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  چكيده

. هدف از اين مطالعه بررسي اثر نقدينگي، مخارج دولت و ساختار بازار بر توسعه مالي بازار سهام است
، با استفاده از مدل 1390تا فصل سوم  1380هاي هاي فصلي سالحليل روي دادهتجزيه و ت

  .صورت گرفته است) VAR(خودرگرسيوني برداري 
بر رابطه علي قوي از سمت متغير شاخص ساختار بازار سهام بر توسعه  نتايج آزمون عليت گرنجر مبتني

بر اثر مثبت و معنادار شوك  اي مبتنيبهالعمل ضرتجزيه و تحليل توابع عكس. مالي بازار سهام است
دوره بر شاخص توسعه مالي بوده، اما شوك رشد نقدينگي و رشد مخارج دولت  5ساختار بازار براي 

بر آن است كه اثر شوك ساختار بازار  نتايج تجزيه واريانس مبتني. اثر معناداري بر توسعه مالي ندارند
بيني شاخص توسعه مالي بازار را توضيح و شوك يشدرصد از واريانس خطاي پ 48در بلندمدت 

دو متغير رشد مخارج . دهدبيني خود را توضيح ميدرصد از واريانس خطاي پيش 42خود متغير 
  .دولت و رشد نقدينگي اثر معناداري ندارند

  

 . JEL :E43, E47, E51, E62بندي  طبقه

  .رج دولتبازار سهام، ساختار بازار، نقدينگي، مخا :ها كليدواژه
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 مقدمه -1

شود. با توجه به نقش  الي كارآمد به تجميع و تخصيص بهينه منابع در اقتصاد منجر مينظام م
اي در مالي در كاركرد و رشد اقتصادي، مطالعات در حيطه توسعه مالي جايگاه ويژه نظام

است. بخش زيادي از مطالعات به رابطه علت و معلولي و جهت يافته ادبيات اقتصادي 
اند و از سويي، مطالعات زيادي، در رشد اقتصادي متمركز شدهاثرگذاري توسعه مالي بر 

  كنند. مورد عوامل مؤثر بر توسعه مالي بحث مي
هاي يافتگي قرار داشته باشيم، به دليل نبود زيرساختهرچه در مراحل اوليه توسعه

شود. در ايران نيز  محوري متمايل مي نظام مالي به سمت بانك ،مناسب براي فعاليت بازار
اند و بازار مالي در اين فرآيند نقش قابل دار تأمين مالي بوده ها عهدهطور عمده بانك به

نظام مالي،  است، اما بايد به اين نكته مهم توجه كرد كه يكي از اركاناي نداشته ملاحضه
ها و تري داشته باشيم، بنگاهيافتهتر و توسعهبازار مالي است. هرچه بازار مالي عميق

اي گذاري خود امكان انتخاب نسبت بهينههاي سرمايهگذاران براي تأمين مالي پروژه يهسرما
هاي اقتصادي، توزيع درآمد و از بدهي را خواهند داشت و اين خود، به گسترش فرصت

  شود.  هاي درآمدي و در نهايت، رشد اقتصادي در جامعه منجر ميكاهش نابرابري
هاي اقتصادي ها و بنگاهلي است كه در آن، سهام شركتبازار سهام يكي از بازارهاي ما

گيرد و از اهميت و نقش بالايي در اقتصاد كلان برخوردار مورد خريد و فروش قرار مي
است. با توجه به اهميت توسعه مالي اين بازار، بررسي عوامل و متغيرهاي اثرگذار بر آن از 

  شود. مباحث مهم مطالعاتي محسوب مي
هاي مختلف سعي در بهبود كل چرخه ن يك اقتصاد با وضع سياستگذاراسياست

هاي مختلف از ها بر بخشاقتصاد دارند. بررسي نحوه اثرگذاري اعمال و اجراي سياست
جمله بخش مالي، براي دستيابي به اهداف تعيين شده، از اهميت بالايي برخوردار است. از 

سعه مالي مؤثرند. ماهيت نهادي و عوامل سويي، خود اين عوامل اقتصادي و سياستي بر تو
  آيد. سازماني بازار نيز مطرح است كه عامل اثرگذاري بر توسعه مالي به شمار مي
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ايم. در اين تحقيق بر دو عامل اقتصادي مؤثر، يعني متغيرهاي پولي و مالي متمركز شده
و سازماني، از سويي، همين عوامل اقتصادي در كنار عوامل فرهنگي، قانوني و محيطي 

كند. ساختار بازار بر عمق و توسعه  ماهيت بازار را از نظر رقابتي يا انحصاري بودن تعيين مي
تر اثرگذاري بالايي دارد. مالي و سرعت حركت نظام مالي به سمت عملكرد مطلوب

  هاي مهمي كه در ادبيات موضوع توجهي به آنها نشده است. موضوع
پردازيم كه اثر نقدينگي، مخارج ه اين پرسش اصلي ميبه اين ترتيب در اين مطالعه ب

دولت و ساختار بازار بر توسعه مالي بازار سهام چگونه خواهد بود؟ با پاسخ به اين پرسش 
ميزان كارايي اطلاعاتي بازار سهام در مقابل دو عامل اقتصادي مطرح شده، مشخص 

ه گذشته تر شدن در دهرقابتيماهيت بازار و ميزان حركت آن به سمت  ،ياز سوي .شود مي
شود. به اين  تر بر توسعه مالي آن مشخص ميگذاري بازار رقابتيگيري و ميزان اثراندازه

  صورت سازماندهي شده است:اين ترتيب تحقيق حاضر به 
كنيم. در بخش سوم به ارايه مباني نظري  در بخش دوم مطالعات انجام شده را مرور مي

پردازيم. بخش چهارم به تجزيه و بر توسعه مالي بازار سهام مياثرگذاري عوامل يادشده 
هاي تحقيق اختصاص دارد و در بخش پنجم، چهارچوب تحليل را توضيح تحليل داده

گيري پردازيم و در نهايت، نتيجهدهيم. در بخش ششم به برآورد مدل و تحليل نتايج مي مي
  كنيم. و پيشنهادهاي سياستي را ارايه مي

  
 ري بر ادبيات تحقيقمرو -2

از  هاي اقتصادي، وجود بازارهاي مالي است كهيكي از اركان مهم در محيط عملياتي بنگاه
گذاري انداز به سوي سرمايهوظيفه تجهيز منابع پس. 1شوددو بازار پول و سرمايه تشكيل مي

بازار پول نقش شود، البته در نخستين مراحل توسعه، مورد نياز، توسط اين دو بازار انجام مي

                                                                                                                   
  .2، ص 1390فضلي و همكاران،   -1
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يابد بازار تدريج كه اقتصاد توسعه مي انداز برعهده دارد، اما بهاساسي را در تجهيز منابع پس
  .1كندگذاري هدايت مياندازها را به سوي سرمايهپس اي ازسرمايه، بخش فزاينده
شمار ترين ابزار تكاملي سرمايه به عنوان يكي از پيشرفته داري، بورس بهدر جهان سرمايه

هاي واقعي به ثروت كاغذي است، زيرا در قبال رود. بورس جايگاه تبديل داراييمي
داران براي خريد سهام  دارايي واقعي (پول، وجه نقد، آورده غيرنقدي، اموال و...) كه سهام

ثروت سهام آنان است. دهنده  نشانشود كه اي كاغذي به آنان داده ميدهند، ورقهارايه مي
گذاري و توليد يك كشور است، هاي سرمايهيم بورس جايگاه سرمايه و ظرفيتاگر بپذير

نماي وضعيت  حجم معاملات، ميزان عرضه سهام و مجموع سود و بازده سهام بايد آينه تمام
 .2كشور باشد

خوبي به وظايف خود عمل كند. به اين  افتد كه نظام مالي بهتوسعه مالي زماني اتفاق مي
بازارها و واسطه مالي كه عملكرد خوبي براي جذب سرمايه و تخصيص ترتيب با تأسيس 

شود و اين توسعه به گذاري سودآور دارند، توسعه مالي محقق ميهاي سرمايهآن به پروژه
  .3افزايش رشد اقتصادي منجر خواهد شد

اين تحقيق از بين عوامل مؤثر بر عملكرد بازار سهام به سه عامل سياست مالي، سياست 
آثار متغيرهاي مالي (مانند كسري بودجه يا ماليات)  است. لي و ساختار بازار متمركز شدهپو

