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  هاي سیاست پولی و مالی بر بازار سهام ایران تاثیر شوك

  

  3لک ، سودا2وییکاس برقی ،  محمدمهدي1شک بی سلمانی محمدرضا

  05/09/94 :تاریخ پذیرش  25/05/93تاریخ دریافت: 

  

  چکیده 

هایی همچون ایران که از یـک سـو   نقش بازار سهام براي رونق بخشیدن به اقتصاد کشور

ه هاي سرگردان و از سوي دیگر با کمبود منابع سرمایه گـذاري مواجـه   با حجم عظیم سرمای

اند، قابل توجه است. لذا شناخت عوامل تـاثیر گـذار بـر رفتـار بـازار سـهام  مـی توانـد گـام          

موثري در جهت دهی سرمایه در اقتصـاد ایـران محسـوب شـود. لـذا اهمیـت آن در اقتصـاد        

ت. رد توجـه مقامـات اقتصـادي قـرار گرفتـه اس ـ     کشور روزبه روز بیشتر شده و از این رو مو

تبیین ارتباط بین سیاست هاي پولی و مالی کـه در توضـیح تحـولات بـازار سـهام از      ن نابرایب

  ضروري خواهد بود.ر اهمیت خاصی برخوردار است،  براي سیاست گذاري هاي بهت

سـهام   هاي سیاست پولی و مالی بر بازارهدف اصلی پژوهش حاضر، بررسی تاثیر شوك

هــاي فصــلی ایــران اســت. بــراي تخمــین مــدل از الگــوي خــود رگرســیون ســاختاري و داده

استفاده شده است. نتایج  حاصل از تخمین مدل بیـانگر ایـن اسـت کـه در      1389:4-1370:1

                                                      
 Email: mrsalmani_2005@yahoo.com                            استادیار دانشگاه تبریز، (نویسنده مسئول)  .1

 Email: mahdi_oskooee@yahoo.com                                                      دانشگاه تبریز دانشیار .2

  Email: lak.sevda@gmail.com                                      دانشگاه تبریز  دانشجوي کارشناسی ارشد .3
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کوتاه مدت شوك مخارج دولت تاثیر مثبت و در بلنـد مـدت، اثـر منفـی بـر رشـد شـاخص        

ول بـر رشـد شـاخص قیمـت سـهام در کوتـاه مـدت و        قیمت سهام دارد. اثر شوك عرضه پ ـ

بلندمدت  مثبت است. البته در کوتاه مدت این تاثیر گـذاري بیشـتر از بلنـد مـدت اسـت، بـه       

تر از اثر گذاري سیاست مالی عبارتی اثر گذاري سیاست پولی بر شاخص قیمت سهام سریع

دهـد،  در بلنـد مـدت    است. همان طور که نتایج تجزیه واریانس خطاي پیش بینی نشـان مـی  

شـود. بـا   بیشترین نوسانات شاخص قیمت سهام توسط شوك سیاست مالی توضیح داده مـی 

توجه به این امر، تلاش براي ایجاد انظباط مالی در دولـت و پرهیـز از اعمـال سیاسـت هـاي      

  مالی غیر منتظره و پیش بینی نشده از اهمیت زیادي در بازار سهام ایران برخوردار است.

  

  JEL :C32: E62: E52: E44قه بندي طب

توضیحی بـرداري سـاختاري، بـازار سـهام، شـوك سیاسـت       : الگوي خودواژگان کلیدي

  پولی، شوك سیاست مالی

  

  

  

  

:   
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  مقدمه .1

 بـازار  بـودن  دارا آن بـه  نیـل  و توسـعه  مسـیر  پیمـودن  بـراي  کشورها اساسی الزامات از

 اسـت  توجه قابل اقتصاد عملکرد بر ن بازاريچنی وجود أثیرت. تاس سرمایه منظم و متشکل

 اخیر نیـز  ي دهه چند در است. اقتصاد عملکرد بر منفی تأثیر داراي آن فقدان که طوري به

 اسـت.  شـده  آن بـه  بیشـتري  توجـه  اقتصـادي،  توسعه ي در بازارها این تاثیر بر تاکید ضمن

 و آسـیا  شـرق  جنـوب  کشورهاي 1997 آمریکا، و اروپا 1930دهه ي اقتصادي بحران هاي

بـی   متقابل از تأثیرگذاري واقعی شواهدي یافته توسعه کشورهاي در جاري اقتصادي بحران

 مشـکلاتی  بحـران هـا   این است. بوده آن متغیرهاي و جهانی اقتصاد بر مالی بازارهاي ثباتی

 در بـی ثبـاتی   و اقتصـادي  رشـد  کسـري  گـذاري،  سـرمایه  کـاهش  بیکاري گسـترده،  نظیر

 بازارهـاي  مهـم  اجـزاي  یکـی از  اسـت.  کـرده  تحمیل کشورها بر را قتصاديا شاخص هاي

 کشـورها  اقتصـادي  رکود یا رونق در توجهی قابل نقش بازار این که است بازارسهام مالی،

 متغیرهـا،  در ملاحظـه اي  قابـل  تغییرات با بازار این در رونق یا رکود هرگونهو  است داشته

 و سیاسـت گـذاري هـا    متقابـل  طـور  بـه و بـوده   همـراه  اقتصـادي  تصـمیمات  و سیاست هـا 

می تواند بر بـازار سـهام تـاثیر     و مالی پولی سیاستهاي ویژه به نیز، اقتصادي کلان تصمیمات

 کشـورها  توسـعه  و رشـد  در تـوجهی  قابـل  سهم اخیر هاي دهه در بورس گذار باشد. بازار

 هـاي  دخالـت  امناسـب، ن تنظیمـات  قوانین، ضعف همچون نیز مواردي است. البته در داشته

 بـراي  بـدبختی  عامـل  بـه عنـوان   بـازار  ایـن  دیگـر  سیاسـی  و اقتصادي عوامل سایر و دولتی

    ت.اس شده تلقی جوامع از تعدادي

با توجه به این که سیاست هاي پـولی و مـالی معمـولاً نقـش مهمـی در تثبیـت اقتصـادي        

با  ،ر این گونه کشورهاسیاست گذاران اقتصادي د ،کنند کشورهاي در حال توسعه بازي می

 توجه به ابزارهاي سیاست پولی و مالی از طریق تغییراتی که در آن ها به وجود مـی آورنـد،  

ز طرفـی بـه کـارگیري نـا مناسـب ایـن       د. امی توانند بـه هـدف هـاي مـورد نظـر دسـت یابن ـ      

ه ها می تواند در عملکرد اقتصاد بـه ویـژه بـازار هـاي مـالی اخـتلال ایجـاد نمایـد. ب ـ         سیاست
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ي نشـان دهنـده    1388تـا   1369طوري که  بررسی تحـولات بـازار سـهام ایـران  طـی دوره      

  اختلات و  نوسانات قابل ملاحظه اي بوده است.

هاي شـدید   ، به ویژه نوسان1375تا  1369هاي  در سال بازار سهامروند پرنوسان فعالیت 

ي دوره اي قابـل  ، افـت وخیزهـا  1374و  1370،1373هـاي   هـا در سـال   و یک سویه قیمـت 

توجهی را در پی داشته که برآیند آنها به انتظارات سرمایه گذاران و بی اطمینـانی حـاکم بـر    

نبود همـاهنگی میـان   با توجه به وضعیت نا مناسب و  1380طی دهه  این بازار انجامیده است.

جـا  سیاست هاي پولی و مالی گذشته از تاثیرات نامطلوبی که بر فضاي اقتصـادي کشـور بـر    

سـاخت. از سـویی   اعتماد عمومی را نسبت به کـل عملکـرد اقتصـادي دچـار خلـل       گذاشت

بحران هایی را در این بازار رقم زده به طوري کـه   ،دیگر به علت توسعه نیافتگی بازار بورس

، ابتـدا  1387ت. در سـال  دوران رکود خود را سپري نمـوده اس ـ 13 85تا  1384در سال هاي 

بـروز بحـران مـالی جهـانی از      یافتـه و پـس از   ناگهانی افـزایش  به طورشاخص قیمت بورس 

نیـز   1388. از ابتـداي سـال   شده واجم13 87با افت شدیدي در پایان سال  1387اواسط سال 

البتـه بایـد توجـه داشـت کـه      اسـت.   شاخص دوباره روند صعودي پرشتابی را به خود گرفته

، هاي به وجود آمده در بازار سهام ایـران بحران نوسانات جزء ذاتی بازارهاي مالی است، اما 

هـا و مـداخلات دولـت بـه      هایی است کـه در نتیجـه سیاسـت    تعادل عمدتا ناشی از بروز عدم 

  آمده است.وجود 

بازار سهام در مقایسه با بازار هاي پول اثرات ضد تـورمی دارد لـذا در تـامین    ه از آنجا ک

ر است و براي رونق بخشـیدن بـه اقتصـاد    مالی طرح هاي سرمایه گذاري از اولویت برخوردا

همچون ایران که از یک سو با حجم عظیم سـرمایه هـاي سـرگردان و از سـوي      کشور هایی

دیگر با کمبود منابع سرمایه گذاري مواجه است شناخت عوامل تاثیر گـذار بـر رفتـار بـازار     

همیـت آن در  سهام می تواند گام موثري در جهت دهی سرمایه در بازار محسوب شود لـذا ا 

اقتصاد کشور روزبه روز بیشتر شده و از این رو مورد توجـه مقامـات اقتصـادي قـرار گرفتـه      

تبیین ارتباط بین سیاست هـاي پـولی و مـالی کـه در توضـیح تحـولات بـازار        ن نابرایت. باس

ضـروري خواهـد   ر سهام از اهمیت خاصی برخوردار است و  براي سیاست گذاري هاي بهت ـ
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که بیشتر مطالعات صورت گرفته  تاثیر سیاست هاي پولی  را به طور جداگانه  بود. از آن جا 

بر بازار سهام مورد بررسی قرار داده و تاثیر همزمان  این دو سیاست نادیده گرفته شـده، لـذا   

اهمیت و تاکید مطالعه حاضر بر تاثیر همزمان سیاست هاي پولی و مالی   بـر عملکـرد بـازار    

  سهام است.

مساله اصلی پژوهش حاضر این است که شـوك هـاي سیاسـت پـولی و مـالی       و از این ر

  ؟چگونه بر بازار سهام تاثیر دارد

این مقاله در پنج بخش سازماندهی شده است. در بخـش دوم ادبیـات موضـوع و پیشـینه     

شود. در بخش سوم تصریح مدل و در بخش چهـارم تحلیـل نتـایج و در    پژوهش بررسی می

    شود.ي و نتیجه گیري و توصیه هاي سیاستی تحقیق بیان میبخش پنجم جمع بند

 ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق .2

  پیشینه تحقیق .1- 2 

در این بخش از تحقیق ابتدا تعدادي از مطالعات خارجی و در ادامـه برخـی از مطالعـات    

گیرنـد.  داخلی که در ارتباط با موضوع پژوهش حاضر مـی باشـند، مـورد بررسـی قـرار مـی      

ي بــین سیاســت پــولی و بــازار ســهام را بررســی کــرده و تعــداد زیــادي از مطالعــات،  رابطــه

پژوهش هاي کمی به تاثیر سیاست مالی بر بازار سهام  پرداختـه اسـت. در ادبیـات اقتصـادي     

عملکرد بازار سهام و تاثیر همزمان سیاست هاي پولی و مالی  نادیـده گرفتـه شـده اسـت. از     

مطالعه با سایر مطالعات، بررسی همزمان تـاثیر سیاسـت پـولی و مـالی بـر      این وجه تمایز این 

  بازار سهام ایران است.  

