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بررسي تاثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر قيمت سهام با تاكيد بر 

  نقش سياست پولي

  

  نوشين شكري          محسن ابراهيمي 
  

  05/12/90:               تاريخ پذيرش05/08/90:تاريخ دريافت

   چكيده

 را هاي مالي بررسي مداوم پيرامون اين بازارها زون بازار دارايياهميت روزاف
از .است يكي از اجزاي مهم بازارهاي مالي بورس اوراق بهادار. سازدضروري مي

 بين تحولات بورس و ركود و رونق اقتصادي رابطه معني داري وجود آنجا كه
ي پولي نيز ها ي كلان اقتصادي و بويژه سياستها متقابلا سياست گذاري دارد،

به بررسي تاثير متغيرهاي  اين مطالعه لذا .دهندبازار بورس را تحت تاثير قرارمي
 كلان اقتصادي بر قيمت سهام با تاكيد بر نقش سياست پولي با استفاده از مدل

 كه قيمت سهام  نتايج بيانگر آن است.پردازدمي تصحيح خطاي برداري ساختاري
 اقتصادي مانند قيمت نفت و وضعيت داراييهاي رقيب در ايران از عوامل و شرايط

 در ارتباط با اثر كمي كه سياست پولي در توجيه تغييرات .شودمي بيشتر متأثر
 عدم آگاهي ،توان اتكا ساختار بخش مالي به بانك   ميشاخص قيمت سهام دارد

كانال  فعال نبودن و همچنينمردم از بازار سرمايه و تنوع نداشتن اوراق بهادار 
   .را از دلايل اين امر بر شمردنرخ بهره در ايران 

  JEL: E44 ،  E52، C32طبقه بندي 
 فواصـل   ،تصحيح خطاي برداري ساختاري   ، سياست پولي    ،قيمت سهام  :واژگان كليدي 

  .اطمينان خود راه انداز

                                                           
،الكترونيكي ، پست)نويسنده مسئول(همدان،ايران،گروه اقتصاد استاديار دانشگاه بوعلي سينا :  

mm-ebrahimi@basu.ac.ir    
  پست الكترونيكيكارشناس ارشد اقتصاد ،:  

shokri.nooshin@gmail.com 
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  مقدمه  -1

 با نگرشي بر ساختار كلان اقتصادي هر كشور و بازارهاي مختلـف موجـود در هـر                
ترين بازارها در هر اقتصاد بازارهـاي سـرمايه   از اساسي توان دريافت كه يكيمي اقتصاد
باشـد و بـه     بازار بورس اوراق بهادار از اجزاء تشكيل دهنده بـازار سـرمايه مـي             . هستند

ي ها   در كشورهاي در حال توسعه،ضربه     .عنوان بخشي از مجموعه اقتصاد، تابع آن است       
ي بازار بورس، در مقايسه با كشورهاي توسعه يافته         ها  دليل ضربه وارد شده بر اقتصاد به      

ي ناشـي از بـي      هـا   زيرا نگرانـي از افـت ارزش سـرمايه بـا نگرانـي            . عمق بيشتري دارد  
تغيير بازده ريسك سـرمايه گـذاري ناشـي از     .شود  مي ي مشهود در اقتصاد همراه    ها  ثباتي

 را تحت تأثير قـرار     گذاريسرمايه يهاگزينه تواندنوسانات متغيرهاي كلان اقتصادي،مي   
   .)22ص،1388،و شهسوارپيرائي (دهد

اگـر  . هدف نهايي سياستگذاران پولي ارتقاء سلامت اقتـصادي اسـت         از سويي ديگر    
 متغيرهاي هـدف اثـرات غيرمـستقيمي         بر چه در بهترين حالت، ابزارهاي سياست پولي      

مانند بـازار سـهام    بر بازارهاي مالي اي  هدارد، اين سياست داراي اثرات مستقيم تر و اولي        
 و بازده داراييهاي مـالي در نتيجـه اقـدامات سياسـتگذاران             ها  تغييرات در قيمت  . هستند

بنابراين، درك نحوه تأثير سياست پـولي       . انجامدمي پولي، به تغييرات در رفتار اقتصادي     
 سياسـتي بـر     بر حوزه وسيعتري از اقتـصاد، ضـرورتاً مـستلزم آگـاهي از اثـر اقـدامات                

 در .بازارهاي مالي مهم و چگونگي تغييرات بازده و قيمت داراييها در ايـن بازارهاسـت              
مقايـسه بـا     ايران به دليل سابقه نسبتاً كوتاه مدت فعاليت بورس اوراق بهادار تهـران در             

ي كشورهاي پيشرفته، در مورد موضوع مورد نظـر كارهـاي جـدي و اساسـي                ها  بورس
نابراين اكنون كه با تأسيس شعب مختلف بورس اوراق بهادار در           ب. صورت نگرفته است  

بيشتر رشد و گسترش روزافزون بازار سرمايه فراهم شـده          ي    هي كشور، زمين  ها  شهرستان
 است، پيش بيني رفتار سهام و همچنـين عوامـل مـوثر بـر آن بـيش از پـيش ضـروري                     

رمايه و ارتقـاء دانـش      تواند موجب ثبات و اسـتحكام و امنيـت بـازار س ـ           نمايد و مي   مي
 .سرمايه گذاري در ايران شود

به بررسي تاثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر قيمت سهام بـا تاكيـد بـر          اين مطالعه    لذا
  پس از بيان مباني نظري و پيشينه تحقيق به معرفـي مـدل             .پردازد  مي نقش سياست پولي  
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گيـري بيـان   يت نتيجهو تدوين مدل پرداخته و در نها ،تصحيح خطاي برداري ساختاري
  .خواهد شد

  مباني نظري تحقيق-2

   عوامل موثر بر شاخص قيمت سهام-2-1

متداولترين نقطه شروع براي سرمايه گذاران در موقـع خريـد سـهام بررسـي رونـد                 
تـوان در دو    عوامل مؤثر بر شاخص قيمـت سـهام را مـي           .باشد  مي تغييرات قيمت سهام  

  :دسته كلي طبقه بندي كرد
عوامل موثر بر قيمت سـهام در ارتبـاط بـا عمليـات و تـصميمات               :داخليعوامل  -1

، سـود تقـسيمي هـر سـهم         1)���(شركت است، اين عوامل شـامل عايـدي هـر سـهم             
، افزايش سـرمايه تجزيـه سـهام و عوامـل درون            )���(، نسبت قيمت بر درآمد      2)���(

  .شركتي ديگر است
 مديريت شركت است كه به گونه       شامل عوامل خارج از اختيارات    : عوامل بيروني -2

 اي فعاليــت شــركت را تحــت تــاثير قــرار ميدهنــد كــه بــه دو بخــش تقــسيم         
 عوامل اقتصادي تاثيرگـذار بـر قيمـت         .عوامل اقتصادي )ب عوامل سياسي )الف:شوند مي

