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  مقدمه. 1
. ممكن اسـت اثر باشند، ناتصور اقتصادي كه در آن متغيرهاي كلان اقتصادي بر روي بازارهاي مالي بي

پذيري بالاي اين متغيرها و اينكه حجم بزرگـي  دليل كنترلاثرگذاري متغيرهاي پولي بهدر اين ميان جايگاه 
دهـد،  شواهد تجربي نشـان مـي  . شود، حائز اهميت استاز تغييرات آنها با اقدامات بانك مركزي عملي مي

حجـم   ميان نوسانات در بازدهي سهام و حجم پول رابطة نزديك وجود دارد؛ براي مثال بـر نقـش تغييـرات   
. متغيرهاي پولي و بازارهاي مالي در ارتباط متقابل با هـم قـرار دارنـد   . تأكيد شده است 1930پول در بحران 

گذارند، ضمن اينكه متغيرهاي پولي بر بازارهاي مالي و فاكتورهاي مهم آن، مثل بازدهي و نرخ بهره اثر مي
كنـد  پـولي بـه كـل اقتصـاد نقـش ايفـا مـي        يافته در انتقـال اثـر سياسـت   وجود بازار مالي منسجم و گسترش

  ).2001، 1سوريال(
گذارد كه ايـن سـه كانـال بـه ايـن      ي از سه كانال موازي بر بازدهي سهام اثر ميطوركل بهسياست پولي  

در اولـين قـدم،   ). 2003، 2برنانكـه (نرخ بهره، ميزان جريانات نقـدي، ريسـك و عـدم اطمينـان     : شرح است
بانـك مركـزي از   . شـود گيري اثر آن بر نرخ بهره تعيـين مـي   پولي از طريق اندازهكارايي و اهميت سياست 

تواند نرخ بهره را تغييـر  تواند حجم پول را تغيير دهد؛ اين تغييرات ميطريق ابزارهايي كه در اختيار دارد مي
اي نقـش   سـرمايه گفتني است، نرخ بهره با نرخ تنزيل ارتباط نزديكي دارد كه در تعيين ارزش دارايـي  . دهد

بر نرخ بهره و بدون توجه به موضوع ريسك، عامل ديگري كه بر بازدهي افزون). همان(كند اساسي ايفا مي
گـذاران   شود سـرمايه شرايطي كه باعث مي. سهام مؤثر است ميزان جريانات نقدي حال و مورد انتظار است

هـدف نهـايي و معقـول از    . شـود سهام منتج مـي ، به تغيير در قيمت كنند يلتعدبيني جريانات نقدي را پيش
  ).همان(پولي بهبود و رونق وضع اقتصادي است  اتخاذ هرگونه سياست

پـولي بـه رونـق يـا كسـادي اقتصـاد و تغييـرات        انـد كـه سياسـت     اين موضوع را پذيرفته اقتصاددانانبيشتر 
پـولي  ي، اتخـاذ سياسـت   طوركل به .كندشود و شواهد تجربي نيز آن را حمايت ميوضعيت اقتصادي منجر مي

سـومين موضـوعي   . شـود دهد و اين نيز  باعث تغيير جريانات نقدي مـي هاي اقتصادي را تغيير ميسطح فعاليت
پـولي از ايـن   سياست . كه در مبحث بازدهي سهام بايد به آن توجه شود، موضوع ريسك و عدم اطمينان است

- پـولي سـخت  ي و اتخاذ سياسـت  پول ياستساخبار مربوط به تغييرات  .گذاردكانال نيز بر بازدهي سهام اثر مي

 معمـولاً پولي در كنار مزاياي آن  اجراي سياست. گيرانه بر روي ميزان عدم اطمينان يا همان ريسك مؤثر است
  .شود كند؛ اين نيز افزايش عدم اطمينان را دربارة آينده سبب مينوسان متغيرهاي كلان را تشديد مي

. داد يحتوض ـتوان تأثير سياست پولي بر بازدهي سـهام را از طريـق تئـوري پرتفـوي     براين، ميافزون
                                                                                                                                        
1. Sourial  
2. Bernanke 
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دهـد و  تغييرات حجم ماندة حقيقي و تلاش براي رسيدن به تعادل جديد، تقاضا براي سهام را تغييـر مـي  
مـل مهـم   ينكه سياسـت پـولي يكـي از عوا   ادر همين راستا، با توجه به . شودباعث تغيير در قيمت آن مي

رو اين پژوهش درصدد پاسخ به اين پرسش است كـه اگـر    ينازايرگذار بر بورس اوراق بهادار است، تأث
ثباتي بر بـازدهي كـل بـورس اوراق بهـادار تهـران      ثباتي در سياست پولي ايجاد شود، اثري كه اين بيبي

ثبـاتي  دا شـاخص بـي  اين، براي پاسخ به پرسش پژوهش ابت ـخواهد داشت، چگونه خواهد بود؟ براساس
ثبـاتي سياسـت   استخراج شده و سپس به بررسـي تـأثير بـي    EGARCHسياست پولي با استفاده از مدل 

 Johansen-Juseliusپولي بانك مركزي بر بازدهي كل بورس اوراق بهادار تهران با اسـتفاده از روش  
ري زمـاني فصـلي از فصـل اول    هاي سشده در پژوهش نيز دادهكار برده هاي بهداده .پرداخته شده است

كاررفتـه در پـژوهش نيـز از    بوده و آمار و اطلاعات متغيرهـاي بـه   1390تا فصل چهارم سال  1377سال 
  . هاي بانك مركزي و بورس اوراق بهادار استخراج شده استبخش آمار و داده

چهـارچوب  دهي مباحث مقاله، بعد از مقدمه در قسمت دوم پيشـينة پـژوهش و   براساس سازمان
در قسـمت چهـارم روش   . هاي پژوهش مطرح شده اسـت  نظري مرور شده و در قسمت سوم فرضيه

گيـري و  يافتـه و نتيجـه  هـاي پـژوهش اختصـاص    پژوهش معرفي شده و قسـمت پـنجم نيـز بـه يافتـه     
  .پيشنهادهاي سياستي نيز بخش پاياني پژوهش را به خود اختصاص داده است

  چهارچوب نظريمروري بر پيشينة پژوهش و . 2
  ثباتي يا نوسانبي. 1-2

در يك تعريف كلي هر چيزي كه شرايط فضاي اقتصاد را از مسير رقابتي و بازاري بودنش دور كنـد،  
و  Economic Volatilityدر ادبيـات اقتصـادي دو واژة انگليسـي    . شـود ثبـاتي اقتصـادي ناميـده مـي    بـي 

Economic Instability هسـتند ثباتي اقتصادي معادل بي. Economic Instability     يـك مفهـوم عـام
هـا و  ايـن واژه سـطح عـدم تعـادل    . شـود هايي است كه بـر اقتصـاد وارد مـي   بوده و دربردارندة تمام شوك

يـك   Economic Volatility. هـاي اقتصـادي را دربـر  دارد   همچنين، ميزان نوسـانات موجـود در متغيـر   
 1برخـي محققـان چـون جـان جيمـز     . هـاي اقتصـادي اسـت   غيـر مفهوم خاص بوده و تنها شامل نوسان در مت

. برنـد مي به كارنيستند و آنها را در يك مفهوم  قائل Volatilityو   Instabilityهيچ تفكيكي بين ) 1993(
بـر  افـزون  Instabilityانـد؛ بـه نظـر ايشـان،     شـده  قائـل بين دو واژة فوق تمـايز  ) 1998( 2اسميت و البداوي

هنگـامي كـه    مـثلاً . شودي اقتصادي، در اثر بالارفتن يك متغير از حد بحراني آن ايجاد ميهانوسانات متغير
. ثبـاتي اسـت  شـود؛ هرچنـد نوسـان نداشـته باشـد؛ امـا خـود عـاملي بـراي بـي          درصد بيشتر مـي  30تورم از 

                                                                                                                                        
1. John James (1993)  
2. Smite & Albadavi (1998) 
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سـطح  نـرخ ارز،  (هـاي مهـم و كليـدي اقتصـاد     ثبـاتي قيمـت  بر بـي هاي اقتصادي افزونثباتي، بيدرمجموع
هـاي  ثباتي درآمدثباتي بازار سهام، بيثباتي درآمد ملي، بيموارد بسياري از جمله بي...) ها و عمومي قيمت
ثبـاتي در هركـدام از اجـزاي    بـي . شـود ها و قوانين دولت را شـامل مـي  ها، سياستثباتي برنامهصادراتي، بي

- مخارج دولـت، صـادرات و واردات مـي   گذاري دولتي و خصوصي، تقاضاي كل، يعني مصرف، سرمايه

  ).1391عمران، عمران و آلآل(شود  منجرثباتي بي بهتواند 

هاي گذر سياست پولي از طريـق بـازار   هاي موجود دربارة بازار سهام و كانالنظريه. 2-2
  سهام
تـوبين بيـان مـي    Qنظرية  :توبين Qيرگذاري سياست پولي بر بازار سهام طبق نظرية تأث. 2- 2- 1

