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 چکیده
و محرک بازار سرمایه در ایررا    مؤثراین مقاله به بررسی تحلیلی عوامل

در  .مری ررردازد  بر اساس داده های فصلی  1370-1392در دوره زمانی 
از شاخص قیمت برورس، نقرنیی،ی، ترورت، تولیرن      این تحقیق متغیرها،

ناخالص داخلی، نرخ ارز، درآمنهای مالیاتی و مخارج دولت تشکیل شنه 
وش هر  انااشرت،ی   از ر ،برین متغیرهرا   در راستای بررسی رابطره  است.

( و مرن  تصرحیخ خطرا    VARیوهانسو  و روش خودرگرسیو  برداری )
(ECMاستفاده شن )دسرت آمرنه از تحلیرل    ه . بر اساس نترای  بر  ه است

(، واکیش بازدهی بورس به یر  وادرن   IRFکیش و واکیش )نمودارهای
تکانه وارد شنه از نادیه نقنیی،ی مثات می باشن. تکانه تصادفی مخارج 

ولری ررا از    ،داردی اننک تأثیر ،بر بازدهی بورس در کوتاه منتدولت 
به طوری که  ؛اثر مثات این تکانه ها خود را نمایا  می سازنن ،دوره دوت

ن داشرت.  اثر مثات بر شاخص سراات خواهر   ،در بلین منت مخارج دولت
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ها بر شاخص قیمت ساات میفی است. اثر تکانه اثر تکانه تصادفی مالیات
 . است ات در تولین ناخالص داخلی نیز مثاتتصادفی مث
نتای  نشا  دهینه این موضوع بود که شاخص های متغیرهرای   ،بیابراین

اثرات  ،ناخالص داخلی کلا  اقتصادی از قایل نرخ تورت، نرخ ارز و تولین
مری   ،بیرابراین هی بورس اوراق بارادار تاررا  دارد؛ و   معیی داری بر بازد

کرد که بااود شاخص های اقتصادی نقرش مامری در رونرق     تأیینتوا  
شاخص های سیاسرت مرالی از قایرل     تأثیرهمچیین  بازار سرمایه دارد.

دولت نسات به شاخص های سیاست ررولی   جدرآمنهای مالیاتی و مخار
بیشتر می باشن. در ناایت نتای  داصل از برآورد من   ،بر بازدهی بورس

 31 ،بیان،ر این موضوع است که در هر دوره بوده و -0.31برابر  ،تصحیخ
درصن از میزا  اختلاف ایحاد شنه بر روی متغیرر وابسرته رفرد شرنه و     

 خود را به سمت تعاد  بلین منت نزدی  می کین. ،من 
 

بازدهی بورس، سیاسرت ررولی، سیاسرت مرالی، روش      :واژگان کلیدی
 (ECM(، من  تصحیخ خطا )VARخودرگرسیو  برداری )

 JEL: E52, E62, D24, C13, C19طبقه بندی 
 
 دمه. مق1

شود. با توجه بره   روز به روز بیشتر می ،اهمیت بازار سرمایه در کشورهای در دا  توسعه
مشکلات و مواند موجود در برابر کشورهای در دا  توسعه در استفاده از بازارهای مرالی  

به نظر نمی رسن که این کشور ها توا  جرب  وجروه قابرل تروجای از برازار       ،بین المللی
گسرترش و رشرن بازارهرای سررمایه      ،های مالی بین المللی را داشرته باشرین. از طرفری   

دهرن.   را اننازها و بااود تخصریص میرابد را مری    ریشرفته داخلی، اجازه باره برداری از
توسعه کل اقتصاد  ی درمؤثریی،ی زیاد، عامل بازارهای سرمایه سازما  یافته و دارای نقن

باشرین.   هرا مری   از طریق تخصیص سرمایه به رروژه های ما  و ارزیابی سررمایه گرباری  
عملکرد برورس اوراق بارادار اسرت. بره میظرور       کارآییتحصیل کلیه این میافد میوط به 

لاعات و ارائره  طشفاف بود  ا او ، :در این بازار دو شرط اساسی وجود دارد کارآییایجاد 
توانایی تحلیرل و اسرتفاده از اطلاعرات میتشرر شرنه در برازار.        ،دوت اطلاعات به هم،ا ؛

بایرن ابعراد مختلرو برورس اوراق بارادار و       ،در بازار کارآییبیابراین برای کم  به تحقق 

ه میظررور افررزایش سررطخ آگرراهی گرربار بررر آ  شیاسررایی شررود و بررتأثیرمکررانیزت هررای 
 در اختیار آنا  قرار گیرد.   ،در بازارکیینگا   مشارکت

بر بازار بورس، جستجوی متغیر یا متغیرهایی که بتوانرن   مؤثردر مطالعه رفتار عوامل 
از اهمیت بسیار برخوردار است.  ،ارتااط بخش مالی با بخش واقعی اقتصاد را توضیخ دهن

میرابد بررای بخرش     ترأمین بازارهای رو  و سرمایه به عیوا  ارکا  بخش مرالی، وییفره   
 واقعی اقتصاد را به عانه دارنن.  

هرای اقتصرادی   بخش مالی موجب تخصیص باییه میابد کمیرا  بره فعالیرت    کارآیی
بایی،ی را انناز و سرمایه گباری و لاجررت   ،شود. تخصیص باییه میابد به نوبه خودمی

رشن و توسعه اقتصاد ملی، در دنودی نزدی  به یرفیت های برالقوه اقتصراد را موجرب     
دارای ناایت درجره اهمیرت    ،بازار سرمایه در سلسله مراتب مبکور کارآیید. لبا گردمی 

هرای برورس اوراق   بازار ،برای اقتصاد است. در دا  داضر در اکثر کشورهای توسعه یافته
شود و سالانه مارال  هی،فتری از    باادار، به عیوا  هسته مرکزی بازار سرمایه محسو  می

 بره ایرن ترتیرب،   یرن.  ک بخش های مولّن و فعا  هرنایت مری  سرمایه های سرگردا  را به 
  بره شرمار   جرز  لاییفر  آ   ،بورس اوراق باادار قلب تپینه نظات سرمایه داری و در واقد

 گباری در جامعه است.  های سرمایه یکی از بنیل ،مایه گباری در بورسرود. سر می
ای مشرترک از متغیرهرای لحراد شرنه در      با در نظر گررفتن مجموعره   ،مقالهدر این 

متغیرهای کلا  اقتصادی بر بازدهی ساات بورس اوراق  تأثیربه بررسی  ،مطالعات ریشین
برا   ،شرود. بیرابراین   باادار تارا  و عوامل محرک بر بازار سرمایه در ایررا  ررداختره مری   

آ  برا برازدهی    های گبشرته و ارتاراط  بررسی وضعیت متغیرهای کلا  اقتصادی در سا 
ای برین برازدهی سراات و     رابطهآیا "که  ساختله را روشن توا  این مساساات بورس، می

این مقاله بره  های طرادی شنه در  فرضیه. "متغیرهای کلا  اقتصادی وجود دارد یا خیر؟
 :این صورت می باشن

 .رابطه مثات و معیاداری با رونق بازار سرمایه دارنن ،بااود شاخص های اقتصادی .1
بیشتری نسات به شاخص های سیاسرت مرالی    تأثیر ،شاخص های سیاست رولی .2

 بر تحری  بازار سرمایه دارنن.
نوآوری مطالعه داضر در این موضوع می باشن که شاخص های سیاست رولی و مالی 
در من  لحاد شنه است و با استفاده از تکییر  هرای فصرلی زدایری متغیرهرای مرورد       
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از اهمیت بسیار برخوردار است.  ،ارتااط بخش مالی با بخش واقعی اقتصاد را توضیخ دهن

میرابد بررای بخرش     ترأمین بازارهای رو  و سرمایه به عیوا  ارکا  بخش مرالی، وییفره   
 واقعی اقتصاد را به عانه دارنن.  

هرای اقتصرادی   بخش مالی موجب تخصیص باییه میابد کمیرا  بره فعالیرت    کارآیی
بایی،ی را انناز و سرمایه گباری و لاجررت   ،شود. تخصیص باییه میابد به نوبه خودمی

رشن و توسعه اقتصاد ملی، در دنودی نزدی  به یرفیت های برالقوه اقتصراد را موجرب     
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آ  برا برازدهی    های گبشرته و ارتاراط  بررسی وضعیت متغیرهای کلا  اقتصادی در سا 
ای برین برازدهی سراات و     رابطهآیا "که  ساختله را روشن توا  این مساساات بورس، می

این مقاله بره  های طرادی شنه در  فرضیه. "متغیرهای کلا  اقتصادی وجود دارد یا خیر؟
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به تحلیل صحیخ تر نتای  مری  استفاده هیچ،ونه اثرات سیکلی در من  نناشته که میجر 
 شود. 

متغیرهای کلا  اقتصادی بر برازده سراات    تأثیرسعی بر آ  است که  ،در این رژوهش
مورد بررسی قرار عوامل محرک بازار سرمایه در ایرا  و (TSE) بورس اوراق باادار تارا  

بر اساس داده هرای فصرلی    برای این میظور در راستای دستیابی به اهناف تحقیق گیرد.
 ( و مرن  خرود  VARاز روش خودرگرسریو  بررداری )   ،1370-1392برای دوره زمرانی  
ساختار مقاله داضر از ری  بخرش تشرکیل    ستفاده می شود.ا (VECMتصحیخ برداری )

و در بخرش  اسرت  شرنه   مرورن یمطالعات ریش ،در بخش دوت: را از مقنمه، شنه است
مرن    تصرریخ و تخمرین  بره   ،سپا در بخش بخرش هارارت  ، و بیا  ماانی نظری ،سوت

ارائره  ریشریااداتی  نترای  مقالره بررسری و     ،تجربی تحقیق ررداخته می شود و در ناایت
 د.گرد می
 

 روری بر مطالعات پیشین. م2
اثر نوسانات نرخ باره برر برازده سراات و نوسرانات:     "( در مقاله ای با عیوا  2008)1 ولئ

ربیری بازده ساات در  ربیری نرخ باره بر نوسا  به بررسی اثرات نوسا  ،"شواهنی از کره
اسرتفاده نمروده اسرت و     «GARCH» کره ررداخته اسرت. وی در ایرن تحقیرق از مرن     

باشن. نتای   می 1992 - 1998زمانی   به صورت هفت،ی و مربوط به دوره های رژوهش داده
 معیی دار میفی وجود دارد.  ، رابطهدهن بین نرخ باره و بازده ساات رژوهش نشا  می
اثر متغیرهای اقتصراد کرلا  برر برازده     "( درمقاله ای با عیوا  2010)2بایکسالوارسی

برر برازدهی   های کلا  اقتصرادی   متغیر تأثیربه بررسی ، "از کشور ترکیه شواهنیساات: 
  های ماهانه  متغیره و داده هین از من  رگرسیو وی  ،بنین میظوررردازد.  ساات ترکیه می

یعتی، کیینه، نرخ باره، قیمت طلا، شاخص تولینات صر  های شاخص قیمت مصرف متغیر
کیرن. نترای     استفاده مری  2003- 2010ی زمان  رو  در دوره  قیمت نفت، نرخ ارز و عرضه

میفری   ترأثیر  ،دهن که نرخ باره، شاخص تولینات صیعتی، قیمت نفت و نرخ ارز نشا  می
 ترأثیر  ،و ترورت و قیمرت طرلا    ؛مثات بر بازدهی سراات ترکیره دارنرن    رتأثی ،رو   و عرضه
 داری بر بازدهی ساات این کشور ننارنن. معیا

                                           
1. Leon 
2. Buyuksalvarci  

بی ثااتی نرخ باره و نرخ ارز بر بازدهی شاخص کل  تأثیر( 2011) 1و همکارا  کادیر
بررسری کررده انرن. آنارا برا       1997-2009ساات بورس کوالالامپور را طری دوره زمرانی   

 ترأثیر  ،میفی و نررخ ارز  تأثیر ،دهین که نرخ باره نشا  می (GARCH)استفاده از ال،وی 
 ولی هر دو رابطه از لحاد آماری معیری دار نیسرت   ؛مثات بر نوسانات شاخص ساات دارد

 .لبا نوسانات نرخ باره و نرخ ارز نمی توانن بی ثااتی بازدهی ساات را توضیخ دهن و
ثااتی برازدهی برازار سراات و     به بررسی رابطه بین بی( 2012)2نینذکریا و شما ال

ه ررو  در مرالزی   متغیر کلا  اقتصادی شامل تولین، ترورت، نررخ ارز، نررخ بارره و عرضر     
و  (GARCH)و ال،وهای  2000-2012های ماهانه دوره  آناا با کاربرد داده .ررداخته انن