توليد ناخـالص ملـي،پس انـداز،       (متغيرهاي حقيقي ) 1:شوند  مي سهام به دو دسته تقسيم    
حجم نقدينگي، نرخ ارز، نرخ سود بـانكي، نـرخ          (ي پولي ها  متغير) 2...). نرخ ماليات، و    

  ) .124ص،1386 ، و همكارانصمدي (،)تورم

  ي كلان اقتصاديها  مباني نظري ارتباط شاخص قيمت سهام و متغير-2-2

در اين پژوهش با در نظر گرفتن عوامل اقتـصادي، بـراي بررسـي ارتبـاط شـاخص                  
 ليو و نظريه اساسي فيشر كمـك      ودي از نظريه پورتف   قيمت سهام و متغيرهاي كلان اقتصا     

  .گيريم مي
  

                                                           
1- Earning Per Share 
2- Dividends Per Share  
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   نظريه سبد دارايي-2-2-1

پورتفوليو، عبارت است از سبد دارايي كه سرمايه گذار آن را با تركيبات مختلفـي از                
تئوري پورتفوليو بيانگر انتخـاب سـبد دارايـي         . كندي مالي متنوع نگهداري مي    ها  دارايي

ي مـالي ماننـد،     هـا   برخـي از دارايـي    .  عوامـل مـؤثر بـر آن اسـت         كارا با در نظر گرفتن    
ي بانكي داراي بازدهي ثابت و مطمئن و بـدون ريـسك و برخـي ديگـر ماننـد             ها  سپرده

از آنجا كه افـراد     . داراي بازدهي نامطمئن و همراه با ريسك هستند       ... اوراق سهام، ارز و   
بانكي، اوراق ي  ه نقد، سهام، سپردي مالي خود تركيبات مختلفي از پولها در سبد دارايي

كنند، تغييرات حجم پول، نرخ ارز، نـرخ سـودبانكي و      مي قرضه، طلا و ارز را نگهداري     
نرخ تورم تقاضاي افراد براي نگهداري هر يك از اين اجزا از جمله، تقاضا براي سـهام                 

كـريم   (سـازد   مـي  خـود قيمـت سـهام را متـأثر        ي    هدهد كه به نوب     مي را تحت تاثير قرار   
   .)48ص،1385،زاده

   نظريه فيشر-2-2-2

دومين تئوري استفاده شده براي به دست آوردن چارچوب نظـري رابطـه شـاخص               
 معادلـه اساسـي فيـشر بيـان       . قيمت سهام با متغيرهاي كلان، نظريه اساسي فيـشر اسـت          

بـه  . شـود كند كه نرخ بهره حقيقي از تفاضل نرخ بهره اسمي و نرخ تورم حاصل مي               مي
  :طوري كه 

)1(  tt
n

t
r INFRR   

�� نرخ بهره حقيقي، ����  در آن،كه

	� نرخ بهره اسمي و �� فيشر .  نرخ تورم است�

  : كند، به طوري كه  ميرا براي بازدهي سهام نيز بياناي  هچنين رابط

)2(  tt
n

t
r INFRSRS  

���و بازدهي حقيقي سهام ����كه در آن، �tبازدهي اسـمي  . ام استبازدهي اسمي سه
�����: نيز برابر است با نرخ تغيير قيمت سهام، بـه طـوري كـه     
� ������  قيمـت  ���  و�

كند   ميبا توجه به اين معادله، فيشر مدل اقتصادسنجي زير را معرفي و عنوان.سهام است
  . كه نرخ تورم بر بازدهي سهام تأثيرگذار است
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)3(   ttt
r UINFyyRS  10   

كند كه در معادله فيشر برخي متغيرهاي كلان پـولي از             مي  عنوان 1 فاما 1981سال   در
فامـا بـا در نظـر گـرفتن ارتبـاط           . جمله؛ نقدينگي و نرخ بهره ناديده گرفته شـده اسـت          

. كنـد   مـي  بازارپول و بازار بورس، براي اثبات ادعاي خويش از تعادل بازار پول استفاده            
  :پول چنين استتعادل بازار 

)4(   ),(/ tttt RYMPM    
اســكناس و مــسكوك در دســت اشــخاص و (  نقــدينگي در اقتــصاد،��ن كــه در آ

 نرخ بهره   �� درآمد ملي و     �� سطح عمومي قيمتها،     ،��،  )ي ديداري و مدت دار    ها  سپرده
  . است

  : كند  ميبنابراين، فاما تقاضاي پول زير را معرفي

)5(  a 1, a 2> 0          tttt bLnRaLnYPMLn )/(  

)6(  tttt LnMRaLNYaLnP  21  

  : كه با ديفرانسيل گيري از اين رابطه خواهيم داشت 

)7(  tttt dLnMdRadLNYadLnP  21   
  : داريم�dLnpt = INF:با توجه به اينكه 

)8(  tttt UdLnMadLnYaINF  21  

  : و بازنويسي آن داريم) 3(اجايگزيني اين عبارت در معادله ب

)9(  ttttt
r UdLnMdRdLnYRS  3210    

  β0= y0, β1= -y1a1, β2= y1a2, β3=y1 :به طوري
  :ي و بازدهي حقيقي سهام مبا استفاده از رابطه موجود بين بازدهي اس

 ������������	
����  

  : نويسيم  ميمعادله فوق را به صورت زير

)10(  tttttt
n UINFdLnMdRdLnYRS  43210    

                                                           
1.  Fama  
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  : شود   ميدر نهايت اين معادله براي قيمت سهام به صورت زير بيان

)11(  tttttt UPLnMRLnYLnRS  43210    

   در سازو كار انتقال پولها بررسي قيمت دارايي -2-3

در ادبيات موجود سازوكار سرايت سياست پولي، علاوه بر سازوكار سـنتي سـرايت              
 هـا   سياست پولي از طريق نرخ بهره، سه طبقه سازوكار سرايت از طريق قيمـت دارايـي               

ــ  3 ي واقعـي  ها  ي دارايي ها  ـ قيمت 2ي بازار سهام    ها  ـ قيمت 1:وجوددارد كه عبارتند از   
ي موجود در مورد بازار سـهام در ايـن          ها  نظريه مطالعهبا توجه به موضوع اين      . نرخ ارز 

  .) 150ص،1384،كشاورز حداد و مهدوي(شود  ميقسمت بيان

  ) توبين�نظريه  (1اثر بازار سهام بر سرمايه گذاري -2-3-1

توانـد، از طريـق ارزش        مـي  كند كه چگونـه سياسـت پـولي         مي ن توبين بيا  �نظريه  
 را به عنوان ارزش بازاري بنگاه نـسبت بـه           �توبين،  . گذاري سهام بر اقتصاد اثر بگذارد     

كنـد ،     مـي   زماني كه عرضه پـول افـزايش پيـدا         .كند  مي معرفي2هزينه جايگزيني سرمايه  
. خواستند در دست دارنـد      مي كهيابند كه پول بيشتري نسبت به آنچه          مي عموم مردم در  
خواهند به سرعت از طريق هزينه كـردن، از دسـت آن رهـايي پيـدا                  مي در اين صورت  

