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بررسی اثر اعمال سیاست مالی 
بر بازدهی بورس در ایران

   رویا آل‌عمران *
   سید‌علی آل‌عمران **

چكيده 

هدف پژوهش حاضر بررسی اثر اعمال سیاست مالی بر بازدهی بورس در ایران در فاصله فصل 
س��وم سال ۱۳۷۸ تا فصل چهارم سال ۱۳۸۷ اس��ت. برای تحلیل موضوع از روش اقتصاد‌سنجی 
خود‌بازگش��تی با وقفه‌های توزیعی استفاده شده است. براساس نتایج به ‌دست آمده از این روش، 
اثرگذاری تمام ضرایب متغیر‌ها براس��اس مبانی نظری مورد انتظار بوده و از نظر آماری معنی‌دار 
می‌باشد. نتایج حاکی از آن استک ه در بلند‌مدت، نرخ ارز واقعی و رشد حجم نقدینگی اثر منفی 
و معنی‌دار و سیاس��ت مالی انبساطی و قیمت نفت اثری مثبت و معنی‌دار بر بازدهی بورس دارد. 
همچنین نتایج براساس ضریب جمله تصحیح خطا، حاکی از آن استک ه در هر دوره )هر فصل( 

حدود ۰/۶۳ از عدم تعادلک وتاه‌مدت، برای رسیدن به تعادل بلند‌مدت تعدیل می‌شود. 
واژه‌های کلیدی: سیاست مالی،ک سری بودجه، بورس، خود‌بازگشتی با وقفه‌های توزیعی

JEL Classification: E62, G18, H61, H68, G19

Aleemran@iaut.ac.ir استادیار دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تبریز *
** دانشجوی دکترای اقتصاد شهري و منطقه‌اي دانشگاه تبريز
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۱- مقدمه
از جمله موضوع‌های مهمیک ه به گونه‌ای گسترده در اقتصادک لان مطرح است، انتخاب سیاست‌ها 
و ابزار‌های مناس��ب برای از بین ‌بردن عدم تعادل و ایجاد ثبات اقتصادی اس��ت. سیاست‌های پولی و 
مالی، مهم‌ترین سیاست‌هایی هستندک ه در زمینه مدیریت تقاضا مورد استفاده قرار می‌گیرد. اجرای 
سیاس��ت‌های پولی و مالیی کی از مهم‌ترین ابزار‌های سیاس��ت‌گذاری برای رس��یدن به اهدافک لان 
اقتصادی از جمله توزیع عادلانه درآمد، افزایش نرخ رش��د اقتصادی و س��طح اشتغال و ثبات قیمت‌ها 
می‌باش��د. سیاست‌های مالی دولت با اس��تفاده از ابزار‌های هزینه جاری، عمرانی و درآمد‌های مالیاتی 
و غیر مالیاتی و سیاس��ت‌های پولی دولت از راه متغیر‌های پولی و ارزی اعمال می‌ش��ود )موس��وی و 

همکاران، ۱۳۸۹(. 
صاحب‌نظران اقتصادی در مورد سیاست‌های اقتصادی و نتایج حاصل از آن اتفاق نظر ندارند. بعضی 
از اقتصاددانان اس��تدلال می‌کنندک ه سیس��تم اقتصادی شاهد شوک‌هایی استک ه مرتب بر عرضه و 
تقاضایک ل، وارد می‌ش��ود. اگر سیاس��ت‌گذاران برای تثبیت نظام اقتصادی از سیاس��ت پولی و مالی 
اس��تفاده نمایند، می‌توانند اثر ش��وک‌های اقتصادی بر متغیر‌هایک لان اقتصادی مانند تولید و تورم 
و بیکاری را حداقل نمایند. در مقابل اقتصاددانانی مانند میلتون فریدمن1 فکر می‌کنندک ه سیس��تم 
اقتصادی اساسا پایدار است. این گروه از اقتصاددانان سیاست‌گذاری نامناسب اقتصادی را عامل اصلی 

نوسانات ناهنجار اقتصادی می‌دانند )ابونوری و همکاران، ۱۳۸۷(. 
بر این ‌اس��اس؛ بنابر اهمیت سیاس��ت‌های اقتصادی در اقتصادک ش��ور، در همین راستا این مطالعه 
درصدد بررس��ی اثر اعمال سیاس��ت مالی بر بازدهی بورس در ایران است. آمار و اطلاعات متغیرهای 
مورد نیاز در مدل به صورت س��ری زمانی فصلی (۴ :۱۳۸۷- ۳ :۱۳۷۸) از بان کاطلاعات س��ری‌های 

زمانی بان کمرکزی و مرکز آمار ایران استخراج شده‌اند. 
براساس س��ازماندهی مباحث مقاله، در قسمت دوم بیان مسئله، در قسمت سوم سؤالات پژوهش، 
در قس��مت چهارم پیشینه پژوهش، در قس��مت پنجم فرضیه‌های پژوهش مطرح و در قسمت ششم 
روش‌شناس��ی پژوهش آورده ش��ده است. در قس��مت هفتم محدودیت‌های پژوهش آورده شده و در 
قس��مت هشتم مدل پژوهش معرفی‌شده و قس��مت نهم به تحلیل داده‌های پژوهش اختصاصی افته 
‌اس��ت و در خاتمه نتیجه‌گیری مباحث و پیشنهادهای سیاس��تی و پیشنهاد برای تحقیقات آتی ارائه 

می‌شود. 

۲- بیان مسئله
بورس اوراق بهادار به معنی کی بازار متشکل و رسمی سرمایه استک ه در آن خرید و فروش سهام 
شرکت‌های ا اوراق قرضه دولتیی ا موسسات معتبر خصوصی، تحت ضوابط و قوانین و مقررات خاصی 
انجام می‌شود. مشخصه بورس اوراق بهادار، حمایت قانون از صاحبان پس‌انداز‌ها و سرمایه‌های راکد و 
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الزامات قانونی برای متقاضیان سرمایه است. بورس اوراق بهادار، از سویی مرکز جمع‌آوری پس‌انداز‌ها 
و نقدینگی بخش خصوصی به منظور تامین مالی پروژه‌های س��رمایه‌گذاری بلند‌مدت است و از سوی 
دیگر، مرجع رسمی و مطمئنی استک ه دارندگان پس‌انداز‌های راکد می‌توانند محل نسبتا مناسب و 
ایمن س��رمایه‌گذاری را جستجو و وجوه مازاد خود را برای سرمایه‌گذاری در شرکت‌ها بهک ار انداخته 
وی ا با خرید اوراق قرضه دولت‌ها و شرکت‌های معتبر از سود معین و تضمین‌شده برخوردار شوند )آل‌ 

عمران، ۱۳۹۰(. 
یکی از ویژگی‌هایک شورهای در حال توسعه این استک ه به دلیل مشکلات اقتصادی، اجتماعی و 
ساختار آنها، سرمایه بخش خصوصی بسیار ناچیز است. بنابراین وظیفه افزایش نرخ سرمایه‌گذاری‌های 
خالص در اقتصاد بر عهده دولت می‌باش��د؛ اما به دلیلک مبود منابع س��رمایه‌ای برای سرمایه‌گذاری، 
دولت مجبور به توس��ل به سیاستک سری بودجه است. بدین طریق، می‌توان برای توسعه اقتصادی و 
س��رمایه‌گذاری در طرح‌های بالاس��ری اقتصادی و اجتماعی نظیر بیمارستان، مدرسه و راه‌آهن از این 
روش استفاده نمود. این سیاست می‌تواند تنگنا‌های اقتصادی وک مبود‌های زیربنایی را تا حدی مرتفع 

