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   چکیده

هاي پولی و  مالی و بازدهی سهام در ایران با استفاده از تحقیق بررسی تجربی رابطه بین سیاستهدف از این 

−1378Q1  هاي فصلی دوره زمانیداده 1387Q4 مخارج  نتایج بیانگر این است که به دلیل تاثیر با وقفه. باشدمی

-نسبت به سیاستهاي مالی پذیرفته نمیدولت و مالیاتها بر بازدهی جاري سهام، فرضیه کارایی بازار سهام ایران 

این بدین مفهوم است که فعالان بازار سهام توجهی بر اطلاعات موجود در زمینه سیاستهاي مالی ندارند، . شود

همچنین، با توجه به نتایج . داري داشته باشندتوانند در تعیین بازدهی سهام نقش معنیحال آن که این اطلاعات می

هاي این داري بر بازدهی جاري سهام دارد ولی وقفهدیر جاري عرضه پول اثر منفی معنیمدل برآورد شده مقا

توان گفت که فرضیه کارایی بازار سهام نسبت به بنابراین، می. متغیر تاثیري بر بازدهی جاري سهام ندارند

ن بازار سهام به نتایج مؤید این است که بر خلاف سیاستهاي مالی فعالا. شودسیاستهاي پولی پذیرفته می

نگرند و تغییرات این سیاستها را در محاسبات سیاستهاي پولی به عنوان یکی از عوامل موثر بر بازدهی سهام می

  .کنندخود لحاظ می
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  مقدمه -1

هــاي پــولی و از لحــاظ نظــري، رفتــار سیاســت

تغییــرات عرضــه پــول، نــرخ بهــره، مخــارج (مــالی 

ــا  ــا مالیاته ــت ی ــی ) دول ــش معن ــین نق داري در تعی

بـراي مثـال افـزایش    . قیمت دارائیهـا ایفـا مـی کنـد    

ــت      ــارج دول ــر مخ ــدم تغیی ــرض ع ــا ف ــا ب مالیاته

بــازدهی یــا قیمــت دارائیهــا را کــاهش خواهــد داد، 

گــذاري آتــی در گــذاران را از ســرمایهســرمایهزیــرا 

  .1)2009لائوپودیس، (دارد بازار سهام باز می

هاي اقتصادي دلایل مختلفی مبنی بـر  طبق نظریه

هاي پولی و مـالی و قیمـت   تاثیر متقابل بین سیاست

بـا توجـه   . ها، به ویژه قیمت سهام، وجود دارددارائی

گـردد،  تعیین می به اینکه قیمت سهام با نگاه به آینده

هـا، بـه طـور    لذا انتظار بر این است که این سیاسـت 

مستقیم از طریق تاثیر بر نرخ بهره واقعی و بـه طـور   

غیر مستقیم از طریق تاثیرگذاري بر نااطمینـانی و در  

نتیجه تاثیر بر عوامل تعیین کننده سود سهام و پاداش 

سهام، شاخص قیمت و بازدهی سهام را تحت تـاثیر  

ادامه یافتن کسري بودجه مـی توانـد اثـر    . دهند قرار

مهمی روي رشد بلند مدت و ظرفیـت تولیـد داشـته    

باشد و به همین دلیل این موضوع باعـث حساسـیت   

-ویژه سهامداران بازار  به سیاستهاي مالی دولت مـی 

از طرف دیگر، سیاستهاي پولی نیـز از طریـق   . گردد

-بهره مـی  ابزارهایی نظیر تغییرات عرضه پول و نرخ

گـذاري تـاثیر   تواند برقیمت سـهام و هزینـه سـرمایه   

سرانجام از چشم انداز سرمایه گـذاران ایـن   . بگذارد

هاي پـولی و مـالی   سوال مطرح می شود که سیاست

چگونه بر عملکرد بازار سهام در ایران تاثیر خواهـد  

  گذاشت؟ 

بعد . بخش سازماندهی شده است 4این مقاله در 

ش دوم مروري بر ادبیات موضوع و از مقدمه، در بخ

در بخش سوم  بـه تصـریح و   . پیشینه پژوهش داریم

بخش چهارم نیز به جمـع  . برآورد  مدل پرداخته ایم

  .بندي و نتیجه گیري اختصاص یافته است

  

  مروري بر پیشینه پژوهشمبانی نظري و  -2

ارتبـاط بـین سیاســتهاي پـولی و مـالی بــا      -2-1

  بازدهی سهام

ــوبین  ــومی  ) 1969(تـ ــادل عمـ ــه تعـ در نظریـ

ریــزي کــرد کــه هــر معـروف خــود مــدلی را طــرح 

ــر    ــی ب ــرات مهم ــالی اث ــولی و م دوي سیاســتهاي پ

ــازدهی داراییهــا دارنــد   بــر اســاس ایــن   . روي ب

رویکـــرد، کانـــال اصـــلی اثرگـــذاري سیاســـتها و 

رخدادهاي مـالی بـر تقاضـاي کـل از طریـق تغییـر       

-هزینـه  ارزشگذاري داراییهـاي فیزیکـی نسـبت بـه    

بایـد توجـه داشـت    . باشـد هاي جایگزینی آنهـا مـی  

که با افزایش عرضه پـول یـا بـا کـاهش نـرخ بهـره       

ــی   ــزایش م ــهام اف ــراي س ــا ب ــابراین  تقاض ــد، بن یاب

قیمــت ســهام افــزایش یافتــه و از ایــن طریــق      

گذاري و تقاضـاي کـل نیـز افـزایش     مخارج سرمایه

بــه عبــارت ). 2002، 2بــواوین و گیــانونی(یابــد مـی 

یگر، با افـزایش نـرخ بهـره اسـمی هزینـه اسـتفاده       د

گـذاري  از سرمایه افـزایش یافتـه و مخـارج سـرمایه    

ــی     ــت واقعـ ــاهش داده و فعالیـ ــرفی را کـ و مصـ

ــی  ــل م ــاد را تحلی ــرد اقتص ــودیس، (ب ). 2009لائوپ

همچنین با افـزایش عرضـه پـول، موجـودي نقـدي      

در دسترس افراد از موجـودي مطلـوب آنهـا بیشـتر     

ا افـراد مـازاد موجـودي نقـدي خـود را      لـذ . شودمی

صرف خرید کالاهـا و خـدمات و سـایر داراییهـاي     

. باشـد کنند که سـهام نیـز بخشـی از آن مـی    مالی می

بـا افــزایش تقاضــا بـراي ســهام قیمــت ســهام و در   
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کنــد نتیجــه بــازدهی ســهام افــزایش پیــدا مــی     

