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 چكيده

است. با  کرده تجربه مستمر طور به را تورم و به دنبال آن کاهش ارزش پول گذشته دهه دو در ایران اقتصاد

 تأثیرپذیريتوجه به آثار فراوان کاهش ارزش حقیقی پول بر اقتصاد ایران، مشخص نمودن و کمی نمودن 

تواند راهنماي  از این موضوع، می رانیبهادار ابورس اوراق هاي کلان اقتصادي به خصوص متغیرها و شاخص

هاي آتی به شمار آید. با این رویکرد، مطالعه حاضر به گذاران در جهت تدوین مناسب برنامه مفیدي براي سیاست

 نیاپرداخته است.  0731-59بررسی اثر کاهش ارزش حقیقی پول بر بورس اوراق بهادار ایران طی دوره زمانی 

 يدادیاز نوع پس رو قیاز جهت طرح تحقو  ییجهت روش استنتاج استقرا ي، ازف کاربرداز جهت هد قیتحق

بر این . شده استاستفاده  یآمار استنباطارتباط میان متغیرها از  لیو تحل هیتجز يبرا؛ در مطالعه حاضر است
کشور متغیرهایی که اساس ابتدا بر اساس مبانی نظري و نیز مطالعات مختلف صورت گرفته در داخل و خارج از 

اند، شناسایی شدند و سپس در چارچوب الگوي خود توضیح برداري با اثرگذار بوده رانیبورس اوراق بهادار ا بر

نتایج مدت و بلندمدت میان متغیرها مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. ( ارتباط کوتاهARDLهاي گسترده ) وقفه

کل  شاخصو بلندمدت بر  مدت کوتاهو درآمدهاي نفتی در دوره  لپو یواقع ارزشمطالعه نشان داد که اگر چه 

و  مدت کوتاهدارند؛ اما مخارج دولت و نرخ ارز بازار آزاد هم در دوره  دار یمعناثر مثبت و  بورس اوراق بهادارقیمت 

نتایج حاصل گذارند. در نهایت نیز می دار یمعناثر منفی و  بورس اوراق بهادارقیمت  شاخصهم در بلندمدت بر 

شاخص کل قیمت بورس  ریمتغعدم تعادل  درصد  2/59آن بود که  گر انیب( ECMاز ضریب جزء تصحیح خطا )

توان گفت چنان چه . بر این اساس میرود یمپس از گذشت یک دوره از بین  از مقادیر بلندمدت آناوراق بهادار 

کند، زمانی به اندازه دو دوره لازم است تا عدم تعادل  شوکی بورس را تحت تاثیر قرار دهد و از تعادل اولیه خارج

 .مدت تصحیح گردد و اقتصاد دوباره به تعادل بلندمدت اولیه باز گردد کوتاه

 .ARDLالگوي ، ارزش حقیقی پول، درآمدهاي نفتی، نرخ ارز، رانیبورس اوراق بهادار ا هاي کليدي: واژه

 02/15/53تاریخ پذیرش:        22/12/53تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
در همچناین  آن و  يهاا ها و نوسان قیمت ندیاست و در فرآ یمؤثر و اساس ارینقش بس يپول در اقتصاد دارا

در و سیاسات پاولی    پاول عهاده دارد.   ررا با  یمهما و نقاش  و مصرف( سهم  عیتوز د،ی)تول ياقتصاد يهاتیفعال

-در کوتااه  یطرف، حت کیتأثیر و تأثر است. از  يبلندمدت داراهم در مدت و در کوتاههم  ياقتصاد يهاتیفعال

ارزش پول و سرعت گردش آن از  گریاست و از طرف د ياقتصاد يهاتیسلسله فعال کیمدت پول موجد و منشا 

 اولای شاامل   ؛خاورد  یبه چشام ما   ریغ. در اقتصاد کلان دو گونه متردیپذ یتأثیر م ياقتصاد يهاتیو فعال طیشرا

 يرهاا یمتغ ی است و دومای شاامل  واقعو نرخ بهره  یمانند سطح ستاده، اشتغال، دستمزد واقع یواقع يرهایمتغ

نظاران،   از صااحب  ياریبسا  دهیا باه عق  ی است.ها و نرخ بهره اسم )پول(، سطح قیمت یمانند دستمزد اسم یپول

رو، هر  نیکشور داشته باشد. از ا ياقتصاد ساختاردر  ياکننده نییاست که بتواند تأثیر تع نیپول ا تیاهم اریمع

نبود  ایاست و بود  یسازد، پول خنث رییاقتصاد را دستخوش تغ یحجم پول در گردش نتواند بخش واقع رییگاه تغ

موساومند،   انیا گرا یباه خنثا   نظریه نیندارد. طرفداران ا یتیچندان اهم يهاي اقتصاد سیاستاثربخشی آن در 

 «نزیک». اندکرده يجد دیآن ترد ریگمتأثیر چش بر عدم گریدانسته و در موارد د ریثتأیپول را ب يدر موارد هانیا

که پول  سازد یخاطر نشان م د،یمنتشر گرد 0527که در سال  «یبر اصلاح پول يگذر»در مقاله  یاقتصاددان غرب
 ،یتفضال ) گاذارد  یتاأثیر ما   بخش واقعای اقتصااد  نبوده و بر  یمدت خنثدر کوتاه یاست، ول یدر درازمدت خنث

 انیا ب هیا نظر نیا دهد. در ا می لیمدت تشکنبودن پول در کوتاه یرا، خنث نزیک یپول هینظر ی(. بخش اصل0750

پاول   یمقدار واقع شیو افزا ابد،ی ینم شیها متناسب با مقدار افزوده پول، افزا قیمت ،يکاریب تیشده که در وضع

هار دو گاروه    ناد، یگو یما  زیا ن گار ید یدهاد. برخا   مای  شیگذاري و سطح محصول را افزا است که حجم سرمایه

بالا  یاشتغال در سطح يها و برقرار قیمت يداریکه کنترل رفتار پا یگذاراناستیس يبرا یو پول یواقع يرهایمتغ

هار دو را   ای یا پاول  ،یواقعا  يرهایهر گاه عرضه پول بتواند متغ دگاهید نیرا در نظر دارند، مهم است. از ا داریو پا

 رایا متفااوت دانسات، ز   یپول يرهایمتغ تیبا اهم دیپول را با تیاهمشود.  وجود پول مهم شمرده می هدد رییتغ

اثار بگاذارد، ممکان اسات      يکالان اقتصااد   يرهاا یبار متغ  مناد   عرضه پول نتواند به طور قاعاده  رییاگر تغ یحت

 زیا حالت ن نی. عکس اندیکار برآ نیابه اعتبار بتوانند از عهده  یدسترس ایمانند ساختار نرخ بهره  یپول يرهایمتغ

اثار   يکالان اقتصااد   يرهاا یعرضه پاول بتواناد بار متغ    رییگاه ممکن است تغ گر،یرخ دهد؛ به عبارت د تواند یم

پاول   تیا اهم اریا نظران، مع از صاحب ياریبس دهیواقع شوند. به عق یخنث یهاي پول بگذارد، اما در عمل، سیاست

 ،ینگینقاد  جااد یا بر این اسااس ور داشته باشد. کش يدر ساختار اقتصاد ياندهکن نییاست که بتواند تأثیر تع نیا

ترین آثاار   مهمتوان به عنوان را میمجدد درآمدها  عیو توز يرونق اقتصاد ،دیمبادلات، رشد تول انیدر جر عیتسر
کاه   يآثاار  آورد، یدر اقتصاد به بار ما  یآثار مختلف و سیاست پولی پول (.0725)لشکري،  برشمردپول  ياقتصاد

 رد،یا مبادله قارار گ  لهیوس يزیچ یاست. وقت ینگینقد جادیپول ا ياثر اقتصاد نی. اولیهم مثبت است و هم منف

پاول   ياثار اقتصااد   نی(. دوما 0751 زاده،نیکند )حسا  می جادیدارنده آن ا يرا برا ینگینقد نیداشتن آن بالاتر

از  ي رااپاا یمبادله کالاهاست، مشاکلات مبادلاه پا   لهیکه پول وس نیاست. با توجه به ا دلاتمبا انیدر جر عیتسر

دهد و منابع بالقوه  می شیرا افزا دیتول  يها زهیشود. انگ مبادلات می انیجر عیو تسر لیبرداشته و سبب تسه انیم
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رشد کند و  دیشود تول باعث می دیتول  يها زهیانگ شیشود. افزا می لیبه بالفعل تبد يدیتول يهاتیبا فعال يشتریب

دهاد و باا رشاد     شیافازا  يگذارهیسرما يرا برا یو پول یعرضه منابع مال م،یرمستقیبه طور غ تواند یکه م نیا ای

)کریمخاانی و   را فاراهم آورد  يموجبات رونق و توسعه اقتصااد  جهیو در نت نجامدیب دیبه رشد تول يگذارهیسرما

 ينباودن تنگناهاا   یعنیجامعه،  ياقتصاد تیکه در صورت مناسب بودن موقع نی(. نکته قابل ذکر ا0750فراتی، 
را فاراهم   شاتر یموجباات روناق ب   تواند یپول م شتریب شیاشباع نشده، افزا يدیتول يهاتیو وجود ظرف ياقتصاد

 دیا لتو يشود تقاضا برا موجب می میپول به طور مستق شیپول مسئله تورم است. افزا ياثر اقتصاد نیآورد. سوم

وجاود   يدیا باشاد و باا مشاکلات تول    دهیبه حد اشباع خود رس يدیتول يهاتیکه ظرف ی. در صورتدیبه وجود آ

 یهار واحاد پاول    ياو ارزش مبادلاه  دیا قادرت خر  گریو به عبارت د ابدی یم شیافزا داتیتول متیداشته باشد، ق

از  تواند یم زین میپول به طور مستق عرضه شیافزا .دیآ یحالت در جامعه تورم به وجود م نیو در ا ابدی یکاهش م

 عیا پول توز ياثر اقتصاد نیچهارم تیآورد و در نها شیوضع را پ نیهم ،يگذارهیسرما يتقاضا برا شیافزا قیطر

درآمدها در جامعه خواهد شد. حجم پول باا   عیدر توز رییدر حجم پول، موجب تغ رییباشد. تغ مجدد درآمدها می

 ود:ش میدر جامعه درآمدها  عیموجب توز ریو از طرق ز کند می رییانتشار پول تغ

و  اباد ی صیتخص يدیمختلف تول يهاتیچگونه به فعال افته،ی شیافزا ایشده  جادیکه پول ا نیبر حسب ا (0

