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Abstract 

Objective 

As one of the pillars of financing countries, the stock market plays a key role in the 

prosperity of economic activities. The key position of the stock market has caused much 

research to be conducted to identify the factors affecting it. The stock market serves as a 

platform that incentivizes savers to invest their surplus resources in shares of economic 

enterprises or securities. This mechanism plays a crucial role in enhancing investment and 

fostering economic growth. By facilitating the flow of funds from savers to investors, the 

stock market contributes significantly to overall economic development. This study aimed to 

investigate the effects of macroeconomic variables on the stock market, employing a self-
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regression method that incorporates distribution breaks, alongside a Mixed Data Sampling 

(MIDAS) approach to handle data with different frequencies. 

  

Methods 

The MIDAS approach is a specialized regression technique characterized by independent 

variables having a higher frequency than the dependent variable. This method involves a 

trade-off between the advantages of utilizing more data and the costs associated with 

estimating additional parameters. The fundamental variables analyzed in this research 

include gross domestic product (GDP), interest rates, oil prices, exchange rates, and 

inflation. In this research, after conducting the necessary statistical tests for both explanatory 

and dependent variables, the study period was determined to span from 1990 to 2020. 

 

Results 

The results of the MIDAS model indicate that oil prices, liquidity, and exchange rates 

positively and significantly influence stock market behavior, serving as explanatory factors 

for the stock market index over the long term. The previous proposition indicates that 

increases in the aforementioned variables are associated with an increase in the stock market 

index. 

 

Conclusion 

According to the obtained results, the price of oil improves market conditions by increasing 

government revenues and allowing for non-intervention in the stock market. The exchange 

rate provides the basis for the growth of the stock market index by increasing the 

profitability of export companies, increasing the profitability of non-export companies 

through the nominal growth of profits, and increasing the value of assets through the creation 

of inflation in the economy. Liquidity also affects the improvement of the market on the one 

hand by creating inflation and on the other hand by increasing market liquidity and 

prosperity in it. Among the important findings of this research is the positive impact of 

various macroeconomic variables on the stock market, despite ongoing debates about the 

negative effects associated with their increase. In particular, the exchange rate and liquidity 

are two variables whose increases have been correlated with rising inflation in Iran's 

economy. Therefore, to improve the stock market, the adopted policies need to be 

comprehensive and avoid partiality. Although increases in these variables may stimulate 

growth in the stock market, they can also have adverse effects at the macroeconomic level. 
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  چكيده
بـازار   يـدي كل يگـاه جا. دارد يـدي كل ينقش ـ ياقتصاد هاي يتكشورها، در رونق فعال يمال يناز اركان تأم يكيعنوان  به يهبازار سرما :هدف
را فـراهم   يبازار بستر ينا. يردعوامل اثرگذار بر آن انجام پذ ييدر خصوص شناسا يمتعدد يها سبب شده است تا همواره پژوهش يهسرما

 يـا  ياقتصـاد  يهـا  در سهام بنگاه گذاري يهشود و منابع مازاد خود را با سرما يجادا اي يزهاندازكنندگان انگ پس يبرا آن، يقتا از طر سازد يم
 يفـا ا ينقش مهم ـ يو رشد اقتصاد گذاري يهدر بهبود سرما يهرو بازار سرما ينقرار دهند؛ از ا گذاري يهسرما يانمتقاض يار، در اختاوراق بهادار

به نگارش درآمده اسـت و بـا اسـتفاده از روش     يهبازار سرما يتبر وضع يكلان اقتصاد يرهايآثار متغ يبا هدف بررس هشپژو ينا. كند يم
  .اجرا شده است) يداسم(با تواتر متفاوت  يها داده يكردبا رو يعيتوز يها با وقفه يونخودرگرس

وابسـته، از   يـر مسـتقل نسـبت بـه متغ    يرهاياست كه در آن، متغ يعيتوز يها با وقفه يوناز رگرس يپژوهش شكل خاص ينروش ا :روش
 يپارامترها ينةو هز يشترمنفعت استفاده از اطلاعات ب ينب يا روش مبادله يندر ا يگر،د يانبه ب. در واحد زمان برخوردار است يتواتر بالاتر

نـرخ بهـره،    ي،ناخالص داخل يدتول يه،بازار سرما: اند از پژوهش عبارت ينمورد استفاده در ا ياديبن يرهايمتغ. دارد ودوج ينتخم يبرا يشترب
پـژوهش پـس از    يـن در ا. شده اسـت  يمتفاوت در الگو بررس يتواتر زمان با يآمار يها پژوهش، داده يننفت، نرخ ارز و تورم كه در ا يبها

  .انتخاب شده است 1400تا  1370 يها سال ينب يزمان ةو وابسته، باز يحيتوض يرهايمتغ يبرا يلازم آمار يها آزمون يبررس

دارد و  يمثبـت و معنـادار   يرتـأث  يهو نـرخ ارز، بـر رفتـار بـازار سـرما      ينگينفت، نقد يكه بها دهد ينشان م يداسم يالگو يجنتا: ها يافته
مـذكور   يرهـاي متغ يشبدان معناست كـه افـزا   يشينگزاره پ. شاخص بورس در بلندمدت لحاظ شوند دهندة يحعنوان عامل توض به توانند يم
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بـه بهبـود    يه،آن در بازار سـرما  ةدولت وعدم مداخل يدرآمدها يشافزا ةواسط نفت به يبها. بوده است سرمايهشاخص بازار  يشتوأم با افزا

 يـق از طر يرصـادراتي غ يهـا  بنگـاه  يسودآور يشافزا ي،صادرات يها بنگاه يسودآور يشافزا ةواسط نرخ ارز به. شود يبازار منجر م يتوضع
از  يزن ينگينقد. آورد يرا فراهم م يهسرمارشد شاخص بازار  ينةتورم در اقتصاد، زم يجادا واسطة به ها ييارزش دارا يشسود و افزا يرشد اسم

  .بازار و رونق در آن، به سهم خود بر بهبود بازار اثر گذار است ينگينقد يشافزا ةواسط به يگرد يتورم و از سو يجادا ةواسط به سو يك

  

است كه در سطح اقتصاد كلان، نسبت بـه آثـار    يهبر بازار سرما يرهاييمثبت متغ يرپژوهش، تأث ينمهم ا هاي يافتهاز جمله : گيري نتيجه
هـا بـا    آن يشهستند كه افزا يرهايياز جمله متغ ينگي،نرخ ارز و نقد يردو متغ يژه،طور و به. وجود دارد يها، مباحث پرچالش آن يشافزا يمنف

صـورت   اتخـاذ شـده، بـه    هـاي  ياسـت وعـه س مجم بايسـت  يم ـ يه،بهبود بازار سرما يبرا ينبنابرا. توأم بوده است يرانا دبروز تورم در اقتصا
منجـر شـود؛ امـا در سـطح كـلان       يهبه رشد بازار سـرما  تواند يمذكور، م يرهايمتغ يشدر واقع، افزا. باشد نگري يو دور از بخش ينگر كل