بنـابراين  . يي كه براي سرمايه گذاري وجود دارد ، بازار سهام است          ها  يكي از مكان  . كنند
از آنجـا كـه     . كنـد   مـي  افـزايش پيـدا    تقاضا براي سهام افزايش و در نتيجه قيمت سـهام         

ي سرمايه گذاري افزايش پيـدا      ها  دهد، هزينه   مي  را افزايش  �فزايش قيمت سهام،مقدار    ا
  .كندمي

  3اثر ثروت خانوار-2-3-2

محققان در تحقيقات جديد بر روي سازو كـار انتقـال پـول ايـن حالـت را بررسـي                    
 ـ              . گـذارد   مـي  آنهـا اثـر   اي    هكردند كـه چگونـه ترازنامـه خانوارهـا بـر تـصميمات هزين

                                                           
1- Stock Market Effects Investment 
2- Replacement of Capital 
3- Household Wealth Effect 
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يكي . ديگيلياني نخستين اقتصادداني بود كه اين مسأله را مورد بررسي قرار داد           فرانكومو
از اجزاي مهم منابع دوره زندگي مصرف كننده ثروت مالي است كه يكـي از مهمتـرين                 

زماني كه قيمت سهام در نتيجه سياست پـولي انبـساطي افـزايش            . اجزاي آن سهام است   
ين بـه نوبـه خـود منـابع طـول دوره زنـدگي              كند، حجم ثروت مالي افزايش و ا        مي پيدا

  .دهد  ميمصرف كننده را افزايش

  1ها اثرات ترازنامه بنگاه �2-3-3

. شود  مي كانال ترازنامه از وجود مشكلات اطلاعات نامتقارن در بازارهاي مالي ناشي          
  و 2ي تجـاري كمتـر باشـد، مـسأله مخـاطرات اخلاقـي            ها  هر اندازه ثروت خالص بنگاه    

اگر سياسـت پـولي     .كند  مي  افزايش پيدا  ها   در مورد وام دهي به بنگاه      3 زگارانتخاب ناسا 
شود و ايـن بـه نوبـه          مي انبساطي به اجرا درآيد، اين سياست باعث افزايش قيمت سهام         

 و موجـب افـزايش وام دادن،   هـا   خود باعث افزايش قيمت سهام ثـروت خـالص بنگـاه          
 انتخاب ناسـازگار  يند  آد، از اين طريق فر    شو  مي سرمايه گذاري و در نتيجه افزايش توليد      

  .كند  ميمخاطرات اخلاقي كاهش پيدا

  4اثرات نقدينگي خانوار �2-3-4

اين ديدگاه از طريق اثر بر روي تمايلات مصرف كننده براي هزينه كردن نسبت بـه                
اگر مـصرف كننـدگان داراييهـاي مـالي         .كندتمايل وام دهندگان براي وام دادن عمل مي       

توانند آن را به سرعت       مي ل در بانك، سهام و اوراق قرضه را نگهداري كنند،         همچون پو 
بنـابراين اگـر مـصرف    . به قيمت بازاري آن فروخته و نقدينگي خـود را افـزايش دهنـد          

يـشان دچـار زيـان مـالي شـود،          ها  كنندگان با احتمال بالاتري انتظار دارنـد كـه دارايـي          
ي بـا نقـدينگي   هـا  را بـه دارايـي  ) ي مالي ها  دارايي( با نقدينگي بالاتر     ها  نگهداري دارايي 

  . دهند  ميترجيح) كالاهاي با دوام و مسكن(كمتر 

                                                           
1- Firm Balance-sheet Effect 
2- Moral Hazard 
3- Adverse Selection 
4- Household Liquidity Effect 
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 سابقه تحقيق -3

  مطالعات خارجي-3-1

  و شـاخص قيمـت  USتگي متقابـل سياسـت پـولي     وابـس )2005 (1ليتموجرنلند و 

S&P2   را با استفاده از الگوي ساختاريVARرسـي  هدف ايـن تحقيـق بر  .  بررسي كردند
ي قيمت سهام، با استفاده از هـر  ها ي پول و تكانه ها  مسئله همزمان بودن رابطه بين تكانه     
نتايج اين مطالعه تجربي، بيانگر اهميتي است كه        .باشددو قيد كوتاه مدت و بلندمدت مي      

ي بـازار   هـا   ي سياسـت پـولي و تكانـه       ها  تكانه. سياست گذاري پولي بر بازار سهام دارد      
 متغيرهاي توضيح دهنده تغييرات قيمـت سـهام و نـرخ وجـوه فـدرال                سهام، مهم ترين  

-ي سهام ميها تكانه سياست پولي نيز، موجب كاهش حدوداً دو درصدي قيمت. هستند

 . شود

ي هـا    كلان اقتصادي را بـر جـا بـه جـايي           اثر متغيرهاي  )2006 (3ميلنهامپ و مك    
 به اين هدف با ارائه يك تحليـل     آنها براي رسيدن  .بلندمدت در بازار سهام نشان داده اند      

ي بلندمدت بين بازار سهام ايـالات  ها هم تجمعي به توضيح عوامل موثر بر جا به جا يي          
نتـايج يـك رابطـه مثبـت بـين          .پرداختنـد 2004:5 تـا    1960:1اپن براي دوره    ژمتحده و   

 شاخص قيمت مصرف كننده و نرخ بهره كوتاه مدت با بـازار سـهام و          ،توليدات صنعتي 
  .دهد  ميرابطه منفي بين نرخ بهره بلند مدت و بازار سهام را نشانيك 

 اثر سياست پولي بر بازده سهام، با استفاده          به بررسي  )2007 (4كانتانيكاسآوانيديز و   
، طـي دوره  OECD كشور 13، و خود رگرسيون برداري، براي OLSاز روش تك معادله     

بر طبق نتـايج بدسـت آمـده، تغييـرات     به طور كلي، .  پرداخته اند1972-2002 ساله   30
ايـن نتيجـه گيـري مكـانيزم انتقـال          . سياست پولي اثر قابل توجهي بر بازده سـهام دارد         

  . كندسياست پولي از طريق بازار سهام را تأييد مي
  

                                                           
1-  Bjorland& Leitemo 
2- Standard and Poor,s Stock Price Index 
3- Humpe & Macmillan 
4- Ioanidis & Kontonikas 
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  مطالعات داخلي -3-2

به بررسي امكان ايفاي نقش بازار سهام بـه عنـوان           ) 1384( كشاورز حداد و مهدوي   
 تلاطـم  .پردازند  ميناسب براي ساز و كار سرايت سياست پولي در اقتصاد ايران          كانالي م 

و ) ARCH(ي واريـانس ناهمـسان شـرطي خـود رگرسـيوني          ها  شرطي با استفاده از مدل    
. شـوند   مـي  بـرآورد ) HCRAG(واريانس ناهمسان شرطي خود رگرسيوني تعميم يافتـه         