  ). 1384کشاورز حداد و مهدوي، (

 ــ   ــر تئ ــري نظی ــف دیگ ــاي مختل ــه ه وري نظری

ــرات      ــر اث ــی فیش ــبد دارای ــه س ــو و نظری پورتفولی

ــازدهی   سیاســت ــر روي ب ــالی را ب ــولی و م ــاي پ ه

همچنـین، بـا تعمـیم تئـوري     . کننـد دارائیها تبیین می

مـی   4و کاگـان  3مربوط به مدل سـبد دارایـی برونـر   

تـــوان از لحـــاظ تئوریـــک وجـــود ارتبـــاط بـــین 

ــازدهی  سیاســت ــاخص ب ــالی و ش ــولی و م ــاي پ ه

  ).1988، 5دارات(ا بررسی نمود نقدي سهام ر

در مجموع بایـد گفـت کـه اسـتفاده از سیاسـت      

توانــد بــه افــزایش مــالی انبســاطی در صــورتی مــی

تولید و رشـد اقتصـادي کمـک کنـد و دولـت را در      

ــت      ــه دول ــد ک ــاري ده ــایش ی ــه ه ــراي برنام اج

مخــارج خــود را بــه ســمت توســعه بخشــهاي      

ــاي آب و   ــتم ه ــا، سیس ــراه ه ــل بزرگ ــایی مث  زیربن

ــرو و   ــل، نی ــل و نق ــد... فاضــلاب، حم ــوق ده . س

توانـد بـه   اینگونه مخـارج دولـت در بلندمـدت مـی    

ــد و   ــد و رشــد اقتصــادي کمــک نمای ــزایش تولی اف

ــویی  ــرفه ج ــعه ص ــا توس ــوق  ب ــارجی مش ــاي خ ه

 . گذاري بخش خصوصی شودسرمایه

  

  فرضیه کارایی بازار سهام -2-2

بــا توجــه بــه مطالــب فــوق، واضــح اســت کــه 

سیاســتهاي پــولی و مــالی مــی تواننــد بــه تغییــرات 

ــرار    ــاثیر ق ــازدهی ســهام را تحــت ت ــالقوه ب طــور ب

اگــر بازارهــاي مــالی از لحــاظ اطلاعــاتی در . دهنــد

رابطـه بـا سیاسـتهاي پــولی و مـالی کـارا باشــند در      

این صورت بایستی بـه محـض عمـومی شـدن هـر      

ــتهاي    ــرات سیاس ــه تغیی ــوط ب ــات مرب ــه اطلاع گون

ــن ت  ــالی، ای ــولی و م ــهام  پ ــازدهی س ــرات در ب غیی

در یک بـازار سـهام کـارا، اطلاعـات     . انعکاس یابند

ــالی     ــولی و م ــتهاي پ ــوص سیاس ــته در خص گذش

ــاري   ــانات جـ ــیح نوسـ ــاربردي در توضـ هـــیچ کـ

ــات    ــرا اطلاع ــد داشــت، زی ــهام نخواهن ــازدهی س ب

-مذکور در قیمتهـاي گذشـته سـهام انعکـاس یافتـه     

یـک   بـه عبـارت دیگـر، در   ). قـوي کارایی نیمه(اند 

بــازار ناکــارا اخبــار گذشــته مربــوط بــه سیاســتهاي 

ــازدهی    ــاري ب ــرات ج ــان تغیی ــالی در بی ــولی و م پ

باشند، زیـرا در تعـدیل قیمـت سـهام     سهام موثر می

 نسبت به اطلاعـات جدیـد یـک وقفـه وجـود دارد     

ــودیس، ( ــو،  2009لائوپ در واقــع . 6 )2008و گوئ

فرضیه کارایی بازار سهام مـدعی اسـت کـه تمـامی     

هـاي سیاسـتهاي پـولی و مـالی نبایـد      ضرایب وقفـه 

یعنـــی تمـــام . از لحـــاظ آمـــاري معنـــادار باشـــد

ــته از    ــه در گذش ــایی ک ــر و تخمینه ــاي اخی تخمینه

ــار    ــورد انتظ ــالی م ــولی و م ــتهاي پ ــات سیاس حرک

صورت گرفته، هـیچ اثـري بـر روي بـازدهی سـهام      

نخواهد داشت، زیرا طبـق فرضـیه بـازار کـارا اینهـا      

از ایــن در بــازدهی ســهام جــاري         ً          تمامــا  پــیش  

بنـابراین تحـت فرضـیه کـارایی     . انـد انعکاس یافتـه 

تنها ضـرایب جـاري متغیرهـاي سیاسـتهاي پـولی و      

. تواننــد از لحــاظ آمــاري معنــادار  باشــندمــالی مــی

تواننــد اطلاعـــات  همچنــین ایـــن ضــرایب مـــی  

ــراي    ــهام ب ــازار س ــرکت، و در ب ــراي ش ــدي ب جدی

  ). 1988دارات، (افراد ایجاد کنند 

  

  پیشینه -2-3

هــاي انجــام یافتــه   در ایــران طبــق بررســی  

مطالعــات محــدوي در خصــوص سیاســتهاي پــولی 

و مالی و کـارایی بـازار سـهام انجـام شـده اسـت و       

اکثـر مطالعـات انجـام یافتـه تـاثیر متغیرهـاي کـلان        
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اقتصـادي را بــر شـاخص قیمــت سـهام یــا کــارایی    