نشرا  دادنرن کره شرواهن انرنکی در       ،هیرنمتغیره  VAR علیت گرنجرری در هرارهو   
ثااتی متغیرهای کلا  اقتصادی و بی ثاراتی شراخص برورس در ایرن      خصوص رابطه بی
علیت گرنجری بی ثااتی بازار سراات   ،تیاا بی ثااتی نرخ بارههمچیین  .کشور وجود دارد

   .بوده است
رابطه بلین مرنت میرا  شراخص    "( در مقاله ای با عیوا  2012) 3و همکارا میاییر 

برا اسرتفاده    ،"2001-2007قیمت ساات و متغیرهای رولی در کشور راکستا  طی دوره 
برردار همجمعری و    ،نتای  بره دسرت آمرنه   رنجر ررداخته انن. بر اساس گاز آزمو  علیت 

 رابطه بلین منت میا  شاخص قیمت ساات و متغیر های رولی در این کشور وجود ننارد.
 کشرور  5ثاراتی برازار سراات     سیاست ررولی برر بری    تأثیر( 2013) 4زارع و همکارا 

ASEAN )    غیرخطری  مالزی، اننونزی، سی،ارور، فیلیپین و تایلین( را با اسرتفاده از مرن
سوئیچییگ و روش نارارامتری  بررسی کرده انن. آناا با باره گیری از داده های -مارکوف

ت رولی انقااضی )افزایش نرخ باره( یاسنشا  می دهین که س 1991-2011ماهانه دوره 
 .بلینمنت قوی بر بازار ساات در این کشورها دارد تأثیر

متغیرهای کلا  اقتصادی و بی ثااتی بازار رابطه بین ( 2014) 5امییکه و اوکووهوکوو
  X-GARCH  ساات در کشور نیجریه را مورد مطالعه قرار داده انن. در این مطالعه از من 

و متغیرهای عرضه رو ، شاخص قیمت مصرف کیینه، اعتاارات به بخش خصوصی، نررخ  
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بی ثااتی نرخ باره و نرخ ارز بر بازدهی شاخص کل  تأثیر( 2011) 1و همکارا  کادیر
بررسری کررده انرن. آنارا برا       1997-2009ساات بورس کوالالامپور را طری دوره زمرانی   

 ترأثیر  ،میفی و نررخ ارز  تأثیر ،دهین که نرخ باره نشا  می (GARCH)استفاده از ال،وی 
 ولی هر دو رابطه از لحاد آماری معیری دار نیسرت   ؛مثات بر نوسانات شاخص ساات دارد

 .لبا نوسانات نرخ باره و نرخ ارز نمی توانن بی ثااتی بازدهی ساات را توضیخ دهن و
ثااتی برازدهی برازار سراات و     به بررسی رابطه بین بی( 2012)2نینذکریا و شما ال

ه ررو  در مرالزی   متغیر کلا  اقتصادی شامل تولین، ترورت، نررخ ارز، نررخ بارره و عرضر     
و  (GARCH)و ال،وهای  2000-2012های ماهانه دوره  آناا با کاربرد داده .ررداخته انن

نشرا  دادنرن کره شرواهن انرنکی در       ،هیرنمتغیره  VAR علیت گرنجرری در هرارهو   
ثااتی متغیرهای کلا  اقتصادی و بی ثاراتی شراخص برورس در ایرن      خصوص رابطه بی
علیت گرنجری بی ثااتی بازار سراات   ،تیاا بی ثااتی نرخ بارههمچیین  .کشور وجود دارد

   .بوده است
رابطه بلین مرنت میرا  شراخص    "( در مقاله ای با عیوا  2012) 3و همکارا میاییر 

برا اسرتفاده    ،"2001-2007قیمت ساات و متغیرهای رولی در کشور راکستا  طی دوره 
برردار همجمعری و    ،نتای  بره دسرت آمرنه   رنجر ررداخته انن. بر اساس گاز آزمو  علیت 

 رابطه بلین منت میا  شاخص قیمت ساات و متغیر های رولی در این کشور وجود ننارد.
 کشرور  5ثاراتی برازار سراات     سیاست ررولی برر بری    تأثیر( 2013) 4زارع و همکارا 

ASEAN )    غیرخطری  مالزی، اننونزی، سی،ارور، فیلیپین و تایلین( را با اسرتفاده از مرن
سوئیچییگ و روش نارارامتری  بررسی کرده انن. آناا با باره گیری از داده های -مارکوف

ت رولی انقااضی )افزایش نرخ باره( یاسنشا  می دهین که س 1991-2011ماهانه دوره 
 .بلینمنت قوی بر بازار ساات در این کشورها دارد تأثیر

متغیرهای کلا  اقتصادی و بی ثااتی بازار رابطه بین ( 2014) 5امییکه و اوکووهوکوو
  X-GARCH  ساات در کشور نیجریه را مورد مطالعه قرار داده انن. در این مطالعه از من 

و متغیرهای عرضه رو ، شاخص قیمت مصرف کیینه، اعتاارات به بخش خصوصی، نررخ  
اسرتفاده از  و خالص دارایی های خارجی استفاده شنه اسرت. بررآورد مرن  برا      (دلار)ارز 
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مثارت برر    ترأثیر  ،نشا  داده که نرخ تورت و عرضره ررو    1996-2013های ماهانه  داده
 ،خالص دارایی های خارجی بر بی ثااتی بازدهی ساات تأثیرثااتی بازدهی ساات دارنن.  بی

میفری و معیری دار برر بری ثاراتی       ترأثیر میفی و غیرمعیی دار بوده و دو متغیر دی،ر نیز 
 .بازدهی ساات داشته انن

نشرا    "رابطه بین ترورت و برازده سراات   "( در رایا  نامه خود با عیوا  1382) رزاقی
 ،)رشن( بازده واقعی سالانه ساات شرکت هرای نمونره   )رشن( تورت و نرخ دهن بین نرخ می

باری در اوراق بارادار شررکت هرا    یعیی سرمایه گ ؛رابطه معیی دار و مستقی  وجود دارد
 .توانن به عیوا  سپر تورمی عمل نماینمی

نقش متغیرهای هینگانره دسرابناری   "( در مقاله خود با عیوا  1383) مرادزاده فرد
به این نتیجره رسرینه    ،"جات ریش بییی بازده ساات عادی در بورس اوراق باادار تارا 

صراداا  سراات بره     ارزش دفتری دقروق  نساتکه بین متغیرهای هینگانه دسابناری )
، ثارت جریرا  نقرنعملیاتی بره     خالص به ارزش بازار ساات ، نسات سودارزش بازار ساات

رابطه معیی داری وجرود دارد. همچیرین    ،و نرخ بازده ساات عادی ...( ارزش بازار ساات و
مرن  هرای بره کرار گرفتره شرنه،        ریش بییی نرخ برازده سراات شررکت هرا برر اسراس      

دهینه آ  است که بین بازده ریش بییی شنه )برا اسرتفاده از متغیرهرای هینگانره      نشا 
دسابناری( و بازده واقعی ساات، هماسرت،ی وجرود داشرته و میران،ین آ  جوامرد و در      

 مواردی واریانا آناا با ه  تفاوت معیی دار نشا  نمی دهن.
نوسررانات  تررأثیربررسرری "ا  نامرره خررود بررا عیرروا  ( در رایرر1387رضررایی )کمررالی 

های کلا  اقتصرادی برر    به بررسی اثر متغیر، "های کلا  اقتصادی بر بازده ساات شاخص
مورد استفاده در این تحقیق شرامل   های کلا  اقتصادی بازده ساات ررداخته است. متغیر

ارا را در  بوده و اثر آن خالص داخلی تورت، رشن شاخص ساات، رشن نرخ اشتغا ، و تولین نا
شنه است. اگر هره   رگرسیو  بررسی  ارا ، با استفاده از ال،وی سادهبورس اوراق باادار ت

ی نرنارد، امرا تولیرن    تأثیردهن که تورت و رشن نرخ اشتغا  بر بازده ساات  نتای  نشا  می
برازده   قابل ملادظه( بر تأثیرمحنود( و رشن شاخص قیمت ساات ) تأثیرخالص داخلی ) نا

 هستن. مؤثر
هرای   بررسی ارتااط شراخص "در مقاله خود با عیوا   (1388سعینی و کوهسیارا  )

 1387ترا خررداد    1371از تیرر  ، به بررسی این موضوع "و بازده ساات (CPI,PPIتورت  )
دهرن   کیین. نتای  نشا  می اا بنین میظور از ال،وی گارچ نمایی استفاده میانن. آن ررداخته

تررورت، قررنرت   کییررنه   برره عیرروا  دو شرراخص تعیرریندو متغیررر اقتصرراد کررلاکرره ایررن 
؛ رسرین  میاسب به نظر نمی ،ساات  اات را ننارنن و در توضیخ بازدهدهینگی بازده س توضیخ

 کیین. ساات را توصیو نمی  کنات از این دو متغیر، تغییرات بازدهیا به عاارت دی،ر، هیچ
هرای کرلا     بررسری ارتاراط متغیرر   "با عیروا    ( در مقاله ای1390صمنی و بیانی )

های کرلا    به بررسی ارتااط متغیر، "اقتصادی و بازده ساات در بورس اوراق باادار تارا 
 ترأثیر  ،اقتصادی و بازده ساات در بورس اوراق باادار تاررا  ررداختیرن. در ایرن ررژوهش    

نقرنیی،ی و   تورت، دج  های کلا  اقتصادی از جمله نرخ ارز، قیمت جاانی طلا، نرخ متغیر
های ماهانه،  ده از دادهقیمت نفت بر شاخص بازده ساات بورس اوراق باادار تارا  با استفا

و من  اقتصاد سیجی گارچ ارزیابی شنه است. نتای  رژوهش نشرا     1379 - 89  طی دوره
گربار برر برازده سراات اسرت و       ترأثیر های  متغیر ،، نرخ تورت و نرخ ارزکه قیمت طلا داد

ایرن    دهیرنه  ی بر بازده ساات نناشتین. همچیین نتای  نشرا  تأثیرنقنیی،ی و قیمت نفت 
 اثر اهرمی وجود دارد. ،است که در بازار ساات تارا 

غیرهای بررسی رابطه بین برخی مت"( در مقاله ای با عیوا  1391دسییی و کریمی )
کلا  اقتصادی )تغییرات نرخ تورت، تغییرات تولین ناخالص داخلی، تغییرات دج  ررو  و  

ایرن   ،"های ربیرفته شنه در بورس اوراق بااداربا بازده ساات شرکت، تغییرات نرخ باره(
اثرر معیری داری برر     ،آیا متغیرهای کرلا  اقتصرادی  ررسش اصلی را مطرح کرده انن که: 

به این نتیجره  و های ربیرفته شنه در بورس اوراق باادار تارا  دارنن؟ بازده ساات شرکت
نن که متغیرهای این تحقیق )نرخ تورت، تولین ناخالص داخلی، دج  ررو  و نررخ   ه ارسین
ی میفری  ترأثیر های ربیرفتره شرنه در برورس اوراق بارادار     بر بازده ساات شرکت ،باره(
 .انن داشته

رشن نرامیظ  دجر  نقرنیی،ی برر برازار سراات        تأثیر (1392آ  عمرا  و آ  عمرا  )
 بررسی نموده انن. آناا با بارره گیرری از ال،روی    1378-1387برای دوره زمانی تارا  را 

GARCH  مثات و معیی  تأثیر ،و تکیی  رگرسیو  ساده، نشا  دادنن که رشن نقنیی،ی
 .بورس تارا  دارد میفی و معیی دار بر شاخص کل تأثیر ،دار و بی ثااتی رشن نقنیی،ی

نوسرانات نررخ ارز برر     ترأثیر "( در مقاله ای برا عیروا    1393ی )فرو علی دوکیلی فر
نوسرانات ارزش   ترأثیر  ،"های ربیرفته شنه در بورس اوراق بارادار تاررا   بازدهی شرکت

به عیوا  ی  متغیر کلا  اقتصادی بر ریس  و بازدهی کرل سراات   -رادلار در برابر ریا  
در سرره صرریعت سرریما ، -ربیرفترره شررنه در بررورس اوراق باررادار تارررا شرررکت هررای 
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تررورت، قررنرت   کییررنه   برره عیرروا  دو شرراخص تعیرریندو متغیررر اقتصرراد کررلاکرره ایررن 
؛ رسرین  میاسب به نظر نمی ،ساات  اات را ننارنن و در توضیخ بازدهدهینگی بازده س توضیخ