در نرخ رشـد عرضـه پـول كـاهش          دهد كه افزايش تلاطم       مي نتايج به دست آمده نشان    
بنابراين بازار سهام كانالي براي سـاز و كـار سـرايت            . شود  مي  دربازده بازار سهام   تلاطم

  .سياست پولي در اقتصاد ايران نيست
ي سري زماني ماهيانـه و روش خـود         ها  با استفاده از داده   ) 1385(ابونوري و مشرفي  
 تعادلي بلندمدت بين نرخ تورم، نـرخ        ي توزيعي به بررسي رابطه    ها  توضيح وقفه با وقفه   

مطالعه آنهـا  . ارز واقعي و قيمت نفت با شاخص سهام صنعت پتروشيمي ايران پرداختند         
نشان داد كه متغيرهاي نرخ تورم ،نرخ ارز واقعي و قيمت نفـت رابطـه مثبـت و معنـي                    

  .داري باشاخص سهام صنعت پتروشيمي دارند
ي جـايگزين بـر قيمـت       ها  يرهاي كلان و دارايي   تاثيرمتغ )1385(اسلاملوئيان و زارع    

سهام در ايران با استفاده از روش پسران و همكـاران و يـك الگـوي خـود همبـسته بـا                      
اي  هي سـرماي هـا  و بهره گيري از مـدل قيمـت گـذاري دارايـي    ARDL ي توزيعيها وقفه

ص نتايج نشان داد شـاخ    . مورد بررسي قرار دادند    1382 :1 تا   1372 3:لوكاس طي دوره  
 ،نسبت قيمت داخـل بـه خـارج       .توليدات صنعتي بر شاخص قيمت سهام بي تاثير است        

قيمت مسكن و قيمت سكه تاثير مثبت و نرخ ارز و حجم پول اثر منفي بـر                 ،قيمت نفت 
  .اين شاخص دارند

  روش تحقيق -4

  ي تصحيح خطاي برداري ساختاريها مدل-4-1

 خـود رگرسـيون بـرداري   ي ها ه مدلكه بر پاي 1SVARي اوليه ها   مدل ايجادبه دنبال    

                                                           
1- Structural VectorAuto Regresive 
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بـا  خـود رگرسـيون بـرداري    ي هـا  ي ساختاري مدل  ها  غير ساختاري بنا شده اند، تحليل     
متغيرهاي همجمع، با لحاظ كردن عبارت تصحيح خطا در تحليل تأثيرات بلندمدت، بـر              

بـه شـكل    SVEC 1ي ها حاصل مدل. شود  مي بناVEC ي تصحيح خطاي برداريها مدل
 :شوند   ميبيانزير 

t

p

i
itipt BYYYtA   ∑







1

1

*

�  در تعريــف هــا  لحــاظ خــصوصيات همجمعــي دادهSVECsخــصوصيت كليــدي  
 ،2004 ،2بريتنـگ و همكـاران    ( هـا اسـت   ي ساختاري در تأثير نهايي تكانه     ها  محدوديت

   .)6ص

  SubSetي ها مدل -4-2

 SubSetيهـا   ي اين مطالعه استفاده از مدل     ها  همان طور كه اشاره شد يكي از ويژگي       
توان به ايـن      مي  را VARمدل كامل   .پردازيم ها مي   لذا در ادامه به توضيح اين مدل      . است

  : صورت نوشت
ttqtqttptpttt UCDXBXBXByAyAYAY   ...... 1102211

  

فـصلي و     متغيرهـاي  ، روند خطي  ،قطعي منجمله عرض از مبدأ     ماتريس عبارات    ��
ن بـر   تـوا   مـي  ي مختلفـي را   هـا   دوديتمح ـ SubSetدر فـرم    . مي باشـد  ...ساير متغيرها   

 اعمال كرد در اين صورت سمت راسـت متغيرهـاي           � و   �و  �ي  ها  پارامترهاي ماتريس 
به عنوان مثال، تنها برخي معـادلات داراي متغيرهـاي          . معادلات غير يكسان خواهند بود    

شـوند در ايـن مواقـع روش          نمـي  مجازي يا برونزا هستند كه در ساير معـادلات ظـاهر          
  .نخواهد بود	�� برآورد

 تشكيل فواصل اطمينـان     ي معمول و استاندارد   ها  ي مطالعات، ضعف روش   در بسيار 
مطـابق  .ي آني توسط شبيه سازي مونـت كـارلو نـشان داده شـده اسـت               ها  حول واكنش 

                                                           
1-  Structural Vector Error Correction  
2- Breitung et al 
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اعمال قيود صحيح صفر بر ضرائب )2،2000برگمن ولتكپول(، )1،2002بنكويتز(مطالعات 
تواند دقت برآورد     مي ر دست، پوياي مدل بر پايه معيارهاي آماري و يا دانش اقتصادي د          

و صحت فواصل اطمينان را ارتقاء بخشيده و به بهبودهاي اساسي در اسـتنباط از نتـايج                 
ي هـا  اگر اين قيود صـفر بـه طـور صـحيح گذاشـته شـوند، آنگـاه همـه روش                   .بيانجامد

لذا، پيشنهاد اين است كه پيش از تحليـل         . استاندارد به طور مجانبي صحيح خواهند بود      
برگمن (،  )2002بنكويتز، (.دهاي آني وقت بيشتري صرف تصريح بهتر مدل نماييم        برآور

يي بـراي رفـع و يـا        ها  روش ضمن ارائه )2001بنكويتز و همكاران،    (و  )2000،ولتكپول  
كاهش اثر اين مسئله، به طور مشابه، انتخاب و حذف نقاط مسئله ساز پـيش از تحليـل                  

توصـيه ايـن روش،     . ي معرفـي نمـوده انـد      ي آني، را به عنـوان يـك اسـتراتژ         ها  واكنش
ي صفر در گام اول و سپس اعمال ايـن قيـود صـفر هنگـام                ها  شناسايي تمام محدوديت  

  . ي آني استها برآورد واكنش

 ي كوتاه مدتها ي متداول اعمال قيود صفر بر ضرائب پوياييها استراتژي -4-2-1

 خـود رگرسـيون و      يهـا   كـه در مـدل     (ها  ي حذف متغير  ها  در رويكرد آماري، روش   
ي متغيرهـاي درونـزا و عبـارات      هـا   تصحيح خطاي بـرداري، در حقيقـت حـذف وقفـه          

-روش. ي تك معادله و سيستمي تقسيم نمـود       ها  توان به روش    مي را) باشند  مي همجعي

كنـد و روشـهاي       مـي  هاي تك معادله بر اساس هر معادله در سيستم اقـدام بـه حـذف              
رد كه در آن كل سيستم به يكباره در فرآينـد حـذف        گي  مي سيستمي الگوريتمي را به كار    

در اين تحقيق براي حالت مقيـد، تفاضـلات بـا وقفـه متغيرهـا بـا                 .شود  مي به كار گرفته  
 � بـدون توجـه بـه آمـاره       . شوند  مي ضرائب بي معني به لحاظ آماريِ، گام به گام حذف         