و بهره‌وری و بازدهی تولید را افزایش دهد )لوئیس و مارکو2، ۲۰۰۵(. 
سیاس��تک س��ری بودجه، فزونی‌ گرفتن برنامه‌ریزی‌شده مخارج نس��بت به درآمد‌ها است. در حال 
حاضر این وضعیت در اغلبک شورهای جهان وجود دارد و از طریق آن، تقاضایک ل و قدرت خرید در 
اقتصاد ملی افزایش می‌یابد. این سیاس��ت در زمان بحران بزرگ و به منظور افزایش تقاضا و اش��تغال، 
توس��طیک نز3 معرفی شد. درک شورهای در حال توسعه، عدم سرمایه‌گذاری بخش خصوصی وک مبود 
عرضهک ل س��بب استفاده از این سیاس��ت می‌گردد )یکنق و پلوسر4، ۱۹۸۵(. چنانچهک سری بودجه 
دول��ت ب��ه علت افزایش مخارج مصرفی باش��د، با توجه به این‌که این نوع مخ��ارج فقط باعث افزایش 
تقاضایک ل می‌شود، ممکن است ایجاد تورمک ند. ولی اگرک سری دولت به علت اجرای کی سیاست 
مالی فعال به منظور رهایی اقتصاد از رکود باش��د دولت با افزایش مخارج سرمایه‌گذاری خود و ایجاد 
کس��ری در بودجه، به کی سیاس��ت مالی انبس��اطی اقدام می‌کنید و آثار اقتصادی آن در درازمدت، 
هدایت اقتصاد به سمت اشتغالک امل خواهد بود. این نوعک سری بودجه امروزه درک شورهای در حال 
توسعه به عنوان کی ابزار سیاستی تلقی می‌شود.یک نز و طرفداران نظریه‌اش از چنین سیاستک سری 
بودجه در اقتصاد دفاعک رده‌اند )لونگانی و س��واگل5، ۲۰۰۱(. اگرک س��ری بودجه از طریق اس��تقراض 
از نظام بانکی تامین ش��ود، این امر به دلیل افزایش نقدینگی و به دنبال آن افزایش تقاضایک ل، آثار 
نامناس��ب اقتصادی مانند تورم به همراه خواهد داشت و اگرک سری بودجه از طریق استقراض داخلی 
)انتش��ار اوراق قرضه(ک ه به مفهوم افزایش تقاضای دولت برای اعتبار قابل دسترس��ی در جامعه است 
باش��د، باعث افزایش نرخ بهره در جامعه ش��ده و به دنبال آن س��رمایه‌گذاری بخش خصوصیک اهش 
می‌یابد. این امر درک ش��ورهاییک ه بازار اوراق قرضه پیش��رفته‌ای دارند و دولت‌ها برایک سری بودجه 
خود از فروش اوراق قرضه استفاده می‌کنند، بیشتر اتفاق می‌افتد )پیونتکیوسکی6 و همکاران، ۲۰۰۷(. 
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فریدم��ن به این نکته اش��اره می‌کندک ه اگر مخارج دولت از طریق ف��روش اوراق قرضه به مردمی ا 
افزایش مالیات‌ها تامین مالی ش��ود، در این حالت نیز مخارج دولت به طور غیر مستقیم بر تورم موثر 
است. هر دو روش تامین مالی، موجب جایگزین ‌شدن مخارج دولتی به جای مخارج بخش خصوصی 
می‌ش��ود. در حقیق��ت منابعیک ه ممکن اس��ت در غی��ر این صورت برای مص��رف بخش خصوصیی ا 
س��رمایه‌گذاری در فعالیت‌های تولیدی صرف ش��ود، جذب بخش دولتی می‌شود. اثر این گونه تأمین 
مالی، این اس��تک ه نرخ بهره را بالا می‌برد و انگیزه بخش خصوصی را برای سرمایه‌گذاری و پس‌انداز 

کاهش می‌دهد )فریدمن7، ۱۹۸۱(. 
بارو8،ک س��ری بودجه دولت را باعث افزایش خالص ثروت افراد جامعه و در نتیجه، افزایش تقاضای 
کل در اقتص��اد می‌داند. حتی اگرک س��ری بودجه باعث افزایش خالص ثروت نش��ود، تامین مالی آن 
از طریق اس��تقراض از افراد جامعه باعث افزایش نرخ بهره اس��می و واقعی‌ش��ده و به تبع آن، تریکب 

پرتفلیوی دارایی افراد تغییر می‌کند )بارو، ۱۹۹۷(. 
سیاس��ت مالی سیاس��تی استک ه زیر نظرک نگره قرار داشته و معمولا از سوی بخش اجرایی دولت 
اعمال می‌شود. ابزارهای سیاست مالی عبارتند از مالیات و مخارج دولت )فیشر و جوناس9، ۱۹۹۹(. 

۳- سؤالات پژوهش
۱-۳: سؤال اصلی پژوهش: آیا سیاست مالی عاملی تاثیرگذار بر بازدهی بورس در ایران است؟ 

۲-۳: سؤالات فرعی پژوهش: 
الف. آیا نرخ ارز واقعی بر بازدهی بورس تاثیر دارد؟ 

ب. آیا قیمت نفت بر بازدهی بورس تاثیر دارد؟ 
ج. آیا رشد حجم نقدینگی بر بازدهی بورس تاثیر دارد؟ 

۴- پیشینه پژوهش
گزیده‌ای از پیشینه تحقیقات انجامی افته در خصوص موضوع پژوهش عبارت است از: 

س��لیم10 و همکاران )۲۰۱۲( در پژوهش��ی با عنوان »کسری بودجه و قیمت‌های سهام: شواهدی از 
پاکستان و هندوستان« به بررسی این سؤالک ه آیا تغییرات درک سری بودجه باعث تغییر قیمت سهام 
در بازار س��هام می‌ش��ود؟ و اگر می‌شود چگونه و در چه جهتی اس��ت؟ پرداخته‌اند. بر همین اساس با 
اس��تفاده از تکن کیهمگرایی جوهانسن و علیت گرنجری، به بررسی رابطه علّی بلندمدت بینک سری 
بودجه دولت و قیمت‌های سهام در فاصله زمانی سالانه ۱۹۹۰ تا ۲۰۱۰ پرداخته‌اند.ی افته‌های پژوهش 
حاکی از آن اس��تک ه هزینه توس��عه بالا در پاکس��تان علت رابطه علّی بلندمدت مثبت بینک س��ری 
بودجه و قیمت‌های س��هام است در حالی‌که در هند، هزینه‌های جاری بالا علت رابطه علّی بلندمدت 
منفی بینک س��ری بودجه و قیمت‌های س��هام می‌باش��د. بنابراین دولت‌های هرک ش��وری بایستی از 
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روش‌های مناسب خود جهت تطابق میانک سری بودجه و قیمت‌های سهام براساس شرایط اقتصادی 
موجود و دیگر عوامل مهم موثر استفادهک نند. 