 کیین. ساات را توصیو نمی  کنات از این دو متغیر، تغییرات بازدهیا به عاارت دی،ر، هیچ
هرای کرلا     بررسری ارتاراط متغیرر   "با عیروا    ( در مقاله ای1390صمنی و بیانی )

های کرلا    به بررسی ارتااط متغیر، "اقتصادی و بازده ساات در بورس اوراق باادار تارا 
 ترأثیر  ،اقتصادی و بازده ساات در بورس اوراق باادار تاررا  ررداختیرن. در ایرن ررژوهش    

نقرنیی،ی و   تورت، دج  های کلا  اقتصادی از جمله نرخ ارز، قیمت جاانی طلا، نرخ متغیر
های ماهانه،  ده از دادهقیمت نفت بر شاخص بازده ساات بورس اوراق باادار تارا  با استفا

و من  اقتصاد سیجی گارچ ارزیابی شنه است. نتای  رژوهش نشرا     1379 - 89  طی دوره
گربار برر برازده سراات اسرت و       ترأثیر های  متغیر ،، نرخ تورت و نرخ ارزکه قیمت طلا داد

ایرن    دهیرنه  ی بر بازده ساات نناشتین. همچیین نتای  نشرا  تأثیرنقنیی،ی و قیمت نفت 
 اثر اهرمی وجود دارد. ،است که در بازار ساات تارا 

غیرهای بررسی رابطه بین برخی مت"( در مقاله ای با عیوا  1391دسییی و کریمی )
کلا  اقتصادی )تغییرات نرخ تورت، تغییرات تولین ناخالص داخلی، تغییرات دج  ررو  و  

ایرن   ،"های ربیرفته شنه در بورس اوراق بااداربا بازده ساات شرکت، تغییرات نرخ باره(
اثرر معیری داری برر     ،آیا متغیرهای کرلا  اقتصرادی  ررسش اصلی را مطرح کرده انن که: 

به این نتیجره  و های ربیرفته شنه در بورس اوراق باادار تارا  دارنن؟ بازده ساات شرکت
نن که متغیرهای این تحقیق )نرخ تورت، تولین ناخالص داخلی، دج  ررو  و نررخ   ه ارسین
ی میفری  ترأثیر های ربیرفتره شرنه در برورس اوراق بارادار     بر بازده ساات شرکت ،باره(
 .انن داشته

رشن نرامیظ  دجر  نقرنیی،ی برر برازار سراات        تأثیر (1392آ  عمرا  و آ  عمرا  )
 بررسی نموده انن. آناا با بارره گیرری از ال،روی    1378-1387برای دوره زمانی تارا  را 

GARCH  مثات و معیی  تأثیر ،و تکیی  رگرسیو  ساده، نشا  دادنن که رشن نقنیی،ی
 .بورس تارا  دارد میفی و معیی دار بر شاخص کل تأثیر ،دار و بی ثااتی رشن نقنیی،ی

نوسرانات نررخ ارز برر     ترأثیر "( در مقاله ای برا عیروا    1393ی )فرو علی دوکیلی فر
نوسرانات ارزش   ترأثیر  ،"های ربیرفته شنه در بورس اوراق بارادار تاررا   بازدهی شرکت

به عیوا  ی  متغیر کلا  اقتصادی بر ریس  و بازدهی کرل سراات   -رادلار در برابر ریا  
در سرره صرریعت سرریما ، -ربیرفترره شررنه در بررورس اوراق باررادار تارررا شرررکت هررای 



48/عوامل محرک بازار سرمایه در اقتصاد ایران

مورد بررسری قررار    1390تا  1377رتروشیمی و خودروسازی در فاصله زمانی سا  های 
  اقتصرادی و  لاداده انن. در این رژوهش باهنف شیاسایی رابطه تعادلی بین متغیرهای ک

ی برا اسرتفاده از رابطره هم،رایری     این متغیرها بر بازده کل ساات، دو فرضریه اصرل   تأثیر
آزمو  گردین که نتای  رژوهش ماین عنت وجود رابطه بین ریس  و برازده کرل سراات و    

 ه است.متغیر اقتصاد کلا  در شرکت های ربیرفته شنه بورس اوراق باادار تارا  بود
ثااتی    اقتصادی بر بیلامتغیرهای ک تأثیر"( در مقاله ای با عیوا  1395رضا زاده )

متغیرهرای کرلا  اقتصرادی     ترأثیر بره بررسری    ،"بازدهی ساات بورس اوراق باادار تارا 
شامل نرخ رشن عرضه رو ، نرخ تورت، نرخ رشن تولینات صیعتی و تغییرات نرخ ارز برازار  

هرای فصرلی برازه    آزاد بر بی ثااتی بازار ساات بورس تارا  می رردازد. رژوهشر،ر از داده 
های واریانا ناهمسا  شرطی خودرگرسریو  تعمری  یافتره برا     من و  1382-93زمانی 

وی  گیررد.  باره می(VAR) ی و خودرگرسیو  بردار (X-GARCH)متغیرهای توضیحی 
نشا  می دهن که نرخ رشن عرضه رو  و تغییرات ل،اریت   ،نتای  داصل از برآورد من  با

 ترأثیر  ،مثات و معیی دار بر بی ثااتی برازدهی سراات داشرته و نررخ ترورت      تأثیر ،نرخ ارز
نرخ رشن تولینات صریعتی   تأثیرمثات ولی غیرمعیی دار بر بازدهی ساات دارد. همچیین 

 میفی و معیی دار بوده است.  ،ثااتی بازدهی سااتبر بی
ریس  کرلا  اقتصرادی    تأثیربررسی "( در مقاله ای با عیوا  1395صالحی و آقایی )

برا اسرتفاده از    1369-92در دوره زمانی  "بر ریس  بازار ساات بورس اوراق باادار تارا 
اثر متغیر مستقل انحراف معیرار  به این نتیجه رسیننن که  ،روش دناقل مربعات معمولی

به عیوا  شاخص ریس  کلا  اقتصادی بر متغیر وابسته انحراف معیار از  ،نرخ تورت ایرا 
و دراکی از ایرن   ، مثات و معیرادار،  به عیوا  ریس  بتای بازار ساات ،شاخص بازده ساات

تمرامی  نروعی ریسر  کرلا  اقتصرادی بررای       ،موضوع است که افزایش نوسرانات ترورت  
و نوسرانات   ود که تقاضا برای ساات آناا را کاهش دادههای بورسی محسو  می ش شرکت

همچیرین نترای     .زار ساات را افرزایش خواهرن داد  ریس  بتای با بازده ساات و در نتیجه،
 ،رژوهش نشا  می دهن که اثر متغیر مستقل انحراف معیار تولین ناخالص داخلری ایررا   

از شاخص برازده   ،به عیوا  شاخص ریس  کلا  اقتصادی بر متغیر وابسته انحراف معیار
مثات و معیرادار اسرت و دراکی از ایرن موضروع       ،ساات به عیوا  ریس  بتای بازار ساات

نوعی ریس  کلا  اقتصادی برای تمرامی شررکت هرای     ،است که افزایش نوسانات تولین

بورسی محسو  می شود که تقاضا برای ساات آناا را کاهش داده و نوسانات بازده سراات  
 .ریس  بتای بازار ساات را افزایش خواهن داد ،و در نتیجه

متغیرهای اقتصادی بر بازدهی سراات   تأثیرحقیق از آنجایی است که اهمیت موضوع ت
،باری ساات ین سؤا  ما  که شامل ه،ون،ی قیمتتوانن در راسخ،ویی به اشرکت ها می

گبارا  و ای از نیاز سرمایهوانن بخش عمنهتمزبور می سؤا است، اثر گبار باشن. راسخ به 
ت که رفد این نیاز از طریق جات گیری صحیخ ساامنارا  را برآورده سازد. تردینی نیس

ای کره عرضره و تقاضرای    تحولات اقتصادی موجب رونق بازار سرمایه می شود، به گونره 
توسعه سرمایه گرباری مرالی )در    شود. رنینهر از گبشته انجات میتکارآمنوجوه در بازار 

توسعه یافتره اسرت   صادهای از مشخصات اقت ،های واقعی(مقابل سرمایه گباری در دارایی
گرباری  سسات مالی ریشرفته، خرود موجرب تسرایل سررمایه    ؤبازار سرمایه و م و توسعه

 شود.دقیقی می
هرای برازار   متغیرهای کرلا  اقتصرادی برر شراخص     تأثیر در عمنه مطالعات در دوزه

بررداری و همچیرین مرن      یرگرسیو  برداری و تصرحیخ خطرا  سرمایه، از روشاای خود
ARDL ترأثیر این مطالعه به دلیل ایجاد قابلیرت مقایسره برین     درمی شود. اما ، استفاده 

تخب کلا  اقتصادی را با روش  سیاست های رولی و مالی بر بازدهی ساات، متغیرهای می
مطالعرات بسریاری در   بررسی کرده ایر .   برداری یرگرسیو  برداری و تصحیخ خطاخود

جیاره   ، ولری قیمت ساات انجات یافتهو شاخص خصوص رابطه متغیرهای کلا  اقتصادی 
 میتخرب  متغیرهرای تحری  بازار سرمایه توسط در مورد نوآوری تحقیق در این است که 

 ،کلا  اقتصادی )تورت، نقنیی،ی، نرخ ارز، تولین ناخالص داخلی، مخارج دولت و مالیرات( 
یر  از  هر ترأثیر و قابلیت مقایسه برین   سیاست رولی و مالی را در بر گرفته شاخص های

 سیاست رولی و مالی را به تأثیرمیزا   ،آناا، و در ناایت تأثیرمتغیرها، رتاه بینی میزا  
   دهن.می،بارا  اقتصادی ارائه سیاست
 

 مبانی نظری تحقیق .3
های اصلی در اقتصاد مالی، رفتار بازده ساات و متغیرهای کلا  اقتصرادی از  یکی از بحث

منت بوده است. دج  رو  در دوره بلینمنت در مقابل کوتاهقایل تولین، تورت، نرخ ارز و 
هرای  ثااتی وضرعیت اقتصرادی برر فعالیرت    بی تأثیررژوهش،را  اقتصادی اکیو  در مورد 

های متوالی بیشتر بره عیروا  بحرانری    اقتصادی اتفاق نظر دارنن. نرخ بالای تورت در دوره
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بورسی محسو  می شود که تقاضا برای ساات آناا را کاهش داده و نوسانات بازده سراات  
 .ریس  بتای بازار ساات را افزایش خواهن داد ،و در نتیجه

متغیرهای اقتصادی بر بازدهی سراات   تأثیرحقیق از آنجایی است که اهمیت موضوع ت
،باری ساات ین سؤا  ما  که شامل ه،ون،ی قیمتتوانن در راسخ،ویی به اشرکت ها می

گبارا  و ای از نیاز سرمایهوانن بخش عمنهتمزبور می سؤا است، اثر گبار باشن. راسخ به 
ت که رفد این نیاز از طریق جات گیری صحیخ ساامنارا  را برآورده سازد. تردینی نیس

ای کره عرضره و تقاضرای    تحولات اقتصادی موجب رونق بازار سرمایه می شود، به گونره 
توسعه سرمایه گرباری مرالی )در    شود. رنینهر از گبشته انجات میتکارآمنوجوه در بازار 

توسعه یافتره اسرت   صادهای از مشخصات اقت ،های واقعی(مقابل سرمایه گباری در دارایی
گرباری  سسات مالی ریشرفته، خرود موجرب تسرایل سررمایه    ؤبازار سرمایه و م و توسعه

 شود.دقیقی می
هرای برازار   متغیرهای کرلا  اقتصرادی برر شراخص     تأثیر در عمنه مطالعات در دوزه

بررداری و همچیرین مرن      یرگرسیو  برداری و تصرحیخ خطرا  سرمایه، از روشاای خود
ARDL ترأثیر این مطالعه به دلیل ایجاد قابلیرت مقایسره برین     درمی شود. اما ، استفاده 

تخب کلا  اقتصادی را با روش  سیاست های رولی و مالی بر بازدهی ساات، متغیرهای می
مطالعرات بسریاری در   بررسی کرده ایر .   برداری یرگرسیو  برداری و تصحیخ خطاخود

جیاره   ، ولری قیمت ساات انجات یافتهو شاخص خصوص رابطه متغیرهای کلا  اقتصادی 
 میتخرب  متغیرهرای تحری  بازار سرمایه توسط در مورد نوآوری تحقیق در این است که 

 ،کلا  اقتصادی )تورت، نقنیی،ی، نرخ ارز، تولین ناخالص داخلی، مخارج دولت و مالیرات( 
یر  از  هر ترأثیر و قابلیت مقایسه برین   سیاست رولی و مالی را در بر گرفته شاخص های