ي هـا   وقفـه مربوط به ضرائب عبارت تصحيح خطا، ايـن عبـارات تـا زمـاني كـه تمـام                   
ماند و پـس از آن اگـر          مي تفاضلات متغيرهاي بي معني از مدل حذف شده اند در مدل          

  . شوند  ميبازهم ضرائب اين عبارت بي معني بود حذف

                                                           
1- Benkwitz 
2- Bruggemann&Lutkepohl 
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   و تصريح مدلي تحقيقها  داده-5

  ي تحقيقها  داده-5-1

باشـد كـه از آغـاز       ي زمـاني متغيرهـا مـي      هـا   هاي تحقيق پيش رو، شامل سـري       داده
 از  هـا   ايـن داده  . گيـرد   مي  را در بر   1387 تا آخر اسفند ماه سال       1378ن ماه سال    فروردي

ي آماري ماهانه بورس اوراق بهادار تهـران و     ها  نشريات مختلف بانك مركزي و گزارش     
در اين تحقيق، متغيرهايي را انتخـاب  .گردآوري شده اند IFSوBLS ,OPEC يها سايت

.  باشـند   شـاخص قيمـت سـهام      شترين تأثير بر روي   رود داراي بي    مي كرده ايم كه انتظار   
 دراين تحقيق در نظر گرفتـه       زيربنابراين، بر اساس مطالعات نظري و تجربي، متغيرهاي         

  :شده اند
1-:LTEPIX 1383= 100 (تهران بورس سهام قيمت كل شاخص لگاريتم ( 

2- LRM:كه از تقسيم حجم پـول اسـمي بـر شـاخص      1 لگاريتم حجم پول حقيقي
  . مصرف كننده ايران بدست آمده استقيمت
3- LRPOIL :   باشد كه براي حقيقي كردن      خام برنت مي    نفت حقيقيلگاريتم قيمت

 ايالات متحده آمريكا اسـتفاده شـده        )CPI(قيمت نفت از شاخص قيمت مصرف كننده        
  .است
4- LRGDP :1383= 100( لگاريتم توليد ناخالص داخلي حقيقي(  
5- LCPI : 1383= 100( قيمت مصرف كنندهلگاريتم شاخص(  
6- : REXR شود   ميكه اين نرخ از رابطه زير محاسبهاست  نرخ ارز حقيقي:  

CPICPIUSAEXRPEXR /)*( �

 ، شـاخص قيمـت مـصرف    CPIUSA  ، نرخ ارز اسمي بازار آزاد ،EXR: كه در آن 

                                                           
وجود نرخ سود بانكي تعيـين  (در ايران به دليل عدم كاربرد ابزار بازار باز، دوگانگي بازار مالي كشور         -1

، )بسته بـه بخـشهاي مختلـف اقتـصادي        ( و تعدد نرخهاي سود   ) وسط مقام پولي و نرخ بهره بازار      شده ت 

بـا عنايـت بـه ايـن        . استفاده از نرخ بهره به عنوان شاخص سياست پولي با اشكال  مواجه خواهـد بـود                

ده  در اين مطالعه از متغير حجم پول  به عنوان يكي از متغيرهاي هـدف پـولي اسـتفاده ش ـ     ها  محدوديت

 .است
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  .)1383=100( ، شاخص قيمت مصرف كننده ايران CPI ،) 2004= 100(كننده آمريكا 

  تعيين وقفه بهينه -5-2

، 1براون و ميتنيك(توسط VECMوVARاهميت تعيين صحيح طول وقفه درمدلهاي 
 يي كه طـول وقفـه درآنهـا متفـاوت از          ها  هاي مدل تخمين.نشان داده شده است     ) 1993

طول وقفه صحيح است و بطبع توابع واكنش آني وتجزيه واريـانس كـه از برآوردهـاي                 
  به عنوان وقفه بهينه انتخـاب      6 وقفه   ،با توجه به نتايج   .ناسازگارندآيند،    مي آنها به دست  

  .شود مي

  تعيين وقفه بهينه :2جدول

تعداد 

�وقفه

���� ��� ��  

�

0� 	23.09280� 	22.79820� 	22.97331�

1� 	35.97504� 	34.79665
� 	35.49708�

2� 	36.51610� 	34.45392� 	35.67967�

3� 	36.92515� 	33.97917� 	35.73024�

4� 	37.29933� 	33.46955� 	35.74595�

5� 	37.22452� 	32.51095� 	35.31267�

6� 	38.11649� 	32.51913� 	35.84617
�

7� 	38.35158� 	31.87043� 	35.72279�

8� 	38.15430� 	30.78935� 	35.16703�

9� 	38.25677� 	30.00803� 	34.91103�

10� 	39.31858
� 	30.18605� 	35.61438�

  .نشان دهنده اهميت آماري نتايج است* لائم ع:توضيحات

  نتايج تحقيق: ماخذ

  تعيين تعداد بردارهاي همجمعي -5-3

نتايج .شود  مي براي بررسي رابطه همجمعي بين متغيرها، از آزمون يوهانسون استفاده         
 بـردار  4 وجـود حـداقل  ،نتـايج . ارائه شده است3آزمون همجمعي يوهانسون در جدول   

 .كنند  ميهمجمعي را تاييد

                                                           
1- Brawn &Mittnik 
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  زمون همجمعي يوهانسونآ : 3جدول 

ها آماره  

بدون عرض از 
مبدا و بدون 
 روند مقيد

با عرض از 
مبدا و بدون 

 روند

با عرض از 
مبدا و بدون 
 روند خطي

با عرض از 
مبدا و با 

 روند خطي

با عرض از 
مبدا و مربع 

 روند

 4 5 4 4 4 آماره اثر

آماره 
حداكثر 

 مقدار ويژه
4 3 4 3 2 

  EVIEWSخروجي نرم افزار :ماخذ

  ي ساختاري ها اعمال محدوديت -5-4

 به صورت زيـر نـشان داده    ساختاريفرم خلاصه شده مدل تصحيح خطاي برداري   
  : ده استش

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡










⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

6

5

4

3

2

1

*)L(B

LTEPIX

LCPI

LREXR

LRM

LRGDP

LRPOIL

*)L(A 

: در اين مطالعه سه نوع محدوديت به منظور شناسايي مورد استفاده قرار گرفته است             
گردد و تلويحاً بيانگر ايـن        مي  اقتصاد كوچك و باز منتج      از فرض  ها  نوع اول محدوديت  

ي هـا   ي طـرف عرضـه، تقاضـا و تكانـه         هـا   تكانه(ي داخلي   ها  باشد كه تكانه    مي موضوع
ي هـا   محـدوديت . ندارنـد ) قيمـت نفـت   (  متغيرهـاي خـارجي    برتأثير بلندمدت   ) اسمي

. كنـد   مـي يحاصل از فرض اقتصاد كوچك و باز نيز محدوديت را براي شناسايي معرف ـ 
گـردد متـضمن قيـودي در      مـي  كه از الگوي نظري اسـتخراج   ها  دسته دوم از محدوديت   

