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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  8931 زمستان/  پنجمو  بيستشماره 

 

 پذیری بازار سرمایه ایران از عدم اطمینان سیاست پولی و مالیرث⁯⁯⁯ابررسی 

 
 1غلامرضا زمردیان 

 2مهدی شعبان زاده

 3ایرج نجفی شریعت زاده

 چكیده

هاي  به سمت فعالیت منابع در گردآوري و هدایتو تعیین کننده اساسي  در همه کشورها نقش بازار سرمایه

پذیر  بدون وجود این بازارها امکان گردآوري وجوه کوچک و بزرگ از افراد جامعه امکان دارد.  اقتصاديمولد 

 .شوندميتعیین  ياقتصاد کلان متغیرهايتوسط  رمایهس در بازار هااعتقاد بر این است که قیمتنخواهد بود. 

ي و همچنین با توجه به آربیتراژو  ايهاي سرمایهگذاري دارایي مدل قیمتبا این رویکرد و با توجه به دو 

ایران را از تغییرات پیش بیني نشده  سهام بازار پذیري اثرنقش دولت در ایجاد ثبات اقتصادي، مطالعه حاضر 

الگوسازي و بررسي نموده است. جهت دسترسي به این  1370-92در سیاست هاي پولي و مالي طي دوره 

  ARDL، الگوسازي و سپس به کمک مدل  GARCHهدف ابتدا نوسانات سیاست پولي و مالي در قالب مدل 

ها بر بازار سرمایه در کنار متغیرهایي چون تورم، حجم  (، اثرات آن2001ارائه شده توسط پسران و همکاران )

گر آن است که  مورد بررسي قرار گرفت. نتایج بیان نقدینگي، نرخ سود بانکي، نرخ ارز بازار آزاد و درآمد نفتي

پولي شاخص قیمت بورس اوراق بهادار را در دوره   درصدي در سیاست 10تغییرات پیش بیني نشده 

درصدي  01درصد کاهش، اما تغییرات پیش بیني نشده  4/7و  3/6دت به ترتیب به میزان مدت و بلندم کوتاه

 1/5مدت و بلندمدت به ترتیب به میزان  مالي شاخص قیمت بورس اوراق بهادار را در دوره کوتاه  در سیاست

اوراق بهادار مدت و بلندمدت بر بورس  دهد. دو متغیر تورم و حجم نقدینگي در کوتاه درصد کاهش مي 3/5و 

درصد شاخص قیمت بورس  01گذارند. به طوري که با افزایش تورم و حجم نقدینگي به میزان اثر مثبت مي

درصد و در دوره بلندمدت به ترتیب به 17/8و 37/3مدت به ترتیب به میزان  اوراق بهادار طي دوره کوتاه

دار نرخ ارز بازار  گر اثر منفي، معکوس و معني یابد. هم چنین نتایج بیاندرصد افزایش مي 23/7و  33/3میزان 

درصدي در متغیر  10مدت و بلندمدت است، به طوري که رشد  آزاد بر بورس اوراق بهادار طي دوره کوتاه

   12/4و   17/7مدت و بلندمدت به ترتیب به میزان  فوق شاخص قیمت کل بورس اوراق بهادار را در دوره کوتاه

 .دهد درصد کاهش مي

شاخص قیمت بورس اوراق بهادار، شوک سیاست پولي و مالي، تورم، حجم نقدینگي، نرخ  های كلیدی: واژه

 .ارز بازار آزاد

                                                 
            gh.zomorodian@ gmail.com استادیار و عضو هیات علمي دانشکده مدیریت دانشگاه آزاد اسلامي تهران مرکزي -0

 mehdi shabanzadeh@gmail.com، دانشگاه تهران، ‬دانشجوي دکتري اقتصاد کشاورزي، دانشکده اقتصاد و توسعه کشاورزي -2

 irajshariatzadeh@yahoo.comي        عضو هیات علمي دانشکده مدیریت دانشگاه آزاد اسلامي تهران مرکز -3

 25/3/39تاریخ پذیرش:   6/02/33تاریخ دریافت: 

mailto:shabanzadeh@gmail.com
mailto:irajshariatzadeh@yahoo.com
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 مقدمه -1

ترین  از مهم به دلیل جمع آوري وجوه اندک جمع اجراي طرح هاي بزرگ سرمایه گذاري بازار سرمایه

توسعه یافتگي و رونق بازار سرمایه به سبب نقش اساسي درجه  .آیدمي به شمار کشوري اقتصاد هر بازارها در

به  ،هاي اقتصادي بلندمدت دارد به سمت فعالیت که در گردآوري منابع موجود در اقتصاد ملي و هدایت آن

 .(1385)ابونوري و مشرفي،  تواند داشته باشد خودي خود اهمیت زیادي در توسعه اقتصادي یک کشور مي

توسط و هم چنین شاخص قیمت کل بورس اوراق بهادار  سرمایه  در بازار هاقیمت اعتقاد بر این است که

جهت بررسي و اثبات  .شوندميتعیین  و ... نرخ بهره، ارز، تورم مانند ياقتصاد کلان متغیرهاي از برخي

-یيگذاري دارا مدل قیمتمیزان اثرگذاري عوامل بیان شده بر شاخص قیمت کل بورس اوراق بهادار از دو 

گردد ) باید توجه داشت که مبناي اساسي این دو  ي استفاده ميگذاري آربیتراژ قیمتو مدل  ايهاي سرمایه

اي، پردازش خود را با هاي سرمایه گذاري دارایيمدل قیمت مدل تئوري بهینه پرتفوي مارکوویتز مي باشد(.

را با توجه به ریسک  "آگذاري کارسبد سرمایه"یک توانند گذاران ميکند که چگونه سرمایهاین نکته آغاز مي

به عنوان  يگذاري آربیتراژي قیمتنظریهدر نقطه مقابل، وجود آورند. ه بسیستماتیک هر سرمایه گذاري 

در  يگذاري آربیتراژ تئوري قیمت بر اساس. شده ئاي ارا هاي سرمایهگذاري دارایي مدل قیمت ي برايجانشین

تنها ریسک متغیرها داراي  ،ریسک خاص یک سهم مهم نیست. در این شرایط ،گذاري سهامسبد سرمایه

ریسک غیر ي آن است که ریسک سیستماتیک قابل حذف نیست، اما نشان دهندهاهمیت است و 

قابل حذف است. پایه و اساس این مدل که از مدل هاي  گذاري در سرمایه و تنوع سیستماتیک با گوناگوني

تغییرات در نرخ تورم . عوامل فوق شامل اقتصادي نهفته است عاملدر پنچ  یرد،چند عاملي سرچشمه مي گ

 تغییرات غیر، منتظره در تولیدات صنعتي غییرات غیر، ت منتظره در تورم تغییرات غیر، پیش بیني شده

تغییرات  )صرف ریسک اوراق قرضه( و اوراق ممتاز نجل ومنتظره در بازده تا سررسید تفاضلي اوراق قرضه بٌ

 (. 1983 ،)چن باشند مي مدت منتظره در بازده تا سررسید تفاضلي بین اوراق قرضه بلندمدت و کوتاهغیر 

گذاري  قیمتو مدل  ايهاي سرمایهگذاري دارایي مدل قیمتاز سوي دیگر در کنار مفروضات اساسي دو 

در  گذار عمده سیاست و ناظر یک نوانع به ي در تعیین عوامل اثر گذار بر بازده سهم، دولت ها نیزآربیتراژ

هایي است  برنامه ارائه دولت، وظایف یکي از و دارند، سرمایه بازار در پر رنگي مباحث اساسي اقتصادي نقش

 دخالت دولت میزان و اقدامات بخشد. رونق سرمایه بازار به بتواند که با اثرگذاري بر متغیرهاي کلان اقتصادي

 هر چه که معني به این است، تاثیرگذار مالي محصولات در گذاري سرمایه بر بازرگاني و صنعت اقتصاد، در

 سیستماتیک ریسک بخش خصوصي شده، مشارکت سبب کاهش باشد بیشتر اقتصاد در دولت دخالت میزان

هاي  سیاستیابد. اهمیت ثبات در  کاهش مي بازار اوراق بهادار بازار سرمایه در گذاري سرمایه میزان و افزایش

دولت براي کشورهاي در حال توسعه و از جمله ایران دو چندان است، چرا که این کشورها داراي بازارهاي 

تواند متغیرهاي کلان اقتصادي و از این رو بازارهاي  هاي دولت مي مالي نامنظمي بوده و تغییر در سیاست

دي مواجه سازد. ایران به عنوان یکي از مالي و به خصوص بازار سرمایه این کشورها را با مشکلات متعد

مواجه بوده و در این راستا جهت  دولت بودجۀ کسريهاي اخیر همواره با  کشورهاي در حال توسعه طي سال
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هاي شتاب زده فراواني در حوزه مالي و پولي توسط دولت و مقامات پولي کشور  حل این مشکل سیاست

 سهام قیمت کل شاخصتوانند، اثر مثبتي بر  یش بیني شده ميهاي پولي و مالي پ اتخاذ شده است. سیاست

هاي پولي  هاي پولي و مالي پیش بیني شده، سیاست داشته باشند. اما برخلاف سیاست بهادار اوراق بورس در

 سبب سردرگمي فعالان اقتصادي شده و نقدینگي حجم رشددر  ثباتي بيو مالي پیش بیني نشده از جمله 

ي سرچشمهیک  که تورم قابل پیش بیني است دیگر تا زمانيدارد.  سهام قیمت کل شاخص براثري متفاوت 

و توان ریسک سهم را با ریسک سیستماتیک و غیر سیستماتیک اطمیناني وجود ندارد و ميناناپایداري و 

بازگو سمي، اند، یا بر اساس ارزش اهاي واقعي برآورد شدهها بر اساس ارزش بدون توجه به این که این ریسک

منتظره و غیر قابل پیش بیني باشد، شرایط  تورم غیرشوک سیاستي مشاهده گردد و که  زماني اد. امنمو

 شکل بر منفي رواني اثر داراي نقدینگي حجم رشد در ها ثباتي بي و نامرتب نوسانات .بود دخواهتفاوت م

 که باشد دولت بودجۀ کسري از ناشي نوسانات این اگر مخصوصاً است گذاري سرمایه به میل و انتظارات گیري

 (.1386باشد)ابزري و همکاران،  چنین شرایطي برقرار مي عموماً نیز ایران در

هاي پولي و مالي  با توجه به مطالب عنوان شده، اگر چه تاکنون مطالعات فراواني در زمینه آثار سیاست

هاي سیاستي ناشي از  اما در زمینه اثرات شوکبیني شده بر بازار سهام در کشور صورت گرفته است،  پیش

هاي پولي و مالي پیش بیني نشده بر بازار سهام تاکنون مطالعه جامعي صورت نگرفته است. لذا با  سیاست

اجراي صحیح خصوصي  نقش مهمي در بازار سرمایهبه این که  و نظر 99هاي اصل  ابلاغ سیاست توجه به

و  ايهاي سرمایهگذاري دارایي مدل قیمترصدد است تا با توجه به دو مطالعه حاضر د کشور دارد سازي در

 بازار اثرپذیريي و هم چنین با توجه به نقش دولت در ایجاد ثبات اقتصادي، گذاري آربیتراژ قیمتمدل 

