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چکیده
سازد. یکی از را ضروري میهاي مالی بررسی مداوم پیرامون این بازارهافزون بازار داراییاهمیت روزا

بین تحولات بورس و رکود و رونق .از آنجا کهاستاجزاي مهم بازارهاي مالی بورس اوراق بهادار
ي پولی هاي کلان اقتصادي و بویژه سیاستهامتقابلا سیاست گذارياقتصادي رابطه معنی داري وجود دارد،

به بررسی تاثیر متغیرهاي کلان اقتصادي بر قیمت این مطالعه لذادهند.نیز بازار بورس را تحت تاثیر قرارمی
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شود. در ارتباط با اثر کمی که سیاست پولی در توجیه تغییرات شاخص قیمت سهام میرقیب بیشتر متأثر

عدم آگاهی مردم از بازار سرمایه و تنوع نداشتن اوراق ،توان اتکا ساختار بخش مالی به بانک میدارد
را از دلایل این امر بر شمرد.کانال نرخ بهره در ایران فعال نبودنو همچنینبهادار 
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مقدمه -1
ر اقتصادبا نگرشی بر ساختار کلان اقتصادي هر کشور و بازارهاي مختلف موجود در ه

ترین بازارها در هر اقتصاد بازارهاي سرمایه هستند. بازار از اساسیتوان دریافت که یکیمی
باشـد و بـه عنـوان بخشـی از     بورس اوراق بهادار از اجزاء تشکیل دهنده بازار سـرمایه مـی  

ي وارد شده بر اقتصاد هادر کشورهاي در حال توسعه،ضربه.مجموعه اقتصاد، تابع آن است
ي بازار بورس، در مقایسه با کشورهاي توسعه یافته عمق بیشتري دارد. زیرا هادلیل ضربهبه

ي مشهود در اقتصـاد همـراه  هاي ناشی از بی ثباتیهانگرانی از افت ارزش سرمایه با نگرانی
-تغییر بازده ریسک سرمایه گذاري ناشی از نوسانات متغیرهاي کـلان اقتصـادي،می  .شودمی

.)22ص،1388،و شهسوار(پیرائیدهدرا تحت تأثیر قرارگذاريسرمایهايهگزینهتواند
هدف نهایی سیاستگذاران پولی ارتقاء سلامت اقتصادي اسـت. اگـر چـه    از سویی دیگر 

متغیرهاي هدف اثرات غیرمسـتقیمی دارد، ایـن   بردر بهترین حالت، ابزارهاي سیاست پولی
 ـ ماننـد بـازار سـهام هسـتند.     بـر بازارهـاي مـالی   ي اهسیاست داراي اثرات مستقیم تر و اولی

و بازده داراییهـاي مـالی در نتیجـه اقـدامات سیاسـتگذاران پـولی، بـه        هاتغییرات در قیمت
انجامد. بنابراین، درك نحوه تـأثیر سیاسـت پـولی بـر حـوزه      میتغییرات در رفتار اقتصادي

ت سیاستی بر بازارهاي مالی مهم و وسیعتري از اقتصاد، ضرورتاً مستلزم آگاهی از اثر اقداما
ایران به دلیل سـابقه نسـبتاً   در.چگونگی تغییرات بازده و قیمت داراییها در این بازارهاست

ي کشـورهاي پیشـرفته،   هامقایسه با بورسکوتاه مدت فعالیت بورس اوراق بهادار تهران در
بنابراین اکنون که در مورد موضوع مورد نظر کارهاي جدي و اساسی صورت نگرفته است. 

بیشتر رشـد و  ي هي کشور، زمینهابا تأسیس شعب مختلف بورس اوراق بهادار در شهرستان
گسترش روزافزون بازار سرمایه فراهم شده است، پیش بینی رفتار سهام و همچنین عوامـل  

تواند موجـب ثبـات و اسـتحکام و امنیـت     نماید و میمیموثر بر آن بیش از پیش ضروري
سرمایه و ارتقاء دانش سرمایه گذاري در ایران شود.بازار 

به بررسی تاثیر متغیرهاي کلان اقتصادي بر قیمت سهام با تاکید بر نقـش  این مطالعه لذا
تصـحیح  پس از بیان مبانی نظري و پیشینه تحقیق به معرفـی مـدل  .پردازدمیسیاست پولی

گیري بیان خواهد شد.ایت نتیجهو تدوین مدل پرداخته و در نه،خطاي برداري ساختاري



مبانی نظري تحقیق-2

عوامل موثر بر شاخص قیمت سهام-2-1
متداولترین نقطه شروع براي سرمایه گذاران در موقع خرید سهام بررسی روند تغییـرات  

توان در دو دسته کلی طبقـه  عوامل مؤثر بر شاخص قیمت سهام را میباشد.میقیمت سهام
بندي کرد:

عوامل موثر بر قیمت سهام در ارتباط با عملیات و تصمیمات شـرکت  داخلی:عوامل-1
، نسـبت  DPS(2، سود تقسـیمی هـر سـهم EPS(1   )است، این عوامل شامل عایدي هر سهم (

)، افزایش سرمایه تجزیه سهام و عوامل درون شرکتی دیگر است.P/Eقیمت بر درآمد (
ت مدیریت شرکت است که به گونه اي شامل عوامل خارج از اختیارا: عوامل بیرونی-2

شـوند:الف)عوامل  مـی فعالیت شرکت را تحت تاثیر قرار میدهند کـه بـه دو بخـش تقسـیم    
عوامل اقتصادي تاثیرگذار بر قیمت سهام بـه دو دسـته تقسـیم   .ب)عوامل اقتصاديسیاسی

) 2) متغیرهـاي حقیقی(تولیـد ناخـالص ملـی،پس انـداز، نـرخ مالیــات، و ...).       1شـوند: مـی 
و همکـاران صمدي(ي پولی(حجم نقدینگی، نرخ ارز، نرخ سود بانکی، نرخ تورم)،هامتغیر

) .124ص،1386،

ي کلان اقتصاديهامبانی نظري ارتباط شاخص قیمت سهام و متغیر-2-2
در این پژوهش با در نظر گرفتن عوامل اقتصادي، براي بررسی ارتباط شـاخص قیمـت   