  .شود مراهه يبا آثار منف تواند يم يزاقتصاد ن
  
  
  .نرخ ارز داس،ي، مسرمايهبازار : ها كليدواژه
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  مقدمه
بازار سـرمايه بـا ايجـاد تعامـل بـين      . نقش كانوني بازار سرمايه در سيستم اقتصادي كشورها بر كمتر كسي پوشيده است

هاي رشد اقتصادي مستمر و  كننده از جمله تعيين ،تجهيز و تخصيص بهينه منابع مالياندازكنندگان و  گذاران و پس سرمايه
منابع خود را  تا اي ايجاد شود انگيزهاندازكنندگان  وسيلة آن، براي پس سازد تا به اين بازار بستري را فراهم مي. باثبات است
بـدين ترتيـب نقـش خـود را در بهبـود       .يان قـرار دهنـد  ها و اوراق بدهي، در اختيار متقاض گذاري در سهام بنگاه با سرمايه
تـر، بـازار    بـه عبـارت دقيـق   ). 1396، ، جعفري و داوري كيشآبادي شاه( كند گذاري و بهبود رشد اقتصادي ايفا مي سرمايه

اختيـار   گذاري مولد ندارند، وجـوه خـود را در   كند تا افرادي كه به علل مختلف امكان سرمايه سرمايه موقعيتي را ايجاد مي
شود تا عملكرد  اين مهم موجب مي). 1988، 1خان و حسن( افرادي قرار دهند كه چنين امكاني دارند، اما منابع مالي ندارند

سمت آن باشد و بدين ترتيب نياز  مفيد و مناسب بازار سرمايه، در قالب عاملي كليدي براي تشويق افراد به هدايت منابع به
  .بع مالي را در حد بضاعت خود مرتفع سازدهاي اقتصادي به منا فعاليت

وضعيت كلان اقتصـادي   تأثيرهاي اقتصاد، كاركرد صحيح بازار سرمايه نيز تحت  همچون بسياري از بازارها و بخش
تواند به ايجاد آسيب در عملكرد طبيعي و مـورد   هاي اقتصادي مي ها و وجود عدم تعادل به نحوي كه ورود تكانه ؛قرار دارد

از همين رو تحليل كيفيت ارتباط ميان متغيرهاي كلان اقتصادي و وضعيت بازار سـرمايه،  . شودمنجر بازار سرمايه  انتظار
اي كه با ايجاد  گونه به ؛هاي لازم براي ايجاد ثبات در وضعيت بازار و حركت مناسب آن است عاملي مهم در اتخاذ سياست

   .ها در بازار را فراهم آورد تر به حضور آنگذاران، زمينة تشويق بيش آرامش خاطر در سرمايه
دهند كه مسير حركـت بـازار سـرمايه     خاص در حوزة بازار سرمايه نشان مي طور بهادبيات موضوع در اقتصاد مالي و 

مطالعـات متعـدد   . پـذيرد  مـي  تأثيرهاي مختلفي  مؤلفهعوامل متعددي قرار دارد و رفتار فعالان اين بازار نيز از  تأثيرتحت 
عمران (تورم  توان به قرار دارد كه از آن جمله مي عوامل بنياديني تأثيركنند كه روند بلندمدت بازار سرمايه تحت  اثبات مي
، كاپورالـه و  بيـرن (، نرخ بهـره  )1999، 4سادورسكي(، بهاي نفت )2005، 3فيلاكتيز و راوازولو(، نرخ ارز )2001، 2و پونتون
هايي از زمان، بازار سرمايه از رونـد حركـت منطقـي خـود خـارج شـده و        حال در برهه اين با. اشاره كرد) 2009، 5اسپانيلو

شـود و   رشد بازار سرمايه دچار حباب مي ؛ از اين روشود كند كه توسط عوامل بنيادين پشتيباني نمي رشدهايي را تجربه مي
السـاعه، بـدون    افرادي كه با مشاهدة سودهاي خلـق ويژه  رو رفتار فعالان بازار و به از همين. كند ريسك را متوجه بازار مي

دهند  شود و رفتارهاي پرخطر را بروز مي كنند، از وضعيت متعارف خارج مي تجربه و دانش كافي به معاملات ورود پيدا مي
بـه تشـديد    ،اي بازار وار در عوامل ذره در اين شرايط، بروز رفتارهاي توده. شود ميمنجر كه به تشديد ريسك بازار سرمايه 
شـديد در   هـاي  نوسـان «خاصـه آنكـه،   . افزايـد  شود و بر ريسك موجود مـي  ميمنجر ها  رشد نامتعارف ارزش سهام بنگاه

، راعـي، ميرزامحمـدي و هاشـمي    پـور  فلاح( »شود شاخص، موجب عدم كشف قيمت مناسب و نقص در سازوكار بازار مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Khan & Hasan 
2. Omran & Pointon 
3. Phylaktis & Ravazzolo 
4. Sadorsky 
5. Beirne, Caporale & Spagnolo 
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شـوند و   نخواهد پائيد كه رشدهاي متعارف متوقـف مـي   يدهد دير هاي تجربي نشان مي حال، بررسي با اين). 1396، نژاد

اي كـه در پـي    آنكه در اين حالت نيز بروز رفتارهـاي گلـه   ويژه بهشود،  ريزش ارزش دارايي افراد در بازار سرمايه آغاز مي
ايجـاد   أو منش ـ تواند بر وخامـت اوضـاع بيفزايـد    كند، مي ها در سيستم اقتصادي و اجتماعي كشورها بروز مي برخي شوك

، تـداوم رونـد   چشـمگيري اسـت  كه تعداد افراد فعال در بازار سرمايه كشورها، رقم   از آنجايي. شوك در بازار سرمايه شود
در چنـين  . خواهـد شـد  منجـر  هاي اجتمـاعي نيـز    علت رشد ريسكي بازار بوده است، به بروز ناآرامي ريزشي بازارها كه به

  .ايه، سعي در كنترل اوضاع خواهند داشت، مقامات ناظر بازار سرموضعيتي
بايسـت بـه كـار     اي را مـي  چه سنجه اصلي همچنان پابرجاست و آن است كه نهاد تنظيمگر بازار مسئلهبا اين حال، 

ورود بازار سرمايه به شرايط ريسـكي آگـاهي يابـد و اقـدامات مقتضـي را اعمـال كنـد؟         ازگيرد تا بتواند با استفاده از آن، 
پـايش و تحليـل    واسـطة  بـه بر رفتار بازار سرمايه در نظر بگيرد و  مؤثرعوامل  عنوان بهبايست  عواملي را مي همچنين چه
گـذاري را بـه عمـل آورد؟ ايـن      لازم نسبت به بروز رفتارهاي نامتعارف و اعمـال سياسـت   بيني پيشها، بتواند  متناوب آن

  .به نگارش درآمده است سؤالپژوهش با هدف پاسخ به 
دهند كه بر وضـعيت   همچنين از آنجايي كه متغيرهاي مختلف با تواترهاي متفاوت، ارقام متفاوتي را از خود بروز مي