 سیاست رولی و مالی را به تأثیرمیزا   ،آناا، و در ناایت تأثیرمتغیرها، رتاه بینی میزا  
   دهن.می،بارا  اقتصادی ارائه سیاست
 

 مبانی نظری تحقیق .3
های اصلی در اقتصاد مالی، رفتار بازده ساات و متغیرهای کلا  اقتصرادی از  یکی از بحث

منت بوده است. دج  رو  در دوره بلینمنت در مقابل کوتاهقایل تولین، تورت، نرخ ارز و 
هرای  ثااتی وضرعیت اقتصرادی برر فعالیرت    بی تأثیررژوهش،را  اقتصادی اکیو  در مورد 

های متوالی بیشتر بره عیروا  بحرانری    اقتصادی اتفاق نظر دارنن. نرخ بالای تورت در دوره
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گرباری و در کرل اقتصراد را مخترل     های واقعری مرالی، سررمایه   شود که فعالیتتلقی می
ای در توسرعه بازارهرای ررولی و    کییرنه رسن نه تیاا تورت نقش تعیینکین. به نظر می می

ترورت   یافتره، کره قاعرنتا    کشورهای توسرعه  مالی کشورهای در دا  توسعه دارد، بلکه در
مرالی دارد   ،یری بر بازارهای ررولی و تورت رایین و متوسط نیز اثر هشم تری دارنن،رایین
 (. 1999، 1ریکسای و  )برنر

هرای  رین ن،رانری تر بیابراین وضعیت کلا  اقتصادی همواره به عیروا  یکری از اصرلی   
گربارا   که سرمایهت مطرح بوده است. با توجه به اییویژه در بازارهای سااگبارا  بسرمایه

رابطه برین برازدهی   باشین، بررسی گباری میهای زمانی متفاوتی برای سرمایهدارای افق
ای از اهمیرت ویرژه   ،هرای زمرانی متفراوت   ساات و متغیرهای کلا  اقتصادی در مقیراس 

 (.1381برخوردار است )مشیری و همکارا ، 
اق بارادار اولرین و مامتررین عامرل     در اتخاذ تصمیمات سرمایه گباری در بورس اور

آگاهی از عوامرل مرؤثر    ،شاخص قیمت ساات می باشن. از این رو فراروی سرمایه گبارا ،
به عوامرل درونری و    ،. عوامل مؤثر بر قیمت سااتاستبر قیمت ساات بسیار دائز اهمیت 

آ  دسته از عوامل مؤثر بر قیمت ساات  ،بیرونی تقسی  می شونن. میظور از عوامل درونی
است که در ارتااط با عملیات شرکت و تصمیمات متخبه در شررکت مری باشرن. عوامرل     

نحوی فعالیت ه یز عواملی هستین که خارج از اختیارات منیریت شرکت بوده و ببیرونی ن
آ  دسته از وقاید، درواد  و تصرمیماتی    ،ن. این عواملقرار می ده تأثیرشرکت را تحت 

باشرین. عوامرل   ، ولی بر قیمت سراات مرؤثر مری   ناست که در خارج از شرکت رخ می ده
بیرونی نیز به دو دسته عوامل سیاسری و عوامرل اقتصرادی تقسری  مری شرونن. عوامرل        

از ایرن  سیاسی عاارتین از جیگ، صلخ، قطد رابطه سیاسی و اقتصادی با دی،ر کشرورها و  
عوامل اقتصرادی   تأثیربسزایی دارنن. در مقوله  تأثیرروی قیمت ساات  آنااهمه  قایل؛ که

 ،ی توا  گفت، اگر انتظار رود که اقتصاد کشور برای منت نساتا  طولانیبر قیمت ساات م
هرای دارای رشرن   رشن معقو  و میاسای داشته باشن، سرمایه گرباری در سراات شررکت   

زمانی که انتظار  ،برعکاو . می یابنقیمت آناا افزایش  ،افزایش خواهن یافت و در نتیجه
هررا   ؛بازار ساات دهار رکود خواهرن شرن   ، می رود رکود اقتصادی داد  شود، به تاد آ

سرمایه گباری در دارایی مالی با درآمن ثابرت بره سررمایه گرباری در      ،که در این شرایط
کلیه عوامل مبکور  تأثیرساات عادی ترجیخ داده می شود. بنیای است که بررسی دقیق 

                                           
1. Berner & Riksbank 

ذکر است که تاارین  به هینین مطالعه تحقیقاتی نیاز دارد. الاته لازت به  ،بر قیمت ساات
 اثرگباری عوامل درونی بر قیمت ساات در دیطه منیریت مالی و دسابناری می باشن.  

از یر  سرو،    :تغییر در نرخ ارز می توانن دو اثر متفاوت بر قیمت ساات داشرته باشرن  
میجر به افزایش درآمن شرکت های صادرکیینه کرالا و در   ،افزایش نرخ ارز )از بعن تقاضا(

میجرر بره کراهش سرود      ،یمت ساات آناا شنه و از سوی دی،ر )از بعرن عرضره(  ق ،نتیجه
 شرکت های واردکیینه نااده های واسطه ای و کاهش قیمت ساات آناا می گردد.

به آ  توجه نمود، ترکیب دارایی ها و بنهی هرای   از جمله عوامل دی،ری که می باین
میرزا  دارایری ارزی شررکتی     ارزی شرکت است. در صورتی که نرخ ارز افرزایش یابرن و  

سود ناشی از تسعیر ارز موجود عملا  باعرث افرزایش سرود     ،بیشتر از بنهی ارزی آ  باشن
هر سا  گردینه و قیمت ساات این شرکت ها افزایش می یابن. همچیین، درصرورتی کره   

زیا  ناشی از تسرعیر ارز عمرلا  باعرث     ،بنهی های ارزی بیشتر از دارایی های ارزی باشن
 ها کاهش می یابن.اهش سود هر سا  گردینه و قیمت ساات این شرکتک

، از موضوعات تئوری  تمادیهای مهای مالی، برای سا اثر تورت بر روی بازده دارایی
باشرن، ایرن   های اخیر بسیار بالا مری مامی بوده است. با توجه به اییکه نرخ تورت در سا 

( 1930) 1از اهمیت قابل توجای برخوردار است. ماانی اولیه این اثر، به نظریه فیشرر  ،اثر
مربوط می باشن. دراین نظریه، نرخ باره اسمی به طور کامل مریعکا کییرنه اطلاعرات    

اولیرت  مق ،شودنامینه می"اثر فیشر"مربوط به نرخ تورت مورد انتظار است. این نظریه که
های رولی، مالی، و اقتصراد کرلا    ای در تئوریو نقش عمنه ، ای بین اقتصادداناگسترده

تورت با توجه به ایرن  و دارد. اقتصاددانا  مالی بر این باورنن که ارتااط بین بازدهی ساات 
تمرات انرواع    یایرن نظریره قابرل تعمری  بره برازده       ،باشن. در واقدنظریه قابل توضیخ می

 باشن.ها میدارایی
 

 یق و برآورد آنارائه الگوی تحق. 4
از قایرل شراخص هرای     بررسی ارتااط بین متغیرهای کلا  اقتصرادی  ،هنف این مطالعه

اسرتفاده از  می باشن.  با بازده ساات بورس اوراق باادار تارا  سیاست رولی و مالی اقتصاد
که  استبه میظور دستیابی به اهناف این تحقیق به این دلیل  ECMو  VARمن  های 
ارا نیرز بایرن نوفره     ها( آن مچیین جمله اخلا  )رسماننه باین مانا، متغیرها VARدر من  

                                           
1. Fisher 
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گرباری و در کرل اقتصراد را مخترل     های واقعری مرالی، سررمایه   شود که فعالیتتلقی می
ای در توسرعه بازارهرای ررولی و    کییرنه رسن نه تیاا تورت نقش تعیینکین. به نظر می می

ترورت   یافتره، کره قاعرنتا    کشورهای توسرعه  مالی کشورهای در دا  توسعه دارد، بلکه در
مرالی دارد   ،یری بر بازارهای ررولی و تورت رایین و متوسط نیز اثر هشم تری دارنن،رایین
 (. 1999، 1ریکسای و  )برنر

هرای  رین ن،رانری تر بیابراین وضعیت کلا  اقتصادی همواره به عیروا  یکری از اصرلی   
گربارا   که سرمایهت مطرح بوده است. با توجه به اییویژه در بازارهای سااگبارا  بسرمایه

رابطه برین برازدهی   باشین، بررسی گباری میهای زمانی متفاوتی برای سرمایهدارای افق
ای از اهمیرت ویرژه   ،هرای زمرانی متفراوت   ساات و متغیرهای کلا  اقتصادی در مقیراس 

 (.1381برخوردار است )مشیری و همکارا ، 
اق بارادار اولرین و مامتررین عامرل     در اتخاذ تصمیمات سرمایه گباری در بورس اور

آگاهی از عوامرل مرؤثر    ،شاخص قیمت ساات می باشن. از این رو فراروی سرمایه گبارا ،
به عوامرل درونری و    ،. عوامل مؤثر بر قیمت سااتاستبر قیمت ساات بسیار دائز اهمیت 

آ  دسته از عوامل مؤثر بر قیمت ساات  ،بیرونی تقسی  می شونن. میظور از عوامل درونی
است که در ارتااط با عملیات شرکت و تصمیمات متخبه در شررکت مری باشرن. عوامرل     

نحوی فعالیت ه یز عواملی هستین که خارج از اختیارات منیریت شرکت بوده و ببیرونی ن
آ  دسته از وقاید، درواد  و تصرمیماتی    ،ن. این عواملقرار می ده تأثیرشرکت را تحت 

باشرین. عوامرل   ، ولی بر قیمت سراات مرؤثر مری   ناست که در خارج از شرکت رخ می ده
بیرونی نیز به دو دسته عوامل سیاسری و عوامرل اقتصرادی تقسری  مری شرونن. عوامرل        

از ایرن  سیاسی عاارتین از جیگ، صلخ، قطد رابطه سیاسی و اقتصادی با دی،ر کشرورها و  
عوامل اقتصرادی   تأثیربسزایی دارنن. در مقوله  تأثیرروی قیمت ساات  آنااهمه  قایل؛ که

 ،ی توا  گفت، اگر انتظار رود که اقتصاد کشور برای منت نساتا  طولانیبر قیمت ساات م
هرای دارای رشرن   رشن معقو  و میاسای داشته باشن، سرمایه گرباری در سراات شررکت   

زمانی که انتظار  ،برعکاو . می یابنقیمت آناا افزایش  ،افزایش خواهن یافت و در نتیجه
هررا   ؛بازار ساات دهار رکود خواهرن شرن   ، می رود رکود اقتصادی داد  شود، به تاد آ

سرمایه گباری در دارایی مالی با درآمن ثابرت بره سررمایه گرباری در      ،که در این شرایط
کلیه عوامل مبکور  تأثیرساات عادی ترجیخ داده می شود. بنیای است که بررسی دقیق 

                                           
1. Berner & Riksbank 

ذکر است که تاارین  به هینین مطالعه تحقیقاتی نیاز دارد. الاته لازت به  ،بر قیمت ساات
 اثرگباری عوامل درونی بر قیمت ساات در دیطه منیریت مالی و دسابناری می باشن.  

از یر  سرو،    :تغییر در نرخ ارز می توانن دو اثر متفاوت بر قیمت ساات داشرته باشرن  
میجر به افزایش درآمن شرکت های صادرکیینه کرالا و در   ،افزایش نرخ ارز )از بعن تقاضا(

میجرر بره کراهش سرود      ،یمت ساات آناا شنه و از سوی دی،ر )از بعرن عرضره(  ق ،نتیجه
 شرکت های واردکیینه نااده های واسطه ای و کاهش قیمت ساات آناا می گردد.

