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 چکیده

از عناصر مهم بازار سرمایه، سرمایه گذاران هستند. هدف نهایی هر سرمایه گذار از به جریان انداختن 

باشد. برای اینکه سرمایه گذاران به سرمایه گذاری در از آن میسرمایه خود، کسب حداکثر سود و بازدهی 

توسعه کیفی و کمی  ها بیشتر باشد.ها، از سایر گزینهاین داراییبازدهی های مالی ترغیب شوند، باید دارایی

های مالی اسلامی به عنوان یکی از منابع بازار سرمایه در دو دهه اخیر، رواج انتشار اوراق مشارکت و ابزار

های حسابداری و حسابرسی لازم الاجرا برای واحدهای اقتصادی و دیگر صلی تامین مالی، تدوین استانداردا

ی پر رنگ برای سرمایه گذاران مطرح کنند. ااند بورس را به عنوان گزینهقانونی، توانستهاقدامات اصلاحی و 

به طوری که بر اساس آخرین آمارهای اعلام شده بیش از ده میلیون ایرانی دارای کد سهامداری بوده و در 

اهمیت موضوع هدف مقاله اند. بنابراین با توجه به بخشی از منابع خود را در این بازار، سرمایه گذاری کرده

های انتقال سیاست پولی است. همبستگی بین اعتماد سرمایه گذاران بررسی اثر پایداری مالی بر مکانیزم

شوند. در بازارها، رشد پول و رشد اقتصاد کلان بدون نفت، همراه همبستگی با نوسانات آنها تحلیل می

دهند که با تغییر متغیرهای کلان اقتصادی قیمت میهای کاربردی در بازارهای توسعه یافته نشان پژوهش

رود که بین قیمت سهام و متغیرهای کلان اقتصادی ارتباط سهام نیز تغییر خواهد کرد، بنابراین انتظار می

قوی وجود داشته باشد. شاخص قیمت سهام مهمترین عامل موثر بر تصمیم گیری سرمایه گذاران در بورس 

اید از عوامل موثر بر قیمت سهام آگاهی داشته باشیم. فرایند انتقال سیاست پولی سهام است. از این رو، ب

های تغییر ها از هزینههای اطلاعاتی و مبادلاتی برای اغلب داراییشود. زیرا هزینهها شروع میاز بازار دارایی
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 عدم قطعیت ی که تولید یا تعدیل مصرف یا سرمایه گذاری کالاهای با دوام کمتر است. به ویژه هنگام

دهد، ها بسیار سریع جواب میها وجود دارد. بازار داراییدائمی بودن یا موقتی بودن سیاست یدرباره

کند. با به کارگیری تخمین گر در مکانیزم انتقال پولی ایفا می ها نقش مهمی رابنابراین قیمت دارایی

MGARCH  این پژوهش روابط موجود میان نسبت اعتماد سرمایه گذاران، رشد پول واقعی و فعالیت ،

تخمینگر، تخمین درونزا دهد. استفاده از این ت خام و نوسانات آنها را نشان میاقتصادی بدون صادرات نف

سازد. در این مقاله برای متغیر ملا هماهنگ با همدیگر را ممکن میحصول معیارهای کا ها وعدم قطعیت

ها که یک شاخص بهتری درآمد به رشد عایدی -نسبت قیمت PEG اعتماد سرمایه گذاران از شاخص

ها، حیات زیستی ا در نظر گرفتن پتانسیل رشد شرکتشود. این شاخص ب، استفاده میPEنسبت به 

کند زیرا از چندین عامل تولید کننده درآمد مانند برند، سرمایه انسانی اران را بیشتر منعکس میسرمایه گذ

کند. در این پژوهش اثر پایداری مالی را بر مکانیسم های انتقال سیاست وروداستفاده میو انتظارات و موانع 

اران در بازارها، رشد پول و رشد پولی در ایران مورد بررسی قرار می دهد. همبستگی بین اعتماد سرمایه گذ

شوند. به ویژه ناهمسانی واریانس همراه با نوسانات آنها تحلیل می اقتصادی، بدون صادرات نفت خام ایران،

، جهت به دست آوردن معیارهای عدم قطعیت برآورد شده، به MGARCHخطاها در یک چارچوب 

تا انتهای  1370های فصلی، متغیرها از ابتدای اله، دادهگیرد. در این مقرت درونزا، مورد استفاده قرار میصو

در نظر گرفته شده است. نتایج به دست آمده وجود همبستگی مثبت نوسانات اقتصاد کلان بدون  1395

تاثیر منفی بر  M2دارد. همچنین نوسانات حجم نقدینگی  PEGنفت، با نسبت اعتماد سرمایه گذاران 

نتایج پژوهش از تاثیر گرانجری دو طرفه بین نوسانات اقتصاد کلان بدون صادرات گذارد. می PEGنسبت 

 های دیگر پژوهش:جم نقدینگی حکایت دارد. از یافتهنفت خام و ح

گذاران و نوسانات آن تنها در دراز مدت سیاست پولی قادر به تاثیر گذاری مستقیم بر اعتماد سرمایه -

 باشند.می

 رابطه گرانجری وجود ندارد.  GDPاد کلان بدون نفت و رشد بین عدم قطعیت اقتص -

و علت معلول منفی بین رشد  GDP noilنتایج تاثیر منفی عدم قطعیت اقتصاد کلان بدون نفت بر رشد  -

 دهد.تولید و نوسانات آن را در میان مدت و درازمدت نشان می

اگر سیاست پولی بتواند به طور مستقیم بازار سرمایه و پایداری آن راکنترل کند، با در نظر گرفتن  -

رسد تثبیت تولید و قیمت دارایی اهداف کافی باشند. و نوسانات آن، به  نظر می GDP noilهمبستگی با 

کافی است. اما تحلیل خاطر نشان البته هموارکردن سیکل اقتصادی برای داشتن بازارهای نسبتا پایدار نیز 

کننده اهمیت سیاست پولی است، که این به خاطرهمبستگی منفی قوی بین نوسانات پول و پایداری اقتصاد 

 باشد.کلان بدون نفت و مالی می

  �� JEL  :D81,E44,E52,G11 طبقه بندی  

 GARCH-Mگذاران، تخمینگر سیاست پولی، عدم قطعیت، نسبت اعتماد سرمایه: های کلیدیواژه  
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 مقدمه -1

های حقیقی اقتصادی محسوب تامین کننده منابع مالی و فعالیت ،اقتصاد هر کشور یبخش مال

 گردد:شود که به دو بخش تقسیم میمی
ترین کارکرد آن شود و مهمکه عمدتا توسط نظام بانکی یک کشور اداره می ،الف( بازار پول

 تامین اعتبارات کوتاه مدت است. 

های تولیدی مدت مورد نیاز در فعالیت ب( بازار سرمایه، که کارکرد اصلی آن تامین مالی بلند

 .هستو خدماتی مولد 

 گذاری قابل تشخیص است:به طور کلی سه مجرای تاثیرگذاری سیاست پولی بر سرمایه

که در صورت وجود ظرفیت  ،اول ارتباط غیر مستقیم بین حجم اعتبارات و تقاضای کل 

 گذاری و تولید شود. تواند منجر به افزایش سرمایهاضافی تولید و اشتغال ناقص می

کاری و حجم جاری تولید. سوم ارتباط دوم ارتباط مستقیم بین نقدینگی به عنوان سرمایه

 Keller, 1980).)  گذاری برای افزایش تولید در آیندهبین حجم اعتبارات بانکی و سرمایه

گذار از به هر سرمایه گذاران هستند. هدف نهاییاز عناصر مهم بازار سرمایه، سرمایه

. برای اینکه استجریان انداختن سرمایه خود، کسب حداکثر سود و بازدهی از آن 

ها، های مالی ترغیب شوند، باید بازدهی این داراییگذاری در داراییگذاران به سرمایهسرمایه

 (. Mehrani and Bahramfar, 2004)باشد ها بیشتر گزینهاز سایر 

های آن شرکت است، لذا مدیران با گذاریآوری سرمایهارزش یک شرکت، تابع سود 

هدف حداکثر نمودن ثروت سهامداران، باید با شناخت عوامل موثر برسطح سرمایه گذاری، 

مطلوب شرکت، تعامل برقرار نمایند تا های سرمایه گذاری بین انتظارات سهامداران و فرصت

گذاری را از دست ندهند و هم رضایت سهامداران را جلب های سودآور سرمایههم فرصت

اخیر مورد توجه دولتمردان قرار های وری اقتصاد بازار کارا که طی سالپیاده سازی تئ کنند.