- را بـه  Qتـوبين،  . گذاري سهام بر اقتصاد اثر بگـذارد تواند از طريق ارزشكند كه چگونه سياست پولي مي

بالا باشد، قيمت بازاري  Qاگر . كندعنوان ارزش بازاري بنگاه نسبت به هزينة جايگزيني سرمايه تعريف مي
اي جديـد از  ت و تجهيـزات سـرمايه  آلا شـود؛ بنـابراين، ماشـين   بيشتر مـي  1بنگاه از هزينة جايگزيني سرمايه

آوردن دسـت بـه تواند از طريق انتشـار سـهام و   در اين حالت بنگاه مي. تر هستند ها ارزانارزش بازاري بنگاه
گذاري جديد مشغول كند، به سرمايهاي كه براي تسهيلات پرداخت ميقيمت بالا براي آنها نسبت به هزينه

توانـد مقـدار زيـادي كالاهـاي     يابد؛ زيرا بنگـاه مـي  ري بنگاه افزايش ميگذاشود و در نتيجه، هزينة سرمايه
پايين باشد  Qدر حالت عكس، زماني كه . اي جديد را با صرف مقدار كمي از سهام خريداري كندسرمايه

اي جديد هزينه كند؛ زيرا ارزش بازاري سـهام از هزينـة اسـتفاده از    تواند بر روي كالاهاي سرمايهبنگاه نمي
گـذاري   تـوبين و هزينـة سـرمايه    Qحال اين سؤال قابل طرح است كه چه ارتباطي بـين  . رمايه پايين استس

دهـد؟ پاسـخ آن   هاي سهام را تحت تأثير قـرار مـي  عبارت ديگر، چگونه سياست پولي قيمتبه. وجود دارد
يابنـد كـه پـول بيشـتري از      يدرمكند، عموم مردم كه عرضة پول افزايش پيدا ميصورت است؛ زمانياينبه

كـردن، از دسـت آن   از طريق هزينه سرعت بهخواهند در اين صورت مي. خواستند در دست دارند مي آنچه
ين، تقاضـا  بنـابرا . گذاري وجود دارد بازار سـهام اسـت  هايي كه براي سرمايهيكي از مكان. رهايي پيدا كنند

را  Qمقـدار  ) Ps(افـزايش   ازآنجاكـه . كنـد فزايش پيدا مـي ا) Ps(براي سهام افزايش و در نتيجه قيمت سهام 
  ).2002سوريال، (كند پيدا مي گذاري افزايشهاي سرمايهدهد، هزينهافزايش مي

تصـور كنيـد در يـك نقطـة تعـادلي       :توبين در مكانسيم انتقال سياست پـولي  Qنقش . 2- 2- 1- 1
اقدام بانك مركزي در افزايش حجم پول از . كندهستيم و بانك مركزي سياست پولي انبساطي را آغاز مي

در صورت وقـوع اثـر جانشـيني، ارزش سـهام     . شودمتوسط توبين مي Qچندين كانال باعث افزايش مقدار 
در ايـن شـرايط بـراي    . شـود توبين مي Qكند و اين باعث افزايش مقدار ها در بازار بورس ترقي ميشركت

                                                                                                                                        
1. Replacement of Capital 
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هـا بـه   ضمن اينكه گسترش اعتبار، امكان دسترسي بنگـاه . خواهد شد گذاري جديد سودآورها سرمايهبنگاه
- هـا بـه  كند، در اين شرايط حتي اگر نرخ بهره كاهش پيدا نكند هزينة سرماية بنگاهمنابع اعتبار را تسهيل مي

يـق  توانـد از طر بـراين، سياسـت پـولي مـي    افزون. يابداي ارزان كاهش ميدليل استفادة بيشتر از منابع سرمايه
  .گذاري اثر بگذاردها نيز بر تصميمات سرمايهبنگاه شدة كسبهاي افزايش سود

محققان در تحقيقات جديد بر روي مكانيسم انتقـال پـول ايـن حالـت را      :1اثر ثروت خانوار. 2- 2- 2
فرانكـو موديليـاني   . گـذارد اي آنها اثـر مـي  اند كه چگونه ترازنامة خانوارها بر تصميمات هزينهبررسي كرده

- همچنـان . را بررسي كرد مسئلهنخستين اقتصادداني بود كه با استفاده از فرضية سيكل زندگي مصرف، اين 

دوام و خـدمات اسـت و شـامل هزينـه بـر روي      بر روي كالاهاي بـي  شده انجامدانيم مصرف، هزينة كه مي
كننـدگان مصـرف   وديلياني اين است كـه مصـرف  يك بيان ساده از نظرية م. كالاهاي بادوام مصرفي نيست

كنـد، منـابع   هاي مصـرف را تعيـين مـي   ين، آن چيزي كه هزينهبنابرا. كنندخود را در خلال زمان هموار مي
همچنـين، يكـي از اجـزاي مهـم منـابع دورة زنـدگي       . كننده در طول دورة زندگي اسـت مصرف) درآمد(

در نتيجـة سياسـت پـولي    . رين اجـزاي آن سـهام اسـت   ت ـكننده ثروت مالي است كه يكـي از مهـم  مصرف
خود  نوبة بهشود و اين  يابد و همين امر باعث افزايش حجم ثروت مالي ميانبساطي، قيمت سهام افزايش مي
  ).2001، 2ميشكين(دهد مي كننده را  افزايشمنابع طول دورة زندگي مصرف

كانال ترازنامه از وجود مشكلات اطلاعات نامتقارن در بازارهـاي   :3هااي بنگاهآثار ترازنامه. 2- 2- 3
و  4مخـاطرات اخلاقـي   مسـئلة هاي تجـاري كمتـر باشـد،    هر اندازه ثروت خالص بنگاه. شودمالي ناشي مي

شـود  كاهش ثروت خالص نيز سبب مـي . كندها افزايش پيدا ميدهي به بنگاهمينة وامدرز 5انتخاب معكوس
هـاي ناشـي از انتخـاب معكـوس     طـور بـالقوه زيـان   هايشان داشته و بـه وثيقة كمتري براي وامگيرندگان وام

هايشـان  گيـري وام هاي پرخطر را تعهد كنند احتمال بـازپس دهندگان پروژهاگر وام ازآنجاكه. افزايش يابد
هـا  بنگـاه  گـذاري دادن و در نتيجه كـاهش سـرمايه  كاهش وام بهها كمتر است؛ كاهش ثروت خالص بنگاه

- حال اگر سياست پولي انبساطي به اجرا درآيد، اين سياست باعث افزايش قيمت سـهام مـي  . شودمي منجر

- دادن، سرمايهها و موجب افزايش وامنوبة خود باعث افزايش قيمت سهام ثروت خالص بنگاهشود و اين به

اب معكوس مخاطرات اخلاقـي كـاهش   شود؛ از اين طريق فرايند انتخگذاري و در نتيجه افزايش توليد مي
  ).1995، 6برنانكه و كارتلار(كند پيدا مي
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- كننده براي هزينهاين ديدگاه از طريق اثر بر روي تمايلات مصرف: 1آثار نقدينگي خانوار. 2- 2- 4

هنگامي كه يـك شـوك درآمـدي منفـي ايجـاد      . كنددادن عمل ميدهندگان براي وام كردن به تمايل وام
را بفروشـند تـا ميـزان پـول خـود را       بادوامشـان كنندگان مجبور خواهند شد خانه و كالاهاي شود، مصرف
تواننـد ارزش كامـل   كنندگان انتظار زياني بزرگ را دارنـد؛ زيـرا نمـي   در اين حالت مصرف. افزايش دهند

مـالي   هـاي  كننـدگان دارايـي  در مقابل، اگر مصـرف . آورند به دستهايشان را در فروش اضطراري دارايي
بـه قيمـت    سـرعت  بـه تواننـد آن را  پول در بانك، سهام و اوراق قرضه را نگهداري كنند، آنان مـي  همچون

كنندگان با احتمال بالاتري انتظار بنابراين، اگر مصرف. بازاري آن فروخته و نقدينگي خود را افزايش دهند
را ) هاي مـالي دارايي(ي با نقدينگي بالاتر هاهايشان دچار زيان مالي شود، نگهداري داراييدارند كه دارايي

نكتة جالب توجه در ايـن ديـدگاه   . دهند ترجيح مي) و خانه بادوامكالاهاي (هاي با نقدينگي كمتر به دارايي
كـه  ويژه زمـاني دارد؛ به 2كنندگان اثر مهمي بر روي برآورد احتمال زيان مالياين است كه ترازنامة مصرف

- بنـابراين، مصـرف  . هايشان بالا باشد، برآورد احتمال زيان مالي پايين استبه بدهي هاي مالينسبت دارايي

