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بررسی اثر اعمال سیاست مالی 
بر بازدهی بورس در ایران

   رويا آل عمران *
   سيد علی آل عمران **

چکيده 

هدف‌پژوهش‌حاضر‌بررسی‌اثر‌اعمال‌سياست‌مالی‌بر‌بازدهی‌بورس‌در‌ايران‌در‌فاصله‌فصل‌
س��وم‌سال‌‌1378تا‌فصل‌چهارم‌سال‌‌1387اس��ت.‌برای‌تحليل‌موضوع‌از‌روش‌اقتصاد‌سنجی‌
خود‌بازگش��تی‌با‌وقفه‌های‌توزيعی‌استفاده‌شده‌است.‌براساس‌نتايج‌به‌‌دست‌آمده‌از‌اين‌روش،‌
اثرگذاری‌تمام‌ضرايب‌متغير‌ها‌براس��اس‌مبانی‌نظری‌مورد‌انتظار‌بوده‌و‌از‌نظر‌آماری‌معنی‌دار‌
می‌باشد.‌نتايج‌حاكی‌از‌آن‌است‌كه‌در‌بلند‌مدت،‌نرخ‌ارز‌واقعی‌و‌رشد‌حجم‌نقدينگی‌اثر‌منفی‌
و‌معنی‌دار‌و‌سياس��ت‌مالی‌انبساطی‌و‌قيمت‌نفت‌اثری‌مثبت‌و‌معنی‌دار‌بر‌بازدهی‌بورس‌دارد.‌
همچنين‌نتايج‌براساس‌ضريب‌جمله‌تصحيح‌خطا،‌حاكی‌از‌آن‌است‌كه‌در‌هر‌دوره‌)هر‌فصل(‌

حدود‌‌0/63از‌عدم‌تعادل‌كوتاه‌مدت،‌برای‌رسيدن‌به‌تعادل‌بلند‌مدت‌تعديل‌می‌شود.‌
واژه های كليدی: سياست‌مالی،‌كسری‌بودجه،‌بورس،‌خود‌بازگشتی‌با‌وقفه‌های‌توزيعی

JEL CLASSIFICATION: E62, G18, H61, H68, G19

Aleemran@iaut.ac.irاستاديار‌دانشگاه‌آزاد‌اسلامی،‌واحد‌تبريز‌‌*
**‌دانشجوی‌دكترای‌اقتصاد‌شهري‌و‌منطقه‌اي‌دانشگاه‌تبريز
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1- مقدمه
از‌جمله‌موضوع‌های‌مهمی‌كه‌به‌گونه‌ای‌گسترده‌در‌اقتصاد‌كلان‌مطرح‌است،‌انتخاب‌سياست‌ها‌
و‌ابزار‌های‌مناس��ب‌برای‌از‌بين‌‌بردن‌عدم‌تعادل‌و‌ايجاد‌ثبات‌اقتصادی‌اس��ت.‌سياست‌های‌پولی‌و‌
مالی،‌مهم‌ترين‌سياست‌هايی‌هستند‌كه‌در‌زمينه‌مديريت‌تقاضا‌مورد‌استفاده‌قرار‌می‌گيرد.‌اجرای‌
سياس��ت‌های‌پولی‌و‌مالی‌يکی‌از‌مهم‌ترين‌ابزار‌های‌سياس��ت‌گذاری‌برای‌رس��يدن‌به‌اهداف‌كلان‌
اقتصادی‌از‌جمله‌توزيع‌عادلانه‌درآمد،‌افزايش‌نرخ‌رش��د‌اقتصادی‌و‌س��طح‌اشتغال‌و‌ثبات‌قيمت‌ها‌
می‌باش��د.‌سياست‌های‌مالی‌دولت‌با‌اس��تفاده‌از‌ابزار‌های‌هزينه‌جاری،‌عمرانی‌و‌درآمد‌های‌مالياتی‌
و‌غير‌مالياتی‌و‌سياس��ت‌های‌پولی‌دولت‌از‌راه‌متغير‌های‌پولی‌و‌ارزی‌اعمال‌می‌ش��ود‌)موس��وی‌و‌

همکاران،‌1389(.‌
صاحب‌نظران‌اقتصادی‌در‌مورد‌سياست‌های‌اقتصادی‌و‌نتايج‌حاصل‌از‌آن‌اتفاق‌نظر‌ندارند.‌بعضی‌
از‌اقتصاددانان‌اس��تدلال‌می‌كنند‌كه‌سيس��تم‌اقتصادی‌شاهد‌شوك‌هايی‌است‌كه‌مرتب‌بر‌عرضه‌و‌
تقاضای‌كل،‌وارد‌می‌ش��ود.‌اگر‌سياس��ت‌گذاران‌برای‌تثبيت‌نظام‌اقتصادی‌از‌سياس��ت‌پولی‌و‌مالی‌
اس��تفاده‌نمايند،‌می‌توانند‌اثر‌ش��وك‌های‌اقتصادی‌بر‌متغير‌های‌كلان‌اقتصادی‌مانند‌توليد‌و‌تورم‌
و‌بيکاری‌را‌حداقل‌نمايند.‌در‌مقابل‌اقتصاددانانی‌مانند‌ميلتون‌فريدمن‌1فکر‌می‌كنند‌كه‌سيس��تم‌
اقتصادی‌اساسا‌پايدار‌است.‌اين‌گروه‌از‌اقتصاددانان‌سياست‌گذاری‌نامناسب‌اقتصادی‌را‌عامل‌اصلی‌

نوسانات‌ناهنجار‌اقتصادی‌می‌دانند‌)ابونوری‌و‌همکاران،‌1387(.‌
بر‌اين‌‌اس��اس؛‌بنابر‌اهميت‌سياس��ت‌های‌اقتصادی‌در‌اقتصاد‌كش��ور،‌در‌همين‌راستا‌اين‌مطالعه‌
درصدد‌بررس��ی‌اثر‌اعمال‌سياس��ت‌مالی‌بر‌بازدهی‌بورس‌در‌ايران‌است.‌آمار‌و‌اطلاعات‌متغيرهای‌
مورد‌نياز‌در‌مدل‌به‌صورت‌س��ری‌زمانی‌فصلی‌)1387:‌4-‌1378:‌3(‌از‌بانك‌اطلاعات‌س��ری‌های‌

زمانی‌بانك‌مركزی‌و‌مركز‌آمار‌ايران‌استخراج‌شده‌اند.‌
براساس‌س��ازماندهی‌مباحث‌مقاله،‌در‌قسمت‌دوم‌بيان‌مسئله،‌در‌قسمت‌سوم‌سؤالات‌پژوهش،‌
در‌قس��مت‌چهارم‌پيشينه‌پژوهش،‌در‌قس��مت‌پنجم‌فرضيه‌های‌پژوهش‌مطرح‌و‌در‌قسمت‌ششم‌
روش‌شناس��ی‌پژوهش‌آورده‌ش��ده‌است.‌در‌قس��مت‌هفتم‌محدوديت‌های‌پژوهش‌آورده‌شده‌و‌در‌
قس��مت‌هشتم‌مدل‌پژوهش‌معرفی‌شده‌و‌قس��مت‌نهم‌به‌تحليل‌داده‌های‌پژوهش‌اختصاص‌يافته‌
‌اس��ت‌و‌در‌خاتمه‌نتيجه‌گيری‌مباحث‌و‌پيشنهادهای‌سياس��تی‌و‌پيشنهاد‌برای‌تحقيقات‌آتی‌ارائه‌

می‌شود.‌

2- بيان مسئله
بورس‌اوراق‌بهادار‌به‌معنی‌يك‌بازار‌متشکل‌و‌رسمی‌سرمايه‌است‌كه‌در‌آن‌خريد‌و‌فروش‌سهام‌
شركت‌ها‌يا‌اوراق‌قرضه‌دولتی‌يا‌موسسات‌معتبر‌خصوصی،‌تحت‌ضوابط‌و‌قوانين‌و‌مقررات‌خاصی‌
انجام‌می‌شود.‌مشخصه‌بورس‌اوراق‌بهادار،‌حمايت‌قانون‌از‌صاحبان‌پس‌انداز‌ها‌و‌سرمايه‌های‌راكد‌و‌
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الزامات‌قانونی‌برای‌متقاضيان‌سرمايه‌است.‌بورس‌اوراق‌بهادار،‌از‌سويی‌مركز‌جمع‌آوری‌پس‌انداز‌ها‌
و‌نقدينگی‌بخش‌خصوصی‌به‌منظور‌تامين‌مالی‌پروژه‌های‌س��رمايه‌گذاری‌بلند‌مدت‌است‌و‌از‌سوی‌
ديگر،‌مرجع‌رسمی‌و‌مطمئنی‌است‌كه‌دارندگان‌پس‌انداز‌های‌راكد‌می‌توانند‌محل‌نسبتا‌مناسب‌و‌
ايمن‌س��رمايه‌گذاری‌را‌جستجو‌و‌وجوه‌مازاد‌خود‌را‌برای‌سرمايه‌گذاری‌در‌شركت‌ها‌به‌كار‌انداخته‌
و‌يا‌با‌خريد‌اوراق‌قرضه‌دولت‌ها‌و‌شركت‌های‌معتبر‌از‌سود‌معين‌و‌تضمين‌شده‌برخوردار‌شوند‌)آل‌‌

عمران،‌1390(.‌
يکی‌از‌ويژگی‌های‌كشورهای‌در‌حال‌توسعه‌اين‌است‌كه‌به‌دليل‌مشکلات‌اقتصادی،‌اجتماعی‌و‌
ساختار‌آنها،‌سرمايه‌بخش‌خصوصی‌بسيار‌ناچيز‌است.‌بنابراين‌وظيفه‌افزايش‌نرخ‌سرمايه‌گذاری‌های‌
خالص‌در‌اقتصاد‌بر‌عهده‌دولت‌می‌باش��د؛‌اما‌به‌دليل‌كمبود‌منابع‌س��رمايه‌ای‌برای‌سرمايه‌گذاری،‌
دولت‌مجبور‌به‌توس��ل‌به‌سياست‌كسری‌بودجه‌است.‌بدين‌طريق،‌می‌توان‌برای‌توسعه‌اقتصادی‌و‌
س��رمايه‌گذاری‌در‌طرح‌های‌بالاس��ری‌اقتصادی‌و‌اجتماعی‌نظير‌بيمارستان،‌مدرسه‌و‌راه‌آهن‌از‌اين‌
روش‌استفاده‌نمود.‌اين‌سياست‌می‌تواند‌تنگنا‌های‌اقتصادی‌و‌كمبود‌های‌زيربنايی‌را‌تا‌حدی‌مرتفع‌