به آ  توجه نمود، ترکیب دارایی ها و بنهی هرای   از جمله عوامل دی،ری که می باین
میرزا  دارایری ارزی شررکتی     ارزی شرکت است. در صورتی که نرخ ارز افرزایش یابرن و  

سود ناشی از تسعیر ارز موجود عملا  باعرث افرزایش سرود     ،بیشتر از بنهی ارزی آ  باشن
هر سا  گردینه و قیمت ساات این شرکت ها افزایش می یابن. همچیین، درصرورتی کره   

زیا  ناشی از تسرعیر ارز عمرلا  باعرث     ،بنهی های ارزی بیشتر از دارایی های ارزی باشن
 ها کاهش می یابن.اهش سود هر سا  گردینه و قیمت ساات این شرکتک

، از موضوعات تئوری  تمادیهای مهای مالی، برای سا اثر تورت بر روی بازده دارایی
باشرن، ایرن   های اخیر بسیار بالا مری مامی بوده است. با توجه به اییکه نرخ تورت در سا 

( 1930) 1از اهمیت قابل توجای برخوردار است. ماانی اولیه این اثر، به نظریه فیشرر  ،اثر
مربوط می باشن. دراین نظریه، نرخ باره اسمی به طور کامل مریعکا کییرنه اطلاعرات    

اولیرت  مق ،شودنامینه می"اثر فیشر"مربوط به نرخ تورت مورد انتظار است. این نظریه که
های رولی، مالی، و اقتصراد کرلا    ای در تئوریو نقش عمنه ، ای بین اقتصادداناگسترده

تورت با توجه به ایرن  و دارد. اقتصاددانا  مالی بر این باورنن که ارتااط بین بازدهی ساات 
تمرات انرواع    یایرن نظریره قابرل تعمری  بره برازده       ،باشن. در واقدنظریه قابل توضیخ می

 باشن.ها میدارایی
 

 یق و برآورد آنارائه الگوی تحق. 4
از قایرل شراخص هرای     بررسی ارتااط بین متغیرهای کلا  اقتصرادی  ،هنف این مطالعه

اسرتفاده از  می باشن.  با بازده ساات بورس اوراق باادار تارا  سیاست رولی و مالی اقتصاد
که  استبه میظور دستیابی به اهناف این تحقیق به این دلیل  ECMو  VARمن  های 
ارا نیرز بایرن نوفره     ها( آن مچیین جمله اخلا  )رسماننه باین مانا، متغیرها VARدر من  

                                           
1. Fisher 
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نرن ولری مانرا نیسرتین و برا یر        انااشته ا ، ه متغیرها با ه  ECMسفین باشن. در من  
 ، انااشرته باشرین  مانرا ولری هر    نا متغیرهرای مسرتقل و وابسرته   شونن. اگر  تفاضل مانا می

برای ایرن ررژوهش    VARدلیل انتخا  من   زد. تخمین VARتوا  تفاضل آناا را با  می
کیرن و از  رابطه بلینمنت بین متغیرها را تعیین می ،به این میظور بوده است که این ال،و

رابطره   ،توانایی توضیخ روابط کوتاه مرنت برین متغیرهرا را نیرز دارد و در ناایرت      ،طرفی
VAR من   ومنت و بلینمنت بین متغیرها است. در راستای ارتااط کوتاهVAR   به ایرن
توا  روابط علت برای بررسی در این رژوهش مورد استفاده قرار گرفته است که، میدلیل 

های زمانی این سیست  در هر اقتصاد خاص مورد مطالعره  و معلولی را با استفاده از سری
های دی،ر در کشورهای جارا   جیسی قرار داد. این رهیافت برای اقتصاد کلا  و برخی از

اقتصادهای ریشررفته و ماتیری برر برازار(      سوت که فاقن نظریه اقتصادی میسج  )همانین
توا  متغیرهرای کلیرنی را در آ  اقتصراد    می ،باشین، بسیار مفین است و بنین وسیلهمی

رد کاربآ  اقتصاد را توسعه داد. همچیین  مورد خاص شیاخته و تئوری به دست آمنه در
متغیرهرای   های اقتصادی است.مطالعه زما  بینی شوک ،VARهای مفین دی،ر سیست 

قل و وابسته به این صرورت اسرت:   مورد استفاده در این تحقیق بر اساس متغیرهای مست
و متغیرهای مسرتقل شرامل    بورس اوراق باادار تارا ، بازدهی ساات ،متغیر وابسته من 

درآمرنهای مالیراتی   رشن تولین ناخالص داخلی، رشن دج  نقنیی،ی، تورت، نرخ ارز، رشن
 ن.مخارج دولت می باشرشن دولت و 

از میرا  متغیرهرای سیاسرت ررولی و مرالی بره عیروا          ،متغیرهای مستقل تحقیرق 
این سیاست ها انتخرا  شرنه انرن. هرنف از ایرن انتخرا ، توانرایی         هایمامترین متغیر
است رولی و سیاست مالی بر تحری  بازار سررمایه و اولویرت بیرنی ایرن     مقایسه اثر سی

 سیاست ها بر اساس اثرگباری آناا بر بازار سرمایه است.
به صرورت زیرر    ،با توجه به من  های اقتصادی سیجی این رژوهش یفرت رویای ال،و

 گردد:تصریخ می

𝑑𝑑Log TEPIXt = α0 +  ∑ α1j

p

j=1
dLog TEPIXt_j + ∑ β1j

q1

j=0
dLog M2t−j + ∑ β2j

q2

j=0
INFLATIONt−j

+ ∑ β3j

q3

j=0
dLog EXCt−j + ∑ β4j

q4

j=0
dLog GDPt−j + ∑ β5j

q5

j=0
dLog TAXt−j

+ ∑ β6j

q6

j=0
dLog GOVt−j + Ut  

آمراره  توا  به کمر   های باییه برای هر ی  از متغیرهای توضیحی را میتعناد وقفه
مرن  ذکرر شرنه بره کمر        تخمرین معادلره  . می شودمشخص  1SBC)) بیزین -شوارز
متغیرر   ،کره در معادلره فروق   طروری هبر  صورت می گیرد؛ Eviewsافزار اقتصادسیجی  نرت

شامل رشن نقنیی،ی، رشرن مخرارج دولرت و      ،متغیرهای مستقلساات، و  وابسته بازدهی
شامل نرخ تورت، رشن نرخ ارز و  ،متغیرهای کیتر  این مطالعهی، و رشن درآمنهای مالیات

 رشن تولین ناخالص داخلی می باشن.
 

 آزمون ریشه واحد متغیرهای تحقیق .4-1
بره   ،به میظرور جلروگیری از برروز رگرسریو  کراذ  در مرن        ،در این قسمت از تحقیق

بررسی وجود ریشه وادن در متغیرهای تحقیق ررداخته شرنه اسرت. جرنو  زیرر نترای       
( و فیلیرپا رررو    ADF2)   یافتره یتعمر داصل از آزمو  های ریشه وادن دیکری فرولر   

(PP3   را نشا  می دهن. نترای )   رشرن  کره متغیرهرای برازدهی برورس،     بیران،ر آ  اسرت
و  ، نرخ ترورت درآمنهای مالیاتیرشن نرخ ارز، رشن تولین ناخالص داخلی، رشن نقنیی،ی، 

در سرطخ   ،بود  مقادیر آماره آزمو  از مقادیر بحرانی بزرگتربه دلیل  ،مخارج دولترشن 
 می باشن. درصن در سطخ مانا  95ی معیی دار

 
 آزمون ریشه واحد متغیرهای تحقیق .1جدول 

 متغیرها
 (PPررو  ) –آزمو  فیلیپا  (ADFآزمو  دیکی فولر افزوده )

آماره 
 آزمو 

مقادیر بحرانی در 
 درصن 95سطخ 

آماره 
 آزمو 

مقادیر بحرانی در 
 درصن 95سطخ 

 -3/45 -4/56 -3/45 -4/64 بازدهی ساات
 -3/45 -3/88 -3/46 -3/87 رشن نقنیی،ی
 -3/45 -13/26 -3/45 -13/26 نرخ تورت
 -3/45 -4/21 -3/46 -5/42 رشن نرخ ارز

 -3/45 -6/32 -3/45 -3/90 رشن تولین ناخالص داخلی
 -3/45 -4/68 -3/46 -4/66 رشن مخارج دولت

 -3/45 -5/78 -3/45 -5/26 رشن درآمنهای مالیاتی
 میاد: نتای  داصل از رژوهش

                                           
1. Schwartz-Bayesian 
2. augmented Dicky Fuller 
3. Phillips-Perron 



فصلنامة سیاست گذاری پیشرفت اقتصادی دانشگاه الزهرا )س(/53

آمراره  توا  به کمر   های باییه برای هر ی  از متغیرهای توضیحی را میتعناد وقفه
مرن  ذکرر شرنه بره کمر        تخمرین معادلره  . می شودمشخص  1SBC)) بیزین -شوارز
متغیرر   ،کره در معادلره فروق   طروری هبر  صورت می گیرد؛ Eviewsافزار اقتصادسیجی  نرت

شامل رشن نقنیی،ی، رشرن مخرارج دولرت و      ،متغیرهای مستقلساات، و  وابسته بازدهی
شامل نرخ تورت، رشن نرخ ارز و  ،متغیرهای کیتر  این مطالعهی، و رشن درآمنهای مالیات

 رشن تولین ناخالص داخلی می باشن.
 

 آزمون ریشه واحد متغیرهای تحقیق .4-1
بره   ،به میظرور جلروگیری از برروز رگرسریو  کراذ  در مرن        ،در این قسمت از تحقیق

بررسی وجود ریشه وادن در متغیرهای تحقیق ررداخته شرنه اسرت. جرنو  زیرر نترای       
( و فیلیرپا رررو    ADF2)   یافتره یتعمر داصل از آزمو  های ریشه وادن دیکری فرولر   

(PP3   را نشا  می دهن. نترای )   رشرن  کره متغیرهرای برازدهی برورس،     بیران،ر آ  اسرت
و  ، نرخ ترورت درآمنهای مالیاتیرشن نرخ ارز، رشن تولین ناخالص داخلی، رشن نقنیی،ی، 

در سرطخ   ،بود  مقادیر آماره آزمو  از مقادیر بحرانی بزرگتربه دلیل  ،مخارج دولترشن 
 می باشن. درصن در سطخ مانا  95ی معیی دار

 
 آزمون ریشه واحد متغیرهای تحقیق .1جدول 

 متغیرها
 (PPررو  ) –آزمو  فیلیپا  (ADFآزمو  دیکی فولر افزوده )

آماره 
 آزمو 

مقادیر بحرانی در 
 درصن 95سطخ 

آماره 
 آزمو 

مقادیر بحرانی در 
 درصن 95سطخ 

 -3/45 -4/56 -3/45 -4/64 بازدهی ساات
 -3/45 -3/88 -3/46 -3/87 رشن نقنیی،ی
 -3/45 -13/26 -3/45 -13/26 نرخ تورت
 -3/45 -4/21 -3/46 -5/42 رشن نرخ ارز

 -3/45 -6/32 -3/45 -3/90 رشن تولین ناخالص داخلی
 -3/45 -4/68 -3/46 -4/66 رشن مخارج دولت

 -3/45 -5/78 -3/45 -5/26 رشن درآمنهای مالیاتی
 میاد: نتای  داصل از رژوهش

                                           
1. Schwartz-Bayesian 
2. augmented Dicky Fuller 
3. Phillips-Perron 
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 آزمون هم انباشتگی .4-2
ن ، از برای بررسی وجود و یا عنت وجود رابطه بلینمنت بین متغیّرهای م ،در این مردله

ایرن  اسرت. دلیرل اسرتفاده از     استفاده گردینه 1یوسیلیوس-انااشت،ی یوهانسنروش ه 
بیش از ی  بردار  روش مبکوراین است که  ،انااشت،یهای ه نسات به سایر روش روش
 ،انااشت،ی بین متغیّرهای من  را در نظرر گرفتره و در صرورت اسرتفاده از ایرن روش     ه 

ها دارای کارآیی مجانای خواهیرن برود. بررای تخمرین رابطره بلینمرنت برا        زنینهتخمین
لازت است ابتنا مرتاه باییه من  برا   ،یوسیلیوس–انااشت،ی یوهانسنفاده از روش ه است

ه من  خودرگرسریو  بررداری تعیرین گردیرنه، سرپا      های تعیین وقفاستفاده از ملاک
برا اسرتفاده از    ،رابطه بلینمرنت برین متغیّرهرای مرن  تخمرین زده شرنه و در ناایرت       

ه، تعرناد برردار و یرا بردارهرای     هرای آزمرو  اثرر مراتریا و درناکثر مقرادیر ویرژ        آماره
 انااشت،ی بین متغیّرهای من  تعیین شود.   ه 

رسریو  بررداری برا اسرتفاده از     لازت است مرتاره باییره مرن  خودرگ    ،در این مردله
های تعیین وقفه تعیین گردد. تعیین وقفه باییه باین بر اسراس تعرناد متغیّرهرای     ملاک

من  و دج  نمونه صورت گیرد. در جنو  زیر، وقفه باییه بر اساس معیارهرای مختلرو   
شنه است. به دلیرل اییکره اسرتفاده از    برای من  انتخابی نشا  داده  ،انتخا  وقفه باییه

شرود،   معیار شوارتز باعث از دست داد  درجه آزادی کمتری نسات به دی،ر معیارها مری 
 لبا در این تحقیق، وقفه باییه بر اساس معیار شوارتز انتخا  گردینه است.

