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 های پولی، مالی و رشد صنعت بر  ارزیابی تاثیر سیاست

 نوسانات  شاخص رشد بازار سرمایه ایران

 

 
 سیدیوسف احدی سرکانی

 ایران)مسئول مکاتبات(استادیار گروه حسابداری ، واحد فیروزکوه،دانشگاه آزاد اسلامی ، فیروزکوه، 
Ahadiserkani@gmail.com 

 معصومه قاسم پور
 کارشناس ارشد مدیریت مالی ، واحد علوم و تحقیقات،دانشگاه آزاد اسلامی ، تهران، ایران

 
 

 

 چكیده

در این مقاله به منظور بسط و توسعه مطالعات گذشته، به بررسی پیرامون سه دسته سیاست های پولی، 

مالی و توسعه صنعت بر گسترش و رشد بازار سرمایه پرداخته شده است.بدین منظور رابطه بین برخی متغیرهای 

اخص کل بورس اوراق بهادار کلان اقتصادی از جمله حجم نقدینگی، مالیات و شاخص تولیدات صنعتی را با ش

نتایج نشان داده با استفاده از داده های فصلی مورد تحلیل قرار داده ایم.  2731تا  2731تهران طی سال های 
اند که بین حجم نقدینگی و شاخص تولیدات صنعتی با شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنی دار و 

اوراق بهادار تهران رابطه منفی وجود دارد.بین سایر شاخص های به کار مثبت و بین مالیات و شاخص کل بورس 

با شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار قابل ملاحظه ای نظیر حجم معاملات و نرخ ارز  گرفته شده

رس مشاهده نشد. این نتایج حاکی از اثرات خنثی کننده دو دسته سیاست های پولی و مالی بر شاخص کل بو

 .اوراق بهادار تهران بوده و اثر شدید توسعه بخش صنعت بر شاخص بورس را تائید می کند
 

 .،رشد صنعت تغییرات در شاخص بازار سرمایه، سیاست پولی، سیاست  مالی های کلیدی: واژه

 

 

 12/27/31تاریخ پذیرش:        21/73/31تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
یافته تر باشد. بنگاه ها و یکی از ارکان نظام مالی، بازار سرمایه است. هرچه بازار سرمایه عمیق تر و توسعه 

سرمایه گذاران برای تامین مالی پروژه های سرمایه گذاری خود امکان انتخاب نسبت بهینه ای از بدهی را 

خواهند داشت که خود به گسترش فرصت های اقتصادی، توزیع درآمد و کاهش نابرابری های درآمدی و در 

 نهایت رشد اقتصادی جامعه منجر خواهد شد.

وراق بهادار بخشی از بازارهای مالی را تشکیل می دهد که در آن، سهام شرکت ها و بنگاه های بورس ا

اقتصادی مورد معامله قرار می گیرد و از این جهت از اهمیت بالایی در اقتصاد کلان برخوردار است، به نحوی که 

ین بازار، بررسی عوامل و متغیرهای پس اندازها را به سرمایه گذاری مولد تبدیل می نماید. با توجه به اهمیت ا

 اثرگذار بر آن از موضوعات مهمی است که در تحقیقات بسیاری مورد بحث قرار گرفته است.

امنیت بازار تحت تاثیر عوامل متفاوتی از جمله عوامل سیاسی، اقتصادی و اجتماعی قرار دارد. در این مطالعه 

بر بورس اوراق بهادار را مورد تجزیه و تحلیل قرار دهیم. تلاش شده است تا اثر متغیرهای کلان اقتصادی 

متغیرهایی که به این منظور در این پژوهش از آنها استفاده شده است. عبارتند از، حجم نقدینگی، مالیات و 

 شاخص تولیدات صنعتی به عنوان متغیرهای مستقل و نرخ ارز و حجم معاملات به عنوان متغیرهای کمکی.

از تشریح مبانی نظری و پیشینه پژوهش، و روش شناسی تحقیق به تحلیل داده ها و سپس به در ادامه، پس 

 ارائه یافته ها خواهیم پرداخت. 

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

در اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاری در بازار سرمایه، اولین و مهمترین عاملی که توجه سرمایه گذاران را به خود 

می دارد، شاخص کل بازار سهام است. از این رو آگاهی از عوامل موثر بر شاخص سهام با اهمیت بوده  معطوف

 وبه صورت زیر طبقه بندی می شود :

آن دسته از عوامل موثر بر قیمت سهام است که در ارتباط با عملیات شرکت و تصمیمات :  2عوامل داخلی

، نسبت قیمت به 7سهم ، سود تقسیمی هر1ند عایدی هر سهماتخاذ شده در درون شرکت تعریف می شوند. مان

    ، تجزیه سهام و سایر عوامل درون شرکتی که قیمت سهام را متاثر می سازند.4درآمد
عواملی که درخارج از اختیارات مدیریت شرکت بوده و به گونه ای فعالیت های شرکت را  :1عوامل بیرونی

آن دسته از وقایع، حوادث و تصمیماتی هستند که در خارج از شرکت وقوع تحت تاثیر قرار می دهند. این عوامل 

 می یابند، ولی بر قیمت سهام موثرمی باشند. این عوامل خود به دو دسته تقسیم بندی می شوند :

عوامل سیاسی موثر بر قیمت سهام ممکن است عوامل سیاسی داخلی یا عوامل سیاسی  :2الف( عوامل سیاسی

بر تنش های سیاسی درون یک کشور و تاثیر آن بر ریسک سودآوری و  وامل سیاسی داخلیع خارجی باشد.

