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اقتصاد و مديريت شهري  

یاقتصاد مقاومت ۹تحقق بند  یبر عملکرد بازار سهام در راستا یپول یرهايمتغ ريتاث یبررس

، تهران، ايران.()عآموخته كارشناسي ارشد معارف اسلامي و اقتصاد، دانشگاه امام صادق دانش شاهيعلي براهوئي جهان

 ، تهران، ايران()عد، دانشگاه امام صادق دانشجوي دكتري اقتصاد بين الملل، دانشكده اقتصا  محمدكاوه بهرامي

 ، تهران، ايران.()عاستاد، دانشكده اقتصاد، دانشگاه امام صادق  مهدي صادقي شاهداني 

 چكيده 

 يكل يهااستيس 9تحقق بند  يبر عملكرد بازار سهام در راستا يپول يرهايمتغ ريتاثپژوهش حاضر به دنبال بررسي 

توانند به طور مستقيم يا غيرمستقيم بر روي عملكرد بازار بورس تاثير داشته تغيرهاي پولي ميي مي باشد. ماقتصاد مقاومت

باشند، كه در پژوهش حاضر به اثرگذاري نرخ بهره و نرخ ارز و نرخ تورم و نقدينگي و نرخ ذخيره قانوني بر شاخص قيمت 

كل  و شاخص يپول يرهايرابطه متغبر  اقتصاديت هاي اسيس تيعدم قطع ثيرأسهام پرداخته شده است. هم نين بررسي ت

، هدف ديگر پژوهش حاضر است. دوره آن بر بازار سهام  يرگذاريثأو ت يپول يرهايمتغ تيهدا و بررسي چگونگي سهام متيق

مي باشد و نتايج آزمون فرضيه ها به روش داده هاي سري زماني  1411تا  1392زماني پژوهش حاضر، ي  دوره ده ساله از 

 كل و نرخ ارز بر شاخص تاثير حجم پول ( نشان دادARDLبسته با وقفه توزيع شده)هم صلي و با استفاده از الگوي خودف

باشد. از سوي ديگر اين پژوهش مثبت و معنادار است اما اثرات شاخص نرخ بهره و نرخ ذخيره قانوني معنادار نمي سهام قيمت

، حجم بانكي بين بهره رابطه بين نرخهاي اقتصادي نشان مي دهد سياست بر مبناي در نظر گرفتن شاخصي براي قطعيت

رد. گياقتصادي قرار مي هايسياست قطعيت عدم تاثير تحت سهام قيمت كل شاخص قانوني و نرخ ارز با ذخيره نرخ پول،

سياست هاي كلي اقتصاد مقاومتي.ي، شاخص بازار سهام، پول يرهايمتغ واژگان کليدي:

E22؛ E02؛ JEL  : E01ي قبقه بند

 :نويسنده مسئولkavehbahrami1998@gmail.com
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 .مقدمه5

هاي اساسي در دنياي امروز، يكي از شاخص

يافتگي كشورها، برخورداري از بازارها و نهادهاي توسعه

مالي كارآمد است. اين بازارها نقشي كليدي در تخصيص 

ها به سمت اندازها و هدايت آنبهينه منابع، تجهيز پس

ژه ويار سرمايه بهكنند. بازهاي توليدي ايفا ميفعاليت

ترين اركان نظام عنوان يكي از مهمبورس اوراق بهادار، به

ش ها و افزايمالي، بستر مناسبي براي تأمين مالي بنگاه

سازد. بورس اوراق بهادار وري اقتصادي فراهم ميبهره

 تواند با جذبتهران نيز از اين قاعده مستثني نبوده و مي

هاي مولد، به ها به بخشندهي آهاي راكد و جهتسرمايه

با توجه  .فرآيند رشد و توسعه اقتصادي كشور شتاب بخشد

به اهميت و حساسيت بازار بورس نسبت به متغيرهاي 

كلان اقتصادي، بررسي اثرگذاري اين متغيرها بر عملكرد 

بورس از اهميت بالايي برخوردار است. در اين پژوهش، 

لان هاي كرين شاخصتتمركز بر بررسي تأثير برخي از مهم

اقتصادي شامل نرخ بهره حقيقي، نرخ ارز، نرخ تورم، 

 .نقدينگي و حجم پول بر بازار بورس تهران است

عنوان يكي از ابزارهاي مؤثر در به نرخ بهره حقيقي

گذاري اقتصادي، نقش مهمي در كنترل تورم، سياست

د. كنتنظيم نقدينگي و ايجاد ثبات اقتصادي ايفا مي

تواند از طريق افزايش هزينه ت اين نرخ مينوسانا

ها، و تغيير رفتار گذاري، كاهش سودآوري شركتسرمايه

گذاران، تأثير مستقيمي بر ارزش سهام و در نتيجه سرمايه

 .بر عملكرد كلي بازار سرمايه بگذارد

شمار نيز از ديگر متغيرهاي كلان مهم به نرخ ارز

هاي واردات، درآمدهاي آيد كه از طريق تأثير بر هزينهمي

طور مستقيم و ها، بهپذيري شركتصادراتي و رقابت

د. گذارهاي بورسي اثر ميغيرمستقيم بر عملكرد بنگاه

اي هاي سرمايهتواند جريانتغييرات نرخ ارز هم نين مي

بازانه را در داخل و خارج از بازار سرمايه تحت تأثير سفته

 .قرار دهد

هش ارزش واقعي پول، افزايش از طريق كا نرخ تورم

 هايثباتي اقتصادي، بر انگيزههاي توليد، و بيهزينه

گذاري و قيمت سهام در بازار تأثيرگذار است. در سرمايه

دهند گذاران ترجيح ميشرايط تورمي، معمولاً سرمايه

منابع خود را به بازارهايي با بازدهي اسمي بالا يا ابزارهاي 

وجب تواند منتقل كنند كه اين امر ميمالي با درآمد ثابت م

 .هاي بورسي شودكاهش تقاضا و افت شاخص

در كنار اين عوامل، ميزان نقدينگي و حجم پول در 

 مدتگردش نيز از جمله متغيرهايي هستند كه در كوتاه

توجهي بر سطح تقاضاي بازار سرمايه توانند تأثير قابلمي

تي كه با داشته باشند. افزايش نقدينگي، در صور

تواند گذاري همراه باشد، ميهاي مناسب سرمايهفرصت

باعث افزايش قيمت سهام و رونق بورس شود. اما در 

شرايطي كه هرفيت توليد و جذب سرمايه محدود باشد، 

ها و نقدينگي مازاد ممكن است به رشد حبابي قيمت

 .ثباتي در بازار منجر شودبي

ها و پي يدگي با در نظر گرفتن اهميت اين متغير

ها، هدف اين پژوهش بررسي تأثير هر ي  روابط ميان آن

از عوامل فوق بر عملكرد بورس اوراق بهادار تهران است تا 

تري از رفتار بازار سرمايه در از اين طريق، شناخت دقيق

اي براي برابر تغييرات اقتصادي حاصل شود و زمينه

گذاري تر در حوزه سياستهاي آگاهانهگيريتصميم

 .گذاري فراهم آيداقتصادي و سرمايه

 

 .پيشينه پژوهش 2

 پيشينه پژوهش داخلي2-5

( در 1396اسماعيل فدايي نژاد و رضا فراهاني)

اي تحت عنوان ))اثرات متغيرهاي كلان اقتصادي بر مقاله

شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران(( عنوان ميدارند كه 

 كلان يرهاياثرات متغ ليو تحل هيمقاله تجز نيهدف ا : 

بر شاخص كل بورس اوراق بهادار در چارچوب  ياقتصاد

مطالعه، هشت  نياست. ا تراژيآرب گذاريقيمت يتئور

ه، كنندمصرف متيشامل شاخص ق يكلان اقتصاد ريمتغ

 ،يصنعت داتيتول طلا، شاخص متيق ،ينرخ بهره بانك

ه بنرخ ارز و عرضه پول را  سهام، متينفت، تلاطم ق متيق

 بورس اوراق متياثرگذار بر شاخص كل ق يرهايعنوان متغ
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ر را ب رانيبازار سهام ا يبهادار تهران، به عنوان شاخص اصل