 بــازار ســهام را نســبت بــه سیاســت پــولی بررســی 

انــد کــه در ادامــه بــه بررســی آنهــا پرداختــه  نمــوده

  .شودمی

در تحقیقـــی میـــزان تـــاثیر ) 1383(محرابیـــان 

ــالی و شـــوك هـــاي ناشـــی از   شـــوك هـــاي مـ

متغیرهاي اقتصـاد کـلان بـر بـازار سـهام را بررسـی       

نتـایج نشـان مـی دهـد کـه در کوتـاه       . نموده اسـت 

مدت متغیرهاي پـولی بیشـترین اثـر را بـر شـاخص      

گذارنـد امـا در بلنـد مـدت تـاثیر      م مـی قیمـت سـها  

  . متغیرهاي مالی بیشتر است

ــان داده ) 1383(جعفــــري  ــی نشــ در تحقیقــ

است که شوك قیمـت نفـت و مخـارج کـل دولـت      

ــهام و    ــت س ــاخص قیم ــر روي ش ــی ب ــرات مثبت اث

ــاخص      ــی روي ش ــرات منف ــره اث ــرخ به ــوك ن ش

ــز در   قیمــت ســهام دارنــد و شــوك حجــم پــول نی

شـاخص قیمـت سـهام     مجموع اثـرات مثبتـی روي  

  . دارد

ــد  ) 1385(اســلاملوئیان و زارع  ــی دهن ــان م نش

مـدت و بلنـد مـدت متغیرهـاي نسـبت      که درکوتـاه 

شــاخص قیمــت داخــل بــه خــارج، قیمــت نفــت ، 

شاخص قیمت مسـکن و بهـاي سـکه، داراي تـاثیر     

مثبـت و متغیـر نـرخ ارز و حجـم پـول داراي تـاثیر       

  . باشندمنفی بر متغیر شاخص قیمت سهام می

، بـــه )1387(عباســیان، مرادپــور و عباســیون    

انـد کـه نـرخ ارز و تـراز تجـاري      این نتیجه رسـیده 

ــورس اوراق      ــل ب ــاخص ک ــر ش ــدت ب ــد م در بلن

بهادار تهـران اثـر مثبـت و تـورم، نقـدینگی و نـرخ       

  . بهره بر شاخص مذکور اثر منفی دارند

ــاران  ــن نتیجــه  ) 1387(نجــارزاده و همک ــه ای ب

ــیده ــه  رس ــه رابط ــد ک ــین    ان ــدت ب ــادلی بلندم تع

شاخص قیمـت سـهام بـورس اوراق بهـادار تهـران      

ــی   ــرخ تــورم معن ــرخ ارز واقعــی و ن و متغیرهــاي ن

دار بوده و شوك هـاي ناشـی از نـرخ تـورم و نـرخ      

ارز بر شـاخص قیمـت سـهام در بلنـد مـدت تـاثیر       

  .منفی و در کوتاه مدت تاثیر مثبت دارند

بــه ایــن نتیجــه   ) 1388(پیرائــی و شهســوار  

ــاي  رســیده ــه جــز متغیره ــد کــه تمــام متغیرهــا ب ان

ــر   ــاثیر مثبــت ب ــرخ ارز، ت لگــاریتم حجــم پــول و ن

  . شاخص قیمت سهام داشته اند

ــاران   ــی و همکـ ــظ برزانـ ــه، واعـ ــا  اینکـ       ً                                              نهایتـ

ــازاري ســهام  ) 1388( ــد کــه ارزش ب مشــاهده کردن

با نرخ ارز و مالیـات رابطـه معکـوس و بـا مخـارج      

مالیــات . دارد دولــت و حجــم پــول رابطــه مســتقیم

ها در بلند مـدت بیشـترین اثـر منفـی را نسـبت بـه       

ــهام دارد و   ــر روي ارزش بـــازاري سـ نـــرخ ارز بـ

ــترین    ــول بیش ــه حجــم پ ــت نســبت ب مخــارج دول

  . تاثیر مثبت را بر ارزش بازاري سهام دارد

ــادي   ــی زی در خــارج از کشــور مطالعــات تجرب

ــهام     ــازار س ــارایی ب ــولی و ک ــت پ ــه سیاس در زمین

ــود دار ــه، (د وجــ ــون و 2004برنانکــ ؛ دیویدســ

ــروین،  ــرمن و فراتزشــــر،  1982فــ ؛    2004                         ؛ ا هــ

ــو،  2001میشــکین،  ــان . 7)2008و گوئ کــه همــه آن

دلالــت بــر ایــن موضــوع دارنــد کــه نبایســتی بــین  

ــه ــهام    وقف ــازدهی س ــول و ب ــه پ ــد عرض ــاي رش ه

  . داري وجود داشته باشدرابطه آماري معنی

ــات   ــدودي در ادبیـ ــات محـ ــرعکس، مطالعـ بـ

الی وجود دارند که بـه رابطـه بـین سیاسـت مـالی      م

ــوده   ــز نم ــهام تمرک ــازار س ــارایی ب ــدو ک دارات . ان

ــري از  ) 1990و  1988، 1987( ــک ســــ در یــــ

ــالی را در     ــت م ــرات سیاس ــارایی تغیی ــالات، ک مق

ــیس و      ــان، انگل ــور آلم ــه کش ــهام س ــاي س بازاره

نمایـد کـه   گیـري مـی  نماید و نتیجـه کانادا آزمون می

ــه کشــور  ــر س ــري در ه ــته  کس ــه گذش ــاي بودج ه
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دارات . دهـد بازدهی سهام را تحـت تـاثیر قـرار مـی    

ــان مــی کنــد، وقفــه  ) 1988( در مطالعــه دیگــري بی

هاي سیاست مـالی بـر روي بـازدهی سـهام جـاري      

گــذارد، کــه نشــان از رد فرضــیه کــارایی تــاثیر مــی

ــن سیاســت مــی باشــد  ــه ای ــازار ســهام نســبت ب . ب

هـاي سیاسـتهاي   همچنین با توجـه بـه نتـایج، وقفـه    

ــولی بــر روي بــازدهی ســهام جــاري تــاثیري       پ

ندارند که ایـن خـود دلیـل بـر کـارایی بـازار سـهام        

  .نسبت به سیاستهاي پولی می باشد

-یافتــه) 2003(از طــرف دیگــر علــی و حســن 

        ً                          را مجـددا  بـراي کشـور کانـادا     ) 1990(هـاي دارات  

ــی   ــه م ــن نتیج ــه ای ــوده و ب ــی نم ــه بررس ــند ک رس

بـازار سـهام ایـن کشـور نسـبت بـه       فرضیه کـارایی  

ــی  ــه نم ــالی پذیرفت ــودسیاســت م ــی. ش )  1997( 8ل

-فرضیه کارایی بـازار را بـراي چهـار کشـور هنـگ     

ــون     ــایوان آزم ــوبی و ت ــره جن ــنگاپور، ک ــگ، س کن

ــارایی   نمــوده و نتیجــه گرفتــه اســت کــه فرضــیه ک

ــه      ــبت ب ــور نس ــار کش ــن چه ــهام ای ــاي س بازاره

ــی   ــالی رد م ــولی و م ــتهاي پ ــودسیاس ــی. ش  9  ِ    رز س

ــگ) 2005( ــن نتیجـــه   ) 1998( 10و اوینـ ــه ایـ بـ

ــیده ــهام   رس ــاي س ــارایی بازاره ــیه ک ــه فرض ــد ک ان

ــبت   ــترالیا و فرانســه نس ــتان، اس کشــورهاي مجارس

) 1989(11هـانکوك . شـود به کسـري بودجـه رد مـی   

ــولی و    ــاي پ ــه متغیره ــبت ب ــارایی را نس فرضــیه ک

ــر انتظــاري در کشــور آمریکــا   ــالی انتظــاري و غی م

-انـد کـه وقفـه   نتـایج نشـان داده  . استآزمون کرده 

هاي هـر دوي ایـن سیاسـتها بـر روي بـازار سـهام       

انـد و بنـابراین فرضــیه   از لحـاظ آمـاري مـوثر بــوده   

کارایی بـازار سـهام نسـبت بـه ایـن دو سیاسـت رد       

  . شودمی

ــودیس  ــون  12)2009(لائوپـ ــایی را در آزمـ هـ

خصوص تاثیر سیاسـت مـالی بـر روي رفتـار بـازار      

مــورد  2005تـا   1968کــا طـی ســالهاي  سـهام آمری 

داده کـه  ایـن مطالعـه نشـان    . مطالعه قرار داده اسـت 

هـاي کسـري بودجـه اثـر منفـی روي بـازدهی       وقفه

سهام جاري داشته اسـت و ایـن خـود دلیـل بـر رد       

فرضیه کـارایی بـازار سـهام ایـالات متحـده نسـبت       

  .به سیاست مالی است

  