گیریم.میلیو و نظریه اساسی فیشر کمکوادي از نظریه پورتفسهام و متغیرهاي کلان اقتص

نظریه سبد دارایی-2-2-1
پورتفولیو، عبارت است از سبد دارایی که سـرمایه گـذار آن را بـا ترکیبـات مختلفـی از      

کند. تئوري پورتفولیو بیانگر انتخاب سبد دارایی کارا بـا  ي مالی متنوع نگهداري میهادارایی
ي بـانکی  هـا ي مالی مانند، سـپرده هان عوامل مؤثر بر آن است. برخی از داراییدر نظر گرفت

داراي بازدهی ثابت و مطمئن و بدون ریسـک و برخـی دیگـر ماننـد اوراق سـهام، ارز و...      
ي مـالی  هاداراي بازدهی نامطمئن و همراه با ریسک هستند. از آنجا که افراد در سبد دارایی

1- Earning Per Share
2- Dividends Per Share



بـانکی، اوراق قرضـه، طـلا و ارز را    ي هل نقـد، سـهام، سـپرد   خود ترکیبات مختلفـی از پـو  
کنند، تغییرات حجم پول، نرخ ارز، نرخ سودبانکی و نرخ تورم تقاضـاي افـراد   مینگهداري

دهـد  مـی براي نگهداري هر یک از این اجزا از جمله، تقاضا براي سهام را تحت تاثیر قـرار 
.)48ص،1385،(کریم زادهدسازمیخود قیمت سهام را متأثري هکه به نوب

نظریه فیشر-2-2-2
دومین تئوري استفاده شده براي به دست آوردن چارچوب نظري رابطه شاخص قیمـت  

کند که نـرخ  میسهام با متغیرهاي کلان، نظریه اساسی فیشر است. معادله اساسی فیشر بیان
:طوري که شود. بهبهره حقیقی از تفاضل نرخ بهره اسمی و نرخ تورم حاصل می

)1(tt
n

t
r INFRR 

نـرخ تـورم اسـت. فیشـر     INF tنرخ بهره اسمی و Rntنرخ بهره حقیقی، RSrtدر آن،که
کند، به طوري که: میرا براي بازدهی سهام نیز بیاناي هچنین رابط

)2(tt
n

t
r INFRSRS 

RSوبازدهی حقیقی سهام RSrtکه در آن، n
tهام است. بازدهی اسمی نیـز  بازدهی اسمی س

RSntبرابر است با نرخ تغییر قیمت سـهام، بـه طـوري کـه :      = dLnPS tوPSt   قیمـت سـهام
کند که نـرخ  میاست.با توجه به این معادله، فیشر مدل اقتصادسنجی زیر را معرفی و عنوان

تورم بر بازدهی سهام تأثیرگذار است.  
)3(ttt

r UINFyyRS  10

کند که در معادله فیشـر برخـی متغیرهـاي کـلان پـولی از      میعنوان3فاما1981سالدر
جمله؛ نقدینگی و نرخ بهره نادیده گرفته شده است. فاما با در نظر گرفتن ارتباط بازارپول و 

پـول  کند. تعادل بـازار  میبازار بورس، براي اثبات ادعاي خویش از تعادل بازار پول استفاده
چنین است:

)4(),(/ tttt RYMPM 

ي ها(اسکناس و مسکوك در دست اشخاص و سپردهنقدینگی در اقتصاد،Mtن که در آ
نرخ بهره است.  Rtدرآمد ملی و Ytسطح عمومی قیمتها، ،Ptدیداري و مدت دار)، 

کند:  میبنابراین، فاما تقاضاي پول زیر را معرفی

3. Fama



)5(a 1, a 2> 0tttt bLnRaLnYPMLn )/(

)6(tttt LnMRaLNYaLnP  21

که با دیفرانسیل گیري از این رابطه خواهیم داشت : 
)7(tttt dLnMdRadLNYadLnP  21

داریم:dLnpt = INFtبا توجه به اینکه :
)8(tttt UdLnMadLnYaINF  21

و بازنویسی آن داریم:) 3(اجایگزینی این عبارت در معادله ب
)9(ttttt

r UdLnMdRdLnYRS  3210 

=β0= y0, β1:به طوري -y1a1, β2= y1a2, β3=y1

RSnt= RSrt)ی و بازدهی حقیقی سهام :مبا استفاده از رابطه موجود بین بازدهی اس +INFt)
نویسیم:  میمعادله فوق را به صورت زیر

)10(tttttt
n UINFdLnMdRdLnYRS  43210 

شود : میندر نهایت این معادله براي قیمت سهام به صورت زیر بیا
)11(tttttt UPLnMRLnYLnRS  43210 

در سازو کار انتقال پولهابررسی قیمت دارایی-2-3
در ادبیات موجود سازوکار سرایت سیاست پـولی، عـلاوه بـر سـازوکار سـنتی سـرایت       

هـا سیاست پولی از طریق نرخ بهره، سه طبقـه سـازوکار سـرایت از طریـق قیمـت دارایـی      
ــ نـرخ   3ي واقعیهاي داراییهاـ قیمت2ي بازار سهام هاـ قیمت1:وجوددارد که عبارتند از

ي موجود در مورد بازار سـهام در ایـن قسـمت    هانظریهمطالعهارز. با توجه به موضوع این 
.)150ص،1384،کشاورز حداد و مهدوي(شودمیبیان

توبین)Q(نظریه 4اثر بازار سهام بر سرمایه گذاري-2-3-1
توانـد، از طریـق ارزش گـذاري    میکند که چگونه سیاست پولیمیانتوبین بیQنظریه 

را بـه عنـوان ارزش بـازاري بنگـاه نسـبت بـه هزینـه        Qسهام بر اقتصاد اثر بگذارد. توبین، 

4- Stock Market Effects Investment



کند ، عموم مـردم در میزمانی که عرضه پول افزایش پیداکند.میمعرفی5جایگزینی سرمایه
خواسـتند در دسـت دارنـد. در ایـن صـورت     میکهیابند که پول بیشتري نسبت به آنچهمی
یی هاخواهند به سرعت از طریق هزینه کردن، از دست آن رهایی پیدا کنند. یکی از مکانمی