 
 تعیین تعداد وقفه های بهینه مدل .2جدول 
 AIC SC HQ وقفه
0 8/543- 7/893- 6/985- 

1 8/687-* 7/980-* 7/023-* 

2 8/593- 7/794- 6/984- 

3 8/420- 7/690- 6/896- 

4 8/345- 7/568- 6/753- 
 میاد: نتای  داصل از رژوهش

  

                                           
1. Johansen -  Juselius 

در  باشن. ی  می ین من  بر اساس معیار شوارتز،، وقفه باییه در ا2جنو  با توجه به 
موضوع بررسی وجود رابطه بلینمنت بین متغیرها مطرح می شود کره بررای    ،گات بعنی
از آزمو  ه  انااشت،ی یوهانسو  برای ری برد  بره وجرود رابطره بلینمرنت      ،این میظور

 3بین متغیرها بر اساس آماره های آزمو  استفاده شنه اسرت کره نترای  آ  در جرنو      
 .ملادظه می شود

 
 آزمون هم انباشتگی یوهانسون .3جدول 

 Traceآزمو   λmaxآزمو  

فرضیه 
 صفر

فرضیه 
 آماره آزمو  مخالو

 مقنار
 یبحران

 درصن 95 

فرضیه 
 صفر

فرضیه 
 مخالو

آماره 
 آزمو 

 یمقنار بحران
 درصن 95 

0=r 1=r 43/116 65/112 0=r 1r 43/115 45/106 
1r 2=r 34/89 34/90 1r 2r 34/92 58/95 
2r 3=r 39/74 30/82 2r 3r 23/81 67/89 
3r 4=r 28/64 59/75 3r 4r 54/72 95/78 
4r 5=r 37/59 48/65 4r 5r 95/64 44/71 
5r 6=r 25/53 40/59 5r 6r 52/56 94/60 
6r 7=r 86/0 09/4 6r 7r 86/0 09/4 

 میاد: نتای  داصل از رژوهش
 

مایری برر عرنت وجرود رابطره بلینمرنت برین        فرضیه صفر ، 3جنو   بر اساس نتای 
درصن رد شنه و رابطه بلینمنت برین متغیرهرا وجرود     95متغیرها در سطخ معیی داری 

 .برقرار استرابطه تعادلی بلینمنت بین متغیرها  ی دناکثر  و بر اساس نتای ، دارد.
ما  شنه ، بردار ه  انااشت،ی و بردار نر«یوهانسو »در ناایت در این مردله با روش 

-ه دسرت مری  منت بین متغیرهای من  را میعکا می کیرن، بر  را که رابطه تعادلی بلین
 قابل مشاهنه است: 4آوری . نتیجه در جنو  

 
 بردار هم انباشتگی بین متغیرهای تحقیق .4جدول 

LTEPIX DLM2 DLGOV DLTAX DLGDP INFLATION DLEXCH 
00/1  08/1  42/1-  20/3  54/1-  59/0  95/1-  

 میاد: نتای  داصل از رژوهش
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در  باشن. ی  می ین من  بر اساس معیار شوارتز،، وقفه باییه در ا2جنو  با توجه به 
موضوع بررسی وجود رابطه بلینمنت بین متغیرها مطرح می شود کره بررای    ،گات بعنی
از آزمو  ه  انااشت،ی یوهانسو  برای ری برد  بره وجرود رابطره بلینمرنت      ،این میظور

 3بین متغیرها بر اساس آماره های آزمو  استفاده شنه اسرت کره نترای  آ  در جرنو      
 .ملادظه می شود

 
 آزمون هم انباشتگی یوهانسون .3جدول 

 Traceآزمو   λmaxآزمو  

فرضیه 
 صفر

فرضیه 
 آماره آزمو  مخالو

 مقنار
 یبحران

 درصن 95 

فرضیه 
 صفر

فرضیه 
 مخالو

آماره 
 آزمو 

 یمقنار بحران
 درصن 95 

0=r 1=r 43/116 65/112 0=r 1r 43/115 45/106 
1r 2=r 34/89 34/90 1r 2r 34/92 58/95 
2r 3=r 39/74 30/82 2r 3r 23/81 67/89 
3r 4=r 28/64 59/75 3r 4r 54/72 95/78 
4r 5=r 37/59 48/65 4r 5r 95/64 44/71 
5r 6=r 25/53 40/59 5r 6r 52/56 94/60 
6r 7=r 86/0 09/4 6r 7r 86/0 09/4 

 میاد: نتای  داصل از رژوهش
 

مایری برر عرنت وجرود رابطره بلینمرنت برین        فرضیه صفر ، 3جنو   بر اساس نتای 
درصن رد شنه و رابطه بلینمنت برین متغیرهرا وجرود     95متغیرها در سطخ معیی داری 

 .برقرار استرابطه تعادلی بلینمنت بین متغیرها  ی دناکثر  و بر اساس نتای ، دارد.
ما  شنه ، بردار ه  انااشت،ی و بردار نر«یوهانسو »در ناایت در این مردله با روش 

-ه دسرت مری  منت بین متغیرهای من  را میعکا می کیرن، بر  را که رابطه تعادلی بلین
 قابل مشاهنه است: 4آوری . نتیجه در جنو  

 
 بردار هم انباشتگی بین متغیرهای تحقیق .4جدول 

LTEPIX DLM2 DLGOV DLTAX DLGDP INFLATION DLEXCH 
00/1  08/1  42/1-  20/3  54/1-  59/0  95/1-  

 میاد: نتای  داصل از رژوهش
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گیری  شاخص برازدهی برورس اوراق بارادار برا     ، نتیجه می4جنو  مقادیر بر اساس 
تولیرن  رشرن  مخرارج دولرت و   رشرن  رابطه میفی و با  ،مالیات و تورترشن نقنیی،ی،  رشن

 مثات دارد.   ، رابطهنرخ ارزرشن ناخالص داخلی و 
 

 (VECM1مدل تصحیح خطای برداری ) .4-3
، شرنه  تأیینانااشت،ی بین متغیرهای من  که وجود بردار ه این مردله با توجه به ایی در

برای بررسی سررعت تعرنیل     VECMسپا من انااشت،ی، و معادله ه لازت است ابتنا 
ررا از بره دسرت آورد  ضررایب بلینمرنت، ال،روی        لبابرآورد شود.  ،منتخطای کوتاه

ECM مرنت تخمرین زده شرنه اسرت. ضرریب      و کوتراه میظور تلفیق روابط بلینمرنت  به
بوده و از  -31/0برابر  ،تعنیل داصل از این ال،و برای این دالت از من  و برای بردار او 

درصرن از عرنت    31دار است و نشا  می دهن که در هرر دوره  نظر آماری ه  کاملا  معیی
 تعاد  دوره قال، به سمت تعاد  بلینمنت خود تعنیل می شود. 

 
 (IRF2نمودارهای کنش و واکنش آنی ) .4-4

واکریش اسرتفاده   -ا  متغیرهای ال،و، از توابد کریش جات بررسی رویایی های موجود می
واکریش، راسرخ هرایی اسرت کره متغیرر درونری        -، توابد کریش می شود. به عاارت دی،ر

اثر ی  وادن تکانه را به انرنازه یر     ،سیست  به تکانه ناشی از خطاها می دهن. این توابد
ن. نمودارهرای زیرر   و آیینه متغیر درونزا مشخص می کیانحراف معیار روی مقادیر جاری 

اثر ی  وادن تکانه تصادفی را بر بازدهی بورس اوراق باادار تارا ، به میزا  ی  انحرراف  
رشرن  نررخ ارز،  رشرن  تولیرن ناخرالص داخلری،    رشن ، تورتنقنیی،ی،  رشنمعیار از نادیه 

لازت به ذکر می باشن که ترتیرب   نشا  می دهن. ،مخارج دولترشن درآمنهای مالیاتی و 
ترین متغیر به درونزا ترین متغیرر بروده و در تجزیره و     انتخا  متغیرها در من  از برونزا
ایرن امرر   استفاده شرنه، و بره    Generalized Impulsesتحلیل شوک های من  از روش 

که ترتیب قرار گررفتن متغیرهرا در مرن  همانیرن روش هولسرکی مار        میجر می شود 
 نااشن.

                                           
1. Vector error correction model 
2. Impulse response function 

جات نشا  داد  این مسراله کره توابرد کریش و واکریش آنری در مرن  بره تعراد           
توابد در دوره بلینمنت مرن ، بره   دوره آخر من  ترسی ، و  50وابد برای رسین، این ت می

طرور کره   بلیرن مرنت دارد. همرا    خط میانی هم،را شنه انن، که نشا  از تعاد  من  در 
ملادظه می شود، واکیش شاخص بورس به دو متغیر نرخ ارز و تولین ناخالص داخلی، در 

 منت زمانی بیشتری به تعاد  می رسن.
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 واکنش بازده بورس به شوک وارد شده از ناحیه متغیرهای تحقیق .1نمودار 
 رژوهشمیاد: نتای  داصل از 

 
به ی  وادن تکانه وارد شرنه   ،واکیش بازدهی بورس ،1نمودار میحیی های بر اساس 

رشرن  که بیان،ر واکیش مثات بازدهی ساات بره افرزایش در    استنقنیی،ی رشن از نادیه 
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جات نشا  داد  این مسراله کره توابرد کریش و واکریش آنری در مرن  بره تعراد           
توابد در دوره بلینمنت مرن ، بره   دوره آخر من  ترسی ، و  50وابد برای رسین، این ت می

طرور کره   بلیرن مرنت دارد. همرا    خط میانی هم،را شنه انن، که نشا  از تعاد  من  در 
ملادظه می شود، واکیش شاخص بورس به دو متغیر نرخ ارز و تولین ناخالص داخلی، در 

 منت زمانی بیشتری به تعاد  می رسن.
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 واکنش بازده بورس به شوک وارد شده از ناحیه متغیرهای تحقیق .1نمودار 
 رژوهشمیاد: نتای  داصل از 

 
به ی  وادن تکانه وارد شرنه   ،واکیش بازدهی بورس ،1نمودار میحیی های بر اساس 

رشرن  که بیان،ر واکیش مثات بازدهی ساات بره افرزایش در    استنقنیی،ی رشن از نادیه 
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نقرنیی،ی موجرب   رشرن  دلیل است که ی  تکانره مثارت در   به این  ونقنیی،ی می باشن 
می گردد. به عاارت دی،ر، برازدهی برورس نسرات بره یر  تکانره       ساات  افزایش بازدهی
واکیش مثات نشا  می دهن. این اثر تا دوره رریج  افزایشری    ،نقنیی،یرشن تصادفی در 

کوتاه منت و میرا    تأثیردرکت می کین که بیان،ر  ه و را از آ  با نرخ ثابت و اننکبود
نقنیی،ی به عیروا  نماییرنه ای   ن رش ،منت نقنیی،ی بر بازدهی بورس می باشن. در واقد

کوتاه منتی بر اساس دینگاه های اقتصادی بر برازدهی برورس    تأثیر ،برای سیاست رولی
 کشور یا بخش دقیقی اقتصاد داشته است.

