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   مقدمه -1
گذاري بر فرآیند بازار سرمایه با اثر. هاي مالی استدهندة بازاردر کنار بازار پول، بازار سرمایه تشکیل

ها و در نهایت هاي صنعتی و خدماتی بر بازدة این بخشبخش گذاري نسبی درتأمین مالی در سرمایه
آوردن امکان معاملات اوراق بهادار هاي متشکل سرمایه با فراهمبازار. گذاردبازدة کل اقتصاد اثر می

سسات اقتصادي از یک طرف تسهیلات و منابع مالی ؤها و مها، نهادمدت شرکتو بلندمدت میان
-از طرف دیگر بازدة مناسبی را براي عرضه و دهنداضاکنندگان قرار میختیار تقضروري را در ا

ها محسوب شده و هاي قوي در اقتصاد کشوربنابراین یکی از اهرم. نمایندکنندگان این منابع فراهم می
ابونوري و (نمایند هاي رو به رشد عمل میخصوص در کشوربه منظور تسریع روند توسعۀ صنعتی، به

 ).211، ص1385هکاران، 

هاي اقتصادي در هر کشور هاي مهم و حیاتی براي موفقیت فعالیتوجود بورس از ضرورت
-آثار مثبت بورس اوراق بهادار بر توسعۀ اقتصادي از جمله افزایش انگیزة سرمایه. شودمحسوب می

ها ز وسیع سپردهل ریسک نقدینگی، تجهیهیگذاري ریسک، تسکاهش ریسک، قیمت گذاري از طریق
-ههاي توسعاند که تفاوت اقتصاددانان بر این عقیدهآن قدر زیاد و حساس است که برخی اقتصاد... و 
هاي مالی یکپارچه فعال و گسترده ، بلکه در وجود بازارهنیافته، نه در تکنولوژي پیشرفتهافته و توسعی

 ).2، ص1378ختایی، (است 

گذاري مرزهاي امنیت ملی را به ت و عدم سرمایهگذاري اسآینده ایران نیز وابسته به سرمایه
بازار سرمایه و . هاي واقعی اقتصاد هستندگذاري، پشتیبان بخشبخش مالی و سرمایه. اندازدمخاطره می

ایران باید در مسیر رشد این بازار . تر بازار سهام  محل تلاقی عرضه و تقاضاي سرمایه استطور جزئیبه
گذاري را با سررسیدها ازار سرمایه بتواند نیازهاي متقاضیان سرمایه  و سرمایهکه بنحويکند، بهحرکت

را با هزینۀ ...  آورد و امکان ورود و خروج آزادانۀ نقدینگی، مدیریت ریسک  و و مبالغ مختلف فراهم
از  مایه باشیم، رشد بورس یکیاگر به دنبال رشد بازار سر. ا سازدهیمتعارف و در کمترین حد ممکن  م

رابطۀ مثبت ) Levine, et al., 1996(و همکاران بر اساس تحقیق لووین . مسیرهاي آن است مهمترین
شود می تأییدچنین رشد و توسعۀ بازار سهام بازار مالی و هم ۀداري میان رشد و توسعقوي و معنی

  ).173-174، صص 1383محرابیان، (
 نقدینگی اشاره نشده یا در تعداد اندکی اشاره شدهدر اکثر تحقیقات قبلی یا به متغیر رشد حجم 

ثباتی رشد حجم مشابه قبلی در این است که به نقش متغیر بی تحقیقاتتفاوت این تحقیق با  .است
دستاوردهاي جدید تحقیق نیز جالب  کرده و موجب شدهتا نقدینگی بر شاخص کل قیمت سهام اشاره 
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این شاخص منفی بر  تأثیرثباتی رشد همین متغیر بت ولی بیمث تأثیرچراکه رشد حجم نقدینگی  .باشد
 .تغییر کرده است

دنبال بررسی بنابراین با توجه به نقش کلیدي بازار بورس در اقتصاد کشور، این پژوهش به
مباحث مقاله، در  هیبر اساس سازماند. اثرپذیري بازار سهام در نتیجۀ رشد نامنظم حجم نقدینگی است

در قسمت . شودمطالعات تجربی اشاره می مهمتریننی نظري پژوهش مرور شده و به قسمت دوم، مبا
شناسی پژوهش و در قسمت پنجم به هاي پژوهش مطرح و در قسمت چهارم به بیان روشسوم، فرضیه

قسمت . شودکاررفته در مدل پژوهش پرداخته میمعرفی مدل پژوهش و تعریف عملیاتی متغیرهاي به
گیري و پیشنهادهاي سیاستی نیز بخش یافته و نتیجههاي تجربی و تفسیر نتایج اختصاصتهششم نیز به یاف

  .دهندپایانی پژوهش را تشکیل می
  
  مبانی نظري -2

از نظر تئوري باید رابطۀ بین حجم پول در جریان و شاخص کل قیمت سهام در بورس اوراق بهادار 
ها و از جمله سهام را افزایش تواند تقاضا براي داراییتهران مثبت باشد؛ زیرا افزایش حجم پول می

قابل ذکر است که در بیشتر مطالعات انجام شده در خارج، این رابطه مثبت اعلام شده اما در . دهد
این ) Kraft , et al., 1977(و کرافت و همکاران  )Pesando, 1974(شده توسط پساندو  انجام ۀمطالع

شده توسط بویل  بین این دو متغیر وجود ندارد و مطالعۀ انجام يدارمعنینتیجه اخذ شده که ارتباط 
)Boeal, 1990 (کند نیز رابطۀ این دو متغیر را معکوس ارزیابی می) ،1384رودپشتی و همکاران.(  

کلان اقتصادي و متغیرهاي  "در پژوهشی با عنوان ) Ibrahim, et al., 2003(ابراهیم و همکاران 
جمعی به تجزیه و تحلیل هاي خودرگرسیون برداري و همبا استفاده از روش "لزيبازار سهام ما

نتایج حاصل از مطالعه . اندهاي سهام و چهار عامل اقتصادي مهم پرداختهارتباطات پویا بین قیمت
ي پول بر            حاکی از وجود اثرات آنی و مثبت نقدینگی و اثرات منفی بلندمدت افزایش عرضه

  . است هاي سهام بودهتقیم
رابطۀ بلندمدت بین بازدهی "اي با عنوان در مطالعه )Osman, et al., 2004(عثمان و همکاران 