هاي پولي و مالي و یا به عبارت دیگر بي ثباتي و شوک  ایران را از تغییرات پیش بیني نشده سیاست سرمایه

 الگوسازي و بررسي نماید.92-1370 هاي پولي و مالي براي دوره زماني استسی

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

 مبانی نظری -2-1
بازده سهم و از طرف دیگر بر بر خارجي  نیروهايخاص بنگاه و هم چنین  ویژگي هاي اثر جهت بررسي

هاي چند عاملي( مطرح شده است که از این تئوري ها مدل هاي مختلفي )تئوري  تا کنون تئوريسهام  ارباز

تشریح  ( براي1986) 2چن و همکارانو ( 1976) 0ساتوسط ر يگذاري آربیتراژ قیمت مدل، هاي همانند

آمریکا، مورد استفاده قرار  رمایه کشورسهام در بازارهاي س  بازدهبر  يبرخي از متغیرهاي کلان اقتصاد تاثیر

اي، نشان داد که تولیدات صنعتي، تغییرات در صرف ریسک و تغییرات در ساختار دوره آنانهاي گرفت. یافته

نرخ تورم پیش بیني شده و پیش ي رابطهد. در حالي که اشتن، دسهامهاي مورد انتظارمثبتي با بازده يرابطه

-(، نظریه1976) در سال سار .است بوده منفي داري معنيهاي سهام مورد انتظار، به طور با بازده ،بیني نشده

د. کره ئاي اراهاي سرمایهگذاري دارایي مدل قیمت ي برايرا به عنوان جانشین يگذاري آربیتراژي قیمت

گذاران کند که چگونه سرمایهاي، پردازش خود را با این نکته آغاز ميهاي سرمایه گذاري دارایيمدل قیمت
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 گذاري آربیتراژي از منظري کاملاًنظریه قیمت ،جود آورند. اماوه ب "آگذاري کارسبد سرمایه"یک توانند مي

گذاري نیست، ي سرمایهآکند و به دنبال سبدهاي کارگیري آن نگاه ميمتفاوت به موضوع ریسک و اندازه

داران در جستجوي سودهاي آربیتراژي  که سهام هنگاميهاي سهام بلکه بر این مبنا استوار است که قیمت

حامیان  یي بازار در این نظریه به معني نبود موقعیت آربیتراژي است.آد. تعریف کارشونتعدیل ميهستند، 

-گذاري دارایيمدل قیمتکنند که این مدل دو مزیت عمده نسبت به بیان مي گذاري آربیتراژي قیمتنظریه

-ي ترجیحات سرمایهدربارهگذاري آربیتراژي مفروضاتي را ي قیمتدارد. اول این که نظریه ايهاي سرمایه

کنند داراي محدودیت کمتري است. دوم، سازد که برخي ادعا ميگذار نسبت به ریسک و بازدهي مطرح مي

گذاري ي قیمتتواند به صورت تجربي، معتبر باشد. موضوع اصلي در نظریهمعتقدند که این مدل مي

-ي شده از تغییرات پیش بیني نشده در اندازهآربیتراژي تشخیص عوامل اثرگذار و تمایز تغییرات پیش بین

 (. 1991، 3هاست )فیشر و جردن گیري حساسیت

 مدل .داندميتابعي از متغیرهاي اقتصادي ، ، بازده واقعي اوراق بهادار رايگذاري آربیتراژ ي قیمتنظریه

 ،زار مي داند()منشا ریسک را حرکت شاخص با ايهاي سرمایهگذاري دارایيبر خلاف مدل قیمت مزبور

ریسک  ،گذاري سهامد. در سبد سرمایهکنامکان استفاده بیش از یک عامل ریسک سیستماتیک را فراهم مي

ي آن نشان دهندهتنها ریسک متغیرها داراي اهمیت است و  ،خاص یک سهم مهم نیست. در این شرایط

 و تنوع با گوناگوني(  α)ریسک غیر سیستماتیک ( قابل حذف نیست، اما  βاست که ریسک سیستماتیک) 

(، معتقد بودند 1986چن و همکاران ) و (،1984و1980) 9سارول و رقابل حذف مي باشد.  گذاريدر سرمایه

مختلف داراي حساسیت هاي متفاوت به این پنچ  هاي اقتصادي نهفته است و سهام عاملکه واقعیت در پنچ 

از دهند. را تشکیل ميریسک سبد سهام  منشا سراز ي ا بخش عمده واملاین ع سیستماتیک هستند و عامل

، منتظره در تورم تغییرات غیر، تغییرات در نرخ تورم پیش بیني شده :عامل عبارتند از جاین پن ن،نظر آنا

قرضه منتظره در بازده تا سررسید تفاضلي بین اوراق  تغییرات غیر، منتظره در تولیدات صنعتي غییرات غیرت

 )دیرش( منتظره در بازده تا سررسید تفاضليغیر تغییرات  )صرف ریسک اوراق قرضه( و اوراق ممتاز نجل وبٌ

، بر و در نهایت ،بنگاه اقتصادينقدي  هاينااول بر جری عاملسه  مدت. بین اوراق قرضه بلند مدت و کوتاه

بر  گذارند.رخ تنزیل، و ارزشیابي سهام اثر ميبر ن نیز دو عامل بعدي و دنگذار، تاثیر ميآنسود سهام و رشد 

تمایل خود در مواجهه با ریسک هر یک از انگیزه و  گذاران سبد سهام را با توجه به سرمایه مزبور، اساس مدل

هاي متفاوت در رابطه با ریسک گذاران مختلف داراي سلیقهسرمایه زیرا، کنند.گانه تنظیم ميج هاي پنعامل

که این تئوري در رقابت  دهد مينشان  يگذاري آربیتراژهاي انجام شده در مورد الگوي قیمتآزمون هستند.

 (. 1983 ،)چن ربایدي، گوي سبقت را مياگذاري سرمایه با مدل قیمت

گیري ترین متغیرهاي کلان اقتصادي اثر گذار در تصمیمگذاران تورم را به عنوان یکي از مهمسرمایه

ي سرچشمهیک  که تورم قابل پیش بیني است دیگر تا زماني .گیرندري در نظر ميگذابراي یک سرمایه

و توان ریسک سهم را با ریسک سیستماتیک و غیر سیستماتیک طمیناني وجود ندارد و مياان ناپایداري و

بازگو اند یا بر اساس ارزش اسمي، هاي واقعي برآورد شدهها بر اساس ارزش بدون توجه به این که این ریسک
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در شرایط تورمي  .بود دخواهتفاوت مکه تورم غیرمنتظره و غیر قابل پیش بیني باشد، شرایط  زماني ،کرد. اما

یابد. در واقع سودآوري افزایش نیافته، ها پس از مدت زماني افزایش مي به طور متوسط سود اسمي شرکت

یابد، قیمت سهام نیز  د اسمي افزایش ميبلکه سود اسمي تحت تاثیر تورم افزایش یافته است. زماني که سو

هایي شود. در سالافزایش خواهد یافت. اثر دیگر تورم این است که موجب کاهش ارزش ذاتي هر سهم مي

آید. علاوه بر این، شرایط ها )سود اقتصادي( پایین ميکه نرخ تورم بالا باشد، کیفیت سود واقعي شرکت

اي خواهد بود که فرصت هاي زندگي به گونهشود. افزایش هزینه تورمي باعث کاهش قدرت خرید مردم مي

شوند. از سوي هاي جاري ميگذاري و پس انداز از آنها گرفته شده و درآمدها بیشتر صرف هزینهسرمایه

گذاري در بورس اوراق بهادار و به تبع کاهش گذاري منجر به کاهش تقاضا براي سرمایهدیگر، کاهش سرمایه

ي منفي بین ي خود به رابطه(. راس و رول نیز در مقاله1389شود)سجادي و همکاران، مي شاخص سهام

بازدهي میانگین موزون شاخص بورس نیویورک با تورم مورد انتظار و غیر قابل انتظار دست یافتند. بر اساس 

خود منعکس کند تا  (، نرخ اسمي بهره مورد انتظار باید کلیه انتظارات تورمي را در1930) 5ي فیشرفرضیه

وري سرمایه و ترجیحات زماني بتوان به نرخ واقعي بهره دست یافت. نرخ واقعي توسط عواملي مانند بهره

هاي موجود در ترین نظریه از مهمشود و مستقل از تورم مورد انتظار است. یکي مصرف کننده تعیین مي

م منحصراً معلول افزایش نامتناسب حجم پول است. تور ،تورم، نظریه پولي است. بر اساس این نظریه يزمینه

شرط لازم و کافي براي تورم "( معتقدند که 1975) 6طرفداران مکتب اصالت پول از قبیل لایدلر و پارکین

ي پول با نرخي بیش از حاصل ضرب نرخ رشد درآمد حقیقي و کشش افزایش مستمر عرضه ،مستمر

پولي تورم را در قضایاي چندگانه زیر خلاصه  يتوان نظریهمي ،صهبه طور خلا ."استي پول، درآمدي تقاضا

 د:کر

ي پول باعث ي پولي است. بدین معنا که نرخ رشد بالا و مستمر عرضهالف( تورم در بلندمدت یک پدیده

 دهد.ي پول سرانجام نرخ تورم را تقلیل ميشود و رشد پایین عرضهایجاد تورم مي

. بدین معنا که استمتناسب یک رابطه خطي و ي پول در بلندمدت و عرضهها ي بین قیمتب( رابطه

 دهد.ها را ده درصد افزایش ميي پول، سطح عمومي قیمتده درصد افزایش عرضه

ي پول علت تغییرات . یعني این که تغییرات عرضهاستمعلولي از پول به قیمت و ي علت ج( رابطه

 و نه معلول آن. استقیمت 

 ،دیگر بیاند. به شوپولي تعیین مي مقاماتبوده و توسط  "کنترل پذیر "و  "برون زا"د( تراز اسمي پول 

یست)سجادي و همکاران، ها و متغیرهاي کلان اقتصادي ني پول به طور درون زا تابع فعالیتعرضه

1389). 

ند. شوي شماره دو تقسیم ميپول يپولي شماره یک و نظریه ينظریه يهاي پولي خود به دو دستهنظریه

تر  ي پولي است که از طریق رشد سریعاساس مکتب پولي شماره یک، تورم همیشه و همه جا یک پدیده بر

مدت باعث افزایش ي پول در کوتاهافزایش در عرضه د.شوي پول نسبت به تولیدات حقیقي ایجاد مي عرضه

ندمدت بر متغیرهاي حقیقي مرتفع گشته و تنها نرخ تورم د، اما آثار آن در بلشوتولید واقعي و اشتغال مي
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ي پول تنها تغییرات غیر قابل پیش بیني عرضه ،اساس مکتب پولي شماره دو بر دهد.بلندمدت را افزایش مي

د. کرتوان از آن به عنوان یک سیاست اقتصادي منظم استفاده و لذا نمي استداراي آثار حقیقي بر اقتصاد 

-ها را به طور متناسب تحت تاثیر قرار ميي پول تنها قیمتعرضه يتغییرات پیش بیني شده ،بر این اساس

 .(1389)سجادي و همکاران، دهد

 

 پیشینه پژوهش -2-2
 به را با رمایهس بازار بر کلان اقتصاد متغیرهاي از ناشي هاي شوک و مالي هاي شوک (، آثار1383)محرابیان

مورد بررسي قرار داد. در مطالعه  1369-79( براي دوره زماني VAR) 7الگوي همبستگي برداري کارگیري

هاي مختلف اقتصادي بر شاخص قیمت  بیني، آثار شوک روش تجزیه واریانس خطاي پیشفوق با استفاده از 

نتایج  سهام در طول زمان و میزان تغییر متغیرها بر شاخص قیمت سهام مورد بررسي قرار گرفته است.