که براي سرمایه گذاري وجود دارد ، بازار سهام است. بنابراین تقاضا براي سهام افـزایش و  
را Qافـزایش قیمـت سـهام،مقدار    کنـد. از آنجـا کـه    مـی افزایش پیدادر نتیجه قیمت سهام

کند.ي سرمایه گذاري افزایش پیدا میهادهد، هزینهمیافزایش

6اثر ثروت خانوار-2-3-2

محققان در تحقیقات جدید بر روي سازو کار انتقال پول این حالت را بررسی کردند که 
ودیگیلیـانی  گـذارد. فرانکوم مـی آنهـا اثـر  اي هچگونه ترازنامه خانوارها بر تصـمیمات هزین ـ 

نخستین اقتصاددانی بود که این مسأله را مورد بررسی قرار داد. یکی از اجـزاي مهـم منـابع    
دوره زندگی مصرف کننده ثروت مالی است که یکی از مهمتـرین اجـزاي آن سـهام اسـت.     

کنـد، حجـم ثـروت    مـی زمانی که قیمت سهام در نتیجه سیاست پولی انبساطی افزایش پیدا
دهد.میاین به نوبه خود منابع طول دوره زندگی مصرف کننده را افزایشمالی افزایش و 

7هااثرات ترازنامه بنگاه-2-3-3

شود. هر میکانال ترازنامه از وجود مشکلات اطلاعات نامتقارن در بازارهاي مالی ناشی
انتخـاب  و8ي تجاري کمتر باشـد، مسـأله مخـاطرات اخلاقـی    هااندازه ثروت خالص بنگاه

کند.اگر سیاست پـولی انبسـاطی بـه    میافزایش پیداهادر مورد وام دهی به بنگاه9ازگارناس
شـود و ایـن بـه نوبـه خـود باعـث       مـی اجرا درآید، این سیاست باعث افزایش قیمت سهام

و موجب افزایش وام دادن، سرمایه گـذاري و در  هاافزایش قیمت سهام ثروت خالص بنگاه
مخـاطرات اخلاقـی   انتخـاب ناسـازگار  ینـد  آود، از ایـن طریـق فر  شمینتیجه افزایش تولید

کند.میکاهش پیدا

10اثرات نقدینگی خانوار-2-3-4

5- Replacement of Capital
6- Household Wealth Effect
7- Firm Balance-sheet Effect
8- Moral Hazard
9- Adverse Selection
10- Household Liquidity Effect



این دیدگاه از طریق اثر بر روي تمایلات مصرف کننده بـراي هزینـه کـردن نسـبت بـه      
کند.اگر مصرف کنندگان داراییهاي مالی همچون تمایل وام دهندگان براي وام دادن عمل می

توانند آن را به سـرعت بـه قیمـت    میول در بانک، سهام و اوراق قرضه را نگهداري کنند،پ
بازاري آن فروخته و نقدینگی خود را افزایش دهند. بنابراین اگر مصرف کنندگان با احتمال 

با نقـدینگی  هایشان دچار زیان مالی شود، نگهداري داراییهابالاتري انتظار دارند که دارایی
ي بـا نقـدینگی کمتـر (کالاهـاي بـا دوام و مسـکن)       هاي مالی) را به داراییها(داراییبالاتر 
دهند.  میترجیح

سابقه تحقیق-3

مطالعات خارجی-3-1
را S&P12و شاخص قیمـت USتگی متقابل سیاست پولی ) وابس2005(11لیتموجرنلند و 

ررسی مسئله همزمـان  بررسی کردند. هدف این تحقیق بVARبا استفاده از الگوي ساختاري 
ي قیمت سهام، با استفاده از هر دو قید کوتاه مدت هاي پول و تکانههابودن رابطه بین تکانه

باشد.نتایج این مطالعه تجربی، بیانگر اهمیتی است که سیاست گذاري پـولی  و بلندمدت می
ن متغیرهـاي  ي بازار سـهام، مهـم تـری   هاي سیاست پولی و تکانههابر بازار سهام دارد. تکانه

توضیح دهنده تغییرات قیمت سهام و نرخ وجوه فدرال هستند. تکانـه سیاسـت پـولی نیـز،     
شود.  ي سهام میهاموجب کاهش حدوداً دو درصدي قیمت

ي هـا کـلان اقتصـادي را بـر جـا بـه جـایی      ) اثر متغیرهـاي 2006(13میلنهامپ و مک 
ن به این هدف با ارائه یک تحلیل هـم  بلندمدت در بازار سهام نشان داده اند.آنها براي رسید

ي بلندمدت بین بازار سهام ایالات متحـده  هاتجمعی به توضیح عوامل موثر بر جا به جا یی
،پرداختند.نتایج یک رابطه مثبت بین تولیدات صـنعتی 2004:5تا 1960:1اپن براي دوره ژو 

رابطـه منفـی بـین    شاخص قیمت مصرف کننده و نرخ بهره کوتاه مدت با بازار سهام و یک
دهد.مینرخ بهره بلند مدت و بازار سهام را نشان

اثر سیاست پولی بر بازده سهام، با استفاده از ) به بررسی2007(14کانتانیکاسآوانیدیز و 
30، طـی دوره  OECDکشـور  13، و خود رگرسیون برداري، بـراي  OLSروش تک معادله 

11- Bjorland& Leitemo
12- Standard and Poor,s Stock Price Index
13- Humpe & Macmillan
14- Ioanidis & Kontonikas



بر طبق نتایج بدست آمـده، تغییـرات سیاسـت    پرداخته اند. به طور کلی،1972-2002ساله 
پولی اثر قابل توجهی بر بازده سهام دارد. این نتیجه گیري مکانیزم انتقـال سیاسـت پـولی از    

کند.  طریق بازار سهام را تأیید می

مطالعات داخلی -3-2
) به بررسی امکان ایفـاي نقـش بـازار سـهام بـه عنـوان       1384(کشاورز حداد و مهدوي