از همـين رو  . اثر شـوند  يها كم اثر يا ب هنگام يكسان در نظر گرفتن تواتر داده هاند، ممكن است اين اثرمؤثرشاخص كل 
مهم آن است كه با لحاظ  ةلئبنابراين دومين مس. استو مفيد  مؤثرن زمينه هاي تركيبي با تواتر متفاوت در اي رويكرد داده

 سؤال. پذيري رفتار بازار سرمايه از متغيرهاي كلان اقتصادي به چه نحو بوده استتأثيرها با تواترهاي زماني مختلف،  داده
  ي دارد؟تأثيرايه چه اين پژوهش به دنبال اين است كه متغيرهاي پولي و ارزي بر رشد بنيادين بازار سرم

  پژوهش نظري ةپيشين
ين عوامل بنيادين در تشريح رفتارهاي تر مهمكه در بخش قبل تشريح شد، متغيرهاي كلان اقتصادي از جمله  همان طور

اثرگـذاري متغيرهـاي    سـازوكار در اين قسمت بـه تشـريح   . اند ها مورد استفاده قرار گرفته بازار هستند كه در اكثر پژوهش
  .شود بر وضعيت بازار سرمايه پرداخته مي يادشده

  توليد ناخالص داخلي
ارتبـاط ميـان   . آفرين است ها نقش در پژوهش اغلبهاي اقتصادي است،  توليد ناخالص داخلي كه برآيندي از حجم فعاليت

اتفـاق اكثـر   اي اسـت كـه مـورد     خـاص، مقولـه   طـور  بـه عام و بازار سـرمايه   طور بهتوليد ناخالص داخلي و سيستم مالي 
  . جهت عليت آن اختلافاتي وجود دارد در خصوصحال  با اين ؛نظران است صاحب

ساز  زمينه يمال ةتوسعكه را  دهيا نيا. بخش مالي بر رشد اقتصادي هستنند ةتوسع تأثيربرخي از اقتصاددانان قائل به 
 پـس از او نيـز اقتصـادداناني    .)2013 ،2زيمنـوويكس ( دكرمطرح  )1912( 1تريبار شومپ نياول ،شود يمبخش حقيقي رشد 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Schumpeter 
2. Ziemnowicz 
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هـاي تجربـي خـود را در     ها و يافتـه  ، تحليل)1969( 3و گلداسميت) 1993( 2و لوين ، دميرگوك)1973( 1كينون همچون مك
 ايـن . از طرف بخش مالي بـه بخـش حقيقـي اسـت     ،گذاريتأثيرهاي شومپيتر بيان كردند و معتقدند كه جهت  امتداد تحليل

   .خواهد شد منجر كنند كه توسعة مالي به رشد اقتصادي داران سمت عرضه قرار دارد و استدلال مي چارچوب طرفرويكرد در 

  نرخ بهره 
عد كاربردي بدان بسـيار  عد نظري و هم از بين موضوعاتي است كه هم از بتر مهمارتباط نرخ بهره و بازار سرمايه، يكي از 

 ـ   ءعد نظري جزاز ب آنكه بر علاوه مؤلفهاين . پرداخته شده است رد معدود متغيرهايي است كه در اكثر الگوهـاي كـلان و خُ
هاي هزينـه و   كند، از منظر كاربردي نيز در زمرة متغيرهايي است كه فعالان اقتصادي در تحليل آفريني مي اقتصادي نقش

در  .ها مد نظر دارند گذاري سبد بهينة سرمايهگيرند و آربيتراژكنندگان نيز آن را همواره در  در نظر ميرا وكارها  فايدة كسب
هاي صـورت گرفتـه در    پژوهش. شود هزينه فرصت نگهداري پول قلمداد مي عنوان بهادبيات متعارف اقتصادي، نرخ بهره 

رنو فرر، جا ،جمازي(كنند  سه مجراي كلي را در اين زمينه بيان مي هعمدطور  بهنرخ بهره بر بازار سرمايه،  هايتأثيرزمينة 
  .)2017، 4و حموده

  بهاي نفت
هاي توليد، باعث شده است تا همواره تحولات  ين نهادهتر مهمعنوان يكي از  به ،الملل نقش انكارناپذير نفت در تجارت بين
بـه در نظـر    ،هاي تجربي در بسياري از موارد عد نظري نيز پژوهشاز ب. ها قرار بگيرد آن در رصد فعالان اقتصادي و دولت

در محورهاي مختلفي از جمله توليد ناخالص داخلي، تورم، بيماري  ها مدلاين . اند كردهاقدام  ها مدلگرفتن بهاي نفت در 
كوچوكـوزمن و  كـايلار،  ( انـد  هلندي، تجارت، بازارهاي مالي و نظاير آن، به بررسي نقش نفـت در اقتصـادكلان پرداختـه   

  ). 2017، 5كستلـ  سلجوك

  نرخ ارز 
گـذارد، بـازار    مي تأثيركه نااطميناني نرخ ارز بر طيف متنوعي از متغيرهاي كلان اقتصادي و بازارهاي مختلف  همان طور

هـاي متعـددي    پژوهش. گيرد نااطميناني نرخ ارز قرار مي تأثيريكي از اركان نظام مالي كشورها تحت  عنوان بهسرمايه نيز 
 6تـوان بـه حـاجلي و الناصـر     ها، مي اند كه در جديدترين پژوهش كرده تأييدمذكور را  تأثيردر اين زمينه صورت پذيرفته و 

 ـ يبن حمد، د ،، مچري)2016( 7، سيچونگ)2014(  10ماسـوليس و اسـتول  ، )2009( 9ول ، وادي)2018( 8يو چـارف  يپرت
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Mackinnon 
2. Demirguc-Kunt & Levine 
3. Goldsmith 
4. Jammazi, Ferrer, Jareño & Hammoudeh 
5. Kayalar, Küçüközmen & Selcuk-Kestel 
6. Hajilee & Al Nasser 
7. Sichoongwe 
8. Mechri, Ben Hamad, de Peretti & Charfi 
9. Vadivel 
10. Huang, Masulis & Stoll 
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نرخ ارز بر وضعيت يك بازار، از آنجايي در مورد بازار سرمايه بسيار حائز است  هاي نوسان تأثيراهميت . اشاره كرد) 2023(

هاي فعال در بازار سرمايه و سودآوري  سو بر عملكرد حقيقي بنگاه هاي اقتصادي، ريسك نرخ ارز، از يك كه طبق پژوهش
 مـؤثر دنبال كسب سود هسـتند نيـز    ر كه بهبر كليت بازار سرمايه و رفتار فعالان بازا ،گذارد و از سوي ديگر مي تأثيرها  آن

  ).2023هوانگ و همكاران، ( شود واقع مي

 تورم

رويكرد سنتي . مقولة ارتباط تورم و سهام از جمله موضوعاتي است كه در ادبيات نظري پيرامون سهام، جايگاه خاصي دارد
و منافع دارندگان خود را  كند ميتورم عمل سپري مناسب در برابر  عنوان بهاست كه سهام معطوف به اين نگاه بوده  اغلب