جانسن11 و همکاران )۲۰۰۸( در مطالعه‌ای با عنوان »تحلیل شبه‌پارامتری سیاست مالی و بازارهای 
دارایی« به تحلیل ش��به‌پارامتری سیاس��ت مالی و بازارهای دارایی پرداختهک ه این تحلیل بیانگر کی 
مدل انعطاف‌ناپذیر و ناپایدار بوده و در این پژوهش نقش سیاس��ت مالی را بر بازارهای دارایی آمریکا 
ش��امل بازار سهام، اوراق قرضه و ش��رکت‌‌ها، مورد بررسی قرار داده است. نتایج حاکی از آن استک ه 
سیاست‌های مالی بر بازارهای دارایی آثار ناچیز داشته ولی تاثیر سیاست‌های پولی بر بازار سهام متغیر 
بوده و به انبس��اط وی ا انقباض مالی بس��تگی دارد. نتایج بیانگر وجود وابستگی قوی بین سیاست‌های 

پولی و مالی بر بازار دارایی‌ها می‌باشد. 
لیم 12و همکاران )۲۰۰۸( در پژوهش��ی با عنوان »بحران‌های مالی وک ارآیی بازار سهام با شواهدی 
ازک ش��ور‌های آس��یایی« به صورت تجربی آثار بحران مالی س��ال ۱۹۹۷ را بر بازدهی بازار سهام برای 
کشورهای آسیایی، برای سه دوره قبل از بحران، بحران و پس از بحران بررسیک رده‌اند. نتایج پژوهش 
حاکی از آن اس��تک ه بحران مالی تاثیر نامطلوب بر بازدهی بیش��تر بازارهای س��هام آسیا داشته و از 
نظر سیاس��ت‌گذاری عملکردهای اجرای سیاست معتبر وک ارا می‌تواند موجب آرام‌ک ردن بازده سهام 

و افزایش اعتماد سرمایه‌گذار باشد. 
باسیستا وک ورو13 )۲۰۰۸( در مطالعه‌ای با عنوان »چرخه‌های اقتصادک لان و واکنش بازار سهام به 
سیاست پولی« با به‌کارگیری تکن کیOLS و استفاده از داده‌های فصلی طی دوره ۲۰۰۴ - ۱۹۹۴ به 
بررسی چرخه‌های اقتصادک لان و واکنش بازار سهام نسبت به سیاست پولی پرداخته‌اند. نتایج مطالعه 
نشان می‌دهدک ه محدودیت‌های مالی تاثیر بیشتری بر روی بازار سهام داشته و سیاست‌های پولی از 

طریقک انال‌های اعتباری بر بازار سهام تاثیر می‌گذارد. 
آدام و تونبوح14 )۲۰۰۸( در پژوهش��ی با عنوان »س��رمایه‌گذاری مس��تقیم خارجی و توس��عه بازار 
سهام« رابطه متغیرهایک لان اقتصادی و بازار سهام غنا را در فاصله زمانی ۱۹۹۱ تا ۲۰۰۶ با استفاده 
از روش جوهانس��ن- جوس��یلیوس و تصحیح خطای برداری مورد بررسی قرار داده‌اند. نتایج پژوهش 
حاکی از آن استک ه قیمت سهام با سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی و نرخ تورم رابطه مثبت و با نرخ 

ارز و نرخ بهره رابطه منفی دارد. 
لاپودیز 15)۲۰۰۶( در مطالعه‌ای با عنوان »سیاس��ت مالی، سیاس��ت پولی و بازار سهام« رابطه بین 
سیاست مالی و سیاست پولی را بر بازار بورس ایالات متحده با استفاده از الگوی VAR، طی سال‌های 
۲۰۰۴-۱۹۶۰ مورد بررسی قرار داده است. وی در پژوهش خود از مالیات‌ها و مخارج دولتی به عنوان 
سیاست مالی استفاده نموده و به این نتیجه رسیده استک ه حساسیت بیشتر بازار سهام به مالیات‌ها 
مربوط می‌ش��ود و تورم نیز اثر منفی بر روی بازار بورس دارد. لاپودیز با جایگزین‌کردن حجم پول به 
جایک سری بودجه به این نتیجه‌ رسیدک ه حجم پول به عنوان سیاست پولی درک وتاه‌مدت در شرایط 
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یکسان بر روی بازار بورس اثر بیشتری دارد. 
تاوارس و والکانو 16)۲۰۰۳( در پژوهش��ی با عنوان »سیاست مالی و بازدهی دارایی‌ها« با استفاده از 
داده‌های ایالات متحده به بررس��ی تاثیر مالیات‌ها و هزینه‌های دولت بر روی بازدهی فصلی بازارهای 
س��هام، اوراق قرضه دولت و اوراق مش��ارکت در فاصله زمانی ۱۹۶۰ تا ۲۰۰۰ پرداخته‌اند.ی افته‌های 
 GDP پژوهش حاکی از آن استک ه کی انحراف معیار افزایش در سهم مالیات‌های دریافتی نسبت به
 کیتاثیر اقتصادی و آماری معنی‌دار روی بازدهی‌ها به ش��کلک اهش سالانه بازدهی‌های انتظاری به 
‌اندازه به ترتیب ۴ درصد و ۹ درصد در افق‌های فصلی و سالانه دارد و تاثیر مالیات‌ها در مورد بازدهی 
اوراق قرضه و س��هام مش��ابه هم می‌باش��د. همین‌طور افزایش هزینه‌های دولت دارای تاثیر مثبت بر 
روی بازدهی‌های انتظاری اس��ت ولی این تاثیر به‌ لح��اظ آماری فقط برای اوراق قرضه درک وتاه‌مدت 
معنی‌دار اس��ت. همچنینی افته‌های پژوهش، فرضیه صفر وج��ود برابری ریکاردویی بازدهی‌های بازار 

را تایید می‌کند. 
سادرس��کی17 )۱۹۹۹( در مطالعه‌ای با عنوان »شوک‌های قیمت نفت و فعالیت بازار سهام« به این 
نتیجه اس��تک ه بین قیمت نفت، نوس��انات قیمت نفت و بازده بازار س��هام برهم‌کنش وجود دارد و 
همچنین با اس��تفاده از مدل گارچ و مدل خودرگرس��یون برداری به این نتیجه رسیده‌اندک ه تغییرات 
قیمت نفت و گاز تاثیر مثبت و معنی‌دار بر تغییرات قیمت بازده سهام درک شور ایالات متحده آمریکا 

دارد. 
دا‌ت��ر18 و هم��کاران )۱۹۹۸( در پژوهش��ی با عنوان »نقدینگی و بازدهی س��هام« به بررس��ی تاثیر 
نقدینگی بر نرخ بازده سهام در فاصله زمانی ۱۹۹۱ تا ۱۹۶۳ پرداخته‌اند. در این پژوهش نرخ گردش 
موجودیک الا به ‌عنوان معیار اندازه‌گیری نقدینگی مورد اس��تفاده قرار گرفته اس��ت و خط رگرسیون 
مقطعی بین متغیر نرخ بازده سهام )متغیر وابسته( و تغییر نرخ گردش موجودیک الا )متغیر مستقل( 