تلاطـم  پردازنـد. مـی مناسب براي ساز و کار سرایت سیاست پولی در اقتصـاد ایـران  کانالی 
) و ARCH(ي واریـانس ناهمسـان شـرطی خـود رگرسـیونی     هـا شرطی بـا اسـتفاده از مـدل   

شـوند. نتـایج   مـی ) برآوردHCRAGواریانس ناهمسان شرطی خود رگرسیونی تعمیم یافته (
در نـرخ رشـد عرضـه پـول کـاهش تلاطـم      دهد که افزایش تلاطـم میبه دست آمده نشان
شود. بنابراین بازار سهام کانالی براي ساز و کار سرایت سیاست پولی میدربازده بازار سهام

در اقتصاد ایران نیست.
ي سـري زمـانی ماهیانـه و روش خـود     هـا ) با اسـتفاده از داده 1385ابونوري و مشرفی(

ه تعادلی بلندمدت بین نرخ تورم، نـرخ ارز  ي توزیعی به بررسی رابطهاتوضیح وقفه با وقفه
واقعی و قیمت نفت با شاخص سهام صنعت پتروشیمی ایران پرداختند. مطالعـه آنهـا نشـان    
داد که متغیرهاي نرخ تـورم ،نـرخ ارز واقعـی و قیمـت نفـت رابطـه مثبـت و معنـی داري         

باشاخص سهام صنعت پتروشیمی دارند.
ي جایگزین بر قیمت سـهام  هاغیرهاي کلان و داراییتاثیرمت)1385اسلاملوئیان و زارع (

ي هـا در ایران با استفاده از روش پسران و همکاران و یک الگـوي خـود همبسـته بـا وقفـه     
لوکـاس طـی   اي هي سـرمای هـا و بهره گیري از مدل قیمـت گـذاري دارایـی   ARDLتوزیعی

خص تولیدات صـنعتی  مورد بررسی قرار دادند.نتایج نشان داد شا1:1382تا 31372:دوره
قیمـت  ،قیمـت نفت ،بر شاخص قیمت سهام بی تاثیر است.نسبت قیمت داخـل بـه خـارج   

مسکن و قیمت سکه تاثیر مثبت و نرخ ارز و حجم پول اثر منفی بر این شاخص دارند.

روش تحقیق-4
ي تصحیح خطاي برداري ساختاريهامدل-4-1



غیـر  خود رگرسیون بـرداري ي هایه مدلکه بر پا15SVARي اولیه هامدلایجادبه دنبال 
بـا متغیرهـاي   خود رگرسیون بـرداري  ي هاي ساختاري مدلهاساختاري بنا شده اند، تحلیل

ي هـا همجمع، با لحاظ کردن عبارت تصحیح خطا در تحلیـل تـأثیرات بلندمـدت، بـر مـدل     
بیـان بـه شـکل زیـر    16SVECي هـا شود. حاصل مـدل میبناVECتصحیح خطاي برداري
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ــدي   ــیت کلی ــی داده SVECsخصوص ــیات همجمع ــاظ خصوص ــالح ــف ه در تعری
.)6ص،17،2004(بریتنگ و همکارانها استي ساختاري در تأثیر نهایی تکانههامحدودیت

SubSetي هامدل-4-2

SubSetيهـا ي ایـن مطالعـه اسـتفاده از مـدل    هاهمان طور که اشاره شد یکی از ویژگی

تـوان بـه ایـن    مـی راVARمدل کامـل  پردازیم.ها میاست. لذا در ادامه به توضیح این مدل
صورت نوشت:  

ttqtqttptpttt UCDXBXBXByAyAYAY   ...... 1102211 Dt فصلی و سـایر  متغیرهاي،روند خطی،قطعی منجمله عرض از مبدأماتریس عبارات
ان بـر پارامترهـاي   تـو مـی ي مختلفـی را هـا دودیتمحSubSetمتغیرها ...می باشد. در فرم 

اعمال کرد در این صورت سمت راسـت متغیرهـاي معـادلات غیـر     Cو Bو Aي هاماتریس
یکسان خواهند بود. به عنوان مثال، تنها برخی معادلات داراي متغیرهاي مجـازي یـا برونـزا    

نخواهد بود.OLSشوند در این مواقع روش برآوردنمیهستند که در سایر معادلات ظاهر
تشـکیل فواصـل اطمینـان    ي معمـول و اسـتاندارد  هاري مطالعات، ضعف روشدر بسیا

مطابق مطالعـات  ي آنی توسط شبیه سازي مونت کارلو نشان داده شده است.هاحول واکنش
)اعمال قیود صحیح صـفر بـر ضـرائب پویـاي     19،2000(برگمن ولتکپول)، 18،2002(بنکویتز

تواند دقت برآورد و صـحت  میدر دست،مدل بر پایه معیارهاي آماري و یا دانش اقتصادي 
فواصل اطمینان را ارتقاء بخشیده و به بهبودهاي اساسی در اسـتنباط از نتـایج بیانجامـد.اگر    

15- Structural VectorAuto Regresive
16- Structural Vector Error Correction
17- Breitung et al
18- Benkwitz
19- Bruggemann&Lutkepohl



ي استاندارد به طور مجـانبی  هااین قیود صفر به طور صحیح گذاشته شوند، آنگاه همه روش
ردهاي آنی وقت بیشـتري  صحیح خواهند بود. لذا، پیشنهاد این است که پیش از تحلیل برآو

(بنکـویتز و  )و 2000،(بـرگمن ولتکپـول   )، 2002(بنکـویتز، صرف تصریح بهتر مدل نماییم.
یی براي رفع و یا کاهش اثر این مسئله، به طور مشـابه،  هاروشضمن ارائه)2001همکاران، 

ژي ي آنی، را به عنوان یک استراتهاانتخاب و حذف نقاط مسئله ساز پیش از تحلیل واکنش
ي صـفر در گـام اول و   هـا معرفی نموده اند. توصیه این روش، شناسـایی تمـام محـدودیت   

ي آنی است.  هاسپس اعمال این قیود صفر هنگام برآورد واکنش

ي کوتاه مدتهاي متداول اعمال قیود صفر بر ضرائب پویاییهااستراتژي-4-2-1
ي خود رگرسیون و تصحیح ها(که در مدلهاي حذف متغیرهادر رویکرد آماري، روش