هاي کلان عملکرد شاخص "هاي کلان اقتصادي با شواهدي از کشور ترکیهبازار سهام و شاخص
در این مطالعه، کارایی . انداقتصادي و بازدهی واقعی سهام را در کشور ترکیه مورد بررسی قرار داده

پول، نرخ  ۀهاي کلان اقتصادي از جمله عرضواقعی بورس اوراق بهادار ترکیه با در نظر گرفتن شاخص
نتایج . است جوسیلیوس بررسی شده -گرنجر و جوهانسن -ارز و تراز تجاري با استفاده از مدل انگل
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هاي کلان اقتصادي یمت سهام و شاخصمنظمی بین شاخص ق رابطۀاین بررسی حاکی از آن است که 
انتظارات آتی سهامداران از  تأثیراست بلکه قیمت سهام در ترکیه تحت  در کشور ترکیه مشاهده نشده

  .مجموع بازدهی سهامی است که در اختیار دارد
هاي اقتصاد کلان و فعالیت " در پژوهشی با عنوان  )Puah, et al., 2007(پوه و همکاران 

اند که شاخص قیمت سهام فیجی یافتهبه این نتیجه دست "سهام در اقتصاد ایسلند جنوبی هايقیمت
  .کشش استبی نرخ سودپول و  ۀارز باکشش است ولی نسبت به عرضنسبت به تولید واقعی و نرخ 

بلندمدت بین متغیرهاي کلان  رابطۀتجزیه و تحلیل  "اي با عنوان در مطالعه )Liu, 2008(لیو 
به بررسی ارتباط بین متغیرهاي کلان  "جمعی ناهمسان اقتصادي و بازار سهام چین با استفاده از هم

مدت و بلندمدت و حجم پول با کوتاه نرخ سوداقتصادي نظیر نرخ ارز، نرخ تورم، تولیدات صنعتی، 
 2001تا  1992زمانی  فاصلۀدر  SZSE(2(و شاخص بورس شنزن  1)SHSE(شاخص بورس شانگهاي 

مثبت بین قیمت سهام و حجم پول، تولیدات صنعتی  ۀنتایج پژوهش حاکی از وجود رابط. است پرداخته
  .مدت و بلندمدت استکوتاه بهرةمنفی بین قیمت سهام و نرخ ارز، نرخ تورم، نرخ  رابطۀو 

هاي سیاست شوك تأثیر "نوان در پژوهشی با ع) Daisy Li, et al., 2010(دایزلی و همکاران 
بر به  بررسی تجربی مبنی "ا هاي اقتصادي کانادا و آمریکپولی بر روي قیمت سهام با استفاده از داده

هاي سهام ي قیمتهاي سیاست پولی بر روکه آیا آزادي بازارهاي مالی و تجاري در رابطه با شوكاین
ي سیاست هاهاي سهام در اثر انتقال شوكاهمیت  اقتصادي قیمت ةدربار ؟ پرداخته وخیرمهم هستند یا 

تجاري پول در اقتصاد  ۀهاي سهام در مدل چرخرکیب قیمتت ۀوسیلبه آمریکاپولی داخلی در کانادا و 
زمانی  دورةدر  VARهاي اقتصاد کلان و ساختار مدل در این بررسی از تئوري. اندباز و بسته پرداخته

چنین در مدل مورد ماست، هآنی متغیرها استفاده شده هايالعملي شناسایی عکسمدت  براکوتاه
هاي سیاست پولی براي اقتصاد دو کشور استفاده در این مطالعه از طریق تقاضاي خارجی و شوك

هاي اند که شوكاي به آزادي بازارهاي مالی و تجاري گردیده و به این نتیجه رسیدهتوجه ویژه
چنین در کانادا هم. هاي سهام کانادا دارندوي قیمتقابل توجهی بر ر تأثیر آمریکا یاست پولی درس

هاي سیاست پولی انقباضی داخلی بسیار مختصر بوده ولی هاي سهام به شوكهاي آنی قیمتواکنش
است و این  بزرگ و وسیع بوده هایی نسبتاًهاي سهام به چنین شوكهاي آنی قیمتواکنش آمریکادر 
هاي هاي پویاي شوكت ناشی از تفاوت در آزادي بازار مالی است که سبب تفاوت در واکنشتفاو

                                              
1. Shanghai Stock Exchange 
2. Shenzhen Stock Exchange 
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اند که در در این تحقیق دریافتهها آن. گرددمطالعه در این پژوهش میسیاست پولی بین دو کشور مورد 
سهام حدود هاي هاي وارده، قیمتماه از شوك 17هاي بهره بعد از درصدي نرخ 25با افزایش  آمریکا

            درصد  08/0ماه از شوك وارده تنها  4یابند ولی این کاهش در کانادا بعد از درصدکاهش می 4
باشد ولی این سیار سریع میب نرخ سودهاي باشد و این بدین جهت است که در کانادا واکنشمی

  .لندمدت استها پایدار و باین واکنش آمریکاکه در پایدار نیست در حالی هاواکنش
واکنش بازار سهام به گذاران و سرمایه ةانگیز"با عنوان  ايدر مطالعه )Kurov, 2010(کورو 
گذاران سرمایه ةداري روي انگیزمعنی تأثیراست که تصمیمات  سیاست پولی  نشان داده "سیاست پولی

  .بازار نیز وابسته استگذاران به شرایط این اخبار پولی روي تصمیمات سرمایه تأثیردارد که 
شناسایی وابستگی بین  "در پژوهشی با عنوان  )Hilde C, et al., 2010( همکارانسی و هیلده

 آمریکاهاي پولی و سیاست آمریکابه بررسی وابستگی بازار سهام  "سیاست پولی آمریکا و بازار سهام 
             شاخص قیمت  ۀهاي ماهانواز داده پرداخته VARمدت و بلندمدت، از طریق مدل در کوتاه

استفاده  نرخ سودکننده و شاخص قیمت دلار، شاخص تولیدات صنعتی، شاخص قیمت سهام و مصرف
هاي سهام وجود هاي بهره و قیمتاند که وابستگی شدیدي بین نرخاند و به این نتیجه رسیدهنموده

قیمت واقعی )  نرخ سودیک درصدي  افزایش(هاي سیاست پولی که در مقابل شوكدارد، بطوري
بنابراین بازار سهام یک منبع بسیار مهم براي هدایت . یابددرصد کاهش می 9تا  7سهام بلافاصله بین 