ي بین سیاست مالی و بازار سهام را براي کشـور کانـادا  طـی دوره    ) رابطه1988(1تدار

بهره گرفته  VARمورد مطالعه قرار داده و براي تخمین مدل از الگوي 1950 -1970زمانی 

  ن نتیجه رسیده که کسري مالی اثر منفی قابل توجهی بر قیمت سهام دارد.  است. وي به ای

                                                      
1. Darrat  
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ي میان بازدهی سـهام و متغیـر   با استفاده از مدل فاما، به بررسی رابطه) 2001(1لاسترپیس

بــه  1966 – 1962در محــدوده زمــانی   OECDهــاي هــاي کــلان اقتصــادي بــراي کشــور

هـاي نمونـه،   ایـن اسـت کـه در تمـام کشـور     صورت ماهانه پرداخته اسـت. نتـایج حـاکی از    

 .تاس تواکنش شاخص سهام به تغییرات حجم نقدینگی مثب

تاثیر سیاست پولی بر قیمـت سـهام    ") در مقاله اي با عنوان 2007( 2کنتانکس و اونیدس

بـا روش حـداقل مربعـات     OECDبه بررسی سیاست پولی بر بازده سهام درسیزده کشور  "

دهـد کـه در   اند. نتایج این پژوهش نشـان مـی  پرداخته1972 -2002 معمولی طی دوره زمانی

هاي انقبـاض پـولی بـا کـاهش همزمـان در ارزش      درصد کشور هاي مورد بررسی، دوره 80

بازار سهام همراه بوده است و افـزایش نـرخ بهـره، از طریـق افـزایش نـرخ تنزیـل و کـاهش         

  د.شوسهام می هاي نقدي آتی منجر به کاهش قیمتجریان

 -2002یبــازه زمــان يبــرا OECDهايکشــور يکــه بــرا ی) در پژوهشــ2007( 3آردگنـا 

نسـبت   ییدارا يهاانجام گرفته، نشان دادکه واکنش بازار یتابا استفاده ار روش پانل د 1960

تعدیلات مالی مبتنی بر کاهش مخارج به افـزایش  ها متفاوت است و کشور یمال تیبه وضع

  ت.ط اسقیمت هاي بازار سهام مرتب

ــآر ــاران نی  ــ2007( 4و همک ــاط ب ــتیس نی) ارتب ــااس ــمال يه ــال  یاتی ــازار م ــ یو ب دوره  یرا ط

 یمـورد بررس ـ آمریکا  متحده التیا ژاپن و، آلمان يبرا  VARبا استفاده ازمدل  2007- 1970یزمان

بـر   یوتمتفـا  ریگوناگون تـاث  یاتیمال يهادهد که انتخاب ابزاریپژوهش نشان م نیا جینتاد.  قرار دادن

بـر   اتی ـو مال میمسـتق  ری ـغ  اتی ـکـه مال  يبـه طـور  . ) داردیبازده سهام ( به عنوان شاخص بـازار مـال  

تـق  ری ـغ اتی ـبر بازده سهام دارد و اثر مال یمنف ریدرآمد تاث بـر   اتی ـاز مال شـتر یب، بـر بـازده سـهام    میمس

  .ندارد امبر بازده سه يدار یبر شرکت ها اثر معن اتیاما مال ،درآمد است

                                                      
1. Lastrapes  
2. Kontonikas and  Ioannidis  
3. Ardagna  
4. Arin et. al  
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کشـور آمریکـا و    ممالی را بر رفتار بازار سها ت)در پژوهشی تاثیر سیاس 2007(1لاپدیس

بررسـی قـرار داده و دریافتـه کـه کسـري      دمور 2005 -1968هـاي فصـلی   با اسـتفاده از داده 

ي پویا و سازگاري بـین  گذارد و در کل رابطهبودجه به طور منفی بر بازده بازار سهام اثر می

  .دولی و  واکنش بازار سهام آمریکا وجود نداراقدامات سیاست پ

ي بـین سیاسـت مـالی و بـازار هـاي دارایـی       ) در مقاله خود رابطـه 2008(2جانسن و همکاران 

هایی همچـون شـاخص قیمـت سـهام     را با استفاده از متغیر) داريازار سهام و اوراق قرضه خزانهب(

S&P     د صـنعتی، شـاخص قیمـت مصـرف     ،اوراق قرضه خزانـه داري، نـرخ وجـوه فـدرال، تولی ـ

هـاي ماهانـه   و داده 3و با استفاده از روش رگرسیونی سمپارامتریک کننده و کسري بودجه آمریکا

براي کشور آمریکا بررسی کرده و به این نتیجـه رسـیدند کـه ارتبـاط متقـابلی بـین        1954 - 2005

ی بـر بـازار سـهام و اوراق    پولی و مالی در بازار هاي مالی وجود دارد و تاثیر سیاسـت پـول   تسیاس

 .تقرضه خزانه داري بسته به  اتخاذ سیاست مالی انقباضی یا انبساطی متفاوت اس

 آمریکـا  پـولی  بین سیاست وابستگی شناسایی "عنوان با پژوهشی در) 2010( 4همکاران و هیلده

 وتـاه مـدت  ک در آمریکـا  پولی هايسیاست و آمریکا سهام بازار وابستگی بررسی به "سهام بازار و

 و قیمـت مصـرف کننـده    شـاخص  ماهانـه  هايداده و از پرداخته VARمدل  طریق از بلندمدت، و

و بـراي دوره   سـود  نـرخ  و سـهام  شـاخص قیمـت   صـنعتی،  شاخص تولیـدات  دلار، شاخص قیمت

 نرخ هـاي  بین شدیدي وابستگی که اندرسیده نتیجه این به و انداستفاده  نموده 1983 - 2002زمانی 

 یـک  پولی (افزایش سیاست شوك هاي مقابل در بطوري که وجود دارد، سهام قیمت هاي و بهره

 بـازار  بنـابراین  می یابـد.   کاهش درصد 9تا  7 بین بلافاصله واقعی سهام قیمت ) سود نرخ درصدي

  .شودمی محسوب آمریکا در پولی هدایت سیاست هاي براي مهم بسیار یک منبع سهام

 روي بـر  سیاست پولی هايشوك تأثیر"عنوان با پژوهشی در)  2010(  5لی و همکاران

 مبنـی بـر   تجربـی  بررسـی  بـه  آمریکا،  و کانادا اقتصادي هايداده از استفاده با "سهام قیمت

 روي بـر  پـولی  سیاسـت  هـاي شـوك  بـا  رابطه در تجاري و مالی بازارهاي آزادي آیا اینکه

                                                      
1. Laopodis   
2. Jansen et. al          
3. Semi parametric 
4. Hilde et. al  
5 . Li et.al 
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 در سهام قیمت هاي اقتصادي اهمیت بارةدر و پرداخته خیر؟ یا هستند سهام مهم هايقیمت

 قیمت هـاي  ترکیب به وسیلۀ آمریکا و کانادا در داخلی سیاست پولی هايشوك انتقال اثر

 از بررسـی  ایـن  در  .انـد پرداختـه  بسـته  و اقتصـاد بـاز   در پـول  تجـاري  چرخۀ مدل در سهام

 شناسـایی  بـراي  زمانی کوتاه مدت دورة در VARمدل  ساختار و کلان اقتصاد هايتئوري

 ایـن  در اسـتفاده  مـورد  مـدل  در همچنین شده است، استفاده متغیرها آنی هايعکس العمل

 کشور توجـه  دو اقتصاد براي پولی سیاست شوك هاي و خارجی تقاضاي طریق از مطالعه

هـاي  شـوك  که اندرسیده نتیجه این به و گردیده تجاري و مالی بازارهاي آزادي به ايویژه

 همچنـین   .دارند کانادا سهام هايقیمت روي بر توجهی قابل تأثیر آمریکا در پولی سیاست

 داخلـی  انقباضـی  پـولی  سیاسـت  هايشوك به سهام هايقیمت آنی کانادا واکنش هاي در

 هـایی شـوك  چنـین  به سهام هايقیمت آنی هايواکنش آمریکا ولی در بوده مختصر بسیار

 که است مالی بازار آزادي در تفاوت از ناشی فاوتت این و است بوده وسیع بزرگ و نسبتاً

 مطالعـه  مـورد  کشـور  دو بین پولی هاي سیاستشوك پویاي واکنش هاي در تفاوت سبب

 25 افـزایش  بـا  در آمریکـا  کـه  انـد دریافتـه  تحقیـق  ایـن  در آنها. پژوهش می گردد این در

 4حـدود  سـهام  هـاي قیمـت  وارده، هـاي شـوك  از مـاه  17 از بعـد  بهـره  نرخ هـاي  درصدي

  08/0تنهـا   وارده شـوك  از مـاه  4 از بعـد  کانـادا  در کـاهش  این ولی یابندمی درصدکاهش

 سـریع  بسـیار  سـود  نـرخ  واکنش هاي کانادا در که است جهت بدین این و باشدمیدرصد 

 و پایـدار  واکـنش هـا   این آمریکا در حالی که نیست در پایدار این واکنش ها ولی باشدمی

  .است بلندمدت

هاي هاي مالی بر قیمت) با استفاده از روش پانل دیتا اثر سیاست 2012( 1آگنلو و سوزا  

 ،بریتانیـا  ،فرانسـه  ،نلانـد ف ،بلژیک ،آمریکا ،اسپانیا ،ایتالیا ،لمانآ(دارایی را ده کشور صنعتی 

مطالعه کرده و نتیجه گرفتنـد کـه شـوك     1970 –2007زمانی در محدوده )دپرتغال و نیوزلن

تواند  به تثبیـت مخـارج   سهام دارد و تغییرات سهام می بت سیاست مالی اثر منفی بر قیمتمث

  .دعمومی توسط دولت کمک کن

                                                      
1. Agnello and Sousa 
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هـاي  سیاست هاي مالی چه تاثیري بر بـازار  "اي با عنوان) در مقاله2011(1ا افانسو و سوز

 -SVARن ( همزمان در چار چـوب بیـزی  ت با استفاده از روش سیستم معادلا"؟دارایی دارد

B (انگلسـتان و آمریکـا    ،آلمان ،مربوط به کشورهاي ایتالیا1970 – 2007هاي فصلی و داده

هـاي  دریافتند که شوك مخارج دولت اثر منفی و شوك درآمد دولت اثر مثبـت بـر قیمـت   

هاي سیاست مالی نقـش مهمـی در بـازار هـاي دارایـی انگلـیس و       شوكل در ک د.سهام دار

شوك درآمد دولت نوسانات قیمت سهام را در دو کشـور  ه به طوري کد نایتالیا بازي می ک

هاي  در آلمان و آمریکا شوك سیاست مالی تاثیر ناچیزي بر قیمتد. مذکور افزایش می ده

  د.سهام دار

ن هاي پولی و مالی بر بازار سـهام لهسـتا  ) در تحقیق خود رابطه بین سیاست2013( 2سینق

مـورد بررسـی قـرارداده  و    1999 - 2012هاي فصلیو داده GARCHرا با استفاده از روش 

(ابـزار   GDPاز متعیر هاي شاخص قیمت سهام در لهستان، نسبت کسري بودجـه دولـت بـه    

، تولید واقعی، نرخ ارز موثر اسمی، نرخ  GDPسیاست مالی)، نرخ بهره، نسبت نقدینگی به 

ا اسـتفاده کـرده اسـت.  نتـایج     تورم، شاخص بازار سهام آلمان و شاخص بازار سهام آمریک ـ

تحقیق حاکی از این است  که سیاست مالی هیچ تاثیر معنی داري بـر شـاخص سـهام نـدارد.     

