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 چکیده

به اهمیت   توجه  کنند. بارشد و توسعه اقتصادی معرفی می   هایمحور  یکی از  عنوانرا به  بازار سرمایهامروزه  

بر    بازار سرمایهنقش   اقتصادی، شناسایی عوامل مؤثر  افزایش رشد  ضروری است.  افزایش مشارکت  در 

 را مورد   اثرات شوک های سیاست های پولی و مالی بر مشارکت در بورسحاضر    پژوهشدر    اساس  نیبرا

داده  مطالعه بر  قرار  مؤثر  متغیرهای  شناسایی  از  پس  بورسایم.  در  روش   مشارکت  از  استفاده  با 

برای  ایم.  پرداخته  مشارکت در بورس « به بررسی جهت و شدت تأثیر این متغیرها بر    خودرگرسیون برداری»

  نتایج حاصل شود.  استفاده می   1400تا    1391های  انجام پژوهش از آمار و ارقام نهادهای رسمی برای سال 

می  نشان  مدل  برآورد  کهاز  نفتی   دهد  درآمدهای  بر  اث  شوک  داری  معنی  بورسر  در  ندارد.   مشارکت 

مشارکت در  اثر مستقیمی بر  عرضه پول  و    شاخص قیمت سهامتولید ناخالص داخلی،  متغیرهای  همچنین  

ثباتی    تواند منجر به بی های برنامه ریزی نشده و غیر منتظره از سوی دولت می اعمال سیاست   دارند.  بورس

بزرگتر باشد منابع ایجاد شوک   شود. هر چقدر اندازه دولت در اقتصاددر بازارهای مالی از جمله بازار سهام  

نتایج تجزیه  تواند گستردهمی  نابسامانی بیشتری در اقتصاد ابجاد کند. همان طور که  تر باشد و به تبع آن 

بیشترین نوسانات شاخص قیمت سهام توسط شوک سیاست مالی توضیح   واریانس نشان داد، در بلند مدت

 .شودداده می 

 .خودرگرسیون برداری، مشارکت در بورس، سیاست مالی ، سیاست پولی  کلیدی:های واژه
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 مقدمه 
های  بخش  در هر کشوری است. شرایط این بازارها به شدت بر  ترین بازارهابازارهای مالی به عنوان یکی از اساسی

ارکان اصلی بخش    پذیرند. بازارهای پول و سرمایه به عنوان نیز تأثیر می  هاواقعی اقتصاد اثرگذار بوده و از سایر بخش 

انداز  ی خود، پس ی منابع به نوبه بهینه ص  بخش حقیقی اقتصاد بر عهده دارند. تخصی  ی تأمین منابع را برای مالی، وظیفه 

ی مالی بازار سهام  ترین اجزای بازارهایکی از مهم   .ع آن رشد اقتصاد ملی را در پی داردبهینه و به تب  گذاریو سرمایه

  رود. اقتصاددانان بر این باورند که بازارهای به شمار می  گذاری در دنیاهای مهم سرمایهبازار سهام یکی از کانال  است،

بالا و  کارا  توسعه  صخمالی  در  کلیدی  نقش  سهام  دارد  بازار  کشورها  اقتصادی  رشد  که   .و  صورت  این    به 

گذاران در  کنند. از جمله عواملی که سرمایهگذاری میبه سرمایه م اوت بیشتر اقدگذاران به امید دستیابی به ثر سرمایه

گذاری  سرمایه  در جریان  ثبات اقتصادیاست. در واقع    ثبات اقتصادیدهند،  های خود مدنظر قرار میگیریتصمیم

 (. 1398دارد)امیری و بیرانوند، در پی گذاران کند و پاداشی برای سرمایهمی اد انگیزه جه اینیروی محرکی است ک 

خواهد    تدست آورد که در مرحله اول اصل سرمایه برگش   گذار ابتدا باید این اطمینان را بهدر حقیقت هر سرمایه

  ثبات اقتصادی این   .دشا گذاری بگیری برای سرمایهکرد و سپس بازده مورد انتظارش تحصیل شود تا قادر به تصمیم 

تأثیر  متعددی  متغیرهای  درمی  از  سرمایهواقع    پذیرد.  و  بورسمشارکت  در  و   گذاری    های گیریتصمیم   شرایط 

های  در حوزه   کلان اقتصادی   تصمیمات  پذیرند. این عوامل، شامل متغیرهایمی  اقتصادی، از عوامل متعددی نیز تأثیر

است که  پولی و مالی  هایی  بیکاری و به ویژه سیاست  رخود حقیقی، نرخ ارز، نرخ ساز جمله نرخ تورم، نمختلف  

مل اثرگذار،  ارین عوتمبه عنوان یکی از مه  های اقتصادیآید. سیاستبانک مرکزی به اجرا درمی  توسط دولت و 

 .کندهای این بازار ایفا میدارایی  داری در بازارهای مالی، بازار سهام و تعیین قیمت یمعن نقش

 

 بیان مسئله 
دهند، نرخ بازده سهام است. دستیابی های خود مد نظر قرار میگیریان در تصمیم گذار از جمله عواملی که سرمایه

 پذیر است که ثبات اقتصادی وجود داشته باشد. به این بازده در شرایطی امکان

بررسیپژوهش  و  تجربی  اقتصاد  های صورتهای  تاثیرپذیری  مبین  در سطح جهان،  و بخش گرفته  های  کشورها 

های پولی و مالی روی  ها، بر اثر شوک پژوهش  ای از اینهای مثبت و منفی است. بخش گسترده اقتصادی از شوک 

یا شوک در  3کانه ت  (.2،2020)رومر دهندمی  را مورد بررسی قرار  اقتصاد کشورها متمرکز است و تاثیر ادوار تجاری 

در   (.4،2019دی لونگ و همکاران )شده یا خارج از انتظار بروز کند  ریزیاست به دو صورت برنامه اقتصاد ممکن

های  نوسان  ترین ابزارها جهت تثبیتشده، سیاست مدیریت تقاضا به عنوان یکی از مهم  ریزیهای برنامه تکانه   مورد

طور کلی،  در اقتصاد مطرح است. به هااقتصادی، نگهداشتن سطح تولید در نزدیکی اشتغال کامل و تثبیت سطح قیمت 

ها و تغییرهای نامطلوب و هدایت اقتصاد به  کنترل نوسان هایی است که به منظوراقتصادی سلسله اقدام های  سیاست

 کند.های پولی و مالی در اقتصاد نمود پیدا میو در قالب سیاست  گیردشده انجام می سمت اهداف اشاره 

 
2 Romer 
3 Shock 
4 De Long et al 
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سطح عمومی   تثبیت های پولی،  اصلی سیاست   یکی از اهداف است.  های پولی  از جمله متغیرهای اقتصادی، سیاست

ها قرار  سطح عمومی قیمت  اینده زفشارهای تورمی و روند ف  ضرایطی که جامعه در معرشها در اقتصاد است در  قیمت

اهش  . ک ها ایفا نمایدش مهمی را در کنترل تورم قیمت قتواند نمی  انقباضی   کارگیری یک سیاست پولیگرفته، به 

تر است. کاهش ارزش پول ملی، صادرات کشور را ارزان   و منفی  مثبتیامدهای  )تضعیف( ارزش پول ملی دارای پ

رقابتی  نتیجه  برای خارجی  ترو  و در  های  و بخش  شد بیشتر خواهد    برای کالاهای صادراتی  تقاضا ها خواهد کرد 

توسط    گذاریو سرمایه  کرده های کشور برای خارجیان جذاب  نین دارایی چهم  .خواهند یافت  ق صادراتی اقتصاد رون

ت. از سوی دیگر، با کاهش  ش را در پی خواهد دا  بیشتر اقتصادی   رونق ایش یافته و این امر  زخارجیان در کشور اف

ار چمرتبط با واردات د  هایکالاهای وارداتی، واردات کاهش یافته و بخش   شدنتر  دلیل گران   ارزش پول ملی به

های تولید  هزین ه  ه کافی برای کاهشزتولیدکنندگان انگی  و  شده بیشتر تورمی    فشار  ث. این مسئله خود باع کندمشکل  

دا هشنخواهند  لذا  بهنه زیت.  رو  زمان  مرور  به  گذازف  ها  خواهند  عشونی  به  اقتصاددانان،  قت  از  بسیاری  یده 

دهد در ربع  هد تجربی در اقتصاد ایران نشان میشوادارد.  د توسعه  نش موثری در رو ق تواند نگذاری داخلی میسرمایه

های ارزی همزمان بوده نرخ رشد منفی( و جهش نرخ تورم با اصابت تکانه  قرن اخیر، کاهش نرخ رشد اقتصادی )یا

مشکلات    با   1391-1390و    1375-1374های  یافته در سال  ی رکود تورمی تحققتر، دو دوره مشخص   طوراست. به 

های مبادله و تحریم  یهای خارجی رابطهافزایش شدید نرخ ارز همراه بوده است. اقتصاد داخلی در برابر تکانه ارزی و  

گذاری یکی از ای نداشت. سرمایهحوزه نتیجه  در این  مالیی پولی و  شده   های اعمالاقتصادی مقاوم نبود و سیاست

گیری رشد اقتصادی، رشد تولید  تعیین و اندازه   رین معیارتترین عوامل رشد و توسعه اقتصادی هر کشوری و مهممهم

می  تولید  اصلی  و محرک  داخلی  لذاناخالص  دانسته   باشد،  بر خود  عوامل اقتصاددانان همواره  را که  شرایطی  اند 

  دهد در هر زمانی و مکانی مورد بررسی قرار انجام سرمایه گذاری سوق می   انداز و در نهایت، به اقتصادی را به پس 

  ثباتی قیمت آن و گذاری به دلیل وابستگی شدید به درآمدهای نفتی و بی موضوع سرمایه و سرمایه  دهند. در ایران 

های گوناگون،  بخش   گذاری دربالا بودن ریسک، همواره با مشکلات فراوانی همراه بوده و به همین دلیل سرمایه

اخیر حکایت    مروری بر تحولات اقتصادی کشور در دهه   (.1399  ، موسوی  شاکری و )هایی شدید داشته استنوسان

های پولی قرار داشته است. اگر  شوک   های پولی و به تعبیریاز آن دارد که اقتصاد ایران پیوسته در معرض انبساط 

های ادواری کشور بوده است اما ساختار مدرن در برنامه  چه پیوسته در این مدت، کنترل نقدینگی یکی از اهداف 

نفت باعث شده است که دولت در مقاطع زمانی گوناگون ناگزیر به افزایش    ای کشور و وابستگی شدید آن به بودجه 

  (.1399،مزینی) پایه پولی شود 

درصد بوده است.    20حدود  داخلی    در ایران به صورت نسبتی از تولید ناخالص   داخلیگذاری  متوسط روند سرمایه

  رصد تولید ناخالص داخلی بوده است د10  گذاری دولتط مخارج سرمایهاین در حالی است که در این دوره متوس

 (. 2022)گزارش بانک جهانی،

در مطالعات گوناگون به منظور بررسی تکانه های سیاست های پولی و مالی بر متغیرهای مختلف اقتصادی در ایران  

نامتقارن بخش های گوناگون  استفاده شده است. در بیشتر این مطالعات واکنش های    VARو    ARDLاز روش های  

به   نسبت  مالی  تکانه اقتصاد  و  پولی  های  سیاست  ادیب های  و  است)امامی  و  1399  ،پورتایید شده  بخش  شیرین  ؛ 

پرسکات و -(. اما در برخی مطالعات از روش های دیگر مانند هودریک1394؛ جاودان و همکارن؛1398همکاران
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در   VARپرداخته شده است. اگرچه به گونه انگشت شمار از رهیافت   VECMو سپس   GARCHمدل غیرخطی  

تکانه های سیاست های پولی و مالی استفاده شده ولی در هیچ یک از این رهیافت برای برسی اثر تکانه های  بررسی 

است.   نشده  استفاده  داخلی  بر سرمایه گذاری  مالی  و  پولی  های  این سیاست  اصلی  تاثیر  هدف  بررسی  پژوهش، 

های  بخش ، به عنوان یکی از  VARبا استفاده از رهیافت    مشارکت در بورسو مالی بر    5های پولی های سیاست تکانه 

 مهم و موثر در اقتصاد کشور است.  