 کالاها واردات و صادرات از پس آزاد بازار در دلار ارزش مدت کوتاه در کهدهد  ه فوق نشان ميحاصل از مطالع

 پولي متغیر مدت کوتاه در و داشته عهده بر سهام قیمت شاخص توجیه در را سهم بیشترین خدمات و

 تورم سپس و داخلي ناخالص تولید ابتدا بلندمدت در اما .است گذاشته سهام قیمت شاخص بر را اثر بیشترین

 در که دهد نشان مي مطالعه فوق یجانت نهایت در و دارند سهام قیمت شاخص توجیه در را سهم بیشترین

 .است گذاشته سهام قیمت شاخص بر را اثر بیشترین مالي متغیر بلندمدت

 بارا  تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص بر اقتصادي کلان يهامتغیر (، آثار1387)همکاران و عباسیان

 چنین و هم (IRF) 01آني العمل عکس توابع (،ECM) 3خطا تصحیح ، مدل8انباشتگي روش هم از استفاده

-84 زماني دورةمورد بررسي قرار دادند. نتایج حاصل از مطالعه فوق که براي ( VD) 00واریانس تجزیۀ الگوي

 بورس کل شاخص بر مثبتي تأثیر تجاري تراز و ارز نرخ بلندمدت دردهد که  انجام شده است، نشان مي 1377

 .دارند بازار بورس اوراق بهادار ایران کل شاخصبر  منفي ياثر سود نرخ و نقدینگي تورم، دارند اما بهادار اوراق

هاي ارزي و قیمتي بر شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران  نوسانات شوک (، آثار1388)نجارزاده

با فوق هاي مورد استفاده در مطالعه  تجزیه و تحلیل دادهمورد بررسي قرار داد.  85-1382 زماني دورةرا براي 

ج نتای صورت گرفته است. تجزیه واریانسالگوي توابع واکنش آني و  ، استفاده از الگوي خود رگرسیون برداري

شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران و  میانکه دهد  مطالعه فوق نشان ميبه دست آمده از 

وجود دارد.  نتایج حاصل از مطالعه فوق تعادلي بلندمدت  یک ارتباطمتغیرهاي نرخ ارز واقعي و نرخ تورم 

بلندمدت تاثیر منفي و در هاي ناشي از نرخ تورم و نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام در  شوکدهد که  نشان مي

هاي ناشي از نرخ تورم بر بازده  تاثیر شوکگر آن است که  نتایج بیان همچنینکوتاه مدت تاثیر مثبت دارند. 

 . استهاي ناشي از نرخ ارز شدیدتر  شوکآثار مربوط به واقعي سهام از 

 اوراق بورس در سهام قیمت کل شاخص و اقتصادي کلان متغیرهاي ي رابطه(، 1389سجادي و همکاران)

مورد بررسي قرار دادند. نتایج  86-1374براي دوره زماني  جمعي هم آزمونرا با استفاده از روش  تهران بهادار

 ي رابطه مستقل، متغیرهاي و قیمت کل شاخص رشد نرخ بینگر آن است که  حاصل از مطالعه فوق بیان

http://www.ensani.ir/fa/1031/profile.aspx
http://www.ensani.ir/fa/1031/profile.aspx
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 رشد نرخ با تورم نرخ و نقدینگي رشد نرخ فوق میانبر اساس نتایج حاصل از مطالعه  .دارد وجود بلندمدت

. با این وجود در این داردوجود  دار معنيو  منفيارتباط  درصد نود اطمینان سطح درسهام  قیمت کل شاخص

 قیمت کل شاخص رشد نرخ بانکي با واقعي سود نرخ و ارز نرخ نفتي، درآمد ارتباط میان داري يمعن مطالعه

 .ه استدنش تائید درصد نود اطمینان سطح در سهام

را با استفاده از  نقدینگي حجم نامنظم رشد از ایران سهام بازار اثرپذیري(، 1392آل عمران و آل عمران )

براي دوره  معمولي رگرسیون تکنیک( و GARCH) 02ناهمسان واریانس خودرگرسیون تعمیم یافته  مدل

 نقدینگي حجم رشددهد که مورد بررسي قرار دادند. نتایج حاصل از مطالعه فوق نشان مي 87-1378زماني 

دارد. بر اساس  تهران بورس کلقیمت  شاخص روي بر منفي اثري نقدینگي حجم رشد ثباتي بي و مثبت اثري

 شاخص در يدرصد 0/66افزایش  باعث نقدینگي حجم رشد در افزایش درصد یک نتایج حاصل از مطالعه فوق

 کل شاخص در يدرصد 0/03باعث کاهش  نقدینگي حجم رشد ثباتي بي در يدرصد یک افزایش و بورس کل

 بربانکي  سود نرخ تأثیردهد که  نتایج حاصل از مطالعه فوق نشان مي چنین هم گردد. مي تهران بورس

 .باشد مي بورس شاخص بر آن تأثیر عدم گر بیان است که این امر معني بي بورس کل شاخص

 با چین سهام بازار و اقتصادي کلان متغیرهاي بین بلندمدت رابطۀ تحلیل و تجزیه با (2118) 03لیو

 تورم، نرخ ارز، نرخ نظیر اقتصادي کلان متغیرهاي میان ارتباط بررسي به ،ناهمسان جمعي هممدل  از استفاده

 شاخص و( SHSE) شانگهاي بورس شاخص با پول حجم و بلندمدت و مدت کوتاه سود نرخ صنعتي، تولیدات

 رابطۀ وجود از حاکي پژوهش حاصل از این نتایجپرداخت.  2001-1992( طي دوره SZSE) شنزن بورس

 ارز، نرخ با سهام قیمت میان منفي رابطۀهمچنین  و صنعتي تولیدات و پول حجم با سهام قیمت میان مثبت

 .است بلندمدت و مدت کوتاه بهرة نرخ تورم، نرخ

مورد  0368-2115 هاي سال طيرا  آمریکا بازار سهام رفتار بر مالي سیاست تاثیر (2113) 09لائوپودیس

 رويبر  منفي اثر بودجه کسري هاي وقفه که دهد بررسي قرار داده است. نتایج حاصل از مطالعه فوق نشان مي

 متحده ایالات سهام بازار کارایي فرضیه رد بر يدلیل خودامر  این لذا و داشته جاريطي دوره  سهام بازدهي

 .است دولت مالي سیاست به نسبت

 کوتاهرا طي دو دوره  آمریکا سهام بازار و پولي سیاستمیان  وابستگي( 2101) 05کاي و هیلدهسي

( مورد بررسي قرار دادند. نتایج حاصل از VARبا استفاده از مدل خود همبستگي برداري) بلندمدت، و مدت

در کشور  سهام هاي قیمت پولي و سیاست هاي شوک میان شدیدي وابستگي کهدهد  ميمطالعه فوق نشان 

 قیمت ( سود نرخ درصدي یک افزایش) پولي سیاست هاي شوک مقابل در که طوريه ب دارد، وجود آمریکا

  .یابد مي کاهش درصد 9 تا 7 بین بلافاصله سهام واقعي

هاي پولي و مالي براي  (، عکس العمل بازار سرمایه نیجریه نسبت به شوک سیاست2013) 06آکینکوتو

دهد که میان مخارج  را مورد بررسي قرار داد. نتایج حاصل از مطالعه فوق نشان مي 2012-1981دوره زماني 

مستقیم  دولت و عملکرد بازار سهام ارتباط معکوس، ولي میان گسترش نقدینگي و عملکرد بازار سهام ارتباط

هاي مالي و پولي که از تصمیمات دولت  دهد که هر گونه شوک سیاست وجود دارد. هم چنین نتایج نشان مي
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گردد، با تاثیرگذاري بر متغیرهاي  و تصمیم سازان پولي و همچنین وقایع غیر منتظره در اقتصاد ناشي مي

هاي مالي اثري مثبت اما  وک در سیاستکلان اقتصادي بر عملکرد بازار سهام اثر خواهد گذاشت که البته ش

هاي پولي اثري منفي بر عملکرد بازار سهام دارد. هم چنین نتایج حاصل از مطالعه فوق  شوک در سیاست

هاي پولي  تري نسبت با شوک در سیاست هاي مالي اثر بیشتر و طولاني دهد که شوک در سیاست نشان مي

 بر بازار سهام دارد. 

 آلمان، سهام در سه کشور بازار عملکرد بر مالي و پولي سیاست (، آثار2013) 07ارانهمک و آنتونیو چتزي

نتایج حاصل از  .نمودند ( بررسيVARرا با استفاده از مدل خود همبستگي برداري) متحده ایالات و انگلستان

بسیار  مالي بازارهاي توسعه توضیح در و مالي پولي سیاست متقابل میان ارتباط دهد که مطالعه فوق نشان مي

گذاران و  هستند. لذا سرمایه مؤثر سهام بازار بر و یا غیرمستقیم، مستقیم طور به هاي فوق و سیاست است مهم

 .دهند قرار توجه مورد همزمان طور به را ها سیاست این بایستي فعالان اقتصادي حاضر در بازار سرمایه

 

 روش شناسی پژوهش  -3
پذیري بورس اوراق بهادار ایران از رثی‬‬‬ارسیدن به اهداف مورد نظر و بررسي تدر مطالعه حاضر جهت 

هاي سیاست پولي و مالي، ابتدا الگوي عوامل اثرگذار بر بورس اوراق بهادار ایران به لحاظ نظري و  نااطمیناني

( ARDL) 08هاي توزیعي تجربي تصریح خواهد شد. سپس الگوي فوق در قالب الگوي خود توضیح با وقفه

گردد. از این الگو جهت  گیرد. در ادامه به الگوي واریانس ناهمسان شرطي اشاره مي مورد بررسي قرار مي

ها و یا به عبارت دیگر اندازه گیري شوک سیاست پولي و مالي بر بازار سرمایه استفاده  گیري نااطمیناني اندازه

 شود. مطالعه حاضر اشاره ميها در  آوري داده گردد. در نهایت نیز به چگونگي جمع مي

 

 تصریح الگوی عوامل اثرگذار بر بورس اوراق بهادار ایران -3-1
گیري از نظریات مختلف  در مطالعه حاضر با توجه به ادبیات تحقیق بیان شده و هم چنین با بهره

بر شاخص  عوامل اثرگذار اقتصادي و مطالعات تجربي مختلف صورت گرفته در داخل و خارج از کشور، الگوي

 ( در نظر گرفته شده است. 1قیمت سهام به لحاظ نظري به صورت رابطه رگرسیون )
TEPIX (CPI, IIS, R, M, , , , , , )f G EX IEX OI FM FG                               (1)                       

                          