كـه بـه   همچنـين، زمـاني  . كنندگان تمايل خواهند داشت بيشتر بر روي كالاهاي بادوام و خانـه هزينـه كننـد   
روي  نحـو هزينـه بـر   همـين بـه . كنـد هاي مـالي افـزايش پيـدا مـي    شود، ارزش داراييقيمت سهام افزوده مي

يان مـالي از  ز  كمِدليل برآورد احتمالِ  كنندگان بهكند؛ زيرا مصرفكالاهاي بادوام توليدي افزايش پيدا مي
  ).1384كشاورز حداد و مهدوي، (موقعيت مالي خود مطمئن هستند 

شـواهدي از  : تـأثير سياسـت پـولي بـر بـازدهي سـهام      «در پژوهشي با عنوان ) 2014(و همكاران  3فرمان
به بررسي تأثير پوياي سياست پولي بر بازدهي سهام در بخـش توليـدي پاكسـتان، در    » ليد پاكستانبخش تو

داري  نتايج پژوهش حاكي از آن است كه سياست پولي تأثير معنـي . اند پرداخته 2010تا  2001فاصلة زماني 
 .بر بازدهي سهام دارد

شـواهدي از  : نـرخ بهـره بـر بـازدهي سـهام     ثبـاتي   تـأثير بـي  «اي بـا عنـوان    در مطالعه) 2013( 4الموكيت
هاي سري زماني ماهانه به بررسي تأثير نرخ بهره بر عملكرد بازار سهام در فاصلة  با استفاده از داده» بنگلادش

دار بـين نـرخ بهـره و     نتايج مطالعه حاكي از وجود رابطة بلندمدت معني. پرداخته است 2012تا  1991زماني 
جمعي، يك درصد افـزايش در نـرخ بهـره باعـث      كه براساس نتايج روش هم وريط بازدهي بورس بوده؛ به

 12/0درصد در شاخص كل بورس شده و براساس نتايج آزمون تصحيح خطاي برداري نيز  20/13كاهش 
همچنـين، تـابع   . شـود  مدت براي رسيدن به تعـادل بلندمـدت تعـديل مـي     از انحراف بازدهي سهام در كوتاه
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تأكيد بر رابطة منفي بين دو متغير مذكور داشته و براساس نتيجة تجزيـة واريـانس نيـز     اي العمل ضربه عكس
هاي خودش توضيح داده شـده و ايـن    درصد از تغييرات در بازدهي بازار سهام توسط شوك 57/99حدود 

نيـز  همچنين، تحليل عليت گرنجـري  . بودن بازدهي بازار سهام از ديگر متغيرهاي سيستم استبيانگر مستقل
  .طرفه از نرخ بهره به شاخص بازار حكايت دارد از وجود عليت يك

نـج كشـور از        «در پژوهشي با عنـوان  ) 2013(و همكاران  1زارع اـزار سـهام در پ اـن ب سياسـت پـولي و نوس
تـفاده از روش ميـانگين گروهـي تلفيقـي بـه بررسـي پاسـخ         » 2عدم تقارن بازار گاوي و خرسـي : آن.سه.آ بـا اس

مـالزي،  ( آن .سـه .ن بازار سهام به سياست پولي در شرايط بازار گاوي و خرسي در پنج كشور از آنامتقارن نوسا
. انـد  پرداختـه  2011تا ماه دوازدهم سال  1991در فاصلة زماني ماه اول سال ) اندونزي، سنگاپور، فيليپين و تايلند

تـرين تـأثير بلندمـدت را بـر نوسـانات      بي) افزايش نرخ بهره(دهد، سياست پولي انقباضي نتايج مطالعه نشان مي ش
  .بازار سهام در بازار خرسي از بازار گاوي دارد

هاي پولي  تشخيص وابستگي داخلي بين سياست«اي با عنوان  ، در مطالعه)2010(و همكاران  3سيهيلده
مـدت و  كوتـاه هاي پـولي آمريكـا را در   ، وابستگي بازار سهام آمريكا و سياست»متحده يالاتاو بازار سهام 

هـاي  هـاي بهـره و قيمـت   اند كه وابستگي شديدي بين نـرخ اند و به اين نتيجه رسيدهمدت بررسي كردهبلند
  .هاي پولي در آمريكاستبنابراين، بازار سهام منبع بسيار مهمي براي هدايت سياست. سهام وجود دارد

» اكنش بـازار سـهام بـه سياسـت پـولي     گذاران و وانگيزة سرمايه«، در پژوهشي با عنوان )2010( 4كورو
گذاران دارد كه تـأثير ايـن   داري روي انگيزة سرمايهي تأثير معنيپول ياستسنشان داده است كه تصميمات 

  .گذاران به شرايط بازار نيز وابسته است اخبار پولي روي تصميمات سرمايه
: سياسـت پـولي بـر قيمـت سـهام      هـاي  تأثير شوك«اي با عنوان  ، در مطالعه)2010(و همكاران  5دايزلي

به بررسي تجربي مبني بر اينكه آيا آزادي بازارهـاي مـالي و تجـاري در    » متحده يالاتاشواهدي از كانادا و 
نتايج پژوهش نشـان  . اندهاي سهام مهم هستند يا نه، پرداختههاي سياست پولي بر روي قيمترابطه با شوك

  .هاي سهام كانادا داردتأثير جالب توجهي بر روي قيمتهاي سياست پولي در آمريكا دهد، شوكمي
: ي و بـازدهي سـهام  پـول  ياسـت سهـاي  شـوك «، در پژوهشـي بـا عنـوان    )2009(گرگوريو و همكاران 
سـتان  ل سـهام در انگل شـده و نشـده را بـر بـازدهي ك ـ    بينـي هاي بهرة پيشتأثير نرخ» شواهدي از بازار بريتانيا

در پاسـخ بـازار سـهام بـه تغييـرات       2001شكست ساختاري مهمـي را در سـال   نتايج آنان . اندبررسي كرده
كه قبل از وقوع بحران اعتباري ارتباط منفي و بعد از بحـران ارتبـاط   طوريسياست پولي نشان داده است؛ به

  .مثبت شده است
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بررسـي تجربـي رابطـة بـين اقتصـاد حقيقـي و       «اي با عنـوان   ، در مطالعه)2009(و همكاران  1گرگوريو
. انـد ، ارتباط بين اقتصاد حقيقي و بازده سهام براي آمريكـا را بررسـي كـرده   »متحده يالاتابازدهي سهام در 

را تحـت  فقط معادلات مصرف و تورم  1997و  1987هاي دهد، نوسانات و شوكنتايج پژوهش نشان مي
شود و رشد پول از طريق دليل رشد مصرف، مازاد بهره و تورم ايجاد مي مدت بهدهد و در بلندتأثير قرار مي

  . دهدمصرف، مازاد بهره و تورم را تحت تأثير قرار مي
بـه بررسـي تـأثير    » ثبـاتي نـرخ بهـره و بـازده سـهام      بـي «، در پژوهشي با عنوان )2008(و همكاران  2زفر

اند كه بازده شرطي  نرخ بهره بر بازدهي سهام با استفاده از مدل گارچ  پرداخته و به اين نتيجه رسيدهثباتي  بي
داري با نرخ بهره داشته و واريانس شرطي بازدهي سهام ارتبـاط منفـي، ولـي     بازار سهام ارتباط منفي و معني

  .معني با نرخ بهره دارد بي
العمل بازار سهام  هاي اقتصاد كلان و عكس چرخه«ي با عنوان ا، در مطالعه)2008(و همكاران  3باسيستا

يرات سياسـت پـولي را بـر روي بـازدهي     تأث، تغييرات حاصل از 4پنل ديتابا استفاده از مدل » به سياست پولي
هـاي  هاي اقتصادي ناشي از سياسـت سهام از طريق نيروهاي ادواري اقتصادي بررسي و تأثير تغييرات چرخه

رو  هـاي مـالي روبـه    يتمحـدود هايي كه بـا  ، بنگاهاند دادهو نشان  اند كردهروي بازار سهام مطالعه پولي را بر 
  . هايي كه محدوديت مالي ندارندشوند تا بنگاهمي متأثرهاي سياست پولي بيشتر هستند در مقابل شوك
بـه  » قيمت سهام و تقاضاي پول در چين«، در پژوهشي با عنوان )2007(و همكاران  5زوبيدي بهارومشاه

در يـك چهـارچوب    VARبررسي ارتباط بين قيمت سـهام و تقاضـاي پـول در چـين بـا اسـتفاده از مـدل        
دهـد، در  نتايج پژوهش نشان مـي . اندپرداخته 2005- 1990همبستگي و با استفاده از مشاهدات فصلي دورة 

  .هاي سهام در معادلة تقاضاي پول نداردآمدي، تفاوت چنداني با پيوستگي قيمتت كشش درمدبلند
تغييرات در تأثير سياست پولي بر بازدهي بازار سهام در چهـار دهـة   «اي با عنوان ، در مطالعه)2006( 6هه
هـا در طـول   هاي پولي حساس بوده و اين حساسيتهاي سهام به سياستنشان داده است كه قيمت» گذشته