 

 اهمیت و ضرورت تحقیق 
بازی  کشورهای در حال توسعه    های پولی و مالی معمولاً نقش مهمی در تثبیت اقتصادیبا توجه به این که سیاست 

توجه به ابزارهای سیاست پولی و مالی از طریق تغییراتی    کنند، سیاست گذاران اقتصادی در این گونه کشورها، بامی

یران کشوری است  ا  کهاز آنجایی  .می توانند به هدف های مورد نظر دست یابند  که در آن ها به وجود می آورند، 

دستیابی به نرخ رشد قابل قبول اقتصادی، به مثابه    د رنج برده وگذاری و تولیکه در دو قرن اخیر از کمبود سرمایه

کشور قرار داشته است. لازمه رشد اقتصادی،    اقتصادیاهداف کلیه برنامه های    جزء لاینفک توسعه، همواره در صدر

های پولی و  های سیاستتاثیر تکانه . لذا باید مدل مناسبی جهت بررسی  تر استگذاری افزون بیشتر و سرمایه  تولید

برای   های گذشته ترین مشکلاتی که مدل از مهم ارایه کرد. (در بورس  گذاریرمایهس)داخلی گذاریرمایهسمالی بر 

اهده شده بود که  دهند و بعضاً مش  بینی درستی را در طول زمان ارائه توانستند پیش برآورد داشتند این بود که نمی

ها برآورد را در دوران رونق  خوبی ارائه دهند و بعضی از مدل   توانستند برآورد را در دوران رکود بههایی میمدل

  که بتواند شده بود که یک مدل نتواند تعریف شود که این مشکل را حل کند به طوری  بهتر ارائه دهند و این باعث 

وتحلیل این پژوهش به تاثیر    روش تجزیه   اسبی را ارائه دهد ولی رویکرد کلی ودر تمامی مقاطع زمانی برآوردهای من

مالی میهای سیاست تکانه  پولی و  از مهمپردازد. سیاستهای  و مالی  پولی  اقتصادی    های کلانترین سیاستهای 

   .کنندیم ایفا سزاییبه  نقش  اقتصادی  عهکشورها هستند که در رشد و توس

 

 اهداف تحقیق 
 های پولی بر مشارکت در بورس های سیاست تکانه  بررسی -

 های مالی بر مشارکت در بورس های سیاست تکانه  بررسی -

 

 های تحقیق فرضیه
 های تحقیق عبارتند از: فرضیه

 معنی داری دارد.  تاثیر مثبت و بر مشارکت در بورس  درآمدهای نفتیهای تکانه 

 معنی داری دارد.  مثبت و  تاثیر بر مشارکت در بورس تولید ناخالص داخلیهای تکانه 

 معنی داری دارد.  مثبت و تاثیر  های شاخص قیمت سهام بر مشارکت در بورستکانه 

 معنی داری دارد. تاثیر مثبت و  های عرضه پول بر مشارکت در بورستکانه 

 
5 Monetary Policy 
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 قلمرو پژوهش 
  باشد. می  مشارکت در بورسهای پولی و مالی بر  سیاست های  تکانه همزمان  رسی تاثیر  بر،  این پژوهشقلمرو موضوعی  

های  برای انجام پژوهش از آمار و ارقام نهادهای رسمی برای سال  باشد.کشور ایران می  ،این پژوهشقلمرو مکانی  

 شود. استفاده می 1400تا  1391

 

 تعریف مفهومی متغیرهای پژوهش 

پولی: بین  سیاست  بهره  رابطه    ابزارهای   پولی  سیاست   .گویندمی  پولی   سیاست  را   پول  عرضه   و   اقتصاد  در نرخ 

ها بر مواردی نظیر رشد اقتصادی، تورم، نرخ ارز و بیکاری تاثیر گذاشت.  توان از طریق آن می  که  دارد  مشخصی

گیرد در هایی بانک مرکزی سکان هدایت کشتی اقتصاد را در سطحی کلان به دست میبرای اعمال چنین سیاست 

دلیل در دست داشتن انحصار چاپ پول بانک مرکزی کنترل و مدیریت عرضه پول و نرخ بهره را بر عهده  واقع به  

سیاست پولی از دو نوع سیاست انبساطی و انقباضی    آورد.های پولی را به اجرا درمیدارد و از همین طریق سیاست 

 وییم.گمی  انبساطی  پولی  سیاست  را  پول استدهنده عرضه  کند در واقع هر سیاست یا راهکاری که افزایشاستفاده می

مالی پرداخت:  سیاست  در خصوص سطح خریدها،  را  دولت  مالی عملکرد  سیاست  مالیاتی  نظام  و  انتقالی  های 

اقتصاد  گویند.می بر  اثرگذاری  برای  مستقیما  دولت  که  ابزارهایی  واقع    محسوب   مالی   سیاست  بندد می  کار  به  در 

ابزارهای درآمدی دولت که    .است  دولت  خود  هایهزینه   و  مخارج  به  مربوط  کلی  به   مالی  هایسیاست  .شودمی

و هزینه  است  این  مالیات  دارد در اجرای  به سزایی  تاثیر  اقتصاد در سطح کلان  بر مدیریت  های دولت که هر دو 

های اقتصادی از  ور اثرگذاری بر فعالیت در واقع نحوه استفاده دولت از بودجه به منظ  شوند.سیاست به کار گرفته می

و   درآمد  توزیع  منابع،  تخصیص  الگوی  اجرای    از  ایخلاصه   کل  تقاضای طریق  در  دولت  که  است  اقداماتی 

 دهد. های مالی در دستور کار خود قرار میسیاست

 

 مبانی نظری 

 اهمیت مشارکت در بورس 

  تواند می  بازار  این.  دارد  اقتصادی   سعهتو  در   زیادی  بسیار  تاثیر  سرمایه  بازار  از  بخشی  عنوانبه   کشوری   هر  در بورس

ها  ها، کارخانهمؤسسه  تأمین مالی و  تولید   امر  در  و  کرده   آوریجمع  را  خرد  گذارانسرمایه  راکد  و  جزئی  اندازهایپس

های اقتصادی نیز برای رشد خود نیاز به منابع مالی  حاضر بسیاری از بنگاه کارهای مولد به کار گیرد. درحالو و کسب 

های اقتصادی را فراهم  ها و بنگاه توان زمینه رشد و توسعه شرکتطریق گسترش بازار سرمایه در کشور می دارند. از

اندازهای راکد در امر تولید و تامین مالی دولت  توان به بکارگیری پس کرد. از دیگر مزایای بورس برای اقتصاد می

 .تصادی را به وجود آورندها اشاره کرد تا به این ترتیب بتوانند شکوفایی اقو مؤسسه 

 برخی از مزایای توجه به بازار سرمایه -

از   تورم  و  نقدینگی  میزان  پول،  حجم  کنترل  به   توانمی  کلان   اقتصاد  دید   از سرمایه  بازار از دیگر مزایای بورس یا

به  کرد.  اشاره  مشارکت  اوراق  و  سهام  انتشار  کلی  طریق  و  طور  خریداران  دارای  کشوری  هر  در  سرمایه  بازار 

از سوی دیگر    توانند به این بازار وارد یا از آن خارج شوند.فروشندگان زیادی است. همچنین این افراد به راحتی می 

https://learning.emofid.com/financing-methods/
https://learning.emofid.com/%da%86%d8%b1%d8%a7-%d8%aa%d9%88%d8%ac%d9%87-%d8%a8%d9%87-%d9%87%d8%b2%db%8c%d9%86%d9%87-%d9%81%d8%b1%d8%b5%d8%aa-%d9%88-%d8%aa%d9%88%d8%b1%d9%85-%d8%af%d8%b1-%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87/
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اطلاعات در این بازار شفاف است. منابع نیز در این بازار به شکل مطلوبی تخصیص پیدا کرده که همه این موارد از  

ها به اجرای  های کوچک و هدایت آن بازار سرمایه با تجمیع سرمایه  .های بازار رقابت کامل در اقتصاد استنه نشا

به حفظ  های توسعه محور میطرح اشتغال کمک کرده و منجر  ناخالص ملی و افزایش میزان  به رشد تولید  تواند 

   .های اقتصادی شودتعادل

 مزایای بورس برای شکوفایی اقتصاد -

  هاهای جزئی و پراکنده و انباشت آن برای تجهیز منابع مالی شرکت آوری سرمایهجمع-

 اندازهای راکد در امر تولید و تأمین مالی دولت و مؤسساتکارگیری پسبه -

 کنترل حجم پول، نقدینگی و تورم از طریق فروش سهام و انتشار اوراق مشارکت-

 مثابه بازار رقابت کاملبورس به -

 رشد تولید ناخالص ملی، اشتغال و کمک به حفظ تعادل اقتصادی کشور-

 توزیع عادلانه ثروت از طریق گسترش مالکیت عمومی و ایجاد احساس مشارکت عمومی-

 افزایش درجه نقدشوندگی ثروت افراد-

  تواند می  بازار  این.  دارد  اقتصادی   توسعه  در   زیادی  بسیار  تاثیر  سرمایه  بازار  از  بخشی  عنوانبه   کشوری   هر  در بورس

  هاکارخانه  ها،مؤسسه   مالی  تأمین   و  تولید  امر  در  و  کرده   آوریجمع  را  خرد  گذارانسرمایه  راکد  و  جزئی  اندازهایپس

های جزئی و پراکنده و انباشت آن برای تجهیز منابع مالی  آوری سرمایه جمع  .گیرد  کار  به   مولد  کارهایو کسب   و

اندازهای راکد در امر تولید و تأمین مالی دولت و مؤسسات. کنترل حجم پول، نقدینگی  ارگیری پسک ها. به شرکت

مثابه بازار رقابت کامل. رشد تولید ناخالص ملی، و تورم از طریق فروش سهام و انتشار اوراق مشارکت. بورس به 

از طریق  تعادل اقتصادی کشور. توزیع عادلانه ثروت  به حفظ  ایجاد    اشتغال و کمک  گسترش مالکیت عمومی و 

افراد نقدشوندگی ثروت  افزایش درجه  با تجمیع سرمایه.  احساس مشارکت عمومی.  و  بازار سرمایه  های کوچک 

تواند به رشد تولید ناخالص ملی و افزایش میزان اشتغال کمک های توسعه محور میها به اجرای طرح هدایت آن 

 (. 1400،)کاملیدی شود های اقتصاکرده و منجر به حفظ تعادل 

 

 بورس  بر پولی و مالی هایسیاست  تاثیر
نرخ بهره، مخارج)مالی    های پولی واز لحاظ نظری، رفتار سیاست  یا مالیات  تغییرات عرضه پول،  نقش    ( هادولت 

بازدهی    مخارج دولتها با فرض عدم تغییر  مالیات  ها ایفا می کند. برای مثال افزایش قیمت دارائی   داری در تعیین معنی

دارائی  قیمت  داد، یا  کاهش خواهد  را  از سرمایهزیرا سرمایه  ها  را  درگذاران  آتی  می  گذاری  باز   داردبازار سهام 

  (.6،2020لائوپودیس )

ها، به ویژه دارائی  های پولی و مالی و قیمتتاثیر متقابل بین سیاست  های اقتصادی دلایل مختلفی مبنی بر طبق نظریه 

دوی    ریزی کرد که هرمعروف خود مدلی را طرح   نظریه تعادل عمومی  ( در1969)قیمت سهام، وجود دارد. توبین

رویکرد، کانال اصلی اثرگذاری    ها دارند. بر اساس اینروی بازدهی دارایی   های پولی و مالی اثرات مهمی برسیاست

تغییر  ها وسیاست از طریق  تقاضای کل  بر  به هزینه گذاری دارایی ارزش   رخدادهای مالی  نسبت  فیزیکی  های  های 
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تقاضا برای سهام افزایش    که با افزایش عرضه پول یا با کاهش نرخ بهره   باشد. باید توجه داشتجایگزینی آنها می