 ها،تیفعال نیپول به ا صیداشته باشند، با تخص یبه منابع مال يشتریب ازین هاتیکه کدام نوع فعال نیا ای

شده  جادیپول ا؛ لذا کرد هددر آن بخش کارآتر عمل خوا یخواهد داشت و منابع پول يشتریرشد ب دیتول

 از درآمدها را در جامعه به بار آورد. یمتفاوت عیتوز تواند یم

پول موجب  شیوجود دارد، افزا يدیتول يتنگناها ایاند، اشباع شده يدیتول يهاتیکه ظرف يادر جامعه (2
دارنادگان درآماد    دیمثل کاهش قدرت خر يشود. تورم به وجود آمده آثار تورم و کاهش ارزش پول می

 آورد. یم دیو ... را پد ریدارندگان درآمد متغ دیقدرت خر شیافزا گرید يثابت و از سو

 درآن  دیا خر ایا پاول و   دیا تول يبارا  يدیا مجدد مناابع تول  صیبه تخص ازیحجم پول ن شیو افزا جادیا (7

 دیا تول گار یخواهد دارد؛ به عبارت د رییدرآمدها را در جامعه تغ عیخود توز نیدارد، که ا گرید يکشورها

 را به دنبال دارد. یقیپول حق دیعوامل تول يدرآمد برا عیتوز ،پول

موجود از جانب مردم، به  يقسمت از درآمدها کیشود،  جادیاگر در جامعه تورم ا يبا انتشار پول اعتبار (1

که البته با توجه  ،شود می عیشود و درآمدها در جامعه مجدداً توز سوق داده می يسمت ناشر پول اعتبار

در واقاع هماان عامال اول     کهدرآمدها  عیممکن است توز د،یقدرت خر نیبه نوع مخارج ناشر از منابع ا

 .(0722و همکاران،  یکند )عصاري آران رییاست، باز تغ

تورم از نظر علم اقتصااد باه معنای    است.  کرده تجربه مستمر طور به را تورم گذشته دهه دو در ایران اقتصاد

لذا تورم یک پدیده نامطلوب اقتصادي محسوب  ها در طول یک زمان مشخص است. افزایش سطح عمومی قیمت

کننادگان و خاانوار ایرانای     و سطح مطلوبیت درآمد مصارف پول  یارزش واقعشود. این پدیده موجب کاهش  می
آوردند را کاهش داده است.  ها از خرج کردن بخشی از درآمد پولی ثابت خود به دست می شده و مطلوبیتی که آن

در اقتصاد در حاال افازایش اسات،     ها عمومی قیمت و در شرایطی که سطح تورمی شرایط دردر طرف تولید نیز 
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 زمانی، مدت از پس ها شرکت اسمی سود متوسط طور به شود تا بب مییابد؛ این امر سکاهش می پول یارزش واقع

و کاهش ارزش  تورم نرخ افزایش ،. لذایابد  افزایش د،نباش داشته همراه به را سودآوري واقعی افزایش که این بدون

 دیگر، سوي از. یابد می کاهش نیز سهم هر ذاتی ارزش و آورد می پایین را ها شرکت واقعی سود کیفیت ،واقعی پول

 نارخ  بنابراین، یابد، می افزایش انگذار سرمایه انتظار مورد بهره نرخ ،و کاهش ارزش واقعی پول تورم نرخ افزایش با

 انتظاار  رو ایان  از د.یابا  می افزایش نیز پول ي رفته دست از فرصت هاي هزینه همچنین و نقدي هاي جریان تنزیل

 شاخص آن تبع به و سهم بازدهی و قیمتو کاهش ارزش واقعی پول، با تولید ملی،  تورم نرخ افزایش بین ودر می

هرگاه نارخ تاورم خیلای     .(0725)سجادي و همکاران،  باشد داشته وجود دار معنی ي رابطه یک سهام، قیمت کل

ا، به اندازه کافی ه یابد؛ در این صورت نرخ واقعی بازدهی درازمدت داراییپائین باشد، ارزش واقعی پول افزایش می

هاي مالی و فیزیکی، یک جایگزینی انجاام   شود که کارگزاران بین دارایی زیاد خواهد شد و چنین امري، سبب می

یاباد؛ در ایان صاورت، باازدهی     اما در صورتی که نرخ تورم خیلی زیاد باشد، ارزش واقعی پول کاهش مای ؛ دهند

بنابراین، اثرگذاري نرخ تاورم و کااهش   ؛ شود بندي اعتبار می یرهها کاهش خواهد یافت و منجر به ج واقعی دارایی

اي بساتگی خواهاد داشات )کاان و      ارزش واقعی پول بر طرف عرضه و توسعه نظام مالی باه ایان ساطح آساتانه    

گر آن هساتند کاه در رابطاه میاان تاورم،       مالیه، شواهد بیان -بدون توجه به پیوند میان تورم  (.2115همکاران 

اي وجاود دارد. اولاین ساطح آساتانه نارخ       عی پول، توسعه مالی و در نهایت تولید ملی دو سطح آستانهارزش واق

داري بر بازارهااي   تر از آن هیچ تأثیر معنی دار و پائین بحرانی خاصی است که بالاتر از آن، تورم تأثیر منفی معنی

همزمان هماه   م از این سطح بحرانی فراتر رود،اي دوم همین که نرخ تور مالی و تولید ملی ندارد. در سطح آستانه

هاي بعدي تورم هیچ نتیجه اضافی بر عملکرد بخش  گردد. لذا افزایش ها به نظام مالی و تولید ملی وارد می آسیب
هااي متوساط تاورم، یاک      مالی یا رشد اقتصادي به همراه نخواهد داشت. بناابراین مشاخص اسات کاه در نارخ     

تورم، کاهش ارزش پاول و عملکارد باازار ماالی وجاود دارد )فلاحتای و همکااران،        همبستگی منفی قوي میان 

0750.) 

با توجه به مطالب عنوان شده و با توجه به آثار فراوان کاهش ارزش حقیقی پول بار اقتصااد ایاران باه علات      

ن هااي کالا  وجود تورم در طی دو دهه گذشته، مشخص نمودن و کمی نمودن تأثیرپاذیري متغیرهاا و شااخص   

گاذاران در   تواند راهنماي مفیدي براي سیاسات  از این موضوع، می رانیبورس اوراق بهادار ااقتصادي به خصوص 

هاي آتی به شمار آید. بنابراین پرسش اصلی مطرح شده در مطالعه حاضر آن است که جهت تدوین مناسب برنامه

اگار تاأثیر گذاشاته ایان تاأثیر در       ؟ذاشته استآیا کاهش ارزش حقیقی پول بر بورس اوراق بهادار ایران تأثیر گ

بر این اساس هدف اصلی مطالعه حاضار آن اسات    ؟و بلندمدت از نظر شکل و اندازه چگونه بوده است مدت کوتاه

مادت و بلندمادت بررسای و    را بر شاخص قیمت بورس اوراق بهادار ایران در دوره کوتاهپول  یارزش واقعکه اثر 

 ارزیابی نماید.
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 انی نظري و مروري بر پيشينه پژوهشمب -2
اي خواهد باود کاه   هاي زندگی به گونهشود. افزایش هزینه شرایط تورمی باعث کاهش قدرت خرید مردم می

شوند. از ساوي  هاي جاري میها گرفته شده و درآمدها بیشتر صرف هزینه انداز از آن گذاري و پسفرصت سرمایه

گذاري در بورس اوراق بهاادار و باه تباع کااهش     کاهش تقاضا براي سرمایهگذاري منجر به دیگر، کاهش سرمایه

(. راس و رول نیز در 0725سجادي و همکاران، ) شود شاخص سهام و در نهایت کاهش تولید ناخالص داخلی می

ابل ي منفی بین بازدهی میانگین موزون شاخص بورس نیویورک با تورم مورد انتظار و غیر قي خود به رابطهمقاله

(، نرخ اسمی بهره مورد انتظار باید کلیه انتظارات تاورمی را  0571ي فیشر )انتظار دست یافتند. بر اساس فرضیه

وري سارمایه و  در خود منعکس کند تا بتوان به نرخ واقعی بهره دست یافت. نرخ واقعی توسط عواملی مانند بهره

هااي  ترین نظریاه  تورم مورد انتظار است. یکی از مهمشوند و مستقل از ترجیحات زمانی مصرف کننده تعیین می

ي تورم، نظریه پولی است. بر اساس این نظریه، تورم منحصراً معلول افزایش نامتناسب حجم پول موجود در زمینه

شرط لازم و کافی باراي تاورم   "( معتقدند که 0539است. طرفداران مکتب اصالت پول از قبیل لایدلر و پارکین )

ي پول با نرخی بیش از حاصل ضرب نرخ رشد درآمد حقیقای و کشاش درآمادي     زایش مستمر عرضهمستمر، اف

 ي پولی تورم را در قضایاي چندگانه زیر خلاصه کرد:توان نظریه. به طور خلاصه، می"ي پول استتقاضا
پاول باعاث   ي  ي پولی است. بدین معنا که نرخ رشد بالا و مساتمر عرضاه  الف( تورم در بلندمدت یک پدیده

 دهد. ي پول سرانجام نرخ تورم را تقلیل می شود و رشد پایین عرضه ایجاد تورم می

ي پول در بلندمادت متناساب اسات. بادین معناا کاه ده درصاد افازایش          ها و عرضه ي بین قیمتب( رابطه

 دهد. ها را ده درصد افزایش می ي پول، سطح عمومی قیمت عرضه

ي پاول علات تغییارات قیمات      به قیمت است؛ یعنی این که تغییرات عرضاه ي علت معلولی از پول ج( رابطه

 است و نه معلول آن.

شاود. باه بیاان دیگار،      بوده و توسط مسئولین پولی تعیین مای  "پذیر کنترل "و  "زا برون"د( تراز اسمی پول 

مکااران،  ها و متغیرهاي کالان اقتصاادي نیسات )ساجادي و ه    زا تابع فعالیت ي پول به طور درون عرضه

0725.) 