نشان داده استک ه گردش موجودیک الا به‌ طور منفی با نرخ بازده سهام در ارتباط می‌باشد. 
کمیجانی و نادری )۱۳۹۱( در مطالعه‌ای با عنوان »مقایس��ه قابلیت‌های مدل‌های مبتنی بر حافظه 
بلندمدت و مدل‌های شبکه عصبی پویا در پیش‌بینی بازدهی بورس اوراق بهادار تهران« به معرفی کی 
الگوی مناس��ب جهت پیش‌بینی ش��اخص بازدهی بورس اوراق بهادار تهران پرداخته‌اند. نتایج مطالعه 
حاکی از آن اس��تک ه مدل ش��بکه عصبی مصنوعی پویا در پیش‌بینی‌های خارج از نمونه، براس��اس 
معیارهای محاسبه خطای پیش‌بینی میانگین مجذور خطا )MSE( و نیز معیار جذر میانگین مجذور 
خطا )RMSE( دارای عملکرد بهتری نسبت به مدل رگرسیونی غیر خطی ARFIMA می‌باشند. 
هیبتی و بهفر )۱۳۹۱( در پژوهشی با عنوان »تبیین اثر روزهای هفته در بازدهی بورس اوراق بهادار تهران 
با اس��تفاده از پانل‌دیتا« به بررس��ی این مساله پرداخته‌اندک ه آیا می‌توان روزهایی را در ایران مشخص‌کرد 
که داغ‌تر و پرمعامله‌تر باشند؟ به عبارت دیگر آیا عدم تقارن در بازار سرمایه ایران در روزهای مختلف هفته 
وجود دارد و در صورت وجود، دلایل احتمالی آنها چیست؟ی افته‌های پژوهش اثر روزهای هفته در بازدهی 
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در بورس اوراق بهادار تهران را تایید نموده و اثر چهارشنبه در تخمین‌ها معنی‌دار بوده ‌است. 
آل‌عم��ران و آل‌عمران )۱۳۹۱( در مطالعه‌ای با عنوان »بررس��ی روند نوس��انی بورس اوراق بهادار 
تهران« به این نتیجه رس��یده‌اندک ه در فاصله س��ال‌های ۷۸ تا ۸۷، بورس اوراق بهادار تهران همواره 
روند نوس��انی را تجربه نموده ‌است؛ به‌طوری‌که بیشترین سطح نوسانی و به‌ عبارتی بی‌ثباتی در فصل 
اول س��ال ۸۲ رخ‌ داده و بعد از آن در فصل دوم س��ال ۸۶ هم بی‌ثباتی سطح بیشتری را تجربه نموده 
است، ولی در مقایسه با بی‌ثباتی رخ‌ داده ‌شده در فصل اول سال ۸۲، مقدارک متری را داشته ‌است. 
برومند و همکاران )۱۳۹۱( در پژوهش��ی با عنوان »بررسی اثرات آزادسازی‌های مالی بر بازار سهام 
در اقتصاد ایران« با اس��تفاده از تکن کیخودرگرس��یونی برداری و تجریه‌ و ‌تحلیل‌های هم‌انباش��تگی 
و به‌کارگیری داده‌های فصلی (۱ :۱۳۷۳-۲ :۱۳۸۷) به بررس��ی اثرات آزادس��ازی‌های مالی روی بازار 
س��هام در اقتصاد ایران پرداخته‌اند. نتایج پژوهش حاکی از آن اس��تک ه آزادسازی بازارهای مالی در 
بلندمدت به ‌واس��طه توس��عه سیستم مالی اثر مثبت روی ش��اخصک ل قیمت بازار سهام دارد، اما در 

کوتاه‌مدت این سیاست اثر معنی‌داری بر شاخصک ل قیمت سهام ندارد. 
س��جادی و همکاران )۱۳۸۹( در مطالعه‌ای با عنوان »بررس��ی رابط��ه متغیرهایک لان اقتصادی و 
ش��اخص بازده نقدی س��هام در بورس اوراق بهادار تهران« به تبیین رابطه بلندمدت بین نرخ رش��د 
ش��اخص بازده نقدی س��هام و مجموعه‌ای از متغیرهایک لان اقتصادی از قبیل نرخ تورم، نرخ رش��د 
نقدینگ��ی، نرخ ارز و درآمد نفتی پرداخته‌ان��د. نتایج آزمون هم‌جمعی حاکی از وجود رابطه بلندمدت 
میان متغیرهای اقتصادی مزبور و نرخ رشد شاخص بازده نقدی بوده و رابطه بلندمدت بین نرخ رشد 
ش��اخص بازده نقدی و درآمد نفتی و نرخ ارز منفی، و با نرخ تورم، رابطه مثبت اس��ت. ضمن این‌که 

معنی‌داری ضریب نرخ رشد نقدینگی، در سطح اطمینان نود درصد رد شده ‌است. 
پاشایی‌فام و امیدی‌پور )۱۳۸۸( در پژوهشی با عنوان »بررسی تاثیر نرخ تورم بر بازده واقعی سهام 
در اقتصاد ایران« به این نتیجه رسیده‌اندک ه دو متغیر نرخ ارز و نرخ تورم در بلندمدت تاثیر منفی بر 
بازده واقعی س��هام از خود نشان می‌دهند و تاثیر متغیر نوسان قیمت نفت و قیمت نفت به ترتیب در 

کوتاه‌مدت و بلندمدت بر بازده واقعی سهام مثبت بوده‌ است. 
اس�الملوییان و زارع )۱۳۸۵( در مطالعه‌ای با عنوان »بررس��ی تاثیر متغیرهایک لان و دارایی‌های 
جایگزین بر قیمت س��هام در ایران: کی الگوی خود همبسته با وقفه‌های توزیعی« با استفاده از روش 
پس��ران و دیگران برای تحلیل هم‌تجمعی با استفاده از کی الگوی خودهمبسته با وقفه‌های توزیعی و 
بهره‌گیری از مدل قیمت‌گذاری دارایی‌های س��رمایه‌ای لوکاس به شناس��ایی و تبیین تاثیر متغیرهای 
اثرگذار بر ش��اخص قیمت س��هام در بورس تهران در فاصله زمانی فصل س��وم س��ال ۱۳۷۲ تا فصل 
اول س��ال ۱۳۸۲ پرداخته‌اند. نتایج مطالعه وجود رابطه تعادلی بلندمدت بین ش��اخص قیمت س��هام 
و متغیرهای مورد نظر را نش��ان‌داده و برآورد مدل‌هایک وتاه‌مدت و بلندمدت حاکی از آن اس��تک ه 
متغیرهای نسبت شاخص قیمت داخل به خارج، قیمت نفت، شاخص قیمت مسکن و نیز بهای سکه، 
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دارای تاثیر مثبت و دو متغیر نرخ ارز و حجم پول دارای تاثیر منفی بر متغیر ش��اخص قیمت س��هام 
می‌باش��ند. همچنین نتایج حاکی از بی‌تاثیر بودن شاخص تولیدات صنعتی بر روی رفتار قیمت سهام 
در ایران اس��ت. علاوه‌ بر این، برآورد الگوی تصحیح خطا نیز بیانگر این اس��تک ه حدود نیمی از عدم 

تعادل در هر دوره تعدیل می‌گردد. 
بیگدل��ی )۱۳۸۳( در پژوهش��ی با عنوان »آث��ار مالیات بر نقل و انتقال س��هام در بازار اوراق بهادار 
تهران« به بررس��ی آثار مالیات بر نقل و انتقال س��هام در بازار‌های مالی با بهره‌گیری از تجربه عملی 
برخی ازک شور‌ها در این زمینه و آثار آن در ایران پرداخته است. نتایج پژوهش حاکی از آن استک ه 
در اکثر موارد، مالیات بر معاملات و موارد مشابه آن مانند نظارت‌های سرمایه‌ای می‌تواند تاثیری منفی 

بر روی افشای قیمت، نوسان و قابلیت نقد‌شوندگی داشته و باعثک اهشک ارایی بازار شود. 

۵- فرضیه‌های پژوهش
فرضیه‌های پژوهش حاضر عبارت است از: 

۱. نرخ ارز واقعی بر بازدهی بورس تاثیر دارد. 
۲. قیمت نفت بر بازدهی بورس تاثیر دارد. 

۳. رشد حجم نقدینگی بر بازدهی بورس تاثیر دارد. 
۴. سیاست مالی بر بازدهی بورس تاثیر دارد. 