. ي ساختاري روي متغيرهاي درون زاي داخلي هستند       ها  خصوص اثرات بلندمدت تكانه   
، تـأثير  )ε3  جملـه اخـلال سـاختاري   سـومين (ي اسـمي  هـا  مطابق الگوي نظري، تكانـه 

به اين ترتيب مـدل سـاختاري       . ندارد)  متغير ميندو( توليد ناخالص داخلي     بربلندمدت  
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 از  هـا   دسته سـوم محـدويت    . دهد  مي  را به منظور شناسايي ارائه     ي ديگري ها  محدوديت
لازم ديگـر   هاي  كه محدوديت  آيدفرض متعامد بودن جملات اخلال ساختاري بدست مي       

بـه رابطـه بـين      درادامه  . دنكن  مي  را تأمين  ها  و اعمال محدوديت  به منظور شناسايي كامل     
  :شود  مياشاره)ها ε(ي ساختاريها خطاي پيش بيني و اجزاي اخلال ساختاري يا تكانه

LRPOIL
itittit LRPOILELRPOIL   )(1

��������������������������������������������������

 

LRGDP
it

LRPOIL
itittit cLRGDPELRGDP    11 )(                                     

LRM
iti

LRGDP
it

LRPOIL
itiittit ccLRMELRM  211 )(                            

LREXR
it

LRM
iti

LRGDP
it

LRPOIL
itiittit bbLREXRELREXR    211 )( 

LCPI
it

LREXR
iti

LRM
iti

LRGDP
iti

LRPOIL
itiittit aaaaLCPIELCPI    32411 )(

LTEPIX
it

LCPI
iti

LRGDP
iti

LREXR
iti

LRM
iti

LRPOIL
itiittit aaLTEPIXELTEPIX    443211 )(

�

  تجزيه و تحليل نتايج -6

  SVEC  مدل-6-1

  1توابع واكنش آني-6-1-1

 بـر   تـورم نتايج حاصل از توابع  واكنش  آني حاكي از اثر مثبـت و افزايـشي تكانـه                   

منفـي و كاهـشي ايـن        اثر   ون مدت   ي كوتاه مدت و ميا    ها  شاخص قيمت سهام در دوره    

بر شاخص قيمت سهام در دوره كوتـاه مـدت          نرخ ارز   تكانه  . است   تكانه در بلند مدت   

منفي و كاهشي و اثر منفي و افزايشي در ميـان مـدت و بلنـد مـدت تـا دوره                      اثر   داراي

تكانـه توليـد ناخـالص      . گردد  مي كه از آن دوره به بعد اين اثر مثبت و افزايشي          است  12

  .باشد  مي داراي اثر مثبت و افزايشيها اخلي نيز در تمامي دورهد

  

                                                           
 از تشكيل فواصل اطمينان خود راه انداز صدكي         هاي آني برآوردهاي واكنش براي ارزيابي نااطميناني     -1

Studentized است شده ل استفادهها. Hall Studentized Percentile  Cl(B=100 h=20 St.Error:B=100 )  
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  LREXR، LCPIو LRGDPبه تكانه يك انحراف معيار از  LTEPIX آني واكنش: 8نمودار 

  
  JMulTiخروجي نرم افزار :ماخذ

 حاكي از اثر مثبت و افزايشي تكانه قيمت  همچنينآني   واكنش نتايج حاصل از توابع   
در بلند مـدت    .ي كوتاه مدت و ميان مدت است      ها  ت سهام در دوره   نفت بر شاخص قيم   

رسد شـاهد رونـد مثبـت وافزايـشي تكانـه            كه اين اثر به ماكزيمم خود مي       9و تا دوره    
قيمت نفت بر شاخص قيمت سهام هستيم كه پـس از ايـن دوره ايـن اثـر مثبـت ولـي                      

 در بلند   10 تا دوره  وميان مدت   و  تكانه سياست پولي نيز در كوتاه مدت        .كاهشي است   
 به بعد اثر مثبت و افزايشي بر شاخص قيمت سـهام            10مدت داراي اثر منفي و از دوره        

  .دارد

  LMو LRPOILبه تكانه يك انحراف معيار از  LTEPIX آني  واكنش:9نمودار

 
  JMulTiخروجي نرم افزار :ماخذ

   تجزيه واريانس خطاي پيش بيني -6-1-2

دهـد كـه در كوتـاه       نـشان مـي    شاخص قيمت سهام     اريانسنتايج حاصل از تجزيه و    
 درصد از تغييرات 13 و 8 ، 4مدت، ميان مدت و بلند مدت تكانه قيمت نفت به ترتيب   

در كوتـاه   همچنين تكانه توليد ناخالص داخلـي       .دهدمي شاخص قيمت سهام را توضيح    
 و 2 ، 1 ترتيـب  به تكانه تورم  درصد،4 و 2 ،   1به ترتيب    مدت، ميان مدت و بلندمدت    

 درصداز تغييرات شاخص قيمت سـهام را        3 و   5 ،   4به ترتيب    وتكانه نرخ ارز      درصد 2
 حاكي از اين است كه تكانه سياست ها در حالي كه نتايج در تمامي دوره.دهدمي توضيح
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  .داردشاخص قيمت سهام پولي نقش كمي در توجيه تغييرات 

 خص قيمت سهامتجزيه واريانس خطاي پيش بيني شا: 4 جدول

LTEPIX LCPI LREXR LRM LRGDP LRPOIL  زمان/ متغير 

0/88  0/01  0/04  0/03  0/01  0/04  2  

0/86  0/01  0/05  0/02  0/00  0/06  4  

0/83  0/02  0/05  0/02  0/00  0/08  6  

0/80  0/02  0/02  0/01  0/02  0/13  14  

0/77  0/02  0/03  0/01  0/04  0/12  20  
  

  تحليل نتايج 6-1-3

توليد ناخالص داخلي و شاخص قيمت      تكانه  ليل وجود رابطه مستقيم بين      در تح  -1
توان گفت از آنجا كه توليد ناخالص داخلي به عنوان شاخصي از رشد يا ركود                 مي سهام

توانـد وضـعيت    شود، لذا تغييرات توليد ناخالص داخلي مـي         مي اقتصادي در نظر گرفته   
 هـا  ر آن را در تغيير ارزش ميزان فروش بنگـاه توان آثا  ميبازار را نشان دهد كه در نتيجه    
.  و در پـي آن، شـاخص قيمـت سـهام مـشاهده كـرد               هـا   و نيز تغيير بازدهي سهام بنگاه     

بنابراين افزايش توليد ناخالص داخلي حاكي از وجود رونق در اقتصاد بوده و در نتيجـه            
 تقاضاي سهام   باعث افزايش بازدهي شركتها و سودآوري آنها و در نهايت باعث افزايش           

   .آنان و افزايش شاخص قيمت سهام در بازار خواهد شد
 و  هـا   ي توليـدي شـركت    هـا    نرخ تورم با افـزايش ارزش داراييهـا و نهـاده           تكانه -2