  . زمان پايدار نيست
هـاي سياسـت    بازدهي سهام انگلستان و تأثير شـوك «، در پژوهشي با عنوان )2005(و همكاران  7بردين

هاي سياست پولي را بـر روي بـازدهي كـل و بـازدهي بخـش صـنعت انگلسـتان        تأثير شوك» پولي داخلي
داري بـر روي  پولي انگلستان تـأثير معنـي  هاي سياست دهد، شوكنتايج پژوهش نشان مي. اندبررسي كرده
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، تـأثير   همچنـين . انـد  هـا  متفـاوت  بازدهي سهام بخش صنعت دارند كه با توجه به نوع صنعت تـأثير شـوك  
  .هاي آمريكا بسيار كوچك استهاي سياست پولي بر شاخص كل در مقايسه با دادهشوك
اثر اعمال سياست مالي بر بازدهي بـورس   بررسي«، در پژوهشي با عنوان )1393(عمران  عمران و آل آل
تـا   1378هاي گسترده و در فاصلة زماني فصـل سـوم سـال     با استفاده از روش خودتوضيح با وقفه» در ايران

اند كه در بلندمدت، نرخ ارز واقعي و رشد حجم نقدينگي اثـر   ، به اين نتيجه رسيده1387فصل چهارم سال 
  .داري بر بازدهي بورس دارند ساطي و قيمت نفت اثري مثبت و معنيدار و سياست مالي انب منفي و معني

ارتباط پول پرقدرت و حبـاب قيمـت دارايـي در    «اي با عنوان  ، در مطالعه)1392(نصراالهي و همكاران 
با استفاده از يك مدل لوجيت به آزمون تأثير متغيرهاي پولي بر احتمال تشكيل حبـاب  » بورس اوراق بهادار

هـاي   نتايج مطالعـه نشـان داده اسـت، فقـط در سـال     . اند پرداخته 1389تا  1357فاصلة زماني سال دارايي در 
همچنين، ارتباط نرخ رشد نقـدينگي و  . ، بورس اوراق بهادر تهران حباب دارايي داشته است1383تا  1381

ناس و مسـكوك  هاي بانك مركزي با احتمال وقوع حباب دارايي مثبت و ارتباط اسـك  نرخ تغييرات دارايي
هـا بـه بانـك مركـزي بـا       هاي خالص بانك مركزي و نرخ بدهي ساير بانك در دست اشخاص، نرخ بدهي
  .احتمال وقوع حباب منفي است

ارزيابي مديريت كنترل حجـم نقـدينگي توسـط    «، در پژوهشي با عنوان )1391(عمران  عمران و آل آل
با استفاده از مدل گارچ به ارزيابي مديريت كنتـرل حجـم نقـدينگي توسـط بانـك      » بانك مركزي در ايران

نتـايج پـژوهش   . اند پرداخته 1387تا فصل دوم سال  1378مركزي در ايران در فاصلة زماني فصل سوم سال 
ريزي بانك مركزي در كنترل ميزان حجـم نقـدينگي بـراي اعمـال      حاكي از آن است كه مديريت و برنامه

شده  دهيسازمانهاي  ريزي كارگيري برنامه رو به بهبود نهاده و به 1379و  1378سياست پولي، از اوايل سال 
ثبـاتي حجـم    كاهش بـي  به پاياني دورههاي  و مناسب بانك مركزي در تعيين ميزان حجم نقدينگي در سال

  .شده استمنجر نقدينگي و ميل آن به سمت يك ميزان باثبات و بهينه 
اي تأثير متغيرهاي كلان اقتصـادي را بـر بـازده سـهام     ، در مطالعه)1384(رهنماي رودپشتي و همكاران 

نتـايج مطالعـه نشـان    . انـد هشده در بورس اوراق بهادار تهران بررسي كردگذاري پذيرفتههاي سرمايهشركت
گـذاري تـأثير مثبـت و    هـاي سـرمايه  دهد، صادرات غيرنفتي و حجم نقدينگي بـر بـازده سـهام شـركت    مي

  .كننده و واردات بر بازده آنها تأثير منفي داشته استشاخص قيمت مصرف
. پرداختـه اسـت  ، در پژوهشي به بررسي حساسيت بازار سهام به نوسانات مالي و پولي )1383(محرابيان 
العمل آني نشان داده است، غير از واردات كالا و خدمات كه اثري منفـي بـر شـاخص قيمـت     نتايج عكس
همچنين، نتايج حاصل از تجزية واريانس نيـز  . گذارد، ساير متغيرها اثري مثبت بر اين شاخص داردسهام مي

صادرات و واردات كالاهـا و خـدمات    مدت ارزش دلار در بازار آزاد پس ازكه در كوتاه داده استنشان 
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مدت متغير پولي بيشترين اثر را بيشترين سهم را در توجيه شاخص قيمت سهام بر عهده داشته و نيز در كوتاه
بر شاخص قيمت سهام گذاشته است؛ اما در بلندمدت ابتدا توليد ناخـالص داخلـي و سـپس تـورم بيشـترين      

در كل، نتيجه اين شـده اسـت كـه در بلندمـدت متغيـر مـالي        سهم را در توجيه شاخص قيمت سهام دارد و
  .گذاشته استبيشترين اثر را بر شاخص قيمت سهام 

  هاي پژوهشفرضيه. 3
  .سياست پولي بانك مركزي بر بازدهي كل بورس اوراق بهادار تهران تأثير دارد. الف
  .دارد ثباتي سياست پولي بر بازدهي كل بورس اوراق بهادار تهران تأثيربي. ب
  .توليد ناخالص داخلي بر بازدهي كل بورس اوراق بهادار تهران تأثير دارد. ج
  .قيمت سكه بر بازدهي كل بورس اوراق بهادار تهران تأثير دارد. د
  .قيمت زمين بر بازدهي كل بورس اوراق بهادار تهران تأثير دارد. ه
  .أثير داردنرخ سود بانكي بر بازدهي كل بورس اوراق بهادار تهران ت. و

  روش پژوهش. 4
ثباتي سياسـت پـولي توسـط بانـك مركـزي بـر       هدف اصلي اين پژوهش، بررسي تأثير مديريت بي

 - و روش همگرايي جوهانسن EGARCHبازدهي كل بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رويكرد 
  .است 1كاررفته در پژوهش حاضر نيز مطابق رابطة جوسيليوس بوده و مدل به

RTED = 1 + 2 LLIQ + 3 LVOL + 4 LGDP + 5 LCOIN + 6 LLAND + 7 
LRATE + U                                                                                                    )1(  

  :كه در آن
RTED : تعريـف شـده    2رابطـة   صورت بهشاخص بازدهي كل بورس اوراق بهادار تهران است كه

  .است
RTED = Ln(TEDPIX t) – Ln(TEDPIXt-1)                                                                )2(  

TEDPIX t : شاخص قيمت و بازده نقدي در دورةt؛  
TEDPIX t-1 : شاخص قيمت و بازده نقدي در دورةt-1؛  

LIQ :ن پروكسي براي سياست پولي انبساطي بانـك مركـزي   عنواحجم نقدينگي كه افزايش آن به
  انتخاب شده است؛

VOL :ثباتي سياست پولي؛بي  
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GDP : ؛1376توليد ناخالص داخلي به قيمت ثابت سال  
COIN :قيمت سكة تمام بهار؛  

LAND :شاخص قيمت زمين؛  
RATE : ؛ )سالهپنج(نرخ سود بانكي  

U :جملات پسماند مدل؛  
L :علامت لگاريتم.  

) 1390:4 - 1377:1(سري زمـاني فصـلي    صورت بههاي مورد نياز در مدل نيز آمار و اطلاعات متغير
  .شده استهاي بانك مركزي و بورس اوراق بهادار استخراج از بخش آمار و داده

هـاي  وجود دارد، اين است كـه در آن تـأثير شـوك    1GARCHهايي كه در مدل يكي از محدوديت
- ناشـي مـي   آنجـا اين محدوديت از . شودثباتي، متقارن و يكسان در نظر گرفته ميمثبت و منفي بر روي بي

هـاي جمـلات   وقفـه  اندازة به، واريانس شرطي فقط 3صورت رابطة معمولي به GARCHشود كه در مدل 
يگـر، بـا بـه تـوان دو رسـيدن      د عبارت بهاخلال وابسته است و مستقل از علامت جملات اخلال است؛ يعني 

  ). 2008، 2بروكس(رود وقفة جملات اخلال، علامت از بين مي
  
 )3                  (  

  
شـود؛ يـا اثـر كـاهش و افـزايش      و منفي كه به بازدهي سـهام وارد مـي   هاي مثبتبراي مثال، اثر شوك

 صـورت  بـه قيمت نفت براي يك اقتصاد يا اثر كاهش و افزايش نرخ رشد پول بر تورم يا بر رشد اقتصـادي  
منظـور،   بـدين . ها متقارن باشـند شود؛ اما هيچ دليلي وجود ندارد كه آثار اين شوكمتقارن در نظر گرفته مي