شاوند. بار   ي پولی شماره دو تقسیم میي پولی شماره یک و نظریهي نظریههاي پولی خود به دو دستهنظریه

ي  تر عرضه ي پولی است که از طریق رشد سریعاساس مکتب پولی شماره یک، تورم همیشه و همه جا یک پدیده

مدت باعث افزایش تولید واقعای و  ي پول در کوتاه عرضهشود. افزایش در  پول نسبت به تولیدات حقیقی ایجاد می

شاود و تنهاا نارخ تاورم بلندمادت را      شود، اما آثار آن در بلندمدت بر متغیرهاي حقیقی کمرنگ مای  اشتغال می
ي پاول داراي آثاار    بینای عرضاه   دهد. بر اساس مکتب پولی شماره دو، تنها تغییرات غیر قابال پایش   افزایش می

توان از آن به عنوان یک سیاست اقتصادي منظم استفاده کرد. بار ایان اسااس،    د است و لذا نمیحقیقی بر اقتصا

دهاد )ساجادي و    ها را به طور متناسب تحت تاأثیر قارار مای    ي پول تنها قیمت ي عرضهبینی شده تغییرات پیش

 سطح زیرا آورد؛ خواهد فراهم را تولیدي هاي شرکت شدن موجبات متضرر تورم، شدید (. تغییرات0725همکاران، 

 و تجااري  هاي زود باازده،  گذاري سرمایه سمت به ها شرکت گذاري سرمایه و یافته کاهش ها درآمد شرکت و تولید
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 را کاهش ها دارایی حقیقی ارزش قیمت، افزایش پیگو، نظریه بر اساس دیگر، سوي از .یافت خواهند گرایش دلالی

 سبب ها دارایی حقیقی ارزش کاهش و مصرف، ها دارایی حقیقی ارزش میان مستقیم رابطه وجود به عنایت با و داده

 برابار  گاذاري  سارمایه  با انداز پس این که فرض با گردد. می اندازها پس سبب افزایش امر این و شده مصرف کاهش

 تاورم،  افازایش باا    لاذا  و شاد  باا رشاد روباه خواهاد     اناداز،  پاس  در افزایش به موازات افراد گذاري باشد، سرمایه

 از دارد، سرمایه بازار اقتصاد و بر آثار متفاوتی تورم به هر ترتیب یابد. می افزایش بلندمدت در افراد گذاري سرمایه

 باا  .شاود  می ها شرکت سهام قیمت افزایش موجب آن جوانب برخی و ها ارزش شرکت کاهش موجب جهات برخی

 داراي که بورس در پذیرفته شده هاي از شرکت آن دسته که رسید نتیجه این به توان می تورم عمومی آثار بررسی

بیشتر  آنان سهام قیمت افزایش در تورم اثرات است، بیشتر ها آن قیمت بر افزایش تورم اثر که هستند هایی دارایی

 سهامدار هر چرا که بود، برخوردار خواهند سهامداران نزد در بیشتري مقبولیت از سهام این در نتیجه و بود خواهد

 افزایش انتظار بورسی شرکت هاي دارایی ارزش افزایش با و شرکت بوده از خود سهام برگه با معادل سهمی صاحب

 را ساهام  در گاذاري  سارمایه  باازده  تورم، معتقدند محققان از اي عده .داشت خواهد خود در سهام بیشتري قیمت

 کامال  پوشاش  بنابراین، براي؛ شود می سهام بازده افزایش به منجر تورم که باورند این بر نیز اي عده داده و کاهش

غیار   هااي  دوره در واقعی بازده نرخ از بیشتر یا تورمی حداقل هاي دوره در بایست واقعی می بازده نرخ تورم، اثرات

باشند  می بازارها ترین مطمئن در گذاري سرمایه به دنبال تورم هاي هزینه از فرار مردم براي همواره لذا، باشد. تورمی

 تجربیات مثال، به عنوان دریافت کنند. تورم نرخ میزان به حداقل اي بازده خدمات، یا تولید در مشارکت علاوه بر تا

 تورم وجود به دلیل و بوده فردي اندازهاي پس داراي کشور که این مردم که دهد می نشان ترکیه در به دست آمده

 باازده  بر تورم منفی تأثیر دلیل به در نهایت اند، داده ترجیح را کشور این بورس در گذاري کشور سرمایه این بالاي

 (. 0757اند )ابونوري و همکاران،  رسیده خود تصورات خلاف نتایجی به سهام

 یط رانیسهام ا یو بازده یو مال یپول هاي استیس نیرابطه ب یتجرب ی( به بررس0752) و همکاران يشهباز

تأثیر با وقفاه مخاارج    لیآن است که به دل گر انیحاصل از مطالعه فوق ب جیپرداختند. نتا 0732-23 یدوره زمان

 رفتاه یپذ یماال  هااي  اسات ینسبت به س رانیا مکارآیی بازار سها هیجاري سهام، فرض یبر بازده ها اتیدولت و مال

 یماال  هااي  اسات یس ناه یوجود در زمبر اطلاعات م یمفهوم است که فعالان بازار سهام توجه نیبد نی. اشود ینم

باا   ن،یداشته باشند. همچنا  داري یسهام نقش معن یبازده نییدر تع توانند یکه اطلاعات فوق م یندارند، در حال

 یول ،جاري سهام دارد یبر بازده داري یو معن یجاري عرضه پول اثر منف ریشده مقاد وردمدل برآ جیتوجه به نتا

کاارآیی باازار ساهام     هیگفت که فرض توان یم ن،یبنابرا ؛جاري سهام ندارند یتأثیري بر بازده ریمتغ نیهاي ا وقفه

 هااي  استیبرخلاف س کهآن است  دیمطالعه فوق مؤ جینتا نیشود همچن می رفتهیپذ یپول هاي استینسبت به س

 راتییا و تغ نگرناد  یسهام ما  یاز عوامل مؤثر بر بازده یکیبه عنوان  یپول هاي استیفعالان بازار سهام به س یمال

بار باازده    یپاول  اسات ی(، اثار س 0752) زاده یو نجفا  يماراد  .کنند یرا در محاسبات خود لحاظ م ها استیس نیا

خاود   یو مادل نماائ   یناهمساان شارط   انسیا یافته وار تعمیم یونیشاخص سهام را با استفاده از مدل خود رگرس
قارار   یبررسا  ماورد  0727-50 یدوره زماان  ي( براEGARCH) یناهمسان شرط انسییافته وار تعمیم یونیرگرس

باازار ساهام    يهاا  و تورم با باازده شااخص   ینگیوجود رابطه مثبت نرخ رشد نقد گر انیمطالعه فوق ب جیدادند. نتا
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باه   رانیا وارده به باازار ساهام در ا   یاستیس يها دهد که اثر شوک مطالعه فوق نشان می جینتا نیباشد. همچن می

ابوناوري و همکااران    .دیا عمال نما  یبه عنوان ساپر تاورم   تواند یم رانیباشد و بازار سهام در ا صورت متقارن می

(، عدم تقارن میان شاخص سهام و نرخ تورم را با رویکرد هم انباشاتگی پنهاان بررسای نمودناد. در ایان      0757)

 هاي و با استفاده دادهECM مدل  کمک به تهران ربهادا اوراق بورس بازدهی و شاخص تورم نرخ میان مطالعه رابطه

 ایان  باه دسات آماده از    نتایج مورد بررسی قرار گرفت. 0751 وریشهر تیلغا 0727 فروردین ماهانه زمانی سري

 شااخص  منفی هاي( اجزاي )تکانه تنها کهبه طوري  بوده مذکور متغیرهاي میان نامتقارن ارتباط گر بیان پژوهش

سالمانی   .اند نداشته معناداري ارتباط با یکدیگر ها آن مثبت اجزاء و داشته بلندمدت رابطه یکدیگر با تورم و بورس

بررسای نمودناد. در ایان     رانیا سهام بازار بر ی رامال و یپول استیس هايشوک ریتأث(، 0751بیشک و همکاران )

نشان . نتایج داستفاده ش هااي فصالیباراي تخماین مادل از الگاوي خاود رگرسایون سااختاري و دادهمطالعه 

قیمت سهام  مثبت و در بلندمدت، اثار منفای بار رشاد شااخص ریمدت شوک مخارج دولت تأثکوتاه کاه در داد

بلندمادت مثبات اسات. البتاه در      مادت و  دارد. اثر شوک عرضه پاول بار رشاد شااخص قیمات ساهام در کوتاه

عبارتی اثرگذاري سیاست پاولی بار شااخص قیمات      از بلنادمادت اسات، باهبیشاتر  يرگذاریمدت این تأثکوتاه

، در داد کاه  نشان ینیب شینتایج تجزیه واریانس خطاي پ همچنیناست.  تر از اثرگذاري سیاست مالیسهام سریع

توجاه باه    شاود. باابیشترین نوسانات شاخص قیمت سهام توسط شوک سیاست مالی توضیح داده مای بلندمدت

 ینیب شیو پ رمنتظرهیمالی غ هاايامر، تلاش براي ایجاد انضباط مالی در دولات و پرهیاز از اعماال سیاسات این

 مات یق نوساانات  ریتاأث (، 0759ي )دریهوش و فطرس. نشده از اهمیت زیادي در بازار سهام ایران برخوردار است

 نوسانات یبررس بهفوق  بررسی و ارزیابی نمودند. مطالعه تهران بهادار اوراق بورس یبازده نوسانات بررا  خام نفت
 رهیمتغ چند GARCH مدل از استفاده با بهادار اوراق بورس شاخص یبازده نوسانات يرو بر نفت متیق یبازده

 ارتبااط  BEKK افات یره از استفاده با رها،یمتغ در آرچ اثر وجود به بردن یپ يبرا مطالعه، نیا در پرداخته است.