  .شودمحسوب می آمریکاهاي پولی در سیاست
طور مستقیم با رشد اقتصادي در ارتباط باشد که بهیکی از متغیرهاي کلان اقتصادي می نرخ سود

بهترین . شودپول پرداخت می ةسرمایه یا مبلغی است که بابت اجار ۀبه عنوان هزین رخ سودن. است
 نرخ بهرة هااگر بانک. گذاري هستندگذاران همواره در جستجوي یک بازار کارا براي سرمایهسرمایه

باعث . الف: گذاردمی تأثیراز دو کانال بر روي قیمت سهام  .دهندها را افزایشپرداختی به سپرده
. ب. شود و برعکسها و کاهش تقاضاي سهام و کاهش قیمت آن میسرازیر شدن منابع به سمت بانک

گذاران دریافتی از تسهیلات اعطایی به سرمایه بهرةنرخ  ،هاپرداختی به سپرده بهرةچون با افزایش نرخ 
یابد و ام نیز کاهش میگذاري در اقتصاد کاهش و قیمت سهیابد بنابراین سرمایهنیز افزایش می

و قیمت سهام وجود دارد  نرخ سودمعکوس بین  رابطۀي یک نظربراین اساس به لحاظ . برعکس
)Alam, et al., 2009.(  

اشاره ... هاي سهام توسط فاما، کمپل، زو، لی و و قیمت نرخ سوددر ادبیات نظري به ارتباط بین 
بر بازدهی سهام آمریکا  نرخ سودساختار  تأثیربه ) Campbell, 1987(که کمپل طوريبه شده است 
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با بازدهی سهام از طریق مدل  نرخ سودبه ارتباط بلندمدت ) Fama, 1965(چنین فاما هم. کنداشاره می
در مورد ارتباط بین تورم  )Kaul, 1990(کاوول . کندارزش فعلی و ارتباط آن با نرخ تنزیل اشاره می

جاي تورم است؛ با این تفاوت که وي به رسیده) 1981(فاما  نتیجۀان انتظاري و بازار سهام به هم
  .است مدت استفاده کردهکوتاه نرخ سودانتظاري از تقریب 

ارتباط میان  "وسانات بازار سهام و جزء ساختارين "در پژوهشی با عنوان  )Zhou, 1996(زو 
هاي وي نشان داده است که و یافته هاي سهام را با تحلیل رگرسیونی بررسی کردهو قیمت نرخ سود

چنین نتایج هم. در افق زمانی بلندمدت دارند مهمی روي بازدهی سهام مخصوصاً تأثیرهاي بهره نرخ
شده را  اي از تغییرات نرخ سود تقسیمبلندمدت قسمت عمده بهرةهاي وي نشان داده است که نرخ

اوراق  بهرةبازار سهام با نوسانات بالاي نرخ  دهد و پیشنهاد کرده است که نوسانات بالاينشان می
  .شودهاي تنزیل میبینی نرخهم موجب تغییرات در پیش قرضه در ارتباط است که آن

اي، با استفاده از روش انگل ـ در مطالعه )Muradoglu, et al., 1996(همکاران مراد اوغلو و 
نرخ بلندمدت بین شاخص قیمت سهام بورس استانبول با  رابطۀجوسیلیوس  -گرنجر و روش جوهانسن

در اقتصاد ترکیه بررسی  1986:1-1993:12زمانی  دورة، نرخ ارز، نرخ تورم و حجم پول را براي سود
 رابطۀنتایج پژوهش حاکی از آن است که شاخص قیمت سهام با متغیرهاي پولی داراي . اندکرده

مثبت و با متغیرهاي نرخ ارز،  رابطۀسهام بورس با حجم پول که شاخص قیمت طوريبلندمدت بوده به
  .منفی دارد رابطۀو نرخ تورم  نرخ سود
با تحلیل  "کوتاه مدت  بهرةبندي بازار و نرخ زمان "در پژوهشی با عنوان  )Lee, 1997( لی

شاخص استاندارد در سه مقطع زمانی  500مدت با کوتاه بهرةارتباط بین بازار سهام و نرخ  ،رگرسیونی
نتایج پژوهش حاکی از آن است که این ارتباط در طول زمان ثابت نیست و . را بررسی کرده است

  .معنی استمثبت بی در برخی دیگر مواقعمعنی و دار، بیمنفی معنی در برخیارتباط بین این دو متغیر 
هاي اقتصادي در بنیان تأثیر"اي با عنوان در مطالعه )Jefferis, et al., 2000( همکارانجفریس و 

اند پژوهشی براي بازار سهام آفریقاي جنوبی، بوتوانا و زیمباوه انجام داده "بازار سهام آفریقاي جنوبی
اثر جانشینی باعث  زیراشود ه باعث کاهش قیمت سهام میهاي بالاي بهراند که نرخو نتیجه گرفته

به نین با افزایش نرخ تنزیل چهم. یابدمیها شده و تقاضا براي سهام کاهش جذابیت دیگر انواع دارایی
کم  گذاري کاهش یافته و سودهاي آتی نیزدلیل کاهش ارزش فعلی بازدهی مورد انتظار آتی، سرمایه

  .شودمی
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هاي سازي بازدهیمدل "ی با عنوان در پژوهش) Harasty, et al., 2000(همکاران هرستی و 
هاي اند که قیمتاند و نتیجه گرفتهیافته انجام دادهکشور توسعه 17اي در مورد مطالعه "بازار سهام 

  . جمع هستند هم) جز بازار سهام ایتالیابه(بلندمدت در هر کشوري  بهرةشده و نرخ سهام با سود تقسیم
 رابطۀ: نرخ سودبازدهی و  "اي با عنوان در مطالعه) Arango, et al., 2002(آرنگو و همکاران 

هاي سهام در بازار غیر خطی و معکوس میان قیمت رابطۀشواهدي از  "غیرخطی در بازار سهام بوگوتا 
هاي پولی بود را از سیاست متأثروام بانکی که خود  بهرةاي که از طریق نرخ نرخ سودسهام بوگوتا و 
  .پیدا کرده است

 ۀبه مطالع "فیشر  فرضیۀهاي سهام و بازدهی "در پژوهشی با عنوان  )Madesen, 2002(مدسن 
هاي عضو سازمان توسعۀ همکاري ارتباط بین بازدهی سهام و متغیرهاي کلان اقتصادي در کشورهاي