و‌بهره‌وری‌و‌بازدهی‌توليد‌را‌افزايش‌دهد‌)لوئيس‌و‌ماركو2005‌،2(.‌
سياس��ت‌كس��ری‌بودجه،‌فزونی‌‌گرفتن‌برنامه‌ريزی‌شده‌مخارج‌نس��بت‌به‌درآمد‌ها‌است.‌در‌حال‌
حاضر‌اين‌وضعيت‌در‌اغلب‌كشورهای‌جهان‌وجود‌دارد‌و‌از‌طريق‌آن،‌تقاضای‌كل‌و‌قدرت‌خريد‌در‌
اقتصاد‌ملی‌افزايش‌می‌يابد.‌اين‌سياس��ت‌در‌زمان‌بحران‌بزرگ‌و‌به‌منظور‌افزايش‌تقاضا‌و‌اش��تغال،‌
توس��ط‌كينز‌3معرفی‌شد.‌در‌كشورهای‌در‌حال‌توسعه،‌عدم‌سرمايه‌گذاری‌بخش‌خصوصی‌و‌كمبود‌
عرضه‌كل‌س��بب‌استفاده‌از‌اين‌سياس��ت‌می‌گردد‌)كينق‌و‌پلوسر1985‌،4(.‌چنانچه‌كسری‌بودجه‌
دول��ت‌ب��ه‌علت‌افزايش‌مخارج‌مصرفی‌باش��د،‌با‌توجه‌به‌اين‌كه‌اين‌نوع‌مخ��ارج‌فقط‌باعث‌افزايش‌
تقاضای‌كل‌می‌شود،‌ممکن‌است‌ايجاد‌تورم‌كند.‌ولی‌اگر‌كسری‌دولت‌به‌علت‌اجرای‌يك‌سياست‌
مالی‌فعال‌به‌منظور‌رهايی‌اقتصاد‌از‌ركود‌باش��د‌دولت‌با‌افزايش‌مخارج‌سرمايه‌گذاری‌خود‌و‌ايجاد‌
كس��ری‌در‌بودجه،‌به‌يك‌سياس��ت‌مالی‌انبس��اطی‌اقدام‌می‌كنيد‌و‌آثار‌اقتصادی‌آن‌در‌درازمدت،‌
هدايت‌اقتصاد‌به‌سمت‌اشتغال‌كامل‌خواهد‌بود.‌اين‌نوع‌كسری‌بودجه‌امروزه‌در‌كشورهای‌در‌حال‌
توسعه‌به‌عنوان‌يك‌ابزار‌سياستی‌تلقی‌می‌شود.‌كينز‌و‌طرفداران‌نظريه‌اش‌از‌چنين‌سياست‌كسری‌
بودجه‌در‌اقتصاد‌دفاع‌كرده‌اند‌)لونگانی‌و‌س��واگل2001‌،5(.‌اگر‌كس��ری‌بودجه‌از‌طريق‌اس��تقراض‌
از‌نظام‌بانکی‌تامين‌ش��ود،‌اين‌امر‌به‌دليل‌افزايش‌نقدينگی‌و‌به‌دنبال‌آن‌افزايش‌تقاضای‌كل،‌آثار‌
نامناس��ب‌اقتصادی‌مانند‌تورم‌به‌همراه‌خواهد‌داشت‌و‌اگر‌كسری‌بودجه‌از‌طريق‌استقراض‌داخلی‌
)انتش��ار‌اوراق‌قرضه(‌كه‌به‌مفهوم‌افزايش‌تقاضای‌دولت‌برای‌اعتبار‌قابل‌دسترس��ی‌در‌جامعه‌است‌
باش��د،‌باعث‌افزايش‌نرخ‌بهره‌در‌جامعه‌ش��ده‌و‌به‌دنبال‌آن‌س��رمايه‌گذاری‌بخش‌خصوصی‌كاهش‌
می‌يابد.‌اين‌امر‌در‌كش��ورهايی‌كه‌بازار‌اوراق‌قرضه‌پيش��رفته‌ای‌دارند‌و‌دولت‌ها‌برای‌كسری‌بودجه‌
خود‌از‌فروش‌اوراق‌قرضه‌استفاده‌می‌كنند،‌بيشتر‌اتفاق‌می‌افتد‌)پيونتکيوسکی‌6و‌همکاران،‌2007(.‌
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فريدم��ن‌به‌اين‌نکته‌اش��اره‌می‌كند‌كه‌اگر‌مخارج‌دولت‌از‌طريق‌ف��روش‌اوراق‌قرضه‌به‌مردم‌يا‌
افزايش‌ماليات‌ها‌تامين‌مالی‌ش��ود،‌در‌اين‌حالت‌نيز‌مخارج‌دولت‌به‌طور‌غير‌مستقيم‌بر‌تورم‌موثر‌
است.‌هر‌دو‌روش‌تامين‌مالی،‌موجب‌جايگزين‌‌شدن‌مخارج‌دولتی‌به‌جای‌مخارج‌بخش‌خصوصی‌
می‌ش��ود.‌در‌حقيق��ت‌منابعی‌كه‌ممکن‌اس��ت‌در‌غي��ر‌اين‌صورت‌برای‌مص��رف‌بخش‌خصوصی‌يا‌
س��رمايه‌گذاری‌در‌فعاليت‌های‌توليدی‌صرف‌ش��ود،‌جذب‌بخش‌دولتی‌می‌شود.‌اثر‌اين‌گونه‌تأمين‌
مالی،‌اين‌اس��ت‌كه‌نرخ‌بهره‌را‌بالا‌می‌برد‌و‌انگيزه‌بخش‌خصوصی‌را‌برای‌سرمايه‌گذاری‌و‌پس‌انداز‌

كاهش‌می‌دهد‌)فريدمن1981‌،7(.‌
بارو8،‌كس��ری‌بودجه‌دولت‌را‌باعث‌افزايش‌خالص‌ثروت‌افراد‌جامعه‌و‌در‌نتيجه،‌افزايش‌تقاضای‌
كل‌در‌اقتص��اد‌می‌داند.‌حتی‌اگر‌كس��ری‌بودجه‌باعث‌افزايش‌خالص‌ثروت‌نش��ود،‌تامين‌مالی‌آن‌
از‌طريق‌اس��تقراض‌از‌افراد‌جامعه‌باعث‌افزايش‌نرخ‌بهره‌اس��می‌و‌واقعی‌ش��ده‌و‌به‌تبع‌آن،‌تركيب‌

پرتفليوی‌دارايی‌افراد‌تغيير‌می‌كند‌)بارو،‌1997(.‌
سياس��ت‌مالی‌سياس��تی‌است‌كه‌زير‌نظر‌كنگره‌قرار‌داشته‌و‌معمولا‌از‌سوی‌بخش‌اجرايی‌دولت‌
اعمال‌می‌شود.‌ابزارهای‌سياست‌مالی‌عبارتند‌از‌ماليات‌و‌مخارج‌دولت‌)فيشر‌و‌جوناس1999‌،9(.‌

3- سؤالات پژوهش
1-3:‌سؤال‌اصلی‌پژوهش:‌آيا‌سياست‌مالی‌عاملی‌تاثيرگذار‌بر‌بازدهی‌بورس‌در‌ايران‌است؟‌

2-3:‌سؤالات‌فرعی‌پژوهش:‌
الف.‌آيا‌نرخ‌ارز‌واقعی‌بر‌بازدهی‌بورس‌تاثير‌دارد؟‌

ب.‌آيا‌قيمت‌نفت‌بر‌بازدهی‌بورس‌تاثير‌دارد؟‌
ج.‌آيا‌رشد‌حجم‌نقدينگی‌بر‌بازدهی‌بورس‌تاثير‌دارد؟‌

4- پيشينه پژوهش
گزيده‌ای‌از‌پيشينه‌تحقيقات‌انجام‌يافته‌در‌خصوص‌موضوع‌پژوهش‌عبارت‌است‌از:‌

س��ليم‌10و‌همکاران‌)2012(‌در‌پژوهش��ی‌با‌عنوان‌»كسری‌بودجه‌و‌قيمت‌های‌سهام:‌شواهدی‌از‌
پاكستان‌و‌هندوستان«‌به‌بررسی‌اين‌سؤال‌كه‌آيا‌تغييرات‌در‌كسری‌بودجه‌باعث‌تغيير‌قيمت‌سهام‌
در‌بازار‌س��هام‌می‌ش��ود؟‌و‌اگر‌می‌شود‌چگونه‌و‌در‌چه‌جهتی‌اس��ت؟‌پرداخته‌اند.‌بر‌همين‌اساس‌با‌
اس��تفاده‌از‌تکنيك‌همگرايی‌جوهانسن‌و‌عليت‌گرنجری،‌به‌بررسی‌رابطه‌علّی‌بلندمدت‌بين‌كسری‌
بودجه‌دولت‌و‌قيمت‌های‌سهام‌در‌فاصله‌زمانی‌سالانه‌‌1990تا‌‌2010پرداخته‌اند.‌يافته‌های‌پژوهش‌
حاكی‌از‌آن‌اس��ت‌كه‌هزينه‌توس��عه‌بالا‌در‌پاكس��تان‌علت‌رابطه‌علّی‌بلندمدت‌مثبت‌بين‌كس��ری‌
بودجه‌و‌قيمت‌های‌س��هام‌است‌در‌حالی‌كه‌در‌هند،‌هزينه‌های‌جاری‌بالا‌علت‌رابطه‌علّی‌بلندمدت‌
منفی‌بين‌كس��ری‌بودجه‌و‌قيمت‌های‌س��هام‌می‌باش��د.‌بنابراين‌دولت‌های‌هر‌كش��وری‌بايستی‌از‌
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روش‌های‌مناسب‌خود‌جهت‌تطابق‌ميان‌كسری‌بودجه‌و‌قيمت‌های‌سهام‌براساس‌شرايط‌اقتصادی‌
موجود‌و‌ديگر‌عوامل‌مهم‌موثر‌استفاده‌كنند.‌