باشـند)  میي متغیرهاي درونزا و عبارات همجعیهاخطاي برداري، در حقیقت حذف وقفه
هاي تک معادله بر اساس ي تک معادله و سیستمی تقسیم نمود. روشهاتوان به روشمیرا

کنـد و روشـهاي سیسـتمی الگـوریتمی را بـه کـار      مـی هر معادله در سیستم اقدام به حذف
در این تحقیق شود.مییرد که در آن کل سیستم به یکباره در فرآیند حذف به کار گرفتهگمی

براي حالت مقید، تفاضلات با وقفه متغیرها با ضرائب بی معنی به لحاظ آماريِ، گام به گـام  
مربوط به ضرائب عبارت تصحیح خطا، این عبـارات  tشوند. بدون توجه به آمارهمیحذف

ي تفاضلات متغیرهاي بی معنی از مدل حـذف شـده انـد در مـدل    هاوقفهتا زمانی که تمام
شوند.  میماند و پس از آن اگر بازهم ضرائب این عبارت بی معنی بود حذفمی

و تصریح مدلي تحقیقهاداده-5
ي تحقیقهاداده-5-1

ین باشد کـه از آغـاز فـرورد   ي زمانی متغیرها میهاهاي تحقیق پیش رو، شامل سريداده
از نشـریات  هـا گیـرد. ایـن داده  مـی را در بـر 1387تا آخر اسفند مـاه سـال   1378ماه سال 

يهـا ي آماري ماهانه بورس اوراق بهادار تهران و سـایت هامختلف بانک مرکزي و گزارش
BLS ,OPECوIFSدر این تحقیق، متغیرهایی را انتخـاب کـرده ایـم کـه     .گردآوري شده اند

باشند. بنابراین، بـر اسـاس   شاخص قیمت سهامیشترین تأثیر بر رويرود داراي بمیانتظار
:دراین تحقیق در نظر گرفته شده اندزیرمطالعات نظري و تجربی، متغیرهاي 

1-:LTEPIX1383= 100(تهرانبورسسهامقیمتکلشاخصلگاریتم  (



2-LRM:ت که از تقسیم حجم پول اسمی بر شاخص قیم20لگاریتم حجم پول حقیقی
.مصرف کننده ایران بدست آمده است

3-LRPOIL باشد کـه بـراي حقیقـی کـردن     خام برنت مینفتحقیقی: لگاریتم قیمت
ایالات متحده آمریکا استفاده شده است.)CPI(قیمت نفت از شاخص قیمت مصرف کننده 

4-LRGDP1383= 100(: لگاریتم تولید ناخالص داخلی حقیقی(
5-LCPI1383= 100(قیمت مصرف کننده: لگاریتم شاخص(
6-: REXR شود میکه این نرخ از رابطه زیر محاسبهاست نرخ ارز حقیقی:

CPICPIUSAEXRPEXR /)*(

، شاخص قیمت مصرف کننده CPIUSA، نرخ ارز اسمی بازار آزاد ،EXRکه در آن : 
.)1383=100، شاخص قیمت مصرف کننده ایران (CPI) ،2004= 100آمریکا (

تعیین وقفه بهینه-5-2
، 21براون و میتنیـک توسـط( VECMوVARاهمیت تعیین صحیح طول وقفه درمـدلهاي  

طـول  یی که طول وقفه درآنهـا متفـاوت از  هاهاي مدل) نشان داده شده است .تخمین1993
وقفه صحیح است و بطبع توابع واکنش آنی وتجزیـه واریـانس کـه از برآوردهـاي آنهـا بـه       

شود.میبه عنوان وقفه بهینه انتخاب6وقفه ،با توجه به نتایج.ناسازگارندآیند،میدست
تعیین وقفه بهینه:2جدول

تعداد 
وقفه

AIC SC HQ

0 -23.09280 -22.79820 -22.97331
1 -35.97504 -34.79665* -35.49708
2 -36.51610 -34.45392 -35.67967
3 -36.92515 -33.97917 -35.73024
4 -37.29933 -33.46955 -35.74595
5 -37.22452 -32.51095 -35.31267
6 -38.11649 -32.51913 -35.84617*

در ایران به دلیل عدم کاربرد ابزار بازار باز، دوگانگی بازار مالی کشور(وجود نرخ سود بانکی تعیین شده -1
ز توسط مقام پولی و نرخ بهره بازار) و تعدد نرخهاي سود( بسته به بخشهاي مختلف اقتصـادي)، اسـتفاده ا  

در این هانرخ بهره به عنوان شاخص سیاست پولی با اشکال  مواجه خواهد بود. با عنایت به این محدودیت
.مطالعه از متغیر حجم پول  به عنوان یکی از متغیرهاي هدف پولی استفاده شده است

21- Brawn &Mittnik



7 -38.35158 -31.87043 -35.72279
8 -38.15430 -30.78935 -35.16703
9 -38.25677 -30.00803 -34.91103
10 -39.31858* -30.18605 -35.61438

اهمیت آماري نتایج است.توضیحات:علائم * نشان دهنده
ماخذ: نتایج تحقیق

تعیین تعداد بردارهاي همجمعی-5-3
شـود.نتایج  مـی براي بررسی رابطه همجمعی بین متغیرها، از آزمون یوهانسـون اسـتفاده  

بـردار  4وجـود حـداقل  ،ارائـه شـده اسـت.نتایج   3آزمون همجمعی یوهانسون در جـدول  
کنند.میهمجمعی را تایید

آزمون همجمعی یوهانسون: 3جدول 

هاآماره
بدون عرض از 
مبدا و بدون 

روند مقید

با عرض از 
مبدا و بدون 

روند

با عرض از 
مبدا و بدون 
روند خطی

با عرض از 
مبدا و با روند 

خطی

با عرض از 
مبدا و مربع 

روند
آماره اثر 4 4 4 5 4
آماره 

حداکثر 
مقدار ویژه

4 3 4 3 2

EVIEWSماخذ:خروجی نرم افزار

ي ساختاري  هااعمال محدودیت-5-4
ده به صورت زیر نشان داده ش ـساختاريفرم خلاصه شده مدل تصحیح خطاي برداري
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در این مطالعه سه نوع محدودیت به منظور شناسایی مورد اسـتفاده قـرار گرفتـه اسـت:     



