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 دهیچک

امروزه نقش بازارهای مالی و به ویژه بازار سهام به عنوان یکی از منابع مهم تامین مالی پروژه های سرمایه گذاری در 

همچنین نقش این بازارها به عنوان یکی از شیوه هایی که از طریق آن   رشد و توسعه اقتصادی غیرقابل انکار است. 

خود رگرسیونی تعمیم با استفاده از مدل   سیاست پولی بر اقتصاد اثرگذار است برجسته و پررنگ می باشد. تحقیق حاضر

 را اثر سیاست پولی خود رگرسیونی تعمیم یافته واریانس ناهمسان شرطی یافته واریانس ناهمسان شرطی و مدل نمائی

 دهد.مورد بررسی قرار می  3133لغایت فروردین  3131بر روی بازده شاخص های بازارسهام در دوره زمانی فروردین 

نتایج این تحقیق حاکی از وجود رابطه مثبت بین نرخ رشد نقدینگی  و تورم با بازده شاخص های بازار سهام می باشد. 

ه به بازار سهام در ایران به صورت متقارن می باشد و بازار سهام در ایران می تواند همچنین اثر شوک های سیاستی وارد

 به عنوان سپر تورمی عمل نماید.   

 EGARCH، مدل GARCHسیاست پولی، بازده سهام، مدل  کلمات کلیدی:
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  مقدمه -1

دهند، فراهم نمودن بستری  سرمایه گذاران بالقوه بازار اوراق بهادار را طیف وسیعی در جامعه تشکیل میاز آنجا که 

مناسب برای حضور گسترده این طیف و جلب اعتماد آنها، تحکیم بازار سرمایه و عمق بخشیدن به این بازار، یکی از 

در این راستا، انجام تحقیقات مختلف خود می تواند نقش  اساسی ترین ابزارهای توسعه اقتصادی را به ارمغان خواهد آورد.

باشد و  بسزایی در جلب اعتماد سرمایه گذاران ایفا نماید. هدف از سرمایه گذاری در بازار سهام کسب بازده مناسب می

د و کلان عموما تصمیم گیری سرمایه گذاران بر مبنای ریسک و بازده سهام می باشد. این عوامل متأثر از متغیرهای خر

و متغیرهای کلان  هستنداقتصادی هستند. متغیرهای خرد اقتصادی از قبیل سود حسابداری ماهیتا مربوط به شرکت 

 ]1[ اقتصادی ازجمله رشد اقتصادی، حجم پول، نرخ تورم و امثال آنها اثر عمومی بر روی همه اوراق بهادار دارند.

ها و محصول حقیقی و سطح  سیاست پولی شامل ثبات قیمت های کلان اقتصادی و ازجملهاهداف نهایی سیاست

توان با استفاده از ابزارهای سیاستی نظیر مخارج دولت و عرضه پول به این اهداف دست نسبتاً بالای اشتغال است که می

محصول و  شود و سپس در بازارهایبه خصوص در بازار سهام( ظاهر می ابتدا در بازارهای مالی)پولی ثر سیاست ایافت. 

ها است، بازار سهام کند. به دلیل اینکه سیاست پولی دارای اثر مستقیم و فوری بر روی قیمت داراییکار بروز می

ها بر روی مصرف خانوارها از طریق تغییر دادن ثروت قیمت دارایی. ند انتقال سیاست پولی مفید باشدتواند برای فرای می

های ها نیز از طریق اثر گذاشتن بر روی توانایی آنها جهت تأمین مالی پروژهری بنگاهگذاآنها و همچنین بر رفتار سرمایه

 ]5[.باشدگذاری آینده مؤثر میسرمایه

پولی از طریق نرخ بهره، سه طبقه  انتقال سیاست پولی علاوه بر ساز و کار سنتی انتقالساز و کار در در ادبیات موجود 

 از طریق قیمت دارایی ها وجود دارد که عبارتند از:  انتقال سیاست پولیساز و کار 

 .نرخ ارز -1قیمت های دارایی های واقعی؛   -2قیمت های بازار سهام؛   -3

 شود. نظریه های موجود در مورد بازارسهام در این قسمت بیان می حاضر،  با توجه به موضوع تحقیق

 ین(توب Qاثر بازار سهام بر سرمایه گذاری) نظریه  -الف 

توبین بیان می کند که چگونه سیاست پولی می تواند از طریق ارزش گذاری سهام  بر اقتصاد اثر بگذارد.  Qنظریه 

بالا باشد قیمت  Qرا به عنوان ارزش بازاری بنگاه نسبت به هزینه جایگزینی سرمایه تعریف می کند. اگر  Qتوبین، 

ر می شود. بنابراین ماشین آلات و تجهیزات سرمایه ای جدید نسبت تبت به هزینه جایگزینی سرمایه بیشبازاری بنگاه نس

به ارزش بازاری بنگاه ها ارزان هستند. در این حالت بنگاه می تواند از طریق انتشار سهام و به دست آوردن قیمت بالا 

 ود و هزینه سرمایهی جدید مشغول شبرای آنها نسبت به هزینه ای که برای تسهیلات پرداخت می کند، به سرمایه گذار

گذاری بنگاه افزایش پیدا می کند؛ زیرا بنگاه می تواند مقدار زیادی کالاهای سرمایه ای جدید را با صرف مقدار کمی از 
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مانی که عرضه پول افزایش  پیدا می کند، عموم مردم در می یابند که پول بیش تری نسبت به زسهام خریداری کند. 