جانسن‌11و‌همکاران‌)2008(‌در‌مطالعه‌ای‌با‌عنوان‌»تحليل‌شبه‌پارامتری‌سياست‌مالی‌و‌بازارهای‌
دارايی«‌به‌تحليل‌ش��به‌پارامتری‌سياس��ت‌مالی‌و‌بازارهای‌دارايی‌پرداخته‌كه‌اين‌تحليل‌بيانگر‌يك‌
مدل‌انعطاف‌ناپذير‌و‌ناپايدار‌بوده‌و‌در‌اين‌پژوهش‌نقش‌سياس��ت‌مالی‌را‌بر‌بازارهای‌دارايی‌آمريکا‌
ش��امل‌بازار‌سهام،‌اوراق‌قرضه‌و‌ش��ركت‌‌ها،‌مورد‌بررسی‌قرار‌داده‌است.‌نتايج‌حاكی‌از‌آن‌است‌كه‌
سياست‌های‌مالی‌بر‌بازارهای‌دارايی‌آثار‌ناچيز‌داشته‌ولی‌تاثير‌سياست‌های‌پولی‌بر‌بازار‌سهام‌متغير‌
بوده‌و‌به‌انبس��اط‌و‌يا‌انقباض‌مالی‌بس��تگی‌دارد.‌نتايج‌بيانگر‌وجود‌وابستگی‌قوی‌بين‌سياست‌های‌

پولی‌و‌مالی‌بر‌بازار‌دارايی‌ها‌می‌باشد.‌
ليم‌12و‌همکاران‌)2008(‌در‌پژوهش��ی‌با‌عنوان‌»بحران‌های‌مالی‌و‌كارآيی‌بازار‌سهام‌با‌شواهدی‌
از‌كش��ور‌های‌آس��يايی«‌به‌صورت‌تجربی‌آثار‌بحران‌مالی‌س��ال‌‌1997را‌بر‌بازدهی‌بازار‌سهام‌برای‌
كشورهای‌آسيايی،‌برای‌سه‌دوره‌قبل‌از‌بحران،‌بحران‌و‌پس‌از‌بحران‌بررسی‌كرده‌اند.‌نتايج‌پژوهش‌
حاكی‌از‌آن‌اس��ت‌كه‌بحران‌مالی‌تاثير‌نامطلوب‌بر‌بازدهی‌بيش��تر‌بازارهای‌س��هام‌آسيا‌داشته‌و‌از‌
نظر‌سياس��ت‌گذاری‌عملکردهای‌اجرای‌سياست‌معتبر‌و‌كارا‌می‌تواند‌موجب‌آرام‌‌كردن‌بازده‌سهام‌

و‌افزايش‌اعتماد‌سرمايه‌گذار‌باشد.‌
باسيستا‌و‌كورو‌13)2008(‌در‌مطالعه‌ای‌با‌عنوان‌»چرخه‌های‌اقتصاد‌كلان‌و‌واكنش‌بازار‌سهام‌به‌
سياست‌پولی«‌با‌به‌كارگيری‌تکنيك‌‌OLSو‌استفاده‌از‌داده‌های‌فصلی‌طی‌دوره‌‌2004-‌‌1994به‌
بررسی‌چرخه‌های‌اقتصاد‌كلان‌و‌واكنش‌بازار‌سهام‌نسبت‌به‌سياست‌پولی‌پرداخته‌اند.‌نتايج‌مطالعه‌
نشان‌می‌دهد‌كه‌محدوديت‌های‌مالی‌تاثير‌بيشتری‌بر‌روی‌بازار‌سهام‌داشته‌و‌سياست‌های‌پولی‌از‌

طريق‌كانال‌های‌اعتباری‌بر‌بازار‌سهام‌تاثير‌می‌گذارد.‌
آدام‌و‌تونبوح‌14)2008(‌در‌پژوهش��ی‌با‌عنوان‌»س��رمايه‌گذاری‌مس��تقيم‌خارجی‌و‌توس��عه‌بازار‌
سهام«‌رابطه‌متغيرهای‌كلان‌اقتصادی‌و‌بازار‌سهام‌غنا‌را‌در‌فاصله‌زمانی‌‌1991تا‌‌2006با‌استفاده‌
از‌روش‌جوهانس��ن-‌جوس��يليوس‌و‌تصحيح‌خطای‌برداری‌مورد‌بررسی‌قرار‌داده‌اند.‌نتايج‌پژوهش‌
حاكی‌از‌آن‌است‌كه‌قيمت‌سهام‌با‌سرمايه‌گذاری‌مستقيم‌خارجی‌و‌نرخ‌تورم‌رابطه‌مثبت‌و‌با‌نرخ‌

ارز‌و‌نرخ‌بهره‌رابطه‌منفی‌دارد.‌
لاپوديز‌15)2006(‌در‌مطالعه‌ای‌با‌عنوان‌»سياس��ت‌مالی،‌سياس��ت‌پولی‌و‌بازار‌سهام«‌رابطه‌بين‌
سياست‌مالی‌و‌سياست‌پولی‌را‌بر‌بازار‌بورس‌ايالات‌متحده‌با‌استفاده‌از‌الگوی‌VAR،‌طی‌سال‌های‌
2004-‌1960مورد‌بررسی‌قرار‌داده‌است.‌وی‌در‌پژوهش‌خود‌از‌ماليات‌ها‌و‌مخارج‌دولتی‌به‌عنوان‌
سياست‌مالی‌استفاده‌نموده‌و‌به‌اين‌نتيجه‌رسيده‌است‌كه‌حساسيت‌بيشتر‌بازار‌سهام‌به‌ماليات‌ها‌
مربوط‌می‌ش��ود‌و‌تورم‌نيز‌اثر‌منفی‌بر‌روی‌بازار‌بورس‌دارد.‌لاپوديز‌با‌جايگزين‌كردن‌حجم‌پول‌به‌
جای‌كسری‌بودجه‌به‌اين‌نتيجه‌‌رسيد‌كه‌حجم‌پول‌به‌عنوان‌سياست‌پولی‌در‌كوتاه‌مدت‌در‌شرايط‌
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يکسان‌بر‌روی‌بازار‌بورس‌اثر‌بيشتری‌دارد.‌
تاوارس‌و‌والکانو‌16)2003(‌در‌پژوهش��ی‌با‌عنوان‌»سياست‌مالی‌و‌بازدهی‌دارايی‌ها«‌با‌استفاده‌از‌
داده‌های‌ايالات‌متحده‌به‌بررس��ی‌تاثير‌ماليات‌ها‌و‌هزينه‌های‌دولت‌بر‌روی‌بازدهی‌فصلی‌بازارهای‌
س��هام،‌اوراق‌قرضه‌دولت‌و‌اوراق‌مش��اركت‌در‌فاصله‌زمانی‌‌1960تا‌‌2000پرداخته‌اند.‌يافته‌های‌
‌GDPپژوهش‌حاكی‌از‌آن‌است‌كه‌يك‌انحراف‌معيار‌افزايش‌در‌سهم‌ماليات‌های‌دريافتی‌نسبت‌به‌
يك‌تاثير‌اقتصادی‌و‌آماری‌معنی‌دار‌روی‌بازدهی‌ها‌به‌ش��کل‌كاهش‌سالانه‌بازدهی‌های‌انتظاری‌به‌
‌اندازه‌به‌ترتيب‌‌4درصد‌و‌‌9درصد‌در‌افق‌های‌فصلی‌و‌سالانه‌دارد‌و‌تاثير‌ماليات‌ها‌در‌مورد‌بازدهی‌
اوراق‌قرضه‌و‌س��هام‌مش��ابه‌هم‌می‌باش��د.‌همين‌طور‌افزايش‌هزينه‌های‌دولت‌دارای‌تاثير‌مثبت‌بر‌
روی‌بازدهی‌های‌انتظاری‌اس��ت‌ولی‌اين‌تاثير‌به‌‌لح��اظ‌آماری‌فقط‌برای‌اوراق‌قرضه‌در‌كوتاه‌مدت‌
معنی‌دار‌اس��ت.‌همچنين‌يافته‌های‌پژوهش،‌فرضيه‌صفر‌وج��ود‌برابری‌ريکاردويی‌بازدهی‌های‌بازار‌

را‌تاييد‌می‌كند.‌
سادرس��کی‌17)1999(‌در‌مطالعه‌ای‌با‌عنوان‌»شوك‌های‌قيمت‌نفت‌و‌فعاليت‌بازار‌سهام«‌به‌اين‌
نتيجه‌اس��ت‌كه‌بين‌قيمت‌نفت،‌نوس��انات‌قيمت‌نفت‌و‌بازده‌بازار‌س��هام‌برهم‌كنش‌وجود‌دارد‌و‌
همچنين‌با‌اس��تفاده‌از‌مدل‌گارچ‌و‌مدل‌خودرگرس��يون‌برداری‌به‌اين‌نتيجه‌رسيده‌اند‌كه‌تغييرات‌
قيمت‌نفت‌و‌گاز‌تاثير‌مثبت‌و‌معنی‌دار‌بر‌تغييرات‌قيمت‌بازده‌سهام‌در‌كشور‌ايالات‌متحده‌آمريکا‌

دارد.‌
دا‌ت��ر‌18و‌هم��کاران‌)1998(‌در‌پژوهش��ی‌با‌عنوان‌»نقدينگی‌و‌بازدهی‌س��هام«‌به‌بررس��ی‌تاثير‌
نقدينگی‌بر‌نرخ‌بازده‌سهام‌در‌فاصله‌زمانی‌‌1991تا‌‌1963پرداخته‌اند.‌در‌اين‌پژوهش‌نرخ‌گردش‌
موجودی‌كالا‌به‌‌عنوان‌معيار‌اندازه‌گيری‌نقدينگی‌مورد‌اس��تفاده‌قرار‌گرفته‌اس��ت‌و‌خط‌رگرسيون‌
مقطعی‌بين‌متغير‌نرخ‌بازده‌سهام‌)متغير‌وابسته(‌و‌تغيير‌نرخ‌گردش‌موجودی‌كالا‌)متغير‌مستقل(‌