 علت نيـز چنـين عنـوان      . شود  مي مؤسسات اقتصادي، به افزايش قيمت سهام آنها منجر       
يابـد و     مـي   افـزايش  ها  ركتشود كه درشرايط تورمي، ارزش جايگزيني داراييهاي ش        مي

از .تواند موجبات افزايش قيمـت سـهام را فـراهم آورد            مي افزايش ارزش جاري داراييها   
به دلايل كاهش قدرت خريـد پـول بـه طـور بـالقوه ايـن                  نرخ تورم   تكانه هنگامسويي  

ي خود بـازنگري    ها  شود كه در سبد دارايي    مي ران مالي ايجاد  اانگيزه در ميان سرمايه گذ    
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زيـرا كـاهش در قـدرت خريـد پـول و            .دنمايني خود را حفظ     ها  ه تا ارزش دارايي   نمود
شود تقاضـا بـراي سـهام         مي كاهش توانايي مردم در تامين نيازهاي اساسي خود موجب        

ي سـهام توسـط   ها  از اين رو قيمت   .كاهش يابد و در نتيجه قيمت سهام كاهش پيدا كند           
  .توانند افزايش يا كاهش يابند  ميتورم،
 ـ.قيمت نفت اثر مثبت بر شاخص قيمت سهام دارد    ي    ه تكان -3 مثبـت  ي  ه وقوع تكان

قيمت نفت باعث شكل گيري انتظارات خوش بينانه در مـورد ايجـاد رونـق و افـزايش                  
شود كه شاخص قيمت سهام نيـز بـا رشـد             مي  در سطح سود آوري آنها باعث      ها  فعاليت

الي دولــت، گــسترش ســرمايه بــه بيــان ديگــر افــزايش منــابع تــامين مــ. مواجــه شــود
،رونق بخش خارجي اقتصاد و بطور خلاصه انتظـار رشـد اقتـصادي ناشـي از                ها  گذاري

 گذاشـته و در نتيجـه شـاخص    هـا  قيمت نفت اثر مثبت بر انتظار شـركت    تكانه افزايشي 
 .دهدقيمت سهام را افزايش مي

. اههـا گـردد  تواند باعث افزايش حجم سرمايه در گردش بنگ       مي  افزايش نرخ ارز   -4
زيرا بنگاههاي توليدي به منابع مالي بيشتري نياز دارند تا بتوانند همان مقدار منابع قبلـي   

يا اقدام بـه     بنابراين، يا بايد فعاليت خود را كاهش دهند و        . را از خارج خريداري نمايند    
دراين صورت، عـلاوه بـر افـزايش قيمـت مـواد            . هاي مالي نمايند  تأمين مالي از واسطه   

و يا خدمات مورد نياز وارداتي بنگاهها از خارج، هزينه تـسهيلات            اي    هوليه، مواد واسط  ا
-ي بانكي نيز براي آنها افزايش يافته و در نتيجه سودشان كاهش مي            ها  اعطايي و يا بهره   

از طرف ديگر، تغييـر     . تواند باعث كاهش قيمت سهام بنگاهها گردد        مي اين امر نيز  . يابد
بـدين  . اند باعث تغيير درموقعيت رقابتي توليدكننـدگان داخلـي شـود          تو  مي نرخ ارز  در

صورت كه با افزايش نرخ ارز، قيمت كالاهاي خارجي بر حسب پـول ملـي افـزايش و                  
افزون بر اين، كالاهاي داخلي در خارج بـه   . يابدتقاضا براي كالاهاي خارجي كاهش مي     

هش و در عـوض صـادرات   شـود، در نتيجـه حجـم واردات كـا           مي طور نسبي ارزان تر   
در چنين سناريويي، در اثر تقويت موقعيت رقابتي توليدكنندگان داخلي،  . يابد  مي افزايش

با توجـه بـه     . يابد  مي سود آنها افزايش و به همين دليل شاخص قيمت سهام نيز افزايش           
 گردد كه تأثير تغييرات نرخ ارز بر شاخص قيمت سهام           مي مباحث اين قسمت، ملاحظه   

  .اند مثبت و يا منفي باشدتو مي
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سياست پولي در كوتاه مدت اثـر منفـي و در بلنـد مـدت اثـر مثبـت بـر                  ي    هتكان-5
 اعـلام   .شاخص قيمت سهام دارد اما اثرات مثبت و منفي اين تكانه بسيار نـاچيز اسـت               

سياست انبساطي پولي و افزايش حجم پول در اقتصاد ايران داراي اثرات رواني بر شكل  
تواند زمينه افت شاخص قيمـت      رات و ميل به سرمايه گذاري است و لذا مي         گيري انتظا 

تكانه سياست پولي در بلند مـدت اثـر افزايـشي بـر             .را فراهم آورد  در كوتاه مدت    سهام  
ي اقتصادي سازگار است زيرا افـزايش عرضـه         ها  شاخص قيمت سهام دارد كه با تئوري      

  را افـزايش  هـا   ر نتيجـه قيمـت دارايـي       شـده و د    هـا   پول منجر به تقاضاي بالاتر دارائـي      
اكنش بازاربورس به سياست پولي به كارايي بازار و درجه توسعه يـافتگي آن              و .دهند مي

بستگي دارد در ارتباط با اثر كمي كه تكانه سياست پولي در توجيـه تغييـرات شـاخص                  
  :توان به موارد زير اشاره كرد  ميقيمت سهام دارد

كند، تا ايـن      مي  بيشتر به عنوان بازوي خزانه داري عمل       در ايران بانك مركزي   ) الف
چنانچه بعد از انقلاب دولـت بـراي تـأمين    . كه يك سياست پولي مشخص را دنبال كند 

كزي متوسل شده و به اين ترتيـب موجـب افـزايش            مركسري بودجه به اعتبارات بانك      
ي مولد جامعه   ها   در بخش  ها  حجم پول و نقدينگي شده است و از آنجا كه اين نقدينگي           

در كشورهاي توسـعه    . به كار گرفته نميشود، موجب افزايش تورم در جامعه خواهد شد          
 يافته سياست پولي علاوه بر كانال نرخ بهره، از طريق بازار سهام به صورت زيـر عمـل                 

  . كند مي
 سياسـت پـولي   →بازارسهام→) مصرف وسرمايه گذاري   (فعاليتهاي واقعي →تورم  

  ) اي ابزاريعرضه پول ونرخه(
در حالي كه دراقتصاد ايران از آنجا كه كانال نرخ بهره فعال نيست، تغيير در عرضـه                 

  : كند  ميپول به صورت زير عمل
كـسري بودجـه دولـت       (عرضـه پـول   →بازارداراييهـاي واقعـي   →مصرف→تورم  

  ) وداراييهاي خارجي بانك مركزي
ي معتبر در بـازار     لتنها نهاد ما   ها  در ايران بانك  : اتكا ساختار بخش مالي به بانك     ) ب