هايي همچون اوراق قرضـه،   زعم اين رويكرد، افراد در مواجهه با وضعيت تورمي، دارايي به. كند در شرايط تورمي حفظ مي
 هـاي  با وجود فرضية مذكور، امـا يافتـه  . )2010، 1چاكراوارتي و ميترا(كنند  طلا و نقره، سكه خارجي و سهام خريداري مي

هـاي آمـاري در دوران پـس از جنـگ جهـاني دوم در       به نحوي كه با بررسي داده ؛تجربي نتايجي متفاوت را نشان دادند
. بـه رابطـة منفـي ميـان بـازده سـهام و تـورم رسـيدند         ،كشورهاي صنعتي ويژه به ،ايالات متحده آمريكا و ساير كشورها

، ژو و همكـاران  )2021( ول ، وادي)2018( ي و همكـاران ، مچـر )2018(، تال و همكاران )2016( سيچونگهاي  پژوهش
  .به نتايج مشابهي در اين زمينه دست يافتند) 2023(و هوانگ و همكاران ) 2024(

  پژوهش تجربي ةپيشين
هـاي اقتصـادي قـرار دارد؛     الشعاع فعاليـت  بازار سرمايه، تحت هاي از نوسان بزرگيكند كه بخش  تشريح مي) 1992( 2لي

بـا او،   راسـتا  هـم . دهد و با آن رابطة مسـتقيم دارد  عملكرد كلي اقتصاد اثر خود را در وضعيت بازار سرمايه نشان ميرونق 
دهد كه رفتار بازار سرمايه، رابطة  ها نيز نشان مي هاي آن بررسي. اند نيز تحليل مشابهي را ارائه داده) 1999( 3و ساتم جرده

نيز بحث مشـابهي را مطـرح   ) 1999(سادورسكي . هاي صنعتي دارد لان در فعاليتنسبت به وضعيت ك تأخيرمستقيم و با 
هـايي بـر بخـش حقيقـي اقتصـاد وارد       كه به علل مختلـف، شـوك   هنگامي. كرده و نتايج او نيز مشابه با نتايج قبلي است

 4ين زمينه مطالعه هميلتـون و لـين  در هم. پذيرد مي تأثيرسازد، بازار سرمايه نيز  ها را با نوسان مواجه مي شود و فعاليت مي
شاخص سهام دارد، به نحوي  هاي معناداري بر بازدهي بازار سرمايه و نوسان تأثيردهد كه ادوار تجاري،  نشان مي) 1996(

 5چـاوت . شـود  مـي منجـر  زماني به بروز ركود در وضعيت بـازار سـرمايه    تأخيرهاي ركود اقتصادي، با يك  كه وقوع دوره
ايشان ارتبـاط پويـاي   . حال او روندي معكوس را طي كرده است نيز بحث مشابهي را به ميان كشيده است، با اين) 1999(

ادوار تجاري بررسي كرده و نتيجه گرفته است كه بـا اسـتفاده از    بيني پيشبازار سرمايه و محيط اقتصاد كلان را از منظر 
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1. Chakravarty & Mitra 
2. Lee 
3. Gjerde & Saettem 
4. Hamilton & Lin 
5. Chauvet 
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بـه   ؛كـرد اقدام هاي رونق و ركود در بخش حقيقي اقتصاد  دوره بيني پيشتوان به  رفتار بازيگران مالي در بازار سرمايه، مي

  . نحوي كه رفتار بازيگران مذكور، نماگر مناسبي از آيندة اقتصاد كلان است
هاي رونق و ركود،  بـر ورود و   اند كه تحولات اقتصاد كلان در دوره نيز نشان داده) 2010( 1اودگاردو  ، شلترپنيس
هاي ركود منجر به خروج نقـدينگي از بـازار و    اند كه دوره ها استدلال كرده آن. دارد معناداري تأثيرنگي به بازار خروج نقدي

دو  تأثيرنيز در پژوهش خود، ) 2016( 2يو شب يتريوپاپادم ي،چودر. شود هاي رونق منجر به ورود نقدينگي به بازار مي دوره
انـد كـه ادوار تجـاري     هـا نشـان داده   آن. انـد  كرده تأييدرا بر يكديگر بررسي و  جانبة بازار سرمايه و وضعيت كلان اقتصاد

هاي رونـق و ركـود    معنادار دارد، متعاقب با آن، وقوع دوره تأثيرنماگري از وضعيت كلان اقتصاد، بر بازار سرمايه  عنوان به
در تحليلـي از  ) 1991( 3لـوين . شـود واقـع   مـؤثر در بخش حقيقـي اقتصـاد    ها تواند بر وقوع نوسان در بازار سرمايه نيز مي

طور مستقيم با تغييـر   هاي مالي از مجراي ماليات، به دهد كه سياست هاي اثرگذار بر بازار سرمايه، نشان مي مؤلفهوضعيت 
هـاي مـالي و   هاي زيربنايي در تنظيم قرارداد غيرمستقيم با تغيير انگيزه طور بهگذاري در بازار سرمايه و  هاي سرمايه انگيزه

 ،و كـوچ ) 2009( 4مـامون و پوروشـثمان  ، هاي جديـدتر از جملـه آريـن    پژوهش. مؤثرندثانويه آن بر بازار سرمايه  هاياثر
) 2023(كـوچ و همكـاران   . هاي مالياتي بر وضعيت بـازار سـرمايه هسـتند    سياست تأثيريد ؤنيز م) 2023( 5يزهولتمن و گ

توانـد بـه    هـا مـي   اند كه اعمال تخفيـف  هاي مالياتي در دورة بحران بررسي كرده در زمينة چگونگي اعمال سياست ويژه به
ين محورهـاي پژوهشـي در تحليـل بـازار     تر مهمهاي پولي نيز در زمرة  سياست. شود منجرها  كاهش زيان در سهام بنگاه

 منفي بر تأثيري نرخ بهره كند كه سياست پولي از مجرا هاي آماري استدلال مي با بررسي) 2013( 6سينگ. سرمايه هستند
نـرخ بهـره بـه علـت     . مثبت بـر بـازار دارد   تأثيراما از مجراي نسبت نقدينگي به توليد ناخالص داخلي،  ؛بازار سرمايه دارد

منجـر  گذاري در بـازار سـرمايه    گذاران به سرمايه گذاري، به كاهش تمايل سرمايه هاي سرمايه تر كردن ساير فرصت جذاب
هـاي پـولي بـر بـازار سـرمايه       سياسـت  تأثير در خصوصهاي مشابهي را  نيز نتايج و استدلال) 2018( 7ونائوگوگ. شود مي

ي پولي، نقدينگي ها ي كلان اقتصادي مانند سياستها كه متغير ندمعتقد) 2024(ژو و همكاران . دكردناستخراج و تشريح 
نرخ تورم و شـاخص   نيرابطه ب نيارتباط و بهتر نيشتريب) 1403(نژاد  شهابيدر پژوهش . دارد تأثيررمايه سو تورم بر بازار 