  یابد می  گذاری و تقاضای کل نیز افزایشمخارج سرمایه  قیمت سهام افزایش یافته و از این طریق  یابد، بنابراینمی

از سرمایه افزایش یافته و مخارج   دیگر، با افزایش نرخ بهره اسمی هزینه استفاده   به عبارت  (.7،2022ن و گیانونی بواوی)

همچنین با افزایش    (.2020،لائوپودیس)اقتصاد را تحلیل میبرد  و مصرفی را کاهش داده و فعالیت واقعی  گذاریسرمایه

شود. لذا افراد مازاد موجودی نقدی  می در دسترس افراد از موجودی مطلوب آنها بیشتر عرضه پول، موجودی نقدی 

با افزایش    .باشدکنند که سهام نیز بخشی از آن میمالی می  هایصرف خرید کالاها و خدمات و سایر دارایی   خود را

 (.1400،کشاورز حداد و مهدوی)کندجه بازدهی سهام افزایش پیدا می نتی  تقاضا برای سهام قیمت سهام و در

های پولی و مالی را بر  سیاست   پورتفولیو و نظریه سبد دارایی فیشر اثرات  نظریه های مختلف دیگری نظیر تئوری

  9و کاگان ( 6119)  8مربوط به مدل سبد دارایی برونر  کنند. همچنین، با تعمیم تئوریها تبیین میدارائی  روی بازدهی

نقدی سهام را بررسی   های پولی و مالی و شاخص بازدهیسیاست   توان از لحاظ تئوریک وجود ارتباط بینمی(  1972)

 (. 10،1988دارات ) نمود

از سیاست باید گفت که استفاده  انبساطی در صورتی می  در مجموع  افزایش مالی  به  تولید و رشد اقتصادی    تواند 

زیربنایی    هایمخارج خود را به سمت توسعه بخش   اجرای برنامه هایش یاری دهد که دولت  کمک کند و دولت را در 

اینگونه مخارج دولت در بلندمدت    .فاضلاب، حمل و نقل، نیرو و ... سوق دهد  مثل بزرگراه ها، سیستم های آب و 

گذاری  سرمایه  ی مشوقهای خارجبا توسعه صرفه جویی  افزایش تولید و رشد اقتصادی کمک نماید و   تواند به می

   .بخش خصوصی شود

های  نوسانها و دوره   ادی ازهای حساس بازار مالی بوده که به سرعت و به میزان زیبازار اوراق بهادار یکی از بخش 

اقتصاددانان    (.2014،دوراندیش و همکاران)دکن نعکس میتجاری در اقتصاد تأثیر پذیرفته و تغییرات اقتصادی را م

بررسی متغیرهای    را با  ها مانند سهام، ارز، طلا و مستغلات دارایی   ازار مختلفی همچون تحولات و نوسانات بهای  پدیده 

بدون توجه    ا،هرسد که در شرایط خاصی حرکت قیمت در بازار دارایی ر میظکنند. اما به ناقتصادی، تبیین می   ای هپای

   .شودرانه افراد تعیین میارات ذهنی و سوداگظای و بر اساس انتبه متغیرهای پایه 

طور ساده به   .تبرانگیز بوده اس  الش چ  ث بازارهای مالی، به ویژه بازار سهام همواره یک بح  بر  تاثیر تکانه هاپدیده  

چندان دور،  بازار سرمایه در ایران که در گذشته نه   ناگهانی در سیاست ها تعریف کرد.شدید و    تغییرتوان آن را  می

کننده در  اکنون به عنوان یک عامل تعیین داد، همکشور را تشکیل می   اداهمیت از اقتصنسبتاً کمبخشی کوچک و  

تحولی در یک بازه زمانی کوتاه، از یک طرف فرصت مناسبی  شود. وقوع چنین  گرفته می  رظادی در نتحولات اقتص

های  دارایی  گذاریانداز و سرمایهبه پس   گذاری و تشویق مردمارتقای نقش بازار سرمایه در تجهیز منابع سرمایه  رایب

همچون ارز و طلا به بخش    ای غیرمولودهای تولیدی ایجاد کرده و امکان هدایت سرمایه از بازارهخود در فعالیت 

ایجاد کرده    درون و بیرون بازار سرمایه  ادی را درهای زیواقعی اقتصاد را فراهم آورده، اما از طرف دیگر، چالش

اخص ش  1377  کننده این نکته است که از فصل دوم سال  بیان   رانادار تههنگاه آماری به فعالیت بورس اوراق ب است.  

هام  این اوج، بازار س  از   به اوج خود رسیده است و پس   1383فصل سوم سال    ه و درقیمت بازار سهام افزایش یافت 
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  دداً آن شاخص قیمت بازار سهام مج  از  پس   رسید و  1387پایینترین حد خود در فصل چهارم سال    ه کرد و ب  سقوط

باز هم شاخص قیمت به میزان زیادی افت پیدا کرده پس از افزایش شدید،    1399افزایش یافته و در نهایت در سال  

تاثیر تکانه های سیاست های مالی  های زیادی را برای بررسی  وجود چنین نوساناتی در شاخص قیمت، پژوهش   .است

پولی  م  در شاخص  و  است و  داده  به خود اختصاص  توضدل قیمت  یا  و  برای شناسایی   ونگیح چگیهای مختلفی 

ر  های مالی مبنی بهای موجود قبل از بحران برخلاف دیدگاه   .اندشده   گیری حباب تاکنون بسط و توسعه داده شکل

ها واکنش نشان  دارایی  ثبات تورم و شکاف تولید تمرکز کند و به تغییرات قیمت  ر روی اینکه بانک مرکزی باید ب

  ال ها توجه کرده و با اعمکنند که بانک مرکزی باید به تغییرات قیمت دارایی بعد از بحران، بیان می  های دگاه ندهد، دی 

به آنها واکنش نشان   اقتصادی دلایل متعددی در خصوص    (.11،2019دهد)گالی و گامبتیسیاست مناسب  تئوری 

ت سهام وجود داشته باشد، ارائه  ها، به ویژه، قیمقیمت دارایی  و  و مالی  سیاست پولی  اینکه چرا باید اثرات متقابل بین

ار آینده دارد، بر  ظتأثیری که بر نرخ بهره واقعی فعلی و نرخ بهره واقعی مورد انت  قشده است. بانک مرکزی از طری

مصزمان سرمایه  رفبندی  تصمیمات  و  میخانوار  تأثیر  تجاری  میگذارد.  گذاری  فرض  قیمت  معمولاً  که  شود 

بخش   ارظر بازده تنزیل شده آتی مورد انت کننده مقدانگر که منعکسبه ویژه قیمت سهام به روشی آینده   ها وییدارا

 شود. ها است، تعیین میخصوصی از دارایی 

رجه و چگونگی د  یها یعنهای پولی، اثربخشی و کارایی این سیاستهای بااهمیت در اجرای سیاست ث یکی از بح

مکانیسم    (.12،2016)میشکین است   د گذاری، مصرف و تولیها بر بخش حقیقی اقتصاد شامل سرمایهتأثیر این سیاست 

بوده و بنابراین انجام این پژوهش از چند جهت دارای    انتوجه محقق  یار موردانتقال و اثرگذاری سیاست پولی بس

شود که ممکن  ی اخیر، این مسئله عنوان می ساختاری زیاد طی چند دهه  راتاست، اول اینکه با توجه به تغیی  ضرورت

که کمتر  ت تأثیر قرار دهد و این موضوعی اس اثر سیاست پولی بر بازارهای مالی و به ویژه بازار سهام را تحت  ،است

زمان ثابت نباشد و   ی ط و مالی  اثر شوک سیاست پولی این ممکن است که مورد بررسی قرار گرفته است و علاوه بر 

 . تیافتن پاسخی برای این سؤالات اس تغییر کند. از این رو، این مطالعه به دنبال

 

 و مالی  سیاست پولی
گیرد. به کار می  های اقتصادی جامعهور کنترل فعالیت ظسیاست پولی مجموعه اقداماتی است که بانک مرکزی به من

بسسیاستی بر عرضه پول و نچنین   این طریق بر  از  اثر گذاشته و  بهره  اقتصادی همانند افزایش  رخ  اهداف  از  یاری 

یم  ظسیاست پولی، اتخاذ تدابیری برای کنترل و تن عگذارد. درواقها و حل مشکل رکود تأثیر میاشتغال، ثبات قیمت 

 (.1400همکاران، انی و شریفی رن)  ت حجم پول در گردش اس

ها و رسیدن به  قیمت   طحسئولان پولی یک کشور برای ثبات سها که توسط مای از سیاستولی به مجموعه سیاست پ

. در حقیقت نحوه  (1399،بهمن پور و مشیری)   .ودشیسطح اشتغال کامل و رشد پایدار طراحی و اجرا شود، گفته م

اهداف مطرح شده، اهمیت زیادی در   هاز ابزارهای سیاست پولی برای رسیدن ب   های پولی و استفاده یم سیاستظتن

در اختیار دارد، مانند عملیات بازار باز،    ابزارهایی که  تفاده ازرکزی با اسعملکرد اقتصاد کلان خواهد داشت. بانک م

نرخ آن، کنت تنزیل مجدد و  بانک   رلتسهیلات  نقدینگی  نسبت  تعیین  اعتبارات،  قانونی  نسبت ذخیره ها،  مستقیم  ی 
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شده با    دهد؛ اما نکته حائز اهمیت این است که سیاست پولی اتخاذاین کار را انجام می  قیب اخلای ترغها و  بانک

مدرن    ثدر مباح(.  1399،جهانگرد و علی عسگری)چه سازوکاری بر بخش حقیقی اقتصاد تأثیرگذار است   تفاده ازاس

دهند،  را به اقتصاد حقیقی انتقال می  پولی  های انتقال که اثرات سیاستهای متفاوتی برای کانال اقتصاد کلان، روش 

ارز،  کانال نرخ بهره، کانال نرخ  جانشینی، کانال ثروت،  د از: کانال ناست پولی عبارتهای انتقال سیدارد. روش وجود 

 (.1398،تقوی و لطفی) ترازنامه  الدهی بانکی و کانکانال اعتباری، کانال وام 

به استفاده از هزینه های دولت و سیاست های مالیاتی برای تأثیرگذاری بر شرایط اقتصادی، به ویژه   سیاست مالی

یاست  ساشاره دارد.   رشد اقتصادی ، از جمله تقاضای کل برای کالاها و خدمات، اشتغال، تورم واقتصاد کلان شرایط

و نه مقامات دولتی منتخب اعمال می شود، مقایسه می  بانک های مرکزی مالی اغلب با سیاست های پولی که توسط

( است که استدلال  1946-1883دان بریتانیایی جان مینارد کینز )اقتصاد هایتنی بر ایده سیاست مالی عمدتاً مب .گردد

کمبودمی دلیل  به  اقتصادی  رکود  مصرف  کرد  مخارج  یا  ها  هزینه  مؤلفه در  و  تجاری   گذاریسرمایه هایکننده 

ی را تثبیت کنند و با تنظیم سیاست های مخارج  تقاضای کل است. کینز معتقد بود که دولت ها می توانند چرخه تجار

نظریه های او در پاسخ به رکود    .برای جبران کمبودهای بخش خصوصی، تولیدات اقتصادی را تنظیم نمایند مالیات و

بزرگ توسعه یافتند، که با فرضیات اقتصاد کلاسیک مبنی بر اینکه نوسانات اقتصادی خود اصلاح می شوند، مخالفت  

های  در ایالات متحده شد، که شامل هزینه  «New Deal» ار تأثیرگذار بود و منجر بههای کینز بسیمی کرد. ایده 

، تقاضای کل یا خرج کردن اقتصاد کینزی در  .های رفاه اجتماعی بودهای کارهای عمومی و برنامه هنگفت در پروژه 

های مصرف کننده،    )مخارج(، چیزی است که عملکرد و رشد اقتصاد را هدایت می کند. تقاضای کل از خرج کردن

