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 چکيده
 یسال ها یدولت بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران ط یپول یها استیس ریتاث یپژوهش با هدف بررس نیا

پژوهش  نیاست. در ا یروش پژوهش از نوع همبستگقرار گرفته است.  یساله مورد بررس 91بازه  یط 9713 -9731
 لیشده در بورس اوراق بهادار تهران تشک رفتهیپذ عیشرکت ها و صنا یرا تمام قیجامعه آماری و حجم نمونه این تحق

 WLSاز آزمون  زین انسیوار یآزمون براش پاگان و جهت رفع ناهمسان قیاز طر ونیرگرس یکه به روش آمار دهند یم

باشد.  یم ینزد بانک مرکز یو نرخ سپرده ها ینگیپژوهش متشکل از نقد نیدر ا یپول استیواقع شد. س لیمورد تحل
دولت بر شاخص کل بورس اوراق  یپول یها استیکه س دهد ینشان م یاصل هیدر خصوص فرض شپژوه نیا جینتا

بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  ینگیاول مشخص شد که نقد یفرع هیدارد. در خصوص فرض ریبهادار تهران تاث
بر شاخص کل  ینزد بانک مرکزاز آن بود که نرخ سپرده بانک ها  یدوم حاک یفرع هیفرض جهینت نیدارد.؛ همچن ریتاث

 واقع شدند. دییمورد تا ها هیفرض یتمام بیترت نیدارد. بد ریبورس اوراق بهادار تهران تاث

 .بورس اوراق بهادار تهران ،دولت، شاخص کل یپول استیس کليدی: واژگان

 

 مقدمه
. کند یها کوشش م به آن یابیآشکار و روشن اقتصادی است که برای دست یها و نظام اقتصادی هرملت دارای هدف  ملت

های رشد و  به هدف یابیو از جمله کشور ما به دنبال دست شرفتیاقتصادی کشورهای رو به پ  به عنوان نمونه نظام
ها  هدف اغلب دولت زین افتهیتوسعه  ی. در کشورهای صنعتباشند یماشتغال و رفاه جامعه  یاقتصادی و حداکثر شرفتیپ

و  ها نهیها، هز نرخ یداریتورم است تا همراه با حفظ پا ی دهیکامل و مبارزه با پد یشغل یدر برآورده کردن فرصت ها
( 9711 رافکن،ی)ش ،(9713 مقدم، ی)غفارلو کم در آمد روبرو نشوند یو قشرها کارانیاعتبار پول کشور، با اعتراض ب

. شود یاقتصاد کلان قلمداد م ریدولت در مس یها دخالت نیتر تیاز بااهم یکی ،یپول های استی(. س9737 ان،ی)جلال
را دنبال  یا بهتر، راه مشخص شده تیبه وضع یابیموجود اقتصاد را مناسب نداند و برای دست تیکه دولت وضع یهنگام

 یمنبع تیها و در نها خواسته تیارجح به منظور هدا هیرو کیبورس  یها در شاخص یاقتصاد یها یگذار . هدفدینما یم
مهم به منظور مشخص  تیظرف کیاست.  یپول یاز سیاست ها یاتفاقات ناش لیو تحل هیدر خصوص تجز قیجهت تحق

به  سبتن یمال ی افتهی توسعه و شرفتهیپ یهوشمند است که چگونه بازارها یعلم یراهبرد موثر، ارتباط کینمودن 
اخذ  طیقادر خواهد بود بر شرا یاقتصاد یها استیاعلان و اعمال س نی. بنابرادهند یبازخورد نشان م یپول یها سیاست
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واکنش شاخص بازار سهام نسبت به اعلان و  ریکه نشان دهد  تأث یباشد. انجام پژوهش گذار ریتأث گذاران هیسرما میتصم
بورس اوراق بهادار به  یصنعت یهابرخوردار است. در کشور یا ژهیو تیاهم ازبه چه صورت است  یپول یها استیاعمال س
نکته توجه کرد  نیبه ا دیبا نیب نی. در اشود ینوع کشورها قلمداد م نیاقتصاد در در ا یها شاکله نیاز مهمتر یکیعنوان 

مختلف  عیسهم در صنا کی متیروز شاخص کل محاسبه خواهد شد از آنجا که ق انیاست و پا یمتیق یکه هر سهم دارا
و  یابیارز میشو یروبرو م یمتیو کاهش ق شیکه با افزا که یصورت به باشد یم یعوامل دچار تحولات یبرخ ریاثتحت ت

دولت که  یپول یها استیچون س ی. لذا به سبب نقش بازار سهام و عواملباشد یم یعوامل ضرور نیاز ا کیهر لیتحل
 ریو تاث میینما یابیبر شاخص کل ارز یپول استیس ریپژوهش تاث نیدر ا میقصد دار شوند یشاخص کل م راتییسبب تغ

بر  یپول یها استیس ای:آشود یسوال مطرح م این . لذامیقرار ده لیو تحل یهر کدام از عوامل بر شاخص کل مورد بررس
                                                 دارد؟ ریشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تأث

 

  تعریف سياست پولی

است که می خواهد از راه تحول و کنترل در مقدار پول و تغییر در سطح و ساختار نرخ بهره و یا  یاستیسیاست پولی س
 شرایط اعطای اعتبار و تسهیلات مالی به اهداف معین اقتصادی نایل گردد. گرید