۶- روش‌شناسی پژوهش
ای��ن پژوهش از لحاظ روش علیّ- تحلیل��ی و از نظر هدف؛ک اربردی بوده و روش جمع‌آوری اطلاعات نیز 
از ن��وعک تابخان��ه‌ای و آمار و اطلاعات مربوط به متغیرهای به‌کاربرده‌ش��ده در پژوهش نیز از بان کاطلاعات 
س��ری‌های زمانی بان کمرکزی استخراج شده ‌است. همچنین ابزار اقتصادسنجی مورد استفاده در پژوهش 
نرم‌افزار Eviews و Microfit 19 بوده و قلمرو زمانی پژوهش؛ فاصله زمانی فصل سوم سال ۱۳۷۸ تا فصل 
چهارم سال ۱۳۸۷ و قلمرو مکانی پژوهش نیزک شور ایران است. به منظور تخمین مدل و همچنین بررسی 
روابط بلندمدت وک وتاه‌مدت بین متغیر وابسته و متغیر‌های توضیحی الگو از روش خود‌توضیح با وقفه‌های 
گس��ترده20 استفاده ش��ده اس��ت. در این روش برای تخمین رابطه بلندمدت، می‌توان از روش دو مرحله‌ای 
اس��تفادهک رد: در مرحله نخست وجود ارتباط بلند‌مدت بین متغیر‌های تحت بررسی، آزمون می‌شود. برای 
این منظور مدل پویای خودتوضیح با وقفه‌های گسترده تخمین زده می‌شود. در این مدل اگر مجموع ضرایب 
برآورد‌ش��ده مربوط به وقفه‌های متغیر وابس��تهک وچک‌تر از کی باشد، الگوی پویا به سمت تعادل بلند‌مدت 
گرایش می‌یابد. از این رو برای آزمون همگرایی لازم است آزمون فرض‌های آماری مطابق روابط ۱. و ۲. انجام 

گیرد. همچنینک میت آماره مورد نیاز برای انجام آزمون همگرایی مطابق رابطه ۳. محاسبه می‌شود. 
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با مقایس��هک میت آماره t محاس��باتی وک میت بحرانی ارایه شده توس��ط بنرجی، دولادو و مستر21 
)۱۹۹۲( در سطح اطمینان مورد نظر، می‌توان به وجودی ا عدم وجود رابطه بلندمدت بین متغیر‌های 
الگو پی برد. در این مطالعه برای آزمون رابطه بلند‌مدت از آزمون آماره t ارایه ش��ده توس��ط بنرجی، 

دولادو و مستر استفاده شده است. 	 
در مرحله دوم، تخمین و تحلیل ضرایب بلند‌مدت و اس��تنتاج در مورد ارزش آنها صورت می‌گیرد. 
تع��داد وقفه‌ه��ای بهینه برای هر کی از متغیر‌های توضیح‌دهنده را می‌ت��وان بهک می ککی از ضوابط 
آکاکیی22، ش��وارز- بیزین23، حنانک وئین24 وی ا ضریب تعیین تعدیل ش��ده25 تعیینک رد )نوفرستی، 

 .)۱۳۷۸

۷- محدودیت‌های پژوهش
مهم‌ترین محدودیت پژوهش این بودهک ه چون آمار و اطلاعات مربوط به متغیرهای مدل در بان ک
اطلاعات سری‌های زمانی بان کمرکزی تا سال ۱۳۸۷ موجود می‌باشد، علی‌رغم به‌روز بودن داده‌های 
شاخص قیمت و بازده نقدی در سایت سازمان بورس اوراق بهادار؛ جهتی کسان‌سازی داده‌ها تخمین 

رابطه تا سال ۱۳۸۷ محدود شده است. 

۸- معرفی مدل پژوهش 
مدل مورد بررسی در این پژوهش مطابق رابطه ۴. می‌باشدک ه در آن متغیرک سری بودجه به عنوان 

نماینده سیاست مالی انبساطی به‌کار برده شده است. 26
SMR = β1 + β2 RER + β3  OIL + β4 GBD + β5 LMG + U       ( ۴رابطه) 

که در آن بازدهی بورس )SMR( مطابق رابطه ۵. می‌باشد. 
SMR= (Ln(Pt)-Ln(Pt-1))*100 رابطه )۵( 	

"Pt: ش��اخص قیم��ت و ب��ازده نق��دی در دوره Pt-۱، t : ش��اخص قیم��ت و بازده نق��دی در دوره
 RER ،t-۱ : نرخ ارز واقعی، OIL: قیمت نفت،: GBDک سری بودجه،: LMG رشد حجم نقدینگی، 

U: جملات پسماند مدل
آمار و اطلاعات متغیر‌های مورد نیاز در مدل به صورت س��ری زمانی فصلی (۴ :۱۳۸۷ -۳ :۱۳۷۸) 

از بان کاطلاعات سری‌های زمانی بان کمرکزی جمهوری اسلامی ایران استخراج شده است. 
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۹- تحلیل داده‌های پژوهش 
۱-۹- آم�ار توصیف�ی متغیر‌ها: جدول ۱. آمار توصیفی متغیره��ای به‌ک ار رفته در مدل پژوهش از 
قبیل مقادیر میانگین، میانه، ماکزیمم، مینیمم، انحراف معیار، چولگی،ک ش��یدگی، آماره جارک- برا 
و میزان معنی‌داری آن به ‌منظور نرمال بودن توزیع متغیرهای به ‌کار رفته در مدل را نش��ان می‌دهد. 
همان‌طورک ه در جدول مذکور مش��اهده می‌ش��ود؛ با توجه به مقدار آماره جارک- برا و سطح احتمال 
مربوطه، مشخص استک ه برای تمامی متغیر‌ها در سطح اطمینان ۹۵ درصد مقدار آماره جارک- برا 
از مق��دار آماره بحرانیک متر بوده بنابراین فرضی��ه H0 مبنی بر نرمال بودن توزیع متغیر مورد تایید 

قرار گرفته و تمامی متغیر‌ها دارای توزیع نرمال می‌باشند. 

جدول ۱. آمار توصیفی متغیر‌ها
LMGGBDOILRERSMRنام متغیر

میانگین0/06563212907/618714/7798722/6894/909053

میانه0/0633169039/9508712/5008712/2005/325276

ماکزیمم0/12906860542/909947/30010099/3029/38824

مینیمم0/010747-32681/307994/0007994/400-17/67127-

انحراف معیار0/03087119449/25581/2748597/75369/275771

چولگی0/0693130/2949200/2082850/3182340/338705-

کشیدگی2/6835583/0962741/7847642/0387744/148095

آماره‌ی جارک-برا0/1840020/5060062/6130232/1043252/739554

احتمال0/9121040/7764660/2707630/3491820/254164
۲-۹- بررس�ی پایا�یی متغیر‌ها: جدول ۲. آزم��ون پایایی متغیر‌ها را براس��اس آزمون دیکی- فولر 
تعمیم‌یافته27 نش��ان می‌دهد. ملاحظه می‌ش��ود در آزمون پایایی مربوط به س��طح متغیر‌های شاخص 
بازدهی بورس وک س��ری بودجه، قدر‌مطلق آماره دیکی- فولر تعمیم ‌یافته از قدر‌مطلق مقادیر بحرانی 
مک‌یکنون در س��طح خطای ۵ درصد بزرگ‌تر بوده بنابراین فرضیه H 0  مبنی بر وجود ریش��ه واحد، 
رد ‌شده و متغیر‌های شاخص بازدهی بورس وک سری بودجه پایا در سطح )I 0( می‌باشد. اما در آزمون 
پایایی مربوط به س��طح متغیر‌های نرخ ارز واقعی و قیمت نفت و رشد حجم نقدینگی، قدرمطلق آماره 
دیکی- فولر تعمیم‌یافته از قدرمطلق مقادیر بحرانی مک‌یکنون در سطح خطای ۵ درصدک وچک‌تر بوده 
بنابراین فرضیه H 0  مبنی بر وجود ریش��ه واحد مورد تایید قرار گرفته و متغیر‌های نرخ ارز واقعی و 
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قیمت نفت و رشد حجم نقدینگی، ناپایا در سطح می‌باشد. در آزمون پایایی مربوط به تفاضل مرتبه اول 
متغیر‌های نرخ ارز واقعی و قیمت نفت و رشد حجم نقدینگی، قدرمطلق آماره دیکی- فولر تعمیم‌یافته 
از قدرمطلق مقادیر بحرانی مک‌یکنون در س��طح خطای ۵ درصد بزرگ‌تر ش��دهک ه نشانگر رد فرضیه 

H0  مبنی بر وجود ریشه واحد و پایا‌ بودن این سه متغیر در تفاضل مرتبه اول )I 1( می‌باشد. 