نشان‌داده‌است‌كه‌گردش‌موجودی‌كالا‌به‌‌طور‌منفی‌با‌نرخ‌بازده‌سهام‌در‌ارتباط‌می‌باشد.‌
كميجانی‌و‌نادری‌)1391(‌در‌مطالعه‌ای‌با‌عنوان‌»مقايس��ه‌قابليت‌های‌مدل‌های‌مبتنی‌بر‌حافظه‌
بلندمدت‌و‌مدل‌های‌شبکه‌عصبی‌پويا‌در‌پيش‌بينی‌بازدهی‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران«‌به‌معرفی‌يك‌
الگوی‌مناس��ب‌جهت‌پيش‌بينی‌ش��اخص‌بازدهی‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌پرداخته‌اند.‌نتايج‌مطالعه‌
حاكی‌از‌آن‌اس��ت‌كه‌مدل‌ش��بکه‌عصبی‌مصنوعی‌پويا‌در‌پيش‌بينی‌های‌خارج‌از‌نمونه،‌براس��اس‌
معيارهای‌محاسبه‌خطای‌پيش‌بينی‌ميانگين‌مجذور‌خطا‌)MSE(‌و‌نيز‌معيار‌جذر‌ميانگين‌مجذور‌
خطا‌)RMSE(‌دارای‌عملکرد‌بهتری‌نسبت‌به‌مدل‌رگرسيونی‌غير‌خطی‌‌ARFIMAمی‌باشند.‌
هيبتی‌و‌بهفر‌)1391(‌در‌پژوهشی‌با‌عنوان‌»تبيين‌اثر‌روزهای‌هفته‌در‌بازدهی‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌
با‌اس��تفاده‌از‌پانل‌ديتا«‌به‌بررس��ی‌اين‌مساله‌پرداخته‌اند‌كه‌آيا‌می‌توان‌روزهايی‌را‌در‌ايران‌مشخص‌كرد‌
كه‌داغ‌تر‌و‌پرمعامله‌تر‌باشند؟‌به‌عبارت‌ديگر‌آيا‌عدم‌تقارن‌در‌بازار‌سرمايه‌ايران‌در‌روزهای‌مختلف‌هفته‌
وجود‌دارد‌و‌در‌صورت‌وجود،‌دلايل‌احتمالی‌آنها‌چيست؟‌يافته‌های‌پژوهش‌اثر‌روزهای‌هفته‌در‌بازدهی‌
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در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌را‌تاييد‌نموده‌و‌اثر‌چهارشنبه‌در‌تخمين‌ها‌معنی‌دار‌بوده‌‌است.‌
آل‌عم��ران‌و‌آل‌عمران‌)1391(‌در‌مطالعه‌ای‌با‌عنوان‌»بررس��ی‌روند‌نوس��انی‌بورس‌اوراق‌بهادار‌
تهران«‌به‌اين‌نتيجه‌رس��يده‌اند‌كه‌در‌فاصله‌س��ال‌های‌‌78تا‌87،‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌همواره‌
روند‌نوس��انی‌را‌تجربه‌نموده‌‌است؛‌به‌طوری‌كه‌بيشترين‌سطح‌نوسانی‌و‌به‌‌عبارتی‌بی‌ثباتی‌در‌فصل‌
اول‌س��ال‌‌82رخ‌‌داده‌و‌بعد‌از‌آن‌در‌فصل‌دوم‌س��ال‌‌86هم‌بی‌ثباتی‌سطح‌بيشتری‌را‌تجربه‌نموده‌
است،‌ولی‌در‌مقايسه‌با‌بی‌ثباتی‌رخ‌‌داده‌‌شده‌در‌فصل‌اول‌سال‌82،‌مقدار‌كمتری‌را‌داشته‌‌است.‌
برومند‌و‌همکاران‌)1391(‌در‌پژوهش��ی‌با‌عنوان‌»بررسی‌اثرات‌آزادسازی‌های‌مالی‌بر‌بازار‌سهام‌
در‌اقتصاد‌ايران«‌با‌اس��تفاده‌از‌تکنيك‌خودرگرس��يونی‌برداری‌و‌تجريه‌‌و‌‌تحليل‌های‌هم‌انباش��تگی‌
و‌به‌كارگيری‌داده‌های‌فصلی‌)1373:‌1-1387:‌2(‌به‌بررس��ی‌اثرات‌آزادس��ازی‌های‌مالی‌روی‌بازار‌
س��هام‌در‌اقتصاد‌ايران‌پرداخته‌اند.‌نتايج‌پژوهش‌حاكی‌از‌آن‌اس��ت‌كه‌آزادسازی‌بازارهای‌مالی‌در‌
بلندمدت‌به‌‌واس��طه‌توس��عه‌سيستم‌مالی‌اثر‌مثبت‌روی‌ش��اخص‌كل‌قيمت‌بازار‌سهام‌دارد،‌اما‌در‌

كوتاه‌مدت‌اين‌سياست‌اثر‌معنی‌داری‌بر‌شاخص‌كل‌قيمت‌سهام‌ندارد.‌
س��جادی‌و‌همکاران‌)1389(‌در‌مطالعه‌ای‌با‌عنوان‌»بررس��ی‌رابط��ه‌متغيرهای‌كلان‌اقتصادی‌و‌
ش��اخص‌بازده‌نقدی‌س��هام‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران«‌به‌تبيين‌رابطه‌بلندمدت‌بين‌نرخ‌رش��د‌
ش��اخص‌بازده‌نقدی‌س��هام‌و‌مجموعه‌ای‌از‌متغيرهای‌كلان‌اقتصادی‌از‌قبيل‌نرخ‌تورم،‌نرخ‌رش��د‌
نقدينگ��ی،‌نرخ‌ارز‌و‌درآمد‌نفتی‌پرداخته‌ان��د.‌نتايج‌آزمون‌هم‌جمعی‌حاكی‌از‌وجود‌رابطه‌بلندمدت‌
ميان‌متغيرهای‌اقتصادی‌مزبور‌و‌نرخ‌رشد‌شاخص‌بازده‌نقدی‌بوده‌و‌رابطه‌بلندمدت‌بين‌نرخ‌رشد‌
ش��اخص‌بازده‌نقدی‌و‌درآمد‌نفتی‌و‌نرخ‌ارز‌منفی،‌و‌با‌نرخ‌تورم،‌رابطه‌مثبت‌اس��ت.‌ضمن‌اين‌كه‌

معنی‌داری‌ضريب‌نرخ‌رشد‌نقدينگی،‌در‌سطح‌اطمينان‌نود‌درصد‌رد‌شده‌‌است.‌
پاشايی‌فام‌و‌اميدی‌پور‌)1388(‌در‌پژوهشی‌با‌عنوان‌»بررسی‌تاثير‌نرخ‌تورم‌بر‌بازده‌واقعی‌سهام‌
در‌اقتصاد‌ايران«‌به‌اين‌نتيجه‌رسيده‌اند‌كه‌دو‌متغير‌نرخ‌ارز‌و‌نرخ‌تورم‌در‌بلندمدت‌تاثير‌منفی‌بر‌
بازده‌واقعی‌س��هام‌از‌خود‌نشان‌می‌دهند‌و‌تاثير‌متغير‌نوسان‌قيمت‌نفت‌و‌قيمت‌نفت‌به‌ترتيب‌در‌

كوتاه‌مدت‌و‌بلندمدت‌بر‌بازده‌واقعی‌سهام‌مثبت‌بوده‌‌است.‌
اس��لاملوييان‌و‌زارع‌)1385(‌در‌مطالعه‌ای‌با‌عنوان‌»بررس��ی‌تاثير‌متغيرهای‌كلان‌و‌دارايی‌های‌
جايگزين‌بر‌قيمت‌س��هام‌در‌ايران:‌يك‌الگوی‌خود‌همبسته‌با‌وقفه‌های‌توزيعی«‌با‌استفاده‌از‌روش‌
پس��ران‌و‌ديگران‌برای‌تحليل‌هم‌تجمعی‌با‌استفاده‌از‌يك‌الگوی‌خودهمبسته‌با‌وقفه‌های‌توزيعی‌و‌
بهره‌گيری‌از‌مدل‌قيمت‌گذاری‌دارايی‌های‌س��رمايه‌ای‌لوكاس‌به‌شناس��ايی‌و‌تبيين‌تاثير‌متغيرهای‌
اثرگذار‌بر‌ش��اخص‌قيمت‌س��هام‌در‌بورس‌تهران‌در‌فاصله‌زمانی‌فصل‌س��وم‌س��ال‌‌1372تا‌فصل‌
اول‌س��ال‌‌1382پرداخته‌اند.‌نتايج‌مطالعه‌وجود‌رابطه‌تعادلی‌بلندمدت‌بين‌ش��اخص‌قيمت‌س��هام‌
و‌متغيرهای‌مورد‌نظر‌را‌نش��ان‌داده‌و‌برآورد‌مدل‌های‌كوتاه‌مدت‌و‌بلندمدت‌حاكی‌از‌آن‌اس��ت‌كه‌
متغيرهای‌نسبت‌شاخص‌قيمت‌داخل‌به‌خارج،‌قيمت‌نفت،‌شاخص‌قيمت‌مسکن‌و‌نيز‌بهای‌سکه،‌
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دارای‌تاثير‌مثبت‌و‌دو‌متغير‌نرخ‌ارز‌و‌حجم‌پول‌دارای‌تاثير‌منفی‌بر‌متغير‌ش��اخص‌قيمت‌س��هام‌
می‌باش��ند.‌همچنين‌نتايج‌حاكی‌از‌بی‌تاثير‌بودن‌شاخص‌توليدات‌صنعتی‌بر‌روی‌رفتار‌قيمت‌سهام‌
در‌ايران‌اس��ت.‌علاوه‌‌بر‌اين،‌برآورد‌الگوی‌تصحيح‌خطا‌نيز‌بيانگر‌اين‌اس��ت‌كه‌حدود‌نيمی‌از‌عدم‌