است. به گفته اقتصاددانان کینزی،   سرمایه گذاری های تجاری، مخارج خالص دولت و خالص صادرات تشکیل شده 

اجزای بخش خصوصی تقاضای کل برای حفظ رشد پایدار در اقتصاد بسیار متغیر و بیش از حد به عوامل روانی و  

 .عاطفی وابسته هستند

 

  13سیستم مالی 

 وام   مانند  اقتصادی   بازارهای  در  کنندگان  مشارکت  میان  اعتبار  وسیستم مالی، سیستمی است که امکان تبادل وجه  

ها بطور خاص در سطوح شرکتی، منطقه ای  این سیستم .کندمی فراهم را  گیرندگان  وام   و  گذاران  سرمایه دهندگان، 

 گذاران و سپرده های مالی برای برقرای ارتباط مؤثر و منظم میان سرمایه  و جهانی فعالیت می کنند. در حقیقت سیستم 

 .شوند، که اغلب توسط بازارها و موسسات مالی پشتیبانی میای تشکیل شده یچیده گذاران، از اجزای مختلف و پ

های دولتی یا خصوصی، بازارهای مالی، ابزارهای مالی و خدمات مالی ای از بانکیک سیستم مالی مدرن از مجموعه 

نمایند و نیز تخصیص  م می  گذاری و جابجایی ابزارهای مالی را فراههای مالی امکان سرمایه  شود. سیستمتشکیل می

سازند تا ریسک  ها را قادر میکنند، همچنین افراد و شرکت پذیر میهای مختلف اقتصاد را امکانبودجه میان بخش 

 .موجود را به اشتراک بگذارند

 

 

 
13 Financial System 
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 انواع سیاست های پولی

 .به طور کلی، سیاست های پولی به دو دسته: انبساطی و انقباضی، تقسیم می شوند

 پولی انبساطی  سیاست

اگر کشوری به دلیل رشد کند اقتصادی و رکود با معضل بیکاری بالا مواجه شود، مقامات پولی کشور می توانند از  

 .سیاست پولی انبساطی استفاده کنند. این نوع سیاست منجر به رشد صنایع و در کل اقتصاد، خواهد شد

پولی نرخ های بهره را به منظور تشویق مصرف کنندگان به   به عنوان قسمتی از سیاست پولی انبساطی اغلب، مقامات

 .خرج کردن، کاهش می دهند. آنها در واقع با این کار، پس انداز کردن را ناخوشایند و غیر قابل توجیه، می کنند

فراموش نکنید که افزایش عرضه پول در بازار، با هدف افزایش سرمایه گذاری و هزینه مصرف کنندگان است. نرخ 

ای بهره پایین تر بدین معنی است که اشخاص حقیقی و حقوقی، تاجران و دیگر کسبه، می توانند به وام های بسیار  ه

باشند داشته  بحران سال    .ارزان دسترسی  از  پیشرو در جهان،  اقتصادهای  از  به    2008بسیاری  این طرف، شروع  به 

  .نرخ های بهره شان را صفر و یا نزدیک به صفر، نگه می دارنداستفاده از این رویکرد کرده اند. آنها با انجام این کار،  

 (. 1398)شهسوار، یکی از معایب سیاست پولی انبساطی، تضعیف ارز کشور مورد نظر و به وجود آمدن، تورم است 

 سیاست پولی انقباضی

 .سیاست پولی انقباضی، درست نقطه مقابل سیاست پولی انبساطی است

  .انقباضی، نرخ های بهره به منظور کاهش رشد عرضه پول و کاهش تورم، افزایش داده می شوددر سیاست پولی  

اینکار می تواند جلوی رشد اقتصادی را بگیرد، آن را آهسته کند، و حتی بیکاری را افزایش دهد. ولی معمولا مقامات 

ت( و چک کردن مداوم قیمت ها، استفاده  بانکی از این ابزار برای خنک کردن اقتصاد گر گرفته )منظور تورم بالا اس

 .یکی از مزایای سیاست پولی انقباضی، قوی تر شدن ارز کشور مورد نظر است .می کنند

 

 سیاست مالی 

گفته می    مالینحوه کسب درآمد دولت از طریق دریافت مالیات و نحوه خرج کردن پول است که به آن، سیاست  

نرخ های مالیات را کاهش می دهد که این کار در واقع باعث افزایش    دولت برای تحریک و توسعه اقتصاد،  .شود

خودش می شود. برعکس این کار نیز صادق است، یعنی دولت برای مبارزه با تورم بالا، شروع به افزایش  هزینه های  

همان  در حقیقت سلاح اصلی بانک مرکزی یا   .مالیات ها کرده که این کار باعث کاهش هزینه های دولت می شود

سیاست پولی،    .است و سلاح اصلی دولت یا همان سیاست مالی، مالیات است نرخ بهره  سیاست پولی برای این کار،

عرضه، تقاضا، قیمت پول و اعتبار به منظور هدایت سکان اقتصادی    در واقع نحوه تاثیرگذاری بانک های مرکزی بر

داده شد تا سیاست های پولی را تعیین و  بانک مرکزی ، این اختیار به است. به دنبال قوانین تصویب شده  یک کشور

آزاد فدرال،  نیز به نوبه خود برای اجرای این سیاست ها، از ابزارهایی مثل: عملیات بازار  بانک مرکزی  تدوین کند.  

سرمایه گذاران و معامله گران بازارهای    . نرخ تنزیل، سپرده های قانونی و سیاست های پولی نامتعارف استفاده می کند

می کنند تا بتوانند سرنخ هایی   را دنبال  صمیم گیری های مقامات بانک مرکزیمالی نیز از نزدیک این جلسات و ت

 (.1400نجاتی،)برای تریدهای موفق تر، بدست بیاورند

https://donyaye-trade.com/article/interest-rates
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و مالی و بازار سهام انجام شده    های پولیمطالعات محدوی در خصوص سیاست  های انجام یافته در ایران طبق بررسی

بازار سهام را    صادی را بر شاخص قیمت سهام یا کاراییاقتاکثر مطالعات انجام یافته تاثیر متغیرهای کلان    است و 

 که خلا نسبی در این زمینه مشاهده می شود.   اندنموده  نسبت به سیاست پولی بررسی

 

 پیشینه تحقیق 
سیاست  تکانه های  ارزیابی اثر بخشی ابزارهای غیر مستقیم    "( در مقاله خود با عنوان  1401خدادادی و صمصامی)

ررسی اثر بخشی ابزارهای غیرمستقیم سیاست پولی مانند ذخیره قانونی و عملیات بازار باز   بیان کردند: "و مالیپولی  

)توافق باز خرید اوراق( بر ثبات مالی و اقتصادی ایران تحت دو سناریو متفاوت است. برای این منظور یک الگوی  

پس از تعیین مقادیر ورودی الگو    های اقتصاد ایران طراحی شده است.تعادل عمومی پویای تصادفی با لحاظ واقعیت

به روش تخمین    1370-1399های سری زمانی فصلی اقتصاد ایران طی دوره  و برآورد پارامترها با استفاده از داده 

در توصیف نوسانات اقتصاد ایران است. بررسی  گر اعتبار مدل، بیانسازی متغیرهای مدلبیزین نتایج حاصل از شبیه

شود  انگر آن است که هر دو تکانه کاهش ذخیره قانونی و باز خرید اوراق باعث کاهش تورم میهای الگو بیپویایی

  کاهش  از  حاصل   نهایی نتیجه  آن،   بر علاوه .  است  پولی  پایه   از بیشتر  نسبت  به   فزاینده   ضریب   کانال   از  تولید  رونق  اما

بزرگتر از سیاست توافق باز خرید اوراق است. این  تر و نیطولا  مالی و حقیقی بخش متغیرهای اکثر بر قانونی ذخیره 

 . طلبدموضوع اهمیت توجه بیشتر به نحوه تعیین ذخیره قانونی را در کشور بیش از پیش می

  بیان کردند:  "بررسی اثر تکانه سیاست پولی بر حباب قیمت سهام  " ( در مقاله خود با عنوان  1401محمدی و حسینی)

مالی و فروپاشی احتمالی آن موجب بروز نا اطمینانی و خروج سرمایه از بازارهای    بروز پدیده حباب در بازارهای 

ازاین مولد می  برنامه رو سیاستشود.  به دنبال  با بحران و  ریزی و اجرای سیاستگذاران  های مناسب، جهت مقابله 

سایر بازارهای مالی در دیگر    جلوگیری از آثار سوء ناشی از آن هستند. با توجه به اینکه بازار بورس ایران همانند 

و استخراج توابع   TVP-VAR کشورها از این پدیده مصون نیست، در این پژوهش با استفاده از برآورد الگوی

العمل آنی متغیرها به شوک سیاست پولی، با استفاده از دادهای فصلی ایران برای متغیرهای نرخ بهره، تولید  عکس

کننده تولید ناخالص داخلی، شاخص قیمت مصرف کننده، شاخص قیمت سهام و سود نقدی  ناخالص داخلی، تعدیل 

اندازه نسبی جز حبابی قیمت سهام در میزان اثرگذاری سیاست پولی    سازی تأثیربه شبیه   1398:3تا    1382:1در دوره  

که اندازه جز حبابی قیمت  دهد که هنگامیمی شده و نتایج نشان بر کاهش یا از بین بردن حباب قیمت سهام پرداخته 

انقباضی می پولی  اعمال سیاست  باشد،  بنیادی کوچک  باشدنسبت به جز  اما  تواند در کاهش حباب قیمت مؤثر   ،

 شود. تر شدن آن میکه جز حبابی قیمت بزرگ است، اجرای سیاست پولی انقباضی موجب بزرگ هنگامی

با عنوان  1400ابراهیمی و همکاران) برپویایی های حساب    "( در مقاله خود  پولی  تاثیر تکانه های سیاست  تحلیل 

، مبادلات مالی و گردش وجوه را میان  حساب جریان وجوه   بیان کردند:   "   جریان وجوه با تاکید بر بخش خصوصی

های  ها و بدهی واحدهای نهادی مختلف اقتصاد نشان می دهد. در این مطالعه ابتدا تاثیر تکانه پولی بر تغییرات دارایی 

های مختلف نهادی تحلیل و بررسی شد، سپس اقلام مالی و غیرمالی ترازنامه بخش خصوصی در حساب  مالی بخش 

 14جزیه و تحلیل قرار گرفت. برای این منظور از مدل خودرگرسیون برداری عاملی تعمیم یافتهجریان وجوه مورد ت
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دهد که تکانه پولی  استفاده شد. نتایج حاصل از توابع ضربه واکنش نشان می  1351-1396های  های سالبراساس داده 

های اقتصاد ملی شده است. در بخش   های مالیها و بدهیانبساطی ناشی از افزایش قیمت نفت باعث افزایش دارایی 

بلندمدت  گذاری  دار و قوی بر سپرده این بخش، تکانه پولی تاثیر معنی  مورد بخش خصوصی و اقلام مالی ترازنامه 

غیرمعنی تاثیر  و  بخش  بر سپرده این  دارد. همچدار و ضعیف  و  گذاری کوتاه مدت آن  تاثیر قوی  پولی  تکانه  نین 

های کوتاه  ی بلندمدت توسط بخش خصوصی و تاثیر غیرمعنی دار و ضعیف بر گرفتن وامهادار بر گرفتن وام معنی

گذاری در  مدت توسط این بخش دارد. در مورد اقلام غیرمالی این بخش تکانه پولی انبساطی اثر مثبت بر سرمایه

دو متغیر عکس شده و  مدت دارد. در بلندمدت روند واکنش هر  آلات در کوتاه گذاری در ماشینساختمان و سرمایه

گذاری بخش خصوصی در هر دو بخش  گر اثر منفی شوک پولی ناشی از افزایش درآمدهای نفتی بر سرمایهبیان 

ماشین و  لذا میساختمان  دارد  را کوچک آلات  ایران  اقتصاد  در  بخش خصوصی  اندازه  نفت  که  کرد  بیان  توان 