ارند. در این  صورت می خواهند به سرعت از طریق هزینه کردن از دست آن رهایی پیدا آنچه که میخواستند در دست د

بنابرین تقاضا برای سهام افزایش و در ، هایی که برای سرمایه گذاری وجود دارد، بازار سهام است کنند. یکی از مکان

ای سرمایه ه ا افزایش می دهد، هزینهر Qنتیجه قیمت سهام افزایش پیدا می کند. از آنجا که افزایش قیمت سهام مقدار

  ]31[گذاری افزایش پیدا می کند.

 اثر ثروت خانوار -ب 

محققان در تحقیقات جدید بر روی ساز و کار انتقال پول این حالت را بررسی کردند که چگونه ترازنامه خانوارها بر 

اقتصاددانی بود که با استفاده از فرضیه سیکل زندگی لیانی نخستین گتصمیمات هزینه ای آنها اثر می گذارد. فرانکو مودی

لیانی این است که مصرف کنندگان مصرف خود گمصرف این مسأله را مورد بررسی قرار داد. یک بیان ساده از نظریه مودی

کند منابع) درآمد( مصرف  های مصرف را تعیین می را در خلال زمان هموار می کنند. بنابرین آن چیزی که هزینه

همچنین یکی از اجزای مهم منابع دوره زندگی مصرف کننده  ثروت مالی است که  نده در طول دوره زندگی است.کن

ترین اجزای آن سهام است. زمانی که قیمت سهام در نتیجه سیاست پولی انبساطی افزایش پیدا می کند  یکی از مهم

 ]31[ دهد. گی مصرف کننده را افزایش میحجم ثروت مالی افزایش، و این به نوبه خود منابع طول دوره زند

 ترازنامه بنگاه ها -ج

های  هکانال ترازنامه از وجود مشکلات اطلاعات نامتقارن در بازارهای مالی ناشی می شود. هر اندازه ثروت خالص بنگا

کند.  پیدا میتجاری کمتر باشد مسأله مخاطرات اخلاقی و انتخاب معکوس در مورد وام دهی  به بنگاه ها افزایش 

کاهش ثروت خالص نیز سبب می شود که وام گیرندگان وثیقه کمتری برای وام هایشان داشته و به طور بالقوه زیان 

ناشی از انتخاب معکوس افزایش یابد. از آنجا که اگر وام دهندگان پروژه های پرخطر را تعهد کنند، احتمال کمتری وجود 

زپس گیرند، کاهش ثروت خالص بنگاه ها منجر به کاهش وام دادن و در نتیجه کاهش دارد که بتوانند وام های خود را با

سرمایه گذاری بنگاه ها می شود. حال اگر سیاست پولی انبساطی به اجرا درآید، این سیاست باعث افزایش قیمت سهام 

گذاری و  وام دادن، سرمایه می شود و این به نوبه خود باعث افزایش قیمت سهام ثروت خالص بنگاه ها و موجب افزایش

  ]31[ کند. در نتیجه افزایش تولید می شود؛ از این طریق فرایند انتخاب معکوس مخاطرات اخلاقی کاهش پیدا می

 ثرات نقدینگی خانوارا -د

دهندگان برای وام  مایلات مصرف کننده برای هزینه کردن نسبت به تمایل وامتاین دیدگاه از طریق اثر بر روی 

و  مسکندادن عمل می کند. هنگامی که یک شوک درآمدی منفی ایجاد شود مصرف کنندگان مجبور خواهند شد که 

ین حالت مصرف کنندگان انتظار یک زیان بزرگ را اکالاهای بادومشان را بفروشند تا میزان پول خود را افزایش دهند. در 

اضطراری به دست آورند. در مقابل اگر مصرف کنندگان  شرایط رایی هایشان را دردارند؛ زیرا نمی توانند ارزش کامل دا
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های مالی همچون پول در بانک، سهام و اوراق قرضه را نگه داری کنند می توانند آن را به سرعت به قیمت  دارایی

را  (نگی بالاتر) دارایی های مالیداری دارایی های با نقدی بازاری آن فروخته ونقدینگی خود را افزایش دهند. بنابراین نگه

 و...(( ترجیح می دهند. مسکنبه دارایی های با نقدینگی کمتر)کالاهای بادوام، 

نکته قابل توجه در این دیدگاه این است که ترازنامه مصرف کنندگان اثر مهمی بر روی برآورد احتمال زیان مالی دارد. 

هی هایشان بالا باشد برآورد احتمال زیان مالی پائین است. بنابراین به ویژه زمانی که نسبت دارایی های مالی به بد

هزینه کنند. همچنین زمانی که به  مسکنکه بیشتر بر روی کالاهای بادوام و  کنندگان تمایل خوهند داشت مصرف

های بادوام قیمت سهام افزوده می شود ارزش دارایی های مالی افزایش پیدا می کند. به همین نحو هزینه بر روی کالا

تولیدی افزایش پیدا می کند زیرا مصرف کنندگان به دلیل برآورد احتمال کم زیان مالی از موقعیت مالی خود مطمئن 

 ]31[ هستند.