 صـورت  بـه هاي مثبت و منفـي را  اند تا بتوانند اثرات شوكاي توسعه داده شدهگونهبه GARCH هايمدل
يـا مـدل گـارچ نمـايي اسـت       3EGARCHهـا مـدل   نامتقارن نيز در نظر بگيرند كه يك نوع از ايـن مـدل  

بـوده   4رابطة  صورت به است مطرح كرده) 1991( 4اين روش را كه براي اولين بار نلسون). 1391سوري، (
2اول اينكه چون در مدل، . معمولي است GARCHو داراي چند مزيت از مدل 

t لگـاريتمي   صـورت  به
2؛ بنابراين حتي اگر پارامترها منفي هم باشند، شده استوارد 

t   رو، ديگـر هـيچ    يـن ازا. مثبت خواهـد بـود
دوم اينكه در مدل فوق امكان لحـاظ  . غيرمنفي بودن ضرايب وجود نداردضرورتي براي اعمال محدوديت 

  ).بروكس، پيشين(ثباتي وجود دارد هاي مثبت و منفي بر بيعدم تقارن شوك
                                                                                                                                        
1. General Auto Regressive Conditional Hetroskedasticity 
2. Brooks 
3. Exponential GARCH 
4. Nelson (1991)  
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 EGARCHل ثباتي سياست پولي با اسـتفاده از مـد  ، بعد از بررسي پايايي متغيرها، شاخص بيادامهدر 

جوسيليوس تأثير ايـن متغيـر بـر بـازدهي كـل بـورس        - استخراج شده و سپس با استفاده از روش جوهانسن
كننـدة وجـود يـك رابطـة تعـادلي بلندمـدت        يتداعجمعي، مفهوم هم. شوداوراق بهادار تهران سنجيده مي

تغيرة سـري زمـاني،   در تحليـل چنـدم  . كنداست كه سيستم اقتصادي در طول زمان به سمت آن حركت مي
جمعي بلندمـدت بـين متغيرهـا وجـود داشـته باشـد كـه در ايـن حالـت          ممكن است بيش  از يك رابطة هم
جمعـي چندگانـه و   نمايي، داراي تـوان تشـخيص هـم   هاي حداكثر درستجوهانسن از طريق برآوردكننده

مقيـد و بـرآورد    صـورت  بـه جمعـي  علاوه، اين روش توان آزمون بردار همبه. جمعي استبهترين بردار هم
ترين ابزارها در برآورد الگوهـاي اقتصـادي   پارامترهاي سرعت تعديل را دارد؛ لذا اين آزمون يكي از كامل

  ).1387فر، پدرام و حبيبي(سري زماني است 

  هاي پژوهشيافته. 5
  بررسي پايايي متغيرها. 1-5

هـاي سـري   آورد ضرايب الگو با استفاده از دادهبري در اقتصادسنجهاي سنتي و معمول گيري روشكاربه
از طرف ديگـر، بـاور   . هستند 1هاي زماني مورد استفاده پاياهاي سريزماني، بر اين فرض استوار است كه متغير

گوينـد؛ هرگـاه   يك سري را پايا مـي . هاي سري زماني در اقتصاد پايا نيستند غالب آن است كه بسياري از متغير
لـه يـا وقفـة     ميانگين و و اريانس آن در طول زمان ثابت باشند و مقدار كواريانس بين دو دورة زماني تنها بـه فاص

هـاي سـري   اگر متغير. بين دو دوره بستگي داشته باشد و ارتباطي به زمان واقعي محاسبة كواريانس نداشته باشند
يـچ رابطـه يـا مفهـومي     حالي  يندرعزماني مورد استفاده در برآورد ضرايب الگو ناپايا باشند،  كه ممكن است ه

آن خيلي بـالا باشـد و موجـب شـود      آمدة دست به R2تواند ضريب هاي الگو وجود نداشته باشند، ميبين متغير
يـون . ها كشانيده شودهاي غلطي دربارة ميزان ارتباط بين متغيرتا محقق به استنباط هـاي  در چنين شرايطي رگرس

نـد، ديگـر مقـادير بحرانـي       كه متغير يوقتدرضمن، . اند بواقعي نبوده و كاذ شده انجام هاي يك مـدل پايـا نباش
آنهـا   2ها لازم است از پايايي يا عـدم پايـايي  رو، قبل از استفاده از اين متغير ينازا. كاربرد ندارند Fو  tهاي آماره

وزه بـراي حـل ايـن    هايي اسـت كـه امـر    ترين آزمونيكي از معمول 3آزمون ريشة واحد. اطمينان حاصل كرد
بررسـي پايـايي و ناپايـايي و     منظـور  بـه . شودمشكل و براي تشخيص پايايي يك فرايند سري زماني استفاده مي

يـم  - وجود ريشة واحد از آزمون ديكي تـفاده   4يافتـه فولر تعم آمـارة آزمـون از    قـدرمطلق اگـر  . شـده اسـت  اس
                                                                                                                                        
1 Stationary  
2 Non-stationary  
3 Unit Root Test 
4. Augmented Dickey-Fuller Test  



 153   ...مديريت بي ثباتي سياست پولي توسط بانك مركزيبررسي تأثير 

يـة   بزرگ شده ارائهقدرمطلق كميت بحراني  شـود  ي وجـود ريشـة واحـد، رد مـي    عبـارت  بـه و  H0تر باشـد، فرض
  ).1389شجاعي و بيگي، (

در آزمـون  . دهـد يافته نشـان مـي  فولر تعميم - ها را براساس آزمون ديكي، آزمون پايايي متغير1جدول 
هاي شاخص بازدهي كل بورس اوراق بهادار تهران؛ لگاريتم حجـم نقـدينگي؛   پايايي مربوط به سطح متغير

د ناخالص داخلي؛ لگاريتم قيمت سكه؛ لگاريتم شـاخص قيمـت زمـين و لگـاريتم نـرخ سـود       لگاريتم تولي
 5كينـون در سـطح خطـاي    يافته از قدرمطلق مقادير بحراني مكفولر تعميم - بانكي، قدرمطلق آمارة ديكي

ناپايـا  هـاي مـذكور   ييد شده و متغيرتأمبني بر وجود ريشة واحد  H0اين فرضية تر بوده، بنابردرصد كوچك
- فولر تعمـيم  - ها، قدرمطلق آمارة ديكيدر آزمون پايايي مربوط به تفاضل مرتبة اول متغير. در سطح هستند

 H0ايـن فرضـية   تر بـوده، بنـابر  درصد بزرگ 5كينون در سطح خطاي يافته از قدرمطلق مقادير بحراني مك
اوراق بهـادار تهـران؛ لگـاريتم     هاي شاخص بازدهي كـل بـورس  مبني بر وجود ريشة واحد رد شده و متغير

حجم نقدينگي؛ لگاريتم توليد ناخالص داخلـي؛ لگـاريتم قيمـت سـكه؛ لگـاريتم شـاخص قيمـت زمـين و         
  .هستند I (1)لگاريتم نرخ سود بانكي پايا در تفاضل مرتبة اول 

  يافتهفولر تعميم - ها با استفاده از آزمون ريشة واحد ديكيبررسي پايايي متغير: 1جدول

  نام متغير  سطح تفاضل مرتبة اول
  يافتهفولر تعميم -آمارة ديكي  -80/2  يافتهفولر تعميم -آمارة ديكي  - 48/12

RTED  94/1-  
كينون در سطح خطاي مقدار بحراني مك

5%  
92/2-  

كينون در سطح خطاي مقدار بحراني مك
5%  

  يافتهتعميمفولر  -آمارة ديكي  -95/2  يافتهفولر تعميم -آمارة ديكي  -07/3
LLIQ 92/2-  

كينون در سطح خطاي مقدار بحراني مك
5%  

50/3-  
كينون در سطح خطاي مقدار بحراني مك

5%  
  يافتهفولر تعميم -آمارة ديكي  -47/1  يافتهفولر تعميم -آمارة ديكي  -19/4

LGDP 92/2-  
كينون در سطح خطاي مقدار بحراني مك

5%  
50/3-  

سطح خطاي كينون در مقدار بحراني مك
5%  

  يافتهفولر تعميم -آمارة ديكي  -34/1  يافتهفولر تعميم -آمارة ديكي  -35/6
LCOIN 50/3-  

كينون در سطح خطاي مقدار بحراني مك
5%  

50/3-  
كينون در سطح خطاي مقدار بحراني مك

5%  
  يافتهفولر تعميم -آمارة ديكي  -92/1  يافتهفولر تعميم -آمارة ديكي  -62/3

LLAND 92/2-  
كينون در سطح خطاي مقدار بحراني مك

5%  
50/3-  

كينون در سطح خطاي مقدار بحراني مك
5%  

  يافتهفولر تعميم -آمارة ديكي  -27/2  يافتهفولر تعميم -آمارة ديكي  -00/7
LRATE 94/1-  