 .نمایدمی

پذیری بالا ارزیابی  آوری پایین و آسیب تصاد ایران جزو اقتصادهای با تاباق  ( بیان کردند:1400قاسمی و عرب مازار)

ها اشاره  های مختلف اقتصادی و میزان بازیابی پس از بروز بحرانآوری اقتصادی به توان مقابله با شوک شود. تاب می

و بازگشت به کارکرد ها و بازیابی سریع از شوک اقتصادی  آوری اقتصادی که به معنی تحمل اثر شوک دارد. تاب 

می بحران  از  می قبل  مقاوم باشد،  تحقق  به  مفهوم  تواند  اقتصادی،  مقاومت  ادبیات  در  نمایند.  کمک  اقتصاد  سازی 

سازی اقتصادی مطرح شده است. از آنجا که بازارهای  آوری اقتصادی به عنوان معیاری فراگیر در ادبیات ثبات تاب

ثباتی در این  ارتباط هستند، در صورت بروز بحران و یا شوک بیرونی و بی  مختلف به طرق گوناگون با این بخش در

شوند؛ که لزوم توجه بیش از پیش به ثبات این بخش و در درجه بالاتر، افزایش ها نیز متاثر میبخش، سایر بخش 

تاثیر سیاستآوری آن مشخص میتاب میزان  بررسی  مقاله  این  از  ارزگردد. هدف  و  پولی  مالی،  بر  های  موثر  ی 

آوری بخش بودجه دولت اقتصاد ایران است. بدین منظور یک الگوی اقتصادسنجی کلان برای اقتصاد ایران  تاب

طراحی شده است. متغیرهای سیاستی مورد استفاده شامل نرخ ذخیره قانونی، بدهی سیستم بانکی به بانک مرکزی، 

نرخ سود سپرد ارز رسمی میبودجه عمرانی دولت، درآمدهای نفتی دولت،  نرخ  اعمال سناریوهای  ه و  با  و  باشد 

آوری بخش بودجه دولت پرداخته شد. اجرای  های مناسب در جهت افزایش شاخص تاب مختلف به شناسایی سیاست

دهد. نتایج  درصد افزایش میانگین را نشان می   61/53آوری بخش بودجه دولت،  سناریوی ترکیبی برای شاخص تاب 

توان در صورت بروز شوک، از کاهش شدید شاخص  های اقتصادی میفاده از ترکیب سیاستنشان داد که با است

 .آوری بخش بودجه دولت جلوگیری نمودتاب

با عنوان  2022و همکاران)  15وانگ  مقاله خود  اقتصاد  یمال-یپول  یبیترک   ی ها  است یس"( در  نوسانات کلان  :  یو 

کلان    یها  استیس  قات یموجود در مورد تحق  ات یادببیان کردند:    "یتصادف  ایپو  یبر اساس مدل تعادل عموم  یلیتحل

اقتصاد بسته مربوط    کیدر    نیواحد بر نوسانات اقتصاد کلان چ  یمال  ا ی  یپول  استیس  کی  ریعمدتاً به تأث  یاقتصاد

  ک یموضوع با    نیمقاله به ا  نیگرفته شده است. ا  ده یناد  یو مال  یپول  یها  استیاز س  یبیحال، اثر ترک   نیشود. با ا  یم

و    یپول  یهااستیمختلف س  یهازه یآم  ت یاثر تثب  یبررس  یپردازد. برا  یاقتصاد باز م  ایپو  یتصادف  یمدل تعادل عموم

  است یس  بی و ترک   نه ی به  یپول  استیدهد که س  ی نشان م  جی. نتاردیگی واکنش تکانه و رفاه را به کار م  یهال یتحل  ،یمال
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و   یتهاجم ی مال استیافتد، س یمخارج دولت اتفاق م یکه شوک ها یدر موارد مختلف متفاوت است. هنگام یمال

نرخ بهره   یها شوک   ،ینرخ بهره داخل  یهاشوک  ی انتخاب خواهد بود. در مقابل، برا  نیمنفعل بهتر  یپول  استیس

مقاله   ن یدارند. ا یشتریکاربرد ب یتهاجم یپول استیمنفعل و س یمال استیس ،یمصرف خارج یهاو شوک  یخارج

  ی را در مواجهه با شوک ها   یو مال  یپول  یها  است یس  بیترک   ت یدهد و اهم  یم  ح یرا توض  نیچ  ی نوسانات اقتصاد

 کند.  یمختلف برجسته م

های  شاخصغیرمستقیم سیاست پولی بر برخی    ای تحت عنوان »تأثیر ابزارهایمطالعه(  2021)و همکاران    16خلاف

 عملیات   أثیرتاند که،  به این نتیجه رسیده   ،های استانداردبا استفاده از مدل   2018-2023ثبات مالی در عراق برای دوره  

اثر عملیات بازار باز  و  شودمی بازار آزاد بر ذخیره قانونی مثبت است و افزایش یکی از آنها منجر به افزایش دیگری

اند  مجدد بر کل اعتبار منفی است، در کل به این نتیجه رسیده   نیست و اثر قیمت تنزیلبر کل اعتبار معنادار و منفی  

 .دارد های ثبات اقتصاد جهانی رابطه منفی معنادار وجود غیرمستقیم سیاست پولی و شاخص که بین ابزارهای

 

 مواد و روش تحقیق 
و اطلاعات    هاداده ی  آورجمعو ابزار    هاروشدر روند فرآیند اجرای پژوهش، روش پژوهش، جامعه و نمونه آماری،  

و اطلاعات و در پایان قابلیت اعتماد به ابزار مورد استفاده در پژوهش آمده    هاداده   لیتحل  و  هیتجزروش    طورن یهمو  

 تجزیه روش ها،داده  و اطلاعات گردآوری ابزار آماری، و نمونه آماری پژوهش، جامعه طرح و به روش است. و

  .شده است پرداخته استفاده پژوهش مورد آماری  هایتکنیک اطلاعات، تحلیل و ابزار تجزیه ها،داده  تحلیل و

های توام با طرح و اندیشه که برای کشف حقیقت به کار  تحقیق در اصطلاح علمی عبارت است از اعمال روش

جوامع متاثر از تولید علم در آن جوامع است و  تردید، توسعه کمی و کیفی  بی   (.1390رود)فرهنگی، صفرزاده،  می

علمی از شان و اهمیت بالایی برخوردار است. پژوهش عملی است که به بررسی کامل   هایدر این رابطه پژوهش 

های عینی و غیرشهودی به منظور کسب اطلاعات یا کشف اصول  ای منظم و منسجم و براساس روش موضوع به گونه 

به عبارت دیگر پایه هر  .  باشدها مید. انتخاب روش پژوهش یکی از مراحل مهم در پژوهش پردازوابسته به آن می

شناختی مبنی بوده که درآن علم به کار شناخت آن است واعتبارو ارزش قوانین هرعلمی به روش  دانشی، روش  

گر زمانی که جستجوی  های پژوهش میسر نخواهد بود مدارد که دستیابی به هدف بیان می (  1387)  خاکی.  رودمی

یابد نه موضوع  به بیان دیگر پژوهش از حیث روش است که اعتبار می  .درست صورت پذیرد  17شناسی شناخت با روش 

کند  اول،دراین مورد بحث می پارامتر. گیردشناسی پژوهش، براساس چهار پارامتر صورت می تعیین روش پژوهش. 

  شود و یا هریک از آنها به صورت مجزارت کلی یا ترکیبی مطالعه می دهنده یک مسئله، به صوکه آیاعناصر تشکیل 

پارامتردوم، به هدف یا منظور پژوهش مربوط است؛ و این که آیا هدف، توصیف و یا کشف الگو  . شوندبررسی می

متغیرها یپژوهش  ها است یا آزمون آنها؟ پارامترسوم به کنترل و دستکاری عوامل مختلف و و روابط حاکم بر پدیده 

 پردازد. های مختلف میها دربافت آوری وتحلیل داده به نحوه جمع پارامترآخر،. مربوط است
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 ها روش و ابزار جمع آوری داده 
(. هر 1390ای را، روش گویند)فرهنگی و صفرزاده،  شیوه انجام کار و یا طرز اجرا و پیاده کردن هر هدف و برنامه 

یابد یا وضعیتی توصیف و تبیین گردد و یا در نهایت  ست که طی آن یا دانش گسترش میتحقیق، فعالیتی نظام مند ا

شود. از انجا که این تحقیق به توصیف شرایط موجود بدون دخل و تصرف  مسئله و مشکل خاصی راه جویی می

وصیفی حسابداری  ی ارزشی در این تحقیق کم رنگ است، در زمره تحقیقات تهاپردازد و با توجه به آنکه قضاوت می

ی مورد بررسی است و برای  هارود. توصیفی به این دلیل که هدف آن توصیف کردن شرایط یا پدیده به شمار می

باشد. تحقیق حاضر به بررسی روابط بین متغیرها پرداخته و در پی اثبات وجود این  شناخت بیشتر شرایط موجود می 

شود، روند گذشته  باشد. تاریخی به این دلیل است که فرض می ی می ی تاریخهارابطه در شرایط کنونی بر اساس داه 

پژوهش حاضر به لحاظ معرفت شناسی از نوع تجربه گرا، سیستم    ارتباطات بین متغیرها، به شرایط فعلی تسری دارد.

ی  هایق بانکی مورد نیاز این تحقیق از طرهاای است. و داده استدلال آن استقرایی و به لحاظ نوع مطالعه کتابخانه 

 اطلاعاتی جمع آوری گردید. 

 

 روش تحقیق  
 با   معمولااقتصادی    پژوهشگران. زیرا  ردیگیم   قراریی  گرا اثباتهای  پژوهش   گروه   در  عمومای اقتصادی  هاپژوهش

  ، یآماری  هاروش   انواع   با  و   دارد   وجود ی  خارجی  ا یدن  در ی  نیع  صورت   به   اتیواقع  و   م یمفاه  که  فرضش یپ   نیا

  به   معتقد   ناآگاهانه   ا ی  آگاهانه  آنان.ندینمایم  ش یخو  پژوهش   انجام   به   اقدام   هستند،ی  ریگاندازه   قابل ...  و  مشاهده 

  روز   صورت  بهی اقتصادی  هاپژوهش   در  غالبا  وه یش  نیا  البته.  باشندیم  گریکدی  ازی  آزمودن  و  کننده آزمون   استقلال

  طبقه   در  حاضر  پژوهش  مزبور،های  پژوهش ی  شناس  ب یآس  از  نظر  صرف  اما.  اندشده   واقع   انتقاد  مورد  افزون

 .ردیگ یم قراریی گرااثبات ی کردهایرو

  ن یا  که   آنجا  از  نیهمچن.  باشدیمی  کاربرد  هدف  لحاظ   از   وی  همبستگشناسی از نوع    روش  لحاظ  از  پژوهش   نیا

  و (  خاص  ه یتوص  و   الزام   به  نه   و )  تصرف   و   دخل  بدون   موجود   ط یشرا  فیتوص  ای   هست   که   آنچه   فیتوص  به   نوشتار 

ی  فیتوصهای  پژوهش  زمره   حاضردر  پژوهش   است،   رنگ  کم  پژوهش   نیا  دری  ارزش ی  هاقضاوت   آنکه   به  باتوجه 

  آن  دلال  است ستم یس گرا،تجربه   نوع  از ی شناس  معرفت لحاظ  به  حاضر پژوهش  نی همچن  .رودیم شمار به ی حسابدار

ی  عن)ی  یدایروپس   صورت  به ی  خیتار  اطلاعات  از   استفاده   بای  اکتابخانه -یدانیم  مطالعه   نوع  لحاظ  به  ویی  استقرا

 .باشدیم( گذشته  اطلاعات  از استفاده 

 

 جامعه آماری  

(.  1387خاکی، )دهندی که حداقل در یک صفت مشترک باشند یک جامعه آماری را تشکیل میایمجموعه واحده

  . تعدادی از افراد جامعه که صفات آنها با صفات جامعه مشابه بوده معرف جامعه باشد  ،از نمونه آماری عبارت است 