 ـ يمـؤثر ارتبـاط   ،گـر يد ياز سـو  .تأييـد شـد  خود  نيشيبا وقفه پ يمتيشاخص ق نيا نيبازار سهام و ارتباط ب يمتيق  نيب
قاليبـاف اصـل،    .وابسته نشان داده نشد رينرخ ارز با متغ راتييو تغ ينگيحجم نقد راتييو تغ يناخالص داخل ديتول راتييتغ

 گـر يرا نسـبت بـه دو شـاخص د    تـأثير  نيشـتر يب ،در نـرخ ارز   نوسـان  شيافـزا كه معتقداند  )1399( يذوالفقاري و اولياي
نـرخ ارز  . دولت بر شاخص بازده بازار سـهام دارد  يمال يها استيدر س ينانيدولت و نااطم يپول يها استيدر س ينانينااطم

پـول   ينسـب  مـت يدر واقع نـرخ ارز، ق . ستايمعتبر دن يها سهام در بورس متيبر شاخص ق گذارتأثير يرهايهمواره از متغ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Næs, Skjeltorp & Ødegaard 
2. Choudhry, Papadimitriou & Shabi 
3. Levine 
4. Arin, Mamun & Purushothman 
5. Koch, Holtmann & Giese  
6. Hsing 
7. Nwaogwugwu 
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بـوده   يو مـال  يهمواره مورد توجه جامعه اقتصاد ،ياز عوامل كلان اقتصاد يكي عنوان بهاست كه  يبه پول داخل يخارج
  .است

  شناسي پژوهش روش
سينكو ، گيسلزو ) 2004( 1و والكانوف سانتا كلارا، گيسلزهاي تركيبي با تواتر متفاوت، معرفي شده توسط  در الگوهاي داده

هاي  كه شكل خاصي از رگرسيون با وقفه )2010( 3، گيسلز و كورتلوسو بسط داده شده توسط اندرو )2006( 2و والكانوف
بـه عبـارت ديگـر، در    . تر بالاتري در واحد زمان برخوردارندمتغيرهاي مستقل نسبت به متغير وابسته از توا است، 4توزيعي

  .تر براي تخمين وجود دارد اين روش يك مبادله بين منفعت استفاده از اطلاعات بيشتر وهزينه وجود پارامترهاي بيش
هـاي   يدهند، گسترش اين شـاخه جديـد در اقتصادسـنجي سـر     نشان مي) 2006( و همكاران گيسلزطور كه  همان

ها براي اثبـات ادعـاي خـود بـر اسـاس       آن .كند و افزايش كارايي كمك شاياني مي بيني پيش، سازي مدلزماني به بهبود 
ي مبتني بـر متغيرهـايي بـا دوره تنـاوبي     ها مدل بيني پيش دهند كه ميانگين مجذور خطاي نشان مي ،سازي مونت كارلو شبيه

انجـام   بـا ( ي سري زماني مبتني بر فرض يكسان بودن دوره تناوبيها مدل يبين پيش مختلط كمتر از ميانگين مجذور خطاي
 1400تـا   1370 هاي كه در سال است يكلان اقتصاد هاي شامل داده ،حاضر پژوهش يآمار ةجامع .است )تجميع زماني

  :شود تصريح ميصورت زير  به 5بيني يك گام جلوتر براي يك حالت دو متغيره و پيش ،رگرسيون ميداس .شود يم يبررس

௧ାଵݕ  )1رابطة  = ଴ߚ + ;ଵ/௠ܮ൫ܤଵߚ ൯(௠)ߠ +  ௧ାଵߝ

ଵܮ൫ܤ ؛ )در يك تواتر بـالاتر (ستقل تغير مم  ௧(௠)ݔ؛ )در تواتر پايين(متغير وابسته  ௧ାଵݕ، در رابطة فوق ௠⁄ ; ൯ߠ = ∑ ;݆)ܤ ௝ܮ(ߠ ௠⁄௝೘ೌೣ௝ୀ଴ ܮ؛ اسـت   مسـتقل  هاي متغير دهي به وقفه تابع وزن ةدهند نشان௝ ௠⁄ ௧(௠)ݔ = ௧ି௝ݔ ௠⁄(௠)  ةنماينـد 
 در ௧ାଵߝ. 6دهـد  تركيب توابع را نشان مـي  mو  بوده )تواتر متغير وابسته( عانديس زمان مرج t؛ كسري است ةعملگر وقف

با ذكر يك مثـال، تشـريح    .شود است كه در تواتر متغير وابسته محاسبه مي 7»نوفه سفيد«هاي  با ويژگي جزء خطا 1مدل 
  : شود چنين تصريح مي ௠௔௫݆ =  6 و m=  3 رگرسيون ميداس با مشخصات نمونه، عنوان به. شود تر مي مدل آسان

௧ାଵݕ  )2رابطة  = ଴ߚ + ;ଵ/ଷܮ൫ܤଵߚ ൯(ଷ)ߠ +  ௧ାଵߝ

ଵܮ൫ܤ در اين حالت، ଷ⁄ ; ൯ߠ = ∑ ;݆)ܤ ௝ܮ(ߠ ଷ⁄଺௝ୀ଴ ܮ و௝ ଷ⁄ ௧(ଷ)ݔ = ௧ି௝ݔ ଷ	⁄(ଷ) است. 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ghysels, Santa-Clara & Valkanov 
2. Ghysels, Sinko & Valkanov 
3. Andreou, Ghysels & Kourtellos 
4. Distributed Lag Models 
5. One step ahead 

دهنده  براي مثال نشان) انديس زمان مرجع( tاولين عملگر، . شود ي با فركانس مختلط از دو عملگر وقفه استفاده ميها مدلدر نمادگذاري  6
jيك فصل، و دومين عملگر،  m⁄ )براي مثال نشان دهنده يك ماه است)انديس زمان كسري ،.  

7. White Noise 
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  : آيد دست مي به 3ة قرار گيرد، رابط )2رابطة ( دهي درون رگرسيون چنانچه اجزاي تابع وزن

௧ାଵݕ  )3رابطة  = ଴ߚ + ଵߚ ቂ(0; ௧(ଷ)ݔ(ߠ + ;1)ܤ ௧ିଵ/ଷ(ଷ)ݔ(ߠ + ;2)ܤ ௧ିଶ/ଷ(ଷ)ݔ(ߠ + ⋯+ ;6)ܤ ௧ିଶ(ଷ)ݔ(ߠ ቃ +  ௧ାଵߝ

جويانـه   چرا كـه در يـك سـاختار صـرفه     ؛نهفته استߠ ;݆)ܤ	( دهي نوآوري و اهميت رگرسيون ميداس در تابع وزن
تـر   كارهاي سـاده  ابتدا راه ،براي درك بهتر .)1396 بيات و نوفرستي،( كند مدل را شناسايي و برازش ميي ها ضرايب وقفه

  .شود دهي در مدل ميداس بررسي مي براي برآورد پارامترهاي مدل در نظر گرفته شده، سپس تابع وزن

  تصريح الگوي پژوهش
تابع اوليه براي تحليل رفتار بازار سرمايه به شرح زيـر  ) 2020( 1ليزر و لكزن بيگگيري از مطالعات  در اين پژوهش با بهره
  : در نظر گرفته شده است

ܥܶܵ  )4رابطة  = ݂(ܱ݈݅, ,ܲܦܩ ,ܺܧ ,ܳܫܮ ,ܥܰܣܵ  (ܫܲܥ
  :ند ازا تصريح متغيرهاي معادلة فوق عبارت

  تصريح متغيرها  .1جدول 
  گيري نحوه اندازه تصريح  نماد

STC  دارنـد؛ بـر    زي ـن يشتريب هيحال سرما نيتر كه در ع بزرگ يها شركت متيق رييتغ  بازار سرمايهشاخص
  .گذارد يم يشتريب تأثيرنوسان شاخص 

OIL  شود گيري قيمت نفت در يك سال محاسبه مي با ميانگين  بهاي نفت ايران.  