كينون در سطح خطاي مقدار بحراني مك
5%  

91/2-  
كينون در سطح خطاي مقدار بحراني مك

5%  
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  ثباتي سياست پولي بانك مركزيبرآورد شاخص بي. 2-5
  كنندة رفتار متغير حجم نقدينگي بينيپيش ARIMAتخمين مدل . 1-2-5

روش ، ابتدا لازم است با استفاده از EGARCHثباتي با استفاده از رويكرد براي تخمين شاخص بي
بـا توجـه بـه نمـودار     . 2بينـي شـود  ينگي پـيش نقـد رفتـار متغيـر حجـم     ARIMAمـدل   1باكس جنكينـز 

براي متغير مـذكور كـه    ARIMAمتغير تفاضل مرتبة اول حجم نقدينگي، بهترين مدل  3نگارهمبستگي
اسـت كـه    ARIMA(1,1,7)هاي سريالي بوده و داراي ناهمساني واريـانس باشـد،   همبستگيفاقد خود

هـاي سـريالي از   همبسـتگي خـود در اين معادله براي آزمـون  . نشان داده شده است 5معادلة آن در رابطة 
  .استفاده شده است 5آرچو براي آزمون ناهمساني واريانس از آزمون  4گادفريبريوشآزمون 

DLIQ = 69567 + 0.59 DLIQt-1 + 0.75 t-2 + 0.46 t-4 - 0.39 t-7          )5(  

              (t=3.07)        (t=4.09)          (t=6.72)      (t=3.74)   (t=-3.47)      
هـاي سـريالي و   همبسـتگي گادفري را براي تشخيص وجود خود، نتايج آزمون بريوش2جدول 

براسـاس  . دهـد ، نتايج آزمون آرچ را براي تشخيص وجود ناهمسـاني واريـانس نشـان مـي    3جدول 
همبستگي سريالي مرتبة اول و دوم، مقادير احتمال مربوط بـه  ، در هر دو آزمون خود2نتايج جدول 

 F، از آمـده  دسـت  بـه  Fمقـدار آمـارة    كمتربـودن بوده و نشانگر  05/0بيشتر از  nr2 6و  Fهاي آماره
بـه همـين منظـور، در سـطح     . جـدول اسـت   2، از nr2مقدار آمـارة   كمتر بودنجدول و همچنين، 

همبستگي همبستگي سريالي، در هردو آزمون خودمبني بر نبود خود H0درصد، فرضية  95اطمينان 
 F همبسـتگي مرتبـة اول سـريالي، مقـدار    براي آزمـون خـود  . شود ييد ميتأسريالي مرتبة اول و دوم 

2جدول برابر  2و مقدار  F(1,44)جدول برابر 
همبسـتگي مرتبـة دوم   و براي آزمون خودبوده  (1)

2جدول برابر  2و مقدار  F(2,43)جدول برابر  Fسريالي، مقدار 
  .است (2)

دهـد كـه در   نشان مي 3نتايج بررسي وجود ناهمساني واريانس از طريق آزمون آرچ در جدول 
بوده و نشـانگر   05/0كمتر از  nr2و  Fهاي درصد، مقادير احتمال مربوط به آماره 95سطح اطمينان 

مقـدار   بودن يشتربو همچنين،  F(1,47)جدول برابر با  Fاز  آمده دست به Fمقدار آمارة  بودن يشترب
2جدول برابر با  2، از nr2آمارة 

ييـد وجـود   تأمبنـي بـر همسـاني واريـانس و      H0و رد فرضـية   (1)

                                                                                                                                        
1. Box-Jenkins Methodology 

يافته، پايايي متغير حجـم نقـدينگي آزمـون شـده     فولر تعميم -شايان ذكر است، ابتدا با استفاده از آزمون ديكي 2.
رو از  بودن متغير حجم نقدينگي از مرتبة يك است، ازاينانباشتهاست؛ با توجه به اينكه نتايج آزمون حاكي از 

  .استفاده شده است ARIMAسازي  تفاضل مرتبة اول آن براي مدل
3. Correlogram 
4. Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test   
5. ARCH 
6. obs*R-squared  
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  .است ARIMA(1,1,7)ناهمساني واريانس در مدل 
 هاي سريالي با استفاده از آزمون بريوش گادفري يخودهمبستگبررسي وجود : 2جدول 

  نام آزمون مقدار آماره prob وضعيت

 F- statistic 1016/0 7514/0 همبستگي مرتبة اولنبود خود

 nr2 1000/0 7517/0 همبستگي مرتبة اولنبود خود
همبستگي مرتبة آزمون خود

 اول

 F- statistic 0804/0 9228/0 دومهمبستگي مرتبة نبود خود
همبستگي مرتبة آزمون خود

 دوم

  nr2 1713/0 9179/0 همبستگي مرتبة دومنبود خود

 بررسي وجود ناهمساني واريانس با استفاده از آزمون آرچ: 3جدول 

 وضعيت

 
prob نام آزمون مقدار آماره  

 F- statistic 2188/8 0062/0 وجود ناهمساني واريانس
آزمون ناهمساني 

 واريانس

 nr2  2932/7  0069/0  وجود ناهمساني واريانس
آزمون ناهمساني 

  واريانس

، توسـط  ARIMA(1,1,7)همچنين نتايج مربوط به آزمون پايايي مربوط به سطح جملة اخـلال مـدل   
- يافته از قـدر فولر تعميم - مطلق آمارة ديكيدهد، قدرنشان مي 4يافته در جدول فولر تعميم - آزمون ديكي

مبني بـر وجـود    H0تر بوده بنابراين فرضية درصد بزرگ 5كينون در سطح خطاي مطلق مقدار بحراني مك
درصـد، پايـا در سـطح     95، در سطح اطمينـان  ARIMA(1,1,7)شده و جملة اخلال مدل  ريشة واحد رد

  . مذكور است ARIMAبوده و بيانگر درستي تصريح مدل 

 يافته، با استفاده از آزمون ريشة واحد ديكي فولر تعميمARIMAبررسي پايايي جملة اخلال مدل : 4جدول 

 سطح
 ريمتغ نام

 يافتهفولر تعميم -ديكي آمارة -55/4

51/3- 
كينون در سطح ر بحراني مكمقدا

 %5خطاي 
 اخلال جملة

هـاي معكـوس در درون دايـرة واحـد قـرار      شود كـه ريشـه  ، نيز ملاحظه مي1با توجه به نمودار 
  .است ARIMA(1,1,7)پذير بودن مدل  گرفته و بيانگر پايا و معكوس
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  هاي معكوسريشه: 1نمودار 

برآورد معادلة واريانس شرطي جملة اخلال تحـت شـرايط ناهمسـاني واريـانس و     . 2-2-5
  ثباتي استخراج شاخص بي

سياست پولي، تخمـين معادلـة واريـانس شـرطي جملـة       ثباتيمرحلة پاياني براي برآورد شاخص بي
، معادلة واريانس شرطي جملـة اخـلال تحـت شـرايط     6رابطة  .اخلال با شرايط ناهمساني واريانس است

 zبوده و همـانطور كـه آمـارة     EARCH(0,1)اين رابطه يك مدل . دهدناهمساني واريانس را نشان مي
يـت، شـاخص   درنها. دار هستندردشده از نظر آماري معنيدهد، ضرايب برآومربوط به ضرايب نشان مي

  .، نمايش داده شده است2ثباتي سياست پولي برآورد شده و شكل آن نيز در نمودار بي

)ln(89.018.056.37)ln( 2
12

1

12




  t

t

t
t

u 



                           )6(  

 (z= -17.76)      (z= -1.90)      (z= 39.10)            

  
  ثباتي سياست پوليشاخص بي: 2نمودار 

گيري شده و پايايي اين متغير بـا اسـتفاده از   ثباتي سياست پولي لگاريتمدر ادامه، از شاخص بي
شـود، در  مشـاهده مـي   5همانطور كه در جـدول  . يافته بررسي شده استتعميم -آزمون ديكي فولر
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يافتـه از قـدرمطلق   مفـولر تعمـي   -آزمون پايايي مربوط به سطح متغير مذكور، قدرمطلق آمارة ديكي
مبنـي بـر    H0ايـن، فرضـية   تر بوده؛ بنابردرصد كوچك 5كينون در سطح خطاي مقدار بحراني مك
در آزمـون پايـايي مربـوط بـه     . مـذكور ناپايـا در سـطح اسـت     ييد شده و متغيـر تأوجود ريشة واحد 

-قدرمطلق مقادير بحرانـي مـك  يافته از فولر تعميم -، قدرمطلق آمارة ديكيتفاضل مرتبة اول متغير

مبنـي بـر وجـود ريشـة      H0تر بوده اسـت؛ بنـابراين، فرضـية    درصد بزرگ 5كينون در سطح خطاي 
  .است I (1)ثباتي سياست پولي پايا در تفاضل مرتبة اول واحد رد شده و متغير لگاريتم بي