بر اساس نتایج حاصل از . استپرداخته 1995تا 1962زمانی  فاصلۀو در  )OECD( اقتصادي و تجاري
و نرخ  نرخ سودمثبت و با  رابطۀاین مطالعه، بازدهی سهام با نرخ رشد نقدینگی و نرخ رشد درآمد ملی 

 .منفی دارد رابطۀتورم 

سیاست مالی، سیاست پولی و سیاست نرخ  تأثیر "اي با عنوان در مطالعه) Hsing, 2004(سینق 
ساختاري را براي چندین  VARیک مدل  "ساختاري  VAR مدل: واقعی در برزیل GDPارز بر 

 کار برده و نتیجه گرفتهواقعی، نرخ ارز و شاخص بازار سهام به بهرةتولید، نرخ  مانندزا متغیر درون
  .وجود دارد نرخ سودهاي سهام و معکوس بین قیمت یاست که ارتباط

: و قیمت سهام نرخ سودپول، "در پژوهشی با عنوان  )Wong, et al., 2006( وانق و همکاران
 - با استفاده از روش علیت گرنجر و جوهانسن "جدید از سنگاپور و ایالات متحده شواهدي

نرخ پول و  ۀچون عرضهام با متغیرهاي کلان اقتصادي همشاخص قیمت س رابطۀجوسیلیوس به بررسی 
نتایج . اندپرداخته 2002تا  1982 ماهانۀزمانی  رةدودر دو کشور سنگاپور و ایالات متحده و در  سود

تعادلی  رابطۀو حجم پول  نرخ سودپژوهش حاکی از آن است که شاخص قیمت سهام سنگاپور با 
  .بلندمدت داشته ولی این ارتباط بلندمدت در اقتصاد آمریکا وجود ندارد

شواهد : و قیمت سهام نرخ سودبین  رابطۀ"اي با عنوان در مطالعه) پیشین(آلام و سلاح الدین 
 کشور توسعه 15ایی بازار سهام در به بررسی کار "یافته و در حال توسعهتجربی از کشورهاي توسعه
که نتایج حاصل از طوريبه ؛اندپرداخته 2003تا  1988 ماهانۀزمانی  فاصلۀیافته و در حال توسعه در 

یک از این بازارها حتی در شکل ساده نیز کارا چآزمون پایایی بازدهی بازار حاکی از آن است که هی
  .داري بر شاخص قیمت سهام داردمنفی معنی تأثیر نرخ سودهمچنین در تمام کشورها . نیستند
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 "هام نسبت به نوسانات مالی و پولیحساسیت بازار س" در پژوهشی با عنوان) 1383(محرابیان 
متغیرهاي اقتصاد کلان بر بازار سهام را با استفاده از هاي ناشی از هاي مالی و شوكشوك تأثیرمیزان 

مورد آزمون  VARکارگیري الگوي صورت فصلی و با بهبه) 1369-1379(هاي سري زمانی سال داده
هاي وارده از جانب بینی اثر شوكپیش VARکه با استفاده از الگوي بطوري. است تجربی قرار داده

. است واریانس استفاده کرده تجزیۀالعمل آنی و از توابع عکسمتغیرها برروي شاخص قیمت سهام 
العمل آنی نشان داده است که به غیر از واردات کالا و خدمات که اثري منفی بر شاخص نتایج عکس

 تجزیۀچنین نتایج حاصل از مه. اثري مثبت بر این شاخص دارند گذارند، سایر متغیرهاقیمت سهام می
نیز مدت ارزش دلار در بازار آزاد پس از صادرات و واردات ه است که در کوتاهواریانس نیز نشان داد

مدت متغیر در کوتاه و شته کالاها و خدمات بیشترین سهم را در توجیه شاخص قیمت سهام بر عهده دا
 پولی بیشترین اثر را بر شاخص قیمت سهام گذاشته است؛ اما در بلندمدت ابتدا تولید ناخالص داخلی و

د و در کل نتیجه این شده که در نس تورم بیشترین سهم را در توجیه شاخص قیمت سهام دارسپ
  .بلندمدت متغیر مالی بیشترین اثر را بر شاخص قیمت سهام گذاشته است

شاخص کل اثر متغیرهاي کلان اقتصادي بر " اي با عنواندر مطالعه) 1387(عباسیان و همکاران 
کارگیري روش و به 1377-1384زمانی  دورةهاي فصلی استفاده از داده با "بورس اوراق بهادار تهران

واریانس  نشان  تجزیۀالعمل ضمنی و چنین توابع عکسهاي تصحیح خطا و همباشتگی و مدلانهم
بر اوراق بهادار داشته و تورم، نقدینگی و  یمثبت تأثیراند که در بلندمدت نرخ ارز و تراز تجاري داده

  .انداثر منفی داشته نرخ سود
 عموماً صورت گرفته،توان گفت که مطابق کارهاي تجربی قبلی بندي کلی میدر یک جمع

، عظیمی و )1389(زاده و سلطانیکریم(دار معنی ینقدینگی مثبت برآورد شده که گاه اثرات حجم
، پوه و )1389(ی و هومن تراب(معنی و گاها بی)) 2008(و لیو ) 2003(، ابراهیم و عزیز )1389(همکاران 
مثبتی بر بازار سهام داشته  تأثیررود که حجم نقدینگی انتظار می است؛ بنابراین بوده)) 2007(جایارامان 

 یاند که گاهثرات منفی اشاره کردهبه ا تحقیقات ،بازار سهام بر نرخ سود تأثیردر ارتباط با . باشد
، جفریس و اوکهالام )2002(، آرنگو و همکاران )2008(، لیو )1389(عظیمی و همکاران (دار معنی

، پوه و جایارامان )1389(، ترابی و هومن )1389(زاده و سلطانیکریم(معنی و گاها بی)) 2000(
  .  است)) 2007(
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  هاي پژوهشفرضیه -3
  .دارد تأثیررشد حجم نقدینگی بر شاخص کل قیمت سهام  -3-1
  .دارد تأثیربر شاخص کل قیمت سهام  نرخ سود  -3-2
  .دارد تأثیرثباتی رشد حجم نقدینگی بر شاخص کل قیمت سهام بی -3-3

  
  شناسی پژوهشروش -4

مشاهده و به صورت  36پژوهش حاضر بر اساس هدف، از نوع کاربردي و نمونۀ مورد بررسی شامل 
در ادامه بعد از معرفی . باشدمی 1387تا فصل دوم سال  1378هاي زمانی فصلی از فصل سوم سال سري