سیاست پولی انقباضی با افزایش نرخ بهره، داراي تاثیر منفـی بـر شـاخص سـهام اسـت. بـین       

  . شاخص سهام و نرخ تورم و نرخ ارز موثر اسمی  هم رابطه منفی وجود دارد

هاي کـلان  ي بین بازار سهام و متغیرمطالعات انجام گرفته در ایران به بررسی رابطهبیشتر 

اقتصادي مانند حجم پول و... پرداخته و در هیچ پژوهشی تاثیر سیاسـت هـاي مـالی بـر بـازار      

  .تسهام مورد مطالعه قرار نگرفته اس

 و مـالی  وساناتن به نسبت سهام بازار حساسیت" عنوان با پژوهشی در )1383 (محرابیان

 بـازار  بـر  کـلان  اقتصـاد  متغیرهاي از ناشی هايشوك و مالی هايشوك تأثیر میزان "پولی

بـه   بـا  و فصـلی  بـه صـورت   1369 - 1379سـال   زمانی سري از داده هاي استفاده با را سهام

هاي به کار رفته در ایـن  متغیر  .است داده قرار تجربیمورد آزمون  VARالگوي  کارگیري

                                                      
1. Afonso and  Sousa 
2. Hsing  



102    94زمستان  22سازي اقتصادي شماره فصلنامه تحقیقات مدل  

 

عبارتند از: شاخص قیمـت سـهام، قیمـت دلار در بـازار آزاد، شـاخص قیمـت خـرده         تحقیق

گـذاري کـل بـه قیمـت جـاري، واردات و صـادرات       فروشی، تولید ناخالص داخلی، سرمایه

 و کـالا  واردات از غیـر  بـه  کـه  اسـت  داده نشـان  آنـی  عکس العمـل  نتایج .کالا و خدمات

 این بر مثبت اثري متغیرها سایر گذارند، می سهام شاخص قیمت بر منفی اثري که خدمات

کوتـاه   در کـه  اسـت  داده نشان تجزیۀ واریانس نیز از حاصل نتایج همچنین شاخص دارند. 

 سهم بیشترین خدمات و کالاها واردات و صادرات پس از آزاد بازار در ارزش دلار مدت

 را اثر بیشترین پولیمتغیر  کوتاه مدت در و داشته عهده بر سهام شاخص قیمت توجیه در را

 و سـپس  ناخالص داخلـی  تولید ابتدا بلندمدت در اما است؛ گذاشته سهام شاخص قیمت بر

در  کـه  شـده  این نتیجه کل در و دارند سهام قیمت شاخص توجیه در را سهم بیشترین تورم

  .است گذاشته شاخص قیمت سهام بر را اثر بیشترین مالی متغیر بلند مدت

هـاي فصـلی فـروردین    استفاده از مدل خود رگرسیون برداري و داده) با 1384( مختاري

رابطـه بـین شـاخص کـل قیمـت سـهام و شـاخص بـازده نقـدي را بـا            1381تا اسـفند   1376

متغیرهایی همچون شاخص قیمت مصرف کننده، عرضـه پـول، نـرخ ارز، قیمـت سـکه طـلا       

لی اثر مثبتی بر قیمـت سـهام   مورد بررسی قرار داده و به این نتیجه رسیده که سیاست هاي پو

  .ي سرمایه را کاهش می دهدگذاشته و هزینه

هـاي کـلان پـولی را بـا     ) رابطه بلند مدت شاخص قیمت سهام با متغیر 1385ه (کریم زاد

  1369-1381هــاي ماهانــه دورههاســتفاده از نظریــه پورتفــوي و تئــوري اساســی فیشــر و داد 

امل: شاخص قیمت سهام، نقدینگی، نرخ ارز حقیقـی  هاي مورد استفاده شبررسی کرد. متغیر

و نرخ سود واقعی بانکی بوده است. به منظور برآورد مدل از روش خود رگرسیون بـرداري  

هاي توزیعی استفاده شده است. نتایج حاکی از این است که یـک بـردار هـم جمعـی     با وقفه

ین رابطـه بلنـد مـدت    هـاي کـلان پـولی وجـود دارد. همچن ـ    بین شاخص قیمت سهام و متغیر

برآورد شده نشان دهنده تاثیر مثبت و معنی دار نقدینگی و تاثیر منفـی و معنـی دار  نـرخ ارز    

  حقیقی و نرخ سود واقعی بانکی بر شاخص قیمت سهام بوده است.
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هـاي جـایگزین بـر قیمـت     هاي کـلان و دارایـی  ) تاثیر متغیر 1385 ع (اسلاملوئیان و زار

و بهـره گیـري از     ARDLا استفاده از روش پسران وهمکاران و الگـوي  سهام در ایران را  ب

تـا فصـل اول    1372اي لوکاس طی دوره فصـل سـوم   هاي سرمایهمدل قیمت گذاري دارایی

مورد بررسی قرار دادند و دریافتند که حجـم پـول تـاثیر منفـی و نسـبت قیمـت هـاي         1382

 د.مت سهام دارنداخل به خارج و قیمت نفت تاثیر مثبت بر شاخص قی

بر اساس تئوري قیمت گذاري آربیتراژ و بـا اسـتفاده از مـدل     ،)1387پیرایی و شهسوار (

ARDL
بــه بررســی تــاثیر متغیــر هــاي کــلان   1380- 1370هــاي هــاي فصــلی ســالو داده1

. دان ـاقتصادي (تولید ناخالص داخلی، حجم پول، تورم و نـرخ ارز) بـر بـازار سـهام پرداختـه     

ز این است که ارتباط معکوس بـین حجـم پـول و قیمـت سـهام وجـود دارد و       نتایج حاکی ا

  ت.رابطه بین سطح عمومی قیمت ها و شاخص قیمت سهام مستقیم اس

)،  به بررسی تاثیر نوسـانات شـوك هـاي ارزي و قیمتـی بـر      1388نجارزاده و همکاران(

اي ماهانــه شــاخص قیمــت ســهام بــا اســتفاده از رهیافــت خــود رگرســیون بــرداري و داده هــ

پرداختند. نتایج این پژوهش حـاکی از ایـن اسـت کـه رابطـه       1385تا اسفند  1382فروردین 

تعادلی بلند مدت بین شاخص قیمت سهام و متغیر هاي نرخ ارز واقعی و نرخ تورم معنی دار 

بوده و شوك هاي ناشی از نرخ تورم و نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام در بلنـد مـدت تـاثیر    

کوتاه مدت تاثیر مثبت دارند. البته تاثیر شوك هاي ناشـی از نـرخ ارز شـدید تـر      منفی و در

  باشند.می

رابطه بازار سـهام و متغیـر هـاي کـلان     "اي با عنوان ) در مقاله1389(نموسایی و همکارا

ي بـین  ،  بـه بررسـی رابطـه   1370 -1385ي زمـانی  ، با اسـتفاده از اطلاعـات دوره  "اقتصادي

و بـراي   دناخـالص داخلـی و نـرخ ارز و شـاخص قیمـت سـهام پرداختن ـ       تولیـد  ،عرضه پـول 

توضیح رابطه کوتاه مدت و بلند مدت میان متغیـر هـاي  مـورد نظـر از رویکـرد هـاي انگـل        

هانسون و مدل تصحیح خطا بهره گرفتـه انـد. آن هـا     –، جوهانسن، فلیپس ARDLگرنجر،

هـاي موجـود در مـدل و    متغیـر  ي بلنـد مـدت بـین   در مدل خود نشان دادند کـه یـک رابطـه   

                                                      
1. Auto Regressive Distributed Lag  
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. نتایج بدست آمده بیانگر این است که در حالی کـه حجـم   دشاخص قیمت سهام وجود دار

پول بیشترین تاثیر را  بر تغییرات قیمت سهام دارد، آثار نرخ ارز و تولید ناخالص داخلـی بـر   

  بازار سهام با بی اطمینانی زیادي همراه است.

اثر پذیري بازار سـهام  از رشـد نـامنظم حجـم نقـدینگی را بـا       ) 1392آل عمران و آل عمران(

لـی   ــاي فصـ ــورد    GARCHو روش 1378:3- 1382:2داده ه ــولی م ــیون معم ــک رگرس و تکنی

ثبـاتی رشـد   بررسی قرار دادند و به این نتیجه دست یافتند که رشد حجم نقدینگی اثر مثبـت و بـی  

ري که یک درصـد افـزایش در رشـد    حجم نقدینگی اثر منفی بر شاخص قیمت سهام دارد به طو

درصد در شاخص کل سهام شده و افـزایش یـک درصـدي     66/0حجم نقدینگی باعث افزایش 

  شود.  درصدي در شاخص کل سهام می 028/0در بی ثباتی رشد حجم نقدینگی باعث کاهش 

بـاره  همانطور که ملاحظه شد بر مبناي تحقیقات انجام شده در داخل و خارج کشور، در

هاي سیاست پولی و مالی بر شاخص قیمت سهام، اتفاق نظر وجود نـدارد. بـدین   ر شوكتاثی

معنا که برخی مطالعات رابطه بین شوك سیاسـت پـولی و شـاخص قیمـت سـهام را مثبـت و       

کنند و با توجه به این که در  ادبیـات اقتصـادي مطالعـات انـدکی بـه      برخی منفی ارزیابی می

و شاخص قیمت سهام  پرداخته اند، لذا جهت رابطه بین ایـن  بررسی رابطه بین سیاست مالی 

باشد وجه تمایز این پژوهش بررسی تاثیر سیاست مالی بر بـازار سـهام   دو متغیر نامشخص می

 باشد.میایران و تعیین نحوه این ارتباط و سمت و سوي آن 

  مبانی نظري .2-2

مهـم تـرین عـاملی کـه فـرا روي       در اتخاذ تصـمیمات سـرمایه گـذاري در بـازار سـهام اولـین و      

سرمایه گذاران قرار می گیرد شاخص قیمت سهام می باشـد. از ایـن رو آگـاهی از عوامـل مـوثر بـر       

  بندي می گردد: عوامل موثر بر قیمت سهام به صورت زیر طبقه د.قیمت سهام حائز اهمیت می باش

بـا عملیـات    آن دسته از عوامـل مـوثر بـر قیمـت سـهام کـه در ارتبـاط        عوامل داخلی:

)SPE(ماننـد عایـدي هـر سـهم       د.شرکت و تصمیمات متخذه در شرکت مـی باش ـ 
سـود   ،1

                                                      
Earning Per Share.1  
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تجزیه سـهام   ،افزایش سرمایه ،) E  /P( نسبت قیمت به درآمد ،1) SPD(تقسیمی هر سهم 

  ر.و عوامل درون شرکتی دیگ

و بـه نحـوي   ه شرکت بـود ت عواملی که در خارج از اختیارات مدیری عوامل بیرونی:

حـوادث و   ،ایـن عوامـل آن دسـته از وقـایع     د.عالیت شـرکت را تحـت تـاثیر قـرار مـی ده ـ     ف

ایـن   ت.تصمیماتی است که در خارج از شرکت رخ مـی دهـد و بـر قیمـت سـهام مـوثر اس ـ      

  عوامل به دو دسته تقسیم می شوند:

قطـع رابطـه سیاسـی و اقتصـادي بـا       ،صلح ،جنگ عواملی نظیرعوامل سیاسی:  الف)

روي کار آمدن احزاب سیاسی رقیب و ... که همه ایـن   ،تغییر ارکان سیاسی ،ادیگر کشور ه

  دارد. مسائل روي قیمت سهام تاثیر بسزایی

 د.بازار سهام را به شدت متـاثر مـی سـاز    ،رکود و رونق اقتصاديعوامل اقتصادي:  ب)

بـد و در  سرمایه گذاري در بازار سهام افـزایش مـی یا   ،به طوري که در وضعیت رونق اقتصادي

ر وضـعیت رکـود نیـز بـازار     ت. دنتیجه شاخص قیمت سهام بورس به شدت افزایش خواهد یاف

زیرا در این شرایط سـرمایه گـذاري در دارایـی مـالی بـا درآمـد        ،خواهد شدد سهام دچار رکو

  .  شودثابت به سرمایه گذاري در سهام عادي ترجیح داده می

  نیز به دو دسته تقسیم می شود: عوامل اقتصادي تاثیر گذار بر قیمت سهام 

  نرخ بهره و ...) ،رضه پول(عمتغیر هاي پولی -

 نرخ مالیات و...) ،GNPمتغیر هاي حقیقی ( -

  در ادامه به بررسی کانال هاي اثر گذاري سیاست پولی و مالی بر بازار سهام پرداخته می شود:

  کانال هاي اثر گذاري سیاست مالی بر بازار سهام .1- 2-2

 3)، بلنچـارد 1969(2ندر مقالـه تـوبی   1960ت سیاست مالی بر بازار دارایی بعد از دهه اثرا

) مورد توجه قرار گرفته است. مدلی که تـوبین بـه کـار بـرده، اجـازه      1984(4) و شاه 1981(