دی تفاوت دارد. و کشورهای روبه توسعه تا حدو افتهیهای پولی درکشورهای صنعتی توسعه  از سیاست مقصود
که  که یبه اشتغال کامل می باشد درصورت یابیدرکشورهای صنعتی به طور عمده برطرف کردن تورم، رفع کسادی و دست

حداکثر نمودن درآمدهای دولتی و عرضه کل  وسیاستهای پولی را رشد اقتصادی  شتریبرای کشورهای روبه توسعه، ب
 (.9713 ،یعی)رف دهد تشکیل می

صورت یکی  خصوص بعد از جنگ جهانی دوم، اشتغال کامل به در اقتصاد غرب و به 9177-9191بزرگ  یرونق یاز ب بعد
ایالات متحده امریکا دولت فدرال ایالات  9101طور نمونه قانون اشتغال سال  اولیه جوامع درآمده است. به یها از هدف

های اشتغال، توسعه مداوم و قدرت خرید ثابت  فرصت خلق و حفظ رکند تا هرچه قدرت دارد به منظو متحده را موظف می
. قانون اساسی کشورمان نیز دراصل چهل وسوم یکی از ضوابط اقتصاد جمهوری دیبرای پول در جریان، استفاده نما

قرار داده « به اشتغال کامل و...  یابیدست یبرآورده کردن شرایط و امکانات کار برای همه در راستا»اسلامی ایران را 
 است.

پولی به طور کل شامل اقداماتی مانند تحول درنرخ ذخیره قانونی، تغییردر پایه پولی و حجم پول، تحول درشرایط  سیاست
ها  اعطای تسهیلات مالی بانکها به بخش خصوصی و تغییر درشرایط اعطای تسهیلات مالی بانک مرکزی به بانک

 .(9733 ،یمسعود) ظور کنترل عرضه پول استفاده نمودمن هب ییاتوان از ابزاره باشد که برای تغییر حجم پول می می

 

 ها( نظر طرفداران سياست پولی )کلاسيك
اقتصاد را جزء درحدود حفظ نظم و امنیت جامعه و حداقل  دولت در مداخلهکلاسیک های جدید و طرفداران مکتب پولی: 

دانند که  را سیاست پولی می بی رونقی و تورمبا نوساناتی چون  مواجههدانند، بهترین راه  نمی سودمنداجتناب ناپذیر آن 
کاهش  نمونه طور شود. به اقتصادی خلاصه می کارکردمتناسب با سطح  که طوری حجم پول به تحولبه  اصولاًهم  آن

تداوم درصورت  شود مینرخ بهره و کاهش سطح تقاضای کل سبب حداکثری حجم پول یا کاهش رشد عرضه پول 
زیاد های خود را  ها اگر دولت هزینه . طرفداران سیاست پولی بنا به تحلیل آن(9719 )غلامی، سازد تورم را مهار می کم کم
 بیشتر سود با قرضه اوراق برخاسته، رقابت به خصوصی بخش با مالی برآورده ساختن نیازبه معنای آن است که برای  کند

در به  دشوارتر شرایط سبب دولت تقاضای افزایش است. نمودهتری وام دریافت  یا با شرایط سخت و نموده منتشر
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 را آن مقدار پولی سیاست طرفداران که گردد می ازدحامی دفع تاثیر و خصوصی بخش جهت مالی تسهیلات از کارگیری
 (.9719 )غلامی، آید نمی کل افزایشی به وجود تقاضای در که گیرند می نتیجه دانسته دولت گذاری سرمایه معادل تقریبا

 

 های بازار اوراق بهادار شاخص
ایی از  های بازار اوراق بهادار مربوط به اوراق قرضه و سهام است که ما در این بخش به بررسی نمونه بیشتر شاخص

 (.9737)راعی و تلنگی،  پردازیم: شاخص های سهام می

 

 قيمت سهام یها شاخص
ترین معیارهای میزان عملکرد بورس اوراق بهادار از  بازارهای مالی دنیا یکی از مهم ی قیمت سهام در همه یها شاخص

ترین دلیل توجه روزافزون این امر این است که شاخص های مزبور از تجمیع سیر  ای برخوردار است. مهم اهمیت ویژه
شود و در نهایت ارزیابی جهت  میهای موجود در بازار بورس حاصل  ها یا طبقه خاصی از شرکت قیمتی سهام کلیه شرکت

های بازار به این دلایل مفید و بااهمیت  کند. لذا سنجش حرکت های قیمتی را در بازار سهام ممکن می و سنجش حرکت
 (.9731 )اسماعیل پور قمی، ،( 9711)مسلمی، است

هی کل بازار و به کارگیری از ها، عناصر مشخصی از بازار در یک دوره معین یا محاسبه بازد کاربرد اصلی بیشتر شاخص
باشد. فرض اساسی زمان بررسی عملکرد پرتفوی،  های گوناگون می رقم بازده محاسبه شده جهت قضاوت درباره پرتفوی

ی  ای با بازده بازار با انتخاب تصادفی تعداد گسترده گذاران قادر به دستیابی بازده قابل مقایسه باشد که سرمایه این می
 (.9711 )مسلمی، باشند قرضه از تمام بازار می راقسهام یا او

از این رو یک مدیر پرتفوی با کارکرد بهتر، باید همیشه بهتر از بازار عمل نماید. لذا یک شاخص جامع سهام یا اوراق  
 توان انواع چنین می گذاری باشد. هم قرضه بازار، قادر است معیاری به منظور قضاوت اطراف عملکرد مدیران سرمایه