 جینتا براساس. است شده یبررس تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص یبازده و خام نفت متیق یبازده نوسانات

 اوراق باورس  شاخص یبازدهو نوسانات  خام نفت متیق یبازده نوسانات انیم داريیمعن و یمنف رابطه پژوهش

 یباازده  نوساانات  یباازده  و ارز نارخ  نوسانات انیم يداریمعن و یمنف رابطه نیهمچن دارد، وجود تهران بهادار

و بازار سهام در  یپول استیس انیم ی( وابستگ2101)  يو کا لدهیه .دارد وجود تهران بهادار اوراق بورس شاخص

( ماورد  VAR) يباردار  یمدت و بلندمدت، با استفاده از مدل خاود همبساتگ   دو دوره کوتاه یرا ط کایکشور آمر

 یپول استیهاي س شوک انیم ديیشد یدهد که وابستگ حاصل از مطالعه فوق نشان می جیقرار دادند. نتا یبررس

 کیا  شی)افازا  یپاول  اسات یهااي س  وجود دارد، به طوري که در مقابل شوک کایسهام در کشور آمر هاي متیو ق

 العمل عکس(، 2107) نکوتویآک .ابدی یدرصد کاهش م 5تا  3 نیسهام بلافاصله ب یواقع متیدرصدي نرخ سود( ق

قرار  یبررس مورد 0520-2102 یدوره زمان يرا برا یو مال یهاي پول نسبت به شوک سیاست هیجریبازار بورس ن

 یمخارج دولت و عملکرد بازار سهام ارتباط معکاوس ولا   انیدهد که م حاصل از مطالعه فوق نشان می جیداد. نتا
دهاد کاه هار     نشان می جینتا نیوجود دارد. همچن میارتباط مستق هامو عملکرد بازار س ینگیگسترش نقد انیم

 رمنتظاره یغ عیوقاا  نیو همچن یسازان پول میدولت و تصم ماتیکه از تصم یو پول یهاي مال گونه شوک سیاست
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بر عملکرد بازار سهام اثر خواهد گذاشت که  يکلان اقتصاد يرهایبر متغ يرگذاریبا تأث ،گردد می یدر اقتصاد ناش

بر عملکارد باازار ساهام     یمنف ياثر یهاي پول مثبت اما شوک در سیاست ياثر یهاي مال البته شوک در سیاست

 يتر یو طولان شتریاثر ب یهاي مال دهد که شوک در سیاست حاصل از مطالعه فوق نشان می جینتا نیدارد. همچن

هااي   (، اثار شاوک سیاسات   2107) يدیزائ و شاه جوساه بر بازار سهام دارد. یاي پوله نسبت با شوک در سیاست
 يسااختار  يبردار یرا با استفاده از دو مدل مونت کارلو و مدل خود همبستگ يبر بازار بورس اندونز یو مال یپول

(SVARبررس )بازار ساهام و شاوک    متیشاخص ق انیدهد که م حاصل از مطالعه فوق نشان می جینمودند. نتا ی

ارتبااط   یهااي ماال   بازار ساهام و شاوک در سیاسات    متیشاخص ق انیارتباط مثبت اما م یلهاي پو در سیاست

بر عملکرد باازار ساهام در ساه     یو مال یپول استی( آثار س2107و همکاران ) ویآنتون يچتز معکوس وجود دارد.

 جینمودند. نتا ی( بررسVAR) يبردار یاز مدل خود همبستگمتحده را با استفاده  الاتیکشور آلمان، انگلستان و ا

مهام اسات و    اریبسا  یماال  يتوساعه بازارهاا   حیوضا در ت یو مال یپول استیس انیکه ارتباط متقابل مداد نشان 

و فعاالان   گاذاران  هیبر باازار ساهام ماؤثر هساتند. لاذا سارما       م،یرمستقیغ ایو  میهاي فوق به طور مستق سیاست

ایاوب و مقباول شااه     را به طور همزماان ماورد توجاه قارار دهناد.      ها استیس نیا یستیبا هیبازار سرما ياقتصاد

( کشور پاکستان بررسی نمودناد. دوره زماانی انجاام    GDP( اثر سیاست پولی را بر تولید ناخالص داخلی )2109)

لعه فوق نشان داد که اگار چاه   بوده است. نتایج حاصل از مطا 2101تا  2119 يها سالاین مطالعه ده ساله طی 

ناخاالص   دیا تول، اماا  گذارند تأثیر میکشور پاکستان  یناخالص داخل دیوجود دارد که بر تول يمتعدد يفاکتورها

 .استعرضه پول، نرخ بهره و تورم از  متأثر يادیتا حد زاین کشور  یداخل
 

 هاي پژوهش فرضيه -3

 باشند: ذیل میهاي اصلی و فرعی مطالعه حاضر به شرح  فرضیه

 ي اصلی: فرضيه
 بر شاخص قیمت بورس اوراق بهادار اثر دارد.پول  یارزش واقعبهبود 

 هاي فرعی: فرضيه

 و شاخص قیمت بورس اوراق بهادار ارتباط وجود دارد. دولت مخارجمیان 

 میان نرخ سود بانکی و شاخص قیمت بورس اوراق بهادار ارتباط وجود دارد.

 اخص قیمت بورس اوراق بهادار ارتباط وجود دارد.و ش میان درآمد نفتی

 و شاخص قیمت بورس اوراق بهادار ارتباط وجود دارد. ارز میان نرخ

 

 شناسی پژوهشروش -4

پاول بار باورس اوراق بهاادار      یاثر ارزش واقعا  یبررسدر مطالعه حاضر جهت رسیدن به اهداف مورد نظر و 

و نیز مطالعات مختلف داخلی و خارجی، متغیرهااي ماؤثر    با متخصصان، با توجه به مبانی تئوریک، مشورت رانیا

 ( در نظر گرفته شده است.0به صورت شکل ) رانیبورس اوراق بهادار ابر 
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 .رانیعوامل اثرگذار بر بورس اوراق بهادار ا -(1شكل )
 (.0757( و پدرام و حري )0723سعیدي و امیري ) مأخذ:

 

 باشد: ( می0صورت معادله )( به 0رابطه رگرسیونی شکل )

 

(0) 0 1 2 3 4 5t t t t t t iTepix RMVO G R OII EX            

 

(، RVMOمتغیر وابسته است و ارزش واقعی پاول )  (Tepixبورس اوراق بهادار )قیمت  شاخص( 0در رابطه )

-( متغیرهااي مساتقل را تشاکیل مای    EX( و نرخ ارز )OIIی )درآمد نفت(، R(، نرخ سود بانکی )Gمخارج دولت )

اناد.   اند، شناسایی شاده  اثرگذار بوده رانیبورس اوراق بهادار ا( تمامی متغیرهایی که بر 0و رابطه ) دهند. در شکل

الگوي خاود   رانیپول بر بورس اوراق بهادار ا یاثر ارزش واقعبررسی  در ادامه جهت رسیدن به اهداف مورد نظر و

تاا باا اساتفاده از آن     نجی انتخااب شاده  ( به عنوان الگوي اقتصاد سARDLهاي گسترده ) توضیح برداري با وقفه

 شود.ارتباط میان متغیر وابسته و متغیرهاي مستقل بررسی 

((، ارتبااط  0)شاکل و رابطاه )   رانیبورس اوراق بهادار ابا معرفی و تبیین فرم تابعی الگوي عوامل اثرگذار بر 

( ماورد  ARDLهااي گساترده )   وقفاه مدت و بلندمدت بین متغیرها در قالب الگوي خود توضیح برداري باا   کوتاه

بایاد    (0552) بررسی قرار گرفته است. جهت الگوسازي ارتباط میان متغیرهاي سري زمانی بر اساس نظر فمباي
در مطالعه حاضر بر این مبنا صورت گرفته اسات.   ARDLمراحلی به طور سیستماتیک دنبال شود. انتخاب روش 
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باشاند، لاذا ایان     I(2)توانناد   باشند ولی نمی I(1)و یا  I(0)توانند  میمتغیرهاي موجود در الگو  ARDLدر الگوي 

ابتادا توساط پساران و پساران      ARDLگیارد. الگاوي    هاي ایستایی مورد بررسی قارار   مسئله باید با انجام آزمون

( 2110( و پساران و همکااران )  0555(، پسران و شاین ) 0552( ارائه و سپس توسط پسران و اسمیت )0553)

هاي جوسیلوس و مدل -گرنجر، یوهانسن-هاي انگلهاي استفاده از روشداده شد. به علت وجود محدودیت بسط
هاي فوق، درصدد دساتیابی  (، این افراد در مطالعات خود کوشیدند تا با غلبه بر نواقص روشECMتصحیح خطا )

(. مزیت باه کاارگیري روش   2111ی، مدت بین متغیرها برآیند )سیدیکبهتر براي تحلیل روابط درازمدت و کوتاه

ARDL (1نظر از ماهیت ایستایی متغیرهاي موجود در مدل از ناوع ) ها این است که صرفبر سایر روشI ( 0و)I ،

هااي  (. همچناین در ماورد نموناه   0553ي همگرایی بین متغیرها را بررسی کرد )پسران و پسران، توان رابطه می

باه دلیال پرهیاز از     ARDLدهندگی بالایی اسات. لاذا برآوردهااي روش    کوچک، این روش داراي قدرت توضیح

-زایی، نااریب ،کارآ هستند. همچنین این روش، روابط بلندمدت و کوتاهمشکلاتی همچون خودهمبستگی و درون

(. 2111زناد )سایدیکی،    مدت بین متغیر وابسته و سایر متغیرهاي توضیحی الگو را به طور همزمان تخمین مای 

تاوان در   هساتند را مای   رانیبورس اوراق بهادار ا( که مربوط به عوامل اثرگذار بر 0شکل و رابطه ) ARDLالگوي 

 ( بیان نمود. 2به صورت رابطه ) ARDLمدت  چارچوب الگوي کوتاه

(2) 

           ∑  

 

   

          ∑   

 

   

         ∑   

 

   

      ∑   

 

   

     ∑   

 

   

       

 ∑   

 

   

                                            

                       

      

اند، ضرایب به دست آمده از  در رابطه فوق با توجه به آن که کلیه متغیرها به صورت لگاریتمی وارد مدل شده

ود همجمعی و فرضیه مقابل آن مبنی بار  ( فرضیه صفر مبنی بر وج2ها هستند. در رابطه ) گر کشش ها بیان مدل

 گیرد:  عدم وجود همجمعی به صورت زیر مورد آزمون قرار می

0 1 2 3 4 5 6

1 1 2 3 4 5 6

: 0

: 0

H

H

     

     

     

     

 

 
 

جمعای فاوق داراي    باراي آزماون هام     Fچه برخی از متغیرهاي الگو جمعی از مرتبه یک باشند، آماره  چنان

باشد. اما صرف نظر از اینکه متغیرها جمعی از مرتبه یک یا صافر  باشاند پساران و     توزیع مجانبی استاندارد نمی

جدول مقادیر صحیح بحرانی را براي آزمون مذکور به ازاي  ( 2110و 0555( و پسران و همکاران )0553پسران )

و  مباد  رض از شامل ع ARDLبه علاوه این جدول بر حسب اینکه الگوي  .ارائه نمودند تعداد رگرسورهاي مختلف

محاسبه شده  بالاتر از مقدار بحرانی حد بالاي جدول باشد، فارض   Fروند باشد، نیز متفاوت خواهد بود. اگر آماره 