های توان گفت هر تغییری در وضعیت سیاست پولی به تغییرات در الگوی مصرف خانوارها و پروژهبه طور کلی می

شود، و در نهایت این موضوع بر تورم اثر گذار است.  های واقعی اقتصاد منجر میدر فعالیت ها و تغییرگذاری بنگاهسرمایه

بازار سهام در برابر تورم به افق زمانی بستگی دارد و از پیش تعیین کردن آن بسیار مشکل است، به عبارت  مقابلهی نحوه

  دهد بستگی دارد.هایی که اقتصاد را تحت تأثیر قرار میدیگر این موضوع به نوع شوک

به دلیل اهمیت بازار سهام در تأمین منایع داخلی برای انجام پروژهای سرمایه گذاری و نقش این بازار در انتقال 

سیاست پولی، تحقیق حاضر به بررسی میزان و چگونگی اثرگذاری ابزارهای سیاست پولی بر روی شاخص های بازار سهام 

سش است که آیا شاخص های بازار سهام در ایران می توانند به عنوان سپر تورمی پرداخته و در ضمن پاسخگوی این پر

 عمل نمایند.

مطالعات انجام شده  در  برخی از بقیه بخش های این نوشته بدین ترتیب سازماندهی شده است: ابتدا در بخش دوم به

سپس در بخش سوم در مورد روش  شود. اشاره میزمینه ارتباط بین متغیرهای کلان اقتصادی و شاخص های بازار سهام 

شناسی تحقیق و داده های مورد استفاده بحث خواهد شد؛ نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل در بخش چهارم آورده 

 . خواهد شدشود و در نهایت دربخش پنجم نتیجه گیری ارائه   می

 پیشینه تحقیق -2

( درباره بررسی اثر سیاست پولی بر روی و داخلی شده)خارجیدر این بخش از تحقیق به برخی از تحقیقات انجام 

 بازده شاخص بازار سهام اشاره می شود: 



 

5 

 

( اثر تغییرات در سیاست پولی را بر روی قیمت سهام، با موضوع اندازه گیری عکس العمل بازار 2001)2برنانکی و کاتنر

بررسی کردند. نتایج آنها نشان داد که به طور سهام و همچنین شناخت و درک منابع اقتصادی، این عکس العمل را 

همراه با در حدود یک درصد افزایش در  نرخ وجوه فدرال فرضی پیش بینی شده در اهداف 25/0متوسط یک کاهش 

شاخص سهام می باشد. همچنین آنها بیان کردند که سیاست پولی غیرمنتظره تنها برای بخش کوچکی از کل تغییرات 

 می باشد.قیمت سهام مسئول 

همچنین ( نشان داد که تصمیمات سیاست پولی بر روی تمایلات سرمایه گذاران دارای اثر مهمی است. 2003)1کورو

که شوک های سیاست پولی در دوره ای که بازار تحت حاکمیت خرس ها است بر تمایلات سرمایه گذاران  بیان کردوی 

سهام هایی که به تغییرات در تمایلات سرمایه گذاران  نتایج وی علاوه بر این بر اساسباشد.  تری می دارای اثر قوی

 بیشتر حساس هستند بسیار شدیدتر و بیشتر نسبت به اخبار پولی واکنش و عکس العمل نشان می دهند.

( اثر اعمال سیاست پولی را بر روی شاخص های بازار سهام اروپایی به صورت بخشی و 2003و همکاران )1کلودیلین 

عمومی  مدهد که براساس نوع منطقه، افزایش نرخ بهره در روزهای اعلا رسی نمودند. نتایج آنها نشان میجمعی بر

 درصد می شود. 1/0-2/0سیاست سبب کاهش بازده بازار سهام در حدود 

ن ( اثر سیاست پولی پیش بینی شده و پیش بینی نشده را بر روی بازده سهام در انگلستا2003و همکاران)  5گرگوریو

به صورت منطقه ایی و کلی بررسی نمودند. آنها چنین نتیجه گرفتند که براساس داده های سری زمانی و پنل، شکست 

ساختاری در ارتباط بین بازده سهام و انتقال سیاست پولی اهمیت می یابد. همچنین ایشان نشان دادند که هر دو جزء 

 اداری برروی بازده سهام مؤثر است.  سیاست پولی مورد انتظار و غیر انتظاری به طور معن

سهام در  پولی بر بازدهاثر سیاست EGARCH (1, 1)وGARCH (1,1)با استفاده از مدل ( 2033) 6علی یو

بر این موضوع دلالت  EGARCH نیجریه را اندازه گرفت. وی نشان داد که علامت مثبت ضریب اثر اهرمی در مدل

کنند. همچنین وی نشان داد  ی سهام ایفا میمهمتری نسبت به تغییرات منفی در بازدهمیکند که تغییرات مثبت، نقش 

 نیجریه مهمتر است. پولی پیش بینی نشده برای ثبات در بازار سرمایه که تغیییرات سیاست

اثرات سیاست پولی و مالی را بر روی عملکرد بازار سهام  VAR(با استفاده از مدل 2031)7چتزی آنتونیو و همکاران

در آلمان، انگلستان و ایالات متحده بررسی نمودند. نتایج ایشان نشان داد که این سیاستها، به طور مستقیم و 

بسیار مؤثر هستند و ارتباط متقابل بین سیاست پولی ومالی در توضیح توسعه بازارهای مالی غیرمستقیم، بر بازار سهام 

   مهم است. پس بنابراین، سرمایه گذاران بایستی این سیاست ها را به طور همزمان مورد توجه قرار دهند.