قیمت سهام اشاره دارد و عوامل سیاسی خارجی به طور معمول بر عللی تاثیر دارد که موجب تقویت و یا تضعیف 

که با آن کشور ارتباط با یک کشور خارجی می گردد و در نتیجه بر مبادلات تجاری و قیمت سهام شرکت هایی 

 مبادله تجاری دارند اثرگذارند.
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رکود و رونق اقتصادی بازار سرمایه را به شدت تحت تاثیر قرار می دهد. به طوری که : 7ب( عوامل اقتصادی

در رونق اقتصادی، سرمایه گذاری در شرکت های دارای رشد، افزایش و در نتیجه قیمت سهام آنها نیز افزایش 

کود نیز بازار سهام دچار رکود خواهد شد زیرا در این شرایط سرمایه گذاری در داراییهای می یابد. در شرایط ر

مالی با درآمد ثابت به سرمایه گذاری در سهام عادی ترجیح داده می شود. عوامل اقتصادی تاثیرگذار بر قیمت 

 سهام خود به دو دسته تقسیم می شود :

 پس انداز، نرخ مالیات و ... متغیرهای حقیقی : مانند تولید ناخالص ملی، (2

 متغیرهای پولی : مانند حجم نقدینگی، نرخ ارز، نرخ سود بانکی و نرخ تورم. (1

 

یافته های حاصل از پژوهش های کاربردی در بازارهای توسعه یافته نشان می دهند که بازده سرمایه با تغییر 

در متغیرهای اقتصاد کلان نوسان می یابد، بنابراین انتظار می رود که شاخص کل بورس با متغیرهای اقتصاد 

که ارزش واقعی سهام به ارزش حال منافع کلان ارتباط قوی داشته باشد. دلیل این موضوع می تواند این باشد 

آتی سهام بستگی دارد و این ارزش نیز به عواملی غیر از عملکرد شرکت نیز وابسته است) چون عامل تنزیل 

ارزش سهام در بیرون از شرکت تعیین می شود( ، لذا این ارزش تحت تاثیر فعالیت های حقیقی اقتصاد قرار 
به بنیادین اقتصادی و قیمت سهام ارتباط منطقی وجود داشته باشد.به عنوان مثال  دارد، بنابراین باید بین عوامل

راکد در بورس  جریان نقدباعث می شود که امر  یابد و این  نقدینگی افزایش می ،دلیل افزایش حجم پول

 ش یابد.شاخص کل سهام افزای یافته واحتمالادر نتیجه تقاضا برای خرید سهام افزایش  شود.سرمایه گذاری 

های بهره، ارز و تورم اعتقاد بر این است که بازده سهام توسط برخی از متغیرهای کلان اقتصادی مانند نرخ

های سهام در کشورهای مختلف شود. چندین تحقیق انجام شد تا اثر نیروهای اقتصادی را بر بازده تعیین می

( برای تشریح 2392( چن و همکاران ) 2332) استوسط ر گذاری آربیتراژ نشان دهند. برای مثال، تئوری قیمت

سهام در بازارهای سرمایه کشور آمریکا، مورد استفاده قرار  تاثیر برخی از متغیرهای کلان اقتصادی بر روی بازده

ای، آنان نشان داد که تولیدات صنعتی، تغییرات در صرف ریسک و تغییرات در ساختار دوره هایگرفت.یافته

شده و  بینی ی نرخ تورم پیشهای مورد انتظارسهام، داشتند. این در حالی بود که رابطهبا بازده ی مثبتیرابطه

 (.2793،723 فر، پویان و راعی) است منفی داری طورمعنی به انتظار، مورد سهام هایبازده نشده، با  بینی پیش

عامل اقتصادی  واقعیت در پنج(، معتقد بودند که 2392(، و چن و همکاران )2397-2394رول و راس )

این پنچ عامل .هستند  یحساسیت های متفاوتدارای  عامل  به این پنجنسبت نهفته است و سهام مختلف 

 عبارتند از:
 شده بینی تغییرات در نرخ تورم پیش (2

 تغییرات غیرمنتظره در تورم (1

 تغییرات غیرمنتظره در تولیدات صنعتی (7

 تغییرات غیرمنتظره در بازده تا سررسید  (4

 سررسید تا بازده در غیرمنتظره تغییرات (1

www.SID.ir

WWW.SID.IR
WWW.SID.IR


Arc
hive

 of
 S

ID

   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

 

05  

 

 6941 تابستان/ مودو بیستشماره  / ششمسال 

در بررسی رابطه بین عرضه پول و قیمت سهام عادی به این نتیجه رسیده اند که  2332در سال  9جف و هما

که متغیرهای ( نشان داد 2392) 3رابطه معنی دار و سیستماتیکی بین عرضه پول و بازده سهام وجود ندارد. شیلر

کلان اقتصادی نرخ تنزیل و توانایی شرکت در ایجاد جریان وجوه را تحت تاثیر قرار می دهند که این دو متغیر 

 نیز از عوامل اصلی تعیین کننده ارزش واقعی سهام در مدل جریان وجوه تنزیل شده است.
الیت های اصلی اقتصاد نظیر ( نشان داد که رابطه مثبت بسیار قوی بین بازده سهام و فع2392) 27فاما

 تولیدات صنعتی، مخارج سرمایه گذاری و تولیدناخالص ملی وجود دارد.