گـردد و تلویحـاً بیـانگر ایـن     مـی باز منتجاز فرض اقتصاد کوچک و هانوع اول محدودیت
ي اسـمی)  هـا ي طرف عرضه، تقاضا و تکانـه هاي داخلی (تکانههاباشد که تکانهمیموضوع

ي حاصـل از فـرض   ها(قیمت نفت) ندارند. محدودیتمتغیرهاي خارجیبرتأثیر بلندمدت 
دوم از کنـد. دسـته   مـی اقتصاد کوچـک و بـاز نیـز محـدودیت را بـراي شناسـایی معرفـی       

گـردد متضـمن قیـودي در خصـوص اثـرات      میکه از الگوي نظري استخراجهامحدودیت
ي سـاختاري روي متغیرهـاي درون زاي داخلـی هسـتند. مطـابق الگـوي       هابلندمدت تکانه

تولیـد  بـر )، تـأثیر بلندمـدت   ε3جملـه اخـلال سـاختاري   سومیني اسمی (هانظري، تکانه
ي دیگـري هاد. به این ترتیب مدل ساختاري محدودیتمتغیر) نداردومینناخالص داخلی (

از فرض متعامـد بـودن جمـلات    هادهد. دسته سوم محدویتمیرا به منظور شناسایی ارائه
و لازم دیگـر بـه منظـور شناسـایی کامـل      هاي که محـدودیت آیداخلال ساختاري بدست می

اي پیش بینی و اجزاي اخلال د. درادامه به رابطه بین خطنکنمیرا تأمینهااعمال محدودیت
:شودمی)اشارههاεي ساختاري(هاساختاري یا تکانه
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تجزیه و تحلیل نتایج -6
SVECمدل-6-1

22توابع واکنش آنی-6-1-1

بر شـاخص  تورمنتایج حاصل از توابع  واکنش  آنی حاکی از اثر مثبت و افزایشی تکانه 

اطمینـان خـود راه انـداز صـدکی     از تشکیل فواصلهاي آنیبرآوردهاي واکنشبراي ارزیابی نااطمینانی -1
Studentizedاست.شدهل استفادههاHall Studentized Percentile  Cl(B=100 h=20 St.Error:B=100 )



ی و کاهشی این تکانـه در بلنـد   منفاثر وي کوتاه مدت و میان مدت هاقیمت سهام در دوره
منفـی و  اثـر  دارايبر شاخص قیمت سهام در دوره کوتاه مـدت  نرخ ارز است .تکانه مدت

که از آن دوره بـه  است 12کاهشی و اثر منفی و افزایشی در میان مدت و بلند مدت تا دوره 
هـا می دورهگردد. تکانه تولید ناخالص داخلـی نیـز در تمـا   میبعد این اثر مثبت و افزایشی

باشد.میداراي اثر مثبت و افزایشی



LREXR،LCPIو LRGDPبه تکانه یک انحراف معیار از LTEPIXآنی: واکنش8نمودار

JMulTiماخذ:خروجی نرم افزار 

حاکی از اثر مثبت و افزایشـی تکانـه قیمـت    همچنینآنی واکنشنتایج حاصل از توابع
ي کوتاه مدت و میان مدت است.در بلند مدت و تـا  هانفت بر شاخص قیمت سهام در دوره

رسد شاهد روند مثبت وافزایشی تکانه قیمـت نفـت   که این اثر به ماکزیمم خود می9دوره 
بر شاخص قیمت سهام هستیم که پس از این دوره این اثر مثبت ولی کاهشی اسـت .تکانـه   

بلند مدت داراي اثر منفـی و  در 10تا دورهو میان مدت و سیاست پولی نیز در کوتاه مدت 
.به بعد اثر مثبت و افزایشی بر شاخص قیمت سهام دارد10از دوره 

LMو LRPOILبه تکانه یک انحراف معیار از LTEPIXآنیواکنش:9نمودار

JMulTiماخذ:خروجی نرم افزار 

تجزیه واریانس خطاي پیش بینی-6-1-2
دهد که در کوتـاه مـدت،   نشان میت سهام شاخص قیمنتایج حاصل از تجزیه واریانس

درصد از تغییرات شـاخص  13و 8، 4میان مدت و بلند مدت تکانه قیمت نفت به ترتیب 
در کوتـاه مـدت، میـان    .همچنین تکانه تولید ناخالص داخلی دهدمیقیمت سهام را توضیح

وتکانه درصد2و 2، 1به ترتیب تکانه تورم درصد،4و 2، 1به ترتیب مدت و بلندمدت
در .دهـد مـی درصداز تغییرات شاخص قیمت سهام را توضـیح 3و 5، 4به ترتیب نرخ ارز 

حاکی از این است که تکانه سیاست پولی نقـش کمـی در   هاحالی که نتایج در تمامی دوره
دارد.شاخص قیمت سهام توجیه تغییرات 

: تجزیه واریانس خطاي پیش بینی شاخص قیمت سهام4جدول

LTEPIXLCPILREXRLRMLRGDPLRPOILمتغیر / زمان
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تحلیل نتایج6-1-3
تولید ناخـالص داخلـی و شـاخص قیمـت     تکانه مستقیم بین در تحلیل وجود رابطه -1
توان گفت از آنجا که تولید ناخالص داخلی به عنوان شاخصـی از رشـد یـا رکـود     میسهام

تواند وضـعیت بـازار   شود، لذا تغییرات تولید ناخالص داخلی میمیاقتصادي در نظر گرفته
و نیـز  هـا ر ارزش میـزان فـروش بنگـاه   توان آثار آن را در تغییمیرا نشان دهد که در نتیجه
و در پی آن، شاخص قیمت سهام مشاهده کرد. بنابراین افـزایش  هاتغییر بازدهی سهام بنگاه

تولید ناخالص داخلی حاکی از وجود رونـق در اقتصـاد بـوده و در نتیجـه باعـث افـزایش       
 ـ  ان و افـزایش  بازدهی شرکتها و سودآوري آنها و در نهایت باعث افزایش تقاضاي سـهام آن