                                                            
2  Ben S. Bernanke and Kenneth N. Kuttner (2004) 
3  Alexander Kurv (2009) 
4  Konstantin Kholodilin .et al (2009)  
5  A. Gregoriou .et al (2009) 
6 Shehu Usman Rano Aliyu (2011) 
7 Joannis Chatziantoniou .et al (2013) 
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 3175-3130( به بررسی رابطه بازده سهام بورس اورق بهادار تهران و نرخ ارز برای دوره زمانی 3133قالیباف اصل)

خ ارز اثر منفی بر روی بازده سهام دارد. اما درصد تغییرات نرخ پرداخت. نتایج مطالعه وی نشان داد که درصد تغییرات نر

 ارز با یک وقفه زمانی اثر مثبت بر بازده سهام شرکت ها دارد.

( رابطه علی بین شاخص قیمت سهام و نرخ ارز در بازار آزاد تهران را با استفاده از تکنیک هم 3131نامداری)

زمون علیت گرنجر مورد بررسی قرار داد. نتایج حاصل از تحقیق وی نشان انباشتگی و مکانیزم تصحیح خطا و همچنین آ

اما  می دهد که رابطه علیتی از شاخص قیمت سهام در بورس تهران به نرخ ارز در بازار آزاد تنها در بلندمدت برقرار است،

 هیچگونه رابطه علی از نرخ ارز به قیمت سهام در دوره مورد بررسی قابل مشاهده نیست.

( به بررسی نقش بازار سهام در سازوکار انتقال سیاست پولی پرداختند. در این  راستا 3131شاورز حداد و مهدوی)ک

( را  1Mایشان ارتباط بین تلاطم شرطی، واریانس شرطی بازده بازار سهام و تلاطم شرطی متغیرهای پولی)عرضه پول

ازار سهام در اقتصاد ایران کانالی برای سازوکار سیاست پولی مورد توجه قرار دادند. نتایج تحقیق آنها نشان داد که ب

نیست. همچنین نتایج بدست آمده از مدل های اقتصاد سنجی که توسط ایشان به کار گرفته شد نشان داد که علیت از 

در تلاطم  سمت میزان نرخ رشد اعتبارات پرداختی به بخش خصوصی به سمت بازده بازار سهام وجود دارد و افزایش

تلاطم در بازده بازار سهام می شود. همچنین علیت از سمت  میزان اعتبارات پرداختی به بخش خصوصی باعث افزایش

نرخ رشد عرضه پول به سمت بازده بازار سهام وجود دارد و افزایش تلاطم در میزان نرخ رشد عرضه پول باعث کاهش 

 بازده بازار سهام می شود.

مدت شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران با متغیرهای کلان پولی با رابطه بلند( به بررسی 3135کریم زاده)

پرداخت. نتیجه تحقیقات وی نشان داد که یک بردار هم جمعی بین  3163-3133استفاده از داده های ماهانه سال های 

مثبت معنی دار نقدینگی و تأثیر  شاخص قیمت سهام بورس و متغیرهای کلان پولی وجود دارد. رابطه برآورد شده تأثیر

 دهد. منفی معنی دار نرخ ارز و نرخ سود واقعی بانکی بر شاخص قیمت سهام بورس را نشان می

به بررسی تأثیر نرخ تورم بر  3163-3135( با استفاده از داده های فصلی سال های 3133پاشایی فام و امیدی پور)

مدت میان م جمعی صورت گرفته توسط ایشان حاکی از وجود رابطه بلندنتایج آزمون ه بازده واقعی سهام پرداختند.

نرخ رشد شاخص بازده نقدی است. همچنین رابطه بلند مدت بین نرخ رشد  نوسان قیمت نفت و قیمت نفت و نرخ ارز با

بررسی ایشان شاخص بازده نقدی و درآمد نفتی و نرخ ارز منفی، و با نرخ تورم رابطه بلند مدت مثبت است. ضمنا در 

 معناداری ضریب نرخ رشد نقدینگی در سطح اطمینان نود درصد رد شد.

 روش شناسی تحقیق و داده ها -3

یکی از مدل های ارزشگذاری سهام، روش ارزش فعلی جریان های نقدی است. این مدل قیمت سهام را به جریانات 

کلان اقتصادی که جریانات نقدی مورد انتظار یا نرخ  نقدی مورد انتظار آتی و نرخ تنزیل مرتبط می سازد. همه عوامل
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تنزیل را تحت تأثیر قرار می دهند بر قیمت سهام نیز تأثیر گذار خواهند بود.  مزیت مدل ارزش فعلی در این است که 

ارزش  فرایند .]23[تواند برای مطالعه روابط بلند مدت بازار سهام و متغیرهای کلان اقتصادی به کار رود این مدل می

فعلی شامل تنزیل کردن جریانات نقدی آتی است و ارزش ذاتی اوراق بهادار باید با ارزش فعلی یا ارزش تنزیل شده 

 توان آن را به صورت زیر نوشت:  جریانات نقدی آتی مورد انتظار سرمایه گذار برابر باشد؛ و می

ارزش ذاتی اوراق بهادار = ∑
 جریانات نقدی

(1+𝑘)t
n
𝑡=1       (3-1                                                                       )  

 مدت زمان می باشد.  tنرخ تنزیل مناسب و  kکه در آن 

، M)1(متغیرهای تأثیرگذار بر شاخص بازار سهام)متغیرهای مستقل( در این تحقیق شامل حجم پول در گردش 

) از سود سپرده های بلند مدت یک ساله به عنوان جانشین نرخ بهره استفاده شده IR، نرخ بهره M)2(حجم نقدینگی 