  شناسی پژوهش روش -3

ابطه بین سیاستهاي پولی و در این پژوهش، ر

هاي فصلی مالی و بازدهی سهام با استفاده از داده

−1378Q1  دوره زمانی 1387Q4  مورد بررسی قرار

هاي به کار رفته در این پژوهش از داده. گرفته است

هاي بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران و سایت

تجزیه و . اندبورس اوراق بهادار تهران استخراج شده

صورت  ARDL ها با استفاده از روشل دادهتحلی

متغیرهاي مورد استفاده در این تحقیق . گیردمی

شاخص قیمت و بازدهی نقدي سهام : 13عبارتند از

)NSR( ، نسبت مخارج دولت به تولید ناخالص

، نسبت درآمدهاي مالیاتی دولت به )GGDP(داخلی 

، عرضه واقعی پول )TGDP(تولید ناخالص داخلی 

)M1( ، نرخ بهره اسمی)R(نرخ تورم ،)INF .(  

مدل مورد استفاده در این پژوهش بر مبناي  

هاي انجام گرفته در این زمینه بوده و پژوهش

و به صورت  )2009(برگرفته از مطالعه لائوپودیس 

  :باشدزیر می

LNSR� = α� + α�t+ ∑ β�
��
��� LNSR���+

∑ γ�
��
��� LGGDP���+ ∑ δ�

��
��� LTGDP���+

∑ η�
��
��� LM 1���+ ∑ θ�

��
��� R���+

∑ ρ�
��
��� INF���              (1)  

  

  . باشددر ابتداي آنها بیانگر لگاریتم می Lحرف 
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چارچوب اقتصادسنجی در نظر گرفته شده براي این 

، 1996(به تبعیت از پسران و همکاران مطالعه 

  :باشدبه شرح زیر می) 2001
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بردار  twاپراتور وقفه بوده و  Lدر معادلات بالا

1s  از متغیرهاي از پیش تعیین شده مانند عرض

از مبداء، متغیرهاي مجازي فصلی و روندهاي زمانی 

هاي ثابت تواند متغیرهاي برونزا با وقفهبوده و یا می

تواند سایر متغیرهاي برونزا با نیز می itx. باشد

ضرایب بلندمدت جهت . هاي مختلف باشدوقفه

 itxدر برابر یک واحد تغییر در  tyبررسی واکنش 

    :شودبر اساس رابطه زیر تخمین زده می
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مقادیر برآورد شده براي   iq̂و  p̂که در آن 

p  وiq همچن ضرایب بلندمدت . باشندمی

یا برونزاي با وقفه /متغیرهاي از پیش تعیین شده و

  :ثابت برابر است با
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) 2(در معادله  بیانگر برآوردهاي ̂که در آن 

  .باشدمی
انتخاب  ARDLمدل کلی تصحیح خطاي مربوط به 

  :شودشده به صورت زیر نوشته می
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  :که در آن

 W-ˆ
t

1
1   




k

i
ititt xyECT  

*
j  و

*
ijمدت مدل را در هاي کوتاهپویایی

  .دهندمسیر همگرایی به بلندمدت نشان می

 ECMها تخمین رابطه گام اول در آزمون کرانه

شرطی به وسیله روش حداقل مربعات معمولی به 

منظور آزمون وجود ارتباط بلندمدت میان متغیرها 

جهت معناداري ارتباط ضرائب  Fتوسط آزمون 

براي متغیرهاي . باشدمی سطوح تأخیري متغیرها

، دو دسته از مقادیر بحرانی جهت انجام I(d)مستقل 

: فراهم گردیده است Fها براي آزمون آزمون کرانه

و کرانه بالا براي  I(0)رهاي وکرانه پائین براي رگرس

 Fاره اگر آم. انددر نظر گرفته شده I(1)رهاي ورگرس

توان بدون بزرگتر از مقدار بحرانی کرانه بالا باشد می

توجه به درجه همجمعی متغیرها فرض صفر مبنی 

برعکس . بر عدم وجود ارتباط بلندمدت را رد نمود

تر از مقدار بحرانی کرانه پائین اگر آماره آزمون پائین

      ً نهایتا  . توان رد نمودقرار گیرد، فرض صفر را نمی

هاي بالا و پائین قرار گیرد زمون بین کرانهاگر آماره آ

در گام دوم بعد از . باشدنتیجه آزمون نامشخص می

توان مدل اینکه آزمون همجمعی انجام شد، می

. را تخمین زد tyشرطی براي  ARDLبلندمدت

با استفاده از معیار  ARDLهاي مدل وقفهتعداد 

درگام بعد پارامترهاي  خواهد شد وتعیین ، 14شوارتز

 ECMمدت و بلندمدت به وسیله تخمین پویاي کوتاه

هاي معنی داري ضرایب وقفه .خواهد آمدبه دست 

متغیرهاي پولی و مالی بیانگر این خواهد بود که 

فرضیه کارایی بازار سهام نسبت به سیاستهاي پولی و 



  شواهد تجربی در ایران: هاي پولی و مالی و کارایی بازار سهام سیاست 

  
 شماره بیستم /  فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار   69

طبق فرضیه بازار کارا زیرا . شودمالی پذیرفته نمی

           ً                                اینها تماما  پیش از این در بازدهی سهام جاري 

  .اندانعکاس یافته

  