تعادل‌در‌هر‌دوره‌تعديل‌می‌گردد.‌
بيگدل��ی‌)1383(‌در‌پژوهش��ی‌با‌عنوان‌»آث��ار‌ماليات‌بر‌نقل‌و‌انتقال‌س��هام‌در‌بازار‌اوراق‌بهادار‌
تهران«‌به‌بررس��ی‌آثار‌ماليات‌بر‌نقل‌و‌انتقال‌س��هام‌در‌بازار‌های‌مالی‌با‌بهره‌گيری‌از‌تجربه‌عملی‌
برخی‌از‌كشور‌ها‌در‌اين‌زمينه‌و‌آثار‌آن‌در‌ايران‌پرداخته‌است.‌نتايج‌پژوهش‌حاكی‌از‌آن‌است‌كه‌
در‌اكثر‌موارد،‌ماليات‌بر‌معاملات‌و‌موارد‌مشابه‌آن‌مانند‌نظارت‌های‌سرمايه‌ای‌می‌تواند‌تاثيری‌منفی‌

بر‌روی‌افشای‌قيمت،‌نوسان‌و‌قابليت‌نقد‌شوندگی‌داشته‌و‌باعث‌كاهش‌كارايی‌بازار‌شود.‌

5- فرضيه های پژوهش
فرضيه‌های‌پژوهش‌حاضر‌عبارت‌است‌از:‌

1.‌نرخ‌ارز‌واقعی‌بر‌بازدهی‌بورس‌تاثير‌دارد.‌
2.‌قيمت‌نفت‌بر‌بازدهی‌بورس‌تاثير‌دارد.‌

3.‌رشد‌حجم‌نقدينگی‌بر‌بازدهی‌بورس‌تاثير‌دارد.‌
4.‌سياست‌مالی‌بر‌بازدهی‌بورس‌تاثير‌دارد.‌

6- روش شناسی پژوهش
اي��ن‌پژوهش‌از‌لحاظ‌روش‌علیّ-‌تحليل��ی‌و‌از‌نظر‌هدف؛‌كاربردی‌بوده‌و‌روش‌جمع‌آوری‌اطلاعات‌نيز‌
از‌ن��وع‌كتابخان��ه‌ای‌و‌آمار‌و‌اطلاعات‌مربوط‌به‌متغيرهای‌به‌كاربرده‌ش��ده‌در‌پژوهش‌نيز‌از‌بانك‌اطلاعات‌
س��ری‌های‌زمانی‌بانك‌مركزی‌استخراج‌شده‌‌است.‌همچنين‌ابزار‌اقتصادسنجی‌مورد‌استفاده‌در‌پژوهش‌
نرم‌افزار‌‌Eviewsو‌‌Microfit‌19بوده‌و‌قلمرو‌زمانی‌پژوهش؛‌فاصله‌زمانی‌فصل‌سوم‌سال‌‌1378تا‌فصل‌
چهارم‌سال‌‌1387و‌قلمرو‌مکانی‌پژوهش‌نيز‌كشور‌ايران‌است.‌به‌منظور‌تخمين‌مدل‌و‌همچنين‌بررسی‌
روابط‌بلندمدت‌و‌كوتاه‌مدت‌بين‌متغير‌وابسته‌و‌متغير‌های‌توضيحی‌الگو‌از‌روش‌خود‌توضيح‌با‌وقفه‌های‌
گس��ترده‌20استفاده‌ش��ده‌اس��ت.‌در‌اين‌روش‌برای‌تخمين‌رابطه‌بلندمدت،‌می‌توان‌از‌روش‌دو‌مرحله‌ای‌
اس��تفاده‌كرد:‌در‌مرحله‌نخست‌وجود‌ارتباط‌بلند‌مدت‌بين‌متغير‌های‌تحت‌بررسی،‌آزمون‌می‌شود.‌برای‌
اين‌منظور‌مدل‌پويای‌خودتوضيح‌با‌وقفه‌های‌گسترده‌تخمين‌زده‌می‌شود.‌در‌اين‌مدل‌اگر‌مجموع‌ضرايب‌
برآورد‌ش��ده‌مربوط‌به‌وقفه‌های‌متغير‌وابس��ته‌كوچك‌تر‌از‌يك‌باشد،‌الگوی‌پويا‌به‌سمت‌تعادل‌بلند‌مدت‌
گرايش‌می‌يابد.‌از‌اين‌رو‌برای‌آزمون‌همگرايی‌لازم‌است‌آزمون‌فرض‌های‌آماری‌مطابق‌روابط‌1.‌و‌2.‌انجام‌

گيرد.‌همچنين‌كميت‌آماره‌مورد‌نياز‌برای‌انجام‌آزمون‌همگرايی‌مطابق‌رابطه‌3.‌محاسبه‌می‌شود.‌
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با‌مقايس��ه‌كميت‌آماره‌‌tمحاس��باتی‌و‌كميت‌بحرانی‌ارايه‌شده‌توس��ط‌بنرجی،‌دولادو‌و‌مستر‌21
)1992(‌در‌سطح‌اطمينان‌مورد‌نظر،‌می‌توان‌به‌وجود‌يا‌عدم‌وجود‌رابطه‌بلندمدت‌بين‌متغير‌های‌
الگو‌پی‌برد.‌در‌اين‌مطالعه‌برای‌آزمون‌رابطه‌بلند‌مدت‌از‌آزمون‌آماره‌‌tارايه‌ش��ده‌توس��ط‌بنرجی،‌

‌ دولادو‌و‌مستر‌استفاده‌شده‌است.‌‌
در‌مرحله‌دوم،‌تخمين‌و‌تحليل‌ضرايب‌بلند‌مدت‌و‌اس��تنتاج‌در‌مورد‌ارزش‌آنها‌صورت‌می‌گيرد.‌
تع��داد‌وقفه‌ه��ای‌بهينه‌برای‌هر‌يك‌از‌متغير‌های‌توضيح‌دهنده‌را‌می‌ت��وان‌به‌كمك‌يکی‌از‌ضوابط‌
آكاييك22،‌ش��وارز-‌بيزين23،‌حنان‌كوئين‌24و‌يا‌ضريب‌تعيين‌تعديل‌ش��ده‌25تعيين‌كرد‌)نوفرستی،‌

‌.)1378

7- محدوديت های پژوهش
مهم‌ترين‌محدوديت‌پژوهش‌اين‌بوده‌كه‌چون‌آمار‌و‌اطلاعات‌مربوط‌به‌متغيرهای‌مدل‌در‌بانك‌
اطلاعات‌سری‌های‌زمانی‌بانك‌مركزی‌تا‌سال‌‌1387موجود‌می‌باشد،‌علی‌رغم‌به‌روز‌بودن‌داده‌های‌
شاخص‌قيمت‌و‌بازده‌نقدی‌در‌سايت‌سازمان‌بورس‌اوراق‌بهادار؛‌جهت‌يکسان‌سازی‌داده‌ها‌تخمين‌

رابطه‌تا‌سال‌‌1387محدود‌شده‌است.‌

8- معرفی مدل پژوهش 
مدل‌مورد‌بررسی‌در‌اين‌پژوهش‌مطابق‌رابطه‌4.‌می‌باشد‌كه‌در‌آن‌متغير‌كسری‌بودجه‌به‌عنوان‌

نماينده‌سياست‌مالی‌انبساطی‌به‌كار‌برده‌شده‌است.‌26
SMR = β1 + β2 RER + β3  OIL + β4 GBD + β5 LMG + U ‌‌‌‌‌‌)‌4رابطه(‌

كه‌در‌آن‌بازدهی‌بورس‌)SMR(‌مطابق‌رابطه‌5.‌می‌باشد.‌
SMR= (Ln(Pt)-Ln(Pt-1))*100 رابطه‌)5(‌‌

"Pt:‌ش��اخص‌قيم��ت‌و‌ب��ازده‌نق��دی‌در‌دوره‌‌Pt-1،‌t:‌ش��اخص‌قيم��ت‌و‌بازده‌نق��دی‌در‌دوره
‌‌RER‌،t-1:‌نرخ‌ارز‌واقعی،‌OIL:‌قيمت‌نفت،:‌‌GBDكسری‌بودجه،:‌‌LMGرشد‌حجم‌نقدينگی،‌

U:‌جملات‌پسماند‌مدل
آمار‌و‌اطلاعات‌متغير‌های‌مورد‌نياز‌در‌مدل‌به‌صورت‌س��ری‌زمانی‌فصلی‌)1378:‌3-‌1387:‌4(‌

از‌بانك‌اطلاعات‌سری‌های‌زمانی‌بانك‌مركزی‌جمهوری‌اسلامی‌ايران‌استخراج‌شده‌است.‌
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9- تحليل داده های پژوهش 
1-9- آمـار توصيفـی متغير ها: جدول‌1.‌آمار‌توصيفی‌متغيره��ای‌به‌‌كار‌رفته‌در‌مدل‌پژوهش‌از‌
قبيل‌مقادير‌ميانگين،‌ميانه،‌ماكزيمم،‌مينيمم،‌انحراف‌معيار،‌چولگی،‌كش��يدگی،‌آماره‌جارك-‌برا‌
و‌ميزان‌معنی‌داری‌آن‌به‌‌منظور‌نرمال‌بودن‌توزيع‌متغيرهای‌به‌‌كار‌رفته‌در‌مدل‌را‌نش��ان‌می‌دهد.‌
همان‌طور‌كه‌در‌جدول‌مذكور‌مش��اهده‌می‌ش��ود؛‌با‌توجه‌به‌مقدار‌آماره‌جارك-‌برا‌و‌سطح‌احتمال‌
مربوطه،‌مشخص‌است‌كه‌برای‌تمامی‌متغير‌ها‌در‌سطح‌اطمينان‌‌95درصد‌مقدار‌آماره‌جارك-‌برا‌
از‌مق��دار‌آماره‌بحرانی‌كمتر‌بوده‌بنابراين‌فرضي��ه‌‌H0مبنی‌بر‌نرمال‌بودن‌توزيع‌متغير‌مورد‌تاييد‌