) جهت اندازه گیری آن از شاخص قیمت مصرف کننده استفاده می شود( می باشند که به صورت CPI است( و نرخ تورم

گیری شده اند. همچنین در این تحقیق متغیرهای وابسته عبارتند از نرخ بازدهی شاخص قیمت و بازده  حقیقی اندازه

متغیرهای مستقل و وابسته و نماد هر کدام از آنها آورده شده  1-3کل، نرخ بازدهی شاخص کل قیمت ) در جدول 

بازده  و گیری نرخ رشد آنها استفاده می شودو نرخ تورم به منظور اندازه  1M ،2Mاست(. از تفاضل لگاریتمی متغیرهای 

 شاخص ها با استفاده از فرمول بازده مرکب به صورت زیر محاسبه شده است: 

𝑅𝑖 = 𝑙𝑜𝑔 (
𝑃𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1
) ∗ 100 (2-3                                                                                             )  

 t-1ام در دوره iقیمت شاخص 𝑃𝑖,𝑡−1 : ؛ tام در دوره  iقیمت شاخص  𝑃𝑖,𝑡 :ام ؛i: بازده شاخص 𝑅𝑖که در آن: 

          باشد.  می

 متغیرهای مستقل و وابسته و  نماد آنها 3-1جدول   

 نماد متغیر

 

 

 

 

 

 های متغیر

 مستقل

نرخ رشد حجم پول در 

 گردش

 

نرخ رشد حجم 

 نقدینگی

 

 

 

𝑑𝑙𝑜𝑔 
𝑀1

𝑃
= 𝑑𝑙𝑜𝑔 𝑚1 

 

 

𝑑𝑙𝑜𝑔 
𝑀2

𝑃
= 𝑑𝑙𝑜𝑔 𝑚2 

 

 

IR 

 



 

8 

 

 نرخ بهره

 

 

 تورم

𝑑𝑙𝑜𝑔 𝑐𝑝𝑖 

 

 

 

 هایمتغیر

 وابسته

نرخ بازدهی شاخص 

 قیمت و بازده کل

 

نرخ بازدهی شاخص کل 

 قیمت

 

 

RTEDPIX 

 

 

 

RTEPIX 

هر کدام از این متغیرهای کلان اقتصادی مورد استفاده در این تحقیق از لحاظ تئوریکی و تجربی بر روی بازده سهام 

 دارای اثر می باشند. در ادامه توضیح مختصری راجع به اثر هر کدام از این متغیرها بر روی بازده سهام ارائه می شود: 

گیرد نرخ بهره است. که توسط بانک مرکزی مورد استفاده قرار مییکی از ابزارهای سیاست پولی  نرخ بهره: 1-3

شود که نرخ بهره دارای رابطه منفی با بازده سهام است. بر اساس مدل ارزشیابی سهام، زمانی که نرخ چنین فرض می

گذاری همانند هشود. بنابراین تمایل به سرمایکند ارزش جریان نقدی بعد از تنزیل شدن کمتر میبهره افزایش پیدا می

 ]23[یابدبازده سهام کاهش می

دیدگاه مکاتب مختلف در خصوص چگونگی اثرگذاری تغییر در حجم پول بر متغیرهای حقیقی عرضه پول: 2-3

اقتصادی و همچنین قیمت کالاها و دارایی ها متفاوت است. اما همه بر این موضوع اتفاق نظر دارند که تغییر در حجم 

ینزین ها و پولیون در این کمنجر به تغییر قیمت کالاها و دارایی ها از جمله قیمت سهام می شود.مدت پول در بلند

مسأله که مردم  در موقع افزایش حجم پول چه نوع دارایی مالی را جانشین آن می سازند اتفاق نظر ندارند. می توان 

هایی را که دارای درآمد  نمود که آنها معمولا دارایی دیدگاه کینزین ها را نسبت به مکانیزم اثرگذاری به این ترتیب بیان

ها بازدهی  ثابت هستند )مانند اوراق قرضه و خزانه( جانشین خوبی برای پول می دانند. به عبارتی در رویکرد کینزین

است که تمام دارایی ها از جمله سهام یکسان و بدون ریسک در نظر گرفته می شود. مکانیزم اثرگذاری به این ترتیب 

هرگونه افزایش عرضه پول از طریق کاهش نرخ بهره باعث افزایش تقاضای دارایی های مالی ازجمله سهام و در نتیجه 

 افزایش قیمت آنها می شود.

در مقابل پولیون استدلال می کنند که  افزایش حجم پول به طور مستقیم و بدون واسطه بر جریان مخارج و قیمت 

ذاشت. افزایش در حجم پول، تعادل بین مانده پول واقعی و مانده پول مطلوب را برهم زده و در ها اثر خواهد گ دارایی

تلاش برای از بین بردن اضافه عرضه، اضافه تقاضا در دامنه وسیعی از کالاها و خدمات و همچنین دارایی های مالی به 

اند.  شین موجودی پول می شوند بسیار متنوعوجود خواهد آمد. از سوی دیگر آنها فرض می کنند دارایی هایی که جان
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این دارایی ها طیف وسیعی از دارایی های مالی با ریسک های مختلف) مانند اوراق قرضه خزانه، رهنی، سهام و...( و 

همچنین دارایی های حقیقی) بناها و کالاهای بادوام و...( را در برمی گیرد. مطابق نظر پولیون با افزایش تقاضا برای 