حاصل بوده و بی Fدر دامنه مذکور قرار بگیرد آزمون  Fشود. اگر آماره  جمعی رد می صفر مبنی بر عدم وجود هم
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تر از مقدار بحرانی حد پایین جادول باشاد فرضایه    پایین Fیر نخواهد بود و اگر آماره پذ امکانگیري قطعی نتیجه

 . شود جمعی پذیرفته میصفر مبنی بر عدم وجود هم

تاوان میاان    انباشتگی بین متغیرهاي موجاود در مادل، مای   در صورت وجود هم ARDLهمچنین در الگوي 

مدت ارتباط برقرار کرد. این امکان از طریق الگوي تصحیح خطا دمدت متغیرها و مقادیر تعادلی بلن نوسانات کوتاه
 ( قابل بیان است.7( به صورت رابطه )2یر است. فرم عمومی الگوي تصحیح خطا براي رابطه )پذ امکان

 
            ∑   

 
              ∑    

 
             ∑     

 
         ∑    

 
         

∑    
 
            ∑     

 
                         (7)  

 

سرعت تعدیل پارامتر مورد نظر یاا سارعت نزدیاک شادن باه       عملگر تفاضل مرتبه اول،  (،7در رابطه )

به جملات پسماندي است که از برآورد رابطه بلندمدت  1tecmکند وگیري میمقدار تعادلی بلندمدت را اندازه
هااي حاصال جماع انباشاته      آمده است. در ادامه در مطالعه حاضر براي بررسای پایاداري مادل از آزماون     دست

(CUSUMو حاصل جمع انباشته مربعات ) ( CUSUMSQاستفاده می )  هاا، نماوداري از    شود. در واقع این آزماون

درصاد واقاع    9بین خطاوط بحرانای    کنند، که اگر در فاصله ها در طول زمان ترسیم می مقادیر تجمعی باقیمانده

 گر پایداري و مطمئن بودن ضرایب مدل در بلندمدت خواهند بود.شوند، نمایان

مرباوط   عاتاطلابر این اساس ابتدا اي و اسنادي است.  به صورت کتابخانهي مطالعه حاضر ها اطلاعات و داده

رابطاه باا    در ازیا ن ماورد  اطلاعاات  .شده است يمقالات گردآور و کتب قیاز طر قیتحق اتیو ادب ينظر یبه مبان

 باناک  يهاا  آمارنامه و یاطلاعات يها بانک به مراجعه با و است یزمان يسر صورت به نیز حاضر مطالعه متغیرهاي
شده اسات؛   يآور جمع 0731-59 یزمان دوره يبرا سالانه صورت به رانیا یاسلام يجمهور آمار مرکز و يمرکز

  EVIEWS10 افازار  نرمها از و تحلیل داده یه تجز، جهت EXCEL افزار نرمها در ی دادهده سازماندر ادامه پس از 

 استفاده گردید.

 

 هاي پژوهشیافته -5

بررسی و ارزیاابی نمایاد.    رانیا بهادار اوراق بورس بررا  پول حقیقی ارزش اثردر صدد است تا  حاضر مطالعه

آماار   ، در چاارچوب مربوط به متغیرهاي تحقیقی زماني سر اطلاعات جهت دستیابی به این هدف، در این بخش

است. قبل از برآورد الگوهاي رگرسیونی پژوهش، باه   گرفتهمورد تجزیه و تحلیل قرار  ARDLالگوي  استنباطی و

متغیرها ماورد بررسای قارار گرفتاه اسات. در مطالعاه        ییستایامنظور جلوگیري از برآورد رگرسیون کاذب، ابتدا 

( نتایج حاصل از 0) ( استفاده شده است. جدول PPحاضر جهت بررسی ایستایی متغیرها از آزمون فیلیپس پرون )

دهد. بر اساس نتایج حاصل از آزمون فوق، با توجاه باه آن   نشان می مبد این آزمون را در حالت مدل با عرض از 

است، لذا همه متغیرها اعم از  19/1 طح احتمالها کمتر از سکه سطح احتمال متغیرها و یا تفاضل مرتبه اول آن

گیاري ایساتا هساتند؛ باه عباارت دیگار        متغیر وابسته و مستقل در دوره پژوهش در سطح و یا با یک بار تفاضل
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باشند. با توجه به نتایج به دست آمده از آن جا که تمامی متغیرهاا   ( میI(1)یا  I(0)جمعی از مرتبه صفر یا یک )

I(0)  یاI(1) توان گفت که الگوي ستند، میهARDL  هااي  مدل مناسبی جهت برآورد رگرسیون و بررسی فرضایه

 آید.پژوهش به شمار می

 
 PP  آزمون از استفاده بامتغيرهاي پژوهش  ییستایا(: نتایج آزمون 1جدول )

 نماد متغيرها
 ADF  آزمون

 نتایج
 احتمال آماره

 ناپایا LTepix 175/1- 222/1 بورس اوراق بهادارقیمت  شاخصلگاریتم 

 پایا dLTepix 597/1- 110/1 بورس اوراق بهادار قیمت شاخصتفاضل مرتبه اول لگاریتم 

 ناپایا LRVMO 722/0 552/1 لگاریتم ارزش واقعی پول

 پایا dLRVMO 259/7- 113/1 لگاریتم ارزش واقعی پولتفاضل مرتبه اول 

 پایا LG 751/1- 112/1 لگاریتم مخارج دولت

 پایا dLG 152/7- 102/1 مخارج دولت تفاضل مرتبه اول لگاریتم

 ناپایا R 130/2- 293/1 نرخ سود بانکی

 پایا dR 127/7- 115/1 نرخ سود بانکی تفاضل مرتبه اول

 پایا LOII 171/7- 119/1 یدرآمد نفتلگاریتم 

 پایا dLOII 550/1- 110/1 یدرآمد نفتلگاریتم  تفاضل مرتبه اول

 ناپایا LEX 015/0- 555/1 لگاریتم نرخ ارز

 پایا dLEX 502/2- 192/1 نرخ ارزتفاضل مرتبه اول لگاریتم 

 منبع: نتایج تحقیق

 
ي از فروض، تحت عناوان فاروض کلاسایک وجاود دارد کاه در ماورد جملاه        ا مجموعهدر الگوي رگرسیون 

ي ضارایب  هاا  زنمادل رگرسایون خطای، تخماین    . براي این کاه در  گردند یمباقیمانده )یا خطاي مدل( مطرح 

ي بدون تورش خطی باشند، لازم است تا این مفروضات بررسای و آزماون شاوند.    ها زنرگرسیون، بهترین تخمین

ارائه گاردد، مفروضاات رگرسایون خطای      ARDLلذا پس از بررسی ایستایی متغیرها، قبل از آن که نتایج الگوي 

 است. در ادامه، نحوه آزمون این مفروضات بیان شده است.  مورد بررسی و ارزیابی قرار گرفته

یکی از فروض رگرسیون خطی این است که، تمامی جمالات باقیماناده داراي واریاانس برابار باشاند. باراي       

ي مختلفی توسط اقتصاددانان معرفی شاده اسات. در ایان مطالعاه فارض همساانی       ها آزمونبررسی این مشکل 

گادفري مورد بررسی قارار گرفتاه    -پاگان-دل رگرسیونی پژوهش از طریق آزمون بروشي مها ماندهیباقواریانس 

( ارائه شده است. بر اساس نتایج جدول فوق، از آن جاا کاه ساطح    2است. نتایج حاصل از این آزمون در جدول )

 19/1ماال  از ساطح احت  تار  بزرگاست که   555/1ي براي مدل برابر با دفراگ-پاگان-بروش احتمال آماره آزمون
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درصاد   59، بنابراین فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس در مدل پژوهش در ساطح اطمیناان   باشند یم

 .  شود یمپذیرفته 

 
 گادفري-پاگان-(: نتایج حاصل از آزمون ثابت بودن واریانس جمله خطا با استفاده از آزمون بروش2جدول )

 احتمال مقدار آماره نوع آماره

 F 075/1 555/1آماره 

 منبع: نتایج تحقیق

 

اسات؛ ایان فارض مادل کلاسایک       خطاا  جزء یهمبستگ خودعدم  یکی دیگر از مفروضات رگرسیون خطی

که بین جملات باقیمانده رگرسیون، همبستگی وجود ندارد. در این پاژوهش باراي    دارد یمرگرسیون خطی بیان 

 -( اساتفاده شاده اسات. اگار مقادار آمااره دورباین       D-Wواتسون ) -از آماره دوربین ها ماندهیباقبررسی استقلال 

. اما اگر این آماره خارج از محادوده مجااز   شود یمپذیرفته  ها ماندهیباقواتسون نزدیک به عدد دو باشد، استقلال 

( ارائاه شاده اسات    7. نتایج تخمین این آزمون که در جادول ) شود یمرد  ها ماندهیباق( باشد استقلال 9/2-9/0)

مجاز خود قارار دارد،   محدودهاست و در  502/0که، میزان این آماره در مدل تحت بررسی برابر با  دهد یمنشان 

لذا دلیلی براي رد عدم وجود خود همبستگی بین جملات باقیمانده وجود ندارد. باه عباارت دیگار، فارض عادم      

 همبستگی جزء خطا در مدل مورد استفاده در پژوهش برقرار است. وجود خود 

 
 (: نتایج حاصل از آزمون عدم وجود خود همبستگی جزء خطا3جدول )

 مقدار آماره نوع آماره

 502/0 واتسون -دوربین

 منبع: نتایج تحقیق
 

این است که توزیع جملات آن نرمال  خطا جمله یکی دیگر از فروض مهم راجب جمله باقیمانده و یا همان     

( استفاده شده است. JBبرا ) -است. در این پژوهش به منظور آزمون نرمال بودن جمله خطا از آماره آزمون جارگو

( ارائه شده است. با توجه به نتایج، از آن جا که سطح احتمال آماره 1نتایج حاصل از این آزمون در جدول )

، بنابراین باشد یم 19/1 تر از سطح احتمالاست که بزرگ 201/1ورد بررسی برابر با برا در مدل م-آزمون جارکو

 . شود یمفرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن جمله خطا در مدل پژوهش پذیرفته 

 

 (: نتایج حاصل از نرمال بودن جمله خطا4جدول )

 احتمال مقدار آماره نوع آماره

 201/1 002/7 برا -جارگو

 تحقیقمنبع: نتایج 
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در کنار بررسی مفروضات مدل رگرسیون خطی، ثبات پارامترها نیز در طول زمان بایاد ماورد بررسای قارار     