قرار‌گرفته‌و‌تمامی‌متغير‌ها‌دارای‌توزيع‌نرمال‌می‌باشند.‌

جدول 1. آمار توصيفی متغير ها
LMGGBDOILRERSMRنام‌متغير

ميانگين0/06563212907/618714/7798722/6894/909053

ميانه0/0633169039/9508712/5008712/2005/325276

ماكزيمم0/12906860542/909947/30010099/3029/38824

مينيمم0/010747-32681/307994/0007994/400-17/67127-

انحراف‌معيار0/03087119449/25581/2748597/75369/275771

چولگی0/0693130/2949200/2082850/3182340/338705-

كشيدگی2/6835583/0962741/7847642/0387744/148095

آماره‌ی‌جارك-برا0/1840020/5060062/6130232/1043252/739554

احتمال0/9121040/7764660/2707630/3491820/254164
2-9- بررسـی پايايـی متغير ها: جدول‌2.‌آزم��ون‌پايايی‌متغير‌ها‌را‌براس��اس‌آزمون‌ديکی-‌فولر‌
تعميم‌يافته‌27نش��ان‌می‌دهد.‌ملاحظه‌می‌ش��ود‌در‌آزمون‌پايايی‌مربوط‌به‌س��طح‌متغير‌های‌شاخص‌
بازدهی‌بورس‌و‌كس��ری‌بودجه،‌قدر‌مطلق‌آماره‌ديکی-‌فولر‌تعميم‌‌يافته‌از‌قدر‌مطلق‌مقادير‌بحرانی‌
مك‌كينون‌در‌س��طح‌خطای‌‌5درصد‌بزرگ‌تر‌بوده‌بنابراين‌فرضيه‌‌‌H‌0مبنی‌بر‌وجود‌ريش��ه‌واحد،‌
رد‌‌شده‌و‌متغير‌های‌شاخص‌بازدهی‌بورس‌و‌كسری‌بودجه‌پايا‌در‌سطح‌)I‌0(‌می‌باشد.‌اما‌در‌آزمون‌
پايايی‌مربوط‌به‌س��طح‌متغير‌های‌نرخ‌ارز‌واقعی‌و‌قيمت‌نفت‌و‌رشد‌حجم‌نقدينگی،‌قدرمطلق‌آماره‌
ديکی-‌فولر‌تعميم‌يافته‌از‌قدرمطلق‌مقادير‌بحرانی‌مك‌كينون‌در‌سطح‌خطای‌‌5درصد‌كوچك‌تر‌بوده‌
بنابراين‌فرضيه‌‌‌H‌0مبنی‌بر‌وجود‌ريش��ه‌واحد‌مورد‌تاييد‌قرار‌گرفته‌و‌متغير‌های‌نرخ‌ارز‌واقعی‌و‌
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قيمت‌نفت‌و‌رشد‌حجم‌نقدينگی،‌ناپايا‌در‌سطح‌می‌باشد.‌در‌آزمون‌پايايی‌مربوط‌به‌تفاضل‌مرتبه‌اول‌
متغير‌های‌نرخ‌ارز‌واقعی‌و‌قيمت‌نفت‌و‌رشد‌حجم‌نقدينگی،‌قدرمطلق‌آماره‌ديکی-‌فولر‌تعميم‌يافته‌
از‌قدرمطلق‌مقادير‌بحرانی‌مك‌كينون‌در‌س��طح‌خطای‌‌5درصد‌بزرگ‌تر‌ش��ده‌كه‌نشانگر‌رد‌فرضيه‌

‌‌H0مبنی‌بر‌وجود‌ريشه‌واحد‌و‌پايا‌‌بودن‌اين‌سه‌متغير‌در‌تفاضل‌مرتبه‌اول‌)I‌1(‌می‌باشد.‌

جدول 2. بررسی پايايی متغير ها با استفاده از آزمون ريشه واحد ديکی- فولر تعميم يافته
نام‌متغيرسطحديفرانسيل‌مرتبه‌اول

آماره‌ديکی-‌فولر‌تعميم‌يافته3/91-آماره‌ديکی-‌فولر‌تعميم‌يافته-
SMR

‌مقدار‌بحرانی‌مك‌كينون‌-
‌مقدار‌بحرانی‌مك‌كينون‌2/94-در‌سطح‌خطای‌5 %

در‌سطح‌خطای‌5 %
آماره‌ديکی-‌فولر‌تعميم‌يافته2/74-آماره‌ديکی-‌فولر‌تعميم‌يافته4/22-

RER
‌مقدار‌بحرانی‌مك‌كينون‌3/55-

‌مقدار‌بحرانی‌مك‌كينون‌3/54-در‌سطح‌خطای‌5 %
در‌سطح‌خطای‌5 %

آماره‌ديکی-‌فولر‌تعميم‌يافته2/18-آماره‌ديکی-‌فولر‌تعميم‌يافته4/39-
OIL

‌مقدار‌بحرانی‌مك‌كينون‌3/54-
‌مقدار‌بحرانی‌مك‌كينون‌3/54-در‌سطح‌خطای‌5 %

در‌سطح‌خطای‌5 %
آماره‌ديکی-‌فولر‌تعميم‌يافته5/82-آماره‌ديکی-‌فولر‌تعميم‌يافته-

GBD
‌مقدار‌بحرانی‌مك‌كينون‌-

‌مقدار‌بحرانی‌مك‌كينون‌3/53-در‌سطح‌خطای‌5 %
در‌سطح‌خطای‌5 %

آماره‌ديکی-‌فولر‌تعميم‌يافته2/87-آماره‌ديکی-‌فولر‌تعميم‌يافته23/42-
LMG‌

‌مقدار‌بحرانی‌مك‌كينون‌3/55-
‌مقدار‌بحرانی‌مك‌كينون‌2/98-در‌سطح‌خطای‌5 %

در‌سطح‌خطای‌5 %
3-9- تخمين الگوی كوتاه مدت پويا و بررسی وجود رابطه بلند مدت

نخس��تين‌گام‌در‌روش‌خود‌توضيح‌با‌وقفه‌های‌گس��ترده،‌تخمين‌الگوی‌كوتاه‌مدت‌و‌بررسی‌وجود‌رابطه‌
بلند‌مدت‌است.‌نتايج‌تخمين‌الگوی‌كوتاه‌مدت‌در‌جدول‌3.‌آورده‌شده‌است.‌مقدار‌حداكثر‌وقفه‌در‌اين‌الگو،‌
مقدار‌‌3انتخاب‌ش��ده‌اس��ت‌و‌انتخاب‌مدل‌بهينه‌براساس‌معيار‌شوارتز‌بيزين‌صورت‌گرفته‌است.‌ملاحظه‌
می‌شود‌در‌كوتاه‌مدت،‌بازدهی‌بورس‌در‌دوره‌گذشته‌اثری‌مثبت‌و‌معنی‌دار‌بر‌روی‌بازدهی‌بورس‌در‌دوره‌
جاری‌داشته‌و‌همچنين‌نرخ‌ارز‌واقعی‌در‌دوره‌جاری‌نيز‌اثری‌منفی‌و‌معنی‌دار‌بر‌روی‌بازدهی‌بورس‌در‌دوره‌
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جاری‌دارد.‌قيمت‌نفت‌در‌دوره‌جاری‌اثری‌مثبت‌بر‌روی‌بازدهی‌بورس‌داشته‌است.‌همچنين‌مقدار‌آن‌در‌
دوره‌گذشته‌و‌قبل‌از‌آن‌اثری‌منفی‌ولی‌مقدار‌آن‌در‌وقفه‌سه،‌اثری‌مثبت‌بر‌بازدهی‌بورس‌گذاشته‌است‌
به‌طوری‌كه‌در‌دوره‌گذشته،‌اثر‌آن‌بر‌بازدهی‌بورس‌بی‌معنی‌ولی‌در‌دوره‌جاری‌و‌وقفه‌های‌دو‌و‌سه‌معنی‌دار‌
بوده‌است.‌كسری‌بودجه‌در‌دوره‌جاری‌اثر‌مثبت‌و‌معنی‌دار‌بر‌بازدهی‌بورس‌داشته‌و‌رشد‌حجم‌نقدينگی‌
در‌دوره‌جاری‌و‌گذش��ته‌و‌وقفه‌های‌دو‌و‌س��ه،‌همواره‌اثری‌منفی‌بر‌بازدهی‌بورس‌داشته‌است‌به‌طوری‌كه‌
اثر‌آن‌به‌غير‌از‌دوره‌گذش��ته،‌در‌تمام‌دوره‌های‌جاری‌و‌وقفه‌های‌دو‌و‌س��ه‌معنی‌دار‌بوده‌اس��ت.‌در‌ضمن‌
براساس‌آزمون‌های‌تشخيص‌كه‌در‌جدول‌4.‌ارايه‌شده،‌در‌رابطه‌كوتاه‌مدت،‌خودهمبستگی‌های‌سريالی‌و‌
ناهمس��انی‌واريانس‌وجود‌ندارد‌و‌فرم‌تبعی‌مناسب‌بوده‌و‌توزيع‌نرمال‌است.‌همچنين‌براساس‌نمودار‌های‌
1.‌و‌2.‌ملاحظه‌می‌ش��ود‌كه‌منحنی‌های‌مربوط‌به‌آزمون‌های‌‌CUSUMو‌‌CUSUMSQداخل‌فواصل‌
اطمينان‌95درصد‌قرار‌داشته‌و‌بنابراين‌وجود‌ثبات‌ساختاری‌براساس‌آزمون‌های‌مذكور‌قابل‌قبول‌می‌باشد.‌

ARDL (1,0,3,0,3( جدول 3. نتايج حاصل از برآورد مدل پويای كوتاه مدت  
probtنام‌متغيرضريبانحراف‌معيارآماره‌
0/0522/120/1710/364‌SMR‌)-1(
0/005-3/300/012-0/042RER

0/0033/600/0400/1453OIL

0/320-1/030/051-0/053‌OIL‌)-1(
0/025-2/500/052-0/131‌OIL‌)-2(
0/0043/380/0340/116‌OIL‌)-3(
0/0182/680/1260/340GBD

0/008-3/10155/808-483/625LMG

0/373-0/92121/872-112/138‌LMG‌)-1(
0/006-3/27111/105-363/822‌LMG‌)-2(
0/005-3/32120/219-399/828‌LMG‌)-3(
0/035-2/3383/515-195/255C

SMR‌:متغير‌وابسته
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جدول 4. نتايج آزمون های تشخيص
فرضيه‌ی‌صفر)LM)CHSQسطح‌احتمال