  ي پژوهشهایافته -4

هاتوصیف همبستگی داده  -4-1  

همبستگی ساده این متغیرهاي مدل را  1جدول 

ماتریس همبستگی بین متغیرها . کندتوصیف می

بیانگر این است که شاخص قیمت و بازدهی نقدي 

سهام با متغیرهاي عرضه واقعی پول، نسبت مخارج 

دولت به تولید ناخالص داخلی و نرخ تورم 

همبستگی مثبت و  با نسبت درآمدهاي مالیاتی دولت 

لید ناخالص داخلی و  نرخ بهره اسمی به تو

البته بایستی توجه داشت که . همبستگی منفی دارد

ها معیارهاي ساده بوده و به طور کامل این همبستگی

سازند و لازم پویایی بین متغیرها را منعکس نمی

است با استفاده از روشهاي معتبرتري ارتباط این 

  . متغیرها بررسی شود

متغیرها بررسی ایستایی  -4-2  

فولر -نتایج آزمون ریشه واحد دیکی 2 در جدول

ارائه شده ) PP(پرون -و فیلیپس) ADF(تعمیم یافته 

-کلیه متغیرها جمعی از درجه صفر یا یک می. است

با توجه به اینکه هیچکدام از متغیرها جمعی . باشند

ها یکسان باشند و درجه جمعی دادهاز درجه دو نمی

ها براي بررسی آزمون کرانهباشد، از روش نمی

  .شودوجود رابطه همجمعی میان متغیرها استفاده می

  آماره آزمون ریشه واحد براي مدل با عرض

آماره آزمون ریشه واحد  Tاز مبدأ و بدون روند، 

آماره آزمون  و  براي مدل با عرض از مبدأ و روند

ریشه واحد براي مدل بدون عرض از مبدأ و بدون 

** ، . ***تفاضل مرتبه اول است . روند است

، %1به مفهوم رد فرض صفر به ترتیب در سطح * و 

  .باشدمی% 10و % 5

  

  

  

  

  

  بین متغیرهاهمبستگی ): 1(جدول 

 
NSR GGDP TGDP M1 R INF 

NSR 00/1  06/0 16/0- 89/0 16/0- 21/0 

GGDP 
 

00/1 67/0 10/0 15/0- 16/0 

TGDP 
  

00/1 05/0- 27/0 23/0 

M1 
   

00/1 08/0- 34/0 

R 
    

00/1 25/0 

INF 
     

00/1 

  نتایج تحقیق: منبع
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  پرون-یافته و فیلیپسفولر تعمیم -آزمون ریشه واحد دیکی - 2جدول 

tLM1
  tLM1

  tLTGDP
  t

LTGDP
  t

LGGDP
  tLGGDP

  tLNSR
  tLNSR

  
  

***5.17 -  1.35 -  ***9.59 -  1.92 -  **3.35-  2.06 -  ***3.59 -  2.38-  )(ADF  
***5.24 -  *3.35-  ***9.77 -  1.81 -  ***10.03 -  *3.18-  ***4.73 -  0.47  )(ADFT  
***4.52 -  1.05  ***9.63 -  0.64  ***3.89 -  0.23 -  ***3.47 -  0.60  )(ADF  
***12.93 -  1.42 -  ***15.12 -  ***4.95 -  ***22.51 -  ***6.74 -  ***3.64 -  2.31-  )(PP  
***12.82 -  *3.33-  ***18.94 -  ***4.86 -  ***22.43 -  ***6.85 -  ***4.66 -  0.47  )(PPT  
***7.09 -  2.44  ***15.14 -  0.21  ***23.20 -  0.17  ***3.47 -  0.93  )(PP  

tINF
  tINF

  tR  tR  
  

***8.60 -  *2.90-  ***6.27 -  0.99-  )(ADF  
***8.34 -  ***6.11 -  ***6.69 -  0.79-  )(ADFT  
***8.72 -  0.87 -  ***6.32 -  0.36  )(ADF  
***9.84 -  ***4.51 -  ***6.27 -  1.12-  )(PP  
***9.76 -  ***4.45 -  ***6.92 -  0.70-  )(PPT  
***9.88 -  *1.85-  ***6.32 -  0.36  )(PP  

  

  ARDL(1,2,1,0,0,0)نتایج حاصل از برآورد مدل پویاي : 3جدول 

 tآماره  SEخطاي معیار   ضریب  متغیر

LNSR(-1) ***0.838  0.0580  14.45  

LGGDP  0.0883  0.0913  0.97  

LGGDP(-1)  ***0.243  0.0861  2.82  

LGGDP(-2) ***0.176  0.0601  2.93  

LTGDP  *0.153-  0.0778  1.96 -  

LTGDP(-1)  ***0.367 -  0.0892  4.11 -  

LM1 *0.645-  0.353  1.83 -  

R 0.0071 -  0.0408  0.17 -  

INF *1.592  0.885  1.80  

C 4.157  2.564  1.62  

T 0.0111  0.0076  1.45  

  .باشدمی% 10و % 5، %1به ترتیب در سطح  داري ضریب مربوطه معنیبه مفهوم * و ** ، ***

  

هــاي ایســتایی و بــا قــرار بعــد از انجــام آزمــون

هـا،  بـه دلیـل فصـلی بـودن داده     4دادن حداکثر وقفه 

ــاي  ــار  ARDL(1,2,1,0,0,0)مــدل پوی ــق معی از طری

ــل از آن در     ــایج حاص ــده و نت ــرآورد ش ــوارتز ب ش

فــروض کلاســیک در . ارایــه شــده اســت 3جــدول 

تخمین مـورد بررسـی قـرار گرفـت و صـحت آنهـا       

  .تایید شد
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شــود مشــاهده مــی 3همــانطور کــه در جــدول 

اولــین وقفــه بــازدهی ســهام بــر روي خــودش اثــر  

هـاي  وقفـه . باشـد دار نیـز مـی  و معنـی  مثبت داشـته 

اول و دوم مخــارج دولــت بــر روي بــازدهی ســهام 

داري دارد  و بـا توجـه بـه مطالـب ذکـر      تاثیر معنـی 

ــش   ــده در بخ ــهام     2ش ــازار س ــارایی ب ــیه ک فرض

همچنــین ایــن . شــودنســبت بــه ایــن متغیــر رد مــی

هــا حــاکی از تــاثیر مثبــت مخــارج دولــت در یافتــه

بـازدهی اسـمی سـهام بـوده و     زمان جاري بـر روي  

-نتـایج آزمـون معنـی   . با تئوري نیـز سـازگاري دارد  

هــاي مخــارج دولــت داري همزمــان ضــرایب وقفــه

ــه   ــن وقف ــه ضــرایب ای ــن اســت ک ــانگر ای ــا از بی ه

-دار مـی لحاظ آماري با درجـه اطمینـان بـالا معنـی    

  :باشند

H�: γ� = γ� = 0;    F(2,26)= 7.39; 
Prob.=0.0029 

    