چنین به منظور پیشرفت و خلق پرتفوی  ها هم ریسک پرتفوی را با ریسک شاخص مبنای مورد نظر مقایسه کرد. شاخص
گذاری، اغلب دستیابی به بازدهی فراتر از بازدهی بازار در بلندمدت و  روند. برای بیشتر مدیران سرمایه شاخصی به کار می

گذاری در پرتفویی است که به جهت رقابت  تکنیک ساده، سرمایه باشد. در این صورت یک صورت همیشگی مشکل می به
های معین بازار،  های شاخصی که باهدف پیگیری کارکرد شاخص با پرتفوی بازار برخوردار باشد. این راهکار سبب صندوق

 (.9731 باشد ایجاد شده است )اسماعیل پور قمی، در طول زمان می
های بازار مشخص  هاست. از این رو شاخص های بازار از وضعیت اقتصادی شرکت گر خواسته قیمت سهام، معمولاً بیان

گران اوراق بهادار و دیگر متصدیان اقتصادی  باشند. مدیران پرتفوی، تحلیل کننده وضعیت و کارکرد آینده کل اقتصاد می
دهند، استفاده  أثیر قرار میاز شاخص های بازار به منظور ارزیابی متغیرهایی که سیر تمام قیمت های سهام را تحت ت

توان به تحلیل ارتباط میان بازده سهام یا اوراق قرضه در ایالات متحده، آلمان و ژاپن اشاره  نمایند. برای نمونه می می
های سرمایه  توان با دیگر فرصت گذاری این بازار را می چنین با ارزیابی جریان حرکتی بازار بورس، بازده سرمایه کرد. هم

گران  ها، تحلیل مند به شاخص های علاقه ، مثل سرمایه گذاری در اوراق قرضه، ارز و طلا مقایسه کرد. دیگر دستهگذاری
کارگیری  ها به بینی حرکات آتی آن تواند در راستای پیش ها می ها اعتقاد دارند که تحولات تاریخی قیمت فنی هستند. آن

 شود. 
  (.9731 )اسماعیل پور قمی، شوند کارگیری می در موارد ذیل بههای بازار سرمایه،  صورت خلاصه شاخص به

 .گذاری مبنایی به منظور بررسی کارکرد مدیران متخصص سرمایه �

 .گذاری شاخصی های سرمایه خلق و نظارت بر صندوق �
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 .سنجش ارقام بازده بازار در تحقیقات اقتصادی �

 .گران متخصص بینی سیر آتی بازار به وسیله تحلیل پیش �

 .ها دار، زمان محاسبه ریسک سیستماتیک دارایی های ریسک ی جهت پرتفوی بازار داراییشاخص �
 

 های پيشين مروری بر پژوهش
 نیدر ا یبه طور کل یاتیمال بیپرداختند. ضر "در لهستان یمال استیپول و س" ی( به بررس9191و همکاران ) ئوگها

اقتصاد کلان  یها استیاثرات س یابیرا هنگام ارز یانتشار مال یها سمیمکان بیبه صفر است. آنها ترک کینزد قیتحق
 .را نشان دادند یدولت

از  یاقتصاد آزاد کوچک: شواهد کیدر  یو مال یپول یها استیس" یبه بررس یقی( در تحق9191کپور توله و همکاران )
مثبت همزمان بر اقتصاد  راتیممکن است تاث یپول استیکه س یکه در حال دهد ینشان م ها آن جیپرداختند. نتا "هیجرین

 .بر نرخ بهره ندارد یتوجه قابل ریاما تاث دهد یش میرا افزا متیسطح ق یمال استیداشته باشد، اما س

پرداخت.  "یو پول یمال یها استیاز س ینوسانات اقتصاد کلان ناش ییایدر مورد پو"( در پژوهشی به بررسی 9199لیو )
 از ٪93 و ٪01 حدود بیبه ترت یپول یها استیدر مورد س نانیشوک به عدم اطم ریدهد که تأث ینشان م یتجرب جینتا
 ریدهد. تأث یم حیتوض 9131از اواسط دهه  استیس یشوک ها ریاز سا شتریو تورم را ب دیتول یخینوسانات تار ییاپوی

 یثبات یواحد شوک ب میحدود ن ریبا تأث باو تورم برابر  دیتول تیبر عدم قطع یواحد کیدولت  یها نهیشوک سطح هز
 میباشد.  در کوتاه مدت یپول یها استیچهارم واحد شوک سطح س کیحدود  ایمدت  یدر طولان یپول یها استیس

 افتهمی پرداختند. ی "یناز چ ی: شواهدیو اهرم بانک یپول استیس نانیعدم اطم"( در پژوهشی به بررسی 9199فو و لوئو )
بعد از  ژهی، به و نیدر چ یبر نسبت اهرم بانک یمنف ریتأث یپول استیس نانیعدم اطم شیاست که افزا نیا آنها یاصل

 است. یهمچنان قو آنان یها افتهیشد ،  یبررس نیچ یپول استیس نانیعدم اطم نیگزیجا یریدارد. با اندازه گ 9113

 یاز نوسانات در هوا یآن بر بازار سهام حاک ریژاپن و تأث یپول استیس"( در پژوهشی تحت عنوان 9199آدریانا فینتا )
که دما  یهنگام یپول یها استیکه در زمان انتشار س دادندنشان به بررسی پرداختند. آنها  "تاس ندیمطبوع و ناخوشا