 1394تا اسفند  1384 نيها ماهانه از فرورداساس داده

 ونيرگرس يكرده است. با استفاده از الگو يبررس

 يرهايسهام و متغ شاخصبازده  نيرابطه ب يچندعامل

 رييغت دهدمينشان  جيآزمون شده است. نتا يتصادكلان اق

بر بازده شاخص سهام داشته  يمنف يرينرخ رشد پول تأث

هام و س متينفت، تلاطم ق متيق ،يصنعت ديو شاخص تول

 شاخص نيا يمثبت بر بازده ريتأث يدارا هامتيسطح ق

 يمعنادار ريأثطلا ت متينرخ ارز و ق گر،يد ياست. از سو

 .شاخص نداشته اند نيا يبر بازده

( در مقاله خود با عنوان: 1394محمد نادعلي  )

))ثبات مالي و ضرورت پايش آن در فضاي اقتصاد مقاومتي 

حاكم بر اقتصاد ايران(( عنوان ميدارد كه: ضمن آنكه 

توفيق سياستهاي كلي اقتصاد مقاومتي در گرو اتخاذ 

ز ا رويكردهاي سازگار، هماهنگ و مبتني بر استفاده بهينه

امكانات و مقدورات اقتصادي كشور است. از آنجا كه 

شوكهاي وارده از تنوع بالا و نحوه انتشار آثار شوكها در 

اقتصاد نيز از تنوع بالايي برخوردار است، ميتوان گفت كه 

دستيابي مطلوب به اهداف تعيين شده در اقتصاد  مقاومتي 

 بدون شناخت مفاهيم اصلي هم ون ثبات مالي و نحوه

محاسبه و ارزيابي شاخصهاي مربوطه امكان پذير نخواهد 

 بود.

( در 1393نيا و محمد نقي نظرپور )يحيي لطفي

نقش بورس اوراق بهادار در تحقق مقاله خود با عنوان: )

ي( به صورت خلاصه بيان اقتصاد مقاومت يكل يها استيس

 ،«ياقتصاد مقاومت»بحث  ريدر چندسال اخ ميكند كه: 

بار جبهۀ استك ياقتصاد يدهايه با فشارها و تهدمقابل يبرا

به  يمقام معظم رهبر يكشورمان، از سو هيعل يجهان

موضوع،  نيكشور وارد شد. هدف از طرح ا ياقتصاد اتيادب

شور ك سالهستيانداز بچشم يبه اهداف اقتصاد يابيدست

 هاميكه كشور با انواع فشارها و تحر يطيدر شرا باشد،يم

، زادرون يكه اقتصاد مستمرا رشد ياگونهبهمواجه است، 

 يابيخود را تجربه و دچار ركود نگردد. دست داريبا ثبات و پا

انداز، نرخ نرخ پس شيمستلزم افزا ،يرشد نيبه چن

به سمت  ينگينقد نهيبه تيو هدا يگذارهيسرما

 يبازارها نه،يزم نياست. در ا يمولد اقتصاد يهاتيفعال

اقتصاد در  يكم  به بخش واقعدر  ينقش مهم يمال

ائه ار يمقاله برا نيبه اهداف خود بر عهده دارند. ا يابيدست

اد اقتص يكل يهااستيس يسازادهيپ يمؤثر برا ييهاروش

به  محتوا ليو تحل يفيبا استفاده از روش توص ،يمقاومت

 يهااستيدر تحقق س ادارنقش بورس اوراق به يبررس

پژوهش،  يهاافتهي. بر اساس پردازديم ياقتصاد مقاومت

 يهاشركت يمال نيتأم قيبورس اوراق بهادار از طر

 در قالب عرضه سهام يدولت يهابنگاه يواگذار ان،يبندانش

در بورس   ياستراتژ يعرضه كالاها د،ياز تول تيحما

 تحققشدن خود در  يالمللنيكالا و ب يتخصص

 .رددا يينقش بسزا ياقتصاد مقاومت يكل يهااستيس

( در مقاله خود 1391صديقه عطركار و آزاده قرهي)

 هامتيق يرابطه حجم پول، سطح عموم يبررسبا موضوع: ))

-89در طول دوره پس از انقلاب ) رانيدر ا يو رشد اقتصاد

بالا بودن تورم در  ليبه دل(( بيان ميدارند كه: ) (1358

موضوع به  ني5 ارياخ ي5 بخصوص در سالهارانياقتصاد ا

5 شده كه نه تنها توجه اقتصاددانان ليتبد ياز معضلات يكي

آن  ياسيو س ياجتماع يامدهايآثار و پ ليبلكه به دل

بوده  زين استگذارانيهمواره مورد توجه دولتمردان و س

وره د يسالانه برا يبا استفاده از داده ها قيتحق نياست. ا

مدل  يري(5 و با بكارگ1389-1358پس از انقلاب ) يزمان

 ي( به بررسARDL) يعيتوز يبا وقفه ها يونيدرگرسخو

و رشد  متهايق يحجم پول5 سطح عموم نيرابطه ب

حاصل از  يها افتهيپرداخته است.  رانيدر ا ياقتصاد

مدل بلندمدت5 ارتباط مثبت رشد حجم پول و  نيتخم

 11كه  يكند. به گونه ا يم دييرا تا متهايق يسطح عموم

شاخص  شيدرصد افزا 457پول5 سبب  حجم شيدرصد افزا

حاصل از  جيشود. نتا يم يكالاها و خدمات مصرف متيق

از آن است كه رشد  يحاك نيمدل بلندمدت هم ن نيتخم

ن دارد. بدا متهايق يبر سطح عموم يمنف ريتاث ياقتصاد

 5 سبب كاهشيواقع يناخالص داخل ديتول شيامعنا كه افز

لاوه5 و كاهش تورم شده است. بع متهايق يسطح عموم
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آنست كه  انگري( بECMخطا ) حيآزمون مدل تصح جينتا

كوتاه  يكشد تا عدم تعادل ها ياز دو سال طول م شيب

 سد.بر شيرفته و به رابطه بلندمدت خو نيمدت تورم از ب

 پيشينه پژوهش داخلي2-2

( در 2113)1منصور  حيو مس شاهتونيآ وبيا

سهام بان   متيبا عنوان: نرخ بهره، نرخ ارز و ق يامقاله

عنوان  ييتايپانل د يآمار ليبه همراه تحل ياسلام يها

 و نرخ ارز، نرخ بهره نيب يكه : درك رابطه تجرب دارنديم

 ياگذاران حرفه هيگذاران، سرما استيس يسهام برا متيق

موضوع را به  نياگرچه علما و متخصصان ا انيدانشگاه و

ر د يكم يمطالعات تجرب طور گسترده مطالعه كرده اند،

 نيموجود است. در ا ياسلام يسهام بانكدار متيق نهيزم

مقاله سعي شده كه اين خلا در ادبيات تجربي اسلام پر 

 يهاسهام بان  متيكه ق دهدمينشان  يتجرب جينتا شود. 

با نرخ ارز رابطه معنادار   ارزش بوده است يدارا ياسلام

 هم نيين اردوجود ند يرابطه معنادار بهره اما با نرخ يمنف

رابطه معنادار و ملموسي ميان قيمت سهام بانكهاي اسلامي 

و نرخ ارز كشورهاي مربوطه وجود دارد كه سياستگذاران 

اقتصادي به هنگام تدوين سياستهاي پولي و مالي خود 

 حتما بايد آن را مورد نظر و اهتمام قرار دهند.

( در مورد بازار سهام و 2112)2ويليام ثورب 

 ي پولي در ژورنال فرانسه اينطور بيان ميدارد كه: سياستها

بودن  يطرفيهاست كه درباره بمدت ياقتصاددانان مال

 يگونگچ يمقاله با بررس ني. اكننديبحث م يپول استيس

 يپول استيس يهابازده سهام به شوك يهاواكنش داده

 در نرخ يبا نوآور يپول استي. سپردازديسوال م نيبه ا

 ،ييروا يهابا شاخص ،ياستقراض ريغ ريو ذخا وجوه فدرال

فدرال رزرو  استيس راتييتغ داديرو طالعهو با م

كه  دهدمي. در هر مورد، شواهد نشان شوديم يريگاندازه

 جي. نتادهدمي شيبازده سهام را افزا يانبساط استيس

 دهدمينشان  زين يمدل چند عامل  يحاصل از برآورد 

                                                                                                                        
1 AYYUB AYSHAHTOON & MASIH MANSOOR 
2 WHILIAM SOORBECK 

 دمقشيبازده پ يپول استيض سكه قرار گرفتن در معر

 .دهدمي شيرا افزا ييدارا

اي با عنوان)رابطه ( در مقاله2111)3همريتا و تريفي

 ميان نرخ بهره و نرخ ارز و قيمت سهام( بيان ميكنند كه: 