به بررسی رابطه  2337تا  2392داده های ماهانه دوره ی زمانی  ( با استفاده از2332) 22مراد اوغلو و متین

و حجم پول پرداخته اند. نتایج  بلندمدت شاخص قیمت سهام در بورس استانبول با نرخ بهره، نرخ تورم، نرخ ارز

مطالعات آنان نشان داد که رابطه بین شاخص قیمت سهام با حجم پول مثبت، اما با نرخ بهره، نرخ تورم و نرخ 

 ارز منفی است.

در بررسی رابطه بین نوسان متغیرهای کلان اقتصادی و بازده بازار سهام در  1772در سال  21اباگری

کشورها بی  کشورهای امریکای لاتین به این نتیجه رسیده است  که رابطه عرضه پول با بازده سهام در برخی

بررسی نحوه ی ( به منظور 1773معنی و در برخی از کشورها معنی دار و منفی است. هامپ و مک میلان )

سال اخیر مورد بررسی قرار  41تغییرات بلندمدت بازار سرمایه در کشورهای امریکا و ژاپن بازارها را در طی 

شاخص قیمت مصرف  صنعت و دادند. آنان دریافتند که قیمت سهام در هر دو کشور تحت تاثیر تولیدات بخش

ن است که در آمریکا شاخص قیمت سهام به میزان کننده قرار دارد. همچنین نتایج به دست آمده حاکی از ای

زیادی تحت تاثیر تولیدات صنعتی و نرخ های بهره بلندمدت قرار داشته است. در حالی که در ژاپن قیمت سهام 
 به طور عمده تحت تاثیر شاخص قیمت مصرف کننده و تولیدات صنعتی بوده است.

درصد  11خ ارز بر بازار سهام کشور غنا نشان داده اند که ( با بررسی اثر تغییر نر1773) 27سالیفو و همکاران

شرکت های مورد بررسی تحت تاثیر تغییرات قیمت دلار آمریکا بوده اند، که این رابطه از لحاظ آماری معنادار 

 بود. همچنین این پژوهش نشان داد که بازده سهام بیشتر شرکت ها با تغییرات نرخ دلار رابطه مستقیم دارد.

21( پژوهشی را در بازار سهام توکیو 1773) 24هوانگ و همکارانپین 
(TSE)  انجام دادند. هدف اصلی آنان

بررسی این موضوع بود که آیا متغیرهای کلان اقتصادی می توانند بازده غیرعادی سهام را در افق سرمایه گذاری 

صاد کلان بازده های کوتاه مدت را بلندمدت توجیه کنند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که بیشتر متغیرهای اقت

توجیه می کنند و شاخص تولید در بخش صنعت همواره برای تمام افق زمانی با بازده ها رابطه دارد. آنان نتیجه 

گرفتند که بازده های سهام هم به وسیله عوامل منطقی مانند متغیرهای اقتصاد کلان و هم به وسیله عوامل 

 ی به ارزش بازار تعیین می شوند.رفتاری مانند نسبت ارزش دفتر

در داخل کشور نیز پژوهش های بسیاری در این زمینه انجام شده اند که هر کدام با درنظرگرفتن دسته ای از 

 عوامل به بررسی موضوع پرداخته اند. به عنوان نمونه می توان به موارد زیر اشاره کرد:
دکلان بر شاخص بورس اوراق بهادار تهران برای دوره ( تحقیقی در مورد تاثیر متغیرهای اقتصا2734جوادی)

انجام داد. در این تحقیق تاثیر مثبت تورم و رشد تولیدات صنعتی و همچنین  2737الی  2723زمانی سال های 
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تاثیر احتمالا مستقیم نرخ ارز و قیمت نفت خام بر شاخص قیمت سهام به عنوان فرضیه های پژوهش مورد 

چنین نتیجه گیری شد که نرخ تورم و شاخص تولیدات صنعتی و نرخ ارز رابطه مستقیم و  آزمون قرار گرفتند و

خام رابطه مزبور معکوس بدست آمده است. جوادپور  قوی با شاخص قیمت سهام دارند و در مورد قیمت نفت

بهادار  ( در تحقیق خود به این نتیجه رسیده است که حجم نقدینگی بر شاخص قیمت سهام بورس اوراق2731)
 تهران تاثیری ندارد.

( در مطالعات خود به بررسی رابطه بین متغیرهایی همچون نرخ ارز، تراز تجاری، 2793عباسیان و دیگران)

تورم، نقدینگی و نرخ بهره با شاخص قیمت بورس تهران می پردازند. آنان از روش های همجمعی و مدل های 

می دهد که یک  ریانس استفاده کرده اند. نتایج مطالعه آنها نشانتصحیح خطا و توابع واکنش تکانه و تجزیه وا

رابطه تعادلی بلندمدت بین شاخص کل بورس و متغیرهای اقتصاد کلان وجود دارد. همچنین نتایج حاصل از 

تجزیه و تحلیل واریانس نشان می دهد که درصد زیادی از تغییرات شاخص کل قیمت سهام توسط متغیرهای 

دکی از تغییرات توسط متغیرهای کلان اقتصاد توضیح داده می شود. در این پژوهش، رابطه بین خرد و بخش ان

شاخص قیمت بورس با متغیرهای نرخ ارز و تراز تجاری به طور مستقیم و با متغیرهای دیگری همچون حجم 

ر کوتاه مدت به نقدینگی، نرخ بهره و نرخ تورم معکوس بدست آمده است. به نظر می رسد افزایش نرخ ارز د

دلیل خروج سرمایه گذاران از بازار سرمایه به بازار پول باعث کاهش شاخص کل بورس اوراق بهادار می شود، اما 

 در بلندمدت اثر مثبت بر بازار سرمایه دارد.