ها، پول در تامین مالی بنگاه توانسته تا حدی سهم بازار سرمایه را در مقابل بازار است، گرفته

افزایش دهد توسعه کیفی و کمی بازار سرمایه در دو دهه اخیر، رواج انتشار اوراق مشارکت و 

ابزارهای مالی اسلامی به عنوان یکی از منابع اصلی تامین مالی، تدوین استانداردهای 

ات اصلاحی و قانونی، حسابداری و حسابرسی لازم الاجرا برای واحدهای اقتصادی و دیگر اقدام

گذاران مطرح کنند. به طوری که ای پر رنگ برای سرمایهاند بورس را به عنوان گزینهتوانسته

میلیون ایرانی دارای کد سهامداری بوده و  10بر اساس آخرین آمارهای اعلام شده بیش از 

مقاله بررسی اثر پایداری هدف  .اندری کردهگذادر بخشی از منابع خود را در این بازار، سرمایه

گذاران در بازارها، . همبستگی بین اعتماد سرمایههای انتقال سیاست پولی استانیزممالی بر مک
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شوند. رشد پول و رشد اقتصاد کلان بدون نفت همراه همبستگی با نوسانات آنها تحلیل می

تولید  گذاران،متغیرهای اعتماد سرمایه ،های سری زمانی فصلیپژوهش حاضر برای داده

 1370ران از ابتدای ای M2 ناخالص داخلی حقیقی بدون صادرات نفت خام و حجم نقدینگی

. بخش دوم به ه استاین مقاله در شش بخش تنظیم گردید .گیردانجام می 1395تا انتهای 

کند و بخش چهارم پیشینه تحقیق را مرور می ،بخش سوم پردازد.مبانی نظری پژوهش می

های پژوهش بخش پنجم به یافته شود.تحقیق به کار گرفته شده شرح داده میروش 

 و پیشنهادات است. بندیجمعاختصاص دارد. و بخش ششم 

 

 مبانی نظری -2

با تغییر در متغیرهای  دهند کهتوسعه یافته نشان می مالی بسیاری در بازارهایهای پژوهش

کند، بنابراین انتظار می رود که شاخص قیمت نوسان می قیمت سهام نیز کلان اقتصادی

چنین  داشته باشد. دلیل تئوری برای تحلیلمتغیرهای اقتصاد کلان همبستگی  سهام با

تواند به عنوان جریان نقدی آتی تنزیل شده، در نظر ارتباطی آن است که قیمت سهام می

 تواند به صورت زیر بیان شود:گرفته شود این رابطه می

(1)                                                              ∑ (
E(Dn)

(1+i)n
)        

t

i=1
 p = 

نرخ مناسب تنزیل  iنشان دهنده ارزش مورد انتظار،   E بیانگر قیمت سهام، Pدر رابطه فوق، 

است. روشن است هر متغیر اقتصادی که بر جریان نقدی  tپرداخت نقدی در پایان دوره  Dو 

 Cong and) یا نرخ تنزیل تاثیر بگذارد، بر قیمت سهام نیز تاثیر خواهد گذاشت مورد انتظار

et al, 2008.) 

بهادار، گذاران در بورس اوراق گیری سرمایهترین عامل موثر بر تصمیماولین و مهم 

شاخص قیمت سهام است. از این رو، آگاهی از عوامل موثر بر قیمت سهام با اهمیت است. به 

های طرفین بازار و در نهایت گیری اطلاعات و دیدگاهطور طبیعی، عوامل زیادی در شکل

ها موثر هستند. بخشی از این عوامل داخلی و بخشی نیز ناشی از وضعیت قیمت سهام شرکت

ی اقتصاد داخلی است. بر این اساس، عوامل موثر بر قیمت سهام خارج از محدودهمتغیرهای 

 .بندی استبه عوامل داخلی و عوامل بیرونی قابل طبقه
اط با عملیات و تصمیمات ی عوامل موثر بر قیمت سهام در ارتبعوامل داخلی در برگیرنده (1

و  DPSر سهم سود تقسیمی ه EPSاین عوامل شامل عایدی هر سهم شرکت است. 
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ی تجزیه سهام و عوامل درون شرکتی دیگر افزایش سرمایه P/Eنسبت قیمت بر درآمد

 است.

ای فعالیت ارات مدیریت شرکت است که به گونهعوامل بیرونی شامل عوامل خارج از اختی (2

دهند. این عوامل آن دسته از وقایع، حوادث و تصمیمات شرکت را تحت تاثیر قرار می

 .از شرکت و موثر بر قیمت سهام استخارج 

 در حالت کلی این عوامل به دو بخش زیر قابل تقسیم است:

، تغییر اکشورهع رابطه سیاسی و اقتصادی با دیگر الف( عوامل سیاسی مانند جنگ، صلح، قط

 احزاب سیاسی رقیب استارکان سیاسی و روی کار آمدن 

سازد، به طوری که ب( عوامل اقتصادی که رونق و رکود اقتصادی بورس را به شدت متاثر می

های دارای رشد، قیمت گذاری در سهام شرکتی رونق اقتصادی، با افزایش سرمایهدر دوره

پی ها را در سهام آنها افزایش خواهد یافت و در وضعیت رکود، کاهش قیمت سهام شرکت

گذاری گذاری در دارایی مالی با درآمد ثابت به سرمایهخواهد داشت، زیرا در این شرایط، سرمایه

  .در سهام عادی برتری دارد

((Shahsavar, 2000; Pakdin Amiri and et al, 2008; Samadi and et al, 2007. 

 باشد که با همدیگر کار مکانیسم انتقال پولی، سیستمی از متغیرهای اقتصادی می

تا تکانه های پولی را به بخش حقیقی اقتصاد انتقال دهند. فرآیند انتقال سیاست  ،کنندمی

ها های اطلاعاتی و مبادلاتی برای اغلب داراییشود. زیرا هزینهها شروع میپول از بازار دارایی

ه کالاهای با دوام کمتر است. بگذاری در های تغییر تولید یا تعدیل مصرف یا سرمایهاز هزینه

ها وجود دارد. بازار باره دائمی بودن یا موقتی بودن سیاستویژه هنگامی که نا اطمینانی در

ها نقش مهمی را در مکانیسم انتقال دهد، لذا قیمت داراییها بسیار سریع جواب میدارایی

رات زیاد قیمت برخی از کند. همچنین در اوایل قرن بیستم با توجه به تغییپولی ایفا می

)انتقال  ها در مکانیسم انتقال پولیها مانند قیمت مسکن و سهام، نقش قیمت داراییدارایی

ها پولی( توجه زیادی را به خود جلب کرده است. باید گفت که های پولی و شوکسیاست

، کنترل رشد مهمترین راه، برای کنترل تورم در ایران با توجه به محدودیت ابزار سیاست پولی

نقدینگی است. به همین خاطر، از نقدینگی به عنوان متغیر عرضه پول استفاده شده است. 

 باشد.زار غیر مستقیم پولی در ایران میترین ابزیرا نقدینگی اصلی

ادبیات نظری خاطر نشان کرده است که در اکثر موارد، افزایش نوسان هر متغیر اقتصادی 

ها را کاهش اییتولید، قیمت دارعدم قطعیت شود. علاوه برآن، پول می تقاضایباعث افزایش 

های مالی همبستگی بازارعدم قطعیت دهد و ، ریسک گریزی را کاهش میدهد و نتیجهمی



 1399 تابستان . 2. شماره 17ی های اقتصادی سابق(. دورهی اقتصاد مقداری )بررسیفصلنامه          152

 

تری در توصیف دینامیک نقش محوریعدم قطعیت های اخیر، منفی با مصرف دارد. در دهه

خیرا از جنبه نظری، ، اوم و همکارانلب ، بلوماقتصاد حقیقی اتخاذ کرده است و آثار مطالعاتی 

اند. سه کانال اصلی محرز کرده های تجاری،، در هدایت چرخههای عدم قطعیتاهمیت شوک

اقتصاد حقیقی مرتبط در بازار دارایی یا رشد پول را به عدم قطعیت اند که مشخص شده

 . (Bloom, 2009; Bloom and et al, 2012) سازندمی

 ،بیان شده، افزایش عدم قطعیت تولید پترسون -بویلهو  بویلهن گونه که در مقاله اولی، آ

ها، دارد. تاثیر مثبتی بر تقاضای پول با تغییر نرخ بهره و همچنین با کاهش نرخ بازده دارایی

طبق فرض وارد  ،، تشریح شده، بعد از این که پول و خدمات مالی چوی و اوهدومی توسط 

ناشی از نوسانات زیاد رشد پول یا رشد تولید، به وسیله عدم قطعیت  بیت خانوار شود،تابع مطلو

گذارد. اما بعد از یک شوک مرتبه اصطلاح اثر ثروت بر تقاضای پول و خدمات مالی تاثیر می به

دوم در رشد پول یا رشد تولید، علامت نهایی پاسخ متغیرهای حقیقی اصلی، غیر قابل پیش 

توان به دو نیروی متضاد هم تجزیه میه خاطر آن است که اثر ثروت را ببینی است. این ابهام 

 نمود:

تولید( افزایش یابد، خانواری ) مرتبط با رشد پولنا اطمینانی اثر جایگزینی: هنگامی که  -الف

کند، زیرا ریسک پول را با مصرف( جایگزین میرا با پول ) که به ریسک علاقه ندارد، مصرف

 کمتری دارد.