جدول ۲. بررسی پایایی متغیر‌ها با استفاده از آزمون ریشه واحد دیکی- فولر تعمیمی‌افته
نام متغیرسطحدیفرانسیل مرتبه اول

آماره دیکی- فولر تعمیم‌یافته۳/۹۱-آماره دیکی- فولر تعمیم‌یافته-
SMR

‌مقدار بحرانی مک‌یکنون -
‌مقدار بحرانی مک‌یکنون ۲/۹۴-در سطح خطای ۵ %

در سطح خطای ۵ %
آماره دیکی- فولر تعمیم‌یافته۲/۷۴-آماره دیکی- فولر تعمیم‌یافته۴/۲۲-

RER
‌مقدار بحرانی مک‌یکنون ۳/۵۵-

‌مقدار بحرانی مک‌یکنون ۳/۵۴-در سطح خطای ۵ %
در سطح خطای ۵ %

آماره دیکی- فولر تعمیم‌یافته۲/۱۸-آماره دیکی- فولر تعمیم‌یافته۴/۳۹-
OIL

‌مقدار بحرانی مک‌یکنون ۳/۵۴-
‌مقدار بحرانی مک‌یکنون ۳/۵۴-در سطح خطای ۵ %

در سطح خطای ۵ %
آماره دیکی- فولر تعمیم‌یافته۵/۸۲-آماره دیکی- فولر تعمیم‌یافته-

GBD
‌مقدار بحرانی مک‌یکنون -

‌مقدار بحرانی مک‌یکنون ۳/۵۳-در سطح خطای ۵ %
در سطح خطای ۵ %

آماره دیکی- فولر تعمیم‌یافته۲/۸۷-آماره دیکی- فولر تعمیم‌یافته۲۳/۴۲-
LMG 

‌مقدار بحرانی مک‌یکنون ۳/۵۵-
‌مقدار بحرانی مک‌یکنون ۲/۹۸-در سطح خطای ۵ %

در سطح خطای ۵ %
۳-۹- تخمین الگوی کوتاه‌مدت پویا و بررسی وجود رابطه بلند‌مدت

نخس��تین گام در روش خود‌توضیح با وقفه‌های گس��ترده، تخمین الگویک وتاه‌مدت و بررسی وجود رابطه 
بلند‌مدت است. نتایج تخمین الگویک وتاه‌مدت در جدول ۳. آورده شده است. مقدار حداکثر وقفه در این الگو، 
مقدار ۳ انتخاب ش��ده اس��ت و انتخاب مدل بهینه براساس معیار شوارتز بیزین صورت گرفته است. ملاحظه 
می‌شود درک وتاه‌مدت، بازدهی بورس در دوره گذشته اثری مثبت و معنی‌دار بر روی بازدهی بورس در دوره 
جاری داشته و همچنین نرخ ارز واقعی در دوره جاری نیز اثری منفی و معنی‌دار بر روی بازدهی بورس در دوره 
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جاری دارد. قیمت نفت در دوره جاری اثری مثبت بر روی بازدهی بورس داشته است. همچنین مقدار آن در 
دوره گذشته و قبل از آن اثری منفی ولی مقدار آن در وقفه سه، اثری مثبت بر بازدهی بورس گذاشته است 
به‌طوری‌که در دوره گذشته، اثر آن بر بازدهی بورس بی‌معنی ولی در دوره جاری و وقفه‌های دو و سه معنی‌دار 
بوده است.ک سری بودجه در دوره جاری اثر مثبت و معنی‌دار بر بازدهی بورس داشته و رشد حجم نقدینگی 
در دوره جاری و گذش��ته و وقفه‌های دو و س��ه، همواره اثری منفی بر بازدهی بورس داشته است به‌طوری‌که 
اثر آن به غیر از دوره گذش��ته، در تمام دوره‌های جاری و وقفه‌های دو و س��ه معنی‌دار بوده اس��ت. در ضمن 
براساس آزمون‌های تشخیصک ه در جدول ۴. ارایه شده، در رابطهک وتاه‌مدت، خودهمبستگی‌های سریالی و 
ناهمس��انی واریانس وجود ندارد و فرم تبعی مناسب بوده و توزیع نرمال است. همچنین براساس نمودار‌های 
۱. و ۲. ملاحظه می‌ش��ودک ه منحنی‌های مربوط به آزمون‌های CUSUM و CUSUMSQ داخل فواصل 
اطمینان ۹۵درصد قرار داشته و بنابراین وجود ثبات ساختاری براساس آزمون‌های مذکور قابل قبول می‌باشد. 

ARDL (1,0,3,0,3( جدول 3. نتایج حاصل از برآورد مدل پویای کوتاه‌مدت  
probt نام متغیرضریبانحراف معیارآماره
۰/۰۵۲۲/۱۲۰/۱۷۱۰/۳۶۴ SMR (-۱)
۰/۰۰۵-۳/۳۰۰/۰۱۲-۰/۰۴۲RER

۰/۰۰۳۳/۶۰۰/۰۴۰۰/۱۴۵۳OIL

۰/۳۲۰-۱/۰۳۰/۰۵۱-۰/۰۵۳ OIL (-۱)
۰/۰۲۵-۲/۵۰۰/۰۵۲-۰/۱۳۱ OIL (-۲)
۰/۰۰۴۳/۳۸۰/۰۳۴۰/۱۱۶ OIL (-۳)
۰/۰۱۸۲/۶۸۰/۱۲۶۰/۳۴۰GBD

۰/۰۰۸-۳/۱۰۱۵۵/۸۰۸-۴۸۳/۶۲۵LMG

۰/۳۷۳-۰/۹۲۱۲۱/۸۷۲-۱۱۲/۱۳۸ LMG (-۱)
۰/۰۰۶-۳/۲۷۱۱۱/۱۰۵-۳۶۳/۸۲۲ LMG (-۲)
۰/۰۰۵-۳/۳۲۱۲۰/۲۱۹-۳۹۹/۸۲۸ LMG (-۳)
۰/۰۳۵-۲/۳۳۸۳/۵۱۵-۱۹۵/۲۵۵C

SMR :متغیر وابسته

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 d

an
es

h.
dm

k.
ir

 o
n 

20
25

-0
5-

06
 ]

 

                            12 / 18

https://danesh.dmk.ir/article-1-762-en.html


115

ران
ر ای

س د
بور

ی 
ده

باز
بر 

ی  
مال

ت 
اس

سی
ل 

عما
ر ا

ی اث
رس

بر

سال چهاردهم | شماره 56 |  پاييز 93

جدول ۴. نتایج آزمون‌های تشخیص
فرضیه ی صفر)LM(CHSQسطح احتمال

عدم وجود خودهمبستگی سریالی0/0619/0145
وجود فرم تبعی مناسب0/7110/1375
وجود توزیع نرمال0/9170/1732
همسانی واریانس0/3860/7509