حاصل جمع   به منظور بررسی ثبات و پایداري روابط و پارامترها به طور معمول، از آزمون ARDLگیرد. در الگوي 

( نتاایج حاصال از ایان    0شود. نمودار ) استفاده می( 0539( ارائه شده توسط براون و همکاران ) Cusumانباشته )

ماذکور    . با توجه به نتایج و قرار گرفتن آماره مربوط به آزموندهد یمآزمون را در مدل رگرسیونی پژوهش نشان 
توان گفت در مدل رگرسیونی شکست ساختاري وجود نداشته و پارامترهاي بارآورد شاده    بین خطوط مرزي، می

 هستند. باثباتدر الگو پایدار و 
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CUSUM 5% Significance 
 .پژوهش یونيرگرس مدل در پارامترها ثبات یبررس يبرا Cusum آزمون جینتا(: 1) نمودار

 

هااي آکائیاک    و بلندمدت باید با استفاده از آماره مدت کوتاهو ارائه نتایج الگوي  ARDLقبل از برآورد الگوي 

(AICشوآرتز ،)- ( بیزینSCB و )( یا حنان کویینHQتعداد وقفه ) پژوهش تعیین و سپس وجاود یاا    بهینه مدل

مدت میان متغیرها مورد بررسی قارار گیارد. در مطالعاه حاضار باه منظاور تعیاین تعاداد          عدم وجود رابطه بلند

 SCBباوده، از معیاار    011هااي ماورد بررسای کمتار از      هاي بهینه، از آن جا که در مدل رگرسایونی، داده  وقفه

بهینه آزماون    استفاده شده و تعداد وقفه بهینه براي مدل حداکثر یک تعیین شده است. بعد از تعیین تعداد وقفه

مدت میان متغیرها در الگوها مورد بررسی قارار گیارد.    ها انجام گرفته است تا وجود یا عدم وجود رابطه بلند کرانه
هاا باه    ( گزارش شده است. نتاایج آزماون کراناه   9ر جدول )ها براي مدل رگرسیونی پژوهش د نتایج آزمون کرانه

( ارائه شده، نشان دهنده آن است که آمااره  2110همراه حد بالا و حد پایین مقادیر که توسط پسران و دیگران )

F  است که بیش از مقدار  53/9محاسباتی براي مدل رگرسیونی برابر باF  درصد براي  9بحرانی حد بالا در سطح

 59باشد، بنابراین فرضیه صفر مبنی بر نبود رابطه بلندمدت میاان متغیرهااي الگاو در ساطح اطمیناان      مدل می

شاخص قیمت بورس اوراق بهادار با متغیرهاي ارزش واقعی پول، مخارج  متغیرشود. به عبارت دیگر درصد رد می

ر میان متغیر وابساته و متغیرهااي   همجمع است و یا به عبارت دیگی و نرخ ارز درآمد نفتدولت، نرخ سود بانکی، 

 مستقل الگو ارتباط بلندمدت وجود دارد.
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 جمعی )بلندمدت(ها جهت بررسی ارتباط هم کرانه (: نتایج آزمون5جدول )

 محاسباتی Fآماره 
 درصد 5در سطح  ها کرانه F آزمون یبحران ریمقاد

I(1) I(0) 

53/9 72/7 75/2 

 منبع: نتایج تحقیق

 

( ارائه شاده اسات.   5مدت و بلندمدت مدل رگرسیونی پژوهش در جدول ) کوتاه يالگونتایج حاصل از برآورد 

اند اعتبار باالاي مادل تحات بررسای را      که در انتهاي جدول گزارش شده ARDLي اعتبارسنجی الگوي ها مؤلفه

قادرت توضایح    گار  انیب( R2یین )شود ضریب تع که از نتایج جدول مذکور مشاهده می گونه همانکنند.  تائید می

درصاد( از تغییارات متغیار وابساته      52دهندگی بالاي الگو بوده و به عبارتی گویاي آن است که درصد باالایی ) 

درصد نیز،  011در سطح  Fداري آماره  شود. معنیتوسط متغیرهاي مستقل منظور شده در مدل توضیح داده می

درصد فرضیه صفر مبنی بر صفر بودن همه ضرایب الگاو را رد   011مینان داري کلی الگو بوده و با اط مبین معنی

 کند.  می

باورس اوراق  قیمات   شاخصو هم در بلندمدت بر  مدت کوتاههم در دوره  پول یواقع ارزشبا توجه به نتایج 

و بلندمدت مثبت و به ترتیاب برابار باا     مدت کوتاهدارد. ضریب این متغیر در الگوي  دار یمعنمثبت و  ریتأث بهادار

در  پاول  یواقعا  ارزشبراي متغیر  tآزمون  داري(است؛ همچنین مقدار احتمال )یا سطح معنی 390/1و  125/1

؛ از آن جا که این مقاادیر کمتار از ساطح    باشد یم 103/1و  19/1و بلندمدت به ترتیب برابر با  مدت کوتاهالگوي 
بین  . این امر به این معنی است کهشود یمدرصد رد  59رض صفر در سطح اطمینان هستند، لذا ف 19/1احتمال 

. بع عبارت دیگر هر چه دارد  وجود دار یمعنارتباط مثبت و  بورس اوراق بهادارقیمت  شاخصارزش واقعی پول و 

 ارزش واقعی پول افزایش یابد شاخص قیمتی اوراق بهادار افزایش می یابد.

ي مشابهی انجام نشده اما نتایج تا حدودي با نتایج حاصل از مطالعات تغیر تاکنون مطالعهاگر چه براي این م

عمران  آلقیمت سهام،  شاخص اقتصادي و کلان متغیرهاي میان (، در زمینه ارتباط0751نصراللهی و همکاران )

 زاده یو نجفا  يماراد ی، نگیاز رشد نامنظم حجام نقاد   رانیبازار سهام ا ريیاثرپذدر زمینه (، 0752) عمرانو آل 

(، در زمیناه عادم تقاارن    0757ابونوري و همکاران ) ،بر بازده شاخص سهام یپول استیاثر سدر زمینه (، 0752)

 هااي شاوک  ریتاأث (، در زمیناه  0751میان شاخص سهام و نرخ تورم و نیز مطالعه سلمانی بیشاک و همکااران )  

در زمینه مطالعات خارجی نیاز ایان نتاایج باا نتاایج مطالعاات        مشابهت دارد. سهام بازار بری مال و یپول استیس

و  جوسااه ی، و مال یهاي پول نسبت به شوک سیاست هیجریبازار بورس ن العمل عکسدر زمینه (، 2107) نکوتویآک

و  ویا آنتون يچتاز و  يانادونز  سارمایه بر باازار   یو مال یهاي پول اثر شوک سیاستدر زمینه (، 2107) يدیزائ شاه

بر عملکرد بازار ساهام در ساه کشاور آلماان، انگلساتان و       یو مال یپول استیآثار س ، در زمینه(2107همکاران )

 و پاول  یواقع ارزش بین مثبت يتا حدودي مشابهت دارد. با توجه به مبانی نظري بیان شده رابطهمتحده  الاتیا
-شرایط تورمی به طور متوسط سود اسمی شرکتدر قابل انتظار است. چرا که  بورس اوراق بهادارقیمت  شاخص

و کااهش ارزش   نارخ تاورم   ، افازایش بنابراین .یابدفزایش میبه دلیل کاهش ارزش پول، ا ،ها پس از مدت زمانی
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 درتوان گفت کاه  دهد. از سوي دیگر میسود تقسیمی و به تبع آن شاخص بازده نقدي سهام را افزایش می پول،

 ریسااا  بااراي  تقاضاا  شیافازا  سابب  نیا ا و ابدی یم کاهش ییدارا کی عنوان به پول يبرا تقاضای تاورم طیشارا

 ساهام ماتیق شیافزا سبب بهادار اوراق براي تقاضا شیافازا. شود یم بهاادار اوراق جمله از ن،یگزیجاي ها ییدارا

  .شد خواهد
بورس اوراق قیمت  شاخصو هم در بلندمدت بر  مدت کوتاهدهد که مخارج دولت هم در دوره  نتایج نشان می

و بلندمدت منفی و به ترتیاب برابار باا     مدت کوتاهدارد. ضریب این متغیر در الگوي  دار یمعنمنفی و  ریتأث بهادار

براي متغیر مخارج دولت در الگوي  tآزمون  داري(است؛ همچنین مقدار احتمال )یا سطح معنی 921/1و  195/0

؛ از آن جا که این مقادیر کمتر از سطح احتمال باشد یم 122/1و  105/1و بلندمدت به ترتیب برابر با  مدت کوتاه

. این این موضوع بدان معنی شود یمدرصد رد  51و  59هستند، لذا فرض صفر در سطح اطمینان  01/1و  19/1

ت و بلند مدت کاهش می یابد. است که با افزایش هزینه هاي دولتی شاخص قیمتی بورس هم در دوره کوتاه مد

  وجاود  دار یمعنا ارتبااط منفای و    بورس اوراق بهادارقیمت  شاخصو  دولت مخارجبین  این بدان معنی است که

-بررسی رابطه بین مخارج سرمایه( در زمینه 0729نیا و جلیلی ). این نتیجه با نتایج حاصل از مطالعه طالبدارد

 نیب رابطه یبررس( در زمینه 0757و نیز مطالعه پدرام و حري ) ادار تهرانهاي بورس اوراق بهاي دولت و شاخص

 يهاا  سال یط رانیا کشور در که جا آن زمشابهت زیادي دارد. ا تهران بهادار اوراق بورس عملکرد و دولت اندازه

 ادالتعا  ساهام اعیتوز مانناد مختلف طاارق از دولااتو مخارج  اناادازه کاهشي از طریق ساز یخصوص ار،یاخ

 ي رابطاه  هیفرضا دییتأ از شواهدي نکهیا به توجاه باا و شود یم ريیگی پ بهادار اوراق بازار قیطر از واگاذاري و

 در يساز یخصوص کاه کارد عنوان نیچن توان یم؛ اسات آماده دساته ب زین رانیا در ییکارآ و تیمالک سااختار
 کااهش  ساابب  تواناد  یم تمرکاز کااهش انیا و شده یدولتي ها شرکت تیمالک تمرکز رفتن نیب از سبب رانیا

 ساهام  مات یق کاااهش  بااه  منجاار  تواند یم شرکت کی سود تاًینها و ییکاارآ کااهش و شاودها  شرکت ییکارآ