 شود.استفاده می 1400تا  1391های ، جامعه آماری آمار و ارقام نهادهای رسمی برای سال در این تحقیق
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 تحقیق  روش
  ی دادیاز نوع پس رو  ی فیداده ها ، توص  یگردآور  وه یو از لحاظ ش   یحاضر از لحاظ هدف، کاربرد  قی روش تحق

 یرهایمتغ  تکانهمحاسبه    یرود. برا  یبه شمار م  یکم  قاتیداده ها، جزء تحق  تیاز لحاظ ماه  قیتحق  نیا  نیاست. همچن

شاخص قیمت  ،یناخالص داخل دی ، تول درآمدهای نفتیشامل  یکلان اقتصاد ریمتغ 4از  قیتحق نیاقتصاد کلان در ا

 استفاده شده است.  عرضه پول و سهام 

 

 ها هیفرضو آزمون  هادادهروش تجزیه و تحلیل 

  ها آماره ی توصیفی از متغیرهای مورد استفاده است. این  هاآماره پس از جمع آوری اطلاعات، نخستین گام محاسبه  

توصیفی، توابع    یهاآماره یانه، انحراف استاندارد و سایر اطلاعات مورد استفاده است. پس از بررسی  م  شامل میانگین،

شود. یم)الگوهای( مورد نظر به کمک الگوهای اقتصاد سنجی برآورد خواهد شد که در ادامه به این الگوها اشاره  

شده تا با    Excelی اولیه این پژوهش پس از استخراج از منابع ذکر شده وارد نرم افزار  هاداده لازم به ذکر است که  

 های پژوهش به دست آید. یه فرضنیاز برای آزمون  انجام برخی محاسبات، متغیرهای مورد

با استفاده از »اطلاعات سری   هامدلشوند. برخی از  یماز لحاظ استفاده از اطلاعات آماری به سه گروه تقسیم    هامدل

ی  هاداده بر اساس »   هامدل شوند. بعضی دیگر از  یم« یا به عبارتی طی دوره نسبتاً طولانی چند ساله برآورد  18زمانی 

شوند. یعنی متغیرها در یک دوره زمانی معین مثلاً یک هفته، یک ماه یا یک سال در واحدهای  ی م« برآورد  19مقطعی 

 داریم.   فصلیکه در این تحقیق اعداد سری زمانی  شوند.یممختلف بررسی 

شود. به دنبال  چگونه ساختاربندی می  و مالی پولی  شناسایی شده و سیاست و مالی سیاست پولی تکانه های   ابتدا باید

تا اندازهای رشد کند که رابطه زیر برقرار    متغیر مورد نظر که    شودفرض می  (2005)20کریستیانو و همکاران   مطالعه

 : باشد

 

 تکانه مورد نظر است.   در این مدل  

 :دهنده مجموعه از متغیرها باشد که به شکل زیر قابل تعریف است نشان  tYفرض کنید که  

 
شوند و فرض بر این است که  ر گرفته میظدر ن  tشامل متغیرهایی است که مقادیر آنها در زمان    1tYکه در این رابطه  

دهند )به عبارتی واکنش معاصر از طرف  واکنش نشان نمیو مالی   این متغیرها در همان دوره به شوک سیاست پولی

و  شاخص قیمت سهام   ،یناخالص داخل دی ، تول  درآمدهای نفتیبردار شامل    این متغیرها وجود ندارد.( متغیرهای این 

 است.که شامل متغیرهای ذکرشده باشد برآورد شده   VARدر ادامه یک الگوی است. عرضه پول 

 باشد: یملی مدل زیر نشان دهنده یک مدل در حالت ک 
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niکه در آن   Tt( و  هامثلاًشرکتنشانگر واحدهای مقطعی )  =2,1,....., itYنشانگر زمان است.    =2,1,.....,

امین متغیر مستقل غیرتصادفی برایkنیز   kitXدهد و  یمنشان  tامین واحد مقطعی در سالiمتغیر وابسته را برای 

i امین واحد مقطعی در سالt  .ام استit    شود دارای میانگین صفر )ی مجمله اخلال بوده که فرض  0=itE 

( و واریانس ثابت )   22

 =itE .است ) 

kit  باشد که واکنش متغیر مستقل نسبت به تغییراتیمپارامترهای مدلkامین متغیر مستقل درiامین مقطع وt

 کند. یمامین زمان را اندازه گیری 

 مدل تحقیق بصورت زیر است: 
Yt =b0+b1 LOPSA +b2 LGDPSA +b3 LSPSA +b4LMSSA + εt  

 که در آن: 

Y  مشارکت در بورس :   

:LOPSA لگاریتم درآمدهای نفتی 

:LGDPSA لگاریتم تولید ناخالص داخلی 

:LSPSA لگاریتم شاخص قیمت سهام 

:LMSSA  لگاریتم عرضه پول 

t:ε خطا   

 

 نرمال بودن خطاها

  OLSمفروض، صفر است. در موردی که از روش    بر حسب    هایمانده میانگین باق  بر اساس این فرض اندازه 

اند که بعضی مفروض، در اطراف مقدار متوسط آن توزیع شده   مربوط به یک    ، هر مجموعه  شودیاستفاده م

ها  ، همان  هان یانگی، بالای میانگین و برخی دیگر پایین آن قرار دارند. فواصل بالا و پایین مقادیر ماز مقادیر  

از مهمترین فروض مدل کلاسیک رگرسیون خطی    یکی. ناهمسانی واریانس:  باشدیهستند که میانگین آنها صفر م

اخلال   اجزای  که  است  م   Uiاین  ظاهر  تابع رگرسیون جامعه  در  اگر  شوندیکه  هستند.  همسان  واریانس  دارای   ،

را   هایه فرض توانیمیو آنگاه نم دهندینتایج غلطی را ارائه م Fو  tیهاوجود داشته باشد آزمون  هایانس ناهمسانی وار

 . آزمون کنیم tو   Fبا آزمون 

 

 بین متغیرهای مستقل  هم خطیآزمون عدم 

بین هیچ یک از متغیرهای توضیحی وجود ندارد، لازم است هیچ یک از  طبق این فرض هیچ رابطه خطی دقیقی 

ی توضیحی با هیچ یک از متغیرهای توضیحی دیگر و یا با هر ترکیب خطی از متغیرهای توضیحی دیگر، متغیرها

. آنگاه حالات بین اینها  آیدیکاملاٌ همبسته نباشند. وقتی که این فرض نقض شود سخن از هم خطی مرکب به میان م

 . کندیدرجات مختلف هم خطی را توصیف م

iX

YX

YiU
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بالا درجات  اهمیت،  حائز  مموارد  پیش  وقتی  و  است  هم خطی  متغیر    آیدیی  با  توضیحی  متغیرهای  از  یکی  که 

توضیحی دیگر و یا ترکیب خطی متغیرهای توضیحی دیگر به شدت همبسته باشد. در مورد هم خطی به دو نکته باید  

 توجه داشت: 

بین حضور و عدم حض  -1 نه نوع آن، وجه تمایز مشخصی  ور هم خطی مسئله هم خطی مربوط به درجه است و 

 نیست، بلکه بین درجات مختلف آن است. 

اند، پس یک  که غیر تصادفی فرض شده   شودیاز آنجا که هم خطی به وضعیت متغیرهای توضیحی مربوط م  -2

ویژگی نمونه است و نه جامعه. اگر متغیرهای توصیف کننده تصادفی باشند و بین آنها در جامعه رابطه مشخص وجود  

در جامعه وجود نداشته باشد،    یاابطه باید به عنوان بخشی از مدل مشخص شود. اگر چنین رابطه داشته باشد، این ر

هنوز ممکن است ما روابطی بین متغیرهای توضیحی در نمونه پیدا کنیم. بنابراین باز هم خطی ویژگی نمونه است و  

 . نه جامعه

علامت وجود همخطی زمانی است که    ینترمختلفی وجود دارد، واضح   یهاجهت تشخیص وجود همخطی، راه 

 نباشند.  داریمعن tبسیار بالا باشد ولی هیچ یک از ضرایب رگرسیون از لحاظ آماری براساس آزمون  

مختلفی استفاده نمود    یهااز روش   توانیدر صورتی که مدل رگرسیونی دارای مشکل همخطی باشد جهت رفع آن م

. در تحقیق حاضر ترکیب باشدیم  یرهامقطعی و سری زمانی و استفاده از لگاریتم متغ  یهاکه اهم آنها ترکیب داده 

 مقطعی و سری زمانی از بروز هم خطی جلوگیری خواهد کرد. یهاداده 

 

 آزمون معنی دار بودن مدل 

زیر   صورتبه Fاستفاده شده است. فرضیه صفر در آزمون    Fدار بودن مدل رگرسیون از آماره  یمعنبرای بررسی  

 خواهد بود: 
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 گیرد: یمیله آماره زیرصحت آن مورد بررسی قرار وسبه که 
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  K-1جدول که با درجات آزادی    Fآمده با    دستبهFآماره   گیری درمورد پذیرش یا رد فرضیه صفر، یم تصمبرای  

)  N-Kو   اگر  ی ممحاسبه شده، مقایسه      )5%در سطح خطای  از    Fشود،  بیشتر  )   جدول باشد  Fمحاسبه شده 

),1( KNKFF −− ( مقدار عددی تابع آزمون در ناحیه بحرانی قرار گرفته و فرض صفر )0H  شود. در  یم( رد

اطمینان   با ضریب  بود. در صورتی که مقدار  ی معنکل مدل  %95این حالت  از    Fدار خواهد    Fمحاسبه شده کمتر 

0Hجدول باشد فرض  
 گیرد.ینممورد تأیید قرار  %95داری مدل در سطح اطمینان یمعنپذیرفته شده و  
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 آزمون معنی دار بودن متغیرهای تحقیق

استفاده شده است. فرضیه صفر در آزمون    tدار بودن ضرایب متغیرهای مستقل در هر مدل از آماره   برای بررسی معنی

t زیر خواهد بود:  صورتبه 
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 گیرد: یقرارم صحت آن مورد بررسی  یله آماره زیروسبه که 
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F    آماره   گیری در مورد پذیرش یا رد فرضیه صفر،یمتصمبرایT    به دست آمده باt    جدول که با درجه آزادیN-

K  شود، چنانچه قدرمطلق یممحاسبه شده، مقایسه  %95در سطح اطمینانT  محاسبه شده ازt   جدول بزرگتر باشد 

(
kN

tT
−


,

2

|| 

شود. در این  یم( رد  0Hصفر )(، مقدار عددی تابع آزمون در ناحیه بحرانی قرار گرفته و فرض  

دار خواهد بود که دلالت بر وجود ارتباط بین متغیر مستقل   ( معنی1ضریب مورد نظر ) %95حالت با ضریب اطمینان  

 و وابسته دارد.