 4و پولي (مانند رشد پول و نرخ بهره) بر بازدهي بازار سهام براساس ديدگاه بازارهاي كارا
كند كه همه اطلاعات قديمي كه در متغيرها آساني بحث مي شود. اين ديدگاه بهبيان مي

ه، در بازدهي سهام جاري منعكس شده است و تغييرات كسري بودجه و گنجانده شد
عرضه پول نبايد آثار معناداري بر بازدهي سهام داشته باشند، اما اگر اثر معناداري براي هر 
يك از اين (يا ديگر) متغيرها شناسايي شود، بحث در زمينه ماهيت تعاملشان با بازار سهام از 

                                                                                                                   
  .3همان، ص  -1
  .1همان، ص  -2
  .2-3، صص 2004گيرما و شورتلند،  -3

4- The Theoretical Perspective of the Efficient Markets 
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گيري ميزان و نوع . بنابراين، بررسي و اندازه1خواهد بود لحاظ تئوريكي (نظري) مفيد
تواند نمودي از ورود اطلاعات پولي و مالي در بازار سهام ها مياثرگذاري اين سياست

  باشد و از كارايي اطلاعاتي بازار در اين زمينه خبر دهد.
ت زيادي در مورد كارايي اطلاعاتي بازار سهام در مقابل سياست پولي و مالي مطالعا

و  )2012( 3بخت و اوثمن )،2013( 2آنتونيو و همكاران چاتزيانجام شده است، براي مثال، 
كارايي اطلاعاتي بر وجود  ) به بررسي اين موضوع پرداختند كه نتايج، مبتني1997( 4لي

نسبت به سياست پولي و مالي در اين مطالعات بوده است. در مورد اثرگذاري سياست پولي 
توان مي )2012(6پيرووانو ) و2006( 5ائونوديس و كانتونيكاس مطالعات سهام بهبر بازار 

بر اثر منفي سياست پولي انقباضي بر بازار سهام بوده  نتايج هر دو مقاله مبتني اشاره كرد.
آدرانگي توان به مطالعه  است. در زمينه اثرگذاري سياست مالي به تنهايي بر بازار سهام مي

ها حاكي از اثر منفي و معنادار اشاره كرد كه يافته )2009لئوپوديس ( و )1998( 7و آلندر
  اند.، خلاصه شده1كسري بودجه بر بازار سهام است. اين مطالعات در جدول شماره 

   

                                                                                                                   
  .635، ص 2007، (Laopodis)لئوپوديس  -1

2- Chatziantoniou,L .et al 
3- Bekhet , H.A. & Othman , N.S.B. 
4- Lee 
5- Ioannidis & Kontonikas 
6- Pirovano , M 
7- Adrangi  & Allender 
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  مطالعات خارجي - 1جدول 

مطالعات   موضوع روش نتايج
  خارجي

كارايي اطلاعاتي بازار سهام 
 مورد بررسي را تأييد كرد.

var ختاريسا 

بررسي آثار سياست پولي و مالي بر 
آلمان، انگليس و  كارايي بازار سهام

 آمريكا

آنتونيو و  چاتزي
 )2013همكاران (

VECM 

رابطه بين شاخص سهام و 
مالزي  درهاي پولي و مالي  ستاسي

 هاي فصليدادهبا استفاده از

بخت و اوثمن 
)2012( 

تنها بازار سهام كشورهاي 
رايي صنعتي داراي كا

اطلاعاتي نسبت به سياست 
 پولي و مالي هستند.

VECM 
كارايي اطلاعاتي در پاسخ به 

 هاي كلان اقتصاديسياست
 )1997لي (

اثر منفي سياست پولي 
 انقباضي بر بازار سهام

هاي تحليل
رگرسيوني 

 ساده

اثر سياست پولي بر بازدهي سهام 
 OECDكشور  13

ائونوديس و 
كانتونيكاس 

)2006( 

SVAR 

آثار سياست پولي داخلي و 
بر قيمت  خارجي هاي پوليسياست

سهام چهار كشور جمهوري چك، 
 لهستان، مجارستان و اسلووني

 )2012پيرووانو (

اثر منفي و معنادار كسري 
 بودجه بر بازار سهام

Var  
 

بررسي كسري بودجه و تأثير آن بر 
 قيمت سهام

آدرانگي و آلندر 
)1998( 

هاي تحليل
يوني رگرس

 چندمتغيره

اثرگذاري سياست مالي بر كارايي 
 در آمريكا بازار سهام

لئوپوديس 
)2009( 
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مطالعات داخلي در حيطه توسعه مالي بيشتر به رابطه آن با رشد اقتصادي و روابط علت 
اند. در مورد اثرگذاري سياست مالي و ساختار بازار بر بازار سهام و معلولي آن متمركز شده

توان ي مشاهده نشده است، اما در مورد اثرگذاري سياست پولي بر بازار سهام ميامطالعه
) و 1384)، كشاورز حداد و مهدوي (1390زاده و همكاران (به چند مورد اشاره كرد: حسن

  ، موضوع، روش و نتايج تحقيقات ارايه شده است.2). در جدول شماره 1384زاده (كريم

  مطالعات داخلي - 2جدول 

مطالعات  موضوع مطالعه روش نتايج
  داخلي

سياست پولي اثر مثبت، اما 
كمي در تغييرات شاخص 

 قيمت سهام دارد.

var ساختاري 

بررسي اثر شوك سياست 
پولي بر شاخص قيمت بازار 

 سهام در ايران

زاده و حسن
 )1390همكاران (

بازار سهام در اقتصاد ايران 
كانالي براي انتقال سياست 

 پولي نيست.

ARCH / 
GARCH 

بررسي وجود كانال بازار 
سهام براي انتقال سياست 
 پولي در اقتصاد ايران

كشاورز حداد و 
 )1384مهدوي (

شاخص قيمت با نقدينگي 
رابطه مثبت دارد و ارتباط اين 

شاخص با نرخ ارز و نرخ 
 سود واقعي بانكي منفي است.

ARDL 

بررسي رابطه بلندمدت 
شاخص قيمت سهام بورس 

 با متغيرهاي كلان پولي تهران

)1384زاده (كريم

  
هاي پيشگامان در اين حيطه مطالعاتي، به بررسي جويي از يافتهدر اين تحقيق، با بهره

اثرگذاري سياست پولي و مالي و ساختار بازار بر توسعه مالي با تأكيد بر بازار سهام متمركز 
مالي به آن توجه كمي شده و شويم. موضوعي كه در كشور براي توضيح رفتار بخش مي

توجهي به عوامل مؤثر بر آن  بيشتر مطالعات به رابطه بين توسعه مالي و رشد اقتصادي، با كم
  متمركز شده است.
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 مباني نظري موضوع -3

  اثرگذاري ساختار بازار بر توسعه مالي بازار سهام -3-1
له دارايي مانند اوراق بهادار ترين شكل واسطه مالي، يعني مبادساختار خرد بازار با خالص 

دهند (براي مثال، در ها تغيير شكل نميو سهام، سروكار دارد. در يك بازار مبادله، دارايي
گذار به آساني از يك سرمايه شود)، بلكه بهنظام بانكي، دارايي از سپرده به وام تبديل مي

شود، براي نخستين يجاد ميوسيله بازار ا شوند. خدمات واسطه مالي كه بهديگري منتقل مي
گذار كه به مبادله )، از نوع مستقيم تعريف شده است. يك سرمايه1968( 1بار توسط دمستز

مستقيم (تقاضاي مستقيم) تمايل دارد، سفارشي را براي مبادله در بهترين قيمت ممكن 
  .2كند اتخاذ مي

ويژگي قيمت خريد و يافتگي بازار است) با دهنده توسعهبازارهاي پيوسته (كه نشان
كننده تفاوت  شوند. اختلاف قيمت خريد و فروش منعكسپذير، برجسته ميفروش امكان

پذيرد، است. اين  مي 4بايد بپردازد و آنچه فروشنده بالفعل 3بين آنچه خريدار بالفعل
وسيله زماني  تواند بهبازار است. عدم نقدينگي مي 5شاخصي از هزينه معامله و عدم نقدينگي

اي از يك دارايي صرف طور بهينه براي مبادله مقدار داده شده گيري شود كه به اندازه
  .6شود مي