 ثباتی رشد حجمهاي تجربی پژوهش ابتدا بیمدل پژوهش و تعریف عملیاتی متغیرها، در قسمت یافته
هاي مدل شده و بعد از آن به بررسی پایایی متغیردست آورده به GARCHنقدینگی با استفاده از مدل 

- تخمین زده شده و نتیجه رگرسیون معمولیاستفاده از روش  است و در مرحلۀ پایان، مدل با پرداخته شده

افزار از نرم رگرسیون معمولیو  GARCHدر این پژوهش براي انجام تکنیک . گیري انجام گرفته است
EVIEWS 6 هاي مورد کار برده شده و دادهاي بهآوري اطلاعات، روش کتابخانهاستفاده و براي جمع

  . نیاز نیز از بانک اطلاعات سري زمانی بانک مرکزي استخراج شده است
  
  معرفی مدل -5

نقدینگی در این  ثباتی رشد حجمگذاري بیبوده و اثر 1شده در پژوهش، مطابق رابطۀ  کاربردهمدل به
ثباتی رشد حجم نقدینگی، ابتدا در این مدل به منظور برآورد شاخص بی. باشدکید میأمدل مورد ت

رفتار رشد حجم  ARIMAپایایی متغیر رشد حجم نقدینگی بررسی شده، سپس با استفاده از مدل 
در مرحلۀ بعدي، وجود و یا عدم وجود خود همبستگی و ناهمسانی . بینی شده استنقدینگی پیش

رفتار  ةبینی کنندکه مدل پیشاینهاي مربوطه بررسی شده و با توجه به واریانس با استفاده از آزمون
گرفته  صورت GARCHرشد حجم نقدینگی داراي ناهمسانی واریانس است، از این رو برآورد مدل 

  . است
  LTISM = β1 + β2 LPPI + β3  LM2 + β4 LINT + β4 LINSM2 )1(رابطۀ  

=TISM شاخص کل قیمت سهام(شاخص کل بورس( ،PPI= شاخص قیمت تولیدکننده) سال
                                         ، ))پنج ساله(نرخ سود بانکی( نرخ سودINT= رشد حجم نقدینگی، M2=  ،)1376= پایه 

 = INSM2   ،بی ثباتی رشد حجم نقدینگیL= علامت لگاریتم  
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  تعریف عملیاتی متغیرها - 5-1
هاي مجموع اسکناس و مسکوك در دست مردم و سپردهعبارت است از  :حجم نقدینگی -5-1-1

  . ها به اضافه شبه پول دیداري مردم در بانک
هاي پنج ساله نزد الحساب سپردهنرخ سود علی ):»سالهپنج«نرخ سود بانکی( نرخ سود -2-1-5

  ).بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران(باشد هاي دولتی میبانک
هایی که در مراحل این شاخص وضعیت و تغییر قیمت :شاخص قیمت تولیدکننده -3-2-5

گیرد که این شاخص به شود را اندازه  میمختلف فرآیند تولید توسط تولیدکنندگان وضع می
  ).1387شاکري، (شود روش لاسپیرز محاسبه می

هاي قیمتی سهام با وزنی برابر ارزش سهام میانگین وزنی نسبت :شاخص کل قیمت سهام -4-2-5
بانک مرکزي جمهوري (آید دست میزمان پایه که با توجه به شاخص قیمتی لاسپیرز بهدر 

  ).اسلامی ایران
  

  هاي تجربی و تفسیر نتایجیافته -6
  بدست آوردن بی ثباتی رشد حجم نقدینگی  - 6-1

دست آوردن مدل ، بعد از بهGARCHثباتی رشد حجم نقدینگی از رویکرد دست آوردن بیبراي به
ARIMA رفتار رشد حجم نقدینگی، واریانس شرطی متغیر رشد حجم نقدینگی مورد  ةکنندبینیپیش

که شرط لازم و کافی براي ماناي  GARCHو  ARCH ۀبهین مرتبۀکه طوريبه. گیردتخمین قرار می
تعیین شده و سپس واریانس شرطی این متغیر  )1و 1(را تأمین کند،  GARCHضعیف بودن مدل 

دست آمده و در کنار ثباتی رشد حجم نقدینگی از واریانس شرطی بهده و بعد از آن بیتخمین زده ش
) شاخص کل بورس (به تجزیه و تحلیل اثر این متغیر بر روي متغیر وابسته  ،دیگر متغیرهاي مستقل مدل

  .باشدمی 2دست آمده به صورت رابطۀ معادلۀ واریانس شرطی به. شودپرداخته می
  ht = 0.009 + 0.07 + 0.18 ht-1                   )    2(رابطۀ 

              
  بررسی پایایی متغیرهاي مدل -6-1

در آزمون . دهدنشان می 1یافتهفولر تعمیم -ها را بر اساس آزمون دیکیآزمون پایایی متغیر 1جدول 
یافته از فولر تعمیم -دیکی آمارةرفته در مدل، قدرمطلق  کارهاي بهپایایی مربوط به سطح متغیر

                                              
1. Augmented Dickey-Fuller Test 
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مبنی  H0 ۀاین فرضیتر بوده بنابردرصد کوچک 5کینون در سطح خطاي قدرمطلق مقادیر بحرانی مک
در آزمون . باشدهاي مدل ناپایا در سطح میقرار گرفته و تمامی متغیر تأییدواحد مورد  ۀبر وجود ریش

یافته فولر تعمیم -دیکی آمارةرفته در مدل، قدرمطلق کارهاي بهاول متغیر ۀمرتبپایایی مربوط به تفاضل 
مبنی  H0 ۀاین فرضیتر بوده بنابردرصد بزرگ 5کینون در سطح خطاي از قدرمطلق مقادیر بحرانی مک

  . باشدمی) I1(اول  ۀهاي مدل پایا در تفاضل مرتبواحد رد شده و متغیر ۀبر وجود ریش

  یافتهفولر تعمیم -واحد دیکی ۀها با استفاده از آزمون ریشبررسی پایایی متغیر ):1(جدول 

  نام متغیر  سطح  تفاضل مرتبۀ اول

  یافتهفولر تعمیم -آمارة دیکی  53/1  یافتهفولر تعمیم -آمارة دیکی  -13/2
LTISM 95/1-  