ي توليدي  ها  همچنين بخش . سرمايه و بازار سهام تنها ابزار غير بانكي بازار سرمايه است          
  . آوردند  ميو صنعتي براي تأمين نيازهاي خود كمتر به بازار سرمايه روي
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د به دليل سود زيا   : عدم آگاهي مردم از بازار سرمايه و تنوع نداشتن اوراق بهادار          ) پ
ي واقعي، درصد زيادي از افراد جامعـه        ها  و اطمينان از نپرداختن ماليات در بازار دارايي       

همچنـين در   . ي مـالي ندارنـد    هـا   اطلاعي از نحوه عملكرد بورس اوراق بهادار و دارايي        
بازار سرمايه ايران امكانات لازم براي انتخاب اوراق بهـادار توسـط سـرمايه گـذاران بـا           

ي هـا   شـود كـه فقـط گـروه         مـي  اين امر باعث  .متفاوت وجود ندارد  ي  ها  سليقه و ريسك  
 مردم از اين بازار     خاصي، تمايل به سرمايه گذاري در اوراق بهادار داشته باشند و عموم           

  .حمايت نكنند
يي كه اثر سياست پولي بر بازار سـهام را بررسـي كـرده انـد، چنـد                  ها  در تحقيق ) ت

تـوان بـه متغيرهـاي        مـي   استفاده شده اند كـه     نشان دهنده سياست پولي باشند     متغير كه 
، نرخ تنزيل، تغيير در نرخ وجوه فدرال و عمليـات بـازار بـاز اشـاره                 ���1عرضه پول   

 اين است كه احتمال دارد، تغييرات در آن بـه جـاي ايـن كـه                 �1مشكل استفاده از    .كرد
. پـول باشـد   نشان دهنده تغييرات در عرضه پول باشد، نشان دهنده تغييرات در تقاضاي             

 مثبت در تقاضاي پـول      تكانهكنند يك     مي  پيشنهاد ها  كينزين در اين صورت همچنان كه    
شود كه عاملان؛ انتظار يك سياست پولي انقباضي را داشته باشند كه ايـن امـر                  مي باعث

 يكي از دلايل سرايت نكردن سياست پـولي بـه           لذا.شودمنجر به كاهش قيمت سهام مي     
بنـابراين مكـانيزم انتقـال      . باشد فعال نبودن كانال نرخ بهره در ايران         تواند  مي بازار سهام 

  .شود  نمي بازار سهام در ايران تأييدبرسياست پولي 

  نتيجه گيري -7

 توجه به بورس و رونق بخشيدن به آن از ضروريات حيات سالم اقتصادي محسوب             

 قتـصاد جهـاني را نيـز   ركود و رونق بازارهاي بورس نه تنها اقتصاد ملي، بلكـه ا   .شودمي

متداولترين نقطه شـروع بـراي سـرمايه گـذاران در موقـع             .تواند تحت تاثير قرار دهد     مي
قيمت سهام يكي از دقيق تـرين       . باشدمي خريد سهام بررسي روند تغييرات قيمت سهام      

ي نمايان شده در اقتصاد بوده و حساسيت بالايي نـسبت بـه شـرايط اقتـصادي                 ها  قيمت
تاثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر قيمت سـهام بـا          اين مطالعه به بررسي     رو،  از اين   . دارد

-نتـايج نـشان مـي     . پردازد مي SVECبا استفاده از رويكرد      ،تاكيد بر نقش سياست پولي    
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 حجـم پـول      و  نـرخ ارز   ، توليد ناخـالص داخلـي     ،دهند در بلند مدت تكانه قيمتي نفت      
نه تورم داراي اثرمنفي بر اين شـاخص        داراي اثرات مثبت بر شاخص قيمت سهام و تكا        

 تكانه تـورم و حجـم   ، نرخ ارز  ، توليد ناخالص داخلي   ،همچنين تكانه قيمتي نفت   . است

  .دهند درصد از تغييرات اين شاخص را توضيح مي1و2 ،12،4،3پول بترتيب 

  منابع 
ص قيمت سهام ي اقتصاد كلان بر شاخها اثر شاخص). 1385(ابونوري، اسماعيل و مشرفي، گلاله ــ 

، 6سال. صلنامه پژوهشنامه اقتصادي ايران فARDL.صنعت پتروشيمي در ايران با استفاده از مدل
  .209-228 :21شماره

ي جايگزين بر ها بررسي تاثير متغيرهاي كلان و دارايي.)1385( شمها ، كريم و زارع،اسلاملوييانــ 
هاي اقتصادي پژوهش فصلنامه. ي توزيعياه يك الگوي خود همبسته با وقفه: :قيمت سهام در ايران

  .17-46: 29شماره ، 8سال . ايران
 با زماني سريهاي  اقتصادسنجي) .1386. (سعيد پور شوال و مهدي شاهداني صادقي. والتر اندرس،ــ 

  .تهران). ع (صادق امام دانشگاه انتشارات.چاپ اول.جلد دوم. كاربردي رويكرد
ي اقتصادي سالهاي ها ي اداره مطالعات و بررسيها پژوهش. ايرانبانك مركزي جمهوري اسلامي ــ 

  .مختلف
 .نماگرهاي اقتصادي بانك مركزي سالهاي مختلف. بانك مركزي جمهوري اسلامي ايرانــ

بانك مركزي جمهوري اسلامي .)1385 (. تحليل تجربي تورم و قاعده سياست گذاري پولي در ايرانــ
  .ايران

. تاثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر بازار بورس ايران. )1388( محمدرضا ،وار خسرو و شهس،پيرائيــ 
  .21- 38: 1شماره. 9سال . اقتصادي يها پژوهش فصلنامه

 انتشارات. اقتصادكلان). 1371 (تابان تيزهوش حسين محمد. فيشر استانلي، و رودريگر دورنبوش،ــ 
  .تهران. سروش

  .ي آماري ماهانهها گزارش. سازمان بورس اوراق بهادار تهرانــ 
بررسي ميزان اثر پذيري شاخص . )1386 ( مهتاب، زهره و داور زاده، سعيد ، شيراني فخر،صمديــ 

). مدل سازي و پيش بيني(قيمت سهام بورس اوراق بهادر تهران از قيمت جهاني نفت و طلا 
  .25-51: 2 شماره،4دوره . ي اقتصاديها فصلنامه بررسي

 دانشگاه انتشارات.ي پولي و ماليها سياست. )1389 ( مهدي،اله و مرادپور اولادي عزت ،عباسيانــ
  .تهران. علوم اقتصادي

ارز در ايران با تاكيد بر  تعامل بازار سهام و. )1387 ( سيد حسن، غلامرضا و معنوي،كشاورز حدادــ 
  177-155 . :37 شماره ،12 سال ،ايران اقتصادي يها پژوهش فصلنامه. تكانه نفتي
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آيا بازار سهام در اقتصاد ايران كانالي براي گذر .)1384( اميد ، غلامرضا و مهدوي،كشاورز حدادــ 
  .170-147: 71 شماره،اقتصادي تحقيقات  فصلنامه.سياست پولي است؟

بررسي رابطه بلند مدت شاخص قيمت سهام بورس با متغيرهاي كلان . )1385 ( مصطفي،كريم زادهــ 
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