موضوع محوري در شاخه ساختار خرد بازار اين است كه چه چيز اختلاف قيمت خريد 
عنوان  كند. بحث در مورد بازار به و فروش و نوسانات آن در بين انواع سهام را تعيين مي

هاي مهم و دقيقي در زمينه رفتار فعالان در آن، ي مهم اقتصاد خرد، جنبهيكي از قلمروها
كند. از نگاه اقتصاد خرد ساختارهاي بازار  تحت شرايط ساختاري متفاوت را آشكار مي

ها و نوع رفتار آنها با يكديگر و ميزان قدرت ها و بنگاهمتفاوت بسته به تعداد فروشنده

                                                                                                                   
1- Demsetz 

  .556، ص 2003استول،  -2
3- Active Buyer 
4- Active Seller 
5- Illiquidity 

  .562همان، ص  -6
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گيرد. منظور از ساختار بازار در اين مطالعه، ماهيت  شكل مي تأثيرگذاري و نحوه تعامل آنها
رقابتي بودن آن از ديدگاه اقتصاد خرد است كه اين ماهيت خود تفاوت قيمت خريد و 
فروش و همچنين هزينه كميسيون (بحث اصلي ساختار خرد بازار) را تحت تأثير قرار 

  دهد. مي
كه تعداد زيادي توليدكنندگان و شود ساختار بازار رقابتي به وضعيتي گفته مي

كنندگان در بازار حضور دارند و بدون لحاظ نحوه رفتار ساير عوامل اقتصادي، از  مصرف
هاي بازار توجه دهي قيمتكنند و تنها به علامت گيري مييابي اقدام به تصميمطريق بهينه

ك بودن اندازه خدمات، كوچ و هاهاي بازار رقابتي، همگن بودن كالادارند. از ويژگي
طوري كه رفتار يك فرد تأثيري بر  فروشندگان و خريداران فردي نسبت به كل بازار (به

پذيري منابع و آزادي ورود و خروج به بازار و دانش و اطلاعات قيمت بازار ندارد)، انتقال
  .1كامل و متقارن فعالان در بازار است

بازار كاراي سرمايه بايد بازار سرمايه مانند يك بازار رقابتي  براساس تئوري (نظريه)
ها تأثير بگذارند و طوري كه يك فرد يا گروه اندكي از افراد نتوانند بر قيمت عمل كند، به

ورود و خروج از بازار آزاد باشد. قيمت براساس عرضه و تقاضا تعيين شود و تعديل قيمت 
سهولت مورد مبادله قرار گيرند  بهادار بايد بهن، اوراق سرعت صورت بگيرد. علاوه بر اي به

راحتي به پول نقد تبديل شوند. مخارج براي انجام معامله پايين باشد، كسب اطلاعات  و به
ها تأثير سرعت روي قيمت پذير باشد و اطلاعات بهاي امكانگونه هزينهبدون هيچ
  .2بگذارند

است، هدف آن خواهد مالي بازار سهام متمركز شده  با توجه به اينكه اين تحقيق بر توسعه
و  1380- 1390ساله  بود كه با مقياس مناسبي ميزان رقابتي بودن بازار سهام ايران در دوره ده

روند تغييرات مثبت يا منفي آن سنجيده شود تا از اين طريق تأثير اين ساختار را بر ميزان 
  توسعه بازار سهام اندازه بگيريم. 

                                                                                                                   
  .19-20، صص 1385شاكري،  -1
  .8-9، صص 1372يزي، جهانخاني و عبده تبر -2
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گيري ساختار بازار و با توجه به مفهوم توان براي اندازههاي كمي كه ميشاخص يكي از
  اي و رقابتي بودن بازار سرمايه تعريف كرد، به صورت زير است:ذره

ݏ݉ = ln	(حقيقي	افراد	سهام	ارزش
ارزش	سهام	افراد	حقوقي

) 

شده توسط  ارزش سهام مبادله اين است كه تر باشد، به معنايهرچه اين نسبت مثبت
دهنده افراد حقيقي در بازار سهام نسبت به افراد حقوقي بيشتر بوده و در نتيجه، نشان

، به معناي سهم بالاي باشد تررقابت بيشتر در بازار سهام است. هرچه نسبت يادشده منفي
تر است. اين شاخص كننده رقابت پايين بخش حقوقي در مبادلات بازار سهام بوده كه بيان

 گيرد.يقت، براساس مالكيت مبادلات سهام، ميزان رقابتي بودن بازار را اندازه ميدر حق

تر شدن حركت كند، تيشود هرچه ساختار بازار به سمت رقاببيني ميبنابراين، پيش
مثبتي بر توسعه مالي داشته باشد. نوع و ماهيت بازار از دسته عوامل نهادي و سازماني  اثر

آيد كه با وجود اهميت بالاي آن، در ادبيات بازار به شمار مي اثرگذار بر توسعه مالي
  موجود توجه كمي به آن شده است.

  
  اثرگذاري سياست پولي بر توسعه مالي بازار سهام -3-2
هايي است كه توسط نهاد پولي براي كنترل  طور معمول سياست پولي مجموعه اقدام به

ضه پول يكي از متغيرهاي مهم اثرگذار بر شود. عرهاي اقتصادي جامعه اتخاذ ميفعاليت
و خدمات است. نوسانات عرضه پول  هانرخ بهره، نرخ ارز، تورم و توليد اقتصادي كالا

گذاري، قيمت كالاها و خدمات و وضعيت مطلوب اقتصاد اثر تواند بر بازدهي سرمايهمي
ي قيمت، سطح توان به اين صورت برشمرد: پايدار. اهداف سياست پولي را مي1بگذارد

پايداري نهادها و بازارهاي مالي، پايداري نرخ بهره و پايداري  اشتغال بالاتر، رشد اقتصادي،
  .2بازار مبادلات خارجي

                                                                                                                   
  .386، ص 2008، (Hubbard)هوبارد  -1
  .478همان، ص  -2
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ابزارهاي كمي، ابزارهايي هستند  ؛شوندابزارهاي پولي به دو گروه كمي و كيفي تقسيم مي
  اند از: ي كمي عبارتترين ابزارها دهند. مهمكه حجم پول را تحت تأثير قرار مي

 عمليات بازار باز. -1

 تغيير در نرخ ذخيره قانوني. -2

 تغيير در نرخ تنزيل. -3

ابزارهاي كيفي، ابزارهايي هستند كه با هدف نحوه توزيع نقدينگي و تخصيص اعتبارات 
ها در استفاده از شوند. تعيين اولويت بخشهاي اقتصادي اتخاذ ميبانكي بين بخش
هاي ترجيحي براي هاي اخلاقي، اعمال نرخكارگيري تذكرها و ترغيب اعتبارات بانكي، به

  .1آيندترين اين ابزارها به شمار مي بندي از جمله مهمهاي مختلف اقتصادي و جيرهبخش
اما كند،  گونه كه اشاره شد، سياست پولي اهداف كلان اقتصادي را دنبال مي همان

سياست پولي، در بهترين حالت آثار حركات سياست پولي به دليل سازوكار انتقال 
تر مانند بازار سهام، بازار يافتهاي در اقتصاد دارد. بازارهاي مالي توسعهغيرمستقيم و با وقفه

سرعت اين اطلاعات  باند و اوراق قرضه دولتي، بازار رهن و بازار مبادلات خارجي، به
مستقيم تغييرات در ابزارهاي سياست  برند. بنابراين، بيشتر آثار ناگهاني و جديد را به كار مي

توانند شناخته شوند. شناسايي رابطه بين سياست پولي و هاي مالي ميپولي با استفاده از داده
قيمت دارايي مالي، براي فهم بهتري از سازوكار انتقال سياست پولي بسيار مهم است، زيرا 

  .2كندا ميتغييرات در قيمت دارايي نقش مهمي را از چندين كانال ايف
عنوان يكي از سازوكارهاي  هاي اقتصادي ساختاري، قيمت دارايي را بهبسياري از مدل

) و 1977( 4) و مشكين1971(3شمرند؛ براي مثال، موديگلياني انتقال سياست پولي برمي
كنند كه سياست پولي بر توليد از طريق تغييرات در قيمت سهام اثر ديگران بحث مي

كنند كه يك سياست پولي هاي) اقتصادي پيشنهاد مي هاي (نظريهگذارد. تئوري مي

                                                                                                                   
  .141، ص 1387فرد و موسوي،  طاهري -1
  .2، ص 2006 ،ئونوديس و كانتونيكاسا -2

3- Modigliani 
4- Mishkin 
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دهنده سياست شود. حركات نرخ بهره كه نشانانبساطي باعث بازدهي سهام بالاتري مي
طور مستقيم بر هزينه سهام سرمايه و همچنين انتظارات سود سهام  پولي بوده، ممكن است به

كند  پولي بر بازار سهام اين مسأله را روشن مي. بنابراين، بررسي آثار سياست 1اثر بگذارد
  كه آيا بازار سهام، كانالي براي انتقال سياست پولي به اقتصاد است يا خير؟

توان نحوه اثرگذاري سياست پولي را بر گذاري سهام نيز ميبا استفاده از مدل ارزش
  بازار سهام استدلال كرد. 