کینون در سطح مقدار بحرانی مک
  %5خطاي 

95/1-  
سطح  کینون درمقدار بحرانی مک

  %5خطاي 
  یافتهفولر تعمیم -آمارة دیکی  -09/2  یافتهفولر تعمیم -آمارة دیکی  -42/23

LM2 55/3-  
کینون در سطح مقدار بحرانی مک

  %5خطاي 
95/2-  

کینون در سطح مقدار بحرانی مک
  %5خطاي 

  یافتهفولر تعمیم -آمارة دیکی  -38/2  یافتهفولر تعمیم -آمارة دیکی  -74/5
LINT 95/1-  

کینون در سطح مقدار بحرانی مک
  %5خطاي 

54/3-  
کینون در سطح مقدار بحرانی مک

  %5خطاي 
  یافتهفولر تعمیم -آمارة دیکی  -04/2  یافتهفولر تعمیم -آمارة دیکی  -74/7

LINSM2  95/1-  
کینون در سطح مقدار بحرانی مک

  %5خطاي 
95/2-  

کینون در سطح مقدار بحرانی مک
  %5خطاي 

  

  تخمین مدل- 6-3
این مدل یک تخمین . 1گیردمی صورت 3به منظور برآورد مدل، ابتدا تخمین اولیه به صورت رابطۀ 

خطی، هم( تر مدل و رسیدن به جواب نهایی آزمون فروض کلاسیکاولیه بوده که براي بررسی دقیق
             نتایج مربوط به آزمون  2جدول . گیردمیمورد بررسی قرار ) همبستگی، ناهمسانی واریانسخود
آزمون هاي سریالی با استفاده از همبستگینتایج مربوط به آزمون خود 6تا  3هاي خطی، جدولهم

                                              
  .باشدها میمربوط به هرکدام از متغیر t آمارة ةدهندهاي معادلات، نشانهاي زیر متغیراعداد درون پرانتز. 1
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و  ARCHهاي نتایج آزمون ناهمسانی واریانس با استفاده از آزمون 7و جدول  1گادفريبریوش
White دهندرا نمایش می.  

 )  3(رابطۀ 
LTISM = 7.24 + 3.95 LPPI - 1.28  LM2 - 1.32 LINT - 0.033 LINSM2   

                               (0.73)             (2.57)           (-1.56)           (-0.52)         (-0.38)   
هاي خطی بسیار شدیدي بین متغیرشود که همملاحظه می 2ا توجه به نتایج مربوط به جدول ب
LM2  )لگاریتم رشد حجم نقدینگی ( و LPPI )وجود دارد که ) کنندهلگاریتم شاخص قیمت تولید

. باشدخطی شدید بین این دو متغیر میدرصد بوده و بیانگر هم 90میزان همبستگی این دو متغیر بالاي 
ابتدا از . فته استهاي مختلفی مورد بررسی قرار گرخطی بین این دو متغیر، راهبراي از بین بردن هم

است که  گر آن بودهطریق تغییر حجم نمونه اقدام به رفع خودهمبستگی شده است ولی نتایج بیان
بر این اساس تنها . چنان در مدل وجود داشته استخطی بالا همیافته و همآزادي مدل کاهش درجۀ
جایی که موضوع مورد از آن. بوده است LPPIو یا  LM2هاي ممکن حذف یکی از متغیر ۀگزین

از مدل  LPPIباشد، بنابراین متغیر ثباتی رشد حجم نقدینگی میبی زمینۀبررسی پژوهش حاضر، در 
 4 مطابق رابطۀ LPPIشود و تخمین جداگانه بدون در نظر گرفتن متغیر حذف و به کنار گذاشته می

  .پذیردصورت می
مدل بدون (ی جملات خطا در مدل جدید اول سریال مرتبۀنتایج مربوط به آزمون خودهمبستگی 

LPPI ( درصد،  95گر آن است که در سطح اطمینان نشان داده شده است، نشان. 3که در جدول
بوده و یا به عبارت دیگر مقادیر  05/0کمتر از  nr2و  Fهاي مربوط به آماره) prob(مقادیر احتمال 

تر بوده بنابراین جدولشان بزرگ آمارةدست آمده از مدل از مقادیر مربوط به به nr2و  Fهاي آماره
اول سریالی، رد شده و جملات اخلال مدل داراي  مرتبۀمبنی بر عدم وجود خودهمبستگی  H0 فرضیۀ

اول، متغیر کمکی  مرتبۀبه منظور رفع خودهمبستگی سریالی . باشداول سریالی می مرتبۀخودهمبستگی 
ar(1)  گرفته و دوباره به آزمون خودهمبستگی سریالی انجام 5 مدل اضافه و تخمین مطابق رابطۀبه
 4با توجه به نتایج جدول . استآورده شده  4ه شده است که نتایج آن در جدول اول پرداخت مرتبۀ

دست آمده از به nr2و  Fهاي درصد، مقادیر آماره 95شود که باز هم در سطح اطمینان ملاحظه می
مبنی بر عدم وجود  H0 فرضیۀتر بوده و هنوز جدولشان بزرگ آمارةمدل از مقادیر مربوط به 

اول  مرتبۀاول سریالی، رد شده و جملات اخلال مدل داراي خودهمبستگی  مرتبۀخودهمبستگی 
به عنوان متغیر  نیز ar(2)اول سریالی، متغیر  مرتبۀخودهمبستگی  دوبارةبه منظور رفع . باشدسریالی می

                                              
1. Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 
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گرفته و دوباره به آزمون  صورت 6 کمکی دوم به مدل اضافه شده و تخمین مطابق رابطۀ
. نشان داده شده است 5است که نتایج مربوطه در جدول  اول سریالی پرداخته شده مرتبۀخودهمبستگی 

هاي مقادیر آمارهدرصد،  95شود که در سطح اطمینان ملاحظه می 5ا توجه به نتایج مربوط به جدول ب
F  وnr2 فرضیۀبنابراین . باشدتر میجدولشان کوچک آمارةدست آمده از مدل از مقادیر مربوط به به 

H0  قرار گرفته و جملات خطاي مدل  تأییداول سریالی، مورد  مرتبۀمبنی بر عدم وجود خودهمبستگی
اول  مرتبۀعدم وجود خودهمبستگی  تأییدبعد از . اول سریالی می باشد مرتبۀفاقد خودهمبستگی 

دوم  مرتبۀبه آزمون وجود خودهمبستگی سریالی  6 کاررفته در رابطۀسریالی در جملات خطاي مدل به
گر عدم وجود خودهمبستگی آورده شده است نشان 6نتایج مربوطه که در جدول . است پرداخته شده