سیاسـت مـالی    د.دهد تا هم سیاست پولی و هم سیاست مالی بر بـازار سـهام تـاثیر بگـذار     می

                                                      
1. Dividends Per Share   
2. Tobin  
3. Blanchard  
4. Shah  
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هاي اقتصادي را تحت تاثیر قرار دهد که به نوبه خود بـر بـازار سـهام    تواند سطح فعالیت  می

تقاضـاي   ،).تغییرات سیاسـت مـالی دولـت   2013، 1(چاتزینتونیو و همکاران ت.تاثیر گذار اس

نیز به نوبـه    GNPتغییرات  د.کل را به صورت مستقیم و غیر مستقیم تحت تاثیر قرار می ده

سطح قیمت ها و ... را تحت تاثیر قرار  ،زیع درآمدتو ،خود ممکن است درآمد قابل تصرف

 د.ر حالت کلی دو نوع متفاوت از ابزار هـاي سیاسـت مـالی بـراي دولـت وجـود دار      د. دده

سیاست هـاي درآمـدي    ت.مخارجی اس یکی سیاست هاي درآمدي و دیگري سیاست هاي

بر سـود شـرکت   نرخ مالیات  ،یا مالیاتی سیاست هایی هستند که نرخ مالیات درآمد شخصی

نرخ مالیات غیر مستقیم و پرداختی هاي بابت تامین اجتماعی  ،پایه هاي مالیاتی ،هاي سهامی

افـزایش   ،طبق نظریه هـاي اقتصـاد کـلان بـا ثابـت بـودن مخـارج دولـت         د.را تعیین می نمای

 GNPافزایش یا کـاهش   ،می شود  GNP ش)نرخ مالیات منجر به کاهش (افزای ش)(کاه

 ،را به طور غیر مستقیم از طریق متغیر هـاي اقتصـاد کـلان (درآمـد قابـل تصـرف      بازار سهام 

از سـوي دیگـر سیاسـت هـاي مـالی       د.سطح قیمت ها و ...) تحت تـاثیر خـود قـرار مـی ده ـ    

انبساطی یا انقباضی می توانند با تاثیر بر سطح عمومی قیمـت هـا موجـب تغییـر قیمـت هـاي       

  ام اثرات مختلفی می تواند به همراه داشته باشد:تغییرات قیمت روي بازار سه د.سهام شو

الف) سطح قیمت ها در اقتصاد ایران که در حـال حاضـر داراي سـاختار رکـود تـورمی      

بیشتر اثـر منفـی دارد و    ،است به جاي آن که تولید ناخالص داخلی و اشتغال را افزایش دهد

در نتیجـه پـایین آمـدن سـطح     این شرایط حتی باعث رکود بیشتر و بالا رفتن دوباره قیمت و 

کـاهش سـرمایه گـذاري در بخـش هـاي مختلـف صـنایع باعـث          د.سرمایه گذاري مـی شـو  

در نتیجـه مـی تـوان     د.را کـاهش مـی ده ـ  ا کاهش رشد این صنایع شده و سـودآوري آن ه ـ 

  ت.انتظار کاهش قیمت سهام آن ها را در بازار بورس داش

هزینـه   ،اجـاره آن  ،هزینـه مسـکن  ب) افزایش سطح قیمت هـا از طرفـی باعـث افـزایش     

ماشین آلات بنگاه هاي صنعتی و ... می شود و از طرف دیگر سود دهی شـرکت هـا را بـالا    

پس انتظار می رود که قیمت سهام آن هـا   د.می برد که معمولا سود دهی بیشتر اتفاق می افت

                                                      
1. Chatziantoniou et.al   
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سطح قیمـت هـا    ي مثبت بینبا توجه به بررسی هاي انجام شده وجود رابطه د.هم افزایش یاب

و شاخص سهام تایید شده است. لذا می توان نتیجه گرفت کـه قیمـت سـهام شـرکت هـا بـه       

  ). 1386گلستانی  (افزایش خواهد یافت ،طور نسبی در اثرافزایش قیمت ها

در کوتـاه   ،ج) با توجه به نظریات اقتصادي و اثبات وجود رابطه بین قیمت ها و تقاضاي پـول 

سرعت گردش پول زیـاد مـی شـود و تمایـل مـردم بـه        ،عمومی قیمت ها مدت با بالا رفتن سطح

ون تورم کاهش قدرت خرید پـول مـردم بـه خصـوص سـرمایه      د. چنگهداري پول کاهش می یاب

گذاران مالی را سبب شده و به دلیل این که افراد در سبد دارایی هاي مالی خود ترکیـب مختلفـی   

سهام و ... را به عنـوان گزینـه هـاي سـرمایه گـذاري       ه،اوراق قرض ،سپرده هاي بانکی ،از پول نقد

براي جبران ایـن کـاهش قـدرت خریـد کـه در شـرایط        ،براي کسب بازدهی نگهداري می کنند

تمایل کمتـري بـه نگهـداري پـول نشـان مـی دهنـد و بـا تغییـر دادن           ،تورمی بسیار ضروري است

بـراي ثابـت    و ...ارز  ،ده مانند سهامترکیب سبد دارایی خود به سمت نگهداري دارایی هاي پر باز

بدیهی است که تغییر در حجـم پـول و پـیش     د.نگهداشتن ارزش دارایی هاي خود تلاش می کنن

را از جملـه  ر تقاضا ي افراد براي نگهداري هر یـک از دارایـی هـاي مزبـو     ،بینی افزایش قیمت ها

نیز به نوبه خود بر شـاخص سـهام   به امید سود بردن تحت تاثیر قرار می دهد و این موضوع  ،سهام

نتیجه گرفت که در کوتاه مدت انتظارات تـورمی مـی توانـد اثـر     ن بنابراین می توا د.اثر می گذار

  ). 1387(کشاورز حداد و معنوي،  دمثبتی روي بازار سهام داشته باش

   کانال هاي اثر گذاري سیاست پولی بر بازار سهام.2- 2-2

ازیـک طـرف    د.پـولی دار  ارتباط بـا اتخـاذ سیاسـت هـاي    بازار سهام نقش چند گانه در 

سیاست پولی ازطریق چندین کانال عملکرد بازار سـهام را تحـت تـاثیر قـرار مـی دهـد و از       

بنابراین مـی توانـد از    ،است قیمت هاي سهام منعکس کننده تحولات اقتصادي، سوي دیگر

در  د.نظـر گرفتـه شـو    طریق مقامات سیاست پولی در هدایت تصمیم گیري هاي سیاسـی در 

این راستا عملکرد بازار سهام فقط واکنش نشان دادن به تصـمیمات سیاسـت پـولی و اثـرات     
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همچنــین بــازخورد هــایی بــه بانــک مرکــزي در مــورد انتظــارات بخــش   ،اقتصــادي نیســت

  ).2001 1فراهم می کند ( میشکینز خصوصی در مورد آینده متغیر هاي اقتصاد کلان نی

  دهد که عبارتند از:طریق چهار کانال بازار سهام را تحت تاثیر قرار میسیاست پولی از 

  کانال نرخ بهره)1

کلیدي ترین کانال مکانیسم انتقال سیاست پولی به اقتصاد، در مـدل هـاي اولیـه کینـزي     

است که طبق آن اتخاذ سیاست پولی انقباضی به فرض ثبات قیمت ها منجر به افـزایش نـرخ   

خود باعث افزایش هزینه سرمایه شرکت هـا شـده و   ه به نوبم دکه آن هبهره حقیقی می گرد

در نتیجـه منجـر بـه     ،را در پـی دارد ه ارزش فعلـی جریـان هـاي نقـدي خـالص آینـد      ش کاه

  قیمت هاي سهام می شود.ش کاه

  کانال نرخ ارز)2

نیز به توضیح راهی که سیاست پولی ممکن است قیمـت هـاي سـهام را تحـت     ز کانال نرخ ار

. در اثـر سیاسـت پـولی انقباضـی بـا افـزایش نـرخ بهـره، نـرخ ارز          دکمک می کن ،یر قرار دهدتاث

باعث کاهش خالص صادرات و بـه تبـع    ،داخلی کاهش می یابدکه ضمن تاثیر منفی بر نرخ تورم

 .     دآن کاهش تولید می شود و در نهایت منجر به کاهش قیمت دارایی ها خواهد ش

  کانال اثر ثروت)3

ي زنـدگی  مخـارج مصـرفی بـه وسـیله منـابع دوره      ،گوي چرخه زندگی مویگلیانیدر ال

مصرف کننده ( سرمایه انسانی ، سرمایه حقیقی و ثروت مالی ) تعیین می شود.در چارچوپ 

رویکرد پولی از مکانیزم انتقال پولی و الگوي چرخه زندگی، اجراي سیاست پولی انقباضـی  

ریق اثر ثروت بر مصرف، تقاضاي کل و تولیـد کـل   باعث کاهش قیمت سهام شده که از ط

  یابد. کاهش می

  کانال اعتبار)4

هر گونه نقص یا اصطکاکی در بازار اعتبار نظیر عدم دسترسی یکسان بنگاه هاي بزرگ 

عـدم تقـارن اطلاعـات میـان متقاضـیان وام بانـک هـا و ... باعـث          ،و کوچک به منـابع مـالی  

                                                      
1. Mishkin  
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متغیر هاي حقیقی اقتصاد از طریق تصـمیمات هزینـه    تقویت اثر گذاري شوك هاي پولی بر

1اي افراد می شود. طرفداران کانـال اعتبـار همچـون برناکـه و گرتلـر     
) اعتقـاد دارنـد   1995( 

کاهش سپرده هاي شبکه بـانکی و بـه تبـع آن تسـهیلات بـانکی       ،نتیجه مستقیم انقباض پولی

بـا انـدازه    (بلاخـص بنگـاه هـاي   از آن جا که سهم بزرگـی از خـانوار هـا و بنگـاه هـا       ت.اس

به منابع بـانکی وابسـته    د)کوچک و متوسط که به سایر بازار هاي تامین مالی دسترسی ندارن

 محدود شدن عرضه اعتبارات بانکی باعث کاهش مخارج مصرفی و سرمایه گذاري ،هستند

  د.شو خانوار ها و بنگاه ها شده که در نهایت به کاهش مخارج کل و تقاضاي کل منجر می

در نهایت می توان تاثیر گذاري سیاست هاي پولی بر بازار سهام را  بـا توجـه بـه تئـوري     

نرخ هاي بهره بـالاتر منجـر بـه کـاهش      ،سرمایه گذاري توبین توضیح داد به این صورت که

کـه، اتخـاذ    مـی دهـد   توبین نشـان  (q) رویکرد کینزي نسبت به نظریهد. ارزش سهام می شو

ی پولی باعث کاهش قیمت دارایی ها از جمله قیمت سهام شـده کـه بـه    سیاست هاي انقباض

 بازار از وجوه انتقال باعث بهره نرخ افزایشه نیز کاهش می یابد. به این صورت ک qتبع آن 

و  د)دار وجـود  بـازار  در دارایـی  دو این تنها که این فرض ا(بشده  قرضه اوراق بازار به سهام

  .)2013چاتزینتونیو و همکاران، د (ومنجر به کاهش قیمت سهام می ش

با توجه به این که در اقتصاد ایران به دلیل اجراي عملیـات بانکـداري بـدون ربـا  قابلیـت      

استفاده از نرخ بهره در سیاست گذاري هاي اقتصادي و بلاخـص پـولی  وجـود نـدارد  لـذا      

قـدینگی اسـتوار   عمده ابزاراجراي سیاست پـولی در ایـران  بـر پایـه تغییـر درحجـم پـول و ن       

 کـل  شـاخص  و پـول  حجـم  میـان  رابطـه ). در این راسـتا  1390است(حسن زاده و همکاران،

  کنیم.و مباحث نظري مربوط را تشریح می تبیین سهام را قیمت

 متغیـر  بـر  پول حجم در تغییر اثرگذاري چگونگی درخصوص مختلف مکاتب دیدگاه

 ایـن  بـر  همـه  اسـت. امـا   متفـاوت  هـا دارای و کالاهـا  قیمت همچنین و حقیقی اقتصادي هاي