 

 پایایی متغیرها بررسی 

ی پژوهش، پایایی متغیرها باید بررسی شود. پایایی متغیرهای پژوهش به این معنا است  هاداده پیش از تجزیه و تحلیل 

ی مختلف ثابت بوده است. در نتیجه،  هاسالکه میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کواریانس متغیرها بین  

ی نظیر  هاآزمونشود. به این منظور، از  ینمآمدن رگرسیون کاذب    وجودبه اعث  استفاده از این متغیرها در مدل، ب

 توان استفاده نمود. ی ملوین، لین و چو، آزمون ایم، پسران و شین و آزمون دیکی فولر 

 

 واتسون -آزمون دوربین 

برای پایایی جملات  شود. این آزمونیماستفاده 21بررسی نبود خود همبستگی بین متغیرها از آزمون دوربین واتسون 

)رابطه بین مقادیر که با    22برای بررسی وجود خود همبستگی . به عبارت دیگر، از این آزمون  شدخطا استفاده خواهد  

. مقدار  خواهد شددر تحلیل رگرسیون استفاده    هامانده یاند( بین باق( زمانی مشخص از یکدیگر جدا شده lag)ریتأخ

مرتبه ریکه در آن از تأخ  باشدیفرمول محاسبه آن به صورت زیر م.  ردیگیم  قرار 2.5تا   1.5  این آماره همواره بین

 . یک استفاده شده است
d=(sum from t=2 to t=T of: (et-et-1)2/ (sum from t=1 to t=T of: et2) 

 (.1384ی، مؤمند)عادل آذر و باشیتعداد کل مشاهدات م T ام در معادله رگرسیون و  tباقیمانده   et که در آن

 

 

 
21 Durbin-Watson Test (DWT) 
22 Autocorrelation 
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 ها یافته

ها برای بررسی صحت و سقم فرضیات برای هر نوع تحقیق از اهمیت خاصی برخوردار است و  تجزیه و تحلیل داده 

در   های اقتصادسنجیو مدل   های مختلف آماریبرای اینکار روش  شود.های تحقیق محسوب میترین بخش از مهم

آوری شده و تفسیر  به منظور تجزیه و تحلیل اطلاعات جمعکه  دها و تعمیم نتایج نقش بسزایی بر عهده دارن استنتاج

  .شودهای مطرح شده، ابتدا وجود یا عدم وجود رابطه بین متغیرهای پژوهش بررسی میها و قبول یا رد فرضیه آن

 

 متغیرهای پژوهش

 :هستندمتغیرهای پژوهش بصورت زیر  

 : متغیرهای پژوهش 1جدول 

 تعریف نماد نوع متغیر

 مشارکت در بورس Y متغیر وابسته 

 های مستقل متغیر

LOPSA  لگاریتم درآمدهای نفتی 

LGDPSA لگاریتم تولید ناخالص داخلی 

LSPSA  لگاریتم شاخص قیمت سهام 

LMSSA لگاریتم عرضه پول 

 

 های تحقیق فرضیه

 باشند: تحقیق، بصورت زیر میهای  فرضیه

 معنی داری دارد.  تاثیر مثبت و بر مشارکت در بورس  درآمدهای نفتیهای تکانه 

 معنی داری دارد.  مثبت و  تاثیر بر مشارکت در بورس تولید ناخالص داخلیهای تکانه 

 معنی داری دارد.  مثبت و تاثیر  های شاخص قیمت سهام بر مشارکت در بورستکانه 

 معنی داری دارد. تاثیر مثبت و  های عرضه پول بر مشارکت در بورستکانه 

 

 آمار توصیفی

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش بصورت زیر هستند:

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش : نتایج 2جدول 

 انحراف معیار میانه میانگین متغیر

Y 1.123 12.870 12.345 لگاریتم مشارکت در بورس 

LOPSA  1.234 44.009 43.879 لگاریتم درآمدهای نفتی 

LGDPSA 2.009 57.879 56.908 لگاریتم تولید ناخالص داخلی 

LSPSA  1.870 10.089 11.909 لگاریتم شاخص قیمت سهام 

LMSSA 1.776 28.900 32.890 لگاریتم عرضه پول 
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 ایستایی آزمون 

میانگین و   است که، معنی ها بدانمتغیر پایایی شد. پرداخته متغیرهای تحقیق پایایی یا ایستایی بررسی به ابتدا در

بینمتغیر کوواریانس زمان و طول ها درمتغیر واریانس  این از نتیجه استفاده  بوده در ثابت مختلف هایسال ها 

به نمی کاذب رگرسیون آمدن بوجود باعث  ها در مدل، متغیر از آزمون ریشة واحد    پایایی بررسی منظور شود. 

 فولر تعمیم یافته استفاده شده که نتایج به صورت زیر است: -دیکی

 فولر تعمیم یافته  –آزمون ریشه واحد دیکی : نتایج 3جدول 

ADF 𝑃آماره  متغیر − 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 نتیجه 

Y پایا است با روند و عرض از مبدا 0.0001 *** 46.769 مشارکت در بورس 

LOPSA  پایا است با روند و عرض از مبدا 0.0001 *** 43.998 لگاریتم درآمدهای نفتی 

LGDPSA پایا است با روند و عرض از مبدا 0.0001 *** 54.367 لگاریتم تولید ناخالص داخلی 

LSPSA  پایا است با روند و عرض از مبدا 0.0001 *** 65.776 لگاریتم شاخص قیمت سهام 

LMSSA  پایا است با روند و عرض از مبدا 0.0001 *** 32.091 عرضه پوللگاریتم 

 ،  درصد 5دار در سطح  معنی ***

متغیر  یافته، تمامی  تعمیم  فولر  نتایج آزمون دیکی  براساس  بالا  براساس  مطابق جدول  𝑃ها  − 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒   دست   به

 آمده، پایا هستند. 

 

 درآمدهای نفتی تکانه 

 بصورت زیر است: 1400تا سال  1390از سال  فصلی درآمدهای نفتی نمودار سری زمانی 

403632282420161284

45

44

43

42

41

40

39

Index

L
O

P
S

A

Time Series Plot of LOPSA

 
 درآمدهای نفتی : نمودار سری زمانی 1نمودار
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دهند. همان طور که  می   نشان  1400تا    1390ی زمانی  ، را طی دوره   درآمدهای نفتینرخ های  روند سری   بالا نمودار  

 .دارد پرنوسانیروند  درآمدهای نفتی، نمودار مشخص استاز 

 بصورت زیر است: ARCHنتایج مدل 

 : نتایج برازش مدل 4جدول 

Q = C(1) + C(2)*(Q(-1) - C(1)) + C(3)*(RESID(-1)^2 - GARCH(-1)) 
GARCH = Q + C(4) * (RESID(-1)^2 - Q(-1)) + C(5)*(GARCH(-1) - Q(-1)) 

C(1) C(2) C(3) C(4) C(5) 

1873.173 -0.31659 13.9167 -13.7503 13.41398 

 

 تولید ناخالص داخلیتکانه های 

 بصورت زیر است: 1400تا سال  1390از سال  فصلی تولید ناخالص داخلینمودار سری زمانی 
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 تولید ناخالص داخلی : نمودار سری زمانی 2نمودار

دهند. همان طور که  می  نشان  1400تا    1390ی زمانی  ، را طی دوره تولید ناخالص داخلیهای  روند سری  بالا نمودار  

 .دارد  نوسانیروند  تولید ناخالص داخلی ،  نمودار مشخص استاز 

 بصورت زیر است: ARCHنتایج مدل 

 : نتایج برازش مدل 5جدول 

Q = C(1) + C(2)*(Q(-1) - C(1)) + C(3)*(RESID(-1)^2 - GARCH(-1)) 
GARCH = Q + C(4) * (RESID(-1)^2 - Q(-1)) + C(5)*(GARCH(-1) - Q(-1)) 

C(1) C(2) C(3) C(4) C(5) 

3069.952 0.033091 18.66751 -18.5767 18.59153 
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 شاخص قیمت سهامتکانه های 

 بصورت زیر است: 1400تا سال  1390از سال  فصلی شاخص قیمت سهامنمودار سری زمانی 
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 شاخص قیمت سهام : نمودار سری زمانی 3نمودار

دهند. همان طور که  می  نشان  1400تا    1390ی زمانی  ، را طی دوره شاخص قیمت سهام  های  روند سری   بالا نمودار  

 .دارد  نوسانیروند شاخص قیمت سهام ،  نمودار مشخص استاز 

 بصورت زیر است: ARCHنتایج مدل 

 : نتایج برازش مدل 6جدول 

Q = C(1) + C(2)*(Q(-1) - C(1)) + C(3)*(RESID(-1)^2 - GARCH(-1)) 
GARCH = Q + C(4) * (RESID(-1)^2 - Q(-1)) + C(5)*(GARCH(-1) - Q(-1)) 

C(1) C(2) C(3) C(4) C(5) 

125.8997 0.337921 -0.25598 0.244547 -0.52813 

 

 عرضه پول تکانه های

 بصورت زیر است: 1400تا سال  1390از سال  فصلی عرضه پول نمودار سری زمانی 
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 عرضه پول : نمودار سری زمانی 4نمودار

نمودار  دهند. همان طور که از  می  نشان  1400تا    1390ی زمانی  ، را طی دوره عرضه پول  های  روند سری  بالا نمودار  

 .دارد نوسانیروند  عرضه پول ، مشخص است

 بصورت زیر است: ARCHنتایج مدل 

 نتایج برازش مدل : 7جدول 

Q = C(1) + C(2)*(Q(-1) - C(1)) + C(3)*(RESID(-1)^2 - GARCH(-1)) 
GARCH = Q + C(4) * (RESID(-1)^2 - Q(-1)) + C(5)*(GARCH(-1) - Q(-1)) 

C(1) C(2) C(3) C(4) C(5) 

1047.296 0.923973 -0.25263 -0.40894 0.258154 

 

 ها آزمون فرضیه

 رگرسیونی بصورت زیر است:مدل 

Yt =b0+b1 LOPSA +b2 LGDPSA +b3 LSPSA +b4LMSSA + εt  
 

 VARبرازش مدل 

داری ان در جدول زیر آمده است. داری مدل و سطح معنیضریب تعیین مدل، ضریب تعیین تعدیل شده، آماره معنی

 فرض صفر و یک بصورت زیر هستند:  

{
𝐻0: مدل معنی  دار نیست 

𝐻1: مدل معنی  دار است
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 : نتایج برازش مدل 8جدول 

𝑟2 𝑟2 آماره  عدیل شده تF 𝑃 − 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 

0.375 0.304 5.266 *** 00010. 

 ،درصد 5دار در سطح  معنی ***

 منبع : محاسبات تحقیق 

 

   معنادار بودن ضرایبآزمون 

دار نشود بدین معنی است که در مدل رگرسیون آن متغیر بر روی متغیر  هرگاه در مدل رگرسیون هر ضریب معنی 

𝑃وابسته اثر ندارد که این آزمون با استفاده از   − 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒    بدست آمده در جدول که در مقابل هر ضریب نوشته

𝑃شود بدین صورت که اگر  شده انجام می − 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒    کمتر ازα  دار شود و اگر  باشد ضریب معنی𝑃 − 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 

 .شوددار نمی باشد ضریب معنی αبیشتر از  

{
𝐻0: 𝛽𝑖 = 0
𝐻1: 𝛽𝑖 ≠ 0

 

 مدل رگرسیونی   نتایج: خلاصه 9جدول 

t 𝑃آماره  انحراف معیار مقدار ضریب متغیر − 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 

 0.002 *** 3.316 5.672 18.805 ثابت مدل 

Y (-1) 1.020 0.183 5.580 *** 10.000 

Y (-2) 0.373 0.108 3.447 *** 0.002 

LOPSA (-1) 0.179 0.094 1.914 0.064 

LOPSA (-2) 0.168 0.155 1.083 0.456 

LGDPSA (-1) 1.994 0.155 77.254 *** 10.000 

LGDPSA (-2) 0.034 0.058 0.582 0.564 

LSPSA (-1) 0.212 0.057 3.750 *** 0.001 

LSPSA (-2) 0.156 0.049 3.183 *** 00010. 

LMSSA (-1) 0.202 0.069 2.927 *** 00010. 

LMSSA (-2) 0.077 0.053 1.461 0.152 

 ،درصد 5دار در سطح  معنی ***

 منبع : محاسبات تحقیق 

 

 تحلیل رگرسیون 

بالا جداول  رگرسیونی    طبق  آماره  مدل  به  توجه  ValuePو   Fبا  آمده    − دست  )دار  معنیبه  چون  است 
ValueP بنابراین    05/0داری  از سطح معنی  − ( که این موضوع بیانگر  دار استاز نظر آماری معنیکمتر است 

درصد تغییرات متغیر   37.2دهد  است که نشان می  0.372دار بودن مدل است. همچنین ضریب تعیین مدل برابر  معنی
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در ادامه برای تعیین اثر هریک  ( در اثر متغیرهای مستقل است که میزان قابل قبولی است.  مشارکت در بورس)  وابسته

   شود.داری ضرایب انجام میآزمون معنیها در ادامه از این متغیر 

شود  می  رداول  فرضیه  بنابراین    نیست دار  از نظر آماری معنیبنابراین    درآمدهای نفتیهای  تکانه با توجه به ضریب   ✓

 یعنی: 

 "معنی داری ندارد. تاثیر مثبت و  بر مشارکت در بورس  درآمدهای نفتیهای  تکانه  "

شود  پذیرفته می  فرضیه دومدار است بنابراین  از نظر آماری معنیبنابراین    یتولید ناخالص داخلبا توجه به ضریب   ✓

 یعنی: 

 "معنی داری دارد.  مثبت و  تاثیر بر مشارکت در بورس  تولید ناخالص داخلیهای  تکانه  "

شود  می  فرضیه سوم پذیرفتهدار است بنابراین  از نظر آماری معنیبنابراین  شاخص قیمت سهام با توجه به ضریب   ✓

 یعنی: 

 " معنی داری دارد. مثبت و  تاثیر های شاخص قیمت سهام بر مشارکت در بورستکانه  "

شود  می  فرضیه چهارم پذیرفتهدار است بنابراین  از نظر آماری معنیبنابراین  های عرضه پول  تکانه با توجه به ضریب   ✓

 یعنی: 

 "معنی داری دارد. تاثیر مثبت و های عرضه پول بر مشارکت در بورس تکانه  "

 

 واتسون( -آزمون عدم خودهمبستگی )دوربین

های رگرسیونی است. برای بررسی وجود خودهمبستگی از آزمون  فرضیه عدم خودهمبستگی یکی از ملزومات روش

 باشد خودهمبستگی وجود ندارد.  2.5و  1.5شود. اگر مقدار این معیار بین واتسون استفاده می-دوربین

 : نتایج آزمون خودهمبستگی 10جدول

 نتیجه واتسون -آماره دوربین

 خودهمبستگی وجود ندارد 1.880

 

 آزمون ناهمسانی واریانس)آزمون وایت(

 است: کنیم. فرضیات این آزمون به شکل زیر برای آزمون ناهمسانی واریانس از آزمون وایت استفاده می

{
𝐻0: ناهمسانی  واریانس  وجود ندارد 

𝐻1: ناهمسانی  واریانس  وجود دارد
 

نتایج بدست آمده از آزمون وایت که در جدول زیر آورده شده است، دال بر قبول فرض صفر و همسانی واریانس  

 باشد.می

 وایت : نتایج آزمون 11جدول

𝑃 آماره آزمون − 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 
6.980 0.234 
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 های تحقیق و تفسیر نتایج بررسی یافته
آثار   بررسی  به  مطالعه  این  های  در  ازشوک  استفاده  با  ایران  سهام  بازار  بر  مالی  و  پولی  های  الگوی    سیاست 

پرداخته شد. نتایج حاصل از برآورد مدل نشان    1400- 1391داده های فصلی دوره زمانی  و    خودتوضیحی برداری

بر    درآمدهای نفتی  دهد که در کوتاه مدت شوک می که با تحقیقات    دارد. ن  رشد مشارکت در بورستاثیر مثبت 

   ( مطابقت ندارد.2018( و اوسیل)2021( مطابقت دارد اما با تحقیقات خلاف)2021( و لی)1401محمدی و حسینی)

  ر بورس رشد مشارکت دتاثیر مثبت بر    های عرضه پول تکانه و    شاخص قیمت سهامتولید ناخالص داخلی،    همچنین

 ( مطابقت دارد. 1400( و کشاورز حداد و همکاران)1401که با تحقیقات محمدی و حسینی) دندار

  سیاست های پولی و مالی در بازارهای مختلف، به ویژه بازارهای مالی و اثرات نامطلوب ناشی از شوک های  بروز  

کردن سرمایه خود از    ارجدرنتیجه تصمیم آنها، به خگذاران و  فروپاشی احتمالی آنها، موجب عدم اطمینان سرمایه

های مناسب، نسبت به آن  اعمال سیاست  اب  هگذاران همواره به دنبال این هستند ک رو سیاستشود. ازاین آن بازار می

، اثربخشی  و مالی های پولیهای بااهمیت در اجرای سیاست ث بح   ی از واکنش نشان دهند. همانطور که گفته شد یک

گذاری،  رمایهها بر بخش حقیقی اقتصاد یعنی سچگونگی تأثیر این سیاست   ه وها یعنی درجایی این سیاست و کار

بازارهای مالی و به  بر  و مالی    یاست پولی، اثر سهاشوک که ممکن است اندازه نسبی  ازآنجایی  .تمصرف و تولید اس

بر کاهش    و مالی  شوک سیاست پولی  ذاریبر اثرگسازی تأثیر اندازه  شبیه   ید را تحت تأثیر قرار دهد با  هام ویژه بازار س

تخاذ  گذاران در اهای جدید این مسئله به سیاست کردن جنبه   نکه با روش   وده ، سعی بر این بشوکیا از بین بردن  

 .ر، کمک شودظبه اهداف مدن تیابیتصمیمات سیاستی کاراتر و دس

گذاری، مدیریت  سرمایه  های کلیدی درمرتبط است و از ویژگی  کم ریسهای مالی با مفهودر تئوری   هاشوک مفهوم  

ی سهام مورد نظرشان در گذاران از آینده سرمایه  ییر ارزیابیغباشد. در بازار سهام، تو تخصیص پرتفوی می  کریس

به ت با ورود  .  های دارایی می شودقیمت   ییرات سریعغنتیجه ورود اطلاعات جدید منجر  اطلاعات جدید،  در واقع 

کنند. پایداری بالای تلاطم  برآوردی خود را در طول زمان تعدیل می   کنتیجه ریس  گذاران عدم قطعیت و درسرمایه

  ت قیم  ای کاهش شاخصبالاتر در این بازار خواهد بود. بنابراین، در واکنش به چنین پدیده   ک ریس  به معنای صرف

کنندگان در بازار بسیار  مشارکت  ای برای سیاست گذاران و چنین فرضیه   ها مورد انتظار خوا هد بود. لذا، ارز یابی

با استفاده از مدل مورد  و مالی  در پژوهش حاضر، شوک سیاست پولی  .مهم است  در بورس اوراق بهادار تهران 

 در این بازار است.  و مالی  شوک سیاست پولی  دهنده پایداری بالایبررسی قرار گرفت. نتایج تخمین نشان

متغیرهای کلان موجود در مدل    و سایر  رشد مشارکت در بورسهای سیاست پولی و مالی بر  بررسی اثرات شوک 

 : ارائه نمایید تواند بر اساس نتایج کسب شده، توصیه های زیر رامی

نتایج بدست آمده توصیه می - پولی و مالی در سطح    شود سیاست گذاران هنگام تدوین سیاست های با توجه به 

 .مدنظر قرار دهند های مالیبازار  سایر کلان، آثار ناشی از تصمیم های مزبور را بر شاخص بازار سهام و

ثباتی در بازارهای مالی از    تواند منجر به بیهای برنامه ریزی نشده و غیر منتظره از سوی دولت میاعمال سیاست-

تر باشد و به  تواند گسترده بزرگتر باشد منابع ایجاد شوک می  جمله بازار سهام شود. هر چقدر اندازه دولت در اقتصاد 

بیشترین    تبع آن نابسامانی بیشتری در اقتصاد ابجاد کند. همان طور که نتایج تجزیه واریانس نشان داد، در بلند مدت

ایجاد  با توجه به این امر، تلاش برای  .شودنوسانات شاخص قیمت سهام توسط شوک سیاست مالی توضیح داده می
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بینی نشده از اهمیت زیادی در بازار سهام  های مالی غیرمنتظره و پیشسیاست  انظباط مالی در دولت و پرهیز از اعمال

 .برخوردار است ایران

دارایی و جلوگیری از وقوع   اهمیت کاربرد سیاست های پولی در زمینه بازار سهام بیشتر مواجه با حباب های بازار -

سیاست پولی با شاخص قیمت سهام ایران رابطه مستقیم دارد.    مرتبط است. همان طور که بیان شدبحران های مالی  

کند باعث  پولی انبساطی با رونقی که در فعالیت های اقتصادی و حجم پول در گردش ایجاد می  به طوری که سیاست 

دد و برعکس. از این رابطه مستقیم  گرمی افزایش تقاضا برای دارایی ها، از جمله سهام و افزیش قیمت آن در بورس

رود  شود. به خصوص زمانی که قیمت دارایی ها به صورت حبابی بالا میبرای اثر گذاری بر شاخص سهام استفاده می

کاهش حجم پول در    توان با به کار گیری سیاست پولی انقباضی و وقوع بحران در بازار وجود دارد می   و احتمال

 .کرد گردش از وقوع آن جلوگیری 

 

 پیشنهادات برای تحقیق آتی

گونه عوامل در این توان نتیجه گرفت توجه به نقش این های مشابه می بررسی نتایج این تحقیق و مطالعه پژوهش   از

  های زمینه  و   مباحث  این  در توان  می که  مطالبی گستردگی به  عنایت  با   و  باشد  می  حوزه جدید بوده و در حال توسعه

 : گردد می  ارائه  زیر شرح به  آتی تحقیقات برای پیشنهاداتی، پرداخت بدانها  مشابه

های  به جز این عوامل در خصوص تاثیر عوامل دیگری از جمله عوامل سیاسی، عوامل روان شناختی و ... تحقیق   -

 دیگری انجام پذیرد.

می  - پیشنهاد  جدید  ابزارهای  ایجاد  به  توجه  آینده با  در  شاخص  گردد  شدن  اضافه  ابزارها  با  این  به  مربوط  های 

 های دیگری انجام و با نتایج این تحقیق مقایسه گردد. پژوهش 

های مختلف در یک دهه گذشته در سطح جهانی و نیز نوع ساختار نهادهای  با عنایت به اهمیت و توسعه تحلیل  -

تحلیل بهتر عوامل اقتصادی    های بیشتری جهت مقایسه نتایج و گردد پژوهش مالی و اقتصادی این کشورها پیشنهاد می

 به این حوزه سوق داده شود.  

نتایج این    مقایسه   به  و  گیرد  قرار  بررسی  جداگانه  طور  به   هر استان  مدل در  های آتیمیشود در تحقیق   پیشنهاد  -

 شود.  پرداخته مختلف استان ها در آمده   بدست  تحقیق با نتایج

 . گرددهای بعدی پیشنهاد میمراتبی جهت پژوهش ساختاری و رگرسیون سلسله   های معادلاتاستفاده از مدل  -

 

 های تحقیقمحدودیت

های مرتبط در داخل و حتی خارج کشور در راستای توسعه مبانی نظری و مقایسه نتایج با  کمبود منابع و پژوهش   -

 یکدیگر. 

داده   - برای گردآوری  پژوهش  این  از  در  ها ها  از    اطلاعات سایت  برخی  است  ممکن  نتیجه  در  استفاده گردید، 

 .رو باشدروبه  طرف سایت ها با محدودیتاز  اطلاعات

 سازدگیری درباره علیت را دشوار میاین پژوهش به صورت مقطعی انجام شده است. به این دلیل، نتیجه -
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Abstract 

Today, the capital market is introduced as one of the axes of economic growth and 

development. Considering the importance of the role of the capital market in 

increasing economic growth, it is necessary to identify the factors that influence the 

increase in participation. Therefore, in the current research, we have studied the 

effects of monetary and financial policy shocks on stock market participation. After 

identifying the variables affecting participation in the stock market, we have 

investigated the direction and intensity of the effect of these variables on the 

participation in the stock market using the "vector autoregression" method. The 

statistics and figures of official institutions for the years 2012 to 2021 are used for 

the research. The results of the estimation of the model show that the oil income 

shock has no significant effect on the participation in the stock market. Also, the 

variables of GDP, stock price index and money supply have a direct effect on 

participation in the stock market. Applying unplanned and unexpected policies by 

the government can lead to instability in the financial markets, including the stock 

market. The larger the size of the government in the economy, the wider the sources 

of shocks can be and, as a result, create more disorder in the economy. As the results 

of variance analysis showed, in the long term, the most fluctuations of the stock 

price index are explained by the financial policy shock . 

Keywords: monetary policy, financial policy, participation in the stock market, 

vector autoregression . 
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