در  ar(2)و  ar(1)هاي کمکی ضور متغیریعنی ح. باشددوم در جملات اخلال مدل می مرتبۀسریالی 
. اول و دوم در جملات اخلال مدل شده است مرتبۀهاي سریالی مدل، باعث رفع خودهمبستگی

 95در سطح اطمینان  7انی واریانس آورده شده در جدول همچنین با توجه به نتایج آزمون ناهمس
بوده و یا به عبارت دیگر  05/0یشتر از ب nr2و  Fهاي مربوط به آماره) prob(درصد، مقادیر احتمال 

-تر میجدولشان کوچک آمارةدست آمده از مدل از مقادیر مربوط به به nr2و  Fهاي مقادیر آماره

نیز . 1نمودار . گیردقرار می تأییدمبنی بر همسانی واریانس جملات خطا مورد  H0 فرضیۀبنابراین . باشد
طور که در همان. دهدرا نشان می 6 شده در رابطۀ خطاي مدل برآورد جملۀتوزیع  1آزمون نرمال بودن

 فرضیۀ،و سطح احتمال مربوطه 2براـ  آزمون جارك آمارةشود، بر اساس نمودار مذکور مشاهده می
H0  منظور به  8در ادامه، در جدول . گیردار میقر تأییدخطا مورد  جملۀمبنی بر نرمال بودن توزیع

اخلال  جملۀیافته به بررسی پایایی با استفاده از آزمون دیکی فولر تعمیم ،دن کل مدلبررسی باثبات بو
شود، طور که در جدول مذکور مشاهده میهمان. است پرداخته شده 6برآورد شده در رابطۀ مدل 

گر صفر بوده و نشان درجۀاخلال از  جملۀبودن  حاکی از انباشته ،اخلال مدل جملۀآزمون پایایی 
  .باشدکاذب نبودن رگرسیون برآورد شده و باثبات بودن آن در بلندمدت می

LTISM =  0.71 LM2 – 0.36 LINT – 0.06 LINSM2     4(رابطۀ(  
                        (11.31)          (-1.11)             (-0.71)                

 
LTISM =  0.43 LM2 + 1.13 LINT – 0.02 LINSM2 + 0.91 AR(1) )           5(رابطۀ    

                          (2.73)               (1.40)                  (-2.11)             (22.45)                                 

                                              
1. Histogram-Normality Test 
2. Jarque-Bera 
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)                     6(رابطۀ     
LTISM =  0.66 LM2 – 0.036 LINT – 0.028 LINSM2 + 1.40 AR(1) – 0.47 AR(2)  

        (4.26)           (-0.04)           (-3.39)                   (8.29)            (-2.85) 
  

  بررسی همخطی و نتایج آن بین متغیرهاي مدل): 2(جدول 
LINSM2 LINT LM2 LPPI آزمون همخطی 

002/0 86/0- 99/0 1 LPPI 
01/0 88/0- 1 99/0  LM2 
03/0 1 88/0- 86/0- LINT 
1 03/0 01/0 002/0 LINSM2 

  
 بررسی خود همبستگی مرتبه اول): 3(جدول 

 نام آزمون مقدار آماره prob وضعیت
 F- statistic 31/221 000/0 وجود خود همبستگی مرتبه اول

 obs*R-squared 45/31 000/0 وجود خود همبستگی مرتبه اول

  
 اولبررسی خود همبستگی مرتبه ): 4(جدول 

 نام آزمون مقدار آماره prob وضعیت
 F- statistic 63/5 0242/0 وجود خود همبستگی مرتبه اول
 obs*R-squared 52/5 0187/0 وجود خود همبستگی مرتبه اول

  
  بررسی خود همبستگی مرتبه اول ):5(جدول 

 نام آزمون مقدار آماره  prob وضعیت
 F- statistic 92/0 3449/0 اول عدم وجود خود همبستگی مرتبه

 obs*R-squared 08/1 2984/0 عدم وجود خود همبستگی مرتبه اول

  
  بررسی خود همبستگی مرتبه دوم ):6(جدول 

 نام آزمون مقدار آماره prob وضعیت
 F- statistic 26/1 2988/0 عدم وجود خود همبستگی مرتبه دوم
 obs*R-squared 90/2 2338/0 عدم وجود خود همبستگی مرتبه دوم
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  بررسی ناهمسانی واریانس ):7(جدول 
 نوع آزمون آماره مقدار prob وضعیت

  F- statistic 7395/0 7198/0 عدم وجود ناهمسانی واریانس
 Whiteآزمون  Obs*R-squared 9639/12 6051/0 عدم وجود ناهمسانی واریانس

 Scaled explained 9307/13 5308/0 عدم وجود ناهمسانی واریانس
SS  

 ARCHآزمون  F- statistic 4734/0 4964/0 عدم وجود ناهمسانی واریانس

  Obs*R-squared 4956/0 4814/0 عدم وجود ناهمسانی واریانس
  

  ي اخلال مدلآزمون پایایی جمله): 8(جدول 
  نام متغیر  سطح

  ي اخلالجمله  یافتهفولر تعمیم -دیکی آمارة  -06/7
  %5کینون در سطح خطاي مقدار بحرانی مک  -95/1

  
  ي خطاآزمون نرمال بودن توزیع جمله): 1(نمودار 
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  گیرينتیجه -7
  :نتایج پژوهش حاضر عبارت است از

  .رشد حجم نقدینگی بر شاخص کل بورس تأثیر دارد. 1
  .بر شاخص کل بورس تأثیر ندارد نرخ سود بانکی. 2
 .نقدینگی بر شاخص کل بورس تأثیر داردثباتی رشد حجم بی. 3

تخمین زده شد که نتایج  رگرسیون معمولیها، مدل با استفاده از روش بعد از بررسی پایایی متغیر 
هاي قبلی رشد حجم نقدینگی مطابق انتظارات حاصل از تئوري متغیر) باشد که الفحاکی از آن می

که یک درصد طوري. دارد) کل قیمت سهامشاخص (دار بر شاخص کل بورساثري مثبت و معنی
این تأثیر . شوددرصد در شاخص کل بورس می66/0افزایش در رشد حجم نقدینگی باعث افزایش 