 قهیدق 91حدود  بیسهام ژاپن وجود دارد که به ترت یو معاملات آت یدر نوسانات ضمن یمطبوع است، کاهش قابل توجه
دهد.  ینشان م ار یشتریب راتییسرد تغ یتر است و هنگام آزاد شدن در روزها یکاهش طولان نیادامه دارد. ا قهیدق 3و 

خوش  یدر روزها بیژاپن ، به ترت یپول یها استیبه انتشار س وی آی،-نیکی یسرانجام ، با توجه به واکنش معاملات آت
 . نمودند دیتأک یاقتصاد یابیقابل دست انی، بر سود و زندیآب و هوا و ناخوشا

 رانینرخ ارز و طلا بر بازار سهام در ا ،یپول استیآثار س یبررس"به  یقی( در تحق9711آباد ) میابراه ینیو حس یریجهانگ
 یرخطیغ کردیبا استفاده از رو قیبرآورد مدل تحق جیپرداختند. نتا MS-VAR-EGARCH با استفاده از مدل

 م،یمدل با دو رژ کینشان داد که در  یینما یشرط انسیوار یهمساننا یمارکف و الگو میرژ رییتغ یبردار ونیخودرگرس
بازده  نیوجود دارد و ب یگذشته بازده نرخ ارز و بازده شاخص کل بازار سهام، رابطه مثبت و معنادار ریمقاد نی، ب9 میدر رژ

 زیصفر ن میمربوط به رژ جیاو معنادار برقرار است. نت یرابطه منف یشاخص کل بازار سهام و وقفه بازده سکه بهار آزاد
صفر  میو بازده شاخص کل بازار سهام در رژ ینگیگذشته نرخ رشد نقد ریمقاد نیاز وجود رابطه مثبت و معنادار ب یحاک

ه شاخص کل بازار بر بازد یو معنادار یاثر منف ینگینرخ ارز و نقد یجار ینشان داد که شوک ها نیهمچن جیاست. نتا
 .سهام دارد

و رشد صنعت بر  یمال ،یپول یها استیس ریتاث یابیارز" یبه بررس یقی( در تحق9711و قاسم پور ) یسرکان یاحد
 یصنعت داتیو شاخص تول ینگیحجم نقد نیاند که ب نشان داده جیپرداختند. نتا "رانیا هینوسانات شاخص رشد بازار سرما
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و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  اتیمال نیمثبت و ب ودار  یبا شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران رابطه معن
حجم معاملات و نرخ ارز با شاخص کل بورس  ریبه کار گرفته شده نظ یشاخص ها ریسا نیوجود دارد.ب یرابطه منف

 استیسکننده دو دسته  یاز اثرات خنث یحاک جینتا نیمشاهده نشد. ا یاوراق بهادار تهران رابطه معنادار قابل ملاحظه ا
 دیتوسعه بخش صنعت بر شاخص بورس را تائ دیبر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران بوده و اثر شد یو مال یپول یها
 .کند یم

با  یکلان اقتصاد یرهایسهام بر متغ متیشوک شاخص کل ق ریتاث یبررس"به  یقی( در تحق9713و همکاران ) یافشار
 یدر برابر شوک بازار سهام، نشان م رهایمتغ یتوابع عکس العمل آن یبررس ج،یپرداختند. نتا "DSGE کردیاستفاده از رو

اندازه  لیتواند به دل یم نیو تورم داشته است که ا دیتول یرهایتغبر م یزیسهام، اثر ناچ متیدهد شوک شاخص کل ق
سهام و  متیو شاخص کل ق دیشکاف تورم، تول یبرا نهیبه بیضرا افتنیبا  ان،یاشد. در پاب رانیکوچک بازار سهام در ا

واکنش خود  ابعدر تو یحاصل شد که اولا، بانک مرکز جهینت نیا وها،یاز سنار کیتحت هر  یبانک مرکز یرفاه انیز
 یرفاه انیسهام صفر باشد، ز متیکه در آن وزن شکاف شاخص کل ق ییویسنار ا،یبه تورم دهد؛ ثان یشتریوزن ب دیبا

خواهد شد.  یسهام منجر به کاهش رفاه اجتماع متیبه شکاف شاخص کل ق یدارد، لذا واکنش بانک مرکز یکمتر
 .دیکاهش حجم پول، مداخله ننما قیاز طر یبانک مرکز م،رونق بازار سها طیشود در شرا یم هیتوص نیبنابرا

 نیب یا سهیبازار سهام )مقا یثبات یو ب یبر بازده یپول استیس ریتاث"بررسی ( در پژوهشی به 9713) رضایی همکاران
مختلف مورد  یپول یابزارها قیاز  طر یپول استیمطالعه، اثر س نیدر اپرداختند.  "(رانیدر ا یپول استیس یابزارها

 ریاز چهار متغ یپول استینشان دادن عملکرد س یقرار گرفته است. برا یبر بازار سهام  مورد بررس یاستفاده بانک مرکز
به عنوان ابزار  یمرکز کبه بان یتجار یبانک ها یو رشد بده ینسبت سپرده قانون ،یپول هینرخ سود موزون، نرخ رشد پا

 یو ب یبر بازده یپول استیس یدهد که ابزارها ینشان م یتابع عکس العمل آن جیاستفاده شده است. نتا یپول استیس
در  یپول یاست که سهم ابزارها نیا انگریب زین ینیب شیپ یخطا انسیوار هیتجز جیندارند. نتا ریبازار سهام تاث یتثبا

 هیباشد هرچند سهم پا یهر کدام کمتر از ده درصد م یو برا زیبازار سهام ناچ یثبات یو ب یازدهب راتییتغ یدهندگ حیتوض
بازار  یثبات یبر رفتار و ب یخاص یاثرگذار یبانک مرکز یاستیس یگفت ابزارهاتوان  یم جهیاست، در نت شتریب هیاز بق یپول

 سهام ندارند.

