدل 

گردد اگر دو متغیر هم انباشته باشند، یعنی رابطه می

تعادلی بلندمدتی بین آنها برقرار است. نتایج پژوهش در 

دهد نرخ ارز عنصر مناسبی برای گام سوم، نشان می

یح دهندگی تغییرات بلندمدت شاخص سهام نیست. توض

بنابراین به اولین پاسخ قطعی مشترک بین مدل 

رسیم که تغییرات می ARDLبرداری و خودرگرسیون

نرخ ارز تاثیری بر تغییرات شاخص سهام و بالعکس ندارد. 

چنین تولید ناخالص داخلی و حجم نقدینگی نیز هم

برای دستیابی به  ارتباط کمتری با شاخص سهام دارند

بهترین پاسخ به تدریج متغیرهای الگو را به ترتیب 

کنیم تا اهمیتی از الگو حذف نموده و الگو را اجرا میبی

 به نتیجه مطلوب از حیث برازشی دست یابیم. 

 جهینت نیبهتر
Regressor              CoEFrficient       Standard 

Error         T-Ratio [Prob] 

SIR (-1)                     .18214                  .11824                        

429129[.111] 

INF                          .11291                  .119391                       

221494[.114] 

R-Squared              .41114             R-Bar-

Squared                   .41441 

S.E. of RegresSIron            329289   F-stat.    

F (1,11) 8921289[.111] 
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Mean of Dependent Variable    121118   

S.D. of Dependent Variable     1128141 

ReSIrdual Sum of Squares       413129   

Equation Log-likelihood      -21828291 

Akaike Info. Criterion     -21128291   

Schwarz BayeSIran Criterion   -21928911 

DW-statistic                  221111   Durbin's 

h-statistic     -.11811[.911] 

 

 بالا یالگو یخطا حیصحت
Error Correction Representation for the 

Selected ARDL Model 

ARDL (1،1) selected based on Schwarz 

BayeSIran Criterion 

Dependent variable is dSIR 

Regressor              CoEFrficient       Standard 

Error         T-Ratio[Prob] 

dINF                      .11291            .119391             

221494[.114] 

ecm (-1)                   -.41941             .11824            

-421231[.111] 

List of additional temporary variables 

created 

dSIR = SIR-SIR(-1) 

dINF = INF-INF(-1) 

ecm = SIR   -.82111INF                         معادله

  خطا حیتصح

R-Squared                     .28119   R-Bar-

Squared                   .22223 

S.E. of RegresSIron            329289   F-stat.    

F (1, 11)   1921119[.111] 

Mean of Dependent Variable   -.24111   

S.D. of Dependent Variable      923924 

ReSIrdual Sum of Squares       413129   

Equation Log-likelihood      -21828291 

Akaike Info. Criterion     -21128291   

Schwarz BayeSIran Criterion   -21928911 

DW-statistic                  221111 

R-Squared and R-Bar-Squared measures 

rEFrer to the dependent variable 

dSIR and in cases where the error 

correction model is highly 

restricted, these measures could become 

negative 
 

 گیریبحث و نتیجه

با نگرشی بر ساختار کلان اقتصادی هر کشور و 

تـوان بازارهای مختلـف موجـود در هـر اقتـصاد می

ترین بازارها در هر اقتصاد بازارهای دریافت یکی از اساسی

 بهادار از اجزای تشکیل سرمایه است. بازار بورس اوراق

عنوان بخشی از مجموعه  باشد و بهیه میدهنده بازار سرما

بهادار بازاری متشکل  اقتصاد تابع آن است. بـورس اوراق

 ها تحت ضوابط وفروش سهام شرکت خرید ورسمی و

 به وظایف این بازار کمک یکی از. قوانین خاص است

 و سرعت بخشیدن به بهادار نمودن قیمت اوراق عادلانه

بهادار از سویی مرکز  بورس اوراق. اسـت معـاملات

 اندازها و نقدینگی بخش خصوصی بهآوری پسجمع

گذاری بلندمدت ی سرمایههامنظور تأمین مالی پروژه

تـرین بازارهـای اقتـصاد است. ایـن بـازار یکـی از مهـم

ی این بازار تحت تأثیر عوامل متعددی هاباشد. شاخصمی

مـل متغیرهای تـرین ایـن عواقرار دارنـد کـه از مهـم

نـوان ع ها بـهباشد. از سوی دیگر، بانککلان اقتصادی می

یکـی از مؤسـسات مهـم کـشور نقـش اساسـی در 

پیـشبرد تحـولات اقتـصادی دارنـد. در پـی گذشـت 

ی بـشر و پیچیدگی روابط حضور هازمـان و پیـشرفت

ها در حوزه اقتصاد و تعامل آنها با مردم عادی نقش بانک

در اقتصاد هر  نقش مهمی هابانک .ای یافـترجستهب

تـرین هـا از مهـمکشور داشته و در ایران بانک

باشند و از آنجایی که گـذاران در بازار مالی میسـرمایه

ها نیز خصوصی ی اخیر تعدادی از بانکهادر سال

ن چنیها به بورس و همانـد و بـا ورود سهام این بانکشـده

های خصوصی بررسی عوامل تأثیرگذار بـر کوجود بان

 این ادعا که. اهمیت است ها بسیار حائزقیمت سهام بانک

 تغییرات تورم،تغییرات نرخ متغیرهای اقتصادی مانند 

نرخ ارز و... محرک و مـؤثر تغییرات نقدینگی،  حجم

ی عنوان یک تئور های سهام هستند بهبـرتغییـرات قیمت

است. به هر حال، در دهه گذشته مورد پذیرش واقع شده 

ورت ص یی برای بررسی تأثیر نیروهای اقتصادی بههاتلاش
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نجام شده اصورت تجربی  نظری و سنجش آثار آن به

است. رابطه پویای بین متغیرهای اقتصاد کلان و 

ای مورد بررسی صـورت گـسترده ی سـهام بـههابازده

 این تئوری قرار گرفته است. مبنای تحقیقات مزبور بر

کننده ارزش  ی سـهام منعکسهااستوار است که قیمت

های نقدی آینده آن سهم است )مدل ارزش فعلی جریان

های نقدی آینده و فعلی(. بـه ایـن دلیـل، هم به جریان

هم به نرخ بازده مـورد انتظـار )نـرخ تنزیـل( نیـاز اسـت. 