 شتریدهند پول بیولید( مردم ترجیح می)ت اثر احتیاطی: در وضعیت نوسانات زیاد پول -ب

)کاهش( تقاضای پول  )بیشتر( مصرف کنند، بنابراین افزایش )کمتری( پس انداز کنند و کمتر

 Boyle, 1990; Choi and Oh,2003;Boyle and) گیردو خدمات مالی صورت می

Peterson,1995). 
 ، وهای نوسانات تقاضای پولعلامت ضرایب شاخصچیارا  در مطالعه خود نشان داد که 

اثر غالب به میزان ریسک گریزی خانوار و پارامترهای سیاست، به خصوص به قدرت پاسخ 

مالی، در صورت غالب  عدم قطعیتبانک مرکزی به نوسانات تولید، بستگی دارد. علاوه برآن، 

 ی که قدرتهایزیرا خانوار بین داراییمت تاثیر جایگزینی را معکوس کند. تواند علابودن می

د. نپول را با مصرف تعویض کنه این که  ،دندهپول تعویض انجام می با را بالاریسک پذیری 

بازارهای مالی، با رشد پول یا رشد تولید، همیشه باعث افزایش  عدم قطعیت افزایش بنابراین

قش بازارهای مالی را با بررسی پیوند بین قیمت ن بکائرت در نهایت،. شودتقاضای پول می

مصرف و سود سهام حاصل شده، تحلیل کردند. از آنجایی که مصرف و نوسانات ها، رشد دارایی

 GDPهای اصلی نوسانات تولید هستند، تعمیم نتایج در مورد مصرف به تورم تعیین کننده
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گیرد. به ها تحت تاثیر رشد مصرف و نوسانات آن قرار میشود. ارزیابی داراییامکان پذیر می

سود رف و نوسانات آن و همبستگی مثبت بین مصرف و بازده خاطر همبستگی منفی بین مص

سهام، افزایش نوسانات تولید دو اثر متناقض و متضاد بر قیمت دارایی دارد. قیمت دارایی را به 

شود. دهد اما این اثر به اثر گردش مالی منفی اضافه میخاطر اثر مدت ساختار افزایش می

ها را به خاطر افزایش های داراییسهام، نوسانات بازار علاوه بر آن، افزودن به نوسانات سود

دهد. در نهایت، تر، افزایش میهای رشد مطلوبهای نقدینگی و همچنین به خاطر گزینههزینه

 ) .کنندپیدا می فبازارهای مالی همبستگی منفی با مصر عدم قطعیتریسک پذیری و 
 Chiara Guerello, 2016; Bekaert and et al, 2009) 

با نگرشی بر ساختار اقتصاد کلان هر کشور و بازارهای مختلف موجود در هر اقتصاد 

ترین بازارها در هر اقتصاد بازارهای سرمایه هستند. بدون توان دریافت که یکی از اساسیمی

های توانند بر بخشپذیرند و می ها تاثیر میتردید شرایط این بازارها به شدت از سایر بخش

بورس اوراق بهادار است که  ،های مالیدیگر اقتصاد تاثیر گذار باشند. یکی از اجزای مهم بازار

ها تحت ضوابط و قوانین خاص است. یک بازار متشکل رسمی خرید و فروش سهام شرکت

بورس اوراق بهادار از سویی مرکز جمع آوری پس اندازها و نقدینگی بخش خصوصی به منظور 

گذاری بلند مدت و از سویی دیگر مرجعی رسمی و مطمئنی برای سرمایه هایه تامین پروژ

 .(Samadi and et al, 2007) گذاری دارندگان پس اندازهای راکد استسرمایه

، این پژوهش روابط موجود میان نسبت اعتماد M-GARCHر گبا به کارگیری تخمین

بدون صادرات نفت خام و نوسانات آنها را گذاران، رشد پول واقعی و فعالیت اقتصادی سرمایه

حصول معیارهای  و ها تخمین درونزا عدم قطعیت ،دهد. استفاده از این تخمینگرنشان می

ها، بهترین گزینه سازد. معیار پاداش ریسک داراییکاملا هماهنگ با همدیگر را ممکن می

بینی شاخص بازار قابل پیشهای بازار سهام است. این معیار، تغییرات غیر برای توصیف شوک

و این مطابق  دهدگذار را بطور خلاصه نشان میسهام ناشی از تغییرات نسبت اعتماد سرمایه 

ایی، ، با توجه به نرخ جانشینی نه بانسال و یارونبا مدل ریسک دراز مدت ارایه شده توسط 

 بازده قیمت و –پاداش ریسک سهم صاحبان سهام به نحو مثبت با نسبت سود سهام  عامل

ترین معیارهای کنند. معمولها، تغییر می، ارزیابی داراییاست کهسهم صاحبان سهام  آتی

)بده بستان( نسبی بین قیمت یک سهم،  پاداش ریسک، معیارهای مالی تعیین کننده تعادل

،  پوهانطبق ایده  باشند.بینی شده شرکت، میشده از هر سهم و رشد پیشعواید حاصل 

یک عامل موثر خوبی برای حجم معاملات بازار بورس است. نسبت  PEعایدی  -نسبت قیمت

PEشود، که ارزش شاخص سهام استفاده میه مالی است، برای تشخیص، و وقتی ، یک آمار
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به معنای کاهش اعتماد سرمایه  PEشرکت بالا )پایین( ارزیابی گردد. زیرا کاهش نسبت 

عایدی به  -نسبت قیمت PEGاز شاخص  باشد. در این پژوهشها میشد شرکتگذاران به ر

شود. این شاخص با استفاده می است، PE ه ها که یک شاخص بهتری نسبت برشد عایدی

کند ها، حیات زیستی سرمایه گذاران را بیشتر منعکس میدر نظر گرفتن پتانسیل رشد شرکت

به ، سرمایه انسانی و انتظارات و موانع ورود زیرا از چندین عامل تولید کننده درآمد مانند برند

 (  ,Puhan, 0042Bansa and yaron ;2011.(می کنداستفاده بازار سرمایه 

های انتقال مکانیزم خود به بررسی اثر پایداری مالی رویدرمقاله  (، 2016چیارا ژئورلو )

 استفاده کرده است. PEGاز شاخص ایالات متحده سیاست پولی دراقتصاد 

 

 پیشینه تحقیق -3

که به چند مورد خارجی و داخلی نزدیک به  یادی در این زمینه انجام شده است،مطالعات ز

  شود.مطالعه حاضر اشاره می

ثباتی اقتصاد کلان در انباشت سرمایه خصوصی ای به بررسی نقش بیدر مقاله ،ایسمیهان

پرداخته است. او در این مطالعه از مدل  1999تا  1963های و دولتی در کشور ترکیه در سال

GARCH بی ثباتی اقتصاد کلان به عنوان یک  ،دهند کهها نشان میاستفاده کرد. بررسی

 (Ismihan, 2005). اثر منفی بر دو متغیر مذکور است عامل ریسک دارای

ی شرق رشد اقتصادی کشورهاای رابطه داخلی توسعه مالی و در مطالعهابو بدر و ابو قرن، 

آنها به تحلیل رابطه بین بازارهای مالی و رشد  میانه و شمال آفریقا را بررسی نمودند.خاور

-2004دوره  در MENA میانه و شمال آفریقاکشور منتخب شرق خاور 5صادی برای اقت

پرداختند.  VECMو روش اقتصاد سنجی VAR با استفاده از مدل خود رگرسیونی  1960

های مالی و رشد د که رابطه بلند مدتی بین توسعه بازارندهایج تجربی این مطالعه نشان مینت

فلیپ آقایون  .(Abubadr and Abuqarn, 2006) اقتصادی کشورهای منتخب وجود دارد

کشور در مدت زمان  83های در پژوهشی نوسان نرخ ارز و رشد تولید، برای دادهو همکاران، 

سه متغیر نوسان نرخ ارز، رشد اقتصادی و توسعه مالی را در کنار یکدیگر  2000تا  1960

د تجربی و برای برآورد مدل خود استفاده نمودند. شواه GMMتحلیل کردند. آنان از روش 

د که ندهکنند و نشان میهای نظری این مطالعه را تایید میبینینتایج به دست آمده پیش

اثر گذاری نرخ ارز بر رشد اقتصادی به سطح توسعه مالی بستگی دارد. در واقع قبل از رسیدن 

گذارد که بر رشد اقتصادی اثر مثبت هم می ،به سطح مشخص از توسعه مالی، نوسان نرخ ارز

 ،اسکنابل و(PhilipeAghion,et al, 2006 ).  این اثر مثبت چندان قوی و معنادار نیست
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 41، اثر تثبیت نرخ ارز را بر رشد اقتصادی 2005تا  1994، در طی دوره زمانی ایدر مطالعه

اقتصاد کشورهای عضو اتحادیه اروپا مورد بررسی قرار داد. نتایج این مطالعه، تجارت بین الملل، 

ثبات نرخ  جریان بین المللی سرمایه و تثبیت کلان اقتصادی را از جمله مسیرهای مهم انتقال

های تابلویی اثر منفی ارز به رشد اقتصادی معرفی کرد. این مطالعه با استفاده از روش داده

 . (Schnabl, 2008)نوسانات نرخ ارز را بر رشد اقتصادی اندازه گرفت

های پولی ایالات متحده را روی کشورهای های سیاستکازی و واگان ، اثر شوکاکبر 

با استفاده از رهیافت پارامتر متغیر زمانی در  1های اقتصادی و توسعهعضو سازمان همکاری

اند که مورد مطالعه قرار داده و نشان داده 2الگوی خود توضیح برداری گسترش یافته عاملی

های پولی های منفی سیاستاز شوک  OECDاولا، در حالی که بسیاری از کشورهای عضو 

های مذکور اثر منفی قابل توجهی بر رشد تولید ناخالص شوکاند، ایالات متحده منتفع شده

داخلی ایالات متحده، کانادا، ژاپن و سوئد داشته است. ثانیا، انتقال اثرات سیاست پولی به رشد 

روند افزایشی داشته  1980تا قبل از دهه  OECDتولید ناخالص داخلی در کشورهای عضو 

های (، نسبت به دوره2007) حده در دوره بحران مالیثالثا، حجم سیاست پولی ایالات مت است.