عدم‌وجود‌خودهمبستگی‌سريالی0/0619/0145
وجود‌فرم‌تبعی‌مناسب0/7110/1375
وجود‌توزيع‌نرمال0/9170/1732
همسانی‌واريانس0/3860/7509

‌
 Plot of Cumulative Sum of Recursive

Residuals

 The straight lines represent critical bounds at 5% significance level
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 Plot of Cumulative Sum of Squares
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 The straight lines represent critical bounds at 5% significance level
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 نمودار 2. منحنی حاصل جمع انباشته مربعات پسماند ها       نمودار 1. منحنی حاصل جمع انباشته پسماند ها
برای‌بررس��ی‌وجود‌رابطه‌بلند‌مدت‌در‌اين‌مطالعه،‌از‌روش‌آزمون‌دولادو‌و‌مس��تر‌)1992(‌اس��تفاده‌
می‌ش��ود.‌در‌اين‌آزمون‌ش��رط‌آنکه‌رابطه‌پويای‌كوتاه‌مدت‌به‌س��مت‌تعادل‌بلند‌م��دت‌گرايش‌يابد،‌آن‌
اس��ت‌كه‌مجموعه‌ضرايب‌متغير‌وابس��ته‌با‌وقفه،‌كمتر‌از‌يك‌باش��د.‌به‌عبارت‌ديگر‌فرضيه‌صفر‌بيانگر‌
عدم‌وجود‌رابطه‌بلند‌مدت‌اس��ت.‌برای‌انجام‌اين‌آزمون‌بايد‌براس��اس‌آماره‌‌tمعرفی‌شده‌توسط‌دولادو‌و‌
مس��تر‌در‌رابطه‌3.‌عدد‌يك‌از‌مجموع‌ضرايب‌با‌وقفه‌متغير‌كس��ر‌و‌بر‌مجموع‌انحراف‌معيار‌های‌ضرايب‌
مذكور‌تقس��يم‌ش��ود.‌با‌استفاده‌از‌اين‌رابطه،‌آماره‌‌tمحاسبه‌ش��ده،‌معادل‌3/71-‌بوده‌كه‌قدر‌مطلق‌آن‌
از‌قدرمطلق‌كميت‌بحرانی‌ارايه‌ش��ده‌توسط‌دولادو‌و‌مس��تر‌در‌سطح‌اطمينان‌‌90درصد‌بزرگ‌تر‌است.‌
بنابراين‌فرضيه‌‌H‌0مبنی‌بر‌عدم‌وجود‌رابطه‌بلند‌مدت‌رد‌ش��ده‌و‌وجود‌رابطه‌بلند‌مدت‌بين‌متغير‌های‌

مدل‌مورد‌تاييد‌قرار‌می‌گيرد.‌
4-9- تخميـن الگـوی بلند مـدت: پس‌از‌تاييد‌وجود‌رابطه‌بلند‌مدت‌توس��ط‌آزمون‌دولادو‌و‌مس��تر،‌
می‌توان‌رابطه‌بلندمدت‌بين‌متغير‌های‌مدل‌را‌اس��تخراج‌كرد.‌ج��دول‌5.‌رابطه‌بلند‌مدت‌بين‌متغير‌های‌
مدل‌را‌نش��ان‌می‌دهد.‌ملاحظه‌می‌ش��ود‌كه‌اثرگذاری‌تمام‌ضرايب‌متغير‌ها‌براس��اس‌مبانی‌نظری‌مورد‌
انتظار‌بوده‌و‌تمام‌ضرايب‌متغير‌ها‌از‌نظر‌آماری‌معنی‌دار‌می‌باشد.‌به‌‌طوری‌‌كه‌در‌بلند‌مدت،‌افزايش‌يك‌
واحد‌در‌نرخ‌ارز‌واقعی‌و‌رشد‌حجم‌نقدينگی‌و‌قيمت‌نفت‌به‌ترتيب‌باعث‌كاهش‌‌0/06و‌‌2139/9واحد‌و‌
افزايش‌‌0/12واحد‌در‌بازدهی‌بورس‌شده‌و‌سياست‌مالی‌انبساطی‌)يك‌واحد‌تغيير‌)افزايش(‌در‌كسری‌

بودجه(‌باعث‌افزايش‌‌0/53واحد‌در‌بازدهی‌بورس‌می‌شود.‌
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   ARDL )1، 0، 3، 0، 3(  جدول 5. نتايج حاصل از برآورد رابطه بلند مدت مدل
probtنام‌متغيرضريبانحراف‌معيارآماره‌
0/018-2/670/024-0/066RER

0/0272/460/0490/121OIL

0/0472/170/2460/536GBD

0/021-2/60820/888-2139/9LMG

0/085-1/85165/772-307/352C
5-9-‌تخمين‌الگوی‌تصحيح‌خطا:‌وجود‌همگرايی‌بين‌متغير‌های‌اقتصادی،‌مبنای‌استفاده‌از‌مدل‌های‌
تصحي��ح‌خطا‌را‌فراه��م‌می‌كند.‌الگوی‌تصحيح‌خطا‌در‌واقع‌نوس��ان‌های‌كوتاه‌مدت‌متغير‌ها‌را‌به‌مقادير‌
بلند‌مدت‌آنها‌ارتباط‌می‌دهد.‌نتايج‌مربوط‌به‌متغير‌)‌ECM‌)-1در‌برآورد‌الگوی‌تصحيح‌خطا‌در‌جدول‌
6.‌نشان‌داده‌شده‌است.‌ملاحظه‌می‌شود‌ضريب‌جمله‌تصحيح‌خطا‌)‌ECM‌)-1كه‌نشان‌دهنده‌سرعت‌
تعديل‌مدل‌به‌سمت‌تعادل‌است،‌معنی‌دار‌و‌بين‌اعداد‌صفر‌و‌منفی‌يك‌بوده‌و‌برابر‌رقم‌0/63-‌به‌‌دست‌
آمده‌است.‌اين‌عدد‌بيانگر‌اين‌مطلب‌است‌كه‌در‌هر‌دوره‌)هر‌فصل(‌حدود‌‌0/63از‌عدم‌تعادل‌كوتاه‌مدت،‌

برای‌رسيدن‌به‌تعادل‌بلند‌مدت‌تعديل‌می‌شود.‌

جدول 6. نتايج مربوط به متغير )ECM )-1  در برآورد الگوی تصحيح خطا
probtنام‌متغيرضريبانحراف‌معيارآماره‌
0/002-3/690/171-0/635‌ECM‌)-1(