و تانیل آناا به وجه نقرن     از اوراق قرضه و ساات بیشتر،درجه نقنیی،ی رو ،در واقد
بیشرتر از ررو     ،خطرربیری ن،اناری اوراق قرضه و سراات  ،از طرف دی،ر ست.بر ا هزییه
با توجه به خطر لبا  ، زیرا قیمت ایی،ونه دارایی ها با نوسا  بیشتری همراه است.بودهنقن 

مری کییرن. برر     تارنیل دارایی های مختلو، افراد دارایی های خود را به اشکا  مختلرو  
موجب به ه  خورد  تعاد  مانرنه  افزایش نقنیی،ی  ،"1اثر ماننه دقیقی"اساس دینگاه 

تعاد  ماننه دقیقری خرود را دفر      نظر که افراد تمایل دارنن آ  دقیقی می شود. اما از
ین، سعی می کیین دج  رو  اضافی را به طرف خریرن سرایر دارایری هرای مرالی از      نمای

شود که افزایش نقنیی،ی موجب  ملادظه می ،این دینگاه درجمله ساات سوق دهین. لبا 
برا اجررای    ،افزایش تقاضا و افزایش قیمت ساات در کوتاه منت می شود. از سروی دی،رر  

سیاست رولی اناساطی توسط بان  مرکزی، نقنیی،ی در جامعه افزایش خواهن یافت کره  
ه در اقتصاد ایررا  نررخ بارره بر     اگرههکاهش نرخ باره است.  ،بیشترین اثر این سیاست

امرا برالا رفرتن میرزا  تسرایلات       ،تثایت می شودصورت دستوری توسط مقامات رولی 
وقتی نرخ باره ثابت است، نرخ باره را در بازار غیر رسمی کاهش می دهن و موجب برالا  

 افزایش قیمت ساات می شود. ،رفتن تقاضا برای ساات و در نتیجه
ی انرنک  ترأثیر  ،مخارج دولت بر بازدهی برورس در کوتراه مرنت   رشن تکانه تصادفی 

بره طروری    ؛اثر مثات این تکانه ها خود را نمایا  می سرازد  ،را از دوره دوت داشته ولی
که در بلینمنت مخارج دولت اثر مثاتی بر شاخص ساات خواهرن داشرت. همچیرین اثرر     

به طوری که در دوره سروت   ؛تکانه تصادفی مالیات ها بر شاخص قیمت ساات میفی است
به بیشترین دن خود می رسن و سپا اثر آ  قنری تخفیو مری یابرن. شراین مامتررین     
دلیل این موضوع هما  کاهش سود را از کسر مالیرات و بری رغاتری سررمایه گربارا       

                                           
1. Real Balance Effect 

نسات به سرمایه گباری در بورس باشن که موجب کاهش قیمرت سراات گردیرنه اسرت.     
قررار   ترأثیر ا به عیوا  ی  سیاست انقااضری تولیرن را نیرز تحرت     الاته افزایش مالیات ه

هرای   دهن که این نیز عاملی دی،ر در واکیش میفری قیمرت سراات نسرات بره تکانره       می
 باشن.    ها میتمالیا

قیمت مصرف کیینه بر بازدهی بورس در کوتاه مرنت  رشن شاخص اثر تکانه تصادفی 
نت و تا دوره سوت افزایشی و اننک می باشرن  مثات می باشن و این اثر گباری در میا  م

این اثر کاهش می یابن. به نظر می رسن کره   ،هاار دوره شتاما در بلینمنت و بعن از گب
هرا  مصرف کیینه، وضعیت سود آوری شرکتشاخص قیمت رشن در بلینمنت با افزایش 

واکریش مثارت بره تغییررات در      ،شاخص قیمرت سراات   ،کمتر افزایش یافته و در نتیجه
دلیل که کیتر  تورت به عیوا  یکری  این به  ؛شاخص قیمت مصرف کیینه نشا  می دهن

همیشره مرورد توجره     توجه به اثرات مخر  آ ، ااز هنف های سیاست کلا  اقتصادی ب
توزید مجند درآمن به نفد صاداا  دارایی و  ساب اقتصاددانا  بوده است. تورت می توانن

ترر شرن  افرق زمرانی     ا  دقروق ب،یررا ، افرزایش نااطمییرانی و در نتیجره کوتراه      به زی
و از ایرن طریرق برر برازار سراات      گیری و کاهش سرمایه گباری بلینمرنت شرود    تصمی 
 گبار باشن. تأثیر

نرخ ارز در کوتاه منت اثر میفی بر شاخص بازدهی ساات شرکت ها داشته رشن تکانه 
ن تکانره هرا خرود را    اثر مثات ایر  ،ریج  وجود دارد. را از آ و این اثرات میفی تا دوره 

را با افرزایش نررخ ارز   ها با ماانی نظری نیز سازگار است؛ زید. این واکیش نمایا  می ساز
مواد اولیه شرکت ها افزایش یافته و سرودآوری شررکت هرا     تأمیندر کوتاه منت، هزییه 

 کاهش می یابن.
اقعی ارز از بازدهی ساات شرکت ها و نرخ سود بانکی که بازدهی وصورتی، در در واقد
ه صرورت ارز  افراد تمایل دارنن نسات بیشتری از دارایی مالی خود را بباشن،  واقعی بیشتر

در ایرن صرورت    ،اما اگر بازدهی واقعی ارز از بازدهی سایر دارایی ها کمتر باشن ؛نارننن،ا
خود خارج کرده و صرف دارایی های مالی  سان دارایی هایافراد سعی می کیین ارز را از 

دی،ر نمایین. در شرایطی که در اقتصاد، نرخ ارز توسط مقامات رولی کشور تثایت شود و 
این مقامات بتوانین با برآورد  تقاضا از نرخ خود دفاع کیین، در ایرن وضرعیت بره صررفه     

له سرطخ عمرومی   زیررا همره سرا    ،نیست که افراد در سان دارایی خود ارز ن،اناری کیین
ارز قرنرت   ،یرا بره عارارت دی،رر     ؛یابن و ارز در واقد ارزا  می شرود قیمت ها افزایش می
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نسات به سرمایه گباری در بورس باشن که موجب کاهش قیمرت سراات گردیرنه اسرت.     
قررار   ترأثیر ا به عیوا  ی  سیاست انقااضری تولیرن را نیرز تحرت     الاته افزایش مالیات ه

هرای   دهن که این نیز عاملی دی،ر در واکیش میفری قیمرت سراات نسرات بره تکانره       می
 باشن.    ها میتمالیا

قیمت مصرف کیینه بر بازدهی بورس در کوتاه مرنت  رشن شاخص اثر تکانه تصادفی 
نت و تا دوره سوت افزایشی و اننک می باشرن  مثات می باشن و این اثر گباری در میا  م

این اثر کاهش می یابن. به نظر می رسن کره   ،هاار دوره شتاما در بلینمنت و بعن از گب
هرا  مصرف کیینه، وضعیت سود آوری شرکتشاخص قیمت رشن در بلینمنت با افزایش 

واکریش مثارت بره تغییررات در      ،شاخص قیمرت سراات   ،کمتر افزایش یافته و در نتیجه
دلیل که کیتر  تورت به عیوا  یکری  این به  ؛شاخص قیمت مصرف کیینه نشا  می دهن

همیشره مرورد توجره     توجه به اثرات مخر  آ ، ااز هنف های سیاست کلا  اقتصادی ب
توزید مجند درآمن به نفد صاداا  دارایی و  ساب اقتصاددانا  بوده است. تورت می توانن

ترر شرن  افرق زمرانی     ا  دقروق ب،یررا ، افرزایش نااطمییرانی و در نتیجره کوتراه      به زی
و از ایرن طریرق برر برازار سراات      گیری و کاهش سرمایه گباری بلینمرنت شرود    تصمی 
 گبار باشن. تأثیر

نرخ ارز در کوتاه منت اثر میفی بر شاخص بازدهی ساات شرکت ها داشته رشن تکانه 
ن تکانره هرا خرود را    اثر مثات ایر  ،ریج  وجود دارد. را از آ و این اثرات میفی تا دوره 

را با افرزایش نررخ ارز   ها با ماانی نظری نیز سازگار است؛ زید. این واکیش نمایا  می ساز
مواد اولیه شرکت ها افزایش یافته و سرودآوری شررکت هرا     تأمیندر کوتاه منت، هزییه 

 کاهش می یابن.
اقعی ارز از بازدهی ساات شرکت ها و نرخ سود بانکی که بازدهی وصورتی، در در واقد
ه صرورت ارز  افراد تمایل دارنن نسات بیشتری از دارایی مالی خود را بباشن،  واقعی بیشتر

در ایرن صرورت    ،اما اگر بازدهی واقعی ارز از بازدهی سایر دارایی ها کمتر باشن ؛نارننن،ا
خود خارج کرده و صرف دارایی های مالی  سان دارایی هایافراد سعی می کیین ارز را از 

دی،ر نمایین. در شرایطی که در اقتصاد، نرخ ارز توسط مقامات رولی کشور تثایت شود و 
این مقامات بتوانین با برآورد  تقاضا از نرخ خود دفاع کیین، در ایرن وضرعیت بره صررفه     

له سرطخ عمرومی   زیررا همره سرا    ،نیست که افراد در سان دارایی خود ارز ن،اناری کیین
ارز قرنرت   ،یرا بره عارارت دی،رر     ؛یابن و ارز در واقد ارزا  می شرود قیمت ها افزایش می
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خرین خود را در بازار داخلی کشور معاد  نرخ تورت از دست می دهن. بیرابراین ملادظره   
می شود که کاهش نرخ ارز دقیقی موجب گرایش افراد به سمت دارایی های مالی دی،ر 

 می شود که نتیجه آ  افزایش قیمت ساات می شود.از جمله ساات 
تولیرن ناخرالص داخلری نیرز مثارت بروده و موجرب        رشن اثر تکانه تصادفی مثات در 

افزایش قیمت ساات می گردد. افزایش تولین، افزایش در جریرا  درآمرنی شررکت هرا و     
مثات شراخص سراات نسرات بره تولیرن      سود آوری آناا داشته و این امر موجب واکیش 

ت افرراد نسرات   ارشن اقتصادی میجر به رونق اقتصادی و بااود انتظار ،گردد. در واقد می
سررمایه گرباری در بخرش دقیقری      شبه آیینه اقتصادی شنه و این امر میجر بره افرزای  

 رشن بازدهی بازار ساات می شود. ،اقتصادی و به تاد آ 
طلا، نرخ تورت و نررخ  ( در مطالعه خود نشا  دادنن که قیمت 1390صمنی و بیانی )

ی برر برازده   ترأثیر گبار بر بازده ساات است و نقنیی،ی و قیمت نفت  تأثیرهای  متغیر ،ارز
( دراکی از وجرود   1392نتای  داصرل از مطالعره مررادی و نجفری زاده )    ساات نناشتین. 

رابطه مثات بین نرخ رشن نقنیی،ی و تورت با بازده شاخص های برازار سراات مری باشرن.     
باشن  ساات در ایرا  به صورت متقار  میاثر شوک های سیاستی وارده به بازار  همچیین

نمییری و  نروری   و بازار ساات در ایرا  می توانرن بره عیروا  سرپر ترورمی عمرل نمایرن.       
( نشا  دادنن که سیاست رولی و مرالی اثرر مثارت امرا کمری در      1393طااطاایی نسب )

تغییرات شاخص قیمت ساات داشته و هر دو سیاست به طور مستقی  یا غیرمسرتقی  برر   
صرورت مسرتقی    ه های رولی و مالی، و اثر متقابل بین آناا بنن و سیاستمؤثربازار ساات 

داشته و همچیین نتای  نشا  داد که اثر مستقی  سیاسرت مرالی    بر توسعه بازار ساات اثر
 هینانی بر عملکرد بازار ساات نناشته است. تأثیر
 

 (1VDتجزیه واریانس ) .4-5
نشا  می دهن که در کوتاه منت )دنود سره   5نتای  داصل از تجزیه واریانا در جنو  

نوسانات شاخص بازدهی بورس مربوط به خود متغیرر اسرت.    درصن 38دوره(، نزدی  به 
زیرا بخش اعظمری از تغییررات   دارد، این نتیجه نشا  از درونزایی شاخص بازدهی بورس 

متغیرهای من ،  ،به عاارت دی،ر .این متغیر توسط متغیرهای دی،ر توضیخ داده می شود
در بلینمرنت و برا    و اشینقادر به ریش بییی درصن بالایی از شاخص بازدهی بورس می ب

                                           
1. Variance Decomposition 

دوره قنرت توضیخ دهینگی نقنیی،ی، نرخ تورت، تولین ناخالص داخلی، نررخ   10گبشت 
بره   ،ارز، درآمنهای مالیاتی و مخارج دولرت از نوسرانات شراخص برازدهی قیمرت سراات      

 ترأثیر مری باشرن کره بیران،ر      درصن 19.12و  2.35، 4.17، 48.52، 3.20، 0.55ترتیب 
ای کلا  اقتصادی بر بازدهی بورس می باشن که در این راسرتا سرا    شوک های متغیره

درآمرنهای  رشرن  نررخ ارز، ترورت،   رشرن  مخارج دولرت،  رشن تولین ناخالص داخلی، رشن 
 به ترتیب بیشترین مقنار می باشن. ،نقنیی،یرشن مالیاتی و 

 
 نتایج حاصل از تجزیه واریانس .5جدول 

دوره 
 زمانی

انحراف 
 معیار

رشن 
بازدهی 
 ساات

رشن 
 نقنیی،ی

رشن 
مخارج 
 دولت

رشن 
درآمنهای 
 مالیاتی

رشن تولین 
ناخالص 
 داخلی

 نرخ
 تورت

رشن 
نرخ 
 ارز

1 156/0 00/100 0 0 0 0 0 0 
2 297/0 13/50 45/0 10/10 24/0 60/34 53/3 92/0 
3 402/0 90/38 48/0 05/10 13/0 40/45 20/3 78/1 
4 484/0 35/32 35/0 32/13 29/0 70/47 10/3 88/2 
5 545/0 30/28 32/0 32/15 78/0 50/48 07/3 72/3 
6 589/0 92/25 32/0 60/16 20/1 55/48 03/3 24/4 
7 623/0 40/24 35/0 56/17 60/1 51/48 03/3 39/4 
8 650/0 40/23 43/0 14/18 92/1 54/48 3.06 35/4 
9 673/0 65/22 47/0 72/18 15/2 60/48 08/3 25/4 
10 692/0 15/22 55/0 12/19 35/2 52/48 20/3 17/4 