GDP  دولت،  يها نهيهز ،يو عموم يمصرف در كشور شامل مصارف خصوص زانيكل م  توليد ناخالص داخلي
  .خالص صادرات را محاسبه و با هم جمع كرد زانيها و م يگذار هيسرما

EX  شود ميگيري قيمت ارز در يك سال محاسبه  با ميانگين  نرخ ارز.  
LIQ  شود ميي محاسبه آن يها يبه بده يآن يها ييدارا از تقسيم  نقدينگي.  

SANC هاي اقتصادي در آن سال عدد يك و در غير ايـن صـورت    در صورت وجود تحريم  شاخص تحريم
  .شود ميعدد صفر اعمال 

CPI شود ميي اساسي در يك سال محاسبه ها ي كالايها از تغيير قيمت  شاخص قيمت مصرف كننده.  
  

مطـابق بـا آنچـه در ادامـه مشـاهده      . بالقوه براي متغيرهاي احتمالي اثرگذار بر بازار سرمايه است فهرست 1جدول 
 دسـت  هب حذف شده و در انتها الگوي مطلوب كه متغيرهاي فاقد اثر معنادار از الگو شده استارائه  به نحوي ، الگوشود مي

شايان ذكر است كه بـازة   .شود ها ارائه مي و آزمون مانايي آنپيش از ارائه نتايج الگوها، روند متغيرهاي مذكور . آمده است
  .استها متفاوت  و تواتر داده 1400تا  1370هاي  زماني پژوهش حدفاصل سال

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Biglaiser & Lektzian 
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   )واحد(روند شاخص كل بورس تهران  .1شكل 
  1بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران: منبع

 طـي  ويژه بههاي آن  صعودي داشته است و جهش ، شاخص كل بورس تهران در بلندمدت روندي1شكل مطابق با 
  .شمسي قابل توجه است 90دهه 

  پايايي متغيرها
نتايج پايـايي متغيرهـا بـر اسـاس آزمـون      . ، در ابتدا لازم است تا پايايي متغيرها بررسي شودها مدلپيش از تصريح نتايج 

  :است 2ديكي فولر به شرح جدول 

  پايايي متغيرها .2جدول 
  مانايي احتمال tآماره نماد  متغير

  -  STC 37/1  99/0  شاخص كل بورس
D(STC) 59/3-  02/0 I(1)  

  -  OIL 19/1-  66/0  بهاي نفت
D(OIL) 42/4-  00/0  I(1)  

  -  GDP 61/0-  86/0  داخلي صتوليد ناخال
D(GDP) 65/5-  00/0  I(1)  

  -  EX 17/5  00/1  نرخ ارز
D(EX) 12/6-  00/0  I(1)  

 -  LIQ 50/4  00/1  نقدينگي

D(LIQ) 11/3-  03/0  I(1)  

  -  SANC 22/1-  66/0  تحريم
D(SANC) 46/8-  00/0  I(1) 

 -  CPI 81/1  99/0  كننده شاخص قيمت مصرف

D(CPI) 00/0  00/0  I(1)  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. www.cbi.ir 
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آزمون پايايي انجام  عمل آمده و مجدداً گيري به لذا يك مرتبه تفاضل. اند تمام متغيرهاي پژوهش در سطح نامانا بوده

  .گيري مانا هستند دهد كه متغيرهاي پژوهش با يك بار تفاضل نتايج نشان مي. شده است
بايست اقدام به بررسي آزمون همجمعي نمود تا اطمينـان حاصـل كـرد كـه تركيـب       باتوجه نامانا بودن متغيرها، مي

نشـان   3جمعـي در جـدول    نتـايج هـم  . نخواهد بـود خطي متغيرهاي مذكور در الگوي بهينه، مانا است و رگرسيون كاذب 
  .گيري نيست جمعي دارد و نيازي به تفاضل متغير هم 05/0، در سطح معناداري -96/1كمتر از  tدهد كه با آماره  مي

  جمعي گرنجر همآزمون  .3 جدول
  Fاحتمال آماره   Fآماره  tاحتمال آماره  tآماره 

12/3-  03/0  95/9  00/0  

  پژوهشي ها يافته
در ايـن قسـمت بـه     .اسـت  4آمده بر اساس تخمين الگوي پژوهش طبق روش ميداس، به شرح جدول  دست نتايج تجربي به

  .شود مياقدام برآورد مدل با استفاده از چهار متغير مذكور 

  نتايج تخمين الگوي پژوهش . 4 جدول 
  احتمال  tآماره  ضريب متغير مستقل
  005/0  139/3  7/695  بهاي نفت

  نرخ ارز

PDL01 2/2368  185/10  000/0  
PDL02 7/2866-  640/16-  000/0  
PDL03 0/722  758/10  000/0  
  -  -  5/223  برآيند

  تحريم

PDL01 13406795 -  034/7-  000/0  
PDL02 8890949  428/3  000/0  
PDL03 5219198-  399/7-  000/0  
  -  -  -9735044  برآيند

  نقدينگي

PDL01 1/29243  393/5  000/0  
PDL02 1/27015-  865/3-  000/0  
PDL03 5/9608  232/5  000/0  
  -  -  5/11836 برآيند

  941/0  074/0  4/405  أعرض از مبد
  

  ഥ૛ DWࡾ R2  مشخصات آماري الگوي پژوهش . 5 جدول
990/0  984/0  702/1  
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  .شود قلمداد ميها نيز مطابق با مباني نظري  دار هستند و كيفيت آنادر الگوي پژوهش، ضرايب معن

را  يمثبت ـ تـأثير ،  بر شاخص بازار سرمايه 7/695ضريب بهاي نفت با مقدار  4آمده از جدول  دست مطابق با نتايج به
همچنين اين ضـريب  . دهندة افزايش شاخص بازار سرمايه است كه افزايش بهاي نفت، توضيح ه اين معنابدهد؛  مينشان 