به  2737-2791( در مقاله ای با استفاده از اطلاعات دوره ی زمانی سال های 2793موسایی و دیگران)

بطه بین عرضه پول، تولید ناخالص داخلی و نرخ ارز پرداختند. آنان در مدل خود نشان داده اند که یک بررسی را
 رابطه بلندمدت بین متغیرهای موجود در مدل و شاخص کل قیمت سهام وجود دارد.

 (، در پژوهش خود اثر تغییرات سیاست پولی بر تغییرات شاخص قیمتی سهام با داده2737مهران کیانوند )

را بررسی نمود. وی از نسبت سپرده قانونی، بدهی بانک ها به بانک  2793تا سال   2737های فصلی از سال 

مرکزی و بدهی بخش خصوصی به بانک ها به عنوان ملاک سنجش سیاست پولی استفاده نمود. طبق نتیجه به 

وس است. از طرف دیگر کاهش دست آمده رابطه شاخص قیمتی سهام در برابر تغییرات نسبت سپرده قانونی معک

نسبت سپرده قانونی باعث افزایش توان وام دهی بانک ها شده و با رشد عرضه پول تقاضا برای سهام افزایش می 

 یابد و شاخص قیمت بازار بیشتر خواهد شد.

از افزایش در دو متغیر بدهی بانک ها به بانک مرکزی و بدهی بخش غیردولتی به بانک ها هردو، نشانه ای 

افزایش حجم نقدینگی در اقتصاد بوده که افزایش در هر دو متغیر باعث افزایش شاخص قیمتی سهام می شود 

که طبق پژوهش مزبور تغییرات حجم نقدینگی اثرات مثبت بر شاخص قیمت سهام دارد. با نتیجه حاصل از 

وراق بهادار تهران همخوانی تحقیق حاضر، وجود رابطه مثبت و معنی دار بین حجم نقدینگی و شاخص بورس ا

 .دارد
داده ( به بررسی اثر سیاست های پولی بر شاخص قیمت سهام در ایران پرداخته است. 2732حسین زاده )

جمع آوری گردید. نتایج صلی ف به صورت بوده که 2723-2793های مورد نیاز این تحقیق, مربوط به سال های 
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تاثیر مثبت بر شاخص قیمت اسمی سهام دارد. درنتیجه بین  تغییرات حجم پولی حاصل از تحقیق نشان داد

 .سیاست پولی و شاخص قیمت اسمی سهام رابطه مثبت وجود دارد

بررسی تأثیر درآمد مالیاتی دولت بر بورس اوراق بهادار در ایران در خود به پژوهش ( در 2731آل عمران )

بطه بین درآمدمالیاتی دولت و شاخص بورس اوراق پرداخت. در این مطالعه را 2793تا  2739 سالهایی فاصله
مدت، به در بلند داده اند کهنشان  نیز نتایج بهادار تهران رابطه معنی دار و منفی نشان داده شده است. سایر

های عمرانی دولت، باعث افزایش در شاخص کل قیمت کننده و پرداختترتیب افزایش در شاخص قیمت تولید

  سهام شده است.

 

 روش شناسی پژوهش -3

تحقیق حاضر از نظر هدف یک تحقیق کاربردی، از نظر روش مطالعه علی )همبستگی(، از نظر روش تحقیق 

و ماهیت و شیوه نگرش پرداختن به مسئله، توصیفی از نوع پیمایشی است. و نیز از جمله تحقیقات پس رویدادی 

 است که به بررسی اطلاعات گذشته می پردازد.

گرفتن هدف تحقیق که همانا تبیین رابطه برخی متغیرهای اقتصاد کلان و شاخص کل بورس می باشد با در نظر 
 از روش رگرسیون چندمتغیره بر اساس مدل زیر استفاده شده است :

 

ttttttt VRARIPITMSP   543210
 

 

ای در این پژوهش متغیرهای حجم نقدینگی، درآمد مالیاتی و شاخص تولیدات صنعتی به عنوان متغیر ه

مستقل و نرخ ارز، حجم معاملات به عنوان متغیرهای کمکی و شاخص کل سهام در بورس اوراق بهادار تهران به 

 عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده اند.

سهام  شاخص کل قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران: شاخص کل قیمت سهام میانگین وزنی قیمت

 .اوراق بهادار تهران می باشد شرکت های پذیرفته شده در بورس

1 100

n

it it

i
t

t

P Q

TEPIX
D

 


 
itP قیمت شرکت =i ام در زمانt 

itQ تعداد سهام منتشرشده شرکت =i ام در زمانt 

tD عدد پایه در زمان =t  که در زمان مبدا برابر
0 0i ip q بوده است 

0iP قیمت شرکت =iام در زمان مبدا 

0iQ تعداد سهام منتشره شرکت =iام در زمان مبدا 

N تعداد شرکتهای مشمول شاخص = 
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: M  مدت دار بخش خصوصی در بانک برابر است با حجم پول به اضافه سپرده های پس انداز و حجم نقدینگی

ها. به سپرده های پس انداز و مدت دار، شبه پول نیز گفته می شود، بنابراین نقدینگی برابر است با پول به علاوه 

  شبه پول.