 نقدی آیندهرو، متغیرهای اقتصادی هم بر جریانات از ایـن

ی مورد انتظار اثرگـذار هـستند، هاو هم بر نرخ بازده

 .های سهام اثرگذار باشندقیمت توانند بربنابراین می

نتیجه اینکه بیشترین ارتباط و بهترین رابطه بین نرخ 

تورم و شاخص قیمتی بازار سهام بدست آمد و ارتباط بین 

گردید  داین شاخص قیمتی با وقفه پیشین خود نیز تایی

از سوی دیگر ارتباطی بین تولید ناخالص داخلی و حجم 

نقدینگی و نرخ ارز با متغیر وابسته نشان داده نشد. کلیه 

اری بردنتایج بدست امده با نتایج الگوی خودرگرسیون

گیری درباره رد یا قبول باشد. لذا نتیجههمسان می

 ها تحقیق نیز مشابه خواهد بود.فرضیه

گذاران اقتصادی هدف تقویت سیاست در صورتی که

بازار سرمایه کشور را دنبال نمایند نتایج این تحقیق 

گشای بسیاری از تصمیمات پولی و مالی تواند راهمی

گونه که الگو نشان داد بازدهی ایشان قرار بگیرد. همان

بازار اوراق بهادار که به عنوان جذابیت بازار برای جذب 

های اصلی ود وابسته به مولفهشگذار تلقی میسرمایه

اقتصاد از جمله تورم، حجم نقدینگی و تولید ناخالص 

داخلی است. به این ترتیب راهکارهای زیر پیشنهاد 

شود: افزایش تورم در دوره حاضر منجر به افزایش می

شاخص قیمتی بازار اوراق بهادار در دوره بعد خواهد 

ر نخواهد بود و دوره بعد این روند مستم 2گردید. اما در 

شود. بنابراین در بلند مدت نتیجه معکوس می

هایی که تثبیت کننده شرایط پولی و تورم کشور سیاست

 است منجر به تثبیت و رونق بازار سرمایه خواهد شد.
 

 پیشنهادات سیاستی

گذاران اقتصادی هدف تقویت در صورتی که سیاست

بازار سرمایه کشور را دنبال نمایند نتایج این تحقیق 

گشای بسیاری از تصمیمات پولی و مالی تواند راهمی

گونه که الگو نشان داد بازدهی ایشان قرار بگیرد. همان

بازار سرمایه که به عنوان جذابیت بازار برای جذب 

های اصلی شود وابسته به مولفهمی گذار تلقیسرمایه

اقتصاد از جمله تورم، حجم نقدینگی و تولید ناخالص 

داخلی است. به این ترتیب راهکارهای زیر پیشنهاد 

 شود:می

افزایش تورم در دوره حاضر منجر به افزایش شاخص 

قیمتی بازار اوراق بهادار در دوره بعد خواهد گردید. اما در 

د مستمر نخواهد بود و نتیجه معکوس دوره بعد، این رون 2

ت هایی که تثبیشود. بنابراین در بلند مدت سیاستمی

کننده شرایط پولی و تورم کشور است منجر به تثبیت و 

 رونق بازار سرمایه خواهد شد.

ثباتی در اقتصاد کشور به شدت  بر ثبات وضعیت بی

 طو رونق بازار سرمایه تاثیر منفی دارد. لذا تثبیت شرای

 پولی و تورم کشور مورد تاکید است.

گذاران بازار نیز نتایج تحقیق قابل برای سرمایه

اند به این ترتیب که بعد از یک دوره تجربه تورم استفاده

شدید انتظار بازدهی بالا در بازار اوراق بهادار نادرست 

است زیرا بازار واکنش معکوس نسبت به تورم نشان 

نیست بدان معنا که پدیده دائمی دهد، هر چند این می

در دوره بعد مجددا بازار به احیا خود خواهد پرداخت. 

توجه به فصلی بودن ادوار مورد نظر در این تحقیق 

 گشای درک بهتر نتایج آن خواهد بود.راه

 های آیندهپیشنهادهایی برای پژوهش

بعد از گذشت چند سال این تحقیق با افزایش  -1

های سالیانه مورد بررسی استفاده از داده دوره زمانی و با

 قرار بگیرد.

که در این  VARهای مدل نتایج پیش بینی -2

تواند به منظور بررسی تحقیق مورد توجه قرار گرفت می

ی گذاران اقتصاددقت این مدل و کمک بیشتر به سیاست

 مورد آزمون قرار گیرد.  
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1Vector Autoregressive Regression(VAR)  
2Auto Regresive Distributed Lags  
8macroeconomic  
4Gross Domestic Product (GDP)  
1Vector Autoregressive Regression(VAR)  
1Auto Regresive Distributed Lags  
9NOW: Negotiable Order of Withdrawal  
3ATS: Autmatic Transfer Service  

9CUSD: credit Union Share Draft  
11RPS:Repurchase Agreement  
11Vector Autoregressive Regression(VAR)  
12Auto Regressive Distributed Lags  
18Stock Market Development  
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