  ارزش جاري سود سهام آتي مورد انتظار.براساس اين مدل، قيمت سهام برابر است با 

௧ݏ = ௧ܧ ൥∑ ( 1
1ାோ)௝	ܦ௧ା௝௞௝ୀ1 ൩ + ௧ܧ ൥	( 1

1ାோ)௞ݏ௧ା௞൩								 )1  (     

عملگر انتظارات براساس اطلاعات در دسترس در زمان  ௧ܧقيمت سهام،  ௧ݏكه در آن:
t ،ܴ ،ܦنرخ تنزيل௧ା௝  گذاري است.افق زماني سرمايه ݇سود سهام آتي و  

  كند.با افزايش افق زماني قسمت دوم طرف راست معادله به سمت صفر ميل مي

lim௞→ஶ ௧ܧ ൥	( 1
1ାோ)௞ݏ௧ା௞൩ = 0																																																		 )2(  

  بنابراين، خواهيم داشت:

௧ݏ	 = ௧ܧ ൥∑ ( 1
1ାோ)௝	ܦ௧ା௝௞௝ୀ1 ൩																																																						 )3(  

دهد، سياست پولي از دو طريق بر بازدهي سهام و بازار سهام اثر معادله يادشده، نشان مي
  گذارد:مي

عاملان اقتصادي اثر مستقيمي بر بازدهي سهام از طريق تغيير نرخ تنزيلي كه توسط  -1
. سياست پولي انقباضي به افزايش در نرخ تنزيل و در نهايت، كاهش ، داردشوداستفاده مي

  شود. قيمت سهام منجر مي

                                                                                                                   
  .118، ص 2007، (Berument and Kutan)برومنت و كتان  -1
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در اينجا دو فرض ضمني وجود دارد؛ نخست اينكه نرخ تنزيل مورد استفاده توسط 
ي اثرگذاري بر نرخ عاملان اقتصادي برابر نرخ بهره بازار بوده و دوم آنكه بانك مركزي برا

  بهره بازار تواناست.
تغييرات سياست پولي اثر غيرمستقيمي از طريق تغيير در جريان نقدي مورد انتظار بر  -2

شود، كل فعاليت اقتصادي بيني ميارزش سهام بنگاه دارد. با سياست پولي انبساطي پيش
كند اين كانال فرض مييابد.  بهبود يابد و در نتيجه، انتظارات از سود آتي افزايش مي

 1طوري كه پاتليس اي بين سياست پولي و عملكرد اقتصاد حقيقي وجود دارد، بهرابطه
اي براي توليد اقتصادي آتي است، بنابراين، اگر كند كه سهام، مطالبه )، استدلال مي1997(

تحت تأثير  سياست پولي بر اقتصاد حقيقي تأثيرگذار باشد، به اين ترتيب بايد بازار سهام نيز
  .2شرايط پولي قرار بگيرد

رود، اثر و قيمت سهام انتظار مي با وجود آنكه يك رابطه مستقيم بين سياست پولي
، )1984( 3نااطميناني پولي بر قيمت سهام هنوز نامعين است. براساس آراي فريدمن

يمت دارايي دهد. با داشتن وابستگي قتغييرپذيري رشد پولي درجه نااطميناني را افزايش مي
كند كه تغييرات در نااطميناني بحث مي 4)1990گذار، بويل ((مالي) به انتظارات سرمايه

شود كه در پاسخ به ها اثر خواهد گذاشت. او مدعي ميبراساس شوك پولي بر اين قيمت
تغييرات نااطميناني پولي، جبران انتظاري ريسك سهام (بازدهي انتظاري)، براي پوشش 

اي منفي با ري آن، تغيير خواهد داد. بنابراين، نااطميناني پولي بر وجود رابطهريسك نگهدا
 .5قيمت سهام دلالت دارد

قاعدگي سياست پولي از طريق افزايش نااطميناني، ريسك انضباطي و بيبنابراين، بي
 با گذاري در بازار سهام را افزايش خواهد داد و اثر منفي را بر عملكرد آن دارد.سرمايه

                                                                                                                   
1- Patelis 

  .4-5، صص 2006ئونوديس و كانتونيكاس، آ -2
3- Friedman 
4- Boyle 

  .2-3، صص 2001، (Yakob)ياكوب  -5
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هاي پولي و وابستگي شديد آن به نظميتوجه به ماهيت نفتي اقتصاد ايران و وجود بي
  ها بر توسعه مالي بازار سهام دور از انتظار نيست.عملكرد دولت، اثر منفي اين سياست

  
  اثرگذاري سياست مالي بر توسعه مالي بازار سهام -3-3

هاي دولتي كه برعهده شركت گريجز وظايف تصدي دولت براي اجراي وظايف خود (به
است)، در چهارچوب سند بودجه عمومي به تجهيز و تخصيص منابع گردآوري شده از 

طور كلي منابع دولت از محل درآمدهاي مالياتي، فروش  كند. به اقتصاد ملي اقدام مي
شود. مصارف دولت دارايي و ثروت (مانند درآمد نفت) و ايجاد بدهي (تعهد) تجهيز مي

گذاري و ص منابع) نيز در سه قالب اصلي مخارج مصرفي، مخارج سرمايه(تخصي
  .1گيردها (تعهدات) صورت ميبازپرداخت بدهي

توسعه  ويژه در كشورهاي درحال دولت نقش مهمي در تهيه و تدارك خدمات مالي، به
ها كمتر از كشورهاي يافته مالكيت دولتي بانك كند. گرچه در كشورهاي توسعهايفا مي
توسعه بوده، دولت مسؤوليت ايجاد مقررات براي بخش خصوصي و كسب اطمينان  درحال

از اين موضوع را كه نتايج عملكرد بخش مالي در محدوده قابل قبول است، برعهده دارد. 
دو ديدگاه درباره دخالت دولت در بخش مالي وجود دارد: ديدگاه توسعه و ديدگاه 

  .سياسي
 باشدشكست بازار بر غلبه  كننده كمكتواند كه دولت ميكند ديدگاه توسعه بحث مي

ويژه در  واسطه هزينه كمتر و بالا بردن امكان دستيابي به منابع مالي، به و توسعه مالي را به
  توسعه بهبود ببخشد. كشورهاي درحال

گيري اهداف سياسي  واسطه پي كند، دولت بهاز سوي ديگر، ديدگاه سياسي بحث مي
رسد كه ممكن است به نتايج با مطلوبيت كمتر منجر شود. اين متضادي مي خود به منافع

خود باعث  نوبه افتد كه بهطور عمده در كشورهايي با حقوق مالكيت ضعيف اتفاق مي به
  .2شود مي 1هاي سودحاشيهو  2افزايش ناكارايي از طريق افزايش هزينه بالاسري

                                                                                                                   
  .98، ص 1384لامعي،  -1
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تر و سيستم قانوني و دولت توسعه لوبتوان نتيجه گرفت كه نهاد مططور كلي مي به
شود، بلكه به گسترش و بهبود كل نظام مالي  تنها منجر به توسعه بازارهاي مالي مي تر نهيافته

  انجامد. يك كشور مي
اثر سياست مالي بر بازار سهام به اين بستگي دارد كه كدام ديدگاه اقتصادي را براي 

  ي يا ريكاردويي.كنيم؛ كينزي، كلاسيك بررسي انتخاب مي
تئوري (نظريه) كينزي نقش مطلوبي براي سياست مالي در پايداركردن نوسانات 

هاي خودكار، سياست مالي احتياطي بايد كنندهويژه مشابه با تثبيت اقتصادي قايل است، به
هاي خودكار و اتوماتيك به اندازه و كنندهدر روش مخالفي عمل كند. تركيب تثبيت