 "نبرآ یپول استیشوک س لیبازار سهام و تحل ینانینااطم" ( در پژوهشی به بررسی9711) میرشفیعی و همکاران
در بازار سهام تهران  ینانیشاخص نااطم(، SDE) یتصادف لیفرانسیمطالعه ابتدا با استفاده از معادلات د نیدراپرداختند. 

 یسال ها یفصل یپرداخته شده است. دوره مورد نظر داده ها یپول استیس یشوک ها ریتاث یبرآورد و سپس به بررس
به عنوان ابزار  بیبه ترت ،یناخالص داخل دیحجم پول و تول ،ینانیباشد. پس از برآورد شاخص نااطم یم 9713تا  9731

شده است.  لیو تحل ی( مدلسازSVAR) یساختار یبردار ویخود رگرس یالگو کیدر  دیو شاخص رشد تول یپول استیس
 دنشان دا جینتا نیو معنادار دارند. همچن یمنف یاثر دیتول راتییبر تغ یپول استیس یاز آن است که شوک ها یحاک جینتا

از  یپول استیبر س یمثبت و معنادار یاثر زین ینانیبازار سهام و نااطم ینانیمعنادار و مثبت بر نااطم یاثر یپول استیکه س
از جانب  یجهت ثبات در بازار مال یپول استیس یاز ورود شوک ها یریجلوگ تیحجم پول دارد. در نها راتییتغ قیطر
از جانب  تیو شفاف سکیر یپوشش یابزارها هیو ارا یتیحما ،یبازارگردان دیجد یروش ها هیو ارا یپول استگذارانیس

 شده است. شنهادیپ ،یبازار مال انیمتول

ررسی تاثیر سیاست پولی و سیاست سمت عرضه بر ارزش ب"( در پژوهشی به 9011جلائی اسفندآبادی و ایرانمنش )
، در 9711تا  9737در دوره زمانی  "افزوده بخش های اقتصادی ایران به تفکیک )کشاورزی، خدمات و صنعت و معدن(

، الگوی اقتصادسنجی بکار رفته در این پژوهش، مدل خودرگرسیون با وقفه پرداختنددوره های کوتاه مدت و بلندمدت 
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کند.  دهد که سیاست پولی در سه بخش اقتصادی سه تاثیر متفاوت ایفا می است. نتایج نشان می (ARDL) توزیعیهای 
تواند  زوده دو بخش کشاورزی و خدمات است اما در بلندمدت تنها میسیاست پولی در کوتاه مدت قادر به افزایش ارزش اف

ارزش افزوده بخش خدمات را افزایش بدهد و تاثیری بر ارزش افزوده بخش کشاورزی ندارد، اما اعمال سیاست پولی چه 
ر سیاست طرف در بلندمدت و چه در کوتاه مدت قادر است تاثیری منفی بر ارزش افزوده صنعت بگذارد. در مقابل تاثی

 .عرضه در هر سه بخش و در هر دو دوره کوتاه مدت و بلندمدت مثبت، معنی دار و محسوس است

 

 ابزار گردآوری اطلاعات
بخش ادبیات و تئوری پژوهش اقتباس از مطالعات کتابخانه ای و مطالعات کاربردی می باشد؛ به منظور سنجش 

 متغیرهای پژوهش از سایت بانک مرکزی و دیتای اقتصادی و مالی استفاده شده است. 
 

 روش تجزیه و تحليل اطلاعات
اشد لذا از آزمون براش پاگان به منظور تحلیل فرضیه با توجه به اینکه نوع داده های پژوهش بر اساس سری زمانی می ب

 استفاده شده است.  WLSها استفاده و به منظور رفع ناهمسانی واریانس نیز از آزمون 
 

 های پژوهش فرضيه

 فرضيه اصلی: 
 سیاست های پولی دولت بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد. -9 

  :فرضيه های فرعی
 بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد. نقدینگی -9-9
 نرخ سپرده بانک ها نزد بانک مرکزی بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد. -9-9
 

 جامعه آماری و تعداد نمونه
 الی 9731سال های  ساله طی 91 تهران برای دوره زمانی بورس اوراق بهادارتمامی صنایع در جامعه آماری این پژوهش 

، سرمایه گذاری ها، مواد و دارویی، کانه های فلزینمونه های پژوهش شامل تمامی شرکت ها و صنایع  می باشد. 9713
و نقل می باشند  حمل، وسایل ها، صنایع بیمه های تولیدی، بانک ، کارخانه، دستگاه های برقی، مواد داروییانتشار و چاپ

 ی شده است.که بر اساس شاخص کل بررس

 

 و بيان متغيرها تحليلی تحقيقهای مدل 

 فرضيه اصلی:   
 سیاست های پولی دولت بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد. -9 

                    
 فرضيه های فرعی:

 بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد. نقدینگی -9-9
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 اثیر دارد.سپرده بانک ها نزد بانک مرکزی بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تنرخ  -9-9