 کالاهـا  قیمـت  تغییـر  بـه  منجـر  بلندمدت در پول حجم در دارندکه تغییر نظر اتفاق موضوع

  .شود می سهام قیمت جمله از ها ودارایی

                                                      
1. Bernanke and Gertler  
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را  مـالی  دارایـی  نـوع  چـه  پول حجم افزایش درموقع مردم که مسأله دراین پولیون و ها کینزین

 مکـانیزم  بـه  نسـبت  را هـا  کینـزین  دیـدگاه  تـوان  مـی  ندارنـد.   نظـر  اتفـاق  سـازند  مـی  آن جانشین

 (ماننـد   ثابتنـد  درآمـد  داراي راکـه  هـایی  دارایـی  معمولاً آنها نمودکه بیان این ترتیب به اثرگذاري

 هـا  کینـزین  رویکـرد  در عبـارتی  بـه  داننـد،  مـی  پـول  بـراي  خـوبی  خزانه ) جانشین و قرضه اوراق

 مکـانیزم  .شـود  مـی  درنظرگرفتـه  ریسـک  بـدون  و سـهام یکسـان   ازجملـه  هـا  دارایی تمام بازدهی

 باعـث  بهـره  نـرخ  کـاهش  ازطریـق  پـول  افزایش عرضـه  هرگونه که است ترتیب این به اثرگذاري

  .شود می آنها قیمت نتیجه افزایش در و سهام جمله از مالی هاي دارایی تقاضاي افزایش

 بـر  واسـطه  بـدون  و مستقیم طور به پول حجم افزایش که کند می استدلال پولیون درمقابل،

 مانـده  بـین  تعـادل  پـول،  حجم در افزایش .خواهدگذاشت اثر ها دارایی قیمت و جریان مخارج

 اضـافه  عرضـه،  اضـافه  بردن بین از براي درتلاش و زده برهم را مطلوب مانده پول و واقعی پول

 از .آمـد  خواهـد  بوجود یمال هاي دارایی همچنین و خدمات و از کالاها وسیعی دامنه در تقاضا

 بسـیارمتنوع  شـوند  مـی  پول موجودي جانشین که هایی کنند دارایی می فرض آنها دیگر، سوي

 قرضـه  اوراق مختلف (مانند هاي ریسک با هاي مالی دارایی از وسیعی طیف یها داراي این .اند

 دربـر  را )... و وامبـاد  کالاهـاي  و حقیقی( بناها هاي دارایی همچنین و ) ...و سهام رهنی، خزانه،

 قیمـت  سـهام،  جملـه  از هـاي مـالی   دارایی براي تقاضا افزایش با پولیون، نظریه مطابق گیرد. می

  ).  2001 شوفنگ، و (میلر کند می پیدا افزایش مستقیم طور به آنها

  تصریح مدل .3

 مـدل  ازم بـازار سـها  ر ب سیاست مالی و پولی آثارشوك هاي بررسی براي مطالعه این در

اولیـه از تجزیـه    VARدر مـدل هـاي    مـی شـود.   اسـتفاده  سـاختاري  بـرداري  دتوضیحیخو

شـود. تجزیـه چولسـکی بـر یـک       دستیابی به توابع واکنش آنی استفاده مـی  براي1چولسکی 

بنابراین در صورتی که هدف محقق بررسی آثـار بـیش از یـک     ،کند ترتیب علیّ دلالت می

) با اعمـال  1989(3برناكو . بلانچارد 2لبورن)(اد قبول باش  شوك باشد ممکن است غیر قابل

                                                      
1.  Choleski  Decomposition 
2. Elbourne 
3. Blanchard and Beranke 
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را توسـعه داده و سـپس    SVARهـا، مـدل    هاي نظري روي آثـار همزمـان تکانـه    محدودیت

هـاي نظـري روي آثـار     ) توابع واکنش آنی را بـا اعمـال محـدودیت   1994(1کلاریدا و گالی

هـاي  ت بـه مـدل  نسـب  SVARهـاي  اند. مزیت عمـده مـدل   ها، شناسایی کرده بلندمدت تکانه

VAR   اولیــه ایــن اســت کــه بــرخلاف الگــويVAR هــاي  هــا شناســایی تکانــه کــه در آن

به طـور صـریح داراي    SVARگیرد الگوي  اي صورت می ساختاري به طور ضمنی و سلیقه

هـا اسـت.    هاي اقتصادي براي اعمـال قیـود و محـدودیت   یک منطق اقتصادي مبنی بر تئوري

صـورت کوتـاه مـدت و بلندمـدت اعمـال شـوند. اعمـال ایـن          توانند بـه دو  ها می محدودیت

هـاي   هاي سـاختاري اسـت. بـر مبنـاي ایـن شـوك       ها مبنایی براي شناسایی شوك محدودیت

یافته و به تحلیل پویاي متغیرهـاي   العمل آنی و تجزیه واریانس دست  توان به توابع عکس می

  ت.  اقتصادي پرداخ

در  )P(از مرتبــه  SVARمــدل  )2013 ( مکــارانو ه وینتونیچــاتزبــه پیــروي از مطالعــه 

  شکل کلی به صورت زیر است :

)1(  A0Yt = C0 + ∑ AiYt-i + εt 

 ,LOPSA, LGSA, LGDPSAاز  متغیـر هـاي درونـزا یعنـی       6× 1یک بـردار   Yt که

LCPISA, LSPSA, LMSSA]  =[  Yt   

LOPSA :لگــاریتم درآمــد هــاي نفتــی ،LGSA :لگــاریتم مخــارج دولــت،:LGDPSA 

ــی   ــالص داخل ــد ناخ ــاریتم تولی ــاریتم: LCPISA، لگ ــده،    لگ ــرف کنن ــت مص ــاخص قیم ش

LSPSA :لگاریتم شاخص قیمت سهام ،LMSSA :   لگاریتم عرضـه پـول ،:A0    نشـان دهنـده

اخـتلات   6×1بـردار   εt:و  ضرایب خود رگرسـیون   6×6 ماتریسAi :، همزمان 6×6ماتریس

  ساختاري که فرض شده کورایانس صفر دارد.

  اتریس کورایانس اختلات ساختاري به صورت زیر است:م

)2(  E[εt, εt′]= D = [δ1 
2, δ 2

2, δ 
3
2, δ4 

2, δ5
 2, δ 6

2]                                                                         

                                                      
1. Clarida and Gali 
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A0)را در 1براي دست یافتن به فـرم تعـدیل شـده مـدل سـاختاري  طـرفین رابطـه (       
-1    

  می کنیم که خواهیم داشت :ضرب 

)3(  Yt = a0 + ∑Bi Yt-i+ ei 

                                                                                                                                                                                                                 

a0= A0که 
-1 C0، Bi =A0

-1Ai  و et= A0
-1 εt  یعنی εt =A0 et  

 ,E[et است  با ماتریس کواریانسی به فرم t ε فرم تعدیل یافته خطا ها  تر کیبات خطی از

et′]= D A0
-1 A0

-1′   

  مسئله شناسایی و اعمال قیود .3-1

بدسـت آیـد .      A0 اختلال هاي ساختاري می تواند از طریق تحمیل قید هاي مناسـب بـر  

  قید هاي هاي کوتاه مدت به کار رفته در این مدل به شرح زیر است:

)1(  

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
ε��
�����

ε��
����

ε��
������

ε��
�����
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������

ε��
����� ⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

  =  

⎣
⎢
⎢
⎢
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⎡
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0
���
0
a��

0
���
���
���
���
���

0
0
���
0
���
���

0
0
0
���
���
���

0
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���
���  

0
0
0
0
0
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⎥
⎥
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⎤

  ˟   

⎣
⎢
⎢
⎢
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e��
������

e��
�����
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������
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⎥
⎥
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⎤

 

  

 6t LSPSAƐ 5t ,  LCPISAƐ 4t,  LMSSAƐ  3t , LGDPSAƐ، 2t LGSAƐ  ، 1t LOPSAƐ (t=  ́Ɛ( بـردار 

 2t  شـوك مربـوط بـه درآمـد نفتـی،      1t LOPSAƐ شامل جملات اخلال ساختاري است کـه در آن، 

LGSAƐ   ،3 شـوك مخــارج دولــتt LGDPSAƐ  4 داخلــی، ناخــالص شــوك هــاي تولیــدt  LMSSAƐ  

شوك هاي شـاخص قیمـت    6t LSPSAƐشوك هاي قیمت و   5t   LCPISAƐ شوك هاي عرضه پول،

  شود.     سهام  می باشد. در ادامه  مبناي استفاده از محدودیت هاي کوتاه مدت فوق بیان می

محدودیت در نظـر گرفتـه شـده در سـطر اول مـاتریس فـوق مربـوط بـه فـرض اقتصـاد           

یر هاي پـولی ومـالی   کوچک باز است و تلویحا بیانگر این موضوع است که شوك هاي متغ

داخلی تاثیر آنی بر متغیر هاي خارجی ( درآمد هاي واقعی نفت ایران ) ندارند. در این سطر 
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فرض بر این است که خطاي فرم تعدیل یافته تابعی از شوك هـاي مربـوط بـه درآمـد نفتـی      

  باشد. به عبارت دیگر:می

)5(  Ɛ1t
LOPSA = a11e1t

LOPSA 

)، 2002دوم بـر گرفتـه از مطالعـه بلانچـارد و پروتـی (      محدودیت به کار رفتـه در سـطر  

) بوده که در آن ها  مخارج دولت نسبت به سایر متغیر هـاي موجـود   2000فاتاس و میهوف(

در مدل برون زا در نظر گرفته شده است. با توجه به این که  در ایران مخـارج دولـت تحـت    

مخـارج دولـت بـه درآمـد نفـت و      تاثیر درآمد هاي نفتی می باشد، لذا فرض می کنـیم کـه   

شوك هاي مربوط به خود این متغیر وابسته است و سایر شوك هاي پولی و مالی در کوتـاه  

مدت اثري بر آن ندارند. در صورت وارد شدن یک شوك  بر تولید ناخالص داخلی  قانون 

ل گذاران  و سیاست گذاران با یک وقفه آن را متوجه می شوند، لذا بیش از یک فصـل طـو  

می کشد تا دولت و  قانون گذاران  در خصوص نوع عکس العمل  تصـمیم بگیرنـد و آن را   

اجرا نمایند. با توجه به این که داده هاي مورد استفاده در این تحقیق  فصلی مـی باشـند، لـذا    

فرض می شود در کوتاه مدت  مخارج دولت تحت تاثیر شوك هاي تولید ناخالص داخلـی  

یــن ســطر شــوك هــاي مخــارج دولــت از ترکیــب خطــی اخــتلالات  گیــرد. در اقــرار نمــی

  شود:درآمدهاي نفتی و اختلالات مربوط به این متغیر محاسبه می

)6(  Ɛ2t
LGSA =a21e1t

LOPSA+ a22 e2t
LGSA 

) فـرض  1387در سطر سوم  با توجه به نتایج مطالعـات تجربـی در ایران(موسـوي آزاد،     

وتاه مدت تحت تاثیر شوك هاي مخارج دولـت  و  می کنیم که تولید ناخالص داخلی در ک

  شود:گیرد. این رابطه به صورت زیر نوشته میشوك هاي مربوط به خود این متغیر قرار می

)7(  Ɛ3t
LGDPSA = a32 e2t

LGSA + a33e3t
LGDPSA 

محدودیت لحاظ شده در سطر چهارم نیز از مطالعات تجربی انجام شده در ایـران ناشـی   

). با توجه به این کـه در ایـران تـامین مخـارج دولـت تـا       1378و نوفرستی، شود (تقی پورمی

حدودي وابسته به درآمد هاي نفتی است، تغییـر ناگهـانی درآمـد نفـت پایـه پـولی را بـدون        

دهـد کـه تحـت شـرایط فـوق سیاسـت پـولی پیـرو         توجه به سطح عمومی قیمت ها تغییر می



114    94زمستان  22سازي اقتصادي شماره فصلنامه تحقیقات مدل  

 

می شود که سیاست پولی به طور همزمـان بـه   شود. لذا در این مطالعه فرض سیاست مالی می

شوك هاي درآمد هاي نفتی و مخارج دولت عکس العمل نشان می دهد. از سـوي  دیگـر،   

، سطح  قیمتها و متغیـر بـازار سـهام واکـنش     GDPفرض شده  که بانک مرکزي به تغییرات 

  دهد.  نشان نمی

)8(  Ɛ4t
LMSSA = a41 e1t

LOPSA + a42e2t
LGSA +a44e4t

LMSSA 

توانـد بـه   در سطح پنجم فرض شده است که سطح عمومی قیمت ها به طور همزمان مـی 

تغییرات سیاست پولی و مالی و تولید ناخـالص داخلـی عکـس العمـل نشـان مـی دهـد. ایـن         

) بنا شده  که با توجه به آن در ایران رابطه بـین  1377فرض با توجه به مطالعه معروف خانی (

ایران یک طرفه بوده و از سمت سیاست هاي پولی و مـالی بـه    سیاست هاي پولی و مالی  در

  سمت تورم می باشد.  