 میاد: نتای  داصل از رژوهش
 

 گیری و پیشنهادات نتیجه .5
ارتاراط برین متغیرهرای کرلا  اقتصرادی و      توجه به داده های فصلی به  با ،در این مقاله

 1370-92طری دوره زمرانی   سیاست رولی و مالی با برازده برورس اوراق بارادار تاررا      
بحث در مورد عوامل کلا  اقتصرادی مرؤثر برر برازده سراات      . آز آنجایی که شنررداخته 

لا  اقتصرادی و برازده سراات    کر ی مستلزت روشن شن  رابطره دو طرفره برین متغیرهرا    
باشن، بررسی ادبیات تحقیقی دوزه تحلیل بازار ساات، نشا  از وجود رنینه ای به نرات   می

کییرنه   بییری  به این معیی که گاهی شاخص برازار نقرش رریش    ؛وقفه یا ریش آگای دارد
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دوره قنرت توضیخ دهینگی نقنیی،ی، نرخ تورت، تولین ناخالص داخلی، نررخ   10گبشت 
بره   ،ارز، درآمنهای مالیاتی و مخارج دولرت از نوسرانات شراخص برازدهی قیمرت سراات      

 ترأثیر مری باشرن کره بیران،ر      درصن 19.12و  2.35، 4.17، 48.52، 3.20، 0.55ترتیب 
ای کلا  اقتصادی بر بازدهی بورس می باشن که در این راسرتا سرا    شوک های متغیره

درآمرنهای  رشرن  نررخ ارز، ترورت،   رشرن  مخارج دولرت،  رشن تولین ناخالص داخلی، رشن 
 به ترتیب بیشترین مقنار می باشن. ،نقنیی،یرشن مالیاتی و 
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1 156/0 00/100 0 0 0 0 0 0 
2 297/0 13/50 45/0 10/10 24/0 60/34 53/3 92/0 
3 402/0 90/38 48/0 05/10 13/0 40/45 20/3 78/1 
4 484/0 35/32 35/0 32/13 29/0 70/47 10/3 88/2 
5 545/0 30/28 32/0 32/15 78/0 50/48 07/3 72/3 
6 589/0 92/25 32/0 60/16 20/1 55/48 03/3 24/4 
7 623/0 40/24 35/0 56/17 60/1 51/48 03/3 39/4 
8 650/0 40/23 43/0 14/18 92/1 54/48 3.06 35/4 
9 673/0 65/22 47/0 72/18 15/2 60/48 08/3 25/4 
10 692/0 15/22 55/0 12/19 35/2 52/48 20/3 17/4 

 میاد: نتای  داصل از رژوهش
 

 گیری و پیشنهادات نتیجه .5
ارتاراط برین متغیرهرای کرلا  اقتصرادی و      توجه به داده های فصلی به  با ،در این مقاله

 1370-92طری دوره زمرانی   سیاست رولی و مالی با برازده برورس اوراق بارادار تاررا      
بحث در مورد عوامل کلا  اقتصرادی مرؤثر برر برازده سراات      . آز آنجایی که شنررداخته 

لا  اقتصرادی و برازده سراات    کر ی مستلزت روشن شن  رابطره دو طرفره برین متغیرهرا    
باشن، بررسی ادبیات تحقیقی دوزه تحلیل بازار ساات، نشا  از وجود رنینه ای به نرات   می

کییرنه   بییری  به این معیی که گاهی شاخص برازار نقرش رریش    ؛وقفه یا ریش آگای دارد
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نماین و گاهی متغیرهای اقتصادی باعث تغییر در شراخص   متغیرهای اقتصادی را ایفا می
ساات می شونن. لبا برای بررسی ارتااط رویا بین متغیرهای مرورد مطالعره در ایرن    بازده 
و  (ECM)صرحیخ خطرا   مرن  ت  و (VAR)از رویکررد خرود رگرسریو  بررداری      ،تحقیق

 انااشت،ی استفاده شن.  ه 
جامعه آماری این تحقیق شامل کلیه متغیرهای سری زمرانی بره کرار بررده شرنه از      

رشرن  مالیات، رشن تولین ناخالص داخلی، رشن نقنیی،ی، تورت، رشن بازدهی بورس، قایل 
متغیرهای ال،رو،  جات بررسی رویایی های موجود میا   بود. نرخ ارزرشن مخارج دولت و 

واکیش برازدهی برورس بره     ،از توابد واکیش استفاده شن. بر اساس نمودارهای ذکر شنه
اثرر تکانره تصرادفی     .مثات مری باشرن   ،نقنیی،یرشن ی  وادن تکانه وارد شنه از نادیه 

باشرن و   مثات مری  نیز شاخص قیمت مصرف کیینه بر بازدهی بورس در کوتاه منترشن 
اما در بلینمرنت   ؛افزایشی و اننک می باشن ،یا  منت و تا دوره سوتاین اثر گباری در م

این اثر کاهش می یابن. به نظر مری رسرن کره در بلینمرنت برا       ،و بعن از گبر هاار دوره
ها کمتر افرزایش یافتره و    آوری شرکتکیینه، وضعیت سود افزایش شاخص قیمت مصرف

در شرراخص قیمررت  اررت برره تغییرررات شرراخص قیمررت سرراات واکرریش مث  ،در نتیجرره
 کیینه نشا  می دهن.   مصرف

اثر میفی برر شراخص برازدهی سراات شررکت هرا        ،نرخ ارز در کوتاه منترشن تکانه 
ن تکانره هرا   اثر مثارت ایر   ،داشته و این اثرات میفی تا دوره ریج  وجود دارد. را از آ 

برا افرزایش    ا؛ زیرد. این واکیش ها با ماانی نظری نیز سازگار استخود را نمایا  می ساز
مواد اولیره شررکت هرا افرزایش یافتره و سرودآوری        تأمیننرخ ارز در کوتاه منت، هزییه 
مخارج دولت بر برازدهی برورس در کوتراه    رشن تکانه تصادفی شرکت ها کاهش می یابن. 

ت این تکانه هرا خرود را نمایرا     اثر مثا ،ی اننک داشته ولی را از دوره دوتتأثیرمنت 
مخارج دولت اثر مثاتی بر شراخص سراات خواهرن     ،به طوری که در بلین منت ؛دسازمی

 داشت.
بره طروری    ؛همچیین اثر تکانه تصادفی مالیات ها بر شاخص قیمت ساات میفی است

قرنری تخفیرو مری یابرن.      ،که در دوره سوت به بیشترین دن خود می رسن و را از آ 
را از کسرر مالیرات و بری رغاتری     هما  کاهش سود  ،شاین مامترین دلیل این موضوع

سرمایه گبارا  نسات به سرمایه گباری در بورس باشن که موجب کاهش قیمرت سراات   
تولین را نیرز تحرت    ،گردینه است. الاته افزایش مالیات ها به عیوا  ی  سیاست انقااضی

یش میفری قیمرت سراات نسرات بره      قرار می دهن که این نیز عاملی دی،رر در واکر   تأثیر
برر طارق نترای  ارائره شرنه در ایرن تحقیرق، مری تروا           باشرن.   های مالیات ها می تکانه

سرطخ دانرش سررمایه گربارا  و سیاسرت،بارا  و در        ریشیاادات زیر را در جات ارتقرا 
 .نتیجه بااود وضعیت سرمایه گباری در بورس بیا  نمود

از متغیرهرای  منت و بلینمرنت بررای برخری    نتای  برای اثرات کوتاه اییکهبا توجه به 
وضرعیت فعلری و آییرنه، در    بره  ریشیااد می گردد که با توجره   یکسا  نمی باشن، من 

بلینمنت مورد توجه قرار گیرد ترا بره    ،ه  منت و ه  اثر کوتاه ،های رولی اتخاذ سیاست
 بلینمنت بر جامعه تحمیل ن،ردد.میفی واسطه ی  اثر مثات در کوتاه منت، اثرات 

، ریشریااد  یی،ی بر شاخص بازدهی بورس اوراق باادارخفیو نقن با توجه به اثر مثات
متغیرهای کلا  اقتصادی بر شاخص بازدهی بورس اوراق باادار  تأثیرمی شود به اولویت 

از تزریق ری در ری ررو  بره    ،توجه شود و جات رشن بازدهی شاخص بورس اوراق باادار
 بازار سرمایه خودداری شود.

هررای  بیشتر مواجه برا دارا  ،های رولی در زمییه بازار سااتهمیت کاربرد سیاستا
هرای مرالی مررتاط اسررت. همررا  طررور کرره     دارایی و جلوگیری از وقوع بحرا  برازار

برره   دارد؛ سیاست رولی با شراخص قیمرت سراات ایرررا  رابطرره مسررتقی        ،بیرا  شرن
ت های اقتصادی و دج  ررو   رولی اناساطی با رونقی که در فعالی طروری کره سیاسرت
یش اباعث افزایش تقاضا برای دارایی ها، از جمله سراات و افرز ،کیندر گردش ایجاد مری
از این رابطره مسرتقی  بررای اثرر گرباری برر        ،گردد و برعکامی قیمرت آ  در برورس

خصوص زمانی که قیمت دارایی ها بره صرورت داررابی  ؛ بشودشاخص ساات استفاده می
گیررری  تروا  برا بره کررار   مری ،وقوع بحرا  در بازار وجود دارد رود و ادتمرا  مری برالا

 از وقوع آ  جلوگیری کرد. ،کاهش دج  رو  در گردش سیاسرت ررولی انقااضری و
بررا توجرره برره اثررر میفرری مالیررات بررر شرراخص بررازدهی بررورس، ریشرریااد مرری شررود 

تخفیرو هرای مالیراتی بررای      ،سیاست،بارا  جارت رشرن شراخص برورس اوراق بارادار     
 های بورسی در نظر ب،یرنن. شرکت
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یش میفری قیمرت سراات نسرات بره      قرار می دهن که این نیز عاملی دی،رر در واکر   تأثیر
برر طارق نترای  ارائره شرنه در ایرن تحقیرق، مری تروا           باشرن.   های مالیات ها می تکانه

سرطخ دانرش سررمایه گربارا  و سیاسرت،بارا  و در        ریشیاادات زیر را در جات ارتقرا 
 .نتیجه بااود وضعیت سرمایه گباری در بورس بیا  نمود

از متغیرهرای  منت و بلینمرنت بررای برخری    نتای  برای اثرات کوتاه اییکهبا توجه به 
وضرعیت فعلری و آییرنه، در    بره  ریشیااد می گردد که با توجره   یکسا  نمی باشن، من 

بلینمنت مورد توجه قرار گیرد ترا بره    ،ه  منت و ه  اثر کوتاه ،های رولی اتخاذ سیاست
 بلینمنت بر جامعه تحمیل ن،ردد.میفی واسطه ی  اثر مثات در کوتاه منت، اثرات 

، ریشریااد  یی،ی بر شاخص بازدهی بورس اوراق باادارخفیو نقن با توجه به اثر مثات
متغیرهای کلا  اقتصادی بر شاخص بازدهی بورس اوراق باادار  تأثیرمی شود به اولویت 

از تزریق ری در ری ررو  بره    ،توجه شود و جات رشن بازدهی شاخص بورس اوراق باادار
 بازار سرمایه خودداری شود.

هررای  بیشتر مواجه برا دارا  ،های رولی در زمییه بازار سااتهمیت کاربرد سیاستا
هرای مرالی مررتاط اسررت. همررا  طررور کرره     دارایی و جلوگیری از وقوع بحرا  برازار

برره   دارد؛ سیاست رولی با شراخص قیمرت سراات ایرررا  رابطرره مسررتقی        ،بیرا  شرن
ت های اقتصادی و دج  ررو   رولی اناساطی با رونقی که در فعالی طروری کره سیاسرت
یش اباعث افزایش تقاضا برای دارایی ها، از جمله سراات و افرز ،کیندر گردش ایجاد مری
از این رابطره مسرتقی  بررای اثرر گرباری برر        ،گردد و برعکامی قیمرت آ  در برورس

خصوص زمانی که قیمت دارایی ها بره صرورت داررابی  ؛ بشودشاخص ساات استفاده می
گیررری  تروا  برا بره کررار   مری ،وقوع بحرا  در بازار وجود دارد رود و ادتمرا  مری برالا

 از وقوع آ  جلوگیری کرد. ،کاهش دج  رو  در گردش سیاسرت ررولی انقااضری و
بررا توجرره برره اثررر میفرری مالیررات بررر شرراخص