ی از آن اسـت کـه مقـادیر    نتایج همچنـین حـاک  

هــا  بــر بــازدهی اســمی جــاري و بــا وقفــه مالیــات

ــاثیر منفــی معنــی ــه. داري داردســهام ت ــن یافت هــا ای

ــی    ــک م ــارات تئوری ــا انتظ ــابق ب ــرا  مط ــد، زی باش

گــذاران را از ســـرمایه افــزایش مالیاتهــا ســرمایه   

دارد و بـازدهی  گذاري آتی در بـازار سـهام بـاز مـی    

. یهـا را کــاهش خواهــد داد انتظـاري یــا قیمــت دارائ 

هـا بـر بـازدهی اسـمی     با توجه به اثرگذاري مالیـات 

ســهام بــا یــک وقفــه، بــازار ســهام نســبت بــه ایــن 

زیـرا در یـک بـازار سـهام     . متغیر نیز کـارایی نـدارد  

کارا  اطلاعـات گذشـته در قیمتهـاي گذشـته سـهام      

ــه  ــاس یافتـ ــته در   انعکـ ــات گذشـ ــد و اطلاعـ انـ

ــی   ــاتی ه ــتهاي مالی ــوص سیاس ــاربردي در خص چ ک

توضــیح نوســانات جــاري بــازدهی ســهام نخواهنــد 

هـاي مخـارج   لذا ، بـا توجـه بـه تـاثیر وقفـه     . داشت

تـوان  دولت و مالیاتها بر بـازدهی جـاري سـهام مـی    

گفت که فرضیه کـارایی بـازار سـهام ایـران نسـبت      

ایـن بـدین   . شـود به سیاستهاي مـالی پذیرفتـه نمـی   

تــوجهی بــر مفهـوم اســت کــه فعــالان بــازار ســهام  

تــاثیر سیاســتهاي مــالی بــر بــازدهی ســهام ندارنــد، 

ــی  ــن اطلاعــات م ــین حــال آن کــه ای ــد در تعی توانن

  . داري داشته باشندبازدهی سهام نقش معنی

بـا توجـه بـه نتـایج مـدل بـرآورد شـده مقـادیر         

ــی    ــی معن ــر منف ــول اث ــه پ ــاري عرض در ( داري ج

ــی  ــطح بحران ــد  10س ــاري  ) درص ــازدهی ج ــر ب ب

و مقادیر با وقفـه ایـن متغیـر تـاثیري بـر      سهام دارد 

بــه عبــارت دیگــر، . بــازدهی جــاري ســهام ندارنــد

فعالان بازار سـهام بـر تغییـرات عرضـه پـول و اثـر       

آن بــر بــازدهی ســهام توجــه دارنــد و آن را در     

رغـم اینکـه   علـی . گیرنـد محاسبات خود به کار مـی 

ــز   ــا تئــوري نی ــرخ بهــره منفــی بــوده و ب ضــریب ن

دار لـــی از لحـــاظ آمـــاري معنـــیمطابقـــت دارد و

-این نتایج دلالـت بـر ایـن دارنـد کـه وقفـه      . نیست

هاي مربوط به ابزارهاي سیاسـت پـولی تـاثیري بـر     

ــر خـــلاف   ــدارد و بـ ــهام نـ ــاري سـ ــازدهی جـ بـ

سیاستهاي مالی فعـالان بـازار سـهام بـه سیاسـتهاي      

پولی بـه عنـوان یکـی از عوامـل مـوثر بـر بـازدهی        

ــی ــرات اســهام م ــد و تغیی ــتها را در نگرن ــن سیاس ی

تـوان  بنـابراین، مـی  . کننـد محاسبات خود لحاظ مـی 

گفــت کــه فرضــیه کــارایی بــازار ســهام نســبت بــه 

  .شودسیاستهاي پولی پذیرفته می

نتیجه دیگر در ایـن قسـمت تـاثیر مثبـت تـورم      

گیـري  ایـن نتیجـه  . باشـد بر بازدهی اسمی سهام مـی 

 همسـو نبـوده ولـی   ) 1981(با مطالعاتی نظیـر فامـا   

بـــا نظریـــه فیشـــر و مطالعـــات دیگـــري ماننـــد  

و پیرائـــــی و شهســـــوار ) 2009(لائوپـــــودیس 

  . باشدهمسو می) 1388(
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اکنون براي آزمون وجود رابطه بلندمدت از 

نتایج این . کنیمها استفاده میروش آزمون کرانه

با توجه به . آورده شده است 4آزمون در جدول 

مقدار بحرانی کران اینکه مقدار آماره محاسبه شده از 

باشد وجود رابطه درصد بزرگتر می 95بالا در سطح 

  . شودبلندمدت تایید می

  

  هانتایج آزمون کرانه: 4جدول 

  Fآماره =  5.98  کرانه پایین=  2.45  کرانه بالا= 3.61
IIIF 

  Fآماره =  4.15  کرانه پایین=  2.87  کرانه بالا= 4
VF  

  