مثبت رشد نقدینگی بر شاخص کل بورس از کانال تورم قابل توجیه است؛ چون با افزایش حجم 
و ها هاي تولیدي شرکتها و نهادهاراییها، ارزش ددنبال آن افزایش سطح قیمتنقدینگی و           به

هاي بورسی بیشتر از رشد چنانچه افزایش قیمت محصولات شرکت .یابدموسسات اقتصادي افزایش می
ها           یافته و تورم از کانال جریان وجوه نقدي آتی عایديها افزایشسود بنگاه ،هاي تولید باشدهزینه

 ,.Howe, et al(یابد و در نتیجه شاخص کل بورس افزایش  سهام داشتهتواند تأثیر مثبتی بر قیمت می

گذاري در بازار پول کاسته از سرمایه نرخ سودچنین با افزایش حجم نقدینگی و کاهش هم. )2004
تواند مدت میافزایش رشد نقدینگی در کوتاه. شودشده و منابع مالی به سمت بازار سرمایه سرازیر می

همچنین افزایش . بهرة واقعی از طریق کانال نرخ تنزیل باعث افزایش قیمت سهام گرددبا کاهش نرخ 
دهی داده و در نتیجه با افزایش توان وامها را افزایشحجم نقدینگی، توانایی تجهیز منابع مالی بانک

از این یابد و ها افزایش میها و جریان وجوه نقدي آتی بنگاههاي بورسی، عایديها به شرکتبانک
دار بر ثباتی رشد حجم نقدینگی داراي تأثیر منفی و معنیبی) ب. کانال به قیمت سهام تأثیر مثبت دارد

ثباتی رشد حجم نقدینگی باعث که یک درصد افزایش در بیطوري. باشدشاخص کل بورس می
ا در رشد هثباتیچون نوسانات نامرتب و بی. شودشاخص کل بورس میي درصد03/0 کاهش تقریباً

گذاري است گیري انتظارات و میل به سرمایهداراي اثر روانی منفی بر شکل حجم نقدینگی اولاً
از این کانال  اگر این نوسانات ناشی از کسري بودجۀ دولت باشد که در ایران نیز عموماً مخصوصاً
عنوان یک دارایی هداري بخشی از حجم پول بهمچنین با فرض تعادل بازار پول و نگه. شودایجاد می

داري در کشور ایران هر فردي با ایجاد تنوع در ترکیب نگه نرخ سودها و نبودن کانال در سبد دارایی
هاي خود دارد لذا با توجه به اثر جانشینی دو دارایی ها سعی در حداکثر کردن بازدهی داراییدارایی
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تقاضاي سهام کاهش و در صورت تغییر  ،یابدها اگر حجم پول افزایشپول و سهام در سبد دارایی
معنی بوده و بی  نرخ سود بانکیهمچنین در مدل . یافت نکردن عرضۀ آن قیمت سهام کاهش خواهد

در  نرخ سودبا توجه به اینکه . باشدکل بورس میبر شاخص  نرخ سود بانکیبیانگر عدم تأثیر 
که تعداد آن نیز با تغییرات عرضه و شده خارجی در بازار اوراق قرضه تعیین ۀکشورهاي پیشرفت

که در ایران چنین بازاري وجود ندارد و از تقریب نرخ سود کند و نظر به ایناي آن تغییر میتقاض
متغیر بودن را پیدا کند  ۀاست تا جنب هاي بانکی آن هم بلندمدت در پژوهش حاضر استفاده شدهسپرده
-بر بازار سهام در اقتصاد ایران به دور از واقعیت نمی) ودنرخ س(معنی بودن تأثیرات این پروکسیلذا بی

نیز گواهی بر ) 1389ترابی و هومن، (و ) 1389کریم زاده و سلطانی، (  ماننددیگران  تحقیقات ؛باشد
  .این ادعاست

  
  هاي سیاستیپیشنهاد -8

 به نوسانات حجم نقدینگی توجه داشته هاي پولی حتماًعنوان متولی امر اتخاذ سیاست بانک مرکزي به
گیري انتظارات منفی از بابت گذاران نسبت به آینده و شکلباشد تا موجبات نااطمینانی مردم و سرمایه

 ةگذاران از بازار سرمایه و کاهش انگیزافزایش تورم نشده و باعث کاهش قیمت سهام و خروج سرمایه
     گیردکه اگر رشد حجم نقدینگی منظم و ملایم صورتدر صورتی. گذاري در مردم نشودسرمایه

  .  تواند داراي اثرات مثبت بر شاخص کل بورس باشدمی
عنوان منبع مهم  بودن بازار سهام و عدم شناخت اکثریت افراد با بازار سهام به با توجه به نوپا

هاي کلان ریزياعمال برنامهگذاران در شود سیاستدر اقتصاد هر کشوري، پیشنهاد می گردش سرمایه
هاي سرگردان مردم را به سمت این بازار اقتصادي توجه خاصی به این بازار داشته باشند تا بتوان سرمایه

ها و در نهایت ها مقدمات افزایش تولیدات شرکتتا هم با افزایش تقاضا براي سهام شرکت. سوق داد
ها و هاي مازاد به این بازار، مانع از افزایش سطح قیمتشاهد افزایش رشد اقتصادي شده و با انتقال پول

  .تورم شد
ترین اطلاعی با توجه به نبود آگاهی مردم از بازار سرمایه، درصد زیادي از مردم جامعه کوچک

ایران امکانات  ۀهمچنین در بازار سرمای. هاي مالی نداردعملکرد بورس اوراق بهادار و دارایی ةاز نحو
. هاي مختلف وجود نداردگذاران با سلیقه و ریسکتخاب اوراق بهادار توسط سرمایهلازم براي ان

شود با گسترش پیشنهاد می. گذاري در این بازار دارندهاي خاصی تمایل به سرمایهبنابراین فقط گروه
گسترش  ۀوسیلهاي مشارکت هر چه بیشتر مردم بهکشور از طریق ایجاد زمینه ۀحجم بازار سرمای
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گذاري در بازار بورس هاي متنوع سرمایهیکی و الکترونیکی بازار سهام به تعریف و طراحی ابزارفیز
المللی مد سازي پیش از پیش توجه شود و راه اندازي بورس بیناوراق بهادار و تسریع در امر خصوصی

ی و چه از بعد همچنین در جهت ایجاد شفافیت بیشتر در این بازار چه در سطح مدیریت. نظر قرار گیرد
  .هایی انجام پذیردرسانی بازار تلاشهاي اطلاعساز وکار
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