است. هم  کل قیمت سهامشاخص گر  متغیر وابسته مطالعه حاضر بوده و بیان  XIPETدر رابطه فوق، 

شاخص تولیدات : IIS، شاخص قیمت مصرف کننده : IPEچنین متغیرهاي مستقل مطالعه حاضر شامل، 

: شوک IEX  : نرخ ارز بازار آزاد،EX: مخارج مالي دولت،  G، حجم نقدینگي : M: نرخ سود بانکي،  Rصنعتي، 

: بي ثباتي و یا  FGپولي   : بي ثباتي و یا به عبارت دیگر شوک سیاست FMدرآمد نفتي،  :OIنرخ ارز واقعي، 

 باشند.  مالي مي  به عبارت دیگر شوک سیاست

( تمامي متغیرهایي که بر اساس 1در تصریح الگوي نظري عوامل اثر گذار بر شاخص قیمت سهام )رابطه 

اند. با این وجود تصریح الگوي  د، شناسایي شدهان مباني تئوریک اقتصادي بر عملکرد بازار سرمایه اثرگذار بوده
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به معني وجود ارتباط حتمي میان متغیرهاي فوق نبوده و ممکن است بر اساس شرایط  "نظري فوق لزوما

داري میان متغیرها شکل نگرفته باشد. لذا در  ارتباط معني "زماني و با توجه به شرایط کشور ایران حتما

نهایي عوامل اثرگذار بر شاخص قیمت سهام، از روش تجزیه و تحلیل اکتشافي  ادامه به منظور تصریح الگوي

( استفاده و ارتباط میان شاخص قیمت سهام با تک تک متغیرهاي توضیحي مدل مورد EDAاطلاعات )

تجزیه و تحلیل قرار گرفت، تا بر این اساس ارتباط میان این متغیرها شناسایي و مدل نهایي مشخص گردد. 

، الگوي تجربي عوامل موثر بر شاخص قیمت سهام به صورت رابطه  EDAاساس و با استفاده از روش بر این 

اند تا بتوان ضرایب را به  ( تصریح شده است. در رابطه مذکور کلیه متغیرها به صورت لگاریتمي بیان شده2)

 صورت کشش تفسیر نمود.

                                                                     (2)  

 

، شاخص قیمت مصرف کنندهلگاریتم  IPE L، شاخص کل قیمت سهاملگاریتم  XIPET L(، 2در رابطه)

R  ،نرخ سود بانکيML   حجم نقدینگيلگاریتم ،LEX  ،لگاریتم نرخ ارز بازار آزاد LOI  ،لگاریتم درآمد نفتي

LFM پولي و   لگاریتم بي ثباتي )شوک( سیاستLFG ( سیاست لگاریتم بي ثباتي )باشند. مالي مي  شوک 

 

 (ARDLهای گسترده ) الگوی خود توضیح برداری با وقفه -3-2

((، ارتباط 2با معرفي و تبیین فرم تابعي الگوي عوامل اثرگذار بر بورس اوراق بهادار ایران)رابطه )

( مورد ARDLهاي گسترده ) بین متغیرها در قالب الگوي خود توضیح برداري با وقفهمدت و بلندمدت  کوتاه

هاي سنتي اقتصاد سنجي در مطالعات تجربي، مبتني بر فرض  بررسي قرار گرفته است. استفاده از روش

هاي انجام شده در این زمینه نشان دهنده آن است که در مورد  مانایي)ایستایي( متغیرها است. بررسي

هاي زماني کلان اقتصادي این فرض برقرار نیست و اغلب متغیرها نامانا هستند. بنابراین،  یاري از سريبس

طبق نظریه هم انباشتگي در اقتصاد سنجي، ضرورت دارد تا از مانایي و نامانایي متغیرها اطمینان حاصل 

هاي  طور معمول از آزمونشود. لذا در مطالعات تجربي جهت بررسي پایایي متغیرهاي موجود در مدل به 

گردد. به دنبال انتقادهاي پرون از روش آزمون  استفاده مي 21و یا فیلیپس پرون 03فولر تعمیم یافته -دیکي

هاي زماني وجود دارد، بررسي آزمون ریشه واحد  فولر، در زماني که شکست ساختاري در سري -دیکي

ساختاري با توجه به تغییرات اقتصادي، سیاسي، فیلیپس پرون بسیار متداول شده است. وجود شکست 

گردد، قابل دفاع است. بنابراین، با توجه  اجتماعي و تاثیرات شگرف که در متغیرهاي اقتصاد کلان ایجاد مي

فولر تعمیم یافته تردید  -به مطالب فوق در صورت وجود شکست ساختاري، نتایج آزمون ریشه واحد دیکي

کامل از درجه ایستایي متغیرها، ضروري است که از آزمون فیلیپس پرون استفاده  آمیز بوده و براي اطمینان

(. با بررسي ایستایي متغیرها، جهت الگوسازي ارتباط میان متغیرهاي سري زماني بر 1387شود )نوفرستي، 

در مطالعه  ARDLباید مراحلي به طور سیستماتیک دنبال شود. انتخاب روش   (14) 20اساس نظر فمباي

 I(1)و یا  I(0)توانند  متغیرهاي موجود در الگو مي ARDLاضر بر این مبنا صورت گرفته است. در الگوي ح
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هاي ایستایي مورد بررسي قرار گیرد.  باشند، لذا این مساله باید با انجام آزمون I(2)توانند  باشند ولي نمي

(، پسران و 1998سران و اسمیت )( ارائه و سپس توسط پ1997ابتدا توسط پسران و پسران ) ARDLالگوي 

هاي استفاده از ( بسط داده شده است. به علت وجود محدودیت2001( و پسران و همکاران )1999شین )

، این افراد در مطالعات  22(ECMهاي تصحیح خطا )جوسیلوس و مدل -گرنجر، یوهانسن-هاي انگلروش

دد دستیابي بهتر براي تحلیل روابط درازمدت و هاي فوق، درصاند تا با غلبه بر نواقص روش خود کوشیده

ها این است بر سایر روش ARDL(. مزیت به کارگیري روش 2000مدت بین متغیرها برآیند )سیدیکي، کوتاه

ي همگرایي توان رابطه ، ميI(1و ) I(0نظر از ماهیت ایستایي متغیرهاي موجود در مدل از نوع )که صرف 

هاي کوچک، این روش (. هم چنین در مورد نمونه1997کرد )پسران و پسران، بین متغیرها را نیز بررسي 

(. لذا برآوردهاي روش 1999هاست)پسران و شین، دهندگي بالایي نسبت به سایر روشداراي قدرت توضیح

ARDL زایي، نااریب و کارآ هستند. هم چنین به دلیل پرهیز از مشکلاتي هم چون خود همبستگي و درون

مدت بین متغیر وابسته و سایر متغیرهاي توضیحي الگو را به طور هم ، روابط بلندمدت و کوتاهاین روش

( که مربوط به عوامل اثرگذار بر شاخص 2براي رابطه ) ARDL(. الگوي 2000زند )سیدیکي،  زمان تخمین مي

 ( بیان نمود. 3توان به صورت رابطه ) مي ARDLقیمت سهام است را در چارچوب الگوي 

 
           ∑   

 
             ∑    

 
           ∑    

 
        ∑    

 
         

∑    
 
          ∑    

 
          ∑    

 
          ∑    

 
                      

                                                                     (3)  

 

اند،  رها در روابط بیان شده به صورت لگاریتمي وارد مدل شدهدر رابطه فوق با توجه به آن که کلیه متغی

( فرضیه صفر مبني بر وجود هم جمعي 3ها هستند. در رابطه ) گر کشش ها بیان ضرایب به دست آمده از مدل

 گیرد:  و فرضیه مقابل آن مبني بر عدم وجود هم جمعي به صورت زیر مورد آزمون قرار مي

0 1 2 3 4 5 6 7 8

1 1 2 3 4 5 6 7 8

: 0

: 0

H

H

       

       

       

       

 

 

 

جمعي فوق داراي  براي آزمون هم  Fچه برخي از متغیرهاي الگو جمعي از مرتبه یک باشند، آماره  چنان

ها جمعي از مرتبه یک یا صفر  باشند پسران ‬باشد. اما صرف نظر از اینکه متغیر توزیع مجانبي استاندارد نمي

یح بحراني را براي آزمون مذکور جدول مقادیر صح ( 2110و 0336( و پسران و همکاران )0337و پسران )

شامل  ARDLبه علاوه این جدول بر حسب این که الگوي  .ارائه نمودند ي مختلف‬ها‬به ازاي تعداد رگرسور

محاسبه شده  بالاتر از مقدار بحراني حد   F. اگر آماره ‬عرض از مبدا و روند باشد، نیز متفاوت خواهد بود

در دامنه مذکور قرار  F. اگر آماره ‬شود جمعي رد مي بر عدم وجود هم، فرض صفر مبني ‬بالاي جدول باشد

تر از مقدار ‬پایین Fاگر آماره  ‬پذیر نخواهد بود و‬گیري قطعي امکان‬حاصل بوده و نتیجه‬بي Fبگیرد آزمون 

 . ‬شود جمعي پذیرفته مي‬بحراني حد پایین جدول باشد فرضیه صفر مبني بر عدم وجود هم
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توان میان انباشتگي بین متغیرهاي موجود در مدل، ميدر صورت وجود هم  ARDLگوي هم چنین در ال

مدت ارتباط برقرار کرد. این امکان از طریق الگوي تصحیح مدت متغیرها و مقادیر تعادلي بلند نوسانات کوتاه

 بل بیان است.( قا4( به صورت رابطه )3خطا امکان پذیر است. فرم عمومي الگوي تصحیح خطا براي رابطه )
         
   ∑   

 
              ∑    

 
            ∑    

 
         ∑    

 
          

∑    
 
           ∑    

 
           ∑    

 
           ∑    

 
                       (9)  

 

سرعت تعدیل پارامتر مورد نظر یا سرعت نزدیک شدن به   عملگر تفاضل مرتبه اول،  (،4در رابطه )

جملات پسماندي است که از برآورد رابطه  1tecmکند وگیري ميمقدار تعادلي بلند مدت را اندازه

(. در ادامه در مطالعه حاضر براي بررسي پایداري مدل از 0378نوفرستي،   بلندمدت بدست آمده است )

( استفاده CUSUMSQ ) 29( و حاصل جمع انباشته مربعاتCUSUM) 23حاصل جمع انباشتههاي  آزمون

کنند که اگر  ها در طول زمان ترسیم مي ها، نموداري از مقادیر تجمعي باقیمانده شود. در واقع این آزمون مي

ر بلند درصد واقع شوند، نمایانگر پایداري و مطمئن بودن ضرایب مدل د 5در فاصله بین خطوط بحراني 

 مدت خواهند بود.