  ت در اقتصاد وابسته خواهد بود.تركيب نقش دول
كند كه ها تصريح ميها به سياست مالي، ديدگاه ريكاردويندرمقابل ديدگاه كينزين

طوري كه استقراض عمومي  تواند اثر مهمي بر تقاضاي كل داشته باشد، بهسياست نمي
  شود. انداز خصوصي خانوار عقلاني جبران ميوسيله پس به

كنند كه سياست مالي فعاليت بخش ان كلاسيك تأكيد مياز سوي ديگر، اقتصاددان
كند و بنابراين، آثارش از اهميت كمتري برخوردار مي 3خصوصي را در بازار محدود

  .4كند اش عمل ميخواهد بود، در اقتصادي كه نزديك به توليد بالقوه
سهام به گذاران، نحوه اثرگذاري كسري بودجه بر بازار طور كلي از ديدگاه سرمايه به

اين صورت است كه كسري بودجه بزرگ و منفي بر قيمت سهام به دليل افزايش نرخ بهره 
گذاري (همچنين مصرف)  خود باعث كاهش سرمايه نوبه گذارد. افزايش نرخ بهره بهاثر مي

ها بر بازارهاي مالي توسط  شود. آثار اين موضوع و در نهايت، باعث تضعيف اقتصادي مي
گذاري  يي و ثروت خانوار، افزايش هزينه قرض گرفتن و كاهش سرمايهكاهش قيمت دارا

تر، ممكن است باعث خواهد بود. در نهايت، افزايش نرخ بهره و فعاليت اقتصادي ضعيف

                                                                                                                   
1- Interest Margins 

  .929، ص 2011كوري،  -2
3- Croeds out 

  .7، ص 2013، (Chatziantoniou et al)كاتزينتونيو و همكاران  -4



 1393، تابستان 53شماره  ،فصلنامه پژوهشنامه اقتصادي، سال چهاردهم   124

 
 

 

بيشتر شدن عدم تعادل مالي دولت و در نتيجه، باعث شروع دور ديگر از آثار منفي دورهاي 
  باطل شود.

دولتي، مخارج (و بدهي موجودشان) را بالا برده است  هاي نهادهايفرض كنيد فعاليت
دهد تا حدي كه نرخ بهره بالاتر بر رشد اقتصاد فشار  و احتمالاً نرخ بهره را افزايش مي

كند و در نتيجه، بانك مركزي براي كاهش فشار ناگزير به افزايش عرضه پول  اعمال مي
ضروري است كه  ت مالي و بازار سهامخواهد شد. بنابراين، در توضيح رابطه پويا بين سياس

در پاسخ به  1اگر بازار سهام كارايي اطلاعاتي متغير سياست پولي را توضيح بدهيم.
عنوان  ها را بهسرعت هر گونه تغييري در سياست ها داشته باشد، قيمت سهام بايد بهسياست

براي نوسانات كند. در يك بازار كارا اطلاعات گذشته  لحاظ ،اطلاعات در دسترس عموم
اكنون در قيمت گذشته جاري در توضيح قيمت سهام كاربردي نيست، زيرا اين اطلاعات 

  قرار دارد. 
، باشد يي اطلاعاتي داشتهناكاراها در پاسخ به سياست ي كهاز سوي ديگر، بازار

، زيرا كند لحاظ ميبراي توضيح دادن حركات جاري قيمت سهام  را اطلاعات گذشته
در  ،)1969توبين (. 2اي تعديل قيمت سهام نسبت به اطلاعات جديد وجود دارداي بروقفه

ديدگاه تعادل عمومي بخش مالي بر نقش بازدهي سهام مانند رابط بين بخش مالي واقعي و 
توانند دهد كه هر دو رشد پولي و كسري بودجه ميميكند و نشان مالي اقتصاد تأكيد مي

هاي خوبي شناخته شده است كه فعاليت شته باشند. اين بهآثار مهمي بر بازدهي سهام دا
او . 3دولت (يا تصميمات مالي) به احتمال زيادي بر فعاليت سياست پولي آتي مؤثر است

طور معمول درك  در مدلش سياست پولي وجود ندارد براساس آنچه بهكند كه  بيان مي
، بيشتر ش در انباشت پول اسميشود. يك افزايشود. عرضه پول با بدهي دولت برابر ميمي

  .4در مفهوم معمول پولينتيجه پولي سياست مالي است تا سياست 
                                                                                                                   
1- Informationally Efficient 

  .274، ص 1997، لي -2
  .6، ص 2007لئوپوديس،  -3
  .23، ص 1969توبين،  -4
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زمان آثار متغيرهاي پولي و  هاي پولي در ايران مطالعه همبا توجه به عدم استقلال سياست
طور جداگانه بررسي  توان آثار آنها را بهمالي بر توسعه بازار سهام ضروري است و نمي

شود كه آيا عملكرد  تري مشخص مياين ترتيب، با اين بررسي به نحو صحيحكرد. به 
دولت در راستاي ايجاد زيرساخت مناسبي براي فعاليت بازار سهام بوده است يا خير؟ 

شود كه آيا بازار سهام در كل از كارايي اطلاعاتي براي  همچنين اين مسأله مشخص مي
  وردار بوده است يا خير؟تجزيه و تحليل تغييرات پولي و مالي برخ

  
 هاتجزيه و تحليل داده -4

رشد مخارج دولت  ،(m)كنيم: رشد نقدينگي در اين تحقيق از متغيرهاي زير استفاده مي
(g)شاخص ساختار بازار ،(ms) شاخص توسعه مالي با تأكيد بر بورس و(fc). 

  روش  ) بوده و به1/1380- 3/1390يرهاي يادشده فصلي و در بازه زماني (متغ
)Tramo/Seatsاند. در ادامه به تفسير و بيان دلايل انتخاب اين ) تعديل فصلي شده

  پردازيم.متغيرها در تحقيق مي
اي از متغيرهاي پولي و مالي است كه بنابر آنچه رشد نقدينگي و مخارج دولت نماينده

  بيان شد، بايد هر دوي اين متغيرها را مورد بررسي قرار داد.
اي يا بلوكي هاي بسيار متنوعي دارد. در اين تحقيق از مفهوم ذرهار رقابتي جنبهمفهوم باز

  كنيم: سازي متغير استفاده ميبودن معاملات بازار سهام براي كمي

ݏ݉ = ln	(حقيقي	افراد	سهام	ارزش
ارزش	سهام	افراد	حقوقي

) 

ن بازار را براساس مالكيت مبادلات سهام، ميزان رقابتي بود ،اين شاخص در حقيقت
دست  طور مستقيم از بانك اطلاعاتي بازار بورس تهران به گيرد. آمار مربوط بهاندازه مي

  آمده است.
  ، نمايش داده شده است.1روند اين متغير به صورت نمودار شماره 
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  سري زماني تعديل شده شاخص ساختار بازار سهام - 1نمودار 

  
  مأخذ: محاسبات پژوهش.

گيري توسعه مالي مطرح هاي كمي بسيار زيادي براي اندازهاخصدر ادبيات موضوع ش
هاي كمي گاه بر بازار پول و گاه شده و مورد آزمون تجربي قرار گرفته است. اين شاخص

بر بخش بازار سرمايه متمركز شده است. شاخصي تصوير درستي از وضعيت مالي يك 
  زمان مورد توجه قرار دهد. ور همط دهد كه هر دوي اين بازارها را بهكشور را نشان مي

در مطالعات انجام شده در ايران، محققان به دليل تمركز فعاليت مالي كشور در بخش 
بانكي، تنها با نگاه به اين بخش و بدون توجه به بازار سهام، توسعه مالي را مورد بررسي 

بازار سهام  اند، اما هدف اين پژوهش توجه به نيمه مكمل بخش بانكي، يعنيقرار داده
) استفاده 2007(1است. در اين راستا از سه شاخص كمي معرفي شده توسط كراس و ريوجا

  شود. مي
است،  GDPعنوان سهمي از  ): ارزش جاري بازار سهام بهC( 2اي شدنسرمايه -1

 يعني معيار اندازه سهام.