10- نتيجه گيری
اين‌پژوهش‌در‌‌9بخش‌سازماندهی‌شد؛‌به‌اين‌‌صورت‌‌كه‌در‌‌8بخش‌اول،‌كليات‌پژوهش‌مرور‌شد‌و‌بخش‌
نهم‌نيز‌به‌تحليل‌داده‌های‌پژوهش‌اختصاص‌‌يافت.‌در‌بخش‌تحليل‌داده‌ها،‌بعد‌از‌بررسی‌پايايی‌متغيرهای‌
‌)ARDL(به‌كاررفته‌در‌مدل‌پژوهش؛‌به‌تخمين‌مدل‌با‌اس��تفاده‌از‌روش‌خودبازگشتی‌با‌وقفه‌های‌توزيعی‌
پرداخته‌‌ش��د.‌براس��اس‌مدل‌نهايی‌برآورد‌شده‌در‌بلندمدت‌مش��خص‌گرديد‌كه‌نرخ‌ارز‌واقعی‌و‌رشد‌حجم‌
نقدينگی‌اثر‌منفی‌و‌معنی‌دار‌و‌سياست‌مالی‌انبساطی‌و‌قيمت‌نفت‌اثری‌مثبت‌و‌معنی‌دار‌بر‌بازدهی‌بورس‌
دارد.‌اين‌تاثير‌منفی‌نرخ‌ارز‌بر‌روی‌بازدهی‌بورس‌به‌اين‌شکل‌قابل‌تفسير‌است:‌چون‌در‌كشورهای‌در‌حال‌
توسعه،‌بسياری‌از‌شركت‌ها‌برای‌تامين‌مواد‌اوليه‌و‌ماشين‌آلات‌نيازمند‌واردات‌از‌كشورهای‌صنعتی‌هستند‌
و‌متقاضی‌ارز‌می‌باشند‌با‌افزايش‌نرخ‌ارز‌چون‌قيمت‌مواد‌اوليه‌وارداتی‌شركت‌ها‌از‌خارج‌افزايش‌می‌يابد؛‌در‌
نتيجه‌باعث‌افزايش‌هزينه‌ها‌و‌كاهش‌جريان‌نقدی‌عايدی‌های‌آتی‌بنگاه‌ها‌می‌ش��ود.‌بنابراين‌سود‌شركت‌ها‌
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كاهش‌و‌اين‌منجر‌به‌كاهش‌قيمت‌س��هام‌و‌در‌نتيجه‌كاهش‌بازدهی‌بورس‌می‌ش��ود‌و‌اين‌تاثير‌در‌كارهای‌
آدام‌و‌تونبوح‌)2008(‌و‌سجادی‌و‌همکاران‌)1389(‌نيز‌به‌اثبات‌رسيده‌‌است.‌تاثير‌مثبت‌قيمت‌نفت‌بر‌روی‌
بازدهی‌بورس‌نيز‌به‌اين‌شکل‌قابل‌تفسير‌است:‌چون‌ايران‌جزو‌كشورهای‌صادركننده‌نفت‌است‌و‌درآمدهای‌
نفتی‌عمده‌ترين‌منبع‌درآمد‌دولت‌در‌اقتصاد‌محسوب‌می‌شود،‌افزايش‌قيمت‌های‌جهانی‌نفت‌از‌يکسو‌باعث‌
افزايش‌درآمد‌دولت‌و‌افراد‌و‌س��رمايه‌گذاران‌می‌ش��ود‌كه‌اين‌ناشی‌از‌ش��کل‌گيری‌انتظارات‌خوش‌بينانه‌در‌
مورد‌ايجاد‌رونق‌و‌افزايش‌فعاليت‌های‌اقتصادی‌است.‌در‌نتيجه‌تقاضا‌برای‌دارايی‌های‌مختلف‌از‌جمله‌سهام‌
افزايش‌و‌قيمت‌سهام‌و‌بازدهی‌بورس‌افزايش‌می‌يابد‌و‌چون‌افزايش‌منابع‌تامين‌مالی‌دولت‌باعث‌گسترش‌
س��رمايه‌گذاری‌ها،‌رونق‌بخش‌خارجی‌اقتصاد‌و‌انتظار‌رش��د‌اقتصادی‌می‌ش��ود‌بنابراين‌اثر‌مثبت‌بر‌انتظار‌
ش��ركت‌ها‌و‌در‌نتيجه‌اثر‌مثبت‌بر‌بازدهی‌بورس‌خواهد‌داشت.‌همچنين‌چون‌افزايش‌قيمت‌نفت‌و‌افزايش‌
درآمدهای‌نفتی‌دولت‌باعث‌افزايش‌واردات‌مواد‌اوليه‌ش��ركت‌ها‌و‌انتقال‌تکنولوژی‌به‌داخل‌كش��ور‌می‌شود‌
در‌نتيجه‌جريان‌وجوه‌نقدی‌عايدی‌های‌آتی‌بنگاه‌ها‌افزايش‌و‌س��ود‌آنها‌افزايش‌می‌يابد‌و‌اين‌باعث‌افزايش‌
بازدهی‌بورس‌می‌گردد‌كه‌اين‌تاثير‌مثبت‌در‌كارهای‌سادرسکی‌)1999(‌و‌اسلاملوييان‌و‌زارع‌)1385(‌نيز‌
تاييد‌شده‌‌است.‌تاثير‌افزايش‌رشد‌حجم‌نقدينگی‌از‌كانال‌نرخ‌بهره‌و‌نرخ‌تورم‌می‌باشد‌اما‌از‌آن‌جا‌كه‌در‌ايران‌
نرخ‌بهره‌در‌عمل‌وجود‌ندارد‌و‌نرخ‌س��ود‌نيز‌توس��ط‌بانك‌مركزی‌تعيين‌می‌شود‌می‌توان‌تغييرات‌در‌سطح‌
قيمت‌ها‌را‌در‌نظر‌گرفت‌كه‌چون‌با‌افزايش‌رشد‌حجم‌نقدينگی،‌اين‌نقدينگی‌ها‌در‌بخش‌های‌مولد‌جامعه‌
به‌كارگرفته‌نمی‌شود‌موجب‌افزايش‌تورم‌می‌شود‌كه‌در‌كشورهای‌در‌حال‌توسعه‌نيز‌اغلب‌افزايش‌رشد‌حجم‌
نقدينگی؛‌نتيجه‌كسری‌بودجه‌دولت‌و‌تامين‌آن‌هست،‌بنابراين‌به‌‌دليل‌شکل‌گيری‌انتظارات‌از‌جنبه‌روانی‌
به‌‌دنبال‌افزايش‌تورم،‌مردم‌بيشتر‌به‌سمت‌دارايی‌هايی‌مثل‌زمين،‌مسکن‌و‌طلا‌گرايش‌پيدا‌می‌كنند‌و‌در‌
نتيجه‌تقاضا‌برای‌سهام‌كاهش‌و‌قيمت‌سهام‌و‌بازدهی‌بورس‌كاهش‌می‌يابد‌كه‌اين‌تاثير‌منفی‌در‌كار‌لاپوديز‌
)2006(‌و‌پاشايی‌فام‌و‌اميدی‌پور‌)1388(‌از‌كانال‌نرخ‌تورم‌و‌در‌كار‌اسلاملوييان‌و‌زارع‌)1385(‌از‌كانال‌حجم‌
پول‌تاييد‌شده‌‌است.‌در‌رابطه‌با‌تاثير‌مثبت‌سياست‌مالی‌انبساطی؛‌چون‌با‌اعمال‌سياست‌مالی‌انبساطی‌در‌
بازار‌كالا‌و‌خدمات،‌منحنی‌‌ISبه‌س��مت‌راس��ت‌منتقل‌می‌شود‌و‌به‌‌دنبال‌آن‌نرخ‌بهره‌و‌درآمد‌ملی‌افزايش‌
می‌يابد،‌در‌نتيجه‌س��رمايه‌گذاری‌كه‌تابعی‌معکوس‌از‌نرخ‌بهره‌و‌مستقيم‌از‌درآمد‌ملی‌است؛‌تغيير‌می‌كند‌
كه‌با‌توجه‌به‌نتيجه‌حاصله‌از‌اين‌پژوهش‌برآيند‌اثرات‌متضاد‌نرخ‌بهره‌و‌درآمد‌ملی‌در‌جهت‌اثر‌مس��تقيم‌
درآمد‌ملی‌بوده‌و‌اين‌باعث‌افزايش‌سرمايه‌گذاری‌مخصوصا‌سرمايه‌گذاری‌در‌بازار‌سرمايه‌و‌افزايش‌تقاضا‌برای‌
سهام‌و‌افزايش‌قيمت‌سهام‌و‌در‌نتيجه‌افزايش‌بازدهی‌بورس‌می‌گردد‌و‌اين‌مطابق‌با‌كار‌پژوهشی‌سليم‌و‌
همکاران‌)2012(‌در‌كشور‌پاكستان‌می‌باشد.‌همچنين‌نتايج‌براساس‌ضريب‌جمله‌تصحيح‌خطا،‌حاكی‌از‌آن‌
است‌كه‌در‌هر‌دوره‌)هر‌فصل(‌حدود‌‌0/63از‌عدم‌تعادل‌كوتاه‌مدت،‌برای‌رسيدن‌به‌تعادل‌بلند‌مدت‌تعديل‌
می‌شود.‌بنابراين‌با‌توجه‌به‌يافته‌های‌پژوهش،‌در‌پاسخ‌به‌سؤال‌اصلی‌پژوهش‌مطرح‌شده‌می‌توان‌بيان‌نمود‌
كه‌سياست‌مالی‌عاملی‌تاثيرگذار‌بر‌بازدهی‌بورس‌در‌ايران‌است‌و‌فرضيه‌های‌مطرح‌شده‌در‌پژوهش‌نيز‌مورد‌

تاييد‌علمی‌قرار‌می‌گيرد.‌
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11- پيشنهادهای سياستی
با‌توجه‌به‌نوپا‌‌بودن‌بازار‌سهام‌و‌عدم‌شناخت‌اكثريت‌افراد‌با‌بازار‌سهام‌به‌عنوان‌منبع‌مهم‌گردش‌سرمايه‌‌
در‌اقتصاد‌هر‌كشوری،‌پيشنهاد‌می‌شود‌سياست‌گذاران‌در‌اعمال‌برنامه‌ريزی‌های‌كلان‌اقتصادی‌توجه‌خاصی‌
به‌اين‌بازار‌داش��ته‌باش��ند‌تا‌بتوان‌سرمايه‌های‌سرگردان‌مردم‌را‌به‌سمت‌اين‌بازار‌سوق‌داد.‌تا‌هم‌با‌افزايش‌
تقاضا‌برای‌سهام‌شركت‌ها‌مقدمات‌افزايش‌توليدات‌شركت‌ها‌و‌در‌‌‌نهايت‌شاهد‌افزايش‌رشد‌اقتصادی‌شده‌و‌

با‌انتقال‌پول‌های‌مازاد‌به‌اين‌بازار،‌مانع‌از‌افزايش‌سطح‌قيمت‌ها‌و‌تورم‌شد.‌
ب��ا‌توج��ه‌به‌نبود‌آگاهی‌مردم‌از‌بازار‌س��رمايه،‌درصد‌زيادی‌از‌مردم‌جامع��ه‌كوچك‌ترين‌اطلاعی‌از‌نحوه‌
عملکرد‌بورس‌اوراق‌بهادار‌و‌دارايی‌های‌مالی‌ندارد.‌همچنين‌در‌بازار‌سرمايه‌ايران‌امکانات‌لازم‌برای‌انتخاب‌
اوراق‌بهادار‌توس��ط‌سرمايه‌گذاران‌با‌سليقه‌و‌ريسك‌های‌مختلف‌وجود‌ندارد.‌بنابراين‌فقط‌گروه‌های‌خاصی‌
تمايل‌به‌سرمايه‌گذاری‌در‌اين‌بازار‌دارند.‌پيشنهاد‌می‌شود‌با‌گسترش‌حجم‌بازار‌سرمايه‌كشور‌از‌طريق‌ايجاد‌
زمينه‌های‌مشاركت‌هر‌چه‌بيشتر‌مردم‌به‌وسيله‌گسترش‌فيزيکی‌و‌الکترونيکی‌بازار‌سهام‌به‌تعريف‌و‌طراحی‌
ابزار‌های‌متنوع‌س��رمايه‌گذاری‌در‌بازار‌بورس‌اوراق‌بهادار‌و‌تسريع‌در‌امر‌خصوصی‌سازی‌پيش‌از‌پيش‌توجه‌
شود‌و‌راه‌اندازی‌بورس‌بين‌المللی‌مد‌نظر‌قرار‌گيرد.‌همچنين‌در‌جهت‌ايجاد‌شفافيت‌بيشتر‌در‌اين‌بازار‌چه‌

در‌سطح‌مديريتی‌و‌چه‌از‌بعد‌سازوكار‌های‌اطلاع‌رسانی‌بازار‌تلاش‌هايی‌انجام‌پذيرد.‌

12- پيشنهاد برای تحقيقات آتی
الف.‌تخمين‌رابطه‌مورد‌بررسی‌برای‌دوره‌بعد‌از‌سال‌‌1387پس‌از‌اعلام‌آمارهای‌جديد‌توسط‌بانك‌مركزی‌

به‌‌دليل‌توجه‌زياد‌به‌بازار‌سرمايه‌در‌سال‌های‌‌1390و‌1391.‌
ب.‌تفکيك‌اثرات‌عوامل‌اقتصادی‌و‌غير‌اقتصادی‌بر‌بازدهی‌بورس.‌

ج.‌تخمين‌رابطه‌مورد‌بررسی‌با‌روش‌های‌ديگر‌اقتصادسنجی‌نظير‌روش‌‌VARو‌جوهانسن-‌جوسيليوس.‌
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