 نیچنا  تواناد  یما یی کاارآ و اتیمالک سااختار رابطه هیفرض به توجه باي بند جمع کی در رو نیا از. شود شرکت

 مات یق و باازده  کااهش  سابب ( يساز ی)خصوصاز طریق کاهش مخارج  دولات انادازه کااهش که کرد استنباط

 شده است. سهام

باورس  قیمات   شااخص و هم در بلندمدت بر  مدت کوتاهدهد که نرخ سود بانکی هم در دوره  نتایج نشان می

و بلندمدت منفی و باه ترتیاب برابار باا      مدت کوتاهدار ندارد. ضریب این متغیر در الگوي معنی ریتأث اوراق بهادار

براي متغیار نارخ ساود باانکی در      tآزمون  داري(است؛ همچنین مقدار احتمال )یا سطح معنی 112/1و  117/1

از  تار  بازرگ ؛ از آن جا کاه ایان مقاادیر    باشد یم 051/1و  351/1و بلندمدت به ترتیب برابر با  مدت کوتاهالگوي 

. این امر به ایان معنای   شود یمدرصد پذیرفته  59هستند، لذا فرض صفر در سطح اطمینان  19/1سطح احتمال 

 . داردن  وجود دار یمعنارتباط  بورس اوراق بهادارقیمت  شاخصبین نرخ سود بانکی و  است که

باورس  قیمات   شاخصو هم در بلندمدت بر  مدت کوتاهدهد که درآمدهاي نفتی هم در دوره  نتایج نشان می
و بلندمدت مثبات و باه ترتیاب     مدت کوتاهدارند. ضریب این متغیر در الگوي  دار یمعنمثبت و  ریتأث اق بهاداراور

براي متغیر درآمدهاي نفتی  tآزمون  داري(است؛ همچنین مقدار احتمال )یا سطح معنی 537/1و  579/1برابر با 
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؛ از آن جا کاه ایان مقاادیر کمتار از     باشد یم 100/1و  112/1و بلندمدت به ترتیب برابر با  مدت کوتاهدر الگوي 

. این امر به این معنی اسات  شود یمدرصد رد  59هستند، لذا فرض صفر در سطح اطمینان  19/1سطح احتمال 

. یان نتیجاه باه    دارد  وجود دار یمعنارتباط مثبت و  بورس اوراق بهادارقیمت  شاخصبین درآمدهاي نفتی و  که

 در تأثیر قیمت نفت بر بازده بازار ساهام (، در زمینه 0752نتایج حاصل از مطالعات صادقی شاهدانی و محسنی )
 بر خام نفت متیق نوسانات ریتأث(، در زمینه 0759ي )دریهوش و فطرسو  صادر کننده نفت خاورمیانه کشورهاي

 بخاش زیادي دارد. در توجیه این نتیجه باید عنوان نمود کاه  مشابهت  تهران بهادار اوراق بورس یبازده نوسانات

-هلادینگ  توجااه  قابال وزن از ناشای بورس اوراق بهادار شاخصدرآمدهاي نفتی و جهت  هم تغییار از يا عمده

نیاز   را دیگار  بخااش  اسات؛  بااورس  شاااخص  در نفات صانایع با مرتبط خدمات پیمانکاران و پتروشیمی هاي

 بار قابل توجهی تاأثیر نفات قیمات نوسانچرا که  ؛کرد تفسیر نفت به کشور بودجه وابستگی بها توجه ب توان یم

 دارد.  مالی وضعیت نهایت در و کلان اقتصاد وضعیت

باورس  قیمات   شاخصو هم در بلندمدت بر  مدت کوتاهدهد که نرخ ارز بازار آزاد هم در دوره  نتایج نشان می

و بلندمدت منفی و به ترتیب برابر  مدت کوتاهدارد. ضریب این متغیر در الگوي  دار یمعنمنفی و  ریتأث اوراق بهادار

براي متغیر نرخ ارز بازار آزاد در  tآزمون  داري(است؛ همچنین مقدار احتمال )یا سطح معنی 505/1و  953/1با 

جا که این مقادیر کمتر از ساطح  ؛ از آن باشد یم 117/1و  115/1و بلندمدت به ترتیب برابر با  مدت کوتاهالگوي 

بین  . این امر به این معنی است کهشود یمدرصد رد  59هستند، لذا فرض صفر در سطح اطمینان  19/1احتمال 

. ایان نتیجاه باه نتاایج     دارد  وجود دار یمعنارتباط منفی و  بورس اوراق بهادارقیمت  شاخصنرخ ارز بازار آزاد و 

و نیاز   بازار سهام و متغیرهاي کالان اقتصاادي   ارتباط(، در زمینه 0725اران )حاصل از مطالعات موسایی و همک
مشابهت  سهام بازار بری مال و یپول استیس هايشوک ریتاث(، در زمینه 0751مطالعه سلمانی بیشک و همکاران )

اسات. دلیال آن نیاز     ریانکارناپاذ هاي اقتصادي، به خصوص در کشورهاي توساعه نیافتاه    دارد.  نقش ارز در نظام

هاي اقتصادي خود به کشورهاي صانعتی وابساته هساتند و    روشن است، کشورهاي توسعه نیافته در اغلب بخش

آلات آوري و ماشاین براي خرید مواد اولیه، فن ي تولیديها بنگاهبراي واردات نیازمند ارز بیشتري هستند. بیشتر 

، نارخ ارز افازایش   رگاذار یتأثکنند. اگر در اثر تغییر و تحولات اقتصادي و عوامل متعدد دیگر اقدام به واردات می

 ساو  کیا افزایش نرخ ارز از شوند. هاي اقتصادي مجبور به پرداخت مبالغ بیشتري وجه بابت واردات می یابد، بنگاه

تولیدات و خدمات ارائاه شاده توساط    ي  شده دیگر باعث افزایش بهاي تمام سويفزایش میزان بدهی، و از باعث ا

هاي اقتصاادي اثار    کمبود نقدینگی بنگاه را به همراه دارد و کمبود نقدینگیافزایش بدهی د. شوها میاین شرکت

گار آن اسات کاه شااخص قیمات       ج بیان. در نهایت نیز نتایسهام داردنقدي بازده  و شاخص منفی بر توزیع سود

گار آن اسات کاه اگار      بورس اوراق بهادار با یک وقفه زمانی اثري مثبت و مستقیم بر خود دارد. این موضوع بیان

تواند سبب خوش بینی فعاالان باازار و لاذا     بورس اوراق بهادار طی دوره حاضر داراي رونق باشد، این موضوع می

 گردد.  بورس اوراق بهادار در آینده ها و رونق  افزایش سطح فعالیت
 

 

http://www.noormags.com/view/fa/articlepage/790785
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 مدل رگرسيونی پژوهش ARDL(1, 0, 1, 1, 0, 0)(: نتایج حاصل از تخمين الگوي 6جدول )

 مدت کوتاهالگوي 

 احتمال tآماره  خطاي استاندارد ضریب نماد متغير

 LTepix(-1) 713/1 025/1 552/2 105/1 با یک وقفه  بورس اوراق بهادارقیمت  شاخص

 LRVMO 125/1 279/1 121/2 191/1 لگاریتم ارزش واقعی پول

 LG 195/0- 752/1 525/2- 105/1 لگاریتم مخارج دولت

 LG(-1) 307/1 110/1 502/0 092/1 با یک وقفهلگاریتم مخارج دولت 

 R 117/1- 100/1 701/1- 351/1 نرخ سود بانکی

 R(-1) 127/1- 102/1 711/0- 201/1 با یک وقفه نرخ سود بانکی

 LOII 579/1 032/1 551/7 112/1 یدرآمد نفتلگاریتم 

 LEX 953/1- 217/1 570/2- 115/1 لگاریتم نرخ ارز

 C 501/2- 212/1 295/7- 111/1 عرض از مبدا

 الگوي بلندمدت

 نماد متغير
ضریب 

 برآوردي
 احتمال tآماره  خطاي استاندارد

 LRVMO 390/1 221/1 517/2 103/1 لگاریتم ارزش واقعی پول

 LG 921/1- 227/1 292/0- 122/1 لگاریتم مخارج دولت

 R 112/1- 125/1 199/0- 051/1 نرخ سود بانکی

 LOII 537/1 711/1 299/2 100/1 یدرآمد نفتلگاریتم 

 LEX 505/1- 252/1 101/7- 117/1 لگاریتم نرخ ارز

 C 113/1- 357/1 191/9- 111/1 عرض از مبدا

 529/1 تعیینضریب 

 532/1 ضریب تعین تعدیل شده

 F 527/075آماره 

 111/1 (Fاحتمال )آماره 

 منبع: نتایج تحقیق

 

 به منظور بررسی سرعت تعدیل و یا به عباارت دیگار سارعت حرکات باه سامت تعاادل        ARDLدر الگوي 

شود. وجود همجمعی و یا باه عباارت دیگار     ( استفاده میECM) بلندمدت، به طور معمول از الگوي تصحیح خطا

.  کناد  یمي از متغیرهاي اقتصادي مبناي استفاده از الگوي تصحیح خطا را فراهم ا مجموعهارتباط بلندمدت میان 

ارتباط داده و سرعت  ها آنمتغیرها را به مقادیر تعادلی بلندمدت  مدت کوتاهالگوي تصحیح خطا در واقع نوسانات 

( براي ECM) . نتایج حاصل از برآورد الگو تصحیح خطادهد یمسمت تعادل بلندمدت را نشان تعدیل و حرکت به 
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دهد که ضریب  ( ارائه شده است. بررسی نتایج جدول مذکور نشان می3) مدل رگرسیونی تحت بررسی در جدول

. مقدار این باشد یم دار یمعنتر از یک و از لحاظ آماري  جمله تصحیح خطا براي مدل مطابق انتظار منفی، کوچک

 ریا متغعادم تعاادل    درصاد   2/59باشد که نشان دهنده آن است که حدود  می -592/1ضریب براي مدل برابر با 

. با توجه به نتایج رود یمپس از گذشت یک دوره از بین  از مقادیر بلندمدت آنشاخص قیمت بورس اوراق بهادار 
تعادل بلندمدت در الگو نسبتا پائین است؛ بر این اسااس  به دست آمده مشخص است که سرعت تعدیل به سمت 

اگر به علت هر گونه شوکی در اقتصاد الگو از تعادل اولیه خارج گردد، زمانی به اندازه دو دوره لازم است تاا عادم   

 مدت تصحیح گردد و مدل به تعادل بلندمدت اولیه باز گردد. تعادل کوتاه

 
 (Ecm(-1)) خطا حيتصح يالگو برآورد(: نتایج حاصل از 7جدول )

 احتمال tآماره  خطاي استاندارد ضریب

592/1- 122/1 723/3- 111/1 

 منبع: نتایج تحقیق

 

 گيري و بحثنتيجه -6
با توجه به آثاار فاراوان کااهش ارزش واقعای پاول بار اقتصااد ایاران در طای دو دهاه گذشاته، مشاخص             

هاااي کاالان اقتصااادي بااه خصااوص شاااخص شاااخص نمااودن و کماای نمااودن میاازان تأثیرپااذیري متغیرهااا و

گاذاران در جهات    تواناد راهنمااي مفیادي باراي سیاسات      از ایان موضاوع مای    رانیا بورس اوراق بهادار اقیمت 

هااي آتای باه شامار آیاد. بناابراین هادف اصالی مطالعاه حاضار آن باوده اسات کاه اثار               تدوین مناسب برنامه

ماادت و بلندمادت بررساای  بهاادار ایااران در دوره کوتااه   را باار شااخص قیماات باورس اوراق  پاول   یارزش واقعا 

بار ایان اسااس ابتادا باا توجاه باه مباانی نظاري و نیاز مطالعاات مختلاف صاورت گرفتاه در               و ارزیابی نماید. 