)9(  Ɛ5t
LCPISA =a52 e2t

LGSA + a53e3t
LGDPSA + a54e4t

LMSSA +a55e5t
LCPISA 

شود که شاخص قیمت سهام می تواند به تمام شوك هـاي پـولی   در سطر آخر فرض می

   . 1)2008جورنلند،و مالی به طور همزمان عکس العمل نشان دهد (ب

  

)10(  Ɛ6t
LSPSA = a61 e1t

LOPSA+ a62 e2t
LGSA + a63e3t

LGDPSA + a64e4t
LMSSA +a65e5t

LCPISA + 
a66e6t

LSPSA  

  ها و نتایج تجربیداده .3-2

به منظور بررسی تاثیر شوك هاي سیاست پولی و مالی بر بازار سهام ایـران،از داده هـاي   

استفاده شده و از لگاریتم متغیرهـا در بـرآورد مـدل     1370-1389فصلی و براي دوره زمانی 

شود. تمام داده ها از سایت بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایـران اسـتخراج شـده     لحاظ می

فصـل   X-11اند. تمامی متغیر ها به جهت این که داده ها به صورت فصلی هسـتند  بـه روش   

  اند. زدایی شده

                                                      
1. Bjornland 
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هاي ربوي استفاده از نـرخ بهـره بـه عنـوان ابـزار      در کشور ما به دلیل حرام بودن فعالیت 

سیاست پولی مقدور نمی باشد. البته بانک مرکزي طبق قوانین اسـلام هـر سـاله نرخـی را بـه      

عنوان نرخ سود بانکی اعلام می کند که بر اساس آن طبق یکی از عقـود اسـلامی از طـرف    

اثر گذاري بـه صـورت آنـی    بانک ها سود به سرمایه گذاران پرداخت می شود و لی قابلیت 

(شوك) در آن وجود ندارد و همچنین به دلیـل تفـاوت نـرخ هـاي سـود بـراي بخـش هـاي         

مختلف اقتصادي از کارایی لازم نیز برخوردار  نیست. از این جهت بیشتر تغییـرات سیاسـت   

  پولی در ایران از طریق تغییر در عرضه پول صورت می گیرد.  

در اقتصاد ایران حاکی از اثـر پـذیري شـدید متغیـر هـاي      بسیاري از مطالعات انجام شده 

مهم اقتصاد کلان ایران از درآمد هاي نفتی است و با توجه به این که افـزایش درآمـد هـاي    

نفتی در اکثر سال ها با افزایش عرضه پول همراه بوده لذا از متغیر درآمد هـاي نفتـی نیـز بـه     

  ت.سهام استفاده شده اسعنوان یکی از متغیر هاي اثر گذار بر بازار 

 و تحلیل نتایج SVARبرآورد مدل  .4

سـاده  را تخمـین بـزنیم،    VARساختاري، ابتدا باید یـک مـدل    VARبراي برآورد مدل 

  که این امر خود مستلزم طی مراحل زیر است:

  متغیرها آزمون پایائی .4-1

از لحـاظ پایـائی    یکی از مسائل مهم در برآورد الگو هاي اقتصاد سنجی، ماهیت داده  ها

حاصـل از بـرآورد     Fو   tاست؛ زیرا در صورت ناپایا بودن داده هاي آمـاري، آمـاره هـاي    

OLS           .کارایی خـود را از دسـت مـی دهـد و احتمـال دارد دچـار رگرسـیون کـاذب شـویم

بنابراین متغیر هاي مورد استفاده در الگو از لحاظ پایائی با کمک آزمون دیکی فـولر تعمـیم   

 2و  1بررسی شده که نتایج  در جـدول   1در نهایت با آزمون ریشه واحد فصلی هگی یافته و

  .آمده است

   

                                                      
1. HEGY Seasonal Unit Root Test 
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  . نتایج آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته1جدول

 نام متغیر

 آماره دیکی فول تعمیم یافته

 نتیجه
  بدون روند

مقدار بحرانی 

%5در سطح  
 باروند

ــدار  مقـــــ

ــی در  بحرانـ

%5سطح  

LGDPSA 445040/0  899619/2-  148846/3-  467703/3-  نامانا 

Δ LGDPSA 993150/7-  899619/2-  016358/8-  467703/3-  مانا 

LGSA 135444/2-  899619/2-  276209/3-  467703/3-  نامانا 

Δ LGSA 2555/12-  899115/2-  440014/9-  469235/3-  مانا 

LCPISA 413359/2-  899619/2-  936891/1-  467703/3-  نامانا 

Δ LCPISA 036250/3-  899619/2-  716249/3-  469235/3-  مانا 

LMSSA 263853/2-  898623/2-  853259/1-  469235/3-  نامانا 

Δ LMSSA 679498/3-  899619/2-  947774/3-  899619/2-  مانا 

LSPSA 083566/0-  898623/2-  882513/2-  469235/3-  نامانا 

Δ LSPSA 165171/4-  899115/2-  959667/3-  468459/3-  مانا 

LOPSA 499741/1-  899619/2-  740840/2-  467703/3-  نامانا 

Δ LOPSA 93686/12-  899619/2-  87761/12-  469235/3-  مانا 

  منبع:یافته هاي تحقیق

بیانگر آن است کـه همـه متغیـر هـاي الگـو در سـطح ناپایـا بـوده  امـا            جدول فوق نتایج

  هستند.  I )١(و یا  ه متغیر ها انباشته از درجه یکتفاضل مرتبه اول آن ها پایاست لذا هم

از آنجا که متغیر هاي مدل به صـورت سـري هـاي زمـانی فصـلی هسـنتد، بنـابراین بایـد         

وجود یا عدم وجود ویژگی فصلی تصادفی را نیز آزمود. بـه همـین منظـور از آزمـون هگـی      

و فرضـیه   tول از آمـاره استفاده می شود که داراي سه فرضیه مسـتقل مـی باشـد. دو فرضـیه ا    

برخوردارند. اگر نتیجه آزمون وجود این ویژگی را تایید کند، براي رفـع نـا    Fسوم از آماره 

ایستایی علاوه بر تفاضل گیري اول، تفاضل گیري فصلی نیـز لازم خواهـد بـود کـه در ایـن      

متغیـر  نشان دهیم   Dو درجه تقاضل گیري فصلی را با   dصورت اگر درجه همگرایی را با 

  به این ترتیب معرفی می گردد:

Yt≈ SI(d, D) 
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آماره 
1

t
 

2
tو

43  F      به ترتیب حاکی از وجود ریشه واحد در فرکـانس صـفر یـا

وجود ریشه واحد غیر فصلی در سري هاي زمانی، عدم ریشه واحد در فرکانس هـاي شـش   

  .  ماه و فرکانس هاي سالانه براي تمامی متغیر ها هستند

   HEGYیشه واحد فصلی . نتایج آزمون ر 2 جدول

  متغیر
1

t  
2

t  
43  F  

  تعداد وقفه

  ها

ضریب 

  تعیین

LGDPSA  89/2  027/2-  9/9*  2  94/0  

LGSA   79/0  97/7-*  53/2  1  97/0  

LCPISA        49/0  19/3-  01/4  0  98/0  

LMSSA 23/1  11/9-*  07/3  3  92/0  

LSPSA 25/5-*  26/5-*  43/41*  1  88/0  

LOPSA  83/4-*  18/9-*  33/35*  2  81/0  

  منبع: یافته هاي تحقیق

  :=n 116و با وجود روند و عرض از مبدا و متغیرهاي مجازي فصلی با  01/0در سطح 

01فرض صفر   tمقدار بحرانی آزمون     -15/4برابر است با : 

02فرض صفر   tمقدار بحرانی آزمون     -57/3برابر است با : 

043فرض صفر Fمقدار بحرانی آزمون  : 77/8برابر است با  

ها و انباشـتگی آنهـا از مرتبـه اول و همچنـین عـدم       حاکی از ناپایایی داده 2یج جدول نتا

وجود تغییرات تصادفی فصلی اسـت. کلیـه متغیرهـا در سـطح بلندمـدت خـود برخـوردار از        

ریشه واحد می باشند, اما در سطح فراوانی هاي سه ماهه و شش ماهـه قضـاوت در رابطـه بـا     

عبـارت دیگـر متغیرهـاي موجـود در      باشـد. بـه   ت با دیگـري مـی  پایایی هر یک از آنها متفاو

و   I(0)برخـی   ماهه و سه ماهه بوده، اما در سطح فراوانی شش I(0)سطح بلند مدت همگی 

باشند. این مساله با مقایسه مقـادیر بحرانـی محاسـبه شـده توسـط هلـی        می   I(1)برخی دیگر

  باتی در جدول بالا مشخص شده است.  محاس  Fو  tبا مقادیر  1برگ، انگل،گرنجر، و یو 

                                                      
1  - Hellyberg, Engle , Granger , and Yoo (1992) 
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پس از بررسی ایستایی متغیر هـا بایسـتی طـول وقفـه بهینـه الگـو         VARدر تخمین مدل 

مشخص شود. تعیین وقفه بهینه الگو به دلیل این که با افزایش هر وقفه، درجه آزادي سیستم 

یابـــد، از اهمیـــت خاصـــی برخـــوردار اســـت. در ایـــن خصـــوص از معیـــار  کـــاهش مـــی

توان استفاده نمود که بر میتر است هاي بزرگ مناسبکه براي حجم داده (AIC)ئیکآکا

وقفـه بهینـه    3شود.  بر اساس نتایج ذکر شـده در جـدول   مبناي حداقل معیار مزبور تعیین می

  می باشد.   7الگو 

  . تعیین وقفه یهینه الگو3جدول

  7  6  5  4  3  2  1  0  طول وقفه

معیار 

-49550/14  آکائیک  84227/15-  09025/16-  80301/15-  61431/15-  16352/16-  93168/15-  61330/16- * 

  منبع: یافته هاي تحقیق

  وهانسن جوسیلیوسجآزمون همجمعی  .4-2

با تعیین درجه هم انباشتگی هر یک از متغیرها در فراوانی هاي متفاوت زمانی مـی تـوان   

ی هاي زمانی مربوطه پی برد. ایـن  به وجود تعداد روابط همجمعی موجود بین آنها در فراوان

 آزمـون آزمون پس از تعیین درجه هم انباشتگی متغیرها در فراوانی هاي متفـاوت ( از طریـق   

HEGY  قابل انجام می باشد و در این بررسی همان گونه که نتایج آزمـون (HEGY   نشـان

ین حقیقـی و  داد تنها می توان در سطح فراوانی صفر به انجام آزمون همگرایی فصـلی و تعی ـ 

یا مجازي بودن بردارهاي همگرایی احتمـالی پرداخـت. امـا در رابطـه بـا آزمـون همگرایـی        

و  خودرگرسـیونی فصلی حصول اطلاع از دو مساله الزامی می باشد کـه اولـی درجـه بـردار     