1M C D  

mQ S T  

2M C D S T     

C =اسکناس و مسکوکات در دست مردم 

Dسپرده های دیداری = 

Sسپرده های پس انداز = 

Tسپرده های مدت دار = 

 

T : اقتصادی است که مالیات در واقع انتقال بخشی از درآمدهای جامعه به دولت و یا بخشی از سود فعالیت های

 .نصیب دولت می گردد زیرا ابزار و امکانات دست یابی به درآمد و سودها را دولت فراهم ساخته است

 
 مالیات های مستقیم + مالیات های غیرمستقیم= درآمد مالیاتی دولت

  
IPI :صنعتی از جمله معدن، تولید و بخش های عمده  شاخص تولیدات صنعتی تغییرات ماهانه در تولید برای

 شود. نمی شامل ساخت و ساز خدمات عمومی را نشان می دهد،اما

 






00

)/11(

QP

PRICEINDEXQP
IPI

 
1P =قیمت کالای تولیدشده در ماه جاری 

1Qمقدار تولید در ماه جاری = 

PRICEINDEX قیمت= شاخص 

0Pقیمت کالای تولید شده در ماه پایه = 

0Qمقدار تولید در ماه پایه = 

V :نمایانگر تعداد سهام معامله شده) خرید و فروش( که در یک دوره زمانی معین، معمولا یک روزه ، معامله 

  شوند.

S PV Q Q    

V  =حجم معاملات 

SQتعداد سهام فروخته شده در دوره مورد نظر = 

PQتعداد سهام خریداری شده در دوره مورد نظر =  
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RAR : یک کشور با پول رایج کشور دیگر، طلا یا حق برداشت مخصوص را در قیمت )نرخ( مبادله پول رایج

هرلحظه نرخ  اصطلاح نرخ ارز می گویند. این معاملات عموما نقدی و یا وعده دار در بازار ارز انجام می گیرند. در

 واقعی هر ارز توسط عرضه و تقاضای مربوط در بازار تعیین می شود.

 

الی  2731می باشد. قلمرو زمانی این تحقیق از سال  راق بهادار تهران جامعه آماری این تحقیق بورس او

می باشد. در این تحقیق برای جمع آوری داده ها و اطلاعات از روش کتابخانه ای استفاده شده است.  2731

از کتب تخصصی فارسی و تحقیق برای جمع آوری اطلاعات مربوط به مباحث تئوریک مانند ادبیات موضوع 

و مقالات متعدد برگرفته از اینترنت استفاده شده است و جهت جمع آوری داده های مربوط به متغیرهای لاتین 

پایگاههای اطلاعاتی مختلف به ویژه نرم مستقل و وابسته از گزارشات بانک مرکزی و بورس اوراق بهادار تهران و 

 توجه به با بعد مرحله در و محاسبه نظر ردمو متغیرهای . سپساستفاده گردید افزار تدبیر پرداز، ره آورد نوین

 آزمون از استفاده باEViews افزار  نرم طریق از تحقیق این در آزمون آن ها پرداخته شده است. ها به  فرضیه نوع

 رعایت رگرسیون آزمون از استفاده برای .اند گرفته قرار بررسی مورد ها فرضیه چندگانه خطی رگرسیون

 .باشد می ضروری و لازم ...و خطاها همبستگی خود عدم مدل، باقیمانده های بودن نرمال جمله از مفروضاتی
 از معادله اجزا از یک هر بودن دار معنی آزمون برای و F آزمون از معادله رگرسیون بودن دار معنی آزمون برای

 دوربین آماره( خطاها همبستگی خود نظیر موردنیاز های آزمون سایر همچنین .شده است استفاده t آزمون

 .اند شده گرفته بکار درصد 31 اطمینان سطح درJarque-Bera) آزمون( پسماند  جملات بودن نرمال و )واتسون

 

 فرضیه های پژوهش -3

 فرضیه های پژوهش به شرح زیر قابل تدوین است:
ارتباط معنی داری  بین تغییرات حجم نقدینگی و شاخص کل سهام در بورس اوراق بهادار تهران فرضیه اول:

 وجود دارد.

بین تغییرات حجم مالیات دریافتی و شاخص کل سهام در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معنی  فرضیه دوم:

 داری وجود دارد.

بین تغییرات شاخص تولیدات صنعتی و شاخص کل سهام در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط  فرضیه سوم:

 .وجود دارد معنی داری

 

 نتایج پژوهش -4
 جمله ازی پراکندگی ها شاخص و انهیم و نینگیام جمله ازی مرکزی ها شاخص(  2) شماره جدول در

 وجود انهیم از نیانگیم بودن بزرگ .است شده محاسبه مختلفی رهایمتغی برای چولگ وی دگیکش انحراف معیار،

در این موارد توزیع  ردیگ یم قرار ریمقاد نیا ریتاث تحت نیانگیم رایز دهد یم نشان ها داده در را بزرگ نقاط

چوله به راست است. توزیع هیچ کدام از  T∆ و M∆و  ΔVداده ها چوله به راست است. برای مثال توزیع متغیر 
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متغیرها توزیع چوله به چپ نیست و در برخی متغیرها مقادیر میانگین و میانه نزدیک به هم است که دراین 

تقارن نسبی دارند.این ویژگی  SPتقارن است. تقریبا بقیه متغیرها به ویژه متغیر وابسته موارد توزیع متغیرها م

اهمیت زیادی دارد زیرا تقارن یکی از ویژگی های توزیع نرمال است که در بند بعد به آن پرداخته خواهد شد. 

ی توزیع نرمال نزدیک به کشیدگ T∆و  M∆و  V∆همچنین میزان کشیدگی تمام متغیرها به جز متغیرهای 
 است.)میزان کشیدگی و چولگی توزیع نرمال صفر است(.