 

 GARCHالگوی  -3-3
ها و یا به عبارت دیگر  نیز اشاره شد، در مطالعه حاضر جهت برآورد نااطمیناني "همان گونه که قبلا

((، از 2شوک سیاست پولي و مالي و استفاده از آن در الگوي عوامل اثر گذار بر بورس اوراق بهادار )رابطه)

توسط  1982گردد. الگوهاي واریانس شرطي براي اولین بار در سال  استفاده ميالگوهاي واریانس شرطي 

انگل براي برآورد تابع واریانس ناهمسان خطاي متغیر آشوب )متغیر داراي نوسان( و به صور ت الگوي 

ARCH ( با توسعه الگوهاي فوق، الگوي 1986معرفي شدند. سپس بولرسلو )GARCH  را براي برآورد

شوک مقادیربیني )پیش با خطاهاي تنها نه شرطي همساني مطرح نمود. در الگوي فوق، واریانسواریانس نا

توان  را مي  GARCH (p,q)دارد. به طور کلي ساختار مدل همبستگي نیز خود هايوقفه با بلکه گذشته( هاي

 ( بیان نمود: 5به صورت رابطه )
  

           
        

                                                                                             (5)   
 

یک  که (5) يمعادله باشند.مي  ARCHو  GARCHي فرآیندهاي به ترتیب مرتبه  qو pدر الگوي فوق، 

 وقفه نوسانات دوره قبل در نظر گرفته شده( و εt) اخلال ازجزء تابعي عنوان به است، واریانس شرطي مدل

 آن به شود،توضح داده مي قبل يدوره یک واریانس يوسیله به دوره هر در این الگو، واریانس که آنجا است. از

 (.1389گویند )حیدري و همکاران،  مي شرطي واریانس

 مي باشد: زیر عبارت سه از تابعي مشخص گردیده، بالا يمعادله توسط که شرطي واریانس

 گردد: ( تعریف مي9، که به صورت رابطه ) ( معادله میانگین) (1)
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                                                                                                              (6) 

 ضرایب و (xtتوضیحي ) متغیرهاي وابسته،هاي متغیر  به وقفه که است شرطي میانگین  yt(، 6رابطه ) در

گر جزء پسماند در  بیان نیز etاست.  با وقفه زاي درون متغیرهاي شامل yt(L)دارد. در رابطه فوق  بستگي هاآن

  باشد. مي tي دوره

    مربع پسماند تأخیري متغیر توسط که جزء اخلال، 2)
 .شود توضیح داده مي  ARCH جزء یا همان   

     هاي قبل و یا به عبارت دیگر واریانس دوره 3)
 .باشد مي GARCH جزء ، که در واقع همان  

     ضرایب تمام بودن مثبت شرطي، واریانس بودن مثبت براي لازم شرط
    و  

 است. یعني:  

 

                                                                                                                   )7) 

                                                                                                                   (8) 
                                                                                                                               (9) 

 

باشد. این شرط تحت شرایط ذیل برقرار  ، مانایي ضعیف مي GARCH (p,q)همچنین شرط کافي براي فرآیند 

 باشد: مي
 ∑   

 
     ∑   

 
                                                                                                        (10)           

                           
)ابونوري وهمکاران،  شد تأمین خواهد کافي شرط لذا و ناپایدار مدل در هاتکانه ، اثر با برقراري شرط فوق

1388.) 

هاي اقتصادي و  و اطلاعات مورد نیاز براي انجام مطالعه حاضر به صورت سري زماني از گزارشکلیه آمار 

جمع آوري شده است. این  1392-1370ترازنامه بانک مرکزي و هم چنین مرکز آمار ایران براي دوره زماني 

، مخارج گيحجم نقدین، نرخ سود بانکي، شاخص قیمت مصرف کننده، شاخص کل قیمت سهام شاملها داده

باشند. هم چنین در مطالعه حاضر جهت  درآمد نفتي طي دوره موردنظر مي مالي دولت، نرخ ارز بازار آزاد و

 1.4Microfitو  8Eviewsها از دو بسته نرم افزاري ها و برآورد کلیه مدل تجزیه و تحلیل داده

 استفاده شده است. 

 

 مدل اعتبار سنجی  -4

 های پولی و مالی گیری شوک سیاست اندازه -4-1
متغیر نقدینگي و مخارج لازم است نوسانات دو  هاي پولي و مالي سیاستگیري نوسانات  جهت اندازه

ابتدا امکان وجود اثرات ،  GARCHو ARCH دولت محاسبه گردد. جهت انجام این امر به کمک مدل مالي 

ARCH  وGARCH  در متغیر نقدینگي و مخارج مالي دولت مورد بررسي قرار گرفته است. جهت رسیدن به

25از طریق آزمون  ARCH(q)احتمال وجود اثرات  "این هدف ابتدا
LM  مورد بررسي قرار گرفته و سپس

27و  ACF26از طریق آزمون  MA(q)درجه 
PACF  تعیین شده است. در ادامه ساختار مدلGARCH(p,q)  با
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استفاده از توزیع نرمال، براي جملات احتمال شرطي تصریح شده و در ادامه با توجه به مدل تصریح شده، بر 

( نتایج حاصل از این بررسي را 3( و )2(، )1) ، تعیین شده است. جدول AR(p)درجه داري ضرایب  اساس معني

، فرض LMدهد با توجه به آماره محاسباتي آزمون  ( نشان مي1همان گونه که نتایج جدول )دهند.  نشان مي

رد شده و فرضیه مقابل آن متغیر نقدینگي و مخارج مالي دولت در  ARCHصفر مبني بر عدم وجود اثرات 

چنین همان گونه که نتایج  شود. هم در دو سري تحت بررسي پذیرفته مي  ARCHمبني بر وجود اثرات 

براي هر دو متغیر یک تعیین  SBCبا توجه به معیار  ARو درجه  MAدهد، درجه  ( نشان مي3( و )2جدول)

گیري نوسانات دو متغیر  به عنوان مدلي مناسب جهت اندازه GARCH(1,1)بر این مبنا مدل  شده و لذا

 هاي پولي و مالي برآورد شده است.  نقدینگي و مخارج مالي دولت و یا به عبارت دیگر شوک سیاست

 

 ARCH اثرات وجود احتمال یبررس جهت LM آزمون -1 جدول

 متغیر
 LM Testآزمون 

 داری سطح معنی آماره

 20/9 13/1 (M)متغیر نقدینگي 

 38/3 15/1 (G) مخارج مالي دولت

 هاي تحقیق ماخذ: یافته
 

 (M) ینگینقد ریمتغ یبرا GARCH(1,1) مدل برآورد به مربوط جینتا -2 جدول

 داری معنیسطح  tآماره  ضرایب متغیرها

Intercept 0280131 98/1 69/1 

AR(1) 30/0 39/9 11/1 

MA(1) 67/1 80/1 92/1 

Intercept 06311111 56/0 02/1 

RESID2
t-1 91/6- 26/1- 73/1 

GARCH(-1) 87/1- 59/2- 10/1 

GARCH = 16900000 -6.70*RESID(-1)^2 - 0.87*GARCH(-1) 

 هاي تحقیق ماخذ: یافته

 

 سازي نوسانات از دو متغیر نقدینگي و مخارج مالي دولت و یا به عبارت دیگر با الگوسازيبا جدا 

، مقدار این نوسانات براي دوره زماني  GARCHو ARCH به کمک دو مدل پولي و مالي   نوسانات سیاست

پولي و   احتمال شرطي واریانس نوسانات سیاست( به ترتیب مقادیر 4برآورد شده است. جدول) 1370-1392

دهد. از  را براي کل دوره تحت بررسي نشان مي پولي و مالي  سیاستو یا به عبارت دیگر شوک  مالي
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طي دوره مورد بررسي با نوسانات فراواني همراه  پولي و مالي  سیاستاطلاعات نمودار فوق مشخص است که 

 بوده است. 

‬

 (G) دولت یمال مخارج ریمتغ یبرا GARCH(1,1 ) مدل برآورد به مربوط جینتا -3 جدول

 داری سطح معنی tآماره  ضرایب متغیرها

Intercept 3/919310 82/1 90/1 

AR(1) 35/1 93/7 11/1 

MA(1) 72/1 09/2 13/1 

Intercept 01611111 50/0 03/1 

RESID2
t-1 23/1 35/1 39/1 

GARCH(-1) 33/1- 36/351- 11/1 
GARCH =10600000 + 0.23*RESID(-1)^2 - 0.99*GARCH(-1) 

 هاي تحقیق ماخذ: یافته

 

 .1392-1370 یزمان دوره یطو مالی  یپول  استیس نوسانات -4 جدول
 مالي  استیس نوسانات  يپول  استیس نوسانات

  
 هاي تحقیق ماخذ: یافته

 

 متغیرهای اثرگذار بر شاخص قیمت سهام  بررسی پایایی -4-2
تجربي عوامل اثرگذار بر شاخص قیمت سهام و با محاسبه نوسانات ناشي از نااطمیناني  با تصریح الگوي

سیاست پولي و مالي در قسمت قبل، به منظور جلوگیري از برآورد رگرسیون کاذب و هم چنین انتخاب مدل 

رد بررسي قرار مدت میان متغیرهاي الگو، ابتدا پایایي کلیه متغیرهاي الگو مو مناسب براي بررسي رابطه بلند

( PPگرفته است. بر این اساس در مطالعه حاضر جهت بررسي پایایي متغیرها از آزمون فیلیپس پرون )

را در دو حالت با عرض از مبدا و هم چنین حالت  ‬( نتایج حاصل از این آزمون5) استفاده شده است. جدول

0.0E+00

2.0E+11

4.0E+11

6.0E+11

8.0E+11

1.0E+12

1.2E+12

1.4E+12

72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92

Conditional variance

0.0E+00

2.0E+10

4.0E+10

6.0E+10

8.0E+10

1.0E+11

1.2E+11

72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92

Conditional variance
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دهد تمامي متغیرهایي که ‬نشان مي  این آزمونگونه که نتایج  . همان‬دهد‬عرض از مبدا و روند زماني نشان مي

اند، یا در سطح ایستا  در برآورد الگوي عوامل اثر گذار بر شاخص قیمت سهام، مورد استفاده قرار گرفته

بنابراین با توجه به نتایج آزمون پایایي و  (.I(1)اند) گیري ایستا شده ( و یا با یک بار تفاضلI(0)هستند )

( ارائه ARDLهاي گسترده ) توان مدل خود توضیح برداري با وقفه ( مي0338فمباي )الگوریتم الگوسازي 

 ( انتخاب نمود. 2شده توسط پسران و پسران را به عنوان مدل مناسب جهت برآورد رابطه )

 

 .PP آزمون از استفاده با الگو در استفاده مورد متغیرهای ایستایی یبررس -5 جدول

 درجه ایستایی عرض ازمبدا و روند زمانی با با عرض از مبدا متغیرها

       35/1 28/2- 
I(1) 

         
***30/2- 80/2- 

     1-  13/2- 
I(1) 

       
***32/2- 66/0- 

R 73/0- 33/0- 
I(1) 

  
R 

***73/2- 72/2- 

   68/1- 09/2- 
I(1) 

     
*22/3- ***22/3- 

    79/1- 69/0- 
I(1) 

      
***75/2- 73/2- 

    35/0- 27/2- 
I(1) 

      
*59/5- *98/5- 

    
*05/7- *86/6- 

I(0) 
      

*77/00- *53/00- 

    *25/01- *78/00- 
I(0) 

      
*22/26- *33/33- 

 هاي تحقیق ماخذ: یافته    درصد  5دار در سطح  معني** درصد  1دار در سطح معني *

 