 )بازار سهام( و تجارت، نقش  هادارایی های نرخ بهره، قیمتعادی، نامتعارف بوده و کانال

.  ,Akbar Kazi and Vagan)2014(اندهای سیاست پولی داشتهای را در انتشار شوکعمده

های فرضیه با استفاده از آزمون اعتبارات بانکی در منطقه یورور، با بررسی سیاست پولی و کراین

، این سئوال را مطرح 5آزمون علیت گرانجر و 4آزمون متغیرهای حذف شده 3ایغیر آشیانه

کانال نرخ بهره، موضوعیت دارد یا خیر؟ نتیجه به دست  کرده است که آیا کانال بازار سهام یا

های مناسب پولی، مرکزی باید تلاش کند از طریق سیاستبانک  دهد کهآمده نشان می

 ها، تثبیت نمایدهای سهام را به منظور نیل به هدف ثبات اقتصادی و اعتبار دهی بانکقیمت

)2014(Krainr,  . 

ای ارتباط بین تورم، رشد اقتصادی و رشد نقدینگی در در مطالعهابراهیمی و همکاران 

مورد  1353-1391برای دوره زمانی  VARMA_MGARCHایران را با استفاده از مدل 

های خود توضیح میانگین متحرک برداری در این مطالعه با استفاده از مدل بررسی قرار دادند.

VARMA چند متغیره  ،تهو خود رگرسیون واریانس ناهمسانی شرطی تعمیم یاف

                                                           
1 Organization of Economic coroporation and Developpment(OECD) 
2 Time vaving parameter factor augmented VAR approach 
3 Non-nested 
4 Omitted variable 
5 Granger causality test 
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MGARCH  تورم را مدل نحوه ارتباط و اثر گذاری سه متغیر رشد نقدینگی، رشد اقتصادی و

، نشان داد رشد VARMA_GARCHقیق با توجه به مدل بهینه سازی کردند. نتایج تح

بر تورم به طور مستقیم  ،نقدینگی و رشد اقتصادی تاثیر متقابل بر یکدیگر دارند و هر دو متغیر

 عدم قطعیتبه ارزیابی اثر ترکی و فراهانی  .) Ebrahimi and et al, 2013( گذارنداثر می

گذاری در کشورهای در حال توسعه پرداختند. برای این منظور مدل تورمی بر سرمایه

دوره های تابلویی مربوط به کشورهای منتخب در حال توسعه در رگرسیونی به روش داده

گذاری داخلی را به طور سرمایه عدم قطعیت ،برآورد شد. نتایج نشان داد که 2008-1980

گیری بیانگر این واقعیت دهد. از طرفی، این نتیجهمعناداری و به صورت غیر خطی کاهش می

های داخلی فراهم گذاری از طریق تخصیص پس انداز، سرمایهعدم قطعیتاست که با وجود 

در مطالعه خود محمدی و ممبینی دهکردی  (.  (Torki and Farahani, 2013 شود می

نرخ ارز واقعی بر رشد اقتصادی  عدم قطعیتبه بررسی تاثیر غیر خطی  1369-90طی دوره 

گرسیو الگوی واریانس ناهمسانی شرطی اتوربا و بدون نفت طی دوره پرداختند. به این منظور 

نرخ ارز واقعی  عدم قطعیتبرای شاخص سازی  M-GARCHچند متغیری  ،تعمیم یافته

تاثیر  ،نرخ ارز حقیقی عدم قطعیتهای این پژوهش مورد استفاده قرار گرفت. بر اساس یافته

 Mohamadi and Mombini )تصادی همراه نفت و بدون نفت داردغیر خطی بر رشد اق

Dehkordi, 2014). 

 

 روش تحقیق -4

تغییر پذیری همزمان دو یا چند متغیر زیرا  شدهاستفاده  M-GARCH در این مقاله از مدل

در نظر گرفتن با چند متغیری،  GARCHد. با استفاده از یک تخمینگر کنرا مدل سازی می

ها و همچنین، بررسی رابطه ها و کوواریانسیر با زمان ماتریس واریانسیماهیت در حال تغ

های تک متغیری با اینکه تصریح شود.میان نوسانات مرتبط با نوسانات متغیرها، امکان پذیر می

نیاز به  ،مشهور هستند، حالت چند متغیری به دو دلیل اصلی GARCHهای مدل و ویژگی

 تصریح های بیشتری دارند:
های ها و کوواریانسین مدل باید به اندازه کافی انعطاف پذیر باشد تا دینامیک واریانسا -1

نمایی شرطی را نشان دهد. اما، از آنجایی که تعداد پارامترها با افزایش ابعاد مدل به صورت 

تا برآورد نسبتا آسان مدل  ،کند، این تصریح باید به اندازه کافی تفصیلی باشدافزایش پیدا می

 و تفسیر راحت پارامترها را ممکن سازد.
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کوواریانس لازم است که با محدود کردن  -عین بودن یا صراحت مثبت ماتریس واریانسم -2

 پارامترهای مدل حاصل گردد.

قطعیت و بی ثباتی در متغیرها چندین روش وجود دارد، اما روش برای ارزیابی عدم 

باشد. این های گارچ میمتداول و مسلط در اکثر مطالعات اقتصاد سنجی، استفاده از مدل

( پیشنهاد شد. یک مدل سازی مبتنی بر واریانس متغیر در 1986) 6روش که توسط بولرسلو

 در یک طبقه بندی کلی و بر اساس تعداد  GARCHهای طول زمان است. مدل

 های چند متغیره تقسیم های تک متغیره و مدلهای موجود در مدل، به مدلمتغیر

هایی دارند که کاربرد آنها را دچار یک متغیره محدودیت GARCHهای شوند. مدلمی

های یکنند واریانس شرطی و سری مستقل از تمام سر نماید: از جمله فرض میمشکل می

ها به عنوان یک عامل مهم در بررسی نوسانات یگر است. علاوه بر این به کوواریانس بین سرید

ها در بسیاری از موارد شوند که این مدلها باعث میتوجهی ندارند. این محدودیت متغیرها،

های بسیار شبیه مئل GARCHهای چند متغیره غیر قابل تشخیص شوند. در مقابل مدل

. ساده است GARCHهای تک متغیره تک متغیره هستند. ازین رو تخمین آنها شبیه مدل

با این تفاوت که علاوه بر معادلات قبلی، معادلات مشخصی برای بیان چگونگی حرکت 

 (.Hidari and Bashiri, 2010) ها در طول زمان دارندکوواریانس

های رشد پول و رشد تولید بررسی تاثیر عدم قطعیت ،لهاز آنجا که هدف اصلی این مقا

ها، با توجه به برای مدل سازی عدم قطعیت گذاران است،بدون نفت بر شاخص اعتماد سرمایه

است. پارامترهای معادله  شده وجود ناهمسانی واریانس، از یک مدل گارچ چند متغیره استفاده

 شود: زیر ارائه می ه به صورته مدل سه متغیرمیانگین برای متغیرهای مورد مطالعه بر پای

(2) [

y1t

y2t

y3t

] = [

u1

u2

u3

] + [

∅1 ∅2 ∅3

∅4 ∅5 ∅6

∅7 ∅8 ∅9

] [

y1t−1

y2t−1

y3t−1

] +

[

θ1 θ2 θ3

θ4 θ5 θ6

θ7 θ8 θ9

] [

y1t−1

y2t−1

y3t−1

] + ⋯ + [

ρ1 ρ2 ρ3

ρ4 ρ5 ρ6

ρ7 ρ8 ρ9

] [

σ1t

σ2t

σ3t

] + [

ε1t

ε2t

ε3t

]         

 

دارای توزیع نرمال واریانس شرطی متغیر در طول زمان  𝜀3𝑡و𝜀2𝑡و𝜀1𝑡فرض می شود که 

در ادبیات اقتصادی وجود  GARCHهای چند متغیره های متفاوتی از مدلهستند. رهیافت

اشاره  BEKKو  CCC  ،DCC ، VECHهای توان به رهیافتدارد که به عنوان نمونه می

                                                           
6 Bollerslev 
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 GARCHبرای تخمین مدل چند متغیره  BEKKکرد. در این تحقیق از رهیافت قطری 