                                                                                                                   
1- Krause & Rioja 
2- Capitalization 
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): ارزش سهام مبادله شده در بازار سهام نسبت به TR(1نسبت گردش وجوه   -2
 ش جاري بازار است، يعني معيار نقدينگي بازار سهام. ارز

): ارزش سهام مبادله شده در بازار سهام نسبت به VT(2ارزش مبادله شده  -3
GDP گيري نقدينگي بازار سهام.است، يعني معياري ديگر براي اندازه  

)، دو شاخص اندازه مالي و فعاليت 2002در مقاله خود با پيروي از روش لوين ( آنها 
د و با ميانگين اين نكن زمان به هر دو بخش بانك و بورس، استخراج مي مالي را با توجه هم

عنوان  د و در تحقيق خود بهنگير دو شاخص، شاخص نهايي كليت مالي را اندازه مي
 د.نكن شاخص عمق مالي كه بر بازار سهام نيز تأكيد دارد، استفاده مي

  GDPات اعطايي بانكي به بخش خصوصي نسبت به اي شدن + اعتباراندازه مالي = سرمايه
فعاليت مالي = نسبت گردش وجوه + ارزش سهام مبادله شده + اعتبارات اعطايي بانكي به 

  GDPبخش خصوصي نسبت به 
  / ( اندازه مالي+ فعاليت مالي)2كليت مالي = 

ن بخش تر شدن اندازه توسعه بازار سهام، از وارد كرداما در تحقيق حاضر براي روشن
كنيم و از دو شاخص اندازه مالي و فعاليت مالي اعتبارات اعطايي  بانكي خودداري مي

از ميانگين آنها يك شاخص  بانكي به بخش خصوصي را كم كرده و در اين حالت
  كنيم.  آوريم و وارد مدل مي دست مي مشخص به

Fc = ( اي شدنارزش سهام مبادله شده + نسبت گردش وجوه + سرمايه )/2 

  شود.، نمايش داده مي2دست آمده به صورت نمودار شماره  سري شاخص به
   

                                                                                                                   
1- Turnover Ratio 
2- Value Traded 
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  سري زماني تعديل شده شاخص توسعه مالي بازار سهام - 2نمودار 

  

  مأخذ: محاسبات پژوهش.  

ها منفي بوده است به غير از فصل اول و آخر علامت اين سري در تمام فصول اين سال
در همه فصول غير از اين فصل ارزش  كه آن بودهكننده  . اين واقعيت بيان1388سال 

توان معاملات سهام افراد حقوقي بيشتر از افراد حقيقي بوده است. به عبارت ديگر، مي
  دهند.گفت اين افراد حقوقي هستند كه حجم بالايي از معاملات بازار سهام را انجام مي

دست آمده به  ار متغير بهاگر از نسبت افراد حقيقي به حقوقي، لگاريتم بگيريم، نمود
  ، است.3صورت نمودار شماره 
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  سري زماني لگاريتم نسبت تعداد افراد حقيقي به حقوقي - 3نمودار 

  
  مأخذ: محاسبات پژوهش.

دهنده رشد افراد حقيقي نسبت به افراد حقوقي در  در يك نگاه كلي اين نمودار نشان
شود كه سه روند صعودي براي ده ميتر مشاهطول اين دوره است، اما از يك نگاه جزيي
است، در  1383تا فصل آخر سال  1380 سال اين متغير وجود دارد. روند اول از فصل اول

تا  1384 سال مرحله بعد با يك انتقال به بالاي روند مواجه هستيم كه شامل دوره فصل اول
شود و تا  مي شروع 1388است. روند بعدي از فصل اول سال  1387سال تقريباً فصل آخر 
  گيري ادامه دارد.آخر دوره اندازه

اين طبيعي است كه تعداد افراد حقيقي همواره بيشتر از افراد حقوقي بوده و از سويي، 
سرمايه هر شخص حقيقي بسيار كمتر از شخص حقوقي باشد و در نتيجه، ارزش معاملات 

ه توجه كرد كه بايد بازار سهام طور كل از هم متفاوت باشد، اما لازم است به اين نكت آنها به
تدريج كل ارزش معاملات  اي كه بهگونه تر شدن بردارد، بههاي لازم را به سمت رقابتي گام

تر از افراد حقوقي شود. اينجاست كه عوامل مؤثر اقتصادي،  سهام افراد خرد حقيقي بزرگ
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ستشان، بازار را به اين گيري دريابد و با جهت فرهنگي، قانوني، نهادي و سازماني اهميت مي
  يابد. د و در نهايت، توسعه مالي بازار سهام تحقق مينكن سمت هدايت مي
، نسبت ارزش معاملات هر شخص را به كل معاملات انجام شده در 4نمودار شماره 

، 1388جز فصل اول، دوم و سوم سال  شود كه به دهد. مشاهده ميطول فصل نشان مي
د بررسي سهم اشخاص حقوقي بيشتر از سهم افراد حقيقي در همواره در طول دوره مور

سطح كل معاملات بود كه اين خود، نمود ديگري از حقيقت معاملات بازار سهام تهران و 
  نبود رقابت در آن است.

  سهم اشخاص حقيقي و حقوقي از كل ارزش معاملات - 4نمودار 

  
  مأخذ: محاسبات پژوهش.
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 چهارچوب تحليل -5

خواهيم رفتار چند سري زماني را مورد بررسي قرار دهيم، لازم است به مي هنگامي كه
زمان توجه كنيم. اگر  ارتباطات متقابل اين متغيرها در قالب يك الگوي سيستم معادلات هم

هاي متغير باشند، در اصطلاح آن را الگوي سيستم معادلات معادلات اين الگو شامل وقفه
زمان لازم است دو گام  ش از برآورد الگوي سيستم معادلات همنامند. پيپويا مي 1زمان هم

بندي كرد و زا طبقه زا و برون برداشته شود؛ يكي، بايد متغيرهاي الگو را به دو دسته درون
ديگري اينكه بايد قيدهايي را براي ضرايب متغيرهاي الگو اعمال كرد تا به شناسايي الگو 

طور معمول به صورت اختياري توسط  مرحله بهدست يافت. چنين تصميماتي در هر دو 
  )، مورد انتقاد قرار گرفته است.1980( 2شدت از سوي سيمز شود و بهمحقق گرفته مي

زماني وجود دارد، بايد  اي از متغيرهاي الگو، همبه گفته سيمز اگر واقعاً بين مجموعه
زا و  ام متغير دروندقضاوت در مورد اينكه كهمه متغيرها را به يك چشم نگريست و پيش

، صحيح نيست. در همين راستاست كه وي الگوي خودتوضيحي برداري زاست كدام برون
)Var3كند) خود را ارايه مي.  

	  شود:متغير به صورت زير تعريف مي n  براي سيستم با Pاز رتبه  varيك فرآيند 
௧ݔ)        4( = °ܣ	 	+ ௧ି1ݔ1ܣ	 +⋯+ ௧ି௣ݔ௣ܣ + e௧  

(ε௜௧)ܧ  نوفه سفيد بوده كه فروض كلاسيك براي آن صادق است: ௜௧ߝطوري كه  به = 0															(݅ = ,ݖ ൫ε௬௧ε௭௧൯ܧ (ݕ = 0		 
                                                                                                                   
1- Dynamic Simultaneous Equations Model 
2- Sims 

  .108، ص 1391نوفرستي،  -3
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بايد مانا از يك مرتبه يكسان باشند. آزمون مانايي  VARهاي ورودي در يك مدل داده
در مرحله  varپذيرد. در يك مدل افته صورت مي منيز براساس آزمون ديكي و فولر تعمي

اي برخوردار اول تخشيص مانايي مدل و در مرحله بعد تعيين وقفه بهينه از اهميت ويژه
  است. 