                   

 

 

 روش انجام پژوهش
به است و  سری زمانیهای  از نوع توصیفی و همبستگی مبتنی بر داده پژوهش باتوجه به محوریت موضوعروش این 

ها بر  میان متغیرهای مستقل و وابسته آن از روش آماری رگرسیون استفاده می شود. تجزیه و تحلیل داده ارزیابی منظور
 . باشد می سری زمانیهای  اساس روش مطالعه داده

 

 های پژوهش یافته

 آماره توصيفی
 آماره توصيفی(: 0) جدول

 سیاست پولی 
 )میلیارد ریال(

 سپرده نزد بانک ها شاخص کل
 ریال()میلیارد 

 نقدینگی

 )میلیارد ریال(

 71993341 77117431 37013493 90097731 میانگین

 73913740 09191471 33971411 90317033 میانه

 30331141 03111411 93313149 99013910 بیشترین

 99393347 97393411 97910411 1011079 کمترین

 13999 97011419 03991433 7339913 انحراف معیار

 ترین، انحراف معیار ارائه شده است. ترین، کم وضعیت متغیرهای تمامی صنایع بر اساس میانگین، میانه، بیش 9 جدولدر 
 

 آزمون نرمال بودن متغيرها
 یها اغلب به روش ییها وهیش نیاست. چن یجامعه آمار ینرمال برا عیبر توز یمبتن ،یاستنباط آمار یها اغلب روش

 کیجامعه نرمال به عنوان  ینرمال هستند. ول عیبا توز ییها داده یشهرت دارند که مناسب برا یاستنباط آمار پارامتر
که بدون در نظر  ییها ابداع روش جهیبرخوردارند. در نت عیتوز نیاز ا یواقع یها و کمتر داده شدهشناخته  ال دهیجامعه ا

 . رسد یبه نظر م یضرور شوند، یبه کار گرفته م یجامعه آمار ینرمال( برا عیحداقل توز ای) عیگرفتن توز
 آزمون نرمال بودن متغيرها(: 2) جدول

 سطح معناداری مقدار آماری آزمون رهایمتغ

 1477 9493 جارک برا شاخص بورس

 می باشد لذا متغیر وابسته از توزیع نرمال 1413و بالاتر از  1477نشان میدهد سطح معناداری آزمون  9 نتایج جدول
 برخوردار است.
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 آزمون براش پاگان
جهت آزمون فرضیه ها در سری زمانی بایست ابتدا به بررسی ناهمسانی واریانس پرداخت. در این پژوهش از آزمون براش 

باشد دارای ناهمسانی واریانس است و بایست  1413پاگان استفاده می کنیم. اگر سطح معنی داری این آماره کمتر از 
 باشد دارای ناهمسانی واریانس نمی باشد. 1413صورتیکه سطح اهمیت بیشتر از برطرف شود. در 

 آزمون براش پاگان(: 5) جدول

 نتیجه سطح اهمیت فرضیه

 دارای ناهمسانی واریانس 1411 فرضیه اصلی

 دارای ناهمسانی واریانس 1411 9-9

 دارای ناهمسانی واریانس 1411 9-9

می باشد و دارای ناهمسانی واریانس هستند  1413نشان میدهد که سطح اهمیت فرضیه ها کمتر از  7 نتایج جدول
 در فرضیه ها بر طرف شود. WLSبایستی این ناهمسانی به روش 

 

 آزمون فرضيه ها

 آزمون فرضيه اصلی
کل بورس اوراق سیاست های پولی دولت بر شاخص باشد که آیا  تحقیق بررسی این موضوع می اصلیآزمون فرضیه 

 یا خیر؟ بهادار تهران تاثیر دارد

 فرضيه اصلی(: 4) جدول

 متغیر وابسته : شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران

 رابطه سطح معنی داری یآماره ت ضریب علامت متغیر  عنوان متغیر

  C 91331149- 0499- 1411 جزء ثابت
 معنی دار SG 1493 1493 1411 سیاست پولی

 1437 تعیین مدلضریب 

 9433 دوربین واتسون

  Fآماره
(P-Value) 

71413 

(1111/1) 

و کمتر از   1411برابر    p-value وجه به اینکه مقدار احتمال آمارهکل مدل با تمشخص می شود  0 با توجه به جدول
از شاخص کل  1437ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  می باشد لذا از لحاظ معنی داری مدل تایید میشود. 1413

 (.9713 )بحری ثالث و همکاران، بورس اوراق بهادار تهران شرکت ها توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می گردد
ا سیاست پولی برابر ببرای ضریب به آماره مشخص میشود که سطح معنی دارای در بررسی معنی داری ضرایب با توجه 

بین سیاست پولی و شاخص کل بورس اوراق ، در نتیجه وجود ارتباط معنی داری می باشد کمتر 1413از  است و 1411
( حاکی از آن است 1493) سیاست پولیبودن ضریب  مثبت میشود. تایید اصلی می شود. بنابراین فرضیه بهادار تهران تایید

. یعنی با افزایش یک واحدی متغیر داردشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران یعنی با متغیر وابسته  مستقیمکه ارتباط 
 (  افزایش می یابد.1493سیاست پولی، شاخص کل بورس نیز به میزان )

آماره دوربین واتسون به منظور بررسی استقلال خطاها از یکدیگر استفاده میشود که اگر مقدار آماره دوربین واتسون در 
باشد فرض همبستگی بین خطاها رد میشود و می توان از رگرسیون استفاده کرد. مقدار آماره دوربین  943تا  943فاصله 