 نرخ بهره، نرخ ارز نيب ياسيمقاله رابطه چند مق نيا

 يموج  بررس ليسهام را با استفاده از تبد متيو ق

 ليتبد ي. به طور خاص، ما حداكثر همسوشانكنديم

( را به نرخ بهره، نرخ ارز و MODWTموج  گسسته )

تا  1991 هيدوره از ژانو يمتحده ط الاتيسهام در ا متيق

  يو با استفاده از تعار ميكن ياعمال م 2118دسامبر 

 متقابل يموج  و همبستگ يموج ، همبستگ انسيوار

 يرس نيا نيب ريسرب/ تاخرابطه  نيارتباط و هم ن يبرا

. ديكن ليو تحل هيمختل  تجز يزمان يها اسيها را در مق

نرخ بهره و نرخ ارز  نيكه رابطه ب دهدميما نشان  جينتا

 يبا صفر ندارد. از سو يرتفاوت معنادا هااسيدر همه مق

بازده نرخ بهره و بازده شاخص سهام تنها  نيرابطه ب گر،يد

ه دارد. بازد يصفر تفاوت معنادار ها با اسيمق نيدر بالاتر

 يدوره در افق ها نينرخ ارز و بازده شاخص سهام در ا

 دارند. هيبلندتر رابطه دوسو

 

 .مباني نظري پژوهش 3

متغيرهايي هستند كه بر  متغيرهاي پولي3-5

، مانند توليد شوندميگيري هاي جاري اندازهاساس قيمت

مصرف اسمي، و گذاري و اسمي، نرخ بهره اسمي، سرمايه

هايي از فشارهاي درآمدهاي نفتي. اين متغيرها شاخص

 .گذاري پولي هستندتورمي و ابزار مهمي براي سياست

 :شدهپنج متغير کلان پولي بررسي3-2

متفاوت از نرخ بهره است؛  :نرخ سود بانكي3-2-5

گذاري است، در حالي كه نرخ سود سهمي از بازده سرمايه

 .ت نگهداري پول استنرخ بهره هزينه فرص

هاي ، سسردهشامل اسكناس :حجم پول3-2-2

هاي بازار پول. تغييرات آن بر انداز و صندوقجاري، پس

3 HAMRITA & THRIFY 
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هاي انبساطي و انقباضي بان  اقتصاد از طريق سياست

ي هاي متفاوتگذارد. مكاتب اقتصادي ديدگاهمركزي اثر مي

 .ي تاثير حجم پول بر متغيرهاي حقيقي دارنددرباره

درصدي از  :نرخ ذخيره قانوني3-2-3

ها كه بايد نزد بان  مركزي نگهداري هاي بان سسرده

شود. اين ابزار براي كنترل نقدينگي و ثبات مالي استفاده 

 .ها اثر بگذارددهي بان تواند بر توان وامشود و ميمي

پول مجموع پول و شبه :رشد نقدينگي3-2-8

سنه(. اثر آن بر توليد و الحدار و قرضهاي مدت)سسرده

 هايپذيري آن، از ديدگاهبينياشتغال، بسته به پيش

ي نوكلاسيكي و كينزي بررسي شده است. نظريه

هاي قابل اثر بودن سياستبر بي "انتظارات عقلايي"

 .بيني تاكيد داردپيش

دهنده ارزش پول ملي در نشان :نرخ ارز3-2-1

تصاد داخلي و خارجي برابر ارزهاي ديگر است و بر كل اق

گذارد. نوسانات نرخ ارز در كشورهاي در حال تاثير مي

 .توسعه از اهميت زيادي برخوردار است

 (عوامل محيطي )اقتصاد کلان و سياست 3-3

شرايط اقتصادي و سياسي داخلي و خارجي نقش كليدي 

ند اترين اين عوامل عبارتدر نوسانات بازار سهام دارند. مهم

 :از

  رشد  :اقتصادي ايران و جهانوضعيت

اثر مثبتي بر بازار بورس دارد. ارتباط  (GDP) اقتصادي

هاي بورس ناشي از مثبت ميان رشد اقتصادي و شاخص

 .هاستگذاري و سودآوري شركتتقويت سرمايه

 اين موارد با  :هاي سياسيجنگ و ناآرامي

گذاري را كاهش داده و ثباتي، تقاضاي سرمايهايجاد بي

 .دهندسهام را تحت فشار قرار مي ارزش

 هاي خوراك عيين نرخت :بودجه سالانه کشور

ها، ماليات، قيمت فروش نفت و حجم اوراق پتروشيمي

طور اي هستند كه بهبدهي از جمله عناصر مهم بودجه

 .مستقيم بر صنايع بورسي اثرگذارند

 هاي بان  سياست :هاي پولي و ارزيسياست

قدينگي، نرخ سود و نرخ ارز از طريق مركزي در رابطه با ن

 ها، باعث تغييرها، سودآوري و درآمد شركتتأثير بر هزينه

هاي . افزايش نرخ ارز، شركتشوندميقيمت سهام 

 .كندمحور را تضعي  ميمحور را تقويت و وارداتصادرات

 ها از نرخ اگر قيمت محصولات شركت :تورم

ر يابد؛ در غيايش ميتورم بيشتر رشد كند، سهام آنها افز

 .شوداين صورت، فشار تورمي باعث كاهش ارزش سهام مي

عدم قطعيت سياست اقتصادي و اثرات 3-8

 آن بر بازار سهام

عدم قطعيت زماني  :مفهوم عدم قطعيت3-8-5

شود كه احتمال وقوع رويدادهاي آتي مشخص مطرح مي

ها وجود ندارد. اين نيست يا امكان ارزيابي احتمال آن

ها( و كلان )اقتصاد( مطرح مفهوم در دو سطح خرد )بنگاه

است. در سطح كلان، عواملي مانند تغييرات مقررات، 

هاي قيمتي و بلاياي طبيعي باعث تحولات سياسي، شوك

كه خارج از كنترل مديران  شوندميبروز فضاي نااطميناني 

 .هاستبنگاه

 

 اي پولي بر عملكرد بازار سرمايه. خلاصه ايي از نحوه تاثيرگذاري متغيره5جدول

ايلن متغير كلان اقتصادي به عنوان ي  رقيب براي سلرمايه گلذاري در  2111سجادي و همكاران،

است و عملكرد بازار سهام را كاهش و بر شاخص بورس بلازار سلهام 

 تاثير منفي دارد

 نرخ سود

ر به تغيير قيمت كالاها و داراييها از تغيير در حجم پول در بلندمدت منج 1389موسايي و همكاران، 

با افزايش تقاضا براي داراييهاي مالي از  و شود. جمله قيمت سهام مي

 طور مستقيم افزايش پيدا ميكند جمله سهام، قيمت آنها به

 حجم پول
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باعث تغيير محدوديت بانكها براي اعطاي وام شده و در نتيجه بر سرمايه  1389شيرين بخش و جباري،

ي افراد و در نتيجه عملكرد بازار سهام و شاخص بورس اوراق بهادار گذار

 تاثير خواهد داشت

 نرخ ذخيره قانوني

و  (1961جان موت )

 (1387حيدري)

بيني شده حجم پول بر  تغييرات پيشطبق نظر كنئوكلاسي  ها، 

يني ب مؤثر نيستند، اما رشد پيش نظير قيمت سهام متغيرهاي حقيقي

مدت متغيرهاي حقيقي را تحت تأثير قرار ميدهن..  هشده پول در كوتا

معتقدند رشد نقدينگي بر  رشد توليد و اشتغال و در  ن هاكينزيولي 

 نتيجه عملكرد بازار سرمايه تاثيرگذار است

 رشد نقدينگي

صادقي شاهداني و 

 1392همكاران،

 شمتغيري تاثير گذار بر عملكرد بازار سرمايه است. به نحوي كه با افزاي

نرخ ارز، تمايل سرمايه گذاران به سرمايه گذاري خارجي و سرمايه 

 گذاري بر روي خود ارز افزايش و بر عملكرد قيمت سهام تاثير منفي دارد

 نرخ ارز

 (هاي تحقيق)منبع : يافته

 

 .فرضيه پژوهش 8

با توجه به مباني نظري كه در قسمت قبل به آن 

ح زير تدوين مي اشاره گرديد، فرضيه هاي پژوهش به شر

 گردد:

 متيبر شاخص كل ق يبانك نينرخ بهره ب -1-1

 ددار يمعنادار ريسهام تاث

 ريسهام تاث متيحجم پول بر شاخص كل ق -2-1

 .دارد يمعنادار

 سهام متيبر شاخص كل ق يقانون رهينرخ ذخ -3-1

 .دارد يمعنادار ريتاث

سهام  متيبر شاخص كل ق ينگيرشد نقد -4-1

 .دارد يمعنادار ريتاث

 ريسهام تاث متينرخ ارز بر شاخص كل ق -5-1

 .دارد يمعنادار

 متيشاخص كل ق و يبانك نينرخ بهره برابطه  -2-1

 تحت تاثير عدم قطعيت سياست هاي اقتصادي است. سهام

 سهام متيشاخص كل ق وحجم پول . رابطه  2-2

 تحت تاثير عدم قطعيت سياست هاي اقتصادي است.