دو معيار تر او واحد باشند. هاي الگو كوچكبراي مانايي مدل بايد تمام ريشه مشخصه
) ܥܤܵ( 2) و شوارتز بيزينܥܫܣ( 1مرسوم در تعيين طول وقفه بهينه، معيارهاي آكاييك

ܥܫܣ هستند: = ܶ log|∑ | + 2ܰ																										 )5( ܥܤܵ  = ܶ log|∑ | + ܰ log(ܶ)													 )6(  

كل  Nكوواريانس پسماندها، -دهنده دترمينان ماتريس واريانس نشان |Σ|طوري كه  به
تعداد مشاهدات است. هرچه  Tو  varمعادلات سيستم پارامترهاي برآورد شده در تمام 

طور  در معادله بالا به (ܶ)logتر باشد، بهتر است. از آنجا كه  مقادير اين دو معيار كوچك
در انتخاب تعداد وقفه  ܥܫܣدر مقابل معيار  ܥܤܵاست، معيار  2تر از  معمول بزرگ

  جويي خواهد كرد.صرف
و تجزيه  4ايالعمل ضربه، توابع عكس3زمون عليت گرنجرآ varاز كاربردهاي مدل 

گيرد، وابستگي يك متغير با است. آنچه در رگرسيون مورد بررسي قرار مي 5واريانس
با استفاده از آزمون  varلزوم به معناي عليت نيست. در مدل  متغيرهاي ديگر است، اما به

ن عليت گرنجري است، بررسي زايي بلوكي كه در واقع، تعميم چندمتغيره آزمو برون
بيني تواند باعث افزايش دقت پيششود كه آيا مقادير حال و گذشته يك متغير مي مي

بر عدم  مقادير آينده متغير ديگر شود يا خير؟ در آزمون عليت گرنجر فرض صفر مبني

                                                                                                                   
1- Akaike Information Criterion 
2- Shwartz Baysian Criterion 
3- Granger Causality 
4- Impulse Respone Function 
5- Varianc Decompsition 
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بر وجود رابطه علي بين متغيرهاست. يكي ديگر از  عليت بوده كه رد اين فرض، مبني
رديابي واكنش متغير در پي شوك در هر يك از متغيرهاي ديگر  varردهاي الگوي كارب

را به شوك هر كدام  varاي پاسخ متغيرهاي وابسته در مدل العمل ضربهتوابع عكس است.
اي شوك طور جداگانه دهد. بنابراين، براي هر متغير از معادله بهاز متغيرهاي ديگر نشان مي
شود. به در طول زمان ارايه مي varوارد و آثار آن بر سيستم  يك واحدي به جمله خطا

به شوك هر كدام از  varالعمل پاسخ متغيرهاي وابسته را در مدل عبارتي، توابع عكس
دهد. تجزيه واريانس روشي براي آزمون پويايي مدل است. با اين متغيرهاي ديگر نشان مي

ييرات يك دنباله تا چه حد متأثر از توان بررسي كرد كه تغبيني ميروش خطاي پيش
اجزاي اخلال خود دنباله بوده و تا چه ميزان از اجزاي اخلال ساير متغيرهاي درون سيستم 
تأثير پذيرفته است. به عبارت ديگر، اهميت نسبي هر يك از عوامل را در مورد ايجاد 

  دهد.هاي متغيرهاي الگو نشان مينوسان
  
 يجبرآورد مدل و تحليل نتا -6

، ارايه شده است. 3يافته در جدول شماره  نتايج حاصل از آزمون ديكي و فولر تعميم
 درصد). 5شود، همه متغيرها در سطح صفر مانا هستند (در سطح معناداري مشاهده مي

 

  آزمون ريشه واحد متغيرها - 3دول ج
محاسبه  ADF كميت نقاط بحراني

  شده
سري 
 %1 %5 %10  متغيرها

2/607932 2/938987 3/610453 -3/63920 Fc 
3/191277 3/520787 4/192337 -3/866596  Ms  
3/192902 3/523623 -4/198503 -6/803782  G  
2/604867 2/933158 3/596616 -3/630942 M  

  مأخذ: محاسبات پژوهش.     
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، با توجه به معيارهاي مطرح شده، وقفه بهينه را انتخاب varپس از تخمين اوليه مدل 
 ، ارايه شده است.4كنيم. نتايج در جدول شماره  يم

 تعيين وقفه بهينه - 4جدول 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
0 79/35862 NA 2/71e-07-3/767931 -3/599043 -3/706867 
1 149/3602 122/5028 1/83e-08-6/468011 -5/623571 -6/162688 
2 190/8871 64/36674 5/25e-09-7/744357 -6/224366 -7/194776 
3 213/2649 30/210004/08e-09-8/063246 -5/867703 -7/269407 

  .مأخذ: محاسبات پژوهش

براي انتخاب وقفه  است SC و AIC كه تركيبي از دو معيار HQدر اينجا از معيار 
  شود. ) سه، لحاظ ميlagو به اين ترتيب وقفه بهينه ( كنيم بهينه استفاده مي
بر مانايي مدل هستند كه در  تر از واحد بوده و مبتني الگو نيز كوچكهاي ريشه مشخصه

  ها ارايه شده است: ، ريشه مشخصه5جدول شماره 

  هاي مشخصه مدلريشه - 5جدول 
Modulus Root
0/9552700/955270
0/9095480/859952 - 0/296242i
0/9095480/859952 + 0/296242i
0/670395-0/091684 - 0/664096i
0/670395-0/091684 + 0/664096i
0/628366-0/586924 - 0/224420i
0/628366-0/586924 + 0/224420i
0/6222090/047563 - 0/620388i
0/6222090/047563 + 0/620388i
0/5527080/552708
0/4623290/382233 - 0/260089i
0/4623290/382233 + 0/260089i 
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اي و تجزيه دست آمده در ادامه نتايج آزمون عليت، توابع واكنش ضربه براساس نتايج به
  شود. واريانس ارايه مي

 
  عليت گرنجر -6-1

دست آمده از  بر نبود رابطه عليت است. نتايج به در آزمون عليت گرنجر فرض صفر مبتني
  ، خلاصه شده است.6آزمون عليت گرنجر در جدول شماره 

  آزمون عليت گرنجر - 6جدول 
Prod Df Chi-sq Excluded  
0/1546 3 5/246497 G  
0/8954 3 0/0604653 M 
0/0008 3 16/79858 MS  
0/0005 9 29/53257 All  

  مأخذ: محاسبات پژوهش.  

درصد عليت دارد،  99دست آمده حاكي از آن است كه ساختار بازار در سطح  نتايج به
دولت عليت معناداري با شاخص توسعه مالي بازار سهام اما رشد نقدينگي و رشد مخارج 

  ندارند. 
  

  العمل ضربهتوابع عكس -6-2

گونه كه بيان شد، پاسخ متغير وابسته را در مدل به شوك وارد شده هر يك اين توابع همان
 -1ها دو نكته اهميت دارد: دهد. در تجزيه و تحليل شوك از متغيرهاي ديگر نشان مي

دهنده مانايي مدل  ميرا بودن اثر آن در بلندمدت كه نشان -2اثر شوك و  معنادار بودن
اي در ادامه نمايش داده شده العمل ضربهنمودارهاي حاصل شده از توابع عكساست. 
  است.
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 ايالعمل ضربهتوابع عكس - 5نمودار 

  
  مأخذ: محاسبات پژوهش.

فصل اثر  5خودش تا  يك واحد شوك مثبت به شاخص توسعه مالي بازار سهام بر
دار دارد و سپس، ميرا خواهد شد. اثر يك واحد شوك رشد نقدينگي مثبت، فزاينده و معنا

و مخارج دولت بر شاخص توسعه مالي در طول دوره معنادار نبوده است. يك واحد شوك 
 طوري كند، به دوره اثر مثبت و معنادار را وارد مي 5وارد شده به شاخص ساختار بازار تا 

داري را دارد و بعد از آن كاهنده و سپس، اثر شوك دوره اثر مثبت، فزاينده و معنا 3كه تا 
  شود. ميرا مي

  
  تجزيه واريانس -6-3

بيني كه يكي از كاربردهاي گونه كه بيان شد، در روش تجزيه واريانس خطاي پيشهمان
رد شده بر متغير وابسته زا در تكانه وا مدل خودرگرسيوني برداري است، سهم هر متغير برون

-.08

-.04

.00

.04

.08

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Response of FC to G

-.08

-.04

.00

.04

.08

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Response of FC to M

-.08

-.04

.00

.04

.08

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Response of FC to MS

-.08

-.04

.00

.04

.08

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Response of FC to FC

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.



 137   اثر مخارج دولت، نقدينگي و ساختار بازار بر توسعه مالي بازار سهام 

 
 

 

توان فهميد كه تغييرات يك متغير تا چه گيرد. با كمك اين روش ميمورد بررسي قرار مي
حد متأثر از اجزاي اخلال خود متغير بوده و تا چه ميزان از اجزاي اختلال ساير متغيرهاي 

  درون سيستم تأثير پذيرفته است.