دومی تعداد بردار هاي همجمعی موجود می باشد. مورد اول پس از انجام محاسـبات، بـراي   

به دسـت آمـد و در رابطـه بـا مـورد دوم بـراي بررسـی وجـود رابطـه           2رابر با هر دو رابطه  ب

وهانسن جوسیلیوس اسـتفاده مـی کنـیم.    جهمجمعی بین متغیر هاي موجود در الگو از روش 

، بـراي تعیـین    (λtrace)و اثـر   (λmax)در این روش، از آزمون هاي حـداکثر مقـادیر ویـژه    

و  با مقایسه آماره هاي آزمـون و   4ا توجه به جدول بردار هاي همجمعی استفاده می کنیم. ب

مقادیر بحرانی بر اساس هر دو آزمون، فرضیه عـدم وجـود بـردار همجمعـی رد نمـی شـود،       
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بنایراین بین متغیر هاي موجود در الگو ارتباط همجمعی وجود نداشته و مـی تـوانیم از یـک    

  متغیر ها استفاده کنیم.   الگوي خود توضیحی برداري ساختاري شامل تفاضل مرتبه اول

  اثر ماتریس . نتایج حداکثر مقادیر ویژه و4جدول

 H1فرضیه   λtrace آزمون   λmax آزمون

 براي آزمون
λmax  

 H1فرضیه 

براي 

 آزمون

λtrace 

 H0فرضیه 

براي هر دو 

  آزمون

مقدار 

  بحرانی

آماره 

  آزمون

مقدار 

  بحرانی

آماره 

  آزمون

87687/33  00233/25  81889/69  10479/69  1 r= ١ r≥  0= r 

58434/27  91996/21  85613/47  10246/44  2 r= 2 r≥  ١ r≤ 

13162/21  77287/13  79707/29  18250/22  3 r=  3 r≥  2 r≤ 

26460/14  400413/7  49471/15  409624/8  4 r=  4 r≥  3 r≤  

481466/3  009212/1  841466/3  009212/1  5 r=  5 r≥  4 r≤  

  منبع: یافته هاي تحقیق

  1توابع واکنش آنی تجمعی .4-3

توابع واکنش آنی در واقع، رفتار پویاي متغیر هاي دسـتگاه را در طـول زمـان بـه هنگـام      

دهد. در تحلیل هاي مبتنی بر این توابع بروز یک تکانه به اندازه یک انحراف معیار نشان می

تغیـر هـا بـا    توان واکنش متغیر هاي درونزاي سیستم را در صورت روبه رو شـدن دیگـر م  می

)، شوك وارده بر درآمد هاي نفتی در ابتداي دوره اثـر  1شوك بررسی کرد. مطابق نمودار(

ضعیفی بر شاخص قیمت سهام دارد به طوري که یک واحد شوك ناگهانی در درآمد هاي 

واحـد   -002/0 نفتی در دوره اول،  باعث کاهش نرخ رشد شاخص قیمـت سـهام بـه میـزان    

کنـد. امـا از دوره ششـم    دوره پنجم (حدود یک سال)  ادامه پیـدا مـی   شود و این روند تامی

 003/0یک واحد شوك در درآمد هاي نفتی، باعث افزایش رشد شاخص قیمـت سـهام بـه    

رسد. در کوتاه مـدت هـر شـوکی    شود  و در دوره پانزدهم این اثر به اوج خود میواحد می

شود که بـا انتظـارات تحقیـق    ام میبر درآمد هاي نفتی سبب افزایش رشد شاخص قیمت سه

                                                      
یعنی عکس العمل هر دوره ناشی از شوك هاي وارده به آن در دوره قبل و هم ناشی از شـوك هـاي وارده بـه آن در دوره     1.

  ر است.هاي قبل ت
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باشد یعنی افزایش درآمد هـاي نفتـی کـه باعـث رشـد قیمـت هـا بـه واسـطه          هم سازگار می

افزایش عرضه پول در نتیجه خریـداري درآمـد هـاي ارزي حاصـل از فـروش نفـت توسـط        

شـود. در  شود، باعث افزایش قیمت سهام  و رشد شاخص قیمت سهام مـی بانک مرکزي می

ت هر واحد شوك در درآمد هاي نفتی  باعث کـاهش رشـد شـاخص قیمـت سـهام      بلند مد

شود. چون در بلند مدت معیار تصمیم گیري خرید سهم یک شرکت عملکرد واقعی آن می

باشد و چون افزایش قیمت ایجاد شده در اثـر تـورم اسـت و ارزش ذاتـی سـهام افـزایش       می

  یابد.  آن نیز کاهش می  نیافته در نتیجه تقاضا براي سهام کاهش  و قیمت

اثر یک شوك به اندازه یک انحـراف معیـار بـر مخـارج دولـت در کوتـاه مـدت سـبب         

شود، اثر این شوك با گذشت زمان افزایش یافته و در افزایش رشد شاخص قیمت سهام می

واحـد رسـیده اسـت. بعـداز دوره دهـم یـک       093/0دوره دهم به حداکثر خود  یعنی حدود 

دولت تاثیر مثبت و کاهشی بر  رشد شـاخص قیمـت سـهام دارد، امـااز      واحد شوك مخارج

ــی  ــا دوره س ــوزدهم ت ــی دوره ن ــی م ــاثیر منف ــن ت ــرین  ام ای ــوم کمت ــت وس ــود و دوره بیس ش

) را داراست. دوباره از دوره سی و یکم تا انتهـاي دوره  یـک واحـد شـوك     -021/0مقدار(

گـذارد. طبـق نظریـه هـاي اقتصـاد      مخارج دولت تاثیر مثبتی بر رشد شاخص قیمت سهام می

کلان با ثابت بودن سایر عوامل، افزایش مخارج دولت در کوتـاه مـدت، منجـر بـه افـزایش      

انجامد. افزایش سـطح قیمـت هـا از طرفـی باعـث      تقاضاي کل گردیده و به فشار تورمی می

و از  هزینه ماشین آلات بنگـاه هـاي صـنعتی و ... مـی شـود      ،اجاره آن ،افزایش هزینه مسکن

  د.دهـی بیشـتر اتفـاق مـی افت ـ    دهی شرکت ها را بالا می برد که معمولا سودطرف دیگر سود

  پس انتظار می رود فشار تورمی در کوتاه مدت منجر به رشد شاخص قیمت سهام شود.  

شوك مثبت وارده بر تولید ناخالص داخلی بر شاخص قیمت سهام در کوتـاه مـدت اثـر    

نظري با افزایش درآمد، تقاضا و عرضه سهام افـزایش یافتـه و اثـر     معنا داري ندارد. از لحاظ

نهایی این تغییرات بر قیمت سهام، بستگی به این دارد که کدام اثر غالب باشـد. در دوره اول  

هر شوکی  بر عرضه پول اثر مثبت معناداري بر رشـد شـاخص قیمـت سـهام دارد و در دوره     

سد. این نتایج بدین معناسـت کـه بـا افـزایش     خود می) 01/0ششم  این اثر به حداکثر مقدار(
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مـی  عرضه پول موجودي نقدي در دسترس افراد از موجـودي نقـدي مطلـوب آن هـا بیشـتر      

گردد و افراد مازاد موجودي نقدي را صرف خرید کالا ها، خدمات یا دارایی ها می نماینـد  

افزایش عرضه پول، تقاضا براي دهد، لذا با که سهام نیز بخشی از این خرید ها را تشکیل می

یابـد. بنـابراین نتـایج    سهام و در نتیجه قیمت سهام و رشد شاخص قیمـت سـهام افـزایش مـی    

  رابطه بین رشد عرضه پول و رشد شاخص قیمت سهام با نظریات اقتصادي سازگار است.

شـود، تـاثیر شـوك شـاخص قیمـت  مصـرف       ) مشاهده مـی 1همان طور که در نمودار (

رشد شاخص قیمت سهام در کوتاه مدت مثبت بـوده و در دوره دهـم بـه بیشـترین      کننده بر 

توان گفت با افزایش ناگهانی تورم، سرمایه گذار حاضـر بـه   ) را دارد.  می11/0مقدار خود (

شـود و در نتیجـه تقاضـا بـراي سـرمایه گـذاري در سـهام        نمـی قبول ریسک نگهـداري پـول   

نی تقاضا براي خرید سهام، قیمت سهام به یکباره افـزایش و  یابد. با افزایش ناگهاافزایش می

یابـد. در میـان مـدت و بلنـد مـدت      در نتیجه در کوتاه مدت شاخص قیمت سهام افزایش می

اثر شوك شاخص قیمت مصرف کننده  بر رشد شاخص قیمت سهام کاهش یافته امـا هنـوز   

است که افـزایش قیمـت ایجـاد    گذار به خوبی آگاه رابطه  مثبت است. در بلند مدت سرمایه

شده در اثر افزایش سطح قیمت هاست و ارزش  حقیقی سهام افزایش نیافته اسـت. در نتیجـه   

تقاضا براي سهام نسبت به کوتاه مدت کاهش و متعاقب آن رشد شـاخص قیمـت سـهام نیـز     

  یابد.کاهش می

گهـانی بـه   دهد که اگر یک شـوك یـا تغییـر نا   نشان می 1و نمودار  5ستون آخر جدول 

اندازه یک انحراف معیار در شاخص قیمت سهام رخ دهد تاثیر آن بر شاخص قیمـت سـهام   

هاي بعدي چگونه خواهد بود. شوك وارده بـر بـازار سـهام در کوتـاه مـدت سـبب       در دوره

شود به طوري کـه در ابتـداي دوره نـرخ رشـد     افزایش آنی در رشد شاخص قیمت سهام می

یابد. در دوره هشتم (بعد از دو سـال)  بـه   واحد افزایش می 03/0شاخص قیمت سهام حدود 

رسد. از دوره هشتم تا انتهاي دوره، اثر شـوك رفتـه   واحد می14/0بالاترین میزان خود یعنی 

شـود  رود و هر واحد شوك باعث رشد کمتر شاخص قیمت سهام مـی رفته رو به کاهش می

  اما هنوز ارتباط مثبت وجود دارد.



122    94زمستان  22سازي اقتصادي شماره فصلنامه تحقیقات مدل  

 

  عکس العمل آنی تجمعی شاخص قیمت سهام ایران توابع .5جدول

Shock6 Shock5 Shock4 Shock3 Shock2 Shock1  دوره  

037052/0  002097/0  0311661/0  002726/0-  001963/0-  002453/0-  1  

  

120966/0  059215/0  092376/0  013679/0-  082493/0  004021/0-  5  

  

136925/0  119877/0  081592/0  077026/0-  093238/0  013411/0  10  

  

109704/0  079599/0  035285/0  082237/0-  032218/0  044736/0  15  

  

088610/0  043646/0  019461/0  059467/0-  011691/0-  035865/0  20  

  

076876/0  050438/0  010773/0  043261/0-  018113/0-  018440/0  25  

  

076897/0  048193/0  031785/0  038450/0-  004485/0-  020687/0  30  

  

085828/0  050901/0  044636/0  044283/0-  016134/0  022771/0  35  

  

091812/0  065641/0  040273/0  051585/0-  019556/0  019484/0  40  

  

  منبع: یافته هاي تحقیق

بـه ترتیـب بیـانگر     shock6وshock1 ،shock2،shock3، shock4،  shock5 منظور از

ــه       ــالص داخلی،عرض ــد ناخ ــت، تولی ــارج دول ــی، مخ ــد نفت ــه درآم ــوط ب ــاي مرب ــوك ه ش

    باشد.پول،شاخص قیمت مصرف کننده و شاخص قیمت سهام می

   



 123  یران  بر بازار سهام ا یو مال یپول یاستس يها شوك یرتاث

 

  م ایران. توابع واکنش آنی تجمعی شاخص قیمت سها1نمودار

  

  یافته هاي تحقیق منبع:        

  بینی خطاي پیش تجریه واریانس .4-4

براي تعیین اهمیت هریک از متغیر هاي پولی ومالی بـر شـاخص قیمـت سـهام از تجزیـه      

کنیم. در این روش، واریانس خطاي پیش بینی  به عناصري کـه شـوك   واریانس استفاده می

توان بررسی کـرد کـه   گردد. به عبارتی میرند تجزیه میهاي هر یک از متغیر ها را در بر دا

چند درصد واریانس خطاي پیش بینی به وسیله خود متغیر و چند درصد به وسیله متغیر هـاي  

شود. در این قسمت نتایج حاصل از تجریه واریانس خطاي پیش بینـی  دیگر توضیح داده می

  شود.تفسیر می
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س خطاي پیش بینی شاخص قیمت سـهام را نشـان   ) تجزیه واریان2) و نمودار(6جدول ( 

باشـد.  در دوره هـاي مختلـف مـی    (S.E)دهد. ستون اول نشان دهنده خطـاي پـیش بینـی    می

باشد. از آنجایی که ایـن خطـا در   منبع این خطا تغییر در مقادیر جاري و شوك هاي آتی می

یابـد. سـتون   فزایش میشود، لذا به مرور زمان اهر سال بر اساس خطاي سال قبل محاسبه می

دهنـد.مجموع اعـداد   هاي بعدي درصد واریانس ناشی از تغییر ناگهانی یا شوك را نشان می

% است. هر چه در یک دوره مشخص سهم درصدي انحراف معیـار  100در هر سطح معادل 

  یک متغیر بیشتر باشد، سهم آن متغیر در ایجاد نوسان در متغیر وابسته بیشتر خواهد بود.