می باشد و این عدد نشان میدهد که خطاها از یکدیگر مستقل هستند و بین خطاها خود  9433واتسون در این جدول 
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)بحری ثالث و  سیون استفاده کردهمبستگی وجود ندارد و فرض همبستگی بین خطاها رد میشود و میتوان از رگر
 .(9713 همکاران،

 

 تحقيق  اول فرعی نتایج آزمون فرضيه
نقدینگی بر شاخص کل بورس اوراق بهادار باشد که آیا  تحقیق بررسی این موضوع می فرعی اول هدف از آزمون فرضیه

 یا خیر؟تهران تاثیر دارد 
 فرضيه فرعی اول(: 3) جدول

بورس اوراق بهادار تهرانمتغیر وابسته : شاخص کل   

یآماره ت ضریب علامت متغیر  عنوان متغیر  رابطه سطح معنی داری 

-C 93793349 جزء ثابت  7413-  1419  

 معنی دار LIQ 1473 0431 1411 نقدینگی

 1439 ضریب تعیین مدل

 9431 دوربین واتسون

  Fآماره
(P-Value) 

91493 

(11/1) 

و کمتر از   1411برابر    p-value کل مدل با توجه به اینکه مقدار احتمال آمارهمشخص می شود  1با توجه به جدول
از شاخص کل  1439ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  لذا از لحاظ معنی داری مدل تایید میشود. .می باشد 1413

 بورس اوراق بهادار تهران شرکت ها توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می گردد.
 1411نقدینگی برابر با برای ضریب به آماره مشخص میشود که سطح معنی دارای  در بررسی معنی داری ضرایب با توجه 

بین نقدینگی و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران ، در نتیجه وجود ارتباط معنی داری اشدمی ب کمتر 1413از  است و
( حاکی از آن است که ارتباط 1473)نقدینگی بودن ضریب  مثبت میشود. تایید فرعی اولمی شود. بنابر این فرضیه  تایید

، شاخص نقدینگی. یعنی با افزایش یک واحدی داردشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران یعنی با متغیر وابسته  مستقیم
 (  افزایش می یابد.1473کل بورس نیز به میزان )

آماره دوربین واتسون به منظور بررسی استقلال خطاها از یکدیگر استفاده میشود که اگر مقدار آماره دوربین واتسون در 
از رگرسیون استفاده کرد. مقدار آماره دوربین  باشد فرض همبستگی بین خطاها رد میشود و می توان 943تا  943فاصله 

می باشد و این عدد نشان میدهد که خطاها از یکدیگر مستقل هستند و بین خطاها خود  9431واتسون در این جدول 
 همبستگی وجود ندارد و فرض همبستگی بین خطاها رد میشود و میتوان از رگرسیون استفاده کرد.

 

 تحقيق  دوم فرعی نتایج آزمون فرضيه
نرخ سپرده بانک ها نزد بانک مرکزی بر باشد که آیا  تحقیق بررسی این موضوع می دوم یفرع هدف از آزمون فرضیه

 یا خیر؟شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد 
 فرضيه فرعی(: 6) جدول

 متغیر وابسته : شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران

علامت  عنوان متغیر
 متغیر 

 رابطه سطح معنی داری یآماره ت ضریب

  C.91791497 3413 1.11 جزء ثابت

 معنی دار DEPO 1403 9411 1411نرخ سپرده بانک ها 
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 نزد بانک مرکزی

 1479 ضریب تعیین مدل

 9430 دوربین واتسون

  Fآماره
(P-Value) 

71411 

(1111/1) 

و کمتر از   1411برابر    p-value کل مدل با توجه به اینکه مقدار احتمال آماره مشخص می شود  -3با توجه به جدول
از شاخص کل  1479ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  می باشد لذا از لحاظ معنی داری مدل تایید میشود. 1413

 بورس اوراق بهادار تهران شرکت ها توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می گردد.
برای ضریب نرخ سپرده بانک ها به آماره مشخص میشود که سطح معنی دارای  در بررسی معنی داری ضرایب با توجه 

نرخ سپرده بانک ها بین ، در نتیجه وجود ارتباط معنی داری می باشد کمتر 1413از  و است 1411ی برابر با نزد بانک مرکز
 مثبت میشود. تایید فرعی دومشود. بنابر این فرضیه  می ان تاییدو شاخص کل بورس اوراق بهادار تهر ینزد بانک مرکز
یعنی با متغیر وابسته  مستقیم( حاکی از آن است که ارتباط 1403) ینرخ سپرده بانک ها نزد بانک مرکزبودن ضریب 

، شاخص ینرخ سپرده بانک ها نزد بانک مرکز. یعنی با افزایش یک واحدی داردشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران 
 (  افزایش می یابد.1403کل بورس نیز به میزان )

آماره دوربین واتسون به منظور بررسی استقلال خطاها از یکدیگر استفاده میشود که اگر مقدار آماره دوربین واتسون در 
ماره دوربین باشد فرض همبستگی بین خطاها رد میشود و می توان از رگرسیون استفاده کرد. مقدار آ 943تا  943فاصله 

می باشد و این عدد نشان میدهد که خطاها از یکدیگر مستقل هستند و بین خطاها خود  9430واتسون در این جدول 
 همبستگی وجود ندارد و فرض همبستگی بین خطاها رد میشود و میتوان از رگرسیون استفاده کرد.