 .شوداستفاده می
(3)                         𝐻𝑡 = 𝐶°

′𝐶° + 𝐴11
′ 𝜀𝑡−1𝜀𝑡−1

′ 𝐴11 + 𝐵11
′ 𝐻𝑡−1𝐵11   

 
 

                                                                                    𝜀𝑡|𝜑𝑡−1 ≈ 𝑁(0, 𝐻𝑡)   

باشد که همیشه قطعی و مثبت است. می 3× 3ماتریس کوورایانس شرطی  𝐻𝑡که در آن 

𝜀𝑡  1×3بردار اخلالیک ،𝜑𝑡−1  نشان دهنده مجموع اطلاعات در زمان𝑡 − 1   ،C  ماتریس

باشند. در تخمین مدل های قطری میماتریس B و Aاز پارامترها،  3×3 پایین مثلثی

MGARCHشوند:زیر تعریف می ی ، پارامترها 

(4)               𝐻𝑡 = [

ℎ11𝑡 ℎ12𝑡 ℎ13𝑡

ℎ21𝑡 ℎ22𝑡 ℎ23𝑡

ℎ31𝑡 ℎ32𝑡 ℎ33𝑡

]    𝐶 = [

𝑐11 𝑐12 𝑐13

𝑐21 𝑐22 𝑐23

𝑐31 𝑐32 𝑐33

]                     

εt = [

𝑢1𝑡

𝑢2𝑡

𝑢3𝑡

]    𝐴 = [

𝑎11 𝑎12 𝑎13

𝑎21 𝑎22 𝑎23

𝑎31 𝑎32 𝑎33

]     𝐵 = [

𝑏11 𝑏12 𝑏13

𝑏21 𝑏22 𝑏23

𝑏31 𝑏32 𝑏33

]   

هستند که به  tها در زمان شرطی باقیماندهواریانس های  ℎ13𝑡و  ℎ12𝑡و  ℎ11𝑡که در آن 

از ماتریس  ija شوند. عنصرمتغیرهای مورد مطالعه در نظر گرفته می عدم قطعیتعنوان 

𝐴3×3  نشان دهنده اثر نوسانات متغیرi  بر متغیرj  و در نتیجه اثرARCH  نوسانات را منعکس

و متغیر  iنشان دهنده پایدار انتقال نوسانات بین متغیر  𝐵3×3از ماتریس  𝑏𝑖𝑗کند. عنصر می

j  و در نتیجه اثرGARCH کند. بر این اساس مدل قطری  نوسانات را منعکس میBEKK 

 شود:دلات زیر نشان داده میاتوسط مع

 (5) 
ℎ11𝑡 = 𝑐11

2 +𝑎11
2 𝜀1𝑡−1

2 + 𝑏11
2 ℎ1𝑡−1             ℎ22𝑡 = 𝑐21

2 + 𝑐22
2 +

𝑐22
2 𝜀2𝑡−1

2 + 𝑏22
2 ℎ2𝑡−1ℎ33𝑡 = 𝑐31

2 + 𝑐32
2 + 𝑐33

2 + 𝑎33
2 𝜀3𝑡−1

2 + 𝑏33
2 ℎ3𝑡−1 

ℎ12𝑡 = 𝑐11𝑐21 + 𝑎11𝑎33𝜀1𝑡−1
2 𝜀2𝑡−1

2 + 𝑏11𝑏22𝑏12𝑡−1 

ℎ13𝑡 = 𝑐11𝑐31 + 𝑎11𝑎22𝜀1𝑡−1
2 𝜀3𝑡−1

2 + 𝑏11𝑏33ℎ13𝑡−1 

ℎ23𝑡 = 𝑐21𝑐31 + 𝑐22𝑐32 + 𝑎22𝑎33𝜀2𝑡−1
2 + 𝑏22𝑏33ℎ23𝑡−1 

 

را می توان به وسیله حداکثر سازی  GARCHتحت فرض نرمال مشروط، پارامترهای مدل 

 تابع درستنمایی زیر برآورد نمود:

(6)                      𝐿(𝜃) = −
𝑇𝑁

2
𝑙𝑜𝑔2𝜋 −

1

2
∑ (𝑙𝑜𝑔|𝐻𝑡| + 𝜀𝑡

′𝐻𝜀𝑡
−1)      𝑇

𝑡=1
 

     

تعداد مشاهدات  Tتعداد متغیرها و  Nتمام پارامترهای نامعلوم تخمین زده شده، 𝜃که در آن 

های به صورت داده 1395تا انتهای  1370دوره مورد بررسی در این تحقیق از ابتدای  است.

مجموع پول و شبه پول است. تولید ناخالص  در این پژوهش M2حجم نقدینگی  فصلی است.
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در این  1390با سال پایه  CPIداخلی بدون صادرات نفت خام و شاخص قیمت مصرف کننده 

متغیرهای مذکور ابتدا به شکل واقعی درآمده و سپس به صورت  د.نشوتحقیق استفاده می

 نسبت اعتماد  اثرمدل مورد استفاده  لگاریتمی وارد مدل اقتصاد سنجی خواهند شد.

خلی واقعی بدون پول و تولید ناخالص دا سیاست مکانیزم انتقال گذاران رویسرمایه

 کند.می را بررسی  NOILGDPنفت

 

 های پژوهشیافته -5

بایست در ابتدا مورد باشد. که میمبتنی بر چند فرض اساسی می M-GARCHتحلیل 

های مربوط به بررسی نرمال بودن ، فرضهافرضیهترین این گیرند. از جمله مهمبررسی قرار 

ها، عدم وجود خود همبستگی بین اجزاء اخلال مدل، نرمال بودن جملات اخلال، متغیر

همبسته نبودن متغیرهای مستقل با یکدیگر و عدم ناهمسانی واریانس و نیز مانایی سرهای 

 باشد.زمانی می

 

 توصیف جامعه و نمونه آماری -1-5

ای متغیرهای مورد استفاده جهت برآورد مدل و تجزیه بررسی مشخصات عمومی و پایهرای ب

لازم است. جدول شماره یک  ،های توصیفی مربوط به آنهاو تحلیل دقیق آنها، تخمین آماره

 باشد.های متغیرهای اصلی استفاده شده در این مقاله مینشان دهنده تحلیل توصیفی داده

نه، کمینه و بیشینه، انحراف معیار و ضرایب چولگی و کشیدگی برای مقادیر میانگین و میا

 محاسبه شده است. ،مورد بررسی داده 104ستقل و وابسته مربوط به متغیرهای م

 
 آمار توصیفی متغیرهای مورد بررسی :1جدول 

Table 1: Descriptive statistics of the variables analyzes 
ضریب  انحراف معیار میانه میانگین کمینه بیشینه نام متغیر

 چولگی

ضریب 

 کشیدگی

PEG 029/0 001/0 005/0 004/0 004/0 480/2 046/12 

realnoilGDP 3/490078 18/5141 34/55346 53/25720 65/77876 197/3 418/15 

realM2 34/2173 398/1 58/1207 54/1064 380/557 288/0- 678/2 

 Author’s Computation                                                      :Source تحقیق: محاسبات مأخذ

 آزمون ریشه واحد و مانایی -2-5

هایی است که برای تشخیص ایستایی یک فرآیند ترین آزمونآزمون ریشه واحد، از معمول 

 2گیرد. نتایج آزمون ریشه واحد فیلیپس و پرون در جدول سری زمانی مورد استفاده قرار می
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به جز نسبت اعتماد  noil GDPو  M2اند. با توجه به نامانا بودن متغیرهای خلاصه شده

 2نتایج در جدول  کنیم.گیری تکرار میتفاضل با یک بار گذاران در سطح، آزمون راسرمایه

 نشان داده شده است.

 
 پرون برای متغیرها-واحد فیلیپسآزمون ریشه  :2جدول 

Table 2: Unit root test phillips-Perron 

 آماره محاسباتی متغیر
 مقادیر بحرانی

 نتیجه سطح معنی داری

01/0 05/0 1/0 

PEG 32/4- 49/3- 89/2- 58/2- 000/0 I(0) 

Log(noilGDP/P) 62/14- 49/3- 89/2- 58/2- 000/0 I(1) 

Log(M2/p) 64/9- 49/3- 89/2- 58/2- 000/0 I(1) 

 Author’s Computation                                        :Source : محاسبات تحقیقمأخذ      

دار است. با پرون برای تمام سطوح معنی -دهند که آماره فیلیپسنشان می 2نتایج جدول 

اند، و تنها گیری مانا شدهیک بار تفاضلتوجه به این که بیشتر متغیرهای مورد بررسی با 

گیری مانا بوده است، برای استفاده از متغیرها در گذاران بدون تفاضلنسبت اعتماد سرمایه

نتایج حاصل از آزمون هم انباشتگی  بایست آزمون هم انباشتگی انجام شود.سطح می

در آزمون هم انباشتگی برای رد فرضیه صفر مبنی  اند.نشان داده شده 3جوهانسون در جدول 

کمتر باشد. بنابراین  05/0داری از بر عدم وجود هم انباشتگی متغیرها کافی است سطح معنی

دهند که با وجود نامانایی متغیرها در سطح، برآیند متغیرهای مورد نشان می 3نتایج جدول 

 باشند.بررسی در سطح دارای هم انباشتگی می
 

 نتایج آزمون هم انباشتگی جوهانسون :3ل جدو
Table 3: Johansen cointegration test 

 نتیجه سطح معنی داری traceآماره  تعداد رابطه

 مردود 005/0 52/37 بدون رابطه

 قبول 71/0 84/5 حداکثر یک رابطه

 Author’s Computation                                  :Source : محاسبات تحقیقمأخذ         

 ضریب همبستگی پیرسون -3-5

های آنها به عنوان معیار عدم ضریب همبستگی متغیرهای مورد بررسی و واریانس 4در جدول 

دهند نشان می 4طور که نتایج جدول همان قطعیت به روش پیرسون خلاصه شده است.