اناد، باه صاورت    اثرگاذار باوده   رانیا باورس اوراق بهاادار ا   داخل و خاارج از کشاور تماامی متغیرهاایی کاه بار      

اثاار ارزش بررساای  دند. در ادامااه جهاات رساایدن بااه اهااداف مااورد نظاار و ( شناسااایی شاا0شااکل و رابطااه )

از الگوهااي اقتصااد سانجی اساتفاده شاد. باا توجاه باه خصوصایات           رانیا پول بار باورس اوراق بهاادار ا    یواقع

متغیرهااا و از آن جااا کااه اغلااب متغیرهاااي سااري زمااانی ناایسااتا هسااتند، لااذا در ایاان مطالعااه الگااوي خااود  

ی مناساب انتخااب شاد تاا باا      اقتصادسانج ( باه عناوان الگاوي    ARDLهااي گساترده )   توضیح برداري با وقفاه 
شااود. لازم بااه ذکاار اساات کااه در ایاان  متغیرهاااي وابسااته و مسااتقل بررساای   اسااتفاده از آن ارتباااط میااان

و مرکااز آمااار  يبانااک مرکااز يهااا آمارنامااهتحقیااق اطلاعااات مربااوط بااه متغیرهاااي مطالعااه بااا مراجعااه بااه  

ي و آور جمااع  0731-59 یدوره زمااان يباارا بااه صااورت سااري زمااانی و سااالانه   رانیااا یاساالام يجمهااور

و  ماادت کوتاااهو درآماادهاي نفتاای در دوره   پااول یواقعاا ارزشساااس نتااایج  باار اتجزیااه و تحلیاال شااد.  

دارناد اماا مخاارج دولات و نارخ ارز       دار یمعنا مثبات و   ریتاأث  باورس اوراق بهاادار   قیمات  شاخصبلندمدت بر 

دارناد. ضامن آن کاه نتاایج نشاان       دار یمعنا منفای و   ریتاأث  باورس اوراق بهاادار  قیمات   شااخص بازار آزاد بار  
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 دار یمعناا ریتااأث بااورس اوراق بهااادار شاااخصو بلندماادت باار  ماادت کوتاااهداد کااه ناارخ سااود بااانکی در دوره 

 با توجه نتایج، پیشنهادهاي زیر ارائه شده است: ندارد. 

 ریتأثنتایج حاصل از مطالعه حاضر نشان داد که ارزش واقعی پول بر شاخص قیمت بورس اوراق بهادار  •

سود  و کاهش ارزش پول، نرخ تورم ر این راستا باید عنوان نمود که افزایشدارد. د دار یمعنمثبت و 
 درتوان گفت که دهد. از سوي دیگر میتقسیمی و به تبع آن شاخص بازده نقدي سهام را افزایش می

 باراي تقاضا شیافزا سبب نیا و ابدی یم کاهش ییدارا کی عنوان به پول براي تقاضای تاورم طیشارا

 شیافزا سبب بهادار اوراق براي تقاضا شیافازا. شود یم بهاادار اوراق جمله از ن،یگزیجاي ها ییدارا ریساا

، ابدی یماما نباید غافل بود که در شرایط تورمی که ارزش پول کاهش  .شد خواهد ساهام ماتیق

کنند. اگر  بینی پیشآتی  گذاري سرمایه يها میتصمسود خود را براي اتخاذ  توانند ینمگذاران  سرمایه

در  این امر. مردم نتوانند به پول اعتماد کنند، از آن در روابط تجاري خود کمتر استفاده خواهند کرد

بر این اساس ماعی خواهد شد. تگذاري و تولید کمتر و کاهش تعاملات مثبت اج سبب سرمایه بلندمدت

 ياقتصاد يها يازمندین با بمتناس اقتصاد در موجود ینگینقد حجم کنترلگردد دولت با پیشنهاد می

 بازار در یثبات یب جادیا نیهمچن و یمتیق يها شوک جادیا از تورم، شده يزیر برنامه هدف و کشور

 و میتنظ در را یمهم نقش ییدارا و ياقتصاد وزارت راستا نیا در. بکاهد سهام بازار خصوص به و هیسرما

 ياقتصاد کلان يها استیس مجموعه با یپول يها استیس یهماهنگ و پول بازار يها تیفعال تیهدا

 یواقع يها انیجر با یپول يها انیجر يساز هماهنگ منظور به تواند یم نهاد نیا. دارد عهده بر دولت

 يبرا لازم يها نهیزم جادیا نیهمچن و کشور یبانک شبکه يکارآمدساز ،یمل اقتصاد در ثبات جادیا يبرا
 .دهد قرار کار دستور در  را یپول استیسمؤثر  يریکارگ به

پذیرد و لذا تغییرات در سیاست  می ریتأثهاي مالی دولت  گر آن است که بازار سهام از سیاست نتایج بیان •

تواند بر بورس اوراق بهادار اثر منفی بگذارد. با توجه به بزرگی دولت در اقتصاد ایران و  مالی دولت می

ی اقتصادي چشمگیر ثبات یبهمچنین تأثیرپذیري تصمیمات اقتصادي دولت از سیاست، نقش دولت بر 

 هاي اقتصادي ي یا منطقی کردن اندازه دولت، کاستن از حجم تصدي فعالیتساز کوچکاست. بنابراین 

و لذا از  دیافزایبتواند بر افزایش ثبات اقتصادي کشور  دولت، کاهش بار مالی و افزایش کارایی دولت می

آثار و پیامدهاي آن بر بازار بورس بکاهد. در این راستا ایجاد و حفظ محیط باثبات اقتصاد کلان، 

رسد. با  اسب به نظر میثباتی مالی در بودجه دولت سیاستی من مالی به جاي بی انضباطجایگزین کردن 

توجه به آن که کسري بودجه دولت در گسترش پایه پولی و ایجاد تورم نقش بسزایی دارد، کاهش 

بهادار تواند در ثبات اقتصادي و لذا ثبات در بورس اوراق  هاي آن می کسري بودجه و محدودسازي نوسان

هاي  گیري ندمدت و تصمیمهاي اقتصادي بل مفید باشد. همچنین با دنبال کردن سیاست کشور

تري را فراهم کرد. زیرا در وضعیت  توان محیط اقتصادي باثبات ریزي شده و غیرغافلگیرانه می برنامه
ها و مشخص نبودن وضعیت بلندمدت، افراد به دلیل نداشتن دورنماي روشن  روزمره بودن سیاست
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هاي بلندمدت خودداري  ریزي و از برنامهانداخته  ریتأخهاي خود را به  گیري اقتصادي براي آینده تصمیم

 کنند.  می

گر آن است که افزایش قیمت نرخ ارز پیامدهاي منفی براي بازار سهام به دنبال داشته و لذا  نتایج بیان •

 باعث سو یک از ارز نرخ گردد. افزایش ها در اقتصاد و بورس اوراق بهادار می باعث کاهش سطح فعالیت

 شده ارائه خدمات و تولیدات ي شده تمام باعث افزایش بهاي دیگر سوي از و خارجی، بدهی میزان افزایش

 و دارد همراه به را نقدینگی کمبود شرکت بدهی افزایش که، این به نظر شود. می ها شرکت توسط وارداتی،

 همچنین،و  دارد قیمت شاخص و سهام بازده سود، توزیع بر منفی اثر اقتصادي يها بنگاه کمبود نقدینگی

 به و سهام، بازده کاهش قیمت و شرکت، سود حاشیه کاهش تولیدي، محصولات شده تمام افزایش بهاي

هاي ارزي، متناسب با هدف  در این راستا تنظیم سیاست .دارد پی در را کاهش شاخص سهام تبع

هاي ارزي مناسب  تتواند مفید باشد. با استفاده از سیاس ها می دستیابی به ثبات اقتصادي و مهار نوسان

شود. که  هاي اقتصادي، ثبات اقتصادي بالاتري فراهم می از جمله سیستم نرخ ارز شناور و مهار نوسان

 البته لازمه این امر استقلال بانک مرکزي است. 

با توجه به آن که در الگوي عوامل اثرگذار بر بازار سهام و به خصوص الگوي عوامل اثرگذار بر تولید  •

خلی سرعت تعدیل و یا به عبارت دیگر سرعت حرکت به سمت تعادل بلندمدت به کندي ناخالص دا

هاي منفی وارده به بازار سهام و نیز تولید  گیرد، لذا لازم است به آثار و نتایج زیان بار شوک صورت می

ها و به خصوص  گردد که دولت در تعیین سیاست ناخالص داخلی توجه شود. بر این اساس توصیه می

زده و کارشناسی نشده  هاي شتاب هاي کلان اقتصادي بسیار دقت نموده و از اتخاذ سیاست سیاست
هایی براي  خودداري نماید چرا که با توجه به سرعت تعدیل پائین الگوهاي فوق اتخاذ چنین سیاست

واهد فضاي اقتصاد کلان کشور طی دوره بلندمدت تبعات زیان بار و غیرقابل جبرانی را به همراه خ

 داشت.
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