 متيشاخص كل ق و يقانون رهيخنرخ ذ. رابطه  3-2

 تحت تاثير عدم قطعيت سياست هاي اقتصادي است. سهام

 متيشاخص كل ق و ينگيرشد نقد. رابطه  4-2

 تحت تاثير عدم قطعيت سياست هاي اقتصادي است. سهام

تحت  سهام متيشاخص كل ق ونرخ ارز .رابطه  5-2

 تاثير عدم قطعيت سياست هاي اقتصادي است.

 

 پژوهش  .روش شناسي1

با توجه به بهره گيري از داده هاي واقعي شركت  

هاي مورد مطالعه در اين پژوهش براي آزمون فرضيه ها، 

پژوهشي كمي محسوب شده و از اين منظر ماهيت عيني 

دارد و به آمار و ارقام وابسته مي باشد.  رويكرد پژوهش از 

منظر بعد اجرا، استقرايي است و ي  پژوهش مقطعي از 

ر بعد زماني به شمار مي رود. از منظر هدف اجرا نيز منظ

د همبستگي تلقي كر-توان پژوهشي تحليليپژوهش را مي

 و از منظر نتيجه اجرا پژوهش كاربردي است.  

نيز از پايگاه هاي اطلاع رساني  داده هاي پژوهش

بان  مركزي و بورس اوراق بهادار و نرم افزارهاي دسته 

ت از جمله ره آورد نوين استخراج بندي و استخراج اطلاعا

شده است و براي تجزيه و تحليل داده ها از داده هاي 

سري زماني فصلي و  از الگوي خودهمبسته با وقفه توزيع 

 (استفاده شده است.ARDLشده)

 متغير وابسته   5-1

از شاخص  شاخص قيمت سهام: -متغير وابسته

پايان هر  اعلام شده توسط سازمان بورس اوراق بهادار در

 فصل استفاده مي شود.
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 متغير مستقل  2-1

نرخ بهره بين بانكي، حجم  -متغيرهاي مستقل

پول، نرخ ذخيره قانوني، رشد نقدينگي و نرخ ارز كه از 

 .آمارهاي رسمي بان  مركزي استفاده مي شود

 متغير تعديل گر  3-1

عدم اقمينان سياست  -متغير تعديل گر

(، 1391راءنژاد و معتمدي)اساس مطالعات  ز اقتصادي:

( و 1395( باغوميان و همكاران )1394مقدم و سزاور )

گيري  ( براي اندازه1395شكرخواه و قاصدي ديزجي )

عدم قطعيت اقتصادي از چهار معيار رشد اقتصادي، نرخ 

تورم، نرخ ارز و نرخ بهره استفاده مي شود. با توجه به اينكه 

متغير مستقل استفاده شده از نرخ ارز و نرخ بهره به عنوان 

است ؛ در پژوهش حاضر تغييرات دو شاخص شامل رشد 

اقتصادي و نرخ تورم نسبت به دوره قبل محاسبه شده و 

براي به دست آوردن شاخص عدم اطمينان  سسس

متغيرهاي كلان اقتصادي از مدل واريانس ناهمساني 

شرطي خودرگرسيون )آرچ( و خودرگرسيون تعميم يافته 

 استفاده مي شود.)گارچ(

 

 . مدل پژوهش0

براي آزمون فرضيه ها، متغيرهاي پژوهش به صورت 

سري زماني فصلي بوده و  از الگوي خودهمبسته با وقفه 

( استفاده مي شود. استفاده از اين الگو ARDLتوزيع شده)

چند مزيت دارد. اول اينكه لازم نيست كليه متغيرها از ي  

باشند هم نين افزون بر  درجه تجميعي يكسان برخوردار

برآورد ضرايب مربوط به الگوي بلندمدت، الگوي تصحيح 

خطا را نيز به منظور بررسي چگونگي تعديل بي تعادلي 

كوتاه مدت به تعادل بلندمدت، الگوي تصحيح خطارا نيز 

به منظور بررسي چگونگي تعديل بي تعادلي كوتاه مدت 

( 1999)1و شينبه تعادل بلندمدت ارائه مي دهد. پسران 

نشان دادند كه تخمين ها با استفاده از اين روش براي 

حجم نمونه هاي كوچ ، داراي تورش كمتر و كارايي 

تجمعي را بيشتر است. هم نين امكان بررسي مساله هم

هنگامي كه داده هاي سري زماني مانا نيستند فراهم مي 

 كنند.

 به اين صورت است: ARDLفرم اصلي الگوي 

 

                                                                                                                        
1 SHEIN 
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، لگاريتم LR ، لگاريتم شاخص قيمت؛LPكه در آن: 

، لگاريتم LN ، لگاريتم نرخ ذخيره قانوني؛LM نرخ بهره؛

 ، لگاريم نرخ ارز است.LEرشد نقدينگي؛ 

از اين مدل  5-1تا  1-1براي آزمون فرضيه هاي 

 5-2تا  1-2استفاده مي شود. براي آزمون فرضيه هاي 

لازم است نمونه پژوهش بر اساس متغير عدم قطعيت 

: عدم قطعيت 1سياست اقتصادي به دو گروه) گروه 

: عدم قطعيت 2و گروه سياست اقتصادي كمتر از ميانگين

سياست اقتصادي بيشتر از ميانگين( تقسيم شود و الگوي 

پژوهش به طور جداگانه در اين دو گروه برآورد مي شود. 

تاثير عدم قطعيت سياست اقتصادي از طريق تفادت 

 ضرايب الگو در دو گروه بررسي مي شود.

 براي آزمون فرضيه سوم در خصوص تاثيرگذاري

 9تحقق بند  ير بازار سهام در راستاب يپول يرهايمتغ

ج نيز با استفاده از نتاي ياقتصاد مقاومت يكل يهااستيس

 فرضيه هاي فرعي اول و دوم تحليل مي شوند.

لازم به ذكر است كه كليه متغيرها فصلي مي باشد. 

هم نين قبل از برآورد لازم است ماهيت متغيرهاي مورد 

مورد بررسي قرار گيرد. استفاده در الگو از جهت مانا بودن 

اگر متغيرهاي پژوهش در براورد ضرايب الگو، نامانا باشند، 

باعث مي شود كه نتايج حاصل از برآورد چندان قابل 

اطمينان نبوده و در نتيجه محقق به استنباط هاي غلطي 

در مورد ميزان ارتباط بين متغيرهاي مي رسد. به منظور 

تعميم 1فولر -وش ديگيبررسي مانايي، سريهاي زماني از ر

 يافته استفاده مي شود.

 هاهاي گردآوري دادهروش 5-0

روش از  گردآوري اطلاعاتپژوهش حاضر جهت در 

مباحث تئوري  پژوهش  است. استفاده شدهكتابخانه اي 

مطالعه منابع، نشريات ؛ منابع داخلي و خارجي  طريقاز 

شده موجود در كتابها و استفاده از اينترنت جمع آوري 

جمع اوري اطلاعات با استفاده از اطلاعات اوليه  است.

ها بوده است؛ اطلاعات و داده هاي مورد نياز با شركت

سازمان بورس اوراق سايت رسمي بان  مركزي، استفاده از 

دست آمده ه ب1412تا  1392بهادار تهران در طي سالهاي 

 اند. 

 آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش  2-0

توان اطلاعات ها ميه به وسيله آنهايي را كروش

آوري شده را پردازش كرده و خلاصه نمود، آمار جمع

نامند. اين نوع آمار صرفاً به توصي  جامعه يا توصيفي مي

پردازد و هدف از آن محاسبه پارامترهاي جامعه نمونه مي

(. نحوه تغييرات 1389يا نمونه تحقيق است )آذر و مؤمني، 

به صورت زير  1411تا  1385هاي شاخص قيمت در سال 

 است.