 و نتایج پژوهش برآورد الگوی عوامل اثرگذار بر شاخص قیمت سهام -5

 آزمون فرضیه و نتایج آن -5-1
 فرضیه تحقیق به صورت زیر مطرح مي گردد:

 "بین شاخص  قیمتي بازار سرمایه ایران و سیاست پولي و مالي دولت رابطه معني داري وجود دارد "

باید توجه داشت که هر چند مي توان زیر فرضیه هاي گوناگوني را مطرح نمود، ولي ما به یک فرضیه 

کلي قناعت نمودیم، ولي همه روابط بین متغیرهاي مطرح شده را در همین یک فرضیه مورد بحث و تجزیه 
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آنگاه به برسي عوامل اثر  الگوي عوامل مورد نظر را برآورد نموده و "و تحلیل قرار مي دهیم. بنابراین ابتدا

گذار و شدت این عوامل بر بازار سرمایه خواهیم پرداخت.پس از بررسي درجه ایستایي متغیرها، به منظور 

بیزین  -(، شوآرتزAICهاي آکائیک ) لازم است تا با استفاده از آماره ARDLبرآورد الگو در چارچوب الگوي 

(SCB( و یا حنان کویین )HQتعداد وقفه ) مدت  هینه مدل تعیین و سپس وجود یا عدم وجود رابطه بلندب

هاي  مورد بررسي قرار گیرد. بر این اساس در مطالعه حاضر به منظور تعیین تعداد وقفه  میان متغیرهاي مدل

استفاده شده تا درجه آزادي  SCBبوده، از معیار  100هاي مورد بررسي کمتر از  بهینه، از آن جا که داده

ي زماني  دست نرود و بر این اساس الگوي پویاي عوامل اثرگذار بر شاخص قیمت سهام با یک وقفهزیادي از 

( ارائه شده است. همان 6( در جدول)2براي رابطه ) ARDLبرآورد شده است. نتایج حاصل از برآورد الگوي 

وده و به جز متغیر نرخ شود همه متغیرها داراي علامت مورد انتظار ب طور که از نتایج جدول فوق مشاهده مي

باشند. دلیل اصلي این  دار مي سود بانکي و درآمد نفتي بقیه متغیرها از لحاظ آماري در سطح بالایي معني

( در مطالعه حاضر نسبت EDAموضوع را شاید بتوان به استفاده از روش تجزیه و تحلیل اکتشافي اطلاعات )

داد. چرا که در مطالعه حاضر پس انتخاب متغیرها بر اساس تئوري سعي شده است تا با انجام یک پیش 

گذار بر شاخص قیمت سهام شناسایي و بر این اساس در مدل  متغیرهاي اثر ،  EDAمطالعه از طریق روش 

 لحاظ گردند.

دار نبوده است مورد تجزیه و  انکي از لحاظ آماري معنيدر ادامه با توجه به آن که متغیر نرخ سود ب

تحلیل قرار نگرفته است. هم چنین از آن که کلیه متغیرهاي لحاظ شده در مدل به صورت لگاریتمي تعریف 

اند، ضرایب هر یک از آنها برابر کشش بوده و به صورت درصد تفسیر خواهد شد. نتایج الگوي پویا نشان  شده

شاخص قیمت مدت بیشترین تاثیر بر بورس اوراق بهادار به ترتیب مربوط به متغیرهاي  تاهدهد که در کو مي

باشد. بررسي ضرایب  مي مالي  و  پولي  شوک سیاست، حجم نقدینگي، درآمد نفتي،  )تورم( مصرف کننده

رین اثر بر مدت بیشت دهد که در بلندمدت نیز همانند دوره کوتاه بلندمدت مربوط به متغیرها نیز نشان مي

باشد. هم چنین مقایسه ضرایب  )تورم( مي شاخص قیمت مصرف کنندهبورس اوراق بهادار مربوط به متغیر 

دهد که ضرایب کلیه متغیرها در الگوي  مدت و الگوي بلندمدت نشان مي متغیرها در دو الگوي کوتاه

گر آن است که  موضوع بیان مدت است. این تر از ضرایب متغیرهاي فوق در الگوي کوتاه بلندمدت بزرگ

 باشد. مدت مي اثرگذاري متغیرهاي فوق بر شاخص قیمت سهام طي دوره بلندمدت بیشتر از دوره کوتاه

دهد که از میان متغیرهاي تحت بررسي، تورم داراي بیشترین اثر بر بورس  ( نشان مي6نتایج جدول)

اوراق بهادار اثري مثبت و مستقیم است. از  باشد. اثر متغیر تورم بر شاخص قیمت بورس اوراق بهادار مي

باشد. بر این  دار مي لحاظ آماري اثر این متغیر بر شاخص قیمت بورس در سطح احتمال یک درصد معني

درصد افزایش در تورم، طي دوره کوتاه مدت سبب افزایش شاخص قیمت بورس  10توان گفت  اساس مي

دهد در  ( نشان مي6از سوي دیگر همان گونه که نتایج جدول ) گردد. درصد مي37/3 اوراق بهادار به میزان 

باشد، به طوري که  بلندمدت نیز افزایش تورم داراي اثري بیشینه و مستقیم بر شاخص قیمت سهام مي

درصد طي دوره بلندمدت، منجر به افزایش شاخص قیمت سهام به میزان  01افزایش این متغیر به میزان
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مدت متغیر حجم نقدینگي داراي بیشترین اثر بر  از این متغیر، همانند دوره کوتاه گردد. بعد درصد مي 33/3

درصد افزایش در متغیر فوق شاخص قیمت سهام را به ترتیب 10باشد به طوري که  شاخص قیمت سهام مي

 رخن و تورم نرخ بین مثبت يدهد. با توجه به مباني نظري بیان شده رابطه درصد افزایش مي23/7به میزان

در شرایط تورمي به طور متوسط سود اسمي سهام قابل انتظار است. چرا که  بازده نقدي شاخص رشد

سود  ،نرخ تورم ، افزایشبنابراین .یابدفزایش ميبه دلیل کاهش ارزش پول، ا ،ها پس از مدت زمانيشرکت

  دهد.تقسیمي و به تبع آن شاخص بازده نقدي سهام را افزایش مي

باشد. از لحاظ آماري اثر  تورم، حجم نقدینگي داراي بیشترین اثر بر بورس اوراق بهادار ميبعد از متغیر 

دار است. بر اساس نتایج در کوتاه  حجم نقدینگي بر شاخص قیمت بورس در سطح احتمال ده درصد معني

د افزایش درص 17/8درصد افزایش در حجم نقدینگي، شاخص قیمت بورس اوراق بهادار را به میزان   10مدت

دهد. همانند متغیر تورم، وقفه متغیر نقدینگي نیز داراي اثر مثبت و مستقیم بر بورس اوراق بهادار  مي

یابد و  باره اتمام نمي گر آن است که آثار اقتصادي نقدینگي نیز بر بورس به یک باشد. این موضوع بیان مي

 با نقدینگي حجم مستمر افزایش تورم، پولي يریهنظ اساس اثرات آن براي چند دوره دیگر نیز ادامه دارد. بر

 کافي و لازم شرط پول، براي تقاضا درآمدي کشش و حقیقي درآمد رشد نرخ ضرب حاصل از بیش نرخي

افزایش حجم نقدینگي منجر به افزایش تقاضا و  به طور عمده بنابراین،. آیدمي شمار به مستمر تورم براي

نیز نتایج حاصل در  ایران در تورم پولي نظریه يزمینه در شده انجام تحقیقاتشود. هاي جاري ميهزینه

 ناخالص تولید افزایش با همگام و همراه جامعه در نقدینگي افزایش نماید. چنان چه مطالعه حاضر را تائید مي

 رود کهبنابراین، انتظار مي .آید شمار به تورم يکننده اصلي تشدید یکي از عوامل تواند نباشد، مي داخلي

 .باشد مثبت يرابطه کیشاخص قیمت سهام،  و نرخ رشد نقدینگي بین يرابطه

داري بر بورس اوراق بهادار ندارد، اما وقفه  دهد که اگر چه متغیر درآمد نفتي اثر معني نتایج نشان مي 

باشد به طوري که در دوره کوتاه مدت رشد  این متغیر داراي اثري منفي و معکوس بر بورس اوراق بهادار مي

 دهد. هم درصد کاهش مي 23/4درصدي در متغیر فوق شاخص قیمت بورس اوراق بهادار را به میزان  10

چنین، طي دوره بلندمدت اثر درآمد نفتي بر بورس اوراق بهادار از نظر آماري معني دار نیست. اگر چه 

 در باید اما، شودمي نفت يکننده صادر کشورهاي الص ملي برايافزایش تولید ناخ باعث نفت قیمت افزایش

 توسعه حال در کشورهاي به طور عمده نفتي، مشتقات و محصولات نهایي ي کننده مصرف که داشت نظر

 آوريفن و نداشتن توانایي عدم دلیل به خود اغلب نفت يکننده صادر کشورهاي به دلیل این که .هستند

 نفت قیمت افزایش بنابراین هستند، نفتي مشتقات و محصولات يکننده وارد خام، نفت فرآوري براي لازم

 به منجر خود این که شودمي صنعتي کشورهاي توسط شده تولید محصولات يشده تمام بهاي افزایش باعث

 این يجمله از نیز ایران که این به توجه با. شودمي توسعه حال در کشورهاي واردات ریالي ارزش افزایش

 افزایش با نفتي درآمد افزایش بین يرابطه که وجود دارد انتظار بنابراین، این آید،مي شمار به کشورها

( بر بورس اوراق 6نرخ ارز بازار آزاد نیز مطابق با نتایج جدول ). باشد عکس يرابطه کی سهام شاخص قیمت

گذارد. بر اساس نتایج جدول فوق این متغیر داراي اثري منفي و معکوس بر بورس اوراق  بهادار تاثیر مي
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درصد  5باشد. از لحاظ آماري اثر نرخ ارز بازار آزاد بر شاخص قیمت بورس در سطح احتمال  بهادار مي

ي در این درصد 10توان گفت، در دوره کوتاه مدت رشد  دار است. لذا با توجه به نتایج جدول فوق مي معني

دهد. همانند دوره کوتاه مدت طي  درصد کاهش مي 7/7متغیر شاخص قیمت بورس اوراق بهادار را به میزان 

دار بر بورس اوراق بهادار دارد. بر این اساس و با توجه  دوره بلندمدت نیز نرخ ارز بازار آزاد اثري منفي و معني

ازار آزاد طي دوره بلندمدت سبب کاهش شاخص درصد افزایش در نرخ ارز ب 10به نتایج مشخص است که 

گردد. با توجه به آن که افزایش نرخ ارز به معني کاهش ارزش پول  درصد مي 12/4قیمت سهام به میزان 

در نتیجه این موضوع سبب کاهش تولید، اشتغال، صادرات و بر این اساس اثر منفي و معکوس  ،باشد ملي مي

البته افزایش نرخ ارز مفهوم دیگري نیز دارد و آن به معناي افزایش  گذارد. بر بورس اوراق بهادار مي

اي و لذا افزایش هزینه تمام شده کالاهاي تولیدي واحدهاي تولیدي نیز  هاي واردات کالاهاي سرمایه هزینه

 هاي اقتصادي، به خصوص در کشورهاي توسعه نیافته انکار ناپذیر است. دلیل آن باشد. نقش ارز در نظام مي