وابستگي بودجة دولت در ايران به درآمدهاي نفتي از جمله نكات كليدي در بخش عمومي . است معنادار 005/0با احتمال 
كاهش بهاي نفت و به تبع آن كاهش درآمدهاي نفتي دولت، به ايجاد آسيب در سـمت منـابع دولتـي    . اقتصاد ايران است

؛ اسـت  پذيرتصور ،تشديد كسري بودجه ،در اين ميان. سازد شود و چگونگي پوشش مخارج را با چالش مواجه مي ميمنجر 
سمت فـروش اوراق   دهد كه گرايش به ها نشان مي بررسي. در چگونگي پوشش كسري بودجه است ،نكتة حائز اهميت اما

ين مجاري كسب درآمد دولت بـراي پوشـش   تر مهماز جمله  ،ها در بازار سرمايه بدهي توسط دولت و واگذاري برخي بنگاه
سو با افزايش نرخ بهره براي افزايش جذابيت آن، بـه افـزايش جـذابيت     اوراق از يك ةگسترد فروش. كسري بودجه است

ايـن  . كنـد  سمت خود جـذب مـي   شود و بخشي از منابع مالي را به ميمنجر نسبي بازار اوراق بدهي نسبت به بازار سرمايه 
علت الـزام غيرمسـتقيم نهادهـاي     به ،ديگرهمچنين از سوي . آورد مهم زمينة خدشه به شاخص بازار سرمايه را فراهم مي

 در عمـل شـود و   ها نيز بـه طـرف خريـد اوراق هـدايت مـي      مالي بزرگ به خريد اوراق بدهي، منابع مالي اين قبيل بنگاه
. كاهش رونـق بـازار سـرمايه اسـت     ،برآيند اين موضوع. سازد ها در بازار سرمايه را با محدوديت مواجه مي آفريني آن نقش

هاي دولتي براي جبران كسري بودجه، به جذب منابع از طرف دولت و خروج  سمت عرضة بنگاه دايت دولت بههمچنين ه
از همين رو بهبـود درآمـدهاي نفتـي در نتيجـة     . سازد شود و رونق بازار را با چالش مواجه مي ميمنجر آن از بازار سرمايه 

؛ كنـد  هـا در بـازار سـرمايه را محـدود مـي      زاي آن اقدامات اخلالها را افزايش داده و  افزايش بهاي نفت، توان مالي دولت
 .صورت مثبت قابل تحليل است بازار سرمايه به هاي دهندگي بهاي نفت با نوسان كيفيت ضريب توضيح بنابراين

 ـ  ؛ به اين معنامثبت با شاخص بازار سرمايه را نشان داده است تأثير، 5/223ضريب نرخ ارز با مقدار  رخ كه افـزايش ن
نـرخ   تأثير. است معنادار 000/0همچنين اين ضريب با احتمال . دهندة افزايش شاخص بازار سرمايه بوده است ارز، توضيح

يـد  ؤم ،هـاي پژوهشـي   بخش مهمي از يافته. ين محورهاي پژوهشي در اين حوزه استتر مهمارز بر بازار سرمايه، يكي از 
  .استايه ارتباط مثبت ميان نرخ ارز با شاخص بازار سرم

هـاي ارزي، قـرين بـا افـزايش      جهش ويژه بهافزايش نرخ ارز و . نرخ ارز لنگر اسمي اقتصاد ايران است آنكهنخست 
هـاي قيمتـي در بـازار كالاهـا و خـدمات و       اين موضوع به بروز تكانـه . ها در اقتصاد ايران بوده است سطح عمومي قيمت

هـاي بورسـي    هاي بنگـاه  برآيند اين موضوع افزايش ارزش دارايي. برد لا ميها را با شده و ارزش اسمي آنمنجر ها  دارايي
هـاي   كـه دوره شـود   مـي از همين رو آشكارا مشـاهده  . شود مي منجر ها به افزايش ارزش سهام آن ،خود سهماست كه به 

  .بوده استم با افزايش شاخص بازار سرمايه أزماني كوتاه، تو تأخيرافزايش نرخ ارز، بلافاصله يا با يك 
ويژه در حوزة محصولات نفتـي   هب ،هاي صادراتي هاي بورسي در ايران را شركت از بنگاه چشمگيريبخش  آنكهدوم 

ها در صـادرات   پذيري اين بنگاه به افزايش رقابت ،افزايش نرخ ارز. دهند هاي معدني و فلزات تشكيل مي و شيميايي، كاني
ها نيز تابعي از نرخ ارز است، افزايش نرخ ارز  ايي كه ارزش رياليِ صادرات آنهمچنين از آنج. شود ميمنجر محصولاتشان 
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هـاي سـودآوري    اين موضوع نتيجه خود را در بهبود نسـبت . شود ها مي منجر به افزايش ارزش ريالي صادرات و درآمد آن

  .وردآ زمينة افزايش شاخص بازار سرمايه را فراهم مي ،خود سهمدهد و به  ها نشان مي بنگاه
افـزايش   ؛ به اين معنا كـه رابطه منفي با شاخص بازار سرمايه را نشان داده است -9735044 ضريب تحريم با مقدار

اثـر   .اسـت  معنادار 000/0 همچنين اين ضريب با احتمال. دهندة كاهش شاخص بازار سرمايه بوده است ها، توضيح تحريم
 . تحريم بر بازار سرمايه از چند مجرا قابل تحليل است

مستقيم بر حجم صادرات محصـولات   طور بهها با ايجاد مجازات براي خريداران خارجي،  اعمال تحريم آنكهنخست 
اين مجرا با كاهش مشتريان فرامرزي، زمينـة كـاهش تقاضـاي خارجيـان از محصـولات داخلـي را       . گذارد منفي مي تأثير

هـاي صـادراتي و در    در جريـان درآمـدي بنگـاه    ،خودسهم اين امر به . دهد راهم كرده و صادرات محصول را كاهش ميف
محور در بازار سرمايه، امري قابل تصـور   هاي صادرات توجه به اهميت بنگاه با. كند ها اخلال ايجاد مي نتيجه سودآوري آن

  .شودمنجر ه رونق بازار سرمايه به خدشه ب ،ها است كه اخلال در جريان درآمدي آن
هايي همچون افـزايش   اين امر در حوزه. هاي مبادلاتي خواهد شد ها منجر به افزايش هزينه اعمال تحريم آنكهپس 

هـا و نظـاير آن وجـود     هاي قيمتي براي دور زدن تحريم هزينة نقل و انتقال منابع مالي حاصل از صادرات، اعمال تخفيف
ايـن مهـم نيـز همچـون حالـت نخسـت، جريـان        . دهـد  هاي ناشي از صادرات را كاهش مي انگيزه خود، سهمدارد كه به 

  .واقع شود مؤثرتواند در عدم رونق بازار سرمايه  سازد و مي هاي صادراتي را با اخلال مواجه مي سودآوري بنگاه
 80وسعه تجارت، بيش از اكنون مطابق با آمارهاي مراجع رسمي همچون گمرك و سازمان ت هم آنكهاز سوي ديگر 