.شاخص قیمت سهام در بازار خواهد شد
و مؤسسـات  هاي تولیدي شرکتهانرخ تورم با افزایش ارزش داراییها و نهادهتکانه-2

شـود کـه   مـی شود. علت نیـز چنـین عنـوان   میاقتصادي، به افزایش قیمت سهام آنها منجر
یابـد و افـزایش ارزش   یم ـافـزایش هادرشرایط تورمی، ارزش جایگزینی داراییهاي شرکت

تکانـه هنگـام از سـویی  تواند موجبات افزایش قیمت سهام را فراهم آورد.میجاري داراییها
به دلایل کاهش قدرت خرید پول بـه طـور بـالقوه ایـن انگیـزه در میـان سـرمایه        نرخ تورم

ي هـا یي خود بازنگري نموده تا ارزش دارایهاشود که در سبد داراییمیران مالی ایجاداگذ
د.زیرا کاهش در قدرت خریـد پـول و کـاهش توانـایی مـردم در تـامین       نماینخود را حفظ 

شود تقاضا براي سهام کاهش یابد و در نتیجه قیمت سـهام  مینیازهاي اساسی خود موجب
.توانند افزایش یا کاهش یابندمیي سهام توسط تورم،هااز این رو قیمت.کاهش پیدا کند 

 ـ .فت اثر مثبت بر شاخص قیمـت سـهام دارد  قیمت ني هتکان-3 مثبـت  ي هوقـوع تکان
قیمت نفت باعث شکل گیـري انتظـارات خـوش بینانـه در مـورد ایجـاد رونـق و افـزایش         

شود که شاخص قیمت سهام نیز با رشد مواجه میدر سطح سود آوري آنها باعثهافعالیت



،رونق بخـش  هـا سرمایه گذاريشود. به بیان دیگر افزایش منابع تامین مالی دولت، گسترش
قیمت نفت اثـر  خارجی اقتصاد و بطور خلاصه انتظار رشد اقتصادي ناشی از تکانه افزایشی

دهد.گذاشته و در نتیجه شاخص قیمت سهام را افزایش میهامثبت بر انتظار شرکت
تواند باعث افزایش حجم سرمایه در گردش بنگاهها گردد. زیـرا میافزایش نرخ ارز-4

بنگاههاي تولیدي به منابع مالی بیشتري نیاز دارند تا بتوانند همـان مقـدار منـابع قبلـی را از     
یـا اقـدام بـه تـأمین     خارج خریداري نمایند. بنابراین، یا باید فعالیت خود را کاهش دهند و

هاي مالی نمایند. دراین صورت، علاوه بر افزایش قیمـت مـواد اولیـه، مـواد     مالی از واسطه
و یا خدمات مورد نیاز وارداتی بنگاهها از خارج، هزینـه تسـهیلات اعطـایی و یـا     اي هواسط
یابد. این امـر نیـز  ي بانکی نیز براي آنها افزایش یافته و در نتیجه سودشان کاهش میهابهره
توانـد  مینرخ ارزتواند باعث کاهش قیمت سهام بنگاهها گردد. از طرف دیگر، تغییر درمی

درموقعیت رقابتی تولیدکنندگان داخلی شود. بدین صورت که بـا افـزایش نـرخ    باعث تغییر 
ارز، قیمت کالاهاي خارجی بر حسب پول ملی افـزایش و تقاضـا بـراي کالاهـاي خـارجی      

شـود، در  مـی یابد. افزون بر این، کالاهاي داخلی در خارج به طور نسبی ارزان ترکاهش می
یابد. در چنـین سـناریویی، در   میرات افزایشنتیجه حجم واردات کاهش و در عوض صاد

اثر تقویت موقعیت رقابتی تولیدکنندگان داخلی، سود آنها افزایش و به همین دلیل شـاخص  
گردد کـه تـأثیر   مییابد. با توجه به مباحث این قسمت، ملاحظهمیقیمت سهام نیز افزایش

نفی باشد.تواند مثبت و یا ممیتغییرات نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام
سیاست پولی در کوتاه مدت اثر منفی و در بلند مدت اثر مثبت بـر شـاخص   ي هتکان-5

اعـلام سیاسـت   .قیمت سهام دارد اما اثرات مثبت و منفـی ایـن تکانـه بسـیار نـاچیز اسـت      
انبساطی پولی و افزایش حجم پول در اقتصاد ایران داراي اثـرات روانـی بـر شـکل گیـري      

در تواند زمینه افت شاخص قیمـت سـهام   مایه گذاري است و لذا میانتظارات و میل به سر
را فراهم آورد.تکانه سیاست پولی در بلند مدت اثر افزایشی بر شـاخص قیمـت   کوتاه مدت 

ي اقتصادي سـازگار اسـت زیـرا افـزایش عرضـه پـول منجـر بـه         هاسهام دارد که با تئوري
اکـنش  و.دهنـد مـی را افـزایش هـا رایـی شده و در نتیجـه قیمـت دا  هاتقاضاي بالاتر دارائی

بازاربورس به سیاست پولی به کـارایی بـازار و درجـه توسـعه یـافتگی آن بسـتگی دارد در       
ارتباط با اثر کمی که تکانه سیاست پـولی در توجیـه تغییـرات شـاخص قیمـت سـهام دارد      

توان به موارد زیر اشاره کرد:می
کند، تا ایـن کـه   میبازوي خزانه داري عملالف) در ایران بانک مرکزي بیشتر به عنوان



یک سیاست پولی مشخص را دنبال کند. چنانچه بعد از انقلاب دولت براي تـأمین کسـري   
کزي متوسل شده و به این ترتیب موجب افزایش حجـم پـول و   مربودجه به اعتبارات بانک 

بـه کـار گرفتـه    ي مولد جامعـه هادر بخشهانقدینگی شده است و از آنجا که این نقدینگی
نمیشود، موجب افزایش تورم در جامعه خواهد شد. در کشـورهاي توسـعه یافتـه سیاسـت     