هاي اقتصادي خود به کشورهاي صنعتي وابسته نیز روشن است، کشورهاي توسعه نیافته در اغلب بخش

آوري هستند و براي واردات نیازمند ارز بیشتري هستند. بیشتر بنگاه هاي تولیدي براي خرید مواد اولیه، فن

دي و عوامل متعدد دیگر تاثیر گذار، کنند. اگر در اثر تغییر و تحولات اقتصاآلات اقدام به واردات ميو ماشین

افزایش شوند. هاي اقتصادي مجبور به پرداخت مبالغ بیشتري وجه بابت واردات مي نرخ ارز افزایش یابد، بنگاه

تولیدات و ي تمام شدهدیگر باعث افزایش بهاي  سويباعث افزایش میزان بدهي، و از  سونرخ ارز از یک 

کمبود  را به همراه دارد و کمبود نقدینگيافزایش بدهي د. گردها ميخدمات ارائه شده توسط این شرکت

 .سهام داردنقدي بازده  و شاخص هاي اقتصادي اثر منفي بر توزیع سود نقدینگي بنگاه

پولي و مالي هر دو با یک وقفه و   گر آن است که شوک سیاست هم چنین نتایج مطالعه حاضر بیان

گذارند. علامت و جهت تاثیرگذاري دو متغیر فوق بر بورس اوراق  ار تاثیر ميشکاف زماني بر بورس اوراق بهاد

درصد  5بهادار یکسان است. از لحاظ آماري نیز اثر دو متغیر فوق بر شاخص قیمت بورس در سطح احتمال 

و مالي شاخص قیمت  پولي  سیاستدرصدي در 10دار است. بر اساس نتایج شوک پیش بیني نشده  معني

چنین نتایج  دهد. هم درصد تنزل مي1/5و  3/6اق بهادار را در دوره کوتاه مدت به ترتیب به میزان بورس اور

پولي و مالي نیز طي دوره بلندمدت همانند دوره کوتاه مدت بر بورس   گر آن است که شوک سیاست بیان

گذارند. علامت و جهت اثرگذاري دو متغیر فوق بر بورس اوراق بهادار همانند دوره کوتاه  اوراق بهادار تاثیر مي

و مالي  پولي  سیاستدرصدي در  10مدت است. به طوري که بر اساس نتایج تغییرات پیش بیني نشده 

دهد.  درصد کاهش مي 3/5و  4/7شاخص قیمت بورس اوراق بهادار را در دوره بلند مدت به میزان 

سبب سردرگمي فعالان  نقدینگي حجم رشددر  ثباتي بيهاي پولي و مالي پیش بیني نشده از جمله  ستسیا

بیني شدن  پیشقابل تورم به خوبي  دارد. اگر سهام قیمت کل شاخص براثري متفاوت  اقتصادي شده و

افزایند و  انتظار خود مي مورد يتورم به بازده را به عنوان ياگذاران به سادگي درصد افزودهباشد، سرمایه

ي ناپایدار سرچشمهیک  که تورم قابل پیش بیني است دیگر تا زماني ،رسد. بنابراینبازار به حالت تعادل مي

و بدون توجه توان ریسک سهم را با ریسک سیستماتیک و غیر سیستماتیک اطمینان وجود ندارد و ميناو 



زاده و ايرج نجفي شريعتزاده  غلامرضا زمرديان، مهدی شعبان /...  پذيری بازار سرمايه ايران از عدم اطمينان سياست پولي ورث⁯⁯⁯ابررسي    

 
33 

 اد. امنموبازگو اند یا بر اساس ارزش اسمي، عي برآورد شدههاي واقها بر اساس ارزش به این که این ریسک

تفاوت ممنتظره و غیر قابل پیش بیني باشد، شرایط  تورم غیرشوک سیاستي مشاهده گردد و که  زماني

 گیري شکل بر منفي رواني اثر داراي نقدینگي حجم رشد در ها ثباتي بي و نامرتب نوسانات .بود دخواه

 در که باشد دولت بودجۀ کسري از ناشي نوسانات این اگر مخصوصاً، است گذاري سرمایه به میل و انتظارات

گر آن است که شاخص قیمت بورس  در نهایت نیز نتایج بیانباشد.  چنین شرایطي برقرار مي عموماً نیز ایران

است که اگر بورس  گر آن اوراق بهادار با یک وقفه زماني اثري مثبت و مستقیم بر خود دارد. این موضوع بیان

تواند سبب خوش بیني فعالان بازار و لذا  اوراق بهادار طي دوره حاضر داراي رونق باشد، این موضوع مي

 گردد. ها و رونق بورس اوراق بهادار در آینده  افزایش سطح فعالیت
 

 متیق شاخص بر اثرگذار عواملمدت و بلندمدت ⁯ضرایب كوتاه برآورد از حاصل جینتا -6 جدول

 ARDL به كمک الگوی  سهام

 tآماره  ضریب عنوان متغیر

 92/2* 73/3 شاخص قیمت مصرف کننده لگاریتم      

 80/0*** 90/0 با یک وقفه شاخص قیمت مصرف کننده لگاریتم          

 R 92/1 10/1 نرخ سود بانکي 

 86/0*** 78/0 حجم نقدینگي لگاریتم    

 39/0*** 52/2 با یک وقفه حجم نقدینگي لگاریتم        

 -28/2** -77/1 لگاریتم نرخ ارز بازار آزاد     

 65/1 31/1 لگاریتم درآمد نفتي     

 32/0* -39/2 با یک وقفه لگاریتم درآمد نفتي (1-)    

 19/1 10/1 پولي  شوک سیاست لگاریتم     

 -18/2** -36/1 با یک وقفه پولي  شوک سیاست لگاریتم         

 33/1 13/1 مالي  شوک سیاست لگاریتم     

 -23/2** -05/1 با یک وقفه مالي  شوک سیاست لگاریتم         

 39/2* 95/1 لگاریتم شاخص قیمت سهام با یک وقفه (1-)      

 29/2** 33/3 شاخص قیمت مصرف کننده لگاریتم         

 86/0*** 37/2 حجم نقدینگي لگاریتم       

R(-1) 20/0 13/1 نرخ سود بانکي 

 -17/2** -29/0 نرخ ارز بازار آزاد لگاریتم        

 -72/1 -63/2 درآمد نفتي لگاریتم        

 -97/1 پولي  شوک سیاست لگاریتم        
**97/2- 

 -35/1 مالي  شوک سیاست لگاریتم        
***33/0- 

Intercept 68/0 88/02 عرض از مبدا 
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 هاي تحقیق ماخذ: یافته   درصد  10دار در سطح  معني*** درصد 5دار در سطح  معني** درصد  0دار در سطح معني *

 

بررسي اند اعتبار بالاي مدل تحت  ( گزارش شده7که در جدول ) ARDLهاي اعتبارسنجي الگوي  مولفه

بیانگر قدرت توضیح دهندگي  R2شود  گونه که از نتایج جدول مذکور مشاهده مي کنند. همان را تائید مي

درصد( از تغییرات متغیر وابسته توسط  99بالاي الگو بوده و به عبارتي گویاي آن است که درصد بالایي)

درصد، مبین  100در سطح  Fاره داري آم شود. معنيمتغیرهاي مستقل منظور شده در مدل توضیح داده مي

درصد فرضیه صفر مبني بر صفر بودن همه ضرایب الگو را رد  100داري کلي الگو بوده و با اطمینان  معني

(، الگوي برآورد شده داراي شرایط صحیح آماري 7چنین با توجه به نتایج ارائه شده در جدول) کند. هم مي

و هیچ گونه مشکلي را از نظر خود همبستگي، فرم تابعي  کند است و تمامي فروض کلاسیک را تایید مي

 دهد.  مناسب، واریانس ناهمساني و نرمال بودن توزیع اجزاء اخلال نشان نمي

 

  ARDL ی الگویاعتبارسنج یها مولفه جینتا -7 جدول
F Version LM Version Test Statistics 

(32/1)01/0 (01/1 )66/2 Serial Correlation 

(63/1) 07/1 (93/1 )97/1 Functional Form 

Not applicable (66/1)89/1 Normality 

(83/1)19/1 (82/1)15/1 Heteroscedasticity 

(1)I Unit root tests for residuals 

(1/11)72/75F= 33/1  R2= 

 هاي تحقیق ماخذ: یافته

 

سمت تعادل، به طور معمول از  به منظور بررسي سرعت تعدیل و یا به عبارت دیگر سرعت حرکت به

شود. وجود هم جمعي و یا به عبارت دیگر ارتباط بلندمدت میان  ( استفاده ميECM) الگوي تصحیح خطا

. الگوي تصحیح  کند‬اي از متغیرهاي اقتصادي مبناي استفاده از الگوي تصحیح خطا را فراهم مي‬مجموعه

ها ارتباط داده و سرعت تعدیل و ‬مقادیر تعادلي بلندمدت آنمدت متغیرها را به ‬خطا در واقع نوسانات کوتاه

دهد. لذا با توجه به نتایج و با اطمینان از وجود ارتباط بلندمدت ‬حرکت به سمت تعادل بلندمدت را نشان مي

نتایج حاصل از ‬میان متغیرهاي الگوي عوامل اثرگذار بر شاخص قیمت سهام، الگوي تصحیح خطا برآورد و 

دهد که ضریب جمله تصحیح خطا  ( ارائه شده است. بررسي نتایج جدول مذکور نشان مي8ل)آن در جدو

 0/54-باشد.  مقدار این ضریب برابر ‬دار مي‬تر از یک و از لحاظ آماري نیز معني مطابق انتظار منفي، کوچک

مقادیر  عدم تعادل متغیر شاخص قیمت سهام از درصد  54باشد که نشان دهنده آن است که حدود  مي

رود. بر این اساس و با توجه به نتایج بدست آمده مشخص ‬بلندمدت آن پس از گذشت یک دوره از بین مي

به طوري که  ‬گیرد‬به کندي صورت مي "است که سرعت تعدیل به سمت تعادل بلندمدت در این الگو نسبتا
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ماني به اندازه دو دوره لازم است تا اگر به علت هر گونه شوکي در اقتصاد الگو از تعادل اولیه خارج گردد، ز

 مدت تصحیح گردد و مدل به تعادل بلندمدت باز گردد. عدم تعادل کوتاه

به كمک  سهام متیق شاخص بر اثرگذار عواملی خطا حیتصح یالگو برآورد جینتا -8 جدول

  ARDL الگوی

 tآماره  ضریب عنوان متغیر

Ecm(-1)  59/1- *30/2- 
ecm = LTEPIX   -3.77*LCPI -1.78*LM + 0.77*LEX -  0.90*LOI- 0.01 *LFM-0.03*LFG  -12.88*C 

9/1 R2=  (1/11)65/5F= 2/2 DW= 
 هاي تحقیق ماخذ: یافته درصد       01دار در سطح  معني*** درصد 5دار در سطح  معني** درصد 1 دار در سطح معني *

 

هاي حاصل  پارامترهاي برآورد شده به طور معمول، از آزمونبه منظور بررسي ثبات و پایداري روابط و 

 31( ارائه شده توسط براون و همکاران (23Cusumsq( و حاصل جمع انباشته مربعات Cusum) 28جمع انباشته