بنـابراين پيونـد مسـتحكمي ميـان     . اي اسـت  هـاي واسـطه   اي و نهـاده  درصد از واردات كشور مربوط به كالاهاي سرمايه
، بـا اخـتلال در واردات يـا    شـود هاي شديدي اعمال  در صورتي كه تحريم. هاي توليدي كشور و واردات وجود دارد بخش

  .خواهد بود مؤثرها  بر فعاليت بنگاه آن نيزآسيب به بخش توليد فراهم خواهد شد كه هاي واردات، زمينة  افزايش هزينه
افـزايش   ؛ به اين معنا كـه مثبت بر شاخص بازار سرمايه را نشان داده است تأثير 5/11836ضريب نقدينگي با مقدار 

. اسـت  معنـادار  000/0همچنين اين ضـريب بـا احتمـال    . دهندة افزايش شاخص بازار سرمايه بوده است نقدينگي، توضيح
. شـود  ها و بروز تـورم قلمـداد مـي    يكي از مجاري اثرگذار در افزايش سطح عمومي قيمت عنوان به ،نقدينگي آنكهنخست 

ها تخليه خواهد كرد ومي قيمتضابطة نقدينگي، اثر نهايي خود را در سطح عم رواضح است كه افزايش بيپ .  
در صورتي كه تنگناي نقدينگي در . رونق بازار سرمايه نيز در گرو ورود پول و منابع مالي به اين بازار است آنكهدوم 

از اين تنگنا به دور نخواهد ماند و معـاملات بـازار    ،هاي اقتصاد يكي از بخش عنوان بهاقتصاد ايجاد شود، بازار سرمايه نيز 
 . ايه از رونق كافي برخوردار نخواهند بودسرم

  پيشنهادهاو  يريگ جهينت
  .خلاصه نشان داده شده است طور بههاي پژوهش  در جدول زير، يافته
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  هاي پژوهش يافته .6جدول 

  نقدينگي  تحريم نرخ ارز بهاي نفت  متغير
  oil ex sanc  liq  نماد
  5/11836  -9735044  5/223  7/695  ضريب
  000/0  000/0  000/0  005/0  احتمال

  هاي پژوهش يافته :منبع
  

 .هستند معناداردرصد  5كه در جدول فوق مشخص است، تمام ضرايب به دست آمده در سطح  همان طور

كـه افـزايش    به اين معنا ؛اند داشتهرابطه مثبت دهندگي رفتار بازار سرمايه  در توضيح ،بهاي نفت، نرخ ارز و نقدينگي
افزايش درآمدهاي دولـت و عـدم    واسطة بهبهاي نفت . بوده استهمراه متغيرهاي مذكور با افزايش شاخص بازار سرمايه 

هاي صـادراتي،   واسطة افزايش سودآوري بنگاه هنرخ ارز ب. شود ميمنجر به بهبود وضعيت بازار  ،مداخلة آن در بازار سرمايه
ايجـاد تـورم در    واسـطة  بـه هـا   ادراتي از طريق رشد اسمي سود و افزايش ارزش داراييهاي غيرص افزايش سودآوري بنگاه

 ،ايجاد تورم و از سـوي ديگـر   واسطة به ،سو نقدينگي نيز از يك. آورد اقتصاد، زمينة رشد شاخص بازار سرمايه را فراهم مي
  . اثرگذار استخود بر بهبود بازار  سهمافزايش نقدينگي بازار و رونق در آن، به  واسطة به

  .مثبت و معنادار بر رشد بنيادين بازار سرمايه دارند تأثيرمتغيرهاي پولي و ارزي  :فرضية اين پژوهش عبارت بود از
هـاي تجـويزي در چـارچوب موضـوع      باتوجه به آنكه اين پژوهش در حوزة بازار سرمايه به نگارش درآمده، سياست

 :شود مطرح ميسياستي در چارچوب مدل پژوهش به شرح زير  هايپيشنهاد، از همين رو استمذكور و بهبود بازار 

مثبت متغيرهايي بر بازار سرمايه است كه در سطح اقتصاد كلان، نسـبت   تأثيرهاي مهم اين پژوهش،  از جمله يافته
ز جملـه متغيرهـايي   ويـژه دو متغيـر نـرخ ارز و نقـدينگي ا     طور به. وجود دارد يمباحث پرچالش ،ها به آثار منفي افزايش آن
بايسـت   بنابراين بـراي بهبـود بـازار سـرمايه، مـي     . بوده استهمراه ها با بروز تورم در اقتصاد ايران  هستند كه افزايش آن

در واقع هرچند كه افزايش متغيرهاي . نگري باشد نگري و پرهيز از بخشي صورت كلي هاي اتخاذ شده به مجموعه سياست
از . تواند بـه همـراه داشـته باشـد     آثار منفي در سطح كلان اقتصاد نيز مي، شودمنجر ار سرمايه تواند به رشد باز مذكور مي
بهاي نفت در بهبـود   تأثيرتوجه به  با. ها لحاظ شود سازي بايست در تصميم هاي اتخاذي مي يند كلي سياستابر ،همين رو

بـا  . هـا در دسـتور كـار باشـد     مؤلفهيكي از  عنوان به ،مدت افزايش درآمدهاي ارزي دولت بايست در كوتاه بازار سرمايه، مي
هايي فراتر اتخاذ شود و  بايست سياست در بلندمدت مي بنابراين. حال نكتة كليدي، وابستگي بودجه دولت به نفت است اين

  . يك راهبرد پيگيري شود عنوان بهكاهش وابستگي منابع دولت به درآمدهاي نفتي، 

  منابع
، )چـاپ اول ( با تـواتر متفـاوت   يبيترك يالگوها: يزمان يها يسر يكاربرد ياقتصادسنج .)1396(نوفرستي، محمد بيات، محبوبه و 
  .نشر نور علم: تهران
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هاي دانش بر تجهيز منـابع مـالي در بـورس اوراق     مؤلفه تأثير). 1396(راضيه  ،داوري كيشو  مهدي ،جعفري ؛ابوالفضل ،شاه آبادي

  . 29 -19 ،)3( 10، فناوريسياست علم و  .بهادار

آثار متغيرهاي كلان اقتصادي بر توسعة ). 1402(زاده، رضا و جلائي، سيد عبدالمجيد  رودي، محسن؛ زينل اله؛ زاينده شهابي نژاد، روح
  .15-1، )41(12 اقتصاد كاربردي، ).با تأكيد بر آزادسازي سهام عدالت(بازار سرماية ايران 

، سـنجش ارزش در معـرض ريسـك بـا اسـتفاده از      )1396(نژاد، محمـد   شميها  ميرزامحمدي، سعيد و ؛راعي، رضا ؛پور، سعيد فلاح
  .282 -259 ،)23( 6، گذاري فصلنامه دانش سرمايهآفرين،  و نظريه ارزش FIGARCHتركيب مدل 

، )51(13، بورس اوراق بهادار. يراندر ا يمال يثبات بازارها يبررس). 1399(مهناز  يايي،و اول يمهد ي،ذوالفقار ؛اصل، حسن يبافقال
53-89.   
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