) 2001(مقادیر بحرانی توسط پسران و همکاران 

نمایانگر  IIIF .تعیین شده استدرصد  95در سطح 

مربوط به مدل با عرض از مبدأ غیرمقید و  Fآماره 

مربوط به  Fنمایانگر آماره  VFبدون روند است و 

 .  باشدمدل با عرض از مبدأ و روند غیرمقید می

بـــا تاییـــد وجـــود رابطـــه بلندمـــدت، مـــدل  

کنــیم را بــرآورد مــی 1بلندمــدت مربــوط بــه رابطــه 

. نشــان داده شــده اســت 5کــه نتــایج آن در جــدول 

در بلندمــدت مخــارج دولــت،  tبــا توجــه بــه آمــاره 

مالیاتهــا و عرضــه پــول بــر  بــازدهی اســمی ســهام  

داري دارنـد و نـرخ تـورم و نـرخ بهـره اثـر       اثر معنی

یــک درصــد افــزایش در . داري بــر آن ندارنــدمعنــی

ــزایش     ــه اف ــدت ب ــت در بلندم ــارج دول ــبت مخ نس

ــهام منجـــر   3.13 درصـــد در بـــازدهی اســـمی سـ

ــد ــد ش ــزایش در مال . خواه ــد اف ــک درص ــا و ی یاته

شـود کـه بـه طـور     عرضه واقعـی پـول موجـب مـی    

ــه     ــهام ب ــمی س ــازدهی اس ــدت ب ــط در بلندم متوس

ایــن . درصــد کــاهش یابــد   3.98و 3.21ترتیــب 

هـا حــاکی از آن اسـت کــه مخـارج دولــت در    یافتـه 

ــرمایه     ــل س ــوان مکم ــه عن ــدت ب ــران در بلندم -ای

ــی   ــل م ــی عم ــش خصوص ــذاري بخ ــد و گ ــا نمای ب

گـذاري  وق سـرمایه هـاي خـارجی مش ـ  توسعه صرفه

ــی  ــی م ــش خصوص ــث   بخ ــه باع ــردد و در نتیج گ

از طـرف دیگــر،  . گـردد افـزایش بـازدهی سـهام مـی    

ــارج     ــر مخ ــدم تغیی ــرض ع ــا ف ــا ب ــزایش مالیاته اف

ــت بــازدهی انتظــاري یــا قیمــت دارائیهــا را       دول

گــذاران را از  کــاهش خواهــد داد، زیــرا ســرمایه   

ثـر  ا .داردگذاري آتی در بـازار سـهام بـاز مـی    سرمایه

منفی افزایش عرضه پـول بـر بـازدهی اسـمی سـهام      

ــا بدینگونــه تفســیر مــی شــود کــه در بلنــد مــدت، ب

ــدینگی  ــول نق ــه پ ــزایش عرض ــازار   اف ــمت ب ــه س ب

داراییهـاي واقعـی نظیـر مســکن کـه عایـدي بــالایی      

-شـود و ایـن باعـث مـی    به دنبال دارند، سرازیر مـی 

گـذاران در بـازار سـهام نیـز سـرمایه      شود که سرمایه

ــه بخشــهاي   خــ ــالاتر ب ود را جهــت کســب ســود ب

دیگر منتقل نمایند و با کـاهش تقاضـا بـراي سـهام،     

  . قیمت و بازدهی سهام نیز کاهش یابد

ــز ذکــر شــد،   همــان طــور کــه پــیش از ایــن نی

وجود رابطه بلندمـدت بـین متغیرهـا مبنـاي اسـتفاده      

الگـوي  . سـازد از الگوي تصحیح خطا را فـراهم مـی  

مـدت متغیرهــا را  ي کوتــاههـا تصـحیح خطـا نوســان  

ایـن  . دهـد به مقـادیر تعـادلی بلندمـدت ارتبـاط مـی     

ــی    ــدیل جزئ ــدلهاي تع ــوعی از م ــع ن ــدلها در واق م

باشند که در آنهـا بـا وارد کـردن پسـماند مانـا از      می

مـدت  یک رابطه بلندمدت نیروهـاي مـؤثر در کوتـاه   

ــادلی   ــه مقـــدار تعـ ــک شـــدن بـ و ســـرعت نزدیـ

نتـایج بـرآورد مـدل    . دشـو گیري مـی بلندمدت اندازه

  .آورده شده است 6تصحیح خطا در جدول 
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  ARDL(1,2,1,0,0,0)نتایج حاصل از برآورد رابطه بلندمدت مدل : 5جدول 

 tآماره  SEخطاي معیار   ضریب  متغیر

LGGDP  ***3.13  1.14  2.74  

LTGDP  ***3.21 -  0.92  3.47 -  

LM1 **3.98-  1.74  2.28 -  

R  0.044 -  0.24  0.18 -  

INF 9.82  6.60  1.49 -  

C **25.65  12.26  2.09  

T **0.068  0.032  2.17  

  .باشدمی% 5 و   %1به ترتیب در سطح  داري ضریب مربوطه معنیبه مفهوم ** و  *** 

  

  ARDL(1,2,1,0,0,0)نتایج حاصل از برآورد الگوي تصحیح خطاي مدل : 6جدول 

 tآماره  SEخطاي معیار   ضریب  متغیر

dLGGDP  0.088  0.912  0.967  

dLGGDP1  ***0.176 -  0.06  2.94 -  

dLTGDP  *0.153-  0.078  1.96 -  

dLM1 *0.645-  0.353  1.83 -  

dR  0.0071 -  0.41  0.17 -  

dINF  *1.59  0.88  1.80  

dC  4.16  2.56  1.62  

dT 0.011  0.008  1.45  

ECM(-1) ***0.162 -  0.058  2.80 -  

  .باشدمی% 10و % 5، %1به ترتیب در سطح  داري ضریب مربوطه معنیبه مفهوم * و ** ، ***

  

مخــارج دولــت، مالیاتهــا  6طبــق نتــایج جــدول 

مـدت بـر بـازدهی سـهام اثـر      و عرضه پول در کوتاه

ــدمنفــی و نــرخ تــورم اثــر مثبــت معنــی  . داري دارن

مـدت نشـان   ضریب متغیر مخـارج دولـت در کوتـاه   

دهنده این نکته است که بـا افـزایش ایـن متغیـر بـه      

اندازة یک درصد ، بازدهی سـهام بـا یـک وقفـه بـه      

ــدازه  ــد  176/0ان ــی یاب ــاهش م ــن . درصــد ک ــر ای ب

ــاه مــدت اثرگــذاري اســاس، از یــک طــرف، در کوت

-وقفه اول مخـارج دولـت بـر  بـازدهی سـهام هـم      

ــاثیر . جهــت بــا اثــر آن در بلندمــدت نیســت ایــن ت

                               ً              توانــد ناشــی از ایــن باشــد کــه معمــولا   منفــی مــی

بخــش زیــادي از مخــارج دولــت خــود بــه توســعه 

یابـد کـه اینگونـه    بخشهاي زیربنایی اختصـاص مـی  

توانـد بـه افـزایش    مخارج دولـت در بلندمـدت مـی   

تولید و رشـد اقتصـادي کمـک نمایـد و بـا توسـعه       

گـذاري بخـش   ارجی مشـوق سـرمایه  هاي خ ـصرفه 

توانـد اثـرات   مـدت مـی  خصوصی شود و در کوتـاه 

ــد    ــته باش ــال داش ــه دنب ــی را ب ــرف . معکوس از ط

ــارج دولــت در      ــذاري وقفــه اول مخ دیگــر، اثرگ

مـدت بـر بـازدهی سـهام تاییـدي بـر غیرکـارا        کوتاه
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-بودن بازار سـهام نسـبت بـه سیاسـتهاي مـالی مـی      