 . ]37[رایی های مالی از جمله سهام قیمت آنها به طور مستقیم افزایش پیدا می کنددا

تورم به عنوان یکی از مهم ترین متغیرهای اقتصادی اثرگذار بر قیمت سهام، از دیرباز مورد توجه بوده تورم:  3-3

است. تعادل در بازار براساس  است. رابطه میان تورم و بازده های سهام از جمله مباحث جدال برانگیز میان محققان

های اسمی پدید نمی آید و سرمایه گذاران تورم را به عنوان یکی از مهم ترین متغیرهای کلان اقتصادی اثرگذار در  ارزش

گذاران  اگر تورم به خوبی قابل پیش بینی شدن باشد، سرمایه. ]3[گذاری در نظر می گیرند تصمیم گیری برای سرمایه

افزوده ای را به عنوان تورم به بازدهی مورد انتظار خود می افزایند و بازار به حالت تعادل می رسد. به سادگی درصد 

 بنابراین، تا زمانی که تورم قابل پیش بینی است دیگر یک سرچشمه ناپایداری و بی اطمینانی وجود ندارد.

در شرایط تورمی به طور متوسط سود اسمی شرکت ها پس از مدت زمانی افزایش می یابد. در واقع سودآوری 

افزایش نیافته، بلکه سود اسمی  تحت تأثیر تورم افزایش یافته است. زمانی که سود اسمی افزایش می یابد، قیمت 

ب کاهش ارزش ذاتی هر سهم می شود. در اسمی سهام نیز افزایش خواهد یافت. اثر دیگر تورم این است که موج

هایی که نرخ تورم بالا باشد، کیفیت سود واقعی شرکت ها) سود اقتصادی( پائین می آید. علاوه بر این، شرایط  سال

تورمی باعث کاهش قدرت خرید مردم می شود. افزایش هزینه های زندگی به گونه ای خواهد بود که فرصت 

آن ها گرفته و درآمد ها بیشتر صرف هزینه های جاری می شود. از سوی دیگر، کاهش  نداز ازا گذاری و پس سرمایه

سرمایه گذاری به کاهش تقاضا برای سرمایه گذاری  در بورس اوراق بهادار و به تبع کاهش شاخص های سهام 

 .انجامد می

 3133لغایت فروردین  3131داده های مورد استفاده در این تحقیق به صورت ماهانه در مدت زمان فروردین 

 گردآوری شده اند.  داده های سری زمانی معمولا سه ویژگی اصلی از خود نشان می دهند: 

  آنها تجمع تلاطم یا خوشه ای شدن نوسان را در طول زمان نشان می دهند. به این معنا که تغییرات بزرگ منجر

 شود.به تغییرات بزرگ، و تغییرات کوچک منجر به تغییرات کوچک می 

  .توزیع این گونه داده ها کشیده تر از توزیع نرمال است 

  سومین ویژگی این گونه داده ها اثر اهرمی است. به این معنا که اخبار بد بیشتر از اخبار خوب بر بازده سهام اثر

 ]22[.گذارند می

پوشش داده می شود؛ و ویژگی سوم توسط  GARCH3و  ARCH3دو ویژگی اول به خوبی توسط مدل های

EGARCH 30نامتقارن به خوبی توضیح داده می شود که یکی از انواع این گونه مدل ها مدل   GARCHهای مدل
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جهت  EGARCHو  GARCHتنها از دو مدل  ARCHدل نمایی است. با توجه به محدودیت م  GARCHیا

دوقسمت معادله میانگین شرطی) معادله اصلی( و معادله واریانس این گونه مدل ها دارای  برآورد استفاده می شود.

 شرطی می باشند. در این تحقیق معادله میانگین شرطی به صورت: 

𝑌𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝜃𝑖𝑌𝑡−1 + 𝛽𝑖𝑋𝑡−1 + 𝜀𝑡 (3-3   )                                                                        

 می باشد که در آن: 

:𝑌𝑡  متغیر وابسته؛: 𝑋𝑡−1متغیرهای تأخیری مستقل الگو؛ : 𝜀𝑡 جمله خطا؛𝛼𝑖  و𝜃𝑖  و𝛽𝑖  .ضرایب می باشند : 

 به صورت: GARCH همچنین معادله واریانس شرطی  در مدل 

𝜎𝑡
2 = 𝜔 + 𝛼𝑢𝑡−1

2 + 𝛽𝜎𝑡−1
2    (4-3                                                                                    )  

 عرض از مبدا است. 𝜔و  GARCHضریب جمله  𝛽؛  ARCHضریب جمله  𝛼است که در آن 

 به صورت: EGARCHو در مدل 

𝑙𝑛 𝜎𝑡
2 = 𝜔 + 𝛽𝑗 𝑙𝑛 𝜎𝑡−𝑗

2 + 𝛾 [
𝑢𝑡−𝑘

√𝜎𝑡−1
2

] + 𝛼 [
𝑢𝑡−1

√𝜎𝑡−1
2

− √
2

𝜋
] (5-3                                           )  

 نشان داده می شود. 𝛾است که در آن اثر اهرمی توسط ضریب 

 نتایج و تجزیه و تحلیل  -4

 نتایج آزمون پایایی متغیرها 1-4

طول وقفه پرون بررسی شده است.  -فولر تعمیم یافته و آزمون فیلیپس -پایائی متغیرها با استفاده از آزمون دیکی

کوئین به دست آمده است. -مناسب با استفاده از معیار اطلاعاتی آکائیک، معیار اطلاعاتی شوارتز و معیار اطلاعاتی حنان 

در تفاضل  IR. متغیر در سطح پایا هستند IRفولر تعمیم یافته تمام متغیرهابه جزء متغیر  -براساس نتایج آزمون دیکی

که در  IRپرون نیز تمام متغیرها در سطح پایا هستند به جزء  متغیر  -براساس آزمون فیلیپس مرتبه دوم پایا است.