 
 Plot of Cumulative Sum of Recursive

Residuals

 The straight lines represent critical bounds at 5% significance level
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 Plot of Cumulative Sum of Squares
of Recursive Residuals

 The straight lines represent critical bounds at 5% significance level
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 نمودار ۲. منحنی حاصل‌جمع‌انباشته مربعات پسماند‌ها	      نمودار ۱. منحنی حاصل‌جمع‌انباشته پسماند‌ها
برای بررس��ی وجود رابطه بلند‌مدت در این مطالعه، از روش آزمون دولادو و مس��تر )۱۹۹۲( اس��تفاده 
می‌ش��ود. در این آزمون ش��رط آنکه رابطه پویایک وتاه‌مدت به س��مت تعادل بلند‌م��دت گرایشی ابد، آن 
اس��تک ه مجموعه ضرایب متغیر وابس��ته با وقفه،ک متر از کی باش��د. به عبارت دیگر فرضیه صفر بیانگر 
عدم وجود رابطه بلند‌مدت اس��ت. برای انجام این آزمون باید براس��اس آماره t معرفی‌شده توسط دولادو و 
مس��تر در رابطه ۳. عدد کی از مجموع ضرایب با وقفه متغیرک س��ر و بر مجموع انحراف معیار‌های ضرایب 
مذکور تقس��یم ش��ود. با استفاده از این رابطه، آماره t محاسبه ش��ده، معادل ۳/۷۱- بودهک ه قدر‌مطلق آن 
از قدرمطلقک میت بحرانی ارایه ش��ده توسط دولادو و مس��تر در سطح اطمینان ۹۰ درصد بزرگ‌تر است. 
بنابراین فرضیه H 0 مبنی بر عدم وجود رابطه بلند‌مدت رد ش��ده و وجود رابطه بلند‌مدت بین متغیر‌های 

مدل مورد تایید قرار می‌گیرد. 
۴-۹- تخم�ین الگ�وی بلند‌م�دت: پس از تایید وجود رابطه بلند‌مدت توس��ط آزمون دولادو و مس��تر، 
می‌توان رابطه بلندمدت بین متغیر‌های مدل را اس��تخراجک رد. ج��دول ۵. رابطه بلند‌مدت بین متغیر‌های 
مدل را نش��ان می‌دهد. ملاحظه می‌ش��ودک ه اثرگذاری تمام ضرایب متغیر‌ها براس��اس مبانی نظری مورد 
انتظار بوده و تمام ضرایب متغیر‌ها از نظر آماری معنی‌دار می‌باشد. به‌ طوری ‌که در بلند‌مدت، افزایش کی 
واحد در نرخ ارز واقعی و رشد حجم نقدینگی و قیمت نفت به ترتیب باعثک اهش ۰/۰۶ و ۲۱۳۹/۹ واحد و 
افزایش ۰/۱۲ واحد در بازدهی بورس شده و سیاست مالی انبساطی ) کیواحد تغییر )افزایش( درک سری 

بودجه( باعث افزایش ۰/۵۳ واحد در بازدهی بورس می‌شود. 
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   ARDL (۱، ۰، ۳، ۰، ۳)  جدول ۵. نتایج حاصل از برآورد رابطه بلند‌مدت مدل
probt نام متغیرضریبانحراف معیارآماره
0/018-2/670/024-0/066RER

0/0272/460/0490/121OIL

0/0472/170/2460/536GBD

0/021-2/60820/888-2139/9LMG

0/085-1/85165/772-307/352C
۵-۹- تخمین الگوی تصحیح خطا: وجود همگرایی بین متغیر‌های اقتصادی، مبنای استفاده از مدل‌های 
تصحی��ح خطا را فراه��م می‌کند. الگوی تصحیح خطا در واقع نوس��ان‌هایک وتاه‌مدت متغیر‌ها را به مقادیر 
بلند‌مدت آنها ارتباط می‌دهد. نتایج مربوط به متغیر ECM (-۱) در برآورد الگوی تصحیح خطا در جدول 
۶. نشان داده شده است. ملاحظه می‌شود ضریب جمله تصحیح خطا ECM (-۱)ک ه نشان‌دهنده سرعت 
تعدیل مدل به سمت تعادل است، معنی‌دار و بین اعداد صفر و منفی کی بوده و برابر رقم ۰/۶۳- به ‌دست 
آمده است. این عدد بیانگر این مطلب استک ه در هر دوره )هر فصل( حدود ۰/۶۳ از عدم تعادلک وتاه‌مدت، 

برای رسیدن به تعادل بلند‌مدت تعدیل می‌شود. 

جدول ۶. نتایج مربوط به متغیر ECM (-۱)  در برآورد الگوی تصحیح خطا
probt نام متغیرضریبانحراف معیارآماره
۰/۰۰۲-۳/۶۹۰/۱۷۱-۰/۶۳۵ ECM (-۱)