  نمودار تجزيه واريانس - 6نمودار 

  
  حاسبات پژوهش.مأخذ: م

دوره از نظر  20شود، شوك رشد مخارج دولت و رشد نقدينگي، در كل  مشاهده مي
  بيني شاخص توسعه مالي ندارد.آماري اثر معناداري بر واريانس خطاي پيش

طوري كه در بلندمدت حدود  اما ساختار بازار در كل دوره داراي اثر معناداري است، به
درصد از واريانس  42دهد. بيني را توضيح ميي پيشدرصد از اين واريانس خطا 48

  بيني شاخص توسعه مالي بازار منسوب به شوك خود شاخص است.خطاي پيش
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 گيري و پيشنهادهاي سياستينتيجه -7

توان به يك بيان مي اندازد.نظام مالي يك كشور، منابع مالي را در كل اقتصاد به جريان مي
طور كارآمد و مطلوبي انجام دهد، به نحوي  ف خود را بهگفت زماني كه نظام مالي وظاي

هاي كه از يك سو، در جذب منابع و از سوي ديگر، در تخصيص آن به طرح
شود توسعه مالي محقق شده است. توسعه مالي گذاري مناسب موفق باشد، گفته مي سرمايه

مانند توسعه يك مفهوم چندوجهي بوده كه افزون بر توسعه بخش بانكي، ابعاد ديگري 
گذاري بخش مالي غيربانكي، بهبود عوامل اقتصادي شامل توسعه بخش پولي و سياست

پولي، عوامل فرهنگي و قانوني، باز بودن بخش مالي و محيط سازماني و نهادي را نيز دربر 
گيرد. آنچه بر آن اجماع نظر وجود دارد و حايز اهميت بوده اين است كه توسعه مالي مي

طور  تصادي بالاتري منجر خواهد شد. بنابراين، عوامل مؤثر بر توسعه مالي بهبه رشد اق
غيرمستقيم بر رشد اثرگذار خواهند بود. در مراحل بالاي توسعه رشد و توسعه مالي 

  كنند. زمان تقويت مي طور هم يكديگر را به
ار سهام داشت توان از مباني نظري اثرگذاري اين سه عامل بيان شده بر بازبندي كه ميجمع

زمان اثرگذاري سياست مالي و پولي را بررسي  طور هم نخست آنكه بايد به اين خواهد بود.
طور ويژه در اقتصاد ايران) سياست پولي مستقل وجود ندارد، بلكه  طور معمول (به كرد، زيرا به

  گيرد.  شدت تحت تأثير آن قرار مي روي سياست مالي است و بهسياست پولي دنباله
كته دوم، ساختار خرد بازار سهام بر نحوه عملكرد آن مؤثر خواهد بود. به لحاظ نظري ن

بازار سهام به بازار رقابتي شباهت و نزديكي زيادي دارد، اما اينكه در واقعيت امر چگونه 
تر، با شفافيت اطلاعات بيشتر، به صورت است، جاي بررسي دارد. هرچه بازار رقابتي

دولتي  هاي دولتي و نيمههاي عمده شركتاز تمركز رانتي و فعاليت تر و به دوراي ذره
بزرگ باشد، براي جذب منابع راكد خرد و كلان جامعه و همچنين تخصيص كاراي آن 

  تر خواهد بود. موفق
نتايج تجربي تحقيق مبين آن است كه رابطه عليت از سمت رشد نقدينگي و رشد مخارج 

ام وجود ندارد. در نتيجه آن نتايج تجزيه واريانس نيز بيان دولت بر توسعه مالي بازار سه
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بيني توسعه مالي را كنند كه شوك اين دو متغير درصد معناداري از واريانس خطاي پيش مي
توان گفت، از يك سو، آنچه در اقتصاد ايران دهند. در توضيح اين نتايج ميتوضيح نمي
ولي مستقل وجود ندارد و تغييرات نقدينگي شود، اين است كه در عمل سياست پمشاهده مي

روي تغييرات بودجه و رفتار مالي دولت است. در نتيجه، سياست پولي كارآمدي به دنباله
دليل مشكلات نهادي و ساختاري اقتصاد وجود ندارد. شاهد اين ادعا، وجود معضل 

ها تيم، اما بنگاهرو هسدوگانگي نقدينگي در كشور است، در حالي كه با رشد نقدينگي روبه
هاي توليد و برند و اين، به معناي عدم انتقال اين منابع به بخشاز كمبود نقدينگي رنج مي

هاي نامولد بوده كه به نهادينه شدن تورم ساختاري و پنهان در اقتصاد منجر ورود آن به بخش
اين دليل شده است. اين حقيقت خود شاهدي براي عدم توسعه بازار سهام كشور است. به 

  كه يكي از وظايف و كاركردهاي بازار سهام جذب نقدينگي و كنترل تورم است.
گونه كه بيان شد، بازارهاي سهام كارا بازارهايي هستند كه از سوي ديگر، همان

اطلاعات مربوط به متغيرهاي پولي و مالي را وارد تجزيه و تحليل خود كنند. بنابر نتايج 
ايران از كارايي اطلاعاتي مناسبي برخوردار نيست و در نتيجه  توان گفت، بازار سهاممي

  دهد.العمل معناداري نشان نميآن، نسبت به تغييرات نقدينگي و مخارج دولت عكس
اما اثر مثبت ارتقاي ساختار بازار بر توسعه مالي بازار سهام در برآورد تجربي اثبات 

مالي يك مفهوم چندجانبه است و به  گونه كه بيان كرديم، مفهوم توسعهشود. همان مي
توسعه نهادها و ابزارهاي مالي، اصلاح قوانين و مقررات براي حمايت از حقوق فعالان 

شود تا از رساني مطلوب و بهنگام و شفافيت اطلاعات اطلاق ميبازار، ايجاد سيستم اطلاع
يرعادي، به هاي غاين طريق همه واحدهاي اقتصادي بدون تبعيض و بدون تحمل هزينه

هاي معمول، معقول و نزديك به هم، سرمايه لازم را رد و بدل هاي مختلف و با نرخشيوه
كنند و در نتيجه اين فرآيند حجم معاملات و ارزش سهام افزايش يابد و توسعه مالي بازار 

  در پرتوي همه عوامل يادشده، محقق شود. 
رگ حقوقي باشد و رشد يابد، هاي بازار سهام تحت تسلط اشخاص بزاينكه فعاليت

يافتگي بيشتر بازار سهام نيست. شاخص ساختار بازار كه در اين تحقيق كننده توسعه بيان
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گيري شده نيز حاكي از تسلط اشخاص حقوقي در معاملات بازار سهام بوده و در كل اندازه
مركز آن در دهنده بلوكي بودن معاملات و تدوره مطالعه علامت آن منفي است. اين، نشان

حالي كه افراد  در ،دست اشخاص حقوقي است كه از رانت اطلاعاتي بالايي برخوردارند
  حقيقي از جايگاه مناسبي بنابر آنچه بيان شده، برخوردار نيستند.

ها و جاي قدرت سياسي و اقتصادي، مالكيت گسترده دولت در شركت تمركز يك
ند براي حفظ قدرت در مقابل رقباي هاي قدرتمكاري سياسي قوانين توسط شركت دست

كاري اطلاعاتي و در نتيجه، عدم قضايي و حقوقي ضعيف به پنهان نظامجديد و همچنين 
هاي دولتي و غيردولتي پذيرفته شده در بورس شود. بايد شركتشفافيت اطلاعات منجر مي

شده،  تمامبهادار، اطلاعات كامل و جامعي از وضعيت مالي، وضعيت فروش، بهاي اوراق 
هاي آتي و هر ها و طرحهاي رقيب، برنامهبازار فروش، وضعيت شركت در بين شركت

گذاران مؤثر باشد، به بورس اوراق گيري سرمايهاطلاعاتي را كه بتواند بر فرآيند تصميم
د و پس از تجزيه و تحليل توسط افراد متخصص گزارش عمومي از طريق نبهادار ارايه كن

ها و مجلات در اختيار مردم قرار گيرد تا از اين طريق بخش ي، روزنامههاي تخصصسايت
اندازهاي خرد و كلان جامعه نيز جذب بازار بورس شود. به اين ترتيب، خصوصي و پس

هاي اقتصادي قرار گيرد گذارياصلاح ساختار بازار بايد يكي از اهداف بسيار مهم سياست
  و مالي اتخاذ شود. هاي پوليو دقت لازم در اعمال سياست
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