ناخالص داخلی واقعی  سرمایه گذاران و تولیدضریب همبستگی بین دو متغیر نسبت اعتماد 

بین شاخص  لذا بین این دو متغیر همبستگی نسبتا قوی وجود دارد. است 570/0بدون نفت 



                                                                                                                        161                               حلیل اثر اعتماد سرمایه گذاران بر مکانیزم انتقال سیاست پولی و رشد اقتصادت

بین نوسانات  گذاران و نقدینگی واقعی همبستگی وجود دارد ولی ضعیف است.اعتماد سرمایه

و اقتصاد کلان بدون نفت همبستگی معناداری  hPEGگذاران متغیر نسبت اعتماد سرمایه

با اقتصاد کلان بدون نفت همبستگی منفی وجود  hrealM2نوسانات نقدینگی  وجود دارد.

در  گذاران همبستگی منفی وهمچنین بین نوسانات نقدینگی و نسبت اعتماد سرمایه دارد.

 شود.معناداری مشاهده می 05/0سطح 

 

 انسبررسی ناهمسانی واری -4-5 

گردد. انجام میاریانس جمله خطا آزمون ناهمسانی در این مرحله راجع به ثابت یا متغیر بودن و

 رد. برای آزمون واریانس ناهمسانیدر واقع قبل از برآورد مدل بایستی چنین آزمونی صورت گی

مدل مورد مطالعه از آزمون وایت استفاده شده است. در این آزمون فرض صفر مبنی بر وجود 

شود. نتایج آزمون ناهمسانی وایت در جدول همسانی واریانس بین جملات اخلال ارزیابی می

دهند با توجه به این که آماره نشان می 5طور که نتایج جدول همان نشان داده شده است. 5

درصد معنادار است، لذا فرض همسانی واریانس  05/0دل مورد بررسی در سطح آزمون در م

های منفرد نیز انجام گرفت که در برای سری ARCHشود. آزمون جملات اخلال تایید نمی

 نتایج آن خلاصه شده است. 6جدول 

برای وجود ناهمسانی واریانس  LMدهند که آزمون ضریب نشان می 6نتایج جدول 

ها باید کند، که توان دوم باقیماندهشرطی خود برگشتی بر روی یک سری منفرد اشاره می

ها های خود توضیحی، تخمینخود همبسته باشند. از آنجایی که در حضور نوسانات باقیمانده

مینگر گیری یک تخشود، به کارناهماهنگ می VARاز یک مدل خود برگشتی برداری 

شود و تولید معیارهای عدم قطعیت برآورد شده به نحو درونزا را نوسانات احتمالاتی تایید می

 دهند که تغییرات متغیرهای نسبت اعتماد نیز نشان می 1نمودارهای دهد.اجازه می

 گذاران و تولید ناخالص داخلی بدون نفت در طول زمان افزایش یافته است.سرمایه
 

 تعیین وقفه بهینه -5-5 

کوئین محاسبه -برای تعیین وقفه بهینه سیستم، معیارهای اطلاعاتی آکائیک، شوارتز و حنان

باشد که شده است. بهترین معیار برای تعیین تعداد وقفه بهینه، استفاده از معیار شوارتز می

ه بدست آمده از گیرد اما در صورتی که وقفه بهینکمترین وقفه را برای وقفه بهینه در نظر می

کوئین برای تعیین -معیار شوارتز و معیار آکائیک متفاوت بودند، بهتر است تا از معیار حنان

 های بهینه استفاده گردد.وقفه
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 ضرایب همبستگی پیرسون بین متغیرها :4جدول 

Table 4: Correlation coefficient pearson 

hrealM2 hPEG hrealnoilGDP Log(M2/p) 
 

PEG 

Log 

(noilGDP/p) 

Corrlation 

t-statistic 

- - -  - ۰۰۰/۱ 
.......... 

Log(noilGDP

/p) 

- - - - ۰۰۰/۱ 
........ 

۵۷۰/۰ 
۰۰۷/۷ PEG 

 - - ۰۰۰/۱ 
........ 

۱۱۶/۰ 
۱۸۲/۱ 

۳۳۴/۰ 
۵۹۰/۳ Log(M2/p) 

- - ۰۰۰/۱ 
....... 

۰۴۳/۰ 
۴۴۲/۰ 

۱۹۷/۰ 
۰۳۳/۲ 

۶۲۷/۰ 
۱۲۹/۸ hrealnoilGDP 

- ۰۰۰/۱ 
....... 

۰۶۶/۰ 
۶۶۹/۰ 

۱۰۳/۰ 
۰۴۸/۱ 

۶۹۳/۰ 
۷۲۸/۹ 

۴۷۴/۰ 
۴۳۳/۵ hPEG 

۰۰۰/۱ 
.......... 

۳۷۰/۰- 
۰۲/۴- 

۱۲۵/۰- 
۲۷۸/۱- 

۳۹۲/۰ 
۳۰۵/۴ 

۴۱۹/۰- 
۶۶۰/۴- 

۴۷۱/۰- 
۳۹۹/۵- hrealM2 

 Author’s Computation                                                     :Source : محاسبات تحقیقمأخذ  

کوئین  -دهد که بر اساس معیارهای شوارتز و حنان( نشان می7نتایج ارائه شده در جدول )

، وقفه بهینه است. با توجه به مطالعات انجام شده، بازار سرمایه در کشورهای در حال 1وقفه 

سریع انتقال دهند. در ایران های پولی را به طور توسعه تا این حد کارا نیستند، که سیاست

رود نوسانات رشد پولی به سرعت بر سایر متغیرهای کلان اقتصادی تاثیر نگذارد. نیز انتظار می

اگر چه بازار سرمایه در حالت عادی دماسنج وضع اقتصادی است، اما در ایران و به طور 

های اقتصاد . آزمونای فصلی انتظار تاخیری یک فصلی دور از انتظار نیستمشخص برای دوره

 اند.ای را به دست دادهسنجی هم این تاخیر دوره
 

 (PEG)متغیر وابسته:  آزمون ناهمسانی واریانس وایت :5جدول 
Table 5: Whit heteroscedasticity test(The dependent variable: PEG) 

 سطح معنی داری آماره متغیرها

Log(noilGDp/p)log(M2/p) 
180/9 =F 

998/15 =𝑛𝑅2 
000/0 

 Author’s Computation                        :Source : محاسبات تحقیقمأخذ                 

 ARCHآزمون اثرات  :6جدول 

Table 6: Test for ARCH effects 
Log(M2/p)  Log(noilGDP/p)  PEG 

Lag 
p-value 𝑛𝑅2 p-value 𝑛𝑅2 p-value 𝑛𝑅2 

000/0 50/90 000/0 48/83 020/0 564/5 1 

000/0 72/89 000/0 72/82 000/0 780/9 2 

000/0 91/88 000/0 82/83 000/0 135/7 3 

000/0 04/88 000/0 30/83 000/0 818/5 4 

 Author’s Computation                   :Source : محاسبات تحقیقمأخذ               
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 بهینهتعیین وقفه  :7جدول 
Table7: lag length optimal 

 AIC SIC HQ تعداد وقفه

0 58/43 66/43 61/43 

1 41/37 *73/37  *54/37 

2 40/37 95/37 63/37 

3 48/37 26/37 79/37 

4 60/37 62/38 79/37 

 Author’s Computation          :Source : محاسبات تحقیقمأخذ                             
 

 تحلیل رابطه بین متغیرها -6-5

و ادبیات قبلی، سه سری زمانی مورد بررسی از نوسانات خوشه بندی شده  1ا توجه به نمودارب

برند، یعنی تغییرات بزرگ منجر به تغییرات بزرگ، و تغییرات کوچک منجر به تغییرات رنج می

با مقادیر گذشته آن شود. به عبارت دیگر سطح جاری تغییر پذیری، رابطه مثبت کوچک می

گذاران، رشد پولی و رشد اقتصاد برای تحلیل پویایی رابطه بین شاخص اعتماد سرمایه دارد.