۱۰- نتیجه‌گیری
این پژوهش در 9 بخش سازماندهی شد؛ به این‌ صورت ‌که در 8 بخش اول،ک لیات پژوهش مرور شد و بخش 
نهم نیز به تحلیل داده‌های پژوهش اختصاص‌ی افت. در بخش تحلیل داده‌ها، بعد از بررسی پایایی متغیرهای 
 )ARDL( به‌کاررفته در مدل پژوهش؛ به تخمین مدل با اس��تفاده از روش خودبازگشتی با وقفه‌های توزیعی
پرداخته ‌ش��د. براس��اس مدل نهایی برآورد شده در بلندمدت مش��خص گردیدک ه نرخ ارز واقعی و رشد حجم 
نقدینگی اثر منفی و معنی‌دار و سیاست مالی انبساطی و قیمت نفت اثری مثبت و معنی‌دار بر بازدهی بورس 
دارد. این تاثیر منفی نرخ ارز بر روی بازدهی بورس به این شکل قابل تفسیر است: چون درک شورهای در حال 
توسعه، بسیاری از شرکت‌ها برای تامین مواد اولیه و ماشین‌آلات نیازمند واردات ازک شورهای صنعتی هستند 
و متقاضی ارز می‌باشند با افزایش نرخ ارز چون قیمت مواد اولیه وارداتی شرکت‌ها از خارج افزایش می‌یابد؛ در 
نتیجه باعث افزایش هزینه‌ها وک اهش جریان نقدی عایدی‌های آتی بنگاه‌ها می‌ش��ود. بنابراین سود شرکت‌ها 
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کاهش و این منجر بهک اهش قیمت س��هام و در نتیجهک اهش بازدهی بورس می‌ش��ود و این تاثیر درک ارهای 
آدام و تونبوح )۲۰۰۸( و سجادی و همکاران )۱۳۸۹( نیز به اثبات رسیده‌ است. تاثیر مثبت قیمت نفت بر روی 
بازدهی بورس نیز به این شکل قابل تفسیر است: چون ایران جزوک شورهای صادرکننده نفت است و درآمدهای 
نفتی عمده‌ترین منبع درآمد دولت در اقتصاد محسوب می‌شود، افزایش قیمت‌های جهانی نفت ازی کسو باعث 
افزایش درآمد دولت و افراد و س��رمایه‌گذاران می‌ش��ودک ه این ناشی از ش��کل‌گیری انتظارات خوش‌بینانه در 
مورد ایجاد رونق و افزایش فعالیت‌های اقتصادی است. در نتیجه تقاضا برای دارایی‌های مختلف از جمله سهام 
افزایش و قیمت سهام و بازدهی بورس افزایش می‌یابد و چون افزایش منابع تامین مالی دولت باعث گسترش 
س��رمایه‌گذاری‌ها، رونق بخش خارجی اقتصاد و انتظار رش��د اقتصادی می‌ش��ود بنابراین اثر مثبت بر انتظار 
ش��رکت‌ها و در نتیجه اثر مثبت بر بازدهی بورس خواهد داشت. همچنین چون افزایش قیمت نفت و افزایش 
درآمدهای نفتی دولت باعث افزایش واردات مواد اولیه ش��رکت‌ها و انتقال تکنولوژی به داخلک ش��ور می‌شود 
در نتیجه جریان وجوه نقدی عایدی‌های آتی بنگاه‌ها افزایش و س��ود آنها افزایش می‌یابد و این باعث افزایش 
بازدهی بورس می‌گرددک ه این تاثیر مثبت درک ارهای سادرسکی )۱۹۹۹( و اسلاملوییان و زارع )۱۳۸۵( نیز 
تایید شده ‌است. تاثیر افزایش رشد حجم نقدینگی ازک انال نرخ بهره و نرخ تورم می‌باشد اما از آن‌جاک ه در ایران 
نرخ بهره در عمل وجود ندارد و نرخ س��ود نیز توس��ط بان کمرکزی تعیین می‌شود می‌توان تغییرات در سطح 
قیمت‌ها را در نظر گرفتک ه چون با افزایش رشد حجم نقدینگی، این نقدینگی‌ها در بخش‌های مولد جامعه 
به‌کارگرفته نمی‌شود موجب افزایش تورم می‌شودک ه درک شورهای در حال توسعه نیز اغلب افزایش رشد حجم 
نقدینگی؛ نتیجهک سری بودجه دولت و تامین آن هست، بنابراین به ‌دلیل شکل‌گیری انتظارات از جنبه روانی 
به‌ دنبال افزایش تورم، مردم بیشتر به سمت دارایی‌هایی مثل زمین، مسکن و طلا گرایش پیدا می‌کنند و در 
نتیجه تقاضا برای سهامک اهش و قیمت سهام و بازدهی بورسک اهش می‌یابدک ه این تاثیر منفی درک ار لاپودیز 
)۲۰۰۶( و پاشایی‌فام و امیدی‌پور )۱۳۸۸( ازک انال نرخ تورم و درک ار اسلاملوییان و زارع )۱۳۸۵( ازک انال حجم 
پول تایید شده ‌است. در رابطه با تاثیر مثبت سیاست مالی انبساطی؛ چون با اعمال سیاست مالی انبساطی در 
بازارک الا و خدمات، منحنی IS به س��مت راس��ت منتقل می‌شود و به ‌دنبال آن نرخ بهره و درآمد ملی افزایش 
می‌یابد، در نتیجه س��رمایه‌گذاریک ه تابعی معکوس از نرخ بهره و مستقیم از درآمد ملی است؛ تغییر می‌کند 
که با توجه به نتیجه حاصله از این پژوهش برآیند اثرات متضاد نرخ بهره و درآمد ملی در جهت اثر مس��تقیم 
درآمد ملی بوده و این باعث افزایش سرمایه‌گذاری مخصوصا سرمایه‌گذاری در بازار سرمایه و افزایش تقاضا برای 
سهام و افزایش قیمت سهام و در نتیجه افزایش بازدهی بورس می‌گردد و این مطابق باک ار پژوهشی سلیم و 
همکاران )۲۰۱۲( درک شور پاکستان می‌باشد. همچنین نتایج براساس ضریب جمله تصحیح خطا، حاکی از آن 
استک ه در هر دوره )هر فصل( حدود ۰/۶۳ از عدم تعادلک وتاه‌مدت، برای رسیدن به تعادل بلند‌مدت تعدیل 
می‌شود. بنابراین با توجه بهی افته‌های پژوهش، در پاسخ به سؤال اصلی پژوهش مطرح شده می‌توان بیان نمود 
که سیاست مالی عاملی تاثیرگذار بر بازدهی بورس در ایران است و فرضیه‌های مطرح شده در پژوهش نیز مورد 

تایید علمی قرار می‌گیرد. 
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۱۱- پیشنهادهای سیاستی
با توجه به نوپا ‌بودن بازار سهام و عدم شناخت اکثریت افراد با بازار سهام به عنوان منبع مهم گردش سرمایه‌ 
در اقتصاد هرک شوری، پیشنهاد می‌شود سیاست‌گذاران در اعمال برنامه‌ریزی‌هایک لان اقتصادی توجه خاصی 
به این بازار داش��ته باش��ند تا بتوان سرمایه‌های سرگردان مردم را به سمت این بازار سوق داد. تا هم با افزایش 
تقاضا برای سهام شرکت‌ها مقدمات افزایش تولیدات شرکت‌ها و در ‌‌نهایت شاهد افزایش رشد اقتصادی شده و 

با انتقال پول‌های مازاد به این بازار، مانع از افزایش سطح قیمت‌ها و تورم شد. 
ب��ا توج��ه به نبود آگاهی مردم از بازار س��رمایه، درصد زیادی از مردم جامع��هک وچک‌ترین اطلاعی از نحوه 
عملکرد بورس اوراق بهادار و دارایی‌های مالی ندارد. همچنین در بازار سرمایه ایران امکانات لازم برای انتخاب 
اوراق بهادار توس��ط سرمایه‌گذاران با سلیقه و ریسک‌های مختلف وجود ندارد. بنابراین فقط گروه‌های خاصی 
تمایل به سرمایه‌گذاری در این بازار دارند. پیشنهاد می‌شود با گسترش حجم بازار سرمایهک شور از طریق ایجاد 
زمینه‌های مشارکت هر چه بیشتر مردم به‌وسیله گسترش فیزیکی و الکترونیکی بازار سهام به تعریف و طراحی 
ابزار‌های متنوع س��رمایه‌گذاری در بازار بورس اوراق بهادار و تسریع در امر خصوصی‌سازی پیش از پیش توجه 
شود و راه‌اندازی بورس بین‌المللی مد نظر قرار گیرد. همچنین در جهت ایجاد شفافیت بیشتر در این بازار چه 

در سطح مدیریتی و چه از بعد سازوکار‌های اطلاع‌رسانی بازار تلاش‌هایی انجام پذیرد. 

۱۲- پیشنهاد برای تحقیقات آتی
الف. تخمین رابطه مورد بررسی برای دوره بعد از سال ۱۳۸۷ پس از اعلام آمارهای جدید توسط بان کمرکزی 

به ‌دلیل توجه زیاد به بازار سرمایه در سال‌های ۱۳۹۰ و ۱۳۹۱. 
ب. تفک کیاثرات عوامل اقتصادی و غیر اقتصادی بر بازدهی بورس. 

ج. تخمین رابطه مورد بررسی با روش‌های دیگر اقتصادسنجی نظیر روش VAR و جوهانسن- جوسیلیوس. 
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14- Adam & Tweneboah
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18- Dater
19-  جهت بررسی پایایی متغیرها از نرم افزار Eviews و برای برآورد مدل‌هایک وتاه‌مدت، بلندمدت و تصحیح خطا از نرم‌افزار 

Microfit استفاده شده است.
20- Auto-Regressive Distributed Lag 
21- Banerjee, Dolado& Master
22-  Akaike Information Criterion 
23- Schwarz Bayesian Criterion
24- Hannan-Quinn Criterion
25- Adjasted-coefficient of determination 
26- برای اس��تخراج متغیرک س��ری بودجه،ک ل درآمد‌های دولت )درآمد مالیاتی+ درآمد نفتی+ س��ایر درآمد‌های دولت( ازک ل 

پرداخت‌‌های دولت )پرداخت‌های عمرانی+ پرداخت‌های جاری(ک سر شده است.
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