حال نتايج محاسبه معيارهاي توصيفي  .1

 :هاي معرفي شده به شرح جدول زير استشاخص

 

 

                                                                                                                        
1 DICKEY-FOOLER 
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 .معيارهاي توصيفي شاخص هاي معرفي شده2جدول 

 
تعداد 

 مشاهدات

کمترين 

 مقدار

بيشترين 

 مقدار
 چولگي معيارانحراف ميانه ميانگين

معيارهاي 

توصيفي 

 شاخص قيمت

72 

 

247/1- 477/1 1952/1 1459/1 222/1 442/3 

معيارهاي 

توصيفي نرخ 

 سود

34/18 81/23 458/19 91/18 319/1 781/1 

معيارهاي 

 توصيفي نرخ

 قانوني ذخيره

11/9 21/14 113/11 11/11 219/1 593/1 

معيارهاي 

توصيفي حجم 

 پول

982/5 781/7 898/6 912/6 533/1 126/1 

معيارهاي 

توصيفي 

 رشد اريتملگ

 نقدينگي

138/1- 818/1 181/1 153/1- 261/1 514/1 

معيارهاي 

توصيفي 

لگاريتم نرخ 

 ارز

962/3 743/5 634/4 539/4 582/1 439/1 

 )منبع : يافته هاي تحقيق(

به جهت ارزيابي 1حال نتايج آزمون ديكي فولر  .2

هاي معرفي شده به شرح جدول مانايي شاخص

 زير است 

 ج آزمون ديكي فولر نتاي. 3جدول 

 سطح معناداري tآماره  آماره آزمون ديكي فولر

 111/1 -361/6 شاخص قيمت

 1581/1 -838/2 شاخص نرخ بهره

 1441/1 -956/2 *شاخص نرخ بهره )تفاضل مرتبه اول(

 1386/1 -1125/3 قانوني شاخص نرخ ذخيره

 7566/1 -978/1 شاخص حجم پول

 111/1 -277/7 اول( *شاخص حجم پول )تفاضل مرتبه

 1148/1 -783/3 شاخص رشد نقدينگي

 9921/1 713/1 شاخص نرخ ارز

                                                                                                                        
1 DICKEY-FULLER 
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 111/1 -491/7 *شاخص نرخ ارز )تفاضل مرتبه اول(

 )منبع : يافته هاي تحقيق(

اولين گام در راستاي تعيين پايايي ي  متغير، 

مشاهده ي نمودار سري زماني آن است. اما ناپايايي برخي 

از روي نمودارهاي آن ها به صراحت مشخص  از متغيرها

آزمون  شود. بنابراين از آزمون هاي آماري و مشخصا ازنمي

 ريشه واحد داشتن؛ شودبراي اين منظور استفاده ميريشه 

اولين آزمون براي بررسي وجود . به معناي نامانايي است

)طي مقالاتي  ديكي و فولر ها، توسطريشه واحد در سري

در صورتي كه در ( ارائه شد. 1979و  1976در سالهاي 

 ودوج واحد ريشه"آزمون ديكي فولر فرض صفر مبني بر 

رد شد فرض مانايي  "است نامانا نظر مورد متغير و دارد

نشان داد كه  3متغير تائيد مي گردد. يافته هاي جدول 

و سطح  tماره آزمون بيش از مقداربحراني آماره قدرمطلق آ

است لذا فرض مانايي  15/1معناداري متناهر با آن كمتر از 

 شود.شاخص قيمت در مدل پژوهش تائيد مي

 ( آمار استنباقي و بررسي فروض مدل 3-0

 5ARDLهاي مدل تعيين تعداد وقفه( 5-3-0

 ARDL ها در مدلمشخص كردن تعداد وقفه يبرا

 يها برااز آن ديتوانيروش مختل  وجود دارد كه م نيچند

ها . تعداد وقفهديها استفاده كنوقفه نهيتعداد به نييتع

 نييتع نيمدل دارد، بنابرا ييدر دقت و كارا ينقش مهم

 برخوردار است. ييبالا تيدرست آن از اهم

 2ياطلاعات يارهاياستفاده از مع: 

از  ها استفادهتعداد وقفه نييتع يروش برا نيترجيرا

به شما كم   ارهايمع نياست. ا ياطلاعات يارهايمع

 اريها را با توجه به معتعداد وقفه نيتا بهتر كننديم

 ياطلاعات يارهايمع نيترجي. راديانتخاب كن يسازنهيبه

 شامل:

                                                                                                                        
1 Autoregressive Distributed Lag 
2 Information Criteria 

AIC3 :قيكمتر را تشو يهاتعداد وقفه اريمع نيا 

 ميا تنظمدل ر يپارامترها ياما با دقت خوب كند،يم

 .كنديم

BIC4 :كار تر بهساده يهاانتخاب مدل يمعمولاً برا

 يكمتر يهاتعداد وقفه AICنسبت به  رايز رود،يم

 .دهدمي شنهاديپ

HQ5 :نيب يدر موارد AIC  وBIC و  رديگيقرار م

 است. يتعادل اريمع  ي

 ادجيباعث ا اديز يبا تعداد وقفه ها ريوارد كردن متغ

 با تعداد وقفه رييشود و متغ يم ينيب شيخطاء در امر پ

شود. تجربه، دانش و  يم رمعموليغ جينتا جاديكم باعث ا

در  باشند. يوقفه لازم م نهيتعداد به نييجهت تع يتئور

فه وق نهيتعداد به نييجهت تع ييارهاياكثر نرم افزار مع

 ن،يزيب-شوارتز يشود از جمله :آماره ها يم زارشگ

 ئنيكو-و هانن  ييآكا

را نشان دهند  يكساني نهيهر سه آماره وقفه به اگر

اشد وجود نداشته ب ياگر همسان يول ديآ ينم شيپ يمشكل

 يخوب جهينت انهيماه يدر ارتباط با داده ها  ييآماره آكا

 يهادر ارتباط با داده ئنيكو-دهد. آماره هانن يرا نشان م

ا ر يبهتر جيمشاهده نتا 121از  شيب يو بازه زمان يفصل

 نييجهت تع زين نيزيب-. آماره شوارتزدينما يگزارش م

با هر تعداد نمونه در  VEC يوقفه در مدلها نهيتعداد به

 قابل اعتمادتر است. يفصل يداده ها

 يبرا ياري( معAIC، ) كهيآكائ ياطلاعات اريمع

بر اساس مفهوم  اريمع نيبرازش است. ا ييكويسنجش ن

  يكه استفاده از  دهدمياست و نشان بنا شده يانتروپ

باعث از دست رفتن اطلاعات  زانيبه چه م يمدل آمار

ل دقت مد انيم يتعادل اريمع نيا گر،ي. به عبارت دشوديم

ل ها، چند مد. با توجه به دادهكنديم قرارآن بر يدگي يو پ

3 Akaike Information Criterion 
4 Bayesian Information Criterion 
5 Hannan-Quinn Criterion 

http://www.eviews-iran.ir/product/unit-root/
http://www.eviews-iran.ir/product/unit-root/
http://www.eviews-iran.ir/product/unit-root/
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شوند  يرتبه بند AICممكن است با توجه به مقدار  بيرق

 AICاست. از مقدار  نيبهتر AIC نيكمتر يو مدل دارا

استنباط نمود كه به عنوان مثال سه مدل بهتر  توانيم

دتر ها به مراتب بمدل هيدارند و بق يكسانينسبتاً  تيوضع

 يبرا ياانتخاب مقدار آستانه يبرا ياريهستند، اما مع

AIC را به واسطه داشتن  يكه بتوان مدلAIC  بزرگتر از

فرض  شيپ ريتوجه سامقدار رد كرد وجود ندارد. با  نيا

 يمدل ها كهيآكائ ريارائه مدل در ادامه مقاد يها

دو و سوم( در هر مدل   ،ي ي)با وقفه ها يونيرگرس

 شده است. رائهپژوهش ا يها هيفرض يونيرگرس

 

 تعيين وقفه بهينه در مدل هاي آزمون هاي فرضيه اول و دوم. 8جدول 

 نتيجه شاخص آكائي  تعداد وقفه 

ي در مدل رگرسيون

 فرضيه اول

1 976/1  

 تائيد 1475/1 2

3 326/1  

مدل رگرسيوني در 

 فرضيه دوم

1 755/1-  

2 836/1-  

 تائيد -931/1 3

 )منبع : يافته هاي تحقيق(

 