استفاده  VAR(1)-MGARCH(1,1)کلان بدون نفت با توجه به معیار شوارتز، از یک مدل 

( ضرایب برآوردی میانگین شرطی و 8شده است. نتایج ارائه شده در قسمت اول جدول )

 دهند.قسمت دوم ضرایب برآوردی واریانس شرطی را نشان می

درصد از نظر آماری معنادار هستند. بنابراین  5در سطح   C(11)و C(6)و  C(1)ضرایب 

 گذاران، رشد پولی و اقتصاد کلان بدون نفت از وقفه خود تاثیر شاخص اعتماد سرمایه

درصد از نظر آماری معنادار نیستند،  5در سطح  C(5)و  C(2)پذیرند. در مقابل، ضرایب می

توان فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود اثرات متقاطع بین رشد پولی و رشد اقتصاد یعنی نمی

ی علی دو سویه بین این دو متغیر وجود ندارد. با توجه به بدون نفت رد نمود. بنابراین رابطه

درصد از نظر آماری معنادار است، لذا  10( و در سطح -7/0منفی ) C(9)نتایج برآورد ضریب 

گیرد. بنابراین سیاست پولی گذاران تحت تاثیر نرخ رشد پولی قرار میشاخص اعتماد سرمایه

گذارد. در واقع، در محیطی که دارایی گذاران تاثیر نمیبه طور مستقیم بر نسبت اعتماد سرمایه

دار و پول، بر تعویض بین پول و مصرف، غالب های ریسکایینوسان دارد، تعویض بین دار

است. سیاست پولی بر قیمت دارایی و نوسانات آن، به واسطه تاثیر مستقیم بر ریسک گریزی، 

های پولی انبساطی باید کاملا محتاطانه عمل کرد، تا گذارد. لذا در اتخاذ سیاستتاثیر می

نتایج  گذاری در بازارهای مالی محقق شود.سرمایه افزایش نسبت اعتماد سرمایه گذاران جهت

درصد معنادار  5( و در سطح 12/0مثبت ) C(10)دهند ضریب برآورد همچنین نشان می

گذاران تاثیر مستقیم دارد. است، بنابراین نرخ رشد اقتصاد بدون نفت بر شاخص اعتماد سرمایه
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لب اعتماد سرمایه گذاران باشد. تواند مولفه بسیار مهمی در جرشد و ثبات اقتصادی می

کواریانس شرطی قرار داده شده در این پژوهش با روش گارچ چند متغیره  -معادلات واریانس

گذاران، رشد پولی و رشد اقتصاد کلان بدون نفت بررسی نوسانات بین شاخص اعتماد سرمایه

درصد از نظر  10در سطح  C(21)و  C(19) ،C(20)شوند. با توجه به اینکه ضرایب  می

 توان گفت که متغیرهای مدل برآورد شده تحت تاثیر آماری معنادار هستند، می

( نا اطمینانی 03/0) C(17)های گذشته خود قرار می گیرند. با توجه به ضریب نااطمینانی

 10گذاران اثر مثبت و در سطح اقتصاد کلان بدون نفت بر نوسانات نسبت اعتماد سرمایه

 صد معنادار است. در
 

 خط زمانی متغیرهای مورد بررسی:1نمودار
Figure 1. Time line graphs of the variables analyzed 
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 Author’s Computation            :Source : محاسبات تحقیقمأخذ                    
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دهد که نوسانات سیاست پولی بر نوسانات ( نشان می-03/0) C(15)همچنین ضریب 

درصد از نظر آماری معنادار است.  10گذاران اثر منفی و در سطح شاخص اعتماد سرمایه

ثیر مستقیم نوسانات رشد پول واقعی از طریق تاثیر بر قیمت دارایی و نوسانات آن، به واسطه تا

های پولی و رشد اقتصاد بدون نفت بر بر ریسک گریزی تاثیر می گذارد. نوسانات سیاست

 ،C(22)تغییرات اعتماد سرمایه گذاران موثر می باشد. با توجه به این که ضرایب گارچ الگو 
C(23)  وC(24)  درصد معنادار هستند لذا هر سه متغیر از نوسانات گذشته خود  5در سطح

های پژوهش سرایت نوسانات بین سه متغیر است. سرایت پذیری بازار پذیرند. از یافتهتاثیر می

سرمایه و به طور خاص شاخص بازار از سیاست پولی و رشد اقتصاد بدون نفت از دیگر نتایج 

 این پژوهش می باشد.

 
 VAR(1)- MGARCH (1,1)نتایج برآورد مدل : 8ل جدو

Table 8: Model estimation results               
 coefficient Std.Error z- statistic prob 

C(1) 954/0 047/0 57/20 000/0 

C(2) 76/0 051/0 49/1 101/0 

C(3) 95/3 843/12 55/1 091/0 

C(4) 588/0- 619/0 491/1- 103/0 

C(5) 06/0- 004/0 76/1- 068/0 

C(6) 975/0 029/0 23/33 000/0 

C(7) 291/4 523/10 83/1 07/0 

C(8) 219/0 247/0 34/1 174/0 

C(9) 74/0- 0071/0 41/1- 104/0 

C(10) 12/0 0003/0 797/3 000/0 

C(11) 292/0 113/0 577/2 000/0 

C(12) 9/0- 0026/0 516/3- 000/0 

Variance Equation coefficient 
C(13) 06/0- 002/0 127/3- 0018/0 

C(14) 02/0- 0004/0 558/4- 000/0 

C(15) 033/0- 0008/0 409/1- 082/0 

C(16) 03/0- 00029/0 206/1- 123/0 

C(17) 032/0 00025 130/1 096/0 

C(18) 023/0 000008/0 285/1 077/0 

C(19) 07/0- 1273/ 567/1- 054/0 

C(20) 1048/0 117/0 491/1 0711/0 

C(21) 511/0 061/0 238/8 000/0 

C(22) 021/1 005/0 277/200 000/0 

C(23) 983/0 007/0 053/126 000/0 

C(24) 876/0 029/0 824/29 000/0 

 Author’s Computation                                                  :Source : محاسبات تحقیقمأخذ   
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های نوسانات پولی ادبیات نظری بر کانال نرخ بهره به عنوان مکانیزم انتقال اصلی شوک

اند، و ایوانز استدلال کرده هایی مانند ماسکارو و ملتزراند، اما مقالهبه اقتصاد حقیقی تاکید کرده

دار بودن اوراق قرضه را دهد، ریسکبهره را افزایش میکه از آنجا که نوسان پولی نوسان نرخ 

گذارد و دهد. افزایش ریسک نگه داشتن اوراق قرضه بر تقاضای پول تاثیر مینیز افزایش می

گذاری و رکود و باعث بوجود آمدن دوران عدم سرمایه ،دهدنرخ بهره را افزایش می

 . (Mascaro and Meltzera, 1983; Evans, 1984)شودمی

دهد که ضریب عدم اطمینان رشد پولی تاثیر منفی های پژوهش نیز نشان مییافته

های پولی مستقیما توان گفت سیاستگذاران دارد. لذا میداری بر نسبت اعتماد سرمایهمعنی

افزایش علاقه به اثرات  :توان گفتگذارد. یعنی میگذاران تاثیر میبر ریسک گریزی سرمایه

تواند بر فعالیت اقتصاد کلان بدون نفت تاثیر گذاری میمالی از طریق افزایش سرمایهپایداری 

ضریب عدم قطعیت تولید بدون صادرات نفت خام  آورد.مثبتی بگذارد و رشد آن را به ارمغان 

از نظر آماری معنادار درصد  10در سطح  دهند مثبت ونشان می 8همانطور که نتایج جدول 

کند عدم قطعیت تولید، قیمت ادبیات نظری هماهنگ است، که تصریح میاست و این با 

 دهد.ها و به دنبال آن ریسک گریزی را کاهش میدارایی

لذا سرمایه گذاران  ؛شودها میافزایش عدم قطعیت تولید باعث کاهش نرخ بازده دارایی

اخص نوسان های قبل سرمایه گذاری کمتری خواهند کرد. علامت ضریب شنسبت به دوره

 گذاران و پارامترهای سیاستبه میزان ریسک گریزی سرمایه ،رشد پولی و بنابراین اثر غالب

، به خصوص به قدرت پاسخ بانک مرکزی به نوسانات تولید، بستگی دارد. در مجموع پولی

توان گفت که افزایش نا اطمینانی تولید یا رشد پولی همیشه باعث افزایش تقاضای پول می

 دهد.و پول تعویض انجام میدارای ریسک بیشتر  های شود زیرا سرمایه گذار بین داراییمی

 

 آزمون علیت گرانجری -7-5

تعیین جهت برای علیت یکی از مسائل اساسی در تحلیل رابطه بین متغیرهای اقتصادی است. 