در بازار سهام بیشترین سهم را در توضیح نوسـانات رشـد شـاخص قیمـت سـهام       شوك 

درصـد تغییـرات خـود     280/57باشد به طوري که در دوره اول شاخص قیمت سهام دارا می

یابد. شوك در درصد کاهش می 05/25هد. اما این میزان با گذشت زمان به درا توضیح می

شـود کـه در ارتبـاط بـا وضـعیت داخلـی       م ناشـی مـی  بازار سهام از عوامل داخلی بـازار سـها  

شرکت هاست. عواملی همچون سود آوري هر سهم، نسبت قیمت بر درآمد، سیاسـت هـاي   

تواننـد بـر تغییـرات و رشـد     توزیع سود، انجام معاملات سفته بـازي و عوامـل دیگـر کـه مـی     

یایـد،  ن کاهش مـی شاخص قیمت سهام اثر گذار باشند. اما از آنجا که این نقش به مرور زما

  پذیرد تا عوامل داخلی حاکم بر آن.   پس این متغیر از عوامل خارج از سهام بیشتر تاثیر می

بعد از آن شـوك سیاسـت پـولی در دوره اول بیشـترین توضـیح دهنـده نوسـانات رشـد         

درصد از نوسـانات شـاخص قیمـت سـهام را توضـیح       82/41باشد و شاخص قیمت سهام می

ر زمـان سـهم ایـن متغیـر در بلنـد مـدت از نوسـانات شـاخص قیمـت سـهام           دهد و به مرومی

  رسد.  درصد می 01/20کاهش یافته و به 

نوسانات رشد شـاخص قیمـت سـهام را    18/0شاخص قیمت مصرف کننده در دوره اول 

دهد. اگرچه در کوتاه مدت سهم ناچیزي دارد اما  در میـان مـدت و بلنـد مـدت     توضیح می

وسـانات رشـد شـاخص قیمـت سـهام رو بـه افـزایش اسـت و در دوره         سهم آن در توضیح ن

دارد. این مسئله آسیب پذیري اقتصاد کشور را از بعـد   18/ 77سال) سهمی حدود  10چهلم(

  دهد.بازار سرمایه نشان می
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مخارج دولت در دوره هاي ابتدایی سـهم چنـدانی در توضـیح نوسـانات رشـد شـاخص       

دوره) قـدرت  17 -40دوره ) و بلنـد مـدت (  8 -16دت (قیمت سهام نـدارد، امـا در میـان م ـ   

درصـد در ابتـداي    16/0توضیح دهندگی این متغیر  سـیر صـعودي داشـتهبه طـوري کـه  از      

درصــد در انتهــاي رســیده اســت کــه داراي بیشــترین ســهم در توضــیح   25دوره بــه حــدود 

  نوسانات رشد شاخص قیمت سهام  نسبت به سایر متغیر هاست.

آمد نفتی و تولید ناخالص داخلی در مقایسه با سایر متغیر ها سهم نـاچیزي  متغیر هاي در 

در توضیح نوسـانات رشـد شـاخص قیمـت سـهام  در کوتـاه مـدت دارنـد. در ابتـداي دوره          

درصـد   31/0و  25/0متغیرهاي درآمدهاي نفتی و تولید ناخالص داخلی به ترتیب هرکـدام   

دهند.  در میان مـدت و بلنـد مـدت اگـر     می از نوسانات رشد شاخص قیمت سهام را توضیح

چه قدرت توضیح دهندگی این دو متغیر افزایش یافته اما در مقایسه با سـایر متغیـر هـا سـهم     

  اند.  کمی را به خود اختصاص داده

  . نتایج تجزیه واریانس رشد شاخص قیمت سهام6جدول

Shock6 Shock5 Shock4 Shock3 Shock2 Shock1 S.E   

  دوره

27526/57  183396/0  81964/41  310029/0  160692/0  250983/0  479585/0  1  

85988/37  02890/11  63286/23  550931/0  31584/25  611592/1  885348/0  5  

65818/30  11029/18  84106/20  613778/7  64438/20  132313/2  000968/1  10  

94860/26  02143/18  90643/20  821995/6  81305/23  488501/3  055767/1  15  

53649/25  04211/19  70581/19  138040/7  97399/24  551370/3  099681/1  20  

31171/25  89277/18  61313/19  455001/7  79375/24  933639/3  108502/1  25  

05470/25  70434/18  01761/20  417421/7  78848/24  017449/4  118900/1  30  

187250/24  58410/18  01314/20  388147/7  10163/25  04085/4  120538/1  35  

79273/24  77828/18  94971/19  422197/7  00067/25  056409/4  122214/1  40  

  منبع: یافته هاي تحقیق  
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  . تجزیه واریانس رشد شاخص قیمت سهام2نمودار

  

  منبع:یافته هاي تحقیق        

  گیري جمع بندي و نتیجه .5

ی بر بازار سهام ایران  با اسـتفاده از  در این مطالعه به بررسی آثار سیاست هاي پولی و مال

-1389و داده هـاي فصـلی دوره زمـانی      (SVAR)الگوي خودتوضیحی برداري ساختاري

دهـد کـه در کوتـاه مـدت شـوك      پرداخته شد. نتایج حاصل از برآورد مدل نشان می 1370

مخارج دولت تاثیر مثبت بر رشـد شـاخص قیمـت سـهام دارد. در بلنـد مـدت، در دوره اي(       

) شوك مخارج دولت اثر منفی بر رشد شاخص قیمت سهام دارد اما از فصل 30تا  19فصل 

تا انتهاي دوره شوك مخارج دولت تاثیر مثبتی بر رشـد شـاخص قیمـت سـهام دارد. اثـر       31

شوك عرضه پول بر رشد شاخص قیمت سـهام در کوتـاه مـدت و بلندمـدت  مثبـت اسـت.       

بیشتر از بلند مدت اسـت کـه بـا انتظـارات تحقیـق هـم        البته در کوتاه مدت این تاثیر گذاري

باشد. همان طور که نتایج تجزیه واریـانس خطـاي پـیش بینـی نشـان داد در بلنـد       سازگار می
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مدت شوك مخارج دولت( متغیر سیاست مالی) و شوك عرضه پول ( متغیر سیاست پـولی)  

یح دهنـدگی شـوك   به ترتیب بیشترین نوسانات رشد شاخص سـهام را دارنـد. قـدرت توض ـ   

درصـد اسـت.    95/19درصـد و شـوك عرضـه پـول      25مخارج دولت در بلند مدت حدود 

هاي موجود در مدل نیز به این صـورت بودنـد: در کوتـاه مـدت شـوك در      نتایج سایر متغیر

باشـد. بـه   اي را در توضیح نوسانات رشد شاخص قیمت سهام دارا مـی بازار سهام،سهم عمده

شـود کـه در ارتبـاط    بازار سهام از عوامل داخلی بازار سهام ناشی میاین دلیل که شوك در 

یابـد،  با وضعیت داخلی شرکت هاست. اما از آنجا که این نقش به مـرور زمـان کـاهش مـی    

پذیرد تـا عوامـل داخلـی    پس این متغیر در بلند مدت از عوامل خارج از سهام بیشتر تاثیر می

قیمـت مصـرف کننـده باعـث افـزایش رشـد       مدت شـوك شـاخص   حاکم بر آن.  در کوتاه

شود. در بلند مدت اگرچه رابطه بین شاخص قیمـت مصـرف کننـده    شاخص قیمت سهام می

و شاخص قیمت سهام مثبت است اماشوك شاخص قیمت مصرف کننده منجـر بـه کـاهش    

شود. در کوتاه مدت هر شـوکی بـر درآمـد هـاي نفتـی سـبب       رشد شاخص قیمت سهام می

شود. در بلند مدت هـر واحـد شـوك در درآمـد هـاي      قیمت سهام می افزایش رشد شاخص

شود. شوك مثبت وارده بر تولید ناخـالص  نفتی  باعث کاهش رشد شاخص قیمت سهام می

  داخلی بر شاخص قیمت سهام در کوتاه مدت اثر معنا داري ندارد.  

بررســی اثــرات شــوك هــاي سیاســت پــولی و مــالی بــر شــاخص قیمــت ســهام  و ســایر  

تواند بر اساس نتـایج کسـب شـده، توصـیه هـاي زیـر را       یرهاي کلان موجود در مدل میمتغ

  ارائه نمایید:

شود سیاست گذاران هنگام تدوین سیاست هـاي  با توجه به نتایج بدست آمده توصیه می -

پولی و مالی در سطح کلان، آثار ناشی از تصمیم هاي مزبور را بر شاخص بازار سـهام و  

 الی مد نظر قرار دهند.   هاي مسایر بازار

تواند منجـر بـه بـی    هاي برنامه ریزي نشده و غیر منتظره از سوي دولت میاعمال سیاست -

ثباتی در بازارهاي مالی از جمله بـازار سـهام شـود. هـر چقـدر انـدازه دولـت در اقتصـاد         

تري تواند گسترده تر باشد و به تبع آن نابسـامانی بیش ـ بزرگتر باشد منابع ایجاد شوك می
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در اقتصاد ابجاد کند. همـان طـور کـه نتـایج تجزیـه واریـانس نشـان داد، در بلنـد مـدت          

شـود.  بیشترین نوسانات شاخص قیمت سهام توسط شوك سیاست مالی توضیح داده می

بــا توجــه بــه ایــن امــر، تــلاش بــراي ایجــاد انظبــاط مــالی در دولــت و پرهیــز از اعمــال   

نی نشـده از اهمیـت زیـادي در بـازار سـهام ایـران       هاي مالی غیر منتظره و پیش بی سیاست

 برخوردار است.

اهمیت کاربرد سیاست هاي پولی در زمینه بازار سهام بیشتر مواجه بـا حبـاب هـاي بـازار      -

دارایی و جلوگیري از وقوع بحران هـاي مـالی مـرتبط اسـت. همـان طـور کـه بیـان شـد          

رد. بـه طـوري کـه سیاسـت     سیاست پولی با شاخص قیمت سهام ایـران رابطـه مسـتقیم دا   

-پولی انبساطی با رونقی که در فعالیت هاي اقتصادي و حجم پول در گردش ایجاد مـی 

کند باعث افزایش تقاضا براي دارایی ها، از جمله سـهام و افـزیش قیمـت آن در بـورس     

-گردد و برعکس. از این رابطه مستقیم براي اثر گذاري بر شاخص سهام استفاده میمی

رود و احتمـال  وص زمانی که قیمت دارایی ها بـه صـورت حبـابی بـالا مـی     شود. به خص

تـوان بـا بـه کـار گیـري سیاسـت پـولی انقباضـی و         وقوع بحران در بازار وجود دارد مـی 

  کاهش حجم پول در گردش از وقوع آن جلوگیري کرد.
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