 

 : آمار توصیفی 1جدول شماره 

 حداکثر حداقل کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین تعداد متغیرها

SP 94 43/3339 31/9422 22/27922 11/7 97/7 47/127 27/41313 

M 94 49/2177327 47/431799 23/2429327 17/2 49/2 37/72931 17/1343917 

T 94 33/71729 11/24211 22/79371 47/2 23/2 37/992 47/233741 

IPI 94 23/223 17/221 11/43 17/7 23/7- 37/93 17/193 

RAR 94 13/9429 11/9773 97/1171 92/7 71/7 37/1132 77/24937 

V 94 37/3932 22/1233 32/21223 12/1 32/1 21/3 77/27133 

 

 آزمون نرمالیتی

باقی مانده های مدل رگرسیونی یکی از فرضهای رگرسیونی است که نشان دهنده اعتبار  بودن نرمال

آزمونهای رگرسیونی است. پس لازم است نرمال بودن باقیمانده های مدل کنترل شود و در صورت برقرار نبودن 

برا  –بدیل نمودن آن( اتخاذ نمود. از آزمون جارگ این شرط راه حل مناسبی برای نرمال نمودن آنها ) از جمله ت

 زیر صورت به آزمون این در مقابل فرض و صفر فرض. ها استفاده شده است برای بررسی نرمالیتی باقی مانده

 .شود می نوشته

H0  :کند می پیروی نرمال توزیع از وابسته متغیر برای ها داده. 

H1  :کند مین پیروی نرمال توزیع از وابسته متغیر برای ها داده. 

 737/7ها مدل را نشان می دهد زیرا مقدار احتمال آن برابر با  مقدار احتمال این آزمون نرمال بودن باقیمانده

 است.  71/7است که بیشتر از 
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 برا برای بررسی نرمالیتی –: آزمون جارگ 1نمودار شماره 

 

 آزمون پایایی

گردد.  های سری زمانی، پایا بودن سری ) یا ایستایی( نیز آزمون می پس از آزمون متغیرها، با توجه به ویژگی
طبق تعریف یک متغیر هنگامی پایاست که میانگین ، واریانس و ضرایب خود همبستگی آن در طول زمان ثابت 

 باقی بماند. 

22مفروضات مهم روش حداقل مربعات  ها که یکی از جهت آزمون پایایی و با ثبات بودن داده
(OLS)  است، از

شود. فرض زیر با استفاده از این آزمون مورد  استفاده می (ADF) فولر افزوده شده -آزمون ریشه واحد دیکی

 بررسی قرار گرفت:

H0  :.متغیر مربوطه ناپایاست. 

H1  :متغیر مربوطه پایاست. 

 

یک مدل خود رگرسیونی از درجه اول است و فقط خود همبستگی مرتبه اول را در نظر  ADFآزمون 

 71/7دهد متغیرهای اصلی پایا نیستند ) زیرا مقادیر احتمال آنها بزرگتر از  گیرد. نتایج بدست آمده نشان می می

مقادیر احتمال آنها  است پس فرض صفر رد نمی شود( اما تفاضل مرتبه اول متغیرها همگی پایا هستند ) زیرا

ارایه  1است پس فرض صفر رد می شود( نتایج این آزمون به صورت خلاصه در جداول شماره  71/7کمتر از 

می  777/7شده است. به عنوان مثال برای متغیر درآمد مالیاتی مقدار احتمال تفاضل گیری مرتبه اول برابر با 

یا می باشد. برای متغیرهای دیگر نیز به همین صورت می باشد، است و در نتیجه متغیر پا 71/7باشد که کمتر از 

می باشد در نتیجه تمامی متغیرها در تفاضل گیری مرتبه  71/7مقدار احتمال تفاضل گیری مرتبه اول کمتر از 

 اول پایا هستند
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Series: Residuals
Sample 1373Q1 1392Q4
Observations 70

Mean       1.55e-12
Median   268.9641
Maximum  6047.948
Minimum -6808.138
Std. Dev.   2473.267
Skewness  -0.529688
Kurtosis   3.822043

Jarque-Bera  5.244265
Probability  0.072648
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 نتایج آزمون دیكی فولر برای تمام متغیرها -2جدول شماره 

 متغیرها
 مرتبه اولتفاضل گیری  متغیر اصلی

 نتیجه
 مقدار احتمال tمقدار  مقدار احتمال tمقدار 

SP 94/2 777/2 19/3- 777/7 تفاضل گیری مرتبه اول پایاست 

ΔM 33/2 777/2 27/1- 777/7 تفاضل گیری مرتبه اول پایاست 

ΔT 21/1 777/2 39/7- 777/7 تفاضل گیری مرتبه اول پایاست 

ΔIIP 19/1- 277/7 11/27- 777/7 تفاضل گیری مرتبه اول پایاست 

ΔER 27/7 322/7 93/9- 777/7 تفاضل گیری مرتبه اول پایاست 

ΔV 29/2 339/7 92/9- 777/7 تفاضل گیری مرتبه اول پایاست 

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه های پژوهش -5

آزمون دوربین واتسون  7براساس جدول شماره  ( ارائه شده است. 7نتایج آزمون فرضیه ها در جدول شماره )

 با برابر F داری معنی احتمال مقداراست که حاکی از عدم وجود مشکل خودهمبستگی می باشد.  93/2برابر 

 ضریب میزاندرصد مدل معنی داری وجود دارد.  31. یعنی در سطح اطمینان ستا 71/7 از کمتر و 777/7

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی  31حدود است یعنی در  31/7برابر با  تعیین

بیان می شود این مقدار در عمل مقدار بسیار بالایی است و نشانگر ارتباط قوی متغیرهای معنادار با تغییرات 

 متغیر وابسته است.