کند.  میپولی علاوه بر کانال نرخ بهره، از طریق بازار سهام به صورت زیر عمل
سیاسـت پـولی  →بازارسـهام →) مصـرف وسـرمایه گـذاري   (فعالیتهاي واقعی→تورم 

)  عرضه پول ونرخهاي ابزاري(
حالی که دراقتصاد ایران از آنجا که کانال نرخ بهره فعال نیست، تغییر در عرضه پـول  در 

کند:  میبه صورت زیر عمل
کسري بودجه دولت وداراییهاي (عرضه پول→بازارداراییهاي واقعی→مصرف→تورم 

)  خارجی بانک مرکزي
معتبـر در بـازار   ی لتنهـا نهـاد مـا   هاب) اتکا ساختار بخش مالی به بانک: در ایران بانک

ي تولیـدي و  هـا سرمایه و بازار سهام تنها ابزار غیر بانکی بازار سرمایه است. همچنین بخش
آوردند. میصنعتی براي تأمین نیازهاي خود کمتر به بازار سرمایه روي

پ) عدم آگاهی مردم از بازار سرمایه و تنوع نداشتن اوراق بهادار: به دلیل سـود زیـاد و   
ي واقعـی، درصـد زیـادي از افـراد جامعـه      هـا نپرداختن مالیات در بازار دارایـی اطمینان از 

ي مالی ندارنـد. همچنـین در بـازار    هااطلاعی از نحوه عملکرد بورس اوراق بهادار و دارایی
سرمایه ایران امکانات لازم براي انتخاب اوراق بهادار توسـط سـرمایه گـذاران بـا سـلیقه و      

ي خاصی، تمایل بـه  هاشود که فقط گروهمیاین امر باعث.ردي متفاوت وجود نداهاریسک
مردم از این بازار حمایت نکنند.سرمایه گذاري در اوراق بهادار داشته باشند و عموم

یی که اثر سیاست پولی بر بازار سهام را بررسی کرده اند، چند متغیر کههات) در تحقیق
تـوان بـه متغیرهـاي عرضـه پـول      مـی د کـه نشان دهنده سیاست پولی باشند استفاده شده ان (M1)  نرخ تنزیل، تغییر در نرخ وجوه فدرال و عملیات بازار باز اشاره کرد.مشکل اسـتفاده ،

این است که احتمال دارد، تغییرات در آن به جاي این که نشـان دهنـده تغییـرات در    M1از 
ن صـورت همچنـان کـه   عرضه پول باشد، نشان دهنده تغییرات در تقاضاي پول باشد. در ای

شود که عاملان؛ انتظـار  میمثبت در تقاضاي پول باعثتکانهکنند یک میپیشنهادهاکینزین
-یک سیاست پولی انقباضی را داشته باشند که این امر منجر بـه کـاهش قیمـت سـهام مـی     

ال تواند فعال نبودن کانمییکی از دلایل سرایت نکردن سیاست پولی به بازار سهاملذاشود.



بازار سـهام در ایـران تأییـد   بر. بنابراین مکانیزم انتقال سیاست پولی باشدنرخ بهره در ایران 
شود.نمی

نتیجه گیري-7
توجه به بورس و رونق بخشیدن به آن از ضروریات حیـات سـالم اقتصـادي محسـوب    

نیـز رکود و رونق بازارهاي بورس نه تنهـا اقتصـاد ملـی، بلکـه اقتصـاد جهـانی را       .شودمی
تواند تحت تاثیر قرار دهد.متداولترین نقطه شروع براي سرمایه گـذاران در موقـع خریـد    می

ي هاباشد. قیمت سهام یکی از دقیق ترین قیمتمیسهام بررسی روند تغییرات قیمت سهام
نمایان شده در اقتصاد بوده و حساسیت بالایی نسبت به شرایط اقتصـادي دارد. از ایـن رو،   

تاثیر متغیرهاي کلان اقتصادي بر قیمت سهام با تاکید بر نقش سیاست به بررسی این مطالعه 
دهنـد در بلنـد مـدت تکانـه     پردازد. نتایج نشـان مـی  میSVECبا استفاده از رویکرد ،پولی

حجم پول داراي اثـرات مثبـت بـر شـاخص     ونرخ ارز،تولید ناخالص داخلی،قیمتی نفت
،ثرمنفی بر این شاخص است. همچنین تکانه قیمتـی نفـت  قیمت سهام و تکانه تورم داراي ا

درصـد از  1و12،4،3،2تکانه تورم و حجـم پـول بترتیـب    ،نرخ ارز،تولید ناخالص داخلی
دهند.تغییرات این شاخص را توضیح می

منابع 
ي اقتصاد کلان بر شاخص قیمت سهام ها). اثر شاخص1385ابونوري، اسماعیل و مشرفی، گلاله (ــ 

، 6. سالصلنامه پژوهشنامه اقتصادي ایرانفARDL.ت پتروشیمی در ایران با استفاده از مدلصنع
.209-21:228شماره

ي جایگزین بر قیمت ها.بررسی تاثیر متغیرهاي کلان و دارایی)1385(شمها،کریم و زارع،اسلاملوییانــ 
هاي اقتصادي ایران. سال پژوهشامهي توزیعی. فصلنهاسهام در ایران: :یک الگوي خود همبسته با وقفه

.17-46: 29شماره ،8
رویکردبازمانیسریهاياقتصادسنجی) .1386. (سعیدپورشوالومهديشاهدانیصادقی. والتراندرس،ــ 

.تهران). ع(صادقامامدانشگاهجلد دوم.چاپ اول.انتشارات. کاربردي
ي اقتصادي سالهاي هاي اداره مطالعات و بررسیهابانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران. پژوهشــ 

مختلف.
بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران.نماگرهاي اقتصادي بانک مرکزي سالهاي مختلف.ــ
.بانک مرکزي جمهوري اسلامی )1385(تحلیل تجربی تورم و قاعده سیاست گذاري پولی در ایران.ــ

ایران.
. تاثیر متغیرهاي کلان اقتصادي بر بازار بورس ایران. )1388(محمدرضا ،خسرو و شهسوار،پیرائیــ 
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.25- 51: 2شماره،4ي اقتصادي. دوره هابررسی
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