با توجه به شاخص مذكور وقفه دوم در مدل 

 ريو كمتر از سا 1475/1اول پژوهش  هيفرض يونيرگرس

 نهيو به عنوان وقفه بهبرازش دادشده است  يمدل ها

. در مدل دوم پژوهش، وقفه سوم به مقدار ديگرد نييتع

 شود. يم نييتع نهيبه عنوان وقفه به  -931/1  يآكائ

 مدل پژوهش بررسي خودهمبستگي 2-3-0

ن در بازه بي دوربين واتسون، مقدار آماره به طور كلي

است و در  2و مقدار بهينه آن برابر  تغيير نموده 4تا  1

باشد فرض خودهمبستگي  5/2تا  5/1صورتي كه بين 

شود. بر اساس نتايج اجراي مدل پژوهش مقدار تائيد مي

مي باشد لذا پيش فرض دوم اجراي  52/1دوربين واتسون 

 مدل تحقيق نيز برقرار است

 ناهمساني بررسي واريانس 3-3-0

 

 ناهمساني . بررسي واريانس1جدول 

 سطح معناداري  Fآماره  

 2188/1 781/1 اره بروش پاگانآم

 )منبع : يافته هاي تحقيق(
 

  باشد،  8.81سطح معناداري کمتر از اگر

شود كه گيري ميشود و نتيجهفرضيه صفر رد مي

 .ناهمساني واريانس وجود دارد

  باشد،  8.81سطح معناداري بيشتر از اما اگر

شود كه گيري ميشود و نتيجهفرضيه صفر رد نمي

ناهمساني واريانس وجود ( ها همسان هستندواريانس

 )ندارد

باشد،  1515بنابراين، اگر سطح معناداري بيش از 

پذيريم كه و مي شودفرض ناهمساني واريانس رد مي

 .ها همسان هستندواريانس
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نشان  طبق جدول فوق هاي آزمون بروش پاگانيافته

است لذا  15/1داد سطح معنادار آزمون مذكور بيش از 

توان نتايج برازش ناهمساني واريانس رد شده و مي فرض

 مدل پيش بيني را ارائه نمود.

 هاي پژوهش .يافته8

در اين پژوهش تاثير متغيرهاي پولي بر عملكرد بازار 

سهام در بازار ايران مورد ارزيابي قرار خواهد گرفت. با در 

گيري ارائه شده در فصل هاي نمونهنظر گرفتن محدوديت

متغيرهاي مطرح شده، اطلاعات مربوط به سال  پيشين و

آوري و متناسب به صورت فصلي جمع 1411تا 1385هاي 

هاي تحقيق مورد آزمون قرار گرفت. روش با آن فرضيه

آزمون فرضيات تحليل سري هاي زماني به منظور ارائه 

 باشدپيش بيني هاي مناسب و ارزيابي مدل پژوهش مي

 )ايويوز( انجام خواهد شد. زارهايافنرمگيري از كه با بهره

 بررسي فرضيه هاي پژوهش 5-8

با عنايت به اعتبارسنجي انجام شده، مدل پژوهش 

 ( ارائه شد.14-4براي فرضيه اول تا پنجم در جدول )

 

𝐿𝑃t = α0 + ∑ α0

𝑃

𝑗=1

LPt−i + ∑ β1j

𝑞

𝑗=0

LRt−i + ∑ β2j

𝑞

𝑗=0

LMt−i + ∑ β3j

𝑞

𝑗=0

LSt−i

+ ∑ β4j

𝑞

𝑗=0

LNt−i + ∑ β5j

𝑞

𝑗=0

LEt−i+εt 

 كه در آن

 𝐿𝑃t لگاريتم شاخص قيمت؛ : 

 LRt−i ،لگاريتم نرخ بهره : 

LMt−i   ،لگاريتم نرخ ذخيره قانوني : 

LSt−i  لگاريتم حجم پول : 

 LNt−i لگاريتم رشد نقدينگي؛  : 

LEt−i  نرخ ارز: لگاريتم 

 

 داراي سطح معناداري F.خلاصه نتايج برازش مدل نشان داد که مدل معنادار بوده است به عبارت آماره فيشر 0جدول 

 متغيرها
نماد 

 ضريب
 ضرايب

خطاي 

 استاندارد
 نتيجه سطح معناداري tآماره 

  𝛃𝟎 113/7- 264/2 136/3- 1126/1 ضريب ثابت

شاخص قيمت سال 

 (LPt−iگذشته )
𝛃𝟏 477/1 198/1 416/2 1192/1 مستتقيم و معنادار 

لگاريتم نرخ بهره 

(LRt−i) 
𝛃𝟐 192/1 151/1 778/1 1814/1 معنادار نيست 

قانوني  ذخيره نرخ لگاريتم

(LMt−i) 
𝛃𝟑 1153/1- 1712/1 175/1- 9411/1 معنادار نيست 

 پول حجم لگاريتم

(LSt−i) 
𝛃𝟒 953/1 473/1 115/2 1483/1 مستقيم و معنادار 

 معنادار نيست 𝛃𝟓 121/1 162/1 746/1 4582/1 نقدينگي رشد لگاريتم
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 متغيرها
نماد 

 ضريب
 ضرايب

خطاي 

 استاندارد
 نتيجه سطح معناداري tآماره 

(LNt−i) 

 مستقيم و معنادار 𝛃𝟔 185/2 364/1 992/5 1111/1 (LEt−i) ارز نرخ لگاريتم

 نتايج کلي مدل
 F 71/274آماره  3648/1 ضريب تعيين

 111/1 سطح معناداري 521/1 اتسونآماره دوربين و

 ))منبع : يافته هاي تحقيق

 

(. ضريب تعيين P >15/1است ) 15/1كمتر از 

 48/36كه  دهدميتعديل شده در مدل مذكور نشان 

درصد تغييرات شاخص قيمت بر اثر تغييرات متغيرهاي 

لگاريتم نرخ بهره، لگاريتم نرخ ذخيره قانوني، لگاريتم 

م رشد نقدينگي و لگاريتم نرخ ارز  به حجم پول، لگاريت

همراه تغييرات در متغيرهاي قيمت رد سال گذشته 

هاي باشد. در ادامه با توجه به ضرايب رگرسيوني فرضيهمي

 اول تا پنجم را تحليل خواهيم نمود. 

 (:5-5فرضيه )

هام س متيبر شاخص کل ق يبانك نينرخ بهره ب

 .دارد يمعنادار ريتاث

 ينب بهره متناهر با شاخص نرخ ضريب رگرسيوني

و  181/1و سطح معناداري مربوط به آن  192/1 بانكي

(؛ لذا p=  181/1 < 15/1باشد)مي 15/1كمي بيشتر از 

ر ب بانكي بين بهره تاثير نرخ 95/1هر چند با اطمينان 

باشد ولي اگر سطح معنادار نمي سهام قيمت كل شاخص

ان ضعيفتر( فرض اطمينان را كمر پائين تر )با اطمين

درصد تائيد خواهد شد. افزايش  11مذكور در سطح خطاي 

بانكي باعث افزايش ميزان شاخص  بين بهره شاخص نرخ

كل قيمت سهام مي گردد ولي اين افزايش معنادار نمي 

و با عنايت به اطلاعات جمع آوري  باشد و بر همين مبنا 

 شده و عدم رد فرض صفر در آزمون فرضيه اول پژوهش

ل بر شاخص ک يبانك نينرخ بهره ب "مبني بر اينكه 

 95/1با اطمينان  ".دارد يمعنادار ريسهام تاث متيق

 گردد.رد مي

 (:1-2فرضيه )

 ريسهام تاث متيحجم پول بر شاخص کل ق

 .دارد يمعنادار

 پول ضريب رگرسيوني متناهر با شاخص حجم

و كمتر از  148/1و سطح معناداري مربوط به آن  953/1

(؛ لذا رابطه بين p=  148/1 > 15/1باشد)مي 15/1

متغيرهاي مذكور مستقيم و معنادار است و تاثير حجم 

معنادار  مستقيم و معنادار  سهام قيمت كل بر شاخص پول

باشد. افزايش حجم پول باعث افزايش ميزان شاخص مي

كل قيمت سهام مي گردد. بنابراين با عنايت به اطلاعات 

و رد فرض صفر در آزمون فرضيه پژوهش جمع آوري شده 

هام س متيحجم پول بر شاخص کل ق "مبني بر اينكه 

 گردد.تائيد مي 95/1با اطمينان  ".دارد يمعنادار ريتاث

 (:5-3فرضيه )