شاخص کل بورس می  بین تغییرات حجم نقدینگی و تغییراتفرضیه اول حاکی از وجود رابطه معنی داری 

است.  779/7نقدینگی برابر  حجم باشد. نتایج حاصل از برازش مدل نشان می دهد که ضریب رگرسیونی تغییرات

( 71/7و سطح معناداری کمتر از  32/2بزرگ تر از  tدرصد )آماره  31با توجه به معنی داری ضرایب در سطح 

می توان نتیجه گرفت که بین تغییرات حجم نقدینگی و تغییرات شاخص کل بورس ارتباط مثبت و معنی داری 

تایید می شود. به این معنا که با افزایش حجم  31وجود دارد.لذا فرضیه های تحقیق در سطح معنی داری 

البته باید توجه داشت پائین بودن مقدار ضریب به دلیل وجود  افزایش می یابد. نقدینگی شاخص کل بورس نیز

 عوامل واسطه ای موثر بر ارتباط قابل تفسیر و تحلیل است.

فرضیه دوم بین تغییرات درآمد مالیاتی دولت و تغییرات شاخص کل بورس رابطه معنادار و منفی قائل است. 

 -737/7نتایج حاصل از برازش مدل نشان می دهد که ضریب رگرسیونی تغییرات مالیات دریافتی دولت  برابر 

و سطح معناداری کمتر از  -32/2کوچک تر از  tدرصد )آماره  31است. با توجه به معناداری ضرایب در سطح 

( می توان نتیجه گرفت که بین تغییرات مالیات دریافتی دولت و تغییرات شاخص کل بورس ارتباط منفی 71/7

تایید می شود. به این معنی که با بالا  31و معناداری وجود دارد. لذا فرضیه های تحقیق در سطح معناداری 

 ابد.رفتن مالیات شاخص کل بورس کاهش می ی
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فرضیه سوم بیان می دارد که بین تغییرات  و  و تغییرات شاخص کل بورس رابطه معنی دار و مثبتی وجود 

دارد. نتایج حاصل از برازش مدل نشان می دهد که ضریب رگرسیونی تغییرات شاخص تولیدات صنعتی برابر  

و سطح معنی داری  32/2زرگ تر از ب tدرصد )آماره  31است. با توجه به معنی داری ضرایب در سطح 7/ 39/42

( می توان نتیجه گرفت که بین تغییرات شاخص تولیدات صنعتی و تغییرات شاخص کل بورس  71/7کمتر از 
تائید می شود.  31ارتباط مثبت و معنی داری وجود دارد. لذا فرضیه سوم تحقیق نیز در سطح معنی داری 

 ص کل بورس نیز افزایش می یابد.بنابراین با افزایش شاخص تولیدات صنعتی شاخ

 همچنین بین نرخ ارز، حجم معاملات و شاخص کل بورس ارتباط معنی داری وجود ندارد.

( آورده شده است.لازم به ذکر است با توجه به اینکه  7نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها در جدول شماره ) 

کل بورس مورد آزمون قرار گرفته است لذا به در مدل برازش شده رابطه تغییرات متغیرهای مستقل با شاخص 

 779/7ازاء هر واحد تغییردر حجم نقدینگی، درآمد مالیاتی دولت و شاخص تولیدات صنعتی به ترتیب 

درصد تغییر در شاخص کل بورس را شاهد بوده ایم. هرچند مقدار ضرائب  7/ 39/42درصد و   -737/7درصد،

ی دولت اندک تغییراتی را در شاخص بورس نشان می دهند لیکن اهمیت مربوط به حجم نقدینگی ودرآمد مالیات

نسبی ضریب مربوط به  شاخص تولیدات صنعتی می تواند حاکی از هشیاری بازار نسبت به اثربخشی سرمایه 

 گذاری دربورس اوراق بهادار تهران باشد.

 

 نتایج آزمون رگرسیون چندگانه : 3جدول شماره

 نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

 بی معنی 213/7 -47/2 -11/1773 مقدار ثابت

 معنی دار و مثبت 777/7 32/3 779/7 تغییرات حجم نقدینگی

 معنی دار و منفی 772/7 -41/7 -737/7 تغییرات درآمد مالیاتی

 تبمعنی دار و مث 777/7 72/1 42,39/7 تغییرات شاخص تولیدات صنعتی

 بی معنی 332/7 13/7 233/7 ارزتغییرات نرخ 

 بی معنی 294/7 42/7 713/7 تغییرات حجم معاملات سهام

 F 777/7مقدار احتمال  F 39/142مقدار 

 93/2 دوربین واتسون 31/7 ضریب تعیین

 

 نتیجه گیری و بحث -6
از آنجا که بر اساس نتایج حاصله حجم نقدینگی با شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبتی را 

نشان داده است لذا مسئولان بانک مرکزی می توانند با اتخاذ سیاست های پولی انبساطی مشروط بر بکارگیری 

دنبال آن ایجاد تقاضا برای سهام مکانیسم هایی جهت هدایت نقدینگی به سمت تولید سبب رشد بنگاه ها و به 
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شرکت ها شده و در نتیجه شرایط افزایش قیمت سهام آن ها را فراهم آورده و در نهایت شاخص کل بورس را 

 متاثر سازند.