 تفاضل مرتبه اول پایا است.

                                                                                                                                                                                          
 خود رگرسیونی تعمیم یافته واریانس ناهمسان شرطیمدل   9

 خود رگرسیونی تعمیم یافته واریانس ناهمسان شرطی  نمائی مدل 11
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 تحلیل نتایج جدول آمار توصیفی 1-4

خلاصه ایی از نتایج آمار توصیفی برای متغیرهای مورد بررسی نشان داده شده است. در بین   1-3درجدول  

دارای  RTEPIXدارای بیشترین مقدار بازدهی است و شاخص  RTEDPIXهام، شاخص های  بازار س شاخص

کمترین ریسک است. چولگی این شاخص ها مثبت و بزرگتر از صفر است . چولگی مثبت دلالت بر این موضوع دارد که 

احتمال کاهش بیشتری در بازده نسبت به افزایش آن وجود دارد. کشیدگی توزیع شاخص ها نسبت به توزیع نرمال 

 ی که در زیر آن داده شده است فرضیه نرمال بودن توزیع و مقدار احتمال J-Bتر است. همچنین براساس آماره  مسطح

RTEDPIXو   RTEPIX را نمی توان رد کرد. به عبارت دیگر، آمارهJ-B  معنا دار نیست و این به این معنا است که

تمام متغیرها ی مستقل دارای نرخ رشد مثبت هستند به جزء نرخ بهره که ضریب چولگی و کشیدگی کوچک هستند. 

 dlog cpiو  1dlog mچولگی   نرخ  رشد منفی است. نوسان نرخ بهره نسبت به دیگر متغیرها بیشتر است.دارای 

تنها کشیدگی نرخ بهره کمتر از توزیع نرمال است و توزیع آن مسطح تر و  منفی است IRو  2dlog mمثبت و چولگی 

یع نرمال هستند. همچنین براساس مقدار احتمال از توزیع نرمال است و سه متغیر دیگر دارای توزیعی کشیده تر از توز

این متغیر  J-Bتوان رد کرد. به عبارت دیگر، آماره  را نمی 𝑑𝑙𝑜𝑔 𝐶𝑃𝐼تنها فرضیه نرمال بودن توزیع  J-Bآماره 

 دار نیست و این به این معنا است که ضریب چولگی و ضریب کشیدگی کوچک هستند.  معنا

 متغیرهاآمار توصیفی  4-1جدول 

 RTEDPIX RTEPIX 1dlog m 2dlog m dlog 

cpi 

IR 

 -878/170 013/0 0078/0 000/0 678/0 434/1 میانگین

 -008/186 010/0 0008/0 000/0 -074/0 844/0 میانه

 804/80 000/0 000/0 340/0 044/0 070/0 انحراف معیار

 -404/0 410/0 -000/0 717/0 000/0 388/0 چولگی

 183/0 080/3 730/4 086/48 801/0 760/0 کشیدگی

 711/8 000/3 010/10 700/7408 603/1 333/0 برا -جارکیو

 ماخذ: یافته های تحقیق
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 تحلیل نتایج حاصل از برآورد مدل  2-4

هنگامی که سیاست پولی توسط تغییر در حجم  به ترتیب حاصل از برآورد معادلات را نتایج  1-1و  1-2جدولهای  

به طور کلی با توجه به نتایج حاصل از تخمین  نشان می دهد. پول در گردش و  تغییر در حجم نقدینگی اجرا می شود را

اعمال شود بر روی بازده شاخص (𝐦𝟐)که سیاست پولی از طریق تغییر در حجم نقدینگی  تنها زمانیو برآورد معادلات 

سهام مؤثر است و همچنین رابطه بین تغییر در حجم نقدینگی و تغییر در بازدهی شاخص های بازار سهام مثبت  بازار

می باشد و این نتیجه صحت مدل فاما را برای اقتصاد ایران تأیید می کند. اما باید ذکر شود که مقدار ضریب بدست آمده 

باشد  شین به ویژه در مورد کشورهای صنعتی از جمله آمریکا میبسیار بیشتر از مقدار ضریب بدست آمده در تحقیقات پی

و این می تواند ناشی از این باشد که بین آمار رسمی و آمار واقعی موجود در اقتصاد ایران) به ویژه در مورد نرخ تورم( 

 تفاوت وجود دارد.   

د که سیاست پولی با تغییر در حجم نقدینگی همچنین شاخص های بازار سهام در صورتی سپر مناسبی در برابر تورم هستن

اعمال شده باشد. براساس نتایج حاصل از برآورد معادلات شاخص های بازار سهام می توانند به عنوان سپر تورمی در بازار سهام 

این معنا  ایفای نقش نمایند. در هیچ کدام از معادلات تخمین زده شده ضریب نرخ بهره دارای اعتبار آماری نیست و این به

است که نرخ بهره دارای اثر معناداری بر روی بازده شاخص بازار سهام نیست و این شاید به دلیل ثابت بودن نرخ بهره در ایران 

د شده اند دارای اعتبار آماری نیستند و این به معنای آن است برآور EGARCHضرایب معادلات واریانس که به روش باشد. 