سهام  متيبر شاخص کل ق يقانون رهينرخ ذخ

 .دارد يمعنادار ريتاث

 ذخيره ضريب رگرسيوني متناهر با شاخص نرخ

 941/1و سطح معناداري مربوط به آن  -1153/1 قانوني

(؛ لذا با p=  941/1 < 15/1باشد )مي 15/1و بيشتر از 

 كل بر شاخص قانوني ذخيره تاثير نرخ 95/1اطمينان 

 باشد و  فرضيهمعنادار نمي سهام معكوس بوده ولي قيمت

 بر شاخص يقانون رهينرخ ذخ "پژوهش مبني بر اينكه 

 گردد.رد مي ".دارد يرمعنادا ريسهام تاث متيکل ق

 (:5-8فرضيه )

 ريسهام تاث متيبر شاخص کل ق ينگيرشد نقد

 .دارد يمعنادار
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 گينقدين ضريب رگرسيوني متناهر با شاخص رشد

و بيشتر از  458/1و سطح معناداري مربوط به آن  121/1

 95/1(؛ لذا با اطمينان p=  458/1 < 15/1باشد )مي 15/1

دار معنا سهام قيمت كل خصبر شا نقدينگي تاثير رشد

رشد  "باشد و  فرضيه پژوهش مبني بر اينكه نمي

 يارمعناد ريسهام تاث متيبر شاخص کل ق ينگينقد

 گردد.رد مي ".دارد

 (:5-1فرضيه )

 ريسهام تاث متينرخ ارز بر شاخص کل ق

 .دارد يمعنادار

 185/2  ارز ضريب رگرسيوني متناهر با شاخص نرخ

 15/1و كمتر از  111/1وط به آن و سطح معناداري مرب

(؛ لذا رابطه بين متغيرهاي p=  111/1 > 15/1باشد)مي

 بر شاخص مذكور مستقيم و معنادار است و تاثير نرخ ارز

باشد. معنادار  مستقيم و معنادار مي سهام قيمت كل

بنابراين با عنايت به اطلاعات جمع آوري شده و رد فرض 

نرخ  "وهش مبني بر اينكه صفر در آزمون فرضيه پنجم پژ

 ".دارد يمعنادار ريسهام تاث متيبر شاخص کل ق ارز

 گردد.تائيد مي 95/1با اطمينان 

با عنايت به مدل پژوهش مقدار پيش بيني مدل 

 براي شاخص قيمت در نمودار زير تعيين شده است.
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LPF ± 2 S.E.

Forecast: LPF

Actual: LP01

Forecast sample: 2003Q2 2021Q1

Adjusted sample: 2003Q3 2021Q1

Included observations: 67

Root Mean Squared Error 0.277326

Mean Absolute Error      0.210733

Mean Abs. Percent Error 1.852979

Theil Inequality Coefficient  0.012213

     Bias Proportion         0.000328

     Variance Proportion  0.014863

     Covariance Proportion  0.984808

 

 مدل پيش بيني شاخص قيمت 5نمودار 

 : يافته هاي پژوهش()منبع 

 

براي ارزيابي فرضيه دوم، مدل پژوهش به تفكي  

اقتصادي و نمونه فاقد  سياست قطعيت در نمونه داراي عدم

عدم قطعيت سياسي)نحوه محاسبه متغير در فصل سوم 

ارائه شده است، اين متغير به صورت صفر و ي  استفاده 

، مي شود( برآورد شده و آماره آزمون مقايسه ضرايب

محاسبه و در خصوص هر ي  از فرضيه، تحليل مربوط 

 ارائه شد.

 و يبانك نينرخ بهره ب(: رابطه 2-5فرضيه )

تحت تاثير عدم قطعيت  سهام متيشاخص کل ق

 هاي اقتصادي است.سياست

خلاصه نتايج برازش مدل هاي رگرسيوني به تفكي  

هاي اقتصادي نشان داد كه ضريب عدم قطعيت سياست

براي گروه اول كه فاقد عدم قطعيت رگرسيوني 

 با خطاي استاندارد 155/1هاي اقتصادي هستند، سياست

و ضريب رگرسيني براي گروه دوم با عدم  112/1

قطعيت بالاتر از ميانگين در سياست هاي اقتصادي، 

 مي باشند.  133/1با خطاي استاندارد  -117/1
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 نرخ بهره بين بانكي . نتايج آزمون مقايسه ضرايب رگرسيوني در8جدول 

 مدل اول 

 )فاقد عدم قطعيت اقتصادي(

 مدل دوم

 )داراي عدم قطعيت اقتصادي(

 -117/1 155/1 ضريب رگرسيوني

 133/1 112/1 خطاي استاندارد

   

 آماره آزمون خطاي استاندارد اختلاف ضرايب

 )سطح معناداري(

172/1 161/1 
828/2 

(117/1) 

 )منبع : يافته هاي پژوهش(

 

با توجه به نتايج جدول زير اختلاف ضرايب در دو 

و آماره آزمون مقايسه دو ضريب رگرسيوني،  172/1مدل، 

مي باشد  15/1كمتر از  117/1با سطح معناداري  828/2

 لك شاخص و بانكي بين بهره بنابراين رابطه بين نرخ

ادي اقتص هايسياست قطعيت عدم تاثير تحت سهام قيمت

 شود.( لذا فرضيه مذكور تائيد مي𝑃 >15/1است )

شاخص کل  وحجم پول (: رابطه 2-2فرضيه )

هاي تحت تاثير عدم قطعيت سياست سهام متيق

 اقتصادي است.

خلاصه نتايج برازش مدل هاي رگرسيوني به تفكي  

هاي اقتصادي نشان داد كه ضريب عدم قطعيت سياست

 ترگرسيوني براي گروه اول كه فاقد عدم قطعيت سياس

 با خطاي استاندارد 155/1هاي اقتصادي هستند، 

و ضريب رگرسيني براي گروه دوم با عدم  112/1

قطعيت بالاتر از ميانگين در سياست هاي اقتصادي، 

 مي باشند.  133/1با خطاي استاندارد  -117/1

 

 . نتايج آزمون مقايسه ميانگين در حجم پول0جدول 

 مدل اول 

 )فاقد عدم قطعيت اقتصادي(

 مدل دوم

 )داراي عدم قطعيت اقتصادي(

 -152/1 -798/1 ضريب رگرسيوني

 285/1 887/1 خطاي استاندارد

 آماره آزمون خطاي استاندارد اختلاف ضرايب

 )سطح معناداري(

746/1- 513/1 
467/3- 

(1119/1) 

 )منبع : يافته هاي پژوهش(
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با توجه به نتايج جدول زير اختلاف ضرايب در دو 

و آماره آزمون مقايسه دو ضريب رگرسيوني،  -746/1مدل، 

مي  15/1كمتر از  1119/1با سطح معناداري  -467/3

 تقيم كل شاخص و باشد بنابراين رابطه بين حجم پول

 اقتصادي است هايسياست قطعيت عدم تاثير تحت سهام

(15/1< 𝑃لذا فرضيه مذكور تائيد مي ).شود 

 و يقانون رهينرخ ذخ(: رابطه 2-3فرضيه )

تحت تاثير عدم قطعيت  سهام متيشاخص کل ق

 هاي اقتصادي است.سياست

نتايج برازش مدل هاي رگرسيوني به تفكي  عدم 

هاي اقتصادي نشان داد كه ضريب قطعيت سياست

رگرسيوني براي گروه اول كه فاقد عدم قطعيت سياست 

و ضريب رگرسيوني براي  -475/1هاي اقتصادي هستند، 

با عدم قطعيت بالاتر از ميانگين در سياست هاي گروه دوم 

است. با توجه به نتايج جدول زير   -119/1اقتصادي، 

و آماره آزمون مقايسه  -465/1اختلاف ضرايب در دو مدل، 

 111/1با سطح معناداري  -192/5دو ضريب رگرسيوني، 

 ذخيره مي باشد بنابراين رابطه بين نرخ 15/1كمتر از 

 تقطعي عدم تاثير تحت سهام قيمت لك شاخص و قانوني

( لذا فرضيه مذكور 𝑃 >15/1اقتصادي است ) هايسياست

 شود.تائيد مي

 

 قانوني ذخيره . نتايج آزمون مقايسه ميانگين در نرخ5جدول

 مدل اول 

 )فاقد عدم قطعيت اقتصادي(

 مدل دوم

 )داراي عدم قطعيت اقتصادي(

 -119/1 -475/1 ضريب رگرسيوني

 141/1 198/1 تانداردخطاي اس

   

 آماره آزمون خطاي استاندارد اختلاف ضرايب

 )سطح معناداري(

465/1- 189/1 
192/5- 

(1111/1) 

 )منبع : يافته هاي پژوهش(

 

شاخص  و ينگيرشد نقد(: رابطه 2-8فرضيه )

تحت تاثير عدم قطعيت سياست  سهام متيکل ق

 هاي اقتصادي است.