طبق یافته های تحقیق رابطه منفی بین حجم مالیات دریافتی و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران، نشان 

الیاتی برای افزایش رشد شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران می توانند سیاست می دهد که سیاست گذاران م
های مالی انبساطی را بکار گیرند. و یا با اعمال سیاست های تشویقی رشد صنایع را تضمین نمایند.)معافیت های 

ت رشد مالیاتی برای شرکت هایی که تولیدات با کیفیت عرضه می کنند به عنوان سیاستی تشویقی در جه

شاخص تولیدات صنعتی بکار گرفته شود(. این امر منجر به افزایش  سود پس از کسر مالیات و به تبع آن افزایش 

سود هر سهم به عنوان یکی از عواملل مهم تاثیرگذار برسرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار، خواهد شد. در 

اعلام این سیاست ها برای شرکت های  شرایطی که شاخص کل بورس به طور مستمر کاهش می یابد حتی

بورسی  می تواند به رشد شاخص کمک نماید. همچنین دولت می تواند با تخصیص مالیات کمتر برای خرید و 

فروش سهام در بورس به رونق بیشتر بازار سرمایه کمک کرده، تقاضا برای معامله سهام را افزایش داده و شاخص 

ی دیگر با افزایش مالیاتی که از درآمد افراد جامعه اخذ می گردد حجم نقدینگی کل بورس را ارتقاء بخشد. از سو

در جامعه کاهش می یابد که با توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول کاهش شاخص کل بورس را به همراه 

ای مورد خواهد داشت. نتایج حاصل از فرضیه اول و دوم یکدیگر را تایید می نمایند. همچنین در طی سال ه

مطالعه اعمال سیاست های انبساطی پولی و سیاست انقباضی مالی اثر معکوس و خنثی کننده ای بر یکدیگر 

 داشته اند.

طبق نتیجه به دست آمده از آزمون فرضیه سوم تحقیق رابطه مثبتی بین شاخص تولیدات صنعتی و شاخص 
بیان داشت که برای رونق بلندمدت بازار سرمایه ابتدا کل بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. بنابراین می توان 

لازم است حجم تولیدات صنعتی افزایش یابد. رونق بخش صنعت بدان دلیل است  که چشم اندازی مناسب از 

سرمایه گذاران به سرمایه گذاری در بورس و در نتیجه رونق  می دهد و لذا تمایل صنایع موجود در بورس را ارائه

کل بورس را در پی خواهد داشت. خلاصه آن که افزایش حجم نقدینگی با استفاده از اعمال  و بهبود شاخص

سیاست های مناسب پولی و مالی، مشروط بر این که هدایت منابع به سوی صنایع مولد صورت گیرد علاوه بر آن 

ق اقتصادی و رشد بازار که می تواند افزایش احتمالی تولید ناخالص داخلی کشور را به دنبال داشته باشد، رون

 سرمایه را نیز به همراه داشته باشد.

مراد اوغلو و ، (2392فاما ) ،(2392شیلر )موید نتایج حاصله از تحقیقات انجام شده توسط  نتایج این تحقیق 

حسین  ،(2737مهران کیانوند ) ،(1773پین هوانگ و همکاران ) ،(1773هامپ و مک میلان )، (2332متین )

(، 2332)جف و همامغایر با نتایج بدست آمده  از مطالعات ( و همچنین 2731و آل عمران ) (2732زاده )

می باشد.در سایر مطالعات انجام شده با توجه به تنوع شاخص  ( 1773سالیفو و همکاران )و  ( 2731جوادپور )

 است.  های بکارگرفته شده جنبه هایی ازنتایج موافق و مخالف مشاهده شده
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در جهت بکارگیری نتایج حاصل از این تحقیق پیشنهاد می شود این نتایج به منظور تدوین سیاست های 

پولی و مالی توسط سیاستگزاران مورد استفاده قرار گیرد. همچنین کارگزاران یا سرمایه گذاران در بورس جهت 

 اصل از این تحقیق استفاده نمایند.درک زمان مناسب خرید و فروش اوراق بهادار می توانند از نتایج ح

پیشنهاد می گردد بدان دلیل که شاخص سهام بورس تحت تاثیر عوامل زیادی قرار دارد لذا  در تحقیقات 
آتی  اثر سایر متغیرهای کلان اقتصادی اعم از واقعی )تولید ناخالص داخلی، پس انداز، قیمت نفت و...( و پولی 

 مثل نرخ سود بانک ها بر شاخص قیمت سهام مورد ملاحظه قرار گیرند. 

همچنین ضرایب به دست آمده در این تحقیق که مبین میزان اثر حجم نقدینگی و درآمد مالیاتی بر شاخص 

رشد بازار سرمایه می باشد به نسبت کوچک بدست آمده است.بنابراین پیشنهاد می شود در تحقیقات آتی علت 

ان مانند عوامل سیاسی و مالی ضعیف بودن این ضرایب بررسی شود، همچنین تاثیر عوامل رفتاری سرمایه گذار

 رفتاری بر شاخص بورس موردتحقیق قرار گیرد.

پیشنهاد می شود تاثیر حجم نقدینگی، درآمد مالیاتی و شاخص تولیدات صنعتی بر شاخص کل بورس در 

کشورهای دیگری که شرایط اقتصادی مشابه ایران دارند بررسی شود و نتایج به دست آمده با نتایج موجود در 

 ران مقایسه گردد. تا در صورت وجود مغایرت عوامل و یا شرایط موثر بر این تفاوت شناسایی گردد.ای
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