  يافتهلر تعميمفو - ها با استفاده از آزمون ريشة واحد ديكيبررسي پايايي متغير: 5جدول 

  نام متغير  سطح تفاضل مرتبة اول
 يافتهفولر تعميم - آمارة ديكي -77/1 يافتهفولر تعميم-آمارة ديكي  - 84/5

LVOL 94/1 -  كينون در سطحمقدار بحراني مك
كينون در سطح مقدار بحراني مك  - 93/2 %5خطاي

  %5خطاي 

 -انباشـتگي جوهانسـن  روش هـم  برآورد مدل اقتصادسنجي پـژوهش بـا اسـتفاده از   . 3-5
  جوسيليوس

  تعيين مرتبة بهينة مدل خودتوضيح برداري. 1-3-5
جوسيليوس مستلزم برآورد يك سيستم معـادلات الگـوي    -انباشتگي جوهانسنتخمين مدل هم
-آوردن طول وقفة بهينه از مقدمات تخمين مـدل دستبهاست كه در اين بين  1خودتوضيح برداري

كنـد كـه جمـلات خطـاي     هاي مناسـب در ايـن الگـو تضـمين مـي     تعيين تعداد وقفههاست؛ چراكه 
  ).1389هوشمند و فهيمي دوآب، (هستند  I0و در نتيجه ايستا يا  2مربوط به معادلات نوفه سفيد

بيزين بـراي تعيـين طـول وقفـة      -با توجه به كمتر بودن حجم مشاهدات از صد، از معيار شوارتز
آمده  به دستبيزين در وقفة يك  -ر اساس اينكه كمترين مقدار معيار شوارتزبهينه استفاده شده و ب

) 4پايـا ( 3پايدار VARبراي اينكه مدل . وقفة يك انتخاب شده است VARاست وقفة بهينة الگوي 
در داخـل دايـرة واحـد قـرار گيرنـد؛       ARهـاي  ايهاي مشخصة چندجملهباشد، بايد معكوس ريشه

ها خارج از دايرة واحد قرار گيرند ب اتفاق بيفتد، يعني برخي از ريشهكه عكس اين مطل يدرصورت
ريشـه   kp درمجمـوع . العمل آني و تجزية واريانس صحيح نخواهد بودهاي تابع عكسنتايج تحليل

دهنـدة تعـداد   نشـان  pزا و معـرف تعـداد متغيرهـاي درون    kوجود خواهد داشت كه در اين رابطـه  
، معكـوس  3نمـودار   ).Eviews7 User’s Guide , pp. 462-463(است  شده اعمالهاي وقفه

                                                                                                                                        
1. Vector Autoregressive Model (VAR) 
2. White noise 
3. Stable 
4. Stationary 
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همـانطور كـه در نمـودار    . دهـد شـده در وقفـة يـك را نشـان مـي     زده تخمين VARهاي مدل ريشه
در داخـل دايـرة واحـد     ARهاي ايهاي مشخصة چندجملهشود، معكوس ريشهمذكور مشاهده مي

عنـوان  شده و انتخاب مناسـب وقفـة يـك بـه     تخمين زده VARقرار گرفته و دلالت بر پايايي مدل 
  . وقفة بهينه دارد

  

  
  ARهاي ايهاي مشخصة چندجملهمعكوس ريشه: 3نمودار 

  تعيين تعداد بردارهاي همگرايي و استخراج رابطة بلندمدت. 2-3-5

در تفاضـل   انباشتگي يكسان بوده و همگي پايـا هاي مدل، داراي مرتبة همبا توجه به اينكه متغير
هـاي  منظـور تعيـين بـردار   جوسيليوس بـه  -جمعي جوهانسن توان از آزمون هممرتبة اول هستند، مي
مثابة وقفة بهينة مـدل خودتوضـيح    براساس انتخاب مقدار وقفة بهينة يك، به. همگرايي استفاده كرد

هـاي  يـين تعـداد بـردار   ، بـه تع 2حداكثر مقادير ويژهو  1ماتريس اثرهاي برداري، با استفاده از آزمون
هاي همگرايي ، نتايج مربوط به تعيين تعداد بردار7و  6هاي  جدول. شده استانباشتگي پرداخته هم

شـود، براسـاس   ملاحظـه مـي   7و  6هـاي   طور كه در جدولهمان. دهند با اين دو آزمون را نشان مي
ييدشـده و  تأهـاي مـدل   تغيـر انباشـتگي بـين م  نتايج آمارة آزمون ماتريس اثر، وجـود سـه بـردار هـم    

هـاي  انباشتگي بين متغيـر براساس نتايج مربوط به آمارة آزمون حداكثر مقادير ويژه نيز سه بردار هم
هـاي مـدل   انباشـتگي بـين متغيـر   توان بيان كرد كه سه بـردار هـم  رو، مي ينازاييد شده است؛ تأمدل 

  .وجود دارد

                                                                                                                                        
1. Trace Matrix  
2. Maximum Eigen Value 
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  )trace(نتايج آزمون ماتريس اثر : 6جدول 

  مقدار آمارة آزمون  فرضية مقابل  فرضية صفر
مقدار بحراني در سطح 

95%  
ارزش احتمال در 

  %95سطح 
r = 0*  r  1 22/287 61/125  000/0  
r  1* r  2 80/134 75/95  000/0  
r  2*  r  3 02/84 81/69  002/0  
r  3  r  4 80/45 85/47  076/0  
r  4 r  5 03/21 79/29  355/0  
r  5 r  6 86/6 49/15  593/0  
r  6 r  7 13/0 84/3  712/0  

  )max(نتايج آزمون حداكثر مقادير ويژه : 7جدول 

  مقدار آمارة آزمون  فرضية مقابل  فرضية صفر
مقدار بحراني در سطح 

95%  
ارزش احتمال در 

  %95سطح 
r = 0*  r = 1 41/152 23/46  000/0  
r  1* r = 2 78/50 07/40  002/0  
r  2*  r = 3 21/38 87/33  014/0  
r  3  r = 4 77/24 58/27  110/0  
r  4  r = 5 17/14 13/21  351/0  
r  5 r = 6 72/6 26/14  521/0  
r  6 r = 7 13/0 84/3  712/0  

شـده   شده و بردار نرمال هاي مدل تخمين زدهمدت بين متغير، رابطة بلند7در ادامه، مطابق رابطة 
ايـن بـردار بايـد از نظـر علامـت      . شـده اسـت  انتخـاب  ) متغير وابسـته (زاي اول دروننسبت به متغير 

هـاي توضـيحي بـه لحـاظ     هاي اقتصادي بوده و همچنـين، ضـرايب متغيـر   ضرايب متناسب با تئوري
شـود، علامـت ضـرايب    شده ملاحظه مي طور كه در بردار بهينة انتخابهمان. دار باشندآماري معني

  .دار هستندساس مباني نظري مورد انتظار بوده و از نظر آماري نيز معنيهاي مدل برا متغير
  

RTED = -446.14 + 5.37 LLIQ - 7.78 LVOL + 43.07 LGDP - 12.05 LCOIN - 
7.35 LLAND - 25.63 LRATE                                                                )7(  

(t= 3.33)   (t= -3.23)     (t= 30.34)     (t= -9.30)   (t= -6.80)       (t= -6.98) 
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مدت، يك درصد افزايش در حجم نقـدينگي  توان بيان داشت كه در بلند، مي7بر اساس رابطة 
درصـد در   07/43و  37/5ترتيب باعـث افـزايش    و توليد ناخالص داخلي به) سياست پولي انبساطي(

ثبـاتي سياسـت پـولي، قيمـت     يك درصـد افـزايش در بـي   بازدهي كل بورس اوراق بهادار تهران و 
 63/25و  35/7، 05/12، 78/7ترتيب باعث كـاهش   سكه، شاخص قيمت زمين و نرخ سود بانكي به

  .شوددرصد در بازدهي كل بورس اوراق بهادار تهران مي
، 8برآورد شده و نتايج مربوط به آن در جـدول   1الگوي تصحيح خطاي برداريدر مرحلة بعد، 

شـود كـه ضـريب جملـة تصـحيح خطـا       ، ملاحظـه مـي  8بـا توجـه بـه جـدول     . است شدهنشان داده 
}ECM(-1) {آمـده  به دست -01/0يك بوده و برابر رقم دار بوده و بين اعداد صفر و منفيِ معني 

از عـدم تعـادل    01/0) هـر فصـل  (دهـد كـه در هـر دوره    ايـن عـدد ايـن مطلـب را نشـان مـي      . است
  .شودمدت تعديل ميي رسيدن به تعادل بلندمدت برا كوتاه

  الگوي تصحيح خطاي برداري: 8جدول 

 نام متغير ضريب انحراف معيار t آمارةمقدار 

- - - (RTED) 