وجود که مبانی نظری صریحی در مورد آنها  ،گیردعلیت برای متغیرهای مورد استفاده قرار می

علیت، معروف به آزمون علیت گرانجری است. نتایج این  ندارد. روش مرسوم برای بررسی

های آنها به عنوان معیار سنجش عدم قطعیت در ون روی متغیرهای تحقیق و واریانس آزم

بر نرخ رشد  تاثیر گرانجری ،نوسانات اقتصاد کلان بدون نفت خلاصه شده است. 10جدول 

های دوم به بعد بر رشد تولید گذارد. و در دورهماه( نمی 3تولید در کوتاه مدت )یعنی حداقل 

 گرانجری (. نوسانات رشد پولی تا دوره چهارم بر رشد پولی تاثیر10 ،)جدول موثر خواهد بود
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ل و رشد تولید را توجیه یی پودارد. در حالی که در کوتاه مدت، عدم قطعیت حجم پول، پویا

کند، اما عدم قطعیت اقتصاد کلان بدون نفت تاثیری قوی بر پویایی آن متغیرها از دوره نمی

عدم قطعیت تولید در کوتاه مدت در حالی که بر رشد تولید تاثیر ندارد،  گذارد.دوم به بعد می

 اما بر رشد حجم پول تاثیر دارد. 

های سرلتیس و رحمن هم خوانی دارند زیرا نوسانات تولید بر تقاضای این نتایج با یافته

وسانات قیمت گذارد، اما اثر نهایی به نپول، مصرف و تولید عمدتا از طریق کانال ثروت تاثیر می

دارایی بستگی دارد. زیرا عدم قطعیت اقتصاد کلان بدون نفت تاثیر گرانجری قابل توجه و 

های عدم عدم همبستگی بین نماینده گذارد.بر پایداری مالی می 05/0معناداری در سطح 

(، و این برای اثر نوسانات رشد 10)جدول  قطعیت در هر طول تاخیر ملاحظه شده وجود دارد

شود، این به دلیل اثرات احتیاطی است که به خاطر نوسانات زیاد قیمت ی نیز تایید میپول

بین نوسانات رشد پول واقعی و نوسانات دارایی به طور هم زمان تولید می شود. همچنین 

ابطه گرانجری دو طرفه وجود رشد اقتصاد کلان بدون نفت در میان مدت و دراز مدت یک ر

  (Serletis and Rahman, 2009).دارد
 

 جمع بندی و پیشنهادات -6

ها بر رابطه بین سیاست پولی و رشد اقتصاد کلان بدون در این مقاله به تحلیل تاثیر دارایی

پرداخته شد. 1395 فصل آخر تا 1370 از فصل اول صادرات نفت خام در ایران در دوره

بررسی قرار گرفت. با در نظر  چنین رشد عدم قطعیت متغیرها و تاثیر آنها بر یکدیگر موردمه

ها، به طرفداری از استقلال گرفتن تغییرات در سیاست پولی و مقررات بازارهای مالی، تخمین

کنند. های پولی جهت پایداری تولید را تایید میبانک مرکزی به عنوان متولی اجرای سیاست

و  PEGنتایج حاصل از تخمین مدل، یک همبستگی مثبت بین رشد پول و نوسانات 

های عدم همبستگی مثبت بین نماینده عدم قطعیت اقتصاد کلان بدون نفت با نماینده

نتایج با نشان دادن این که،  د.ندهگذاران، را نشان میقطعیت پولی و نوسانات اعتماد سرمایه

  PEGبر نوسان  ،تاثیری مستقیم و مثبت noilGDP ه رشدشوک های مرتبه دوم ب

. نیست اما عکس آن معتبرمنابع چنین همبستگی هایی را خاطر نشان می کند.د، نگذارمی

مستقیم تنها از طریق اثر بر رشد پول و قیمت  در حقیقت، عدم قطعیت پولی به طور غیر

توان بیان با ترکیب این نتایج، می گذارد.تاثیر میبهادار  دارایی، بر نوسانات بازار بورس اوراق

نوسانات کم رشد تولید، معمولا باعث به وجود آمدن دوره نوسانات بازار  کرد که دوره طولانی
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بدون نفت تاثیری مستقیم و مثبت بر نوسانات  GDPرشد شود. بهادار نمی بورس اوراق

PEG عبارتند از:های دیگر این پژوهش گذارد. یافتهمی 

گذاران و نوسانات آن تنها در سیاست پولی قادر به تاثیر گذاری مستقیم بر اعتماد سرمایه -

 باشند.دراز مدت می

 رابطه گرانجری وجود ندارد.  GDPبین عدم قطعیت اقتصاد کلان بدون نفت و رشد  -

رابطه مستقیم وجود نتایج تحلیل نشان داد که بین اعتماد سرمایه گذاران و رشد اقتصادی  -

(، که با اشاره 1973) 9( و شاو1973) 8(، مکینون1969) 7دارد و این با مطالعات گلداسمیت

به عملکرد مالی از طریق افزایش پس انداز )یعنی افزایش اعتماد سرمایه گذاری( و در نتیجه 

رشد سرمایه گذاری، معتقدند که توسعه مالی منجر به افزایش رشد اقتصادی خواهد شد، 

 همخوانی دارد.

و علت معلول  GDP noilنتایج تاثیر منفی عدم قطعیت اقتصاد کلان بدون نفت بر رشد   -

 دهد.منفی بین رشد تولید و نوسانات آن را در میان مدت و دراز مدت نشان می

 
 آزمون علیت گرانجر :9 جدول

Table 9: Granger-Causality test 

                                                           
7 Goldsmith 
8 Mckinnon 
9 Shaw 

hpeg hrealnoilgdp 2hrealM peg realnoilgdp realM2 lag F (prob) 

(26/0)3/1 (02/0)87/5 (00/0)9/390 (27/0)24/1 (03/0)79/4  1 realM2 

(40/0)93/0 (00/0)22/35 (00/0)5/470 (79/0)23/0 (04/0)16/3  2 

(54/0)73/0 (00/0)9/18 (00/0)8/317 (91/0)18/0 (22/0)48/1  3 

(57/0)73/0 (00/0)76/12 (00/0)6/240 (81/0)40/0 (50/0)84/0  4 

(54/0)38/0 (00/0)6/306 (00/0)17/15 (04/0)08/4  (20/0)64/1 1 realnoilg

dp (49/0)71/0 (00/0)5/585 (00/0)22/63 (14/0)03/2  (20/0)63/1 2 

(54/0)72/0 (00/0)8/366 (00/0)4/42 (20/0)57/0  (29/0)25/1 3 

(63/0)65/0 (00/0)3/359 (00/0)98/34 (28/0)28/1  (31/0)01/1 4 

(00/0)5/376 (92/0)01/0 (95/0)00/0  (62/0)25/0 (75/0)1/0 1 peg 

(00/0)8/209 (79/0)23/0 (96/0)04/0  (60/0)52/0 (95/0)05/0 2 

(00/0)6/151 (69/0)49/0 (96/0)10/0  (63/0)57/0 (98/0)05/0 3 

(00/0)25/111 (61/0)67/0 (97/0)12/0  (73/0)50/0 (98/0)11/0 4 

(38/0)77/0 (22/0)49/1  (05/0)87/3 (11/0)54/2 (45/0)56/0 1 hrealM2 

(69/0)37/0 (02/0)84/3  (43/0)86/0 (02/0)04/4 (20/0)68/1 2 

(78/0)37/0 (02/0)36/3  (63/0)58/0 (17/0)71/1 (59/0)54/1 3 

(77/0)45/0 (06/0)27/2  (67/0)59/0 (13/0)81/1 (82/0)38/0 4 

(54/0)37/0  (23/0)44/1 (15/0)00/2 (38/0)78/0 (08/0)07/3 1 
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 Author’s Computation                            :Source : محاسبات تحقیق                مأخذ  

اگر سیاست پولی بتواند به طور مستقیم بازار سرمایه و پایداری آن را کنترل کند، با در نظر  -

رسد تثبیت تولید و قیمت دارایی و نوسانات آن، به نظر می noilGDPگرفتن همبستگی با 

اهداف کافی باشند. البته هموار کردن سیکل اقتصادی برای داشتن بازارهای نسبتا پایدار نیز 

کافی است. اما تحلیل خاطر نشان کننده اهمیت سیاست پولی است، که این به خاطر 

 همبستگی 

-  
لف را مساعدت مو قیتحق نیکه در انجام ا یافراد و موسسات یاز تمام :یقدردان -
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(68/0)38/1  (09/0)45/2 (59/0)53/0 (00/0)58/15 (00/0)75/5 2 hrealnoil

gdp (92/0)16/0  (00/0)31/4 (49/0)80/0 (00/0)49/8 (01/0)99/3 3 

(96/0)16/0  (00/0)4 (46/0)90/0 (00/0)18/7 (02/0)12/3 4 

 (98/0)00/0 (61/0)26/0 (00/0)9/12 (56/0)33/0 (99/0)00/0 1 hpeg 

 (92/0)08/0 (98/0)02/0 (52/0)66/0 (76/0)27/0 (84/0)17/0 2 

 (96/0)09/0 (93/0)15/0 (14/0)51/0 (17/0)18/0 (96/0)10/0 3 

 (97/0)12/0 (97/0)13/0 (25/0)38/1 (94/0)18/0 (98/0)09/0 4 
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