ها حتي در شرایطي که نسبت  توان از آن‬ها آن است که مي‬شود. ویژگي مهم این آزمون ( استفاده مي0375)

هاي  . بر این اساس در مطالعه حاضر آزمون‬ساختاري نااطمیناني وجود دارد استفاده نمودبه وقوع تغییر 

Cusum   وCusumsq  است تا بر این اساس ثبات و پایداري روابط و پارامترهاي برآورد   مورد استفاده قرار گرفته

( نتایج حاصل از این 9)شده در مدل مورد بررسي قرار گیرند و از درستي نتایج اطمینان حاصل شود. جدول

هاي مذکور بین خطوط  دهد. با توجه به نتایج و قرار گرفتن آماره مربوط به آزمون‬را نشان مي ‬دو آزمون

توان گفت در الگوي عوامل اثرگذار بر شاخص قیمت سهام شکست ساختاري وجود نداشته و  مرزي، مي

 .‬ستندپارامترهاي برآورد شده در این الگو پایدار و با ثبات ه

 

 متیق شاخص بر اثرگذار عوامل یالگو یبرا Cusumqو Cusum   آزمون از حاصل جینتا -9 جدول

 .سهام

 Cusumq  آزمون Cusum   آزمون

  
 هاي تحقیق ماخذ: یافته

 Plot of Cumulative Sum of Recursive Residuals

 The straight lines represent critical bounds at 5% significance level
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 نتیجه گیری و بحث -6

پژوهش حاضر بر آن بود تا میزان اثر سیاست هاي پولي و مالي اتخاذ شده توسط مقامات پولي و مالي را     

 بر بازار سرمایه کشور ایران مورد بحث و تجزیه وتحلیل قرار دهد. نتایج پژوهش فوق به شرح زیر مي باشد.

 به عبارت دیگر تغییرات  پولي است.  گر اثرپذیري منفي بازار سهام از شوک سیاست نتایج بیان

تواند بر بورس اوراق بهادار اثر منفي بگذارد. با توجه به آن که  غیرمنتظره در سیاست پولي مي

بازار پول از پویاترین بازارهاي اقتصادي است، عدم تعادل در این بازار به سرعت به سایر بازارها 

شود.  ااطمیناني در این بازارها ميثباتي و ن یابد و سبب بي و از جمله بازار سهام انتقال مي

دهد که تعادل در بازار  هاي حقیقي سوق مي نااطمیناني اقتصادي، نقدینگي را به سمت دارایي

هاي حقیقي از جمله مسکن و  زند و لذا افزایش قیمت دارایي هاي مورد نظر را بر هم مي دارایي

گذاري نقدینگي را از بخش  یهطلا را به همراه خواهد داشت و از سوي دیگر با کاهش سرما

کند.  تولید که وظیفه تامین مالي آن به طور عمده بر عهده بورس اوراق بهادار است، خارج مي

انجامد. در نتیجه کنترل حجم  این امر به کاهش تولید، رشد اقتصادي و اشتغال در آینده مي

ریزي شده  هدف برنامه هاي اقتصادي کشور و نقدینگي موجود در اقتصاد متناسب با نیازمندي

ثباتي در بازار سرمایه و به  هاي قیمتي و هم چنین ایجاد بي تواند از ایجاد شوک تورم، مي

خصوص بازار سهام بکاهد. در این راستا وزارت اقتصادي و دارایي نقش مهمي را در تنظیم و 

اي کلان ه هاي پولي با مجموعه سیاست هاي بازار پول و هماهنگي سیاست هدایت فعالیت

هاي پولي با  سازي جریان تواند به منظور هماهنگ اقتصادي دولت بر عهده دارد. این نهاد مي

هاي واقعي براي ایجاد ثبات در اقتصاد ملي، کارآمدسازي شبکه بانکي کشور و هم چنین  جریان

 هاي لازم براي به کارگیري موثر سیاست پولي را  در دستور کار قرار دهد.  ایجاد زمینه

 گر آن است که بازار سهام از شوک و یا به عبارت دیگر تغییرات غیر منتظره در  نتایج بیان

تواند  پذیرد و لذا تغییرات غیر منتظره در سیاست مالي دولت مي مالي دولت تاثیر مي  سیاست

بر بورس اوراق بهادار اثر منفي بگذارد. با توجه به بزرگي دولت در اقتصاد ایران و هم چنین 

اثیرپذیري تصمیمات اقتصادي دولت از سیاست، نقش دولت بر بي ثباتي اقتصادي چشم گیر ت

هاي  است. بنابراین کوچک سازي یا منطقي کردن اندازه دولت، کاستن از حجم تصدي فعالیت

تواند بر افزایش ثبات اقتصادي  اقتصادي دولت، کاهش بار مالي و افزایش کارآیي دولت مي

ذا از آثار و پیامدهاي آن بر بازار بورس بکاهد. در این راستا ایجاد و حفظ کشور بیافزاید و ل

ثباتي مالي در بودجه دولت  محیط باثبات اقتصاد کلان، جایگزین کردن انظباط مالي به جاي بي

رسد. با توجه به آن که کسري بودجه دولت در گسترش پایه پولي و  سیاستي مناسب به نظر مي

تواند در  هاي آن مي ایي دارد، کاهش کسري بودجه و محدودسازي نوسانایجاد تورم نقش بسز

ثبات اقتصادي و لذا ثبات در بورس اوراق بهادار کشور مفید باشد. هم چنین با دنبال کردن 

توان  ریزي شده و غیرغافلگیرانه مي هاي برنامه گیري هاي اقتصادي بلندمدت و تصمیم سیاست
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ها و مشخص  فراهم کرد. زیرا در وضعیت روزمره بودن سیاستتري را  محیط اقتصادي باثبات

نبودن وضعیت بلندمدت، افراد به دلیل نداشتن دورنماي روشن اقتصادي براي آینده 

 کنند.  هاي بلندمدت خودداري مي ریزي هاي خود را به تاخیر انداخته و از برنامه گیري تصمیم

 مدت اثر منفي بر  نفتي حداقل طي دوره کوتاهگر آن است که افزایش درآمدهاي  نتایج بیان

بورس اوراق بهادار دارد. یکي از پیامدهاي اصلي وابستگي به درآمدهاي نفتي، ناتواني اقتصاد در 

تامین نیازهاي داخلي و هم چنین وابستگي به اقتصادهاي خارجي است، بنابراین این امر ثبات 

هاي بازار  نفت خام  وه بر اثرگذاري شوکدهد. تحت چنین شرایطي علا اقتصادي را کاهش مي

شود. افزایش قیمت نفت  هاي اقتصاد خارجي نیز به کشور منتقل مي بر اقتصاد داخلي، شوک

 این که شود صنعتي مي کشورهاي توسط شده تولید محصولات ي شده تمام افزایش بهاي باعث

بنابراین  شود. مي ایران از جمله توسعه، حال در کشورهاي واردات ریالي ارزش افزایش به منجر نیز

تحت چنین شرایطي لازم است دولت به دنبال جایگزیني درآمدهاي نفتي با درآمدهاي دیگر 

تواند آثار رکود و رونق را بر اقتصاد و به خصوص اثرات درآمدهاي نفتي را از  باشد. این امر مي

هم درآمدهاي نفتي از درآمدهاي بازار یرمایه بکاهد. افزایش سهم مالیات و به تبع آن کاهش س

تواند راهکاري براي سیاست ثبات اقتصادي دولت و لذا کاهش اثر پذیري بورس اوراق  دولت مي

 بهادار از درآمدهاي نفتي باشد.

 گر آن است که افزایش قیمت نرخ ارز پیامدهاي منفي براي بازار سهام به دنبال  نتایج بیان

 یک از ارز نرخ گردد. افزایش ها در بورس اوراق بهادار مي تداشته و لذا باعث کاهش سطح فعالی

 و تولیدات ي شده تمام باعث افزایش بهاي دیگر سوي از و خارجي، بدهي میزان افزایش باعث سو

 شرکت بدهي افزایش که، این به نظر شود. مي شرکت ها این توسط وارداتي، شده ارائه خدمات

 سود، توزیع بر منفي اثر اقتصادي بنگاه هاي کمبود نقدینگي و دارد همراه به را نقدینگي کمبود

 کاهش تولیدي، محصولات شده تمام افزایش بهاي و هم چنین، دارد قیمت شاخص و سهام بازده

در  .دارد پي در را کاهش شاخص سهام تبع به و سهام، بازده کاهش قیمت و شرکت، سود حاشیه

با هدف دستیابي به ثبات اقتصادي و مهار  هاي ارزي، متناسب این راستا تنظیم سیاست

هاي ارزي مناسب از جمله سیستم نرخ ارز  تواند مفید باشد. با استفاده از سیاست ها مي نوسان

شود. که البته لازمه این امر  هاي اقتصادي، ثبات اقتصادي بالاتري فراهم مي شناور و مهار نوسان

 استقلال بانک مرکزي است. 

 هاي پولي و مالي و هم چنین تغییرات نرخ ارز بر بورس  منفي شوک سیاست با توجه به اثرات

مدت جهت  تواند در کوتاه اوراق بهادار، تغییر در نظام مالي پایه بانکي و گسترش بازار بیمه مي

کنترل نوسانات بازار سرمایه مفید باشد. نقش برتر دولت در تسهیل انجام کسب و کار، گسترش 

شود. به عبارت دیگر  ي اقتصادي به ارتقاي کارآیي نظام مالي کشور منجر ميها و ترغیب فعالیت

لازمه گذار به اقتصاد باثبات تغییر در نظام مالي در جهت حمایت از بخش خصوصي است. بازار 
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بیمه به عنوان یکي از اجزاي بخش مالي اقتصاد ملي، کارکرد مهم تامین اطمینان اقتصادي را 

یي، منابع گردآوري شده از راه جذب حق بیمه به خودي خود منبع مالي بر عهده دارد. از سو

گذاري در سهام سوق  گذاري در اقتصاد ملي از جمله سرمایه چشم گیري را به مصارف سرمایه

دهد. در نتیجه گسترش بازار بیمه هم به طور مستقیم نااطمیناني اقتصادي فعالیت در  مي

گذاري زمینه افزایش ثبات اقتصادي و لذا رشد  ش سرمایهدهد و هم با گستر بورس را کاهش مي

 آورد. بازار سرمایه را فراهم مي

  با توجه به آن که در الگوي عوامل اثرگذار بر قیمت سهام، سرعت تعدیل و یا به عبارت دیگر

گیرد، لذا لازم است به آثار و نتایج  سرعت حرکت به سمت تعادل بلندمدت به کندي صورت مي

گردد که دولت  هاي منفي وارده به بازار سهام توجه شود. بر این اساس توصیه مي شوک زیان بار

هاي کلان اقتصادي بسیار دقت نموده و از اتخاذ  ها و به خصوص سیاست در تعیین سیاست

زده و کارشناسي نشده خودداري نماید، چرا که با توجه به سرعت تعدیل  هاي شتاب سیاست

هایي براي بورس اوراق بهادار طي دوره بلندمدت تبعات  چنین سیاست پائین الگوي فوق اتخاذ

 زیان بار و غیرقابل جبراني را به همراه خواهد داشت.
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