7364/1  0474/0  0823/0 C 

8181/2-  0053/0  0151/0- ECM(-1) 

  گيري و پيشنهادهاي سياستينتيجهبحث و . 6
ثباتي سياسـت پـولي توسـط بانـك مركـزي بـر       مديريت بيهدف پژوهش حاضر بررسي تأثير 

دهـي  اين پژوهش در پنج بخـش سـازمان   اين،براساس. بازدهي كل بورس اوراق بهادار تهران است
كه بعـد از مقدمـه، در قسـمت دوم پيشـينة پـژوهش و چهـارچوب نظـري مـرور و در         طوريشد؛ به

روش پژوهش معرفـي شـد و قسـمت    در قسمت چهارم . هاي پژوهش مطرح شدقسمت سوم فرضيه
  . هاي پژوهش اختصاص يافتپنجم نيز به يافته
تأثير سياست پـولي انبسـاطي و توليـد ناخـالص داخلـي بـر        هاي پژوهش، در بلندمدتبراساس يافته

علت تأثير مثبت سياست پولي انبساطي در اين است كـه بـا   . بازدهي كل بورس اوراق بهادار مثبت است
آن افزايش حجم نقدينگي، تقاضـاي افـراد    به دنبالي انبساطي توسط بانك مركزي و اتخاذ سياست پول
هـاي مختلـف در بـازار اوراق بهـادار     هاي مالي نظيـر سـهام شـركت   ها، از جمله داراييبراي همة دارايي

يت، باعث افزايش بازدهي كـل بـورس اوراق   نهاافزايش يافته و باعث افزايش قيمت سهام در بازار و در
  .ييد شده استتأنيز ) 1388(شود كه اين نتيجه در مطالعة واعظ برزاني و همكاران بهادار مي

                                                                                                                                        
1. Vector Error Correction Model 
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تأثير توليد ناخالص داخلي بر بازدهي كل بورس اوراق بهادار نيـز مثبـت اسـت؛ زيـرا افـزايش       
 بينـي افـراد  منزلة رونق در اقتصاد بوده و در اين شـرايط بـا توجـه بـه خـوش     توليد ناخالص داخلي به

هـا افـزايش و در   ها و كل اقتصاد، تقاضا براي سـهام شـركت  گذار به وضعيت آيندة شركتسرمايه
يابد و اين تأثير مثبـت در  يت، بازدهي كل بورس اوراق بهادار افزايش مينهانتيجه قيمت سهام و در

  .ييد شده استتأنيز ) 1390(مطالعة پورزماني و همكاران 
ثباتي سياست پولي، قيمت سكه، شاخص قيمت زمين و ير بيهمچنين، ديگر متغيرهاي مدل نظ 

ثبـاتي سياسـت   تأثير منفـي بـي  . نرخ سود بانكي تأثير منفي بر بازدهي كل بورس اوراق بهادار دارند
نوسـانات در حجـم    بـه ثبـاتي در اتخـاذ سياسـت پـولي     پولي به اين شكل قابل تفسير اسـت كـه بـي   

-گيري انتظـارات و ميـل بـه سـرمايه    رواني منفي بر شكل شده است كه اين خود اثر منجرنقدينگي 

ها كاهش و قيمت سهام و در نتيجه بنابراين، تقاضا براي سهام شركت. گذاري در بازار سرمايه دارد
عمـران  عمران و آلبازدهي كل بورس اوراق بهادار كاهش خواهد يافت كه اين تأثير در مطالعة آل

  .ييد شده استتأنيز ) 1392(
ير منفي قيمت سكه و شاخص قيمت زمين نيز بر بازدهي كل بورس اوراق بهادار نيز به ايـن  تأث 

-هاي جانشين براي سـهام محسـوب مـي   ها جزو داراييپذير است كه چون هردوي اين شكل توجيه

هـا از بـازدهي بـازار    شوند و از طرفي در كشور ما درجة اعتماد مردم بـه بـازدهي ايـن نـوع دارايـي     
گـذاران بـدون   عبارتي دو بازار طلا و زمين حتي براي مردم عـامي و سـرمايه  شتر است و بهسرمايه بي

كنند؛ بنـابراين بـا   تر است و تا حدود زيادي بازدهي خود را مطمئن قلمداد ميشدهدانش هم شناخته
سهام ها بيشتر شده و با كاهش تقاضا براي افزايش قيمت اين دو دارايي، كشش به سمت اين دارايي

يابد كه اين تأثير منفي در مطالعـة   در بازار اوراق بهادار، بازدهي كل بورس اوراق بهادار كاهش مي
نيـز بـه   ) 1388(مرادخاني و مشايخ و حاجي) 1390(و نصراللهي و همكاران ) 1389(ترابي و هومن 

نفي اسـت؛ زيـرا بـا    تأثير نرخ سود بانكي بر بازدهي كل بورس اوراق بهادار نيز م. ييد رسيده استتأ
هـا كـه بـازدهي بـدون     هاي مردم به سـمت بانـك   افزايش نرخ سود بانكي، بخش اعظمي از سرمايه

. شـوند ريسك دارند، جاري شده و اين منابع از بازار سرمايه خارج و به سمت بازار پول كشيده مي
هـا باعـث   تين راحـت منـابع مـالي شـرك    تـأم ها و عـدم  در نتيجه، كاهش تقاضا براي سهام شركت
شود؛ بنابراين اين دو بازار حكم بازار رقيب را براي هـم  كاهش بازدهي كل بورس اوراق بهادار مي

  .ييد شده استتأنيز ) پيشين(مرادخاني دارند كه اين تأثير منفي در مطالعة مشايخ و حاجي
  :شودرو، با توجه به نتايج پژوهش، پيشنهاد مي ينازا

هـاي سياسـت پـولي، مـانع از نوسـانات      گيـري ترين مرجع تصميممهم منزلة بانك مركزي به) 1 
گذاران به آينده را فراهم نساخته، بلكه با حجم نقدينگي شود تا موجبات نااطميناني سرمايه
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استفاده از تغييرات منظم در حجم نقدينگي كه متناسب با رشد توليد ناخالص داخلي باشـد  
تثبيـت پـولي از اثـرات مثبـت ايـن تغييـرات حجـم         و با اتخـاذ سياسـت  ) طبق نظر فريدمن(

شدن وجوه اضـافي مـردم بـه سـمت     نقدينگي بر بازدهي كل بورس منتفع شود؛ تا با كشيده
بازار سرمايه، مانع از افزايش تقاضا براي كالاها و خدمات در بازار كـالا و مـانع از افـزايش    

  .ها و تورم شودقيمت
شناخت كافي از بازار سرمايه ندارند، با تبليغات فراوان از طريق با توجه به اينكه بيشتر مردم ) 2 

  .هاي جمعي توجه مردم را به سمت بازار سرمايه جلب كنندرسانه
ها و تدابير خاص خود امكاناتي فراهم آورد كـه مـردم بـه    شود دولت با سياستپيشنهاد مي) 3 

اي؛ يـا  شكل كالاهاي سرمايهصورت كالاهاي مصرفي نگاه كنند نه به سكه و زمين فقط به
-حداقل با جلوگيري از افزايش قيمت زمين و سكه، اعتمـاد مـردم را از ايـن دو دارايـي بـه     

  .عنوان منبع مطمئن درآمدي به سمت بازار سرمايه جلب كند
گـذاران  شـود سياسـت  با توجه به نقش مثبـت توليـد در بـازدهي كـل بـورس، پيشـنهاد مـي       ) 4 

گذاري و اعطاي اعتبـارات و  هاي سرمايهكود نيز با تشويق شركتهاي راقتصادي در دوره
هـاي   هـا فـراهم آورنـد و در دوره   تسهيلات به آنها زمينه را براي تقاضا براي سهام شـركت 

ها در بازار سرمايه، بانك مركـزي بـا   رويه و حبابي قيمترونق جهت جلوگيري از رشد بي
-سهام مانع از رشد حبابي قيمت موقع بهسازي با عرضة كنترل نقدينگي و سازمان خصوصي

  .ها و بازدهي شود
ازحد آن  يشبشود بانك مركزي با كنترل دقيق نرخ سود بانكي مانع از تغييرات پيشنهاد مي) 5 

شود و نرخ سود را در يك سطح متعادل و پايين نگه دارد؛ چـون ايـن بـازار پـول جانشـين      
هـاي مـردم، وجـوه    دهي و اخذ سـپرده ارت بيشتر بر فرايند وامبراي بازار سرمايه است با نظ

يمـت بـراي   ق ارزانين مـالي  تـأم مردم را به سمت بازار سرمايه منتقل كند تا هـم يـك منبـع    
ين مـالي سـعي در كسـب    تأمها جهت جذب نقدينگي بيشتر و ها بوده و هم شركتشركت

هاي توليـدي  نة رقابتي بين شركتگذاران كنند و اين بهترين زميسود و جلب توجه سرمايه
 .   آوردفعال در بازار سرمايه را فراهم مي
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