نـرخ تـورم بـر     همچنـین، دلیـل تـاثیر مثبـت    . باشـد 

بازدهی اسمی سهام نیـز بـه ایـن خـاطر اسـت کـه       

ــاه  ــا در کوت ــزایش قیمته ــزایش  اف ــدت موجــب اف م

گـردد، لـذا بـا افـزایش تقاضـا      سود اسمی سهام می

ــازدهی     ــه ب ــهام و در نتیج ــت س ــهام، قیم ــراي س ب

  .یابداسمی سهام افزایش می

ــه     ــیش از هم ــا ب ــحیح خط ــدل تص ــه در م آنچ

لـه تصـحیح خطـا    حائز اهمیت اسـت، ضـریب جم  

ECM(-1)       است کـه نشـان دهنـده سـرعت تعـدیل

همـان طـور کـه انتظـار     . فرآیند عـدم تعـادل اسـت   

رود علامـت ایـن ضـریب منفـی اسـت و نشـان       می

درصـد انحرافـات شـاخص     16دهد کـه حـدود   می

بـازدهی اســمی ســهام از مقـادیر تعــادلی بلندمــدت   

ــی  ــین م . رودخــود پــس از گذشــت یــک دوره از ب

ر صــورت ایجــاد انحــراف در رابطــه    بنــابراین د

کشــد تــا ایــن دوره طــول مــی 6بلندمــدت حــدود 

ــالایی    ــدیل ب ــرعت تع ــه س ــود ک ــا تصــحیح ش خط

  .شودمحسوب نمی

ــون 7در جــدول  ــدل آزم ــی م ــاي تشخیص   ه

ARDL(1,2,1,0,0,0)ــده اســــــت در . آورده شــــ

ــه    ــوط ب ــه احتمــال مرب ــا توجــه ب ســمت راســت ب

ــژ  و  Fضــریب  ــه ضــریب لاگران احتمــال مربــوط ب

ــب     ــه ترتی ــوده و ب ــزرگ ب ــافی ب ــدازه ک ــه ان ــه ب ک

باشــند فــرض همســانی   مــی) 0/ 463(و ) 60/0(

ــی  ــزاء اخــلال را نم ــین اج ــانس در ب ــوان رد واری ت

نمود، بنـابراین ناهمسـانی واریـانس در بـین اجـزاء      

همچنـین در سـمت چـپ بـا     . اخلال وجـود نـدارد  

ــژ و   ــه ضــریب لاگران ــوط ب ــه احتمــال مرب توجــه ب

کـه بـه انـدازه کـافی      Fضـریب   احتمال مربـوط بـه  

ــه ترتیــب     ــزرگ بــوده و ب ) 0/ 930(و ) 954/0(ب

ــی ــتگی    م ــود خودهمبس ــدم وج ــرض ع ــند ف باش

ــوان رد نمــود، ســریالی در اجــزاء اخــلال را نمــی ت

ــلال خودهمبســتگی      ــین اجــزاء اخ ــابراین در ب بن

  .سریالی وجود ندارد

ــماره   ــکل شـ ــودار ) 1(در شـ و  CUSUMنمـ

CUSUMQ   جهـــت بررســـی ثبـــات ضـــرائب در

ــدل  ــت  ARDL(1,2,1,0,0,0)م ــده اس ــا . آورده ش ب

-توجه به اینکه منحنی ترسـیم شـده در هـیچ نقطـه    

ــی   ــه مقــادیر بحران ــوط ب اي خــارج از خطــوط مرب

تـــوان عـــدم وجـــود مـــی% 5نیســـت، در ســـطح 

 ARDLشکست سـاختاري و ثبـات ضـرائب مـدل     

   .را پذیرفت

  

  ARDL(1,2,1,0,0,0) هاي تشخیصی مدلآزمون -7جدول 

  آزمون خودهمبستگی سریالی  آزمون ناهمسانی واریانس

   آماره احتمال    آماره  احتمال

)135/0(  01/4  F(2,24) )954/0(  047/0  F(2,24) 

)178/0(  76/1  CHSQ(2) )930 /0(  15/0  CHSQ(2) 
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  ARDL(1,2,1,0,0,0)  جهت بررسی ثبات ضرائب در مدل CUSUMQو  CUSUMترسیم  -1شکل 

  

  و بحث گیرينتیجه -5

ــی رابطــه   ــق بررســی تجرب ــن تحقی هــدف از ای

هـاي پـولی و  مـالی و بـازدهی سـهام      بین سیاسـت 

و کارایی بازار سـهام نسـبت بـه سیاسـتهاي مـذکور      

ــیدر  ــران م ــدای ــه . باش ــه وقف ــورتی ک ــاي در ص ه

داري بــر هــاي پــولی و  مــالی تــاثیر معنــیسیاســت

ــازار     ــاه، ب ــند آنگ ــته باش ــهام داش ــازدهی س روي ب

ــت   ــه سیاس ــبت ب ــهام نس ــالی  س ــولی و  م ــاي پ ه

نتایج بیانگر این اسـت کـه بـا توجـه بـه      . ناکاراست

ــه  ــاثیر وقف ــر    ت ــا ب ــت و مالیاته ــارج دول ــاي مخ ه

سهام، بـازار سـهام ایـران نسـبت بـه      بازدهی جاري 

سیاســتهاي مــالی کــارایی نــدارد و فرضــیه کــارایی  

ایـن بـدین   . گـردد بازار سهام در ایـن مـورد رد مـی   

مفهـوم اســت کــه فعــالان بــازار ســهام تــوجهی بــر  

تــاثیر سیاســتهاي مــالی بــر بــازدهی ســهام ندارنــد، 

ــن اطلاعــات مــی  ــین حــال آن کــه ای ــد در تعی توانن

بــا . داري داشــته باشــندمعنــی بــازدهی ســهام نقــش

توجه بـه نتـایج مـدل بـرآورد شـده مقـادیر جـاري        

ــی    ــی معن ــر منف ــول اث ــه پ ــطح ( داري عرض در س

ــی  ــد  10بحران ــهام   ) درص ــاري س ــازدهی ج ــر ب ب

ــر      ــاثیري ب ــر ت ــن متغی ــه ای ــا وقف ــادیر ب دارد و مق

بــه عبــارت دیگــر، . بــازدهی جــاري ســهام ندارنــد

ه پـول و اثـر   فعالان بازار سـهام بـر تغییـرات عرض ـ   

آن بــر بــازدهی ســهام توجــه دارنــد و آن را در     

رغـم اینکـه   علـی . گیرنـد محاسبات خود به کار مـی 

ــز   ــا تئــوري نی ــرخ بهــره منفــی بــوده و ب ضــریب ن

دار مطابقـــت دارد ولـــی از لحـــاظ آمـــاري معنـــی

-این نتایج دلالـت بـر ایـن دارنـد کـه وقفـه      . نیست

بـر  هاي مربوط به ابزارهاي سیاسـت پـولی تـاثیري    

ــر خـــلاف   ــدارد و بـ ــهام نـ ــاري سـ ــازدهی جـ بـ

سیاستهاي مالی، فعـالان بـازار سـهام بـه سیاسـتهاي      

پولی بـه عنـوان یکـی از عوامـل مـؤثر بـر بـازدهی        

ــی ــتها را در  ســهام م ــن سیاس ــرات ای ــد و تغیی نگرن

تـوان  بنـابراین، مـی  . کننـد محاسبات خود لحاظ مـی 

گفــت کــه فرضــیه کــارایی بــازار ســهام نســبت بــه 

ــتهاي ــه مــی   سیاس ــولی پذیرفت ــودپ ــابراین، . ش بن

ــی   ــت م ــاي دول ــق رفتاره ــل دقی ــود تحلی ــد س توان

ــرمایه ــد س ــزایش ده ــهام اف ــازار س ــذاران را در ب . گ

گـذارانی  البته این فرصتها با افـزایش تعـداد سـرمایه   

که از اطلاعـات موجـود در زمینـه سیاسـتهاي مـالی      

کننـد، بـه تـدریج از بـین خواهـد رفـت       استفاده می

  .ازار کارا منتهی خواهد شدو به یک ب
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