 

 بحث و نتيجه گيری
پرداخته شده است، بازه زمانی این  بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران یپول یها استیس ریتاثاین تحقیق به بررسی 

دهد که سیاست پولی دولت بر شاخص کل بورس اوراق  می باشد. نتایج فرضیه اصلی نشان می 9713 -9731پژوهش 
ی می باشد که ، سپرده بانکی نزد بانک مرکزپولی دولت شامل متغیرهای نقدینگیبهادار تاثیر معناداری دارد. سیاست 

تمامی این متغیرها بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تاثیرگذار بودند. سیاست پولی دولت زمانی که رو به رشد باشد 
 شاخص بورس نیز دچار افزایش خواهد شد و افراد سرمایه گذار تمایل بیشتری خواهند داشت که سرمایه گذاری نمایند.

ت را حامی خود می بینند. در فرضیه فرعی اول مشخص شد که نقدینگی بر شاخص ، دولدر این رابطه افراد سرمایه گذار
که هر چقدر نقدینگی دولت و یا مردم زیاد باشد با تزریق در بخش سرمایه  کل بورس تاثیر معناداری دارد، به طوری

کی نزد بانک مرکزی گذاری روند مثبت پورتفوی را به همراه خواهد داشت. در فرضیه فرعی دوم مشخص شد سپرده بان
بر شاخص کل بورس تاثیر معناداری دارد؛ به طوریکه سپرده ها و نقدینگی بانک ها وقتی رو به افزایش باشد و بانک ها 

دهند. جلوگیری از  در بخش بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شوند مردم گرایش به سمت بورس بیشتر از خود نشان می
جاد حد تعادل بین بانک ها و بورس اوراق بهادار تهران و مدیریت صحیح و کارآمد می توانیم سودهای بعضاً نامتعارف و ای

 تاثیر مثبتی در زمینه بورس اوراق بهادار تهران مشاهده نماییم. 

، (9191(، هائوگ و همکاران )9191(، جائو و همکاران )9191تحقیقات خارجی کپور توله ) این پژوهش هم راستا با نتایج
 باشد. ( می9711، جهانگیری و حسینی ابراهیم آباد )(9711ی احدی سرکانی و قاسم پور )قیقات داخلو تح
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  .903-979، صص 90شماره  ،0، دوره ییعلامه طباطبا

 استیو س یپول یها استیس ریتاث یا سهیمقا یبررس ،(9011) ،مینس ،رانمنشی، ادیعبدالمج دیس ،یاسفندآباد یجلائ 
 یپژوهش ها فصلنامه ران،یخدمات، صنعت و معدن در اقتصاد ا ،یکشاورز یبخش ها دیسمت عرضه بر تول یها

 .31- 31صص  ،09، شماره 99دوره  ،یرشد و توسعه اقتصاد
 نرخ ارز و طلا بر بازار سهام در  ،یپول استیآثار س ی، بررس(9711) ،یدعلیس ،آباد میابراه ینی، حسلیخل ،یریجهانگ
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 یکتب علوم انسان نیسازمان مطالعه و تدو ،شرفتهیپ یگذار هیسرما تیریمد(، 9737احمد، ) ،ی، تلنگرضا ،یراع 

 .دانشگاه ها )سمت(، چاپ اول
 یها ییشرکت ها در دارا یگذار هیسرما زانیم ای یبانک مرکز یپول استیس نیارتباط ب یبررس، (9713) ،دیام ،یعیرف 

 .قاتیعلوم و تحق واحد یدانشگاه آزاد اسلام ،نامه انیپاثابت، 
 یو ب یبر بازده یپول استیس ری، تاث(9713) ،محسن ،مهرآرا ز،یکامب ،یانی، هژبرکدیحم ،ی، شهرستانغلامرضا ،ییرضا 

سال دهم  ،یاقتصاد یمدلساز قاتی(، فصلنامه تحقرانیدر ا یپول استیس یابزارها نیب یا سهیبازار سهام )مقا یثبات
 .991- 33، صص  71شماره 

 کمتر از درآمد  یدر کشورها یناخالص داخل دیو تول یمصرف انرژ نیرابطه ب یبررس، (9711) ،احسان ،رافکنیش
 .قاتیواحد علوم و تحق یدانشگاه آزاد اسلام ،نامه انیپا تا،یپانل د یمتوسط با استفاده از الگو

 و شاخص  یرشد اقتصاد ،یکاریب بر تورم، یو مال یهماهنگ پول یها استیس ریتاث ،(9713) ،جواددیس ،مقدم یغفارلو
 .دیدانشگاه مف ،نامه انیپا، 9713-9733 رانیدر ا یبورس تهران مطالعه مورد

 یبر مدل ها یکردیرو ،رانیدر ا یمحرک مال یبرنامه ها ییکارا یبررس، (9719) ،الهام ،یغلام TVAR وDSGE  ،
 .قاتیواحد علوم تحق یدانشگاه آزاد اسلام ،نامه انیپا
 فروش کوتاه  یها تیمحافظه کارانه باتوجه به محدود یو گزارشگر هیبازار سرما تیحساس ،(9711) ،مهرداد ،یمسلم

 .قاتیواحد علوم و تحق یدانشگاه آزاد اسلام ،نامه انیپامدت، 
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  .731-707، صص 13، شماره 93دوره  ،یمال ،یاقتصاد پول هیبرآن، نشر یپول استیس
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