يوني نشان داد كه نتايج برازش مدل هاي رگرس

ضريب رگرسيوني براي گروه اول كه فاقد عدم قطعيت 

و ضريب  -118/1سياست هاي اقتصادي هستند، 

رگرسيوني براي گروه دوم با عدم قطعيت بالاتر از ميانگين 

است. با توجه به نتايج   -121/1در سياست هاي اقتصادي، 

و آماره  -186/1جدول زير اختلاف ضرايب در دو مدل، 

با سطح  -415/1آزمون مقايسه دو ضريب رگرسيوني، 

 مي باشد بنابراين رابطه بين رشد 15/1معناداري بيشتر از 

 عدم تاثير تحت سهام قيمت كل شاخص و نقدينگي

( لذا 𝑃 <15/1باشد )اقتصادي نمي هايسياست قطعيت

 گردد.فرضيه مذكور رد مي
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 نقدينگي د. نتايج آزمون مقايسه ميانگين در رش58جدول 

 مدل اول 

 )فاقد عدم قطعيت اقتصادي(

 مدل دوم

 )داراي عدم قطعيت اقتصادي(

 -121/1 -118/1 ضريب رگرسيوني

 189/1 514/1 خطاي استاندارد

   

 آماره آزمون خطاي استاندارد اختلاف ضرايب

 )سطح معناداري(

186/1- 214/1 
415/1- 

(367/1) 

 )منبع : يافته هاي پژوهش(

 

شاخص کل  ونرخ ارز (: رابطه 2-1ه )فرضي

هاي تحت تاثير عدم قطعيت سياست سهام متيق

 اقتصادي است.

نتايج برازش مدل هاي رگرسيوني نشان داد كه 

ضريب رگرسيوني براي گروه اول كه فاقد عدم قطعيت 

و ضريب  247/1سياست هاي اقتصادي هستند، 

انگين مي رگرسيوني براي گروه دوم با عدم قطعيت بالاتر از

است. با توجه به نتايج  182/1در سياست هاي اقتصادي، 

و آماره  165/1جدول زير اختلاف ضرايب در دو مدل، 

با سطح  975/2آزمون مقايسه دو ضريب رگرسيوني، 

مي باشد بنابراين رابطه  15/1و كمتر از  114/1معناداري 

 عدم تاثير تحت سهام قيمت كل شاخص و بين نرخ ارز

( لذا 𝑃 >15/1باشد )اقتصادي مي هايياستس قطعيت

 گردد.تاييد مي  % 95فرضيه مذكور با اطمينان 

 ارز . نتايج آزمون مقايسه ميانگين در نرخ55جدول 

 مدل اول 

 )فاقد عدم قطعيت اقتصادي(

 مدل دوم

 )داراي عدم قطعيت اقتصادي(

 182/1 247/1 ضريب رگرسيوني

 217/1 714/1 خطاي استاندارد

   

 آماره آزمون خطاي استاندارد اختلاف ضرايب

 )سطح معناداري(

165/1 391/1 
975/2 

(114/1) 

 )منبع : يافته هاي پژوهش(

 

 .نتيجه گيري و پيشنهادات سياستي 5

 يپول يرهايمتغ هدف اصلي پژوهش، بررسي تاثير

مي باشد.  هم نين بررسي  سهام متيبر شاخص كل ق

رابطه بر  اي اقتصاديت هاسيس تيعدم قطع تاثير

و بررسي  سهام متيو شاخص كل ق يپول يرهايمتغ

 آن بر بازار يرگذاريو تاث يپول يرهايمتغ تيهدا چگونگي

اقتصاد  يكل يهااستيس 9تحقق بند  يسهام در راستا

ي، اهداف ديگر پژوهش حاضر است. دوره زماني مقاومت

مي  1411تا  1392پژوهش حاضر، ي  دوره ده ساله از 

اشد و نتايج آزمون فرضيه ها به روش داده هاي سري ب
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زماني فصلي و با استفاده از الگوي خودهمبسته با وقفه 

 افزايش شاخص نرخكه  ( نشان دادARDLتوزيع شده)

بانكي باعث افزايش ميزان شاخص كل قيمت  بين بهره

سهام مي گردد ولي اين افزايش معنادار نمي باشد؛ 

 سهام قيمت كل ر شاخصب هم نين تاثير حجم پول

معنادار  مستقيم و معنادار است و افزايش حجم پول باعث 

افزايش ميزان شاخص كل قيمت سهام مي گردد و به شيوه 

 متقي كل بر شاخص مشابه مشخص شد كه تاثير نرخ ارز

باشد. از طرفي اختلاف معنادار  مستقيم و معنادار مي سهام

  قطعيت ضرايب رگرسيوني در دو مدل )به تفكي

هاي اقتصادي( معنادار بوده و بر همين اساس سياست

 هذخير بانكي، حجم پول، نرخ بين بهره رابطه بين نرخ

 تاثير تحت سهام قيمت كل شاخص قانوني و نرخ ارز با

اقتصادي است. بنابراين اينگونه  هايسياست قطعيت عدم

استنباط مي شود كه تاثيرگذاري متغيرهاي پولي به ويژه 

شاخص هاي نرخ بهره بين بانكي، حجم پول و نرخ ارز در 

بر شاخص قيمت به عنوان معياري از بازار سهام در راستاي 

 تحقيق بند نهم سياست هاي كلي اقتصاد مقاومتي است. 

 پيشنهادات سياستي 

طور موقت ممكن حجم پول به شيهرچند افزا -1

 نيدهد، اما اگر ا شيسهام را افزا متياست شاخص ق

تماد اع توانديمنجر شود، م ديتورم شد شيبه افزا استيس

 يحقيق متيباعث كاهش ق تاًيكند و نها  يبازار را تضع
 سهام شود.5

حجم پول، كنترل تورم از  شي: در كنار افزاهيتوص

 و يمال يهااستيس ري)نظ يليتكم يهااستيس قيطر

 يانبساط يپول يهااستياست. س يبازار( ضرور تيتثب

 يمنف يامدهايشده انجام شوند تا از پكنترل يشكلبه  ديبا

 شود. يريجلوگ مدتيطولان

 يلپو يهااستيبا س ديدولت با يمال يهااستيس -2

و اثرات  يعدم تعادل اقتصاد جاديهماهنگ باشد تا از ا

 شود. يريبر بازار سهام جلوگ يمنف

                                                                                                                        
1 Real price 

 يهااستيحجم پول، س شي: همزمان با افزاهيتوص

دجه بو يو كاهش كسر ديتول تيت تقوبه سم ديبا يمال

 د.حركت كن يدارتريپا ريشوند تا بازار سهام در مس تيهدا

 يهايگذاراستيدر س تيشفاف شيبا افزا -3

 انتويموقع به بازار، مو به قيو ارائه اطلاعات دق ياقتصاد

منجر به  توانديامر م نيرا كاهش داد. ا نانيعدم اطم

 هيت در بازار سرماثبا شيكاهش نوسانات و افزا

 يريپذينيبشيپ تي: تقوهااستيس يريپذينيبشيپشود.

 واندتيم يناگهان ماتيو كاهش تصم ياقتصاد يهااستيس

 كم  كند. هيبه بازار سرما گذارانهيبه اعتماد سرما

 شنهاديپ ،يبا توجه به اهداف اقتصاد مقاومت -4

د نشو ميتنظ يبه نحو يو ارز يپول يهااستيس شوديم

را  يمل ديو تول  ياستراتژ عيدر صنا يگذارهيكه سرما

 يداخل ديتول تيباعث تقو تواندياقدام م نيكنند. ا قيتشو

از اهداف  يكيشود، كه  داتبه وار يو كاهش وابستگ

 است. ياقتصاد مقاومت يديكل

 يمال لاتيبا كاهش نرخ بهره و فراهم كردن تسه

ها بخش نياكوچ  و متوسط،  يهاشركت يمناسب برا

 و يدر تحقق اهداف اقتصاد مقاومت ينقش مهم تواننديم

 كنند. فايا هيتنوع در بازار سرما شيافزا

ر مستم شيپا يبرا ينظارت ستميس  ي جاديا -5

 تمايو تنظ هيبر بازار سرما يپول يهااستيس راتيتاث

 و يداريبه حفظ پا توانديم ها،استيس نيمتناسب در ا

 استيس نانياز عدم اطم يشنا يهاس يكاهش ر

 كم  كند. ياقتصاد

راستا با اهداف بلندمدت كه هم يهاياستراتژ نيتدو
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