. در مورد شیوه برآورد می توانیم استمتقارن بر بازار سهام اثر شوک های وارد شده که عدم تقارن در بازار سهام وجود ندارد و 

ی بر روی بازدهی در برآورد و بررسی تأثیر متغیرهای مورد بررس EGARCHنسبت به مدل  GARCHبگوئیم که مدل 

 باشد.  شاخص بازار سهام بهتر می

ها مشاهده نشد. تمام  در تمام معادلات برآورد شده نشانه ایی از ناهمسانی واریانس و  خود همبستگی در باقیمانده

در سطح  فولر تعمیم یافته -پرون و آزمون دیکی -باقیمانده ها به صورت نرمال توزیع شده اند و بر اساس آزمون فیلیپس

شود و این به  نمیدر باقیمانده ها مشاهده  ARCHدهنده این است که اثر   نیز نشان ARCHپایا هستند. نتایج آزمون 

 .این معنا است که معادلات میانگین اصلی و واریانس شرطی به درستی تصریح شده اند
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 اجرا می شود سیاست پولی با تغییر در حجم پول در گردش نتایج حاصل از برآورد مدل هنگامی که :4 -0جدول 

EGARCH GARCH  

RTEPIX RTEDPIX RTEPIX RTEDPIX معادله واریانس شرطی 

030047/3 

133010/0 

306003/0- 

073604/0 

000471/4 

148400/0 

360013/0- 

170701/0 

000438/1 

104770/0 

***630004/0 

600100/1 

003011/0 

***613006/0 

 

  ω 

α 

β 

γ 

 معادله میانگین شرطی    

708888/0 

000010/0- 

40004/06 

***360400/0 

713077/1- 

433010/0 

000041/0- 

88730/43 

***410787/0 

003314/0- 

177848/1 

010401/0- 

11334/88 

***340806/0 

008170/1- 

000070/1 

008601/0- 

77803/00 

***380080/0 

763000/0- 

dlog m1(-1) 

IR(-1) 

dlog cpi(-1) 

RTEDPIX(-1)/ 
RTEPIX(-1) 

c 

 

 ماخذ: یافته های تحقیق             درصد 1*** معناداری در سطح اهمیت 
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 : نتایج حاصل از برآورد مدل هنگامی که سیاست پولی با تغییر در حجم نقدینگی اجرا می شود 4-0جدول 

EGARCH GARCH  

RTEPIX RTEDPIX RTEPIX RTEDPIX  واریانس معادله

 شرطی

046140/3 

107408/0 

186086/0- 

130461/0 

070660/3 

040774/0 

000776/0- 

000440/0 

003001/1 

10630/0 

***600703/0 

131308/0 

100803/0 

***778604/0 

ω 

α 

β 

γ 

معادله میانگین     

 شرطی
**74060/73 

011600/0- 

**0036/140 

***404606/0 

**603870/3- 

**71660/73 

000004/0- 

**1001/104 

***403800/0 

778700/0- 

**70383/87 

013034/0- 

**0618/143 

***360400/0 

**070031/4- 

**80060/70 

010844/0- 

 **8767/134 

***360044/0 

143300/3- 

dlog m2(-1) 

IR(-1) 

dlog cpi(-1) 

RTEDPIX(-1)/ 
RTEPIX(-1) 

c 

 درصد 0؛ ** معناداری در سطح اهمیت  درصد 1*** معناداری در سطح اهمیت 

 ماخذ: یافته های تحقیق
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 نتیجه گیری  -5

تحقیق حاضر با هدف بررسی اثر سیاست پولی بر نرخ بازدهی شاخص سهام انجام شده است. بر اساس نتایج حاصل از 

( با بازده شاخص های بازار سهام در dlog cpi( و تورم) 2dlog mرابطه مثبتی بین نرخ رشد نقدینگی) برآورد معادلات 

دارای اعتبار  EGARCHدر معادله واریانس شرطی در مدل  اثر اهرمی. همچنین از آنجایی که ضریب وجود داردایران 

به عبارت . اثر شوک های سیاستی وارده بر بازار سهام در ایران به صورت متقارن است آماری نیست می توان گفت:  

بد به یک اندازه بر بازار سهام مؤثر هستند. در ضمن به دلیل اینکه رابطه بین تورم و بازده شاخص دیگر اخبار خوب و 

به دلیل ثابت بودن سهام مثبت می باشد بازار سهام می تواند در ایران به عنوان سپر تورمی مناسبی ایفای نقش نماید. 

دم تمایل بیشتری به خرید کالاهای بادوام مصرفی دارند و نرخ بهره اسمی و منفی بودن نرخ بهره واقعی در ایران عموم مر

توجه چندانی به بازار سهام از خود نشان نمی دهند و شاید بتوان با آزاد سازی نرخ بهره و آشنا نمودن عموم افراد جامعه 

وجوه و پس اندازهای با بازار سهام موجبات رشد و ترقی بازار سهام را در ایران فراهم نمود و از این طریق موجب هدایت 

جامعه به سمت پروژه های دارای اولویت اقتصادی شد که این امر نیز به نوبه خود موجب افزایش رشد و توسعه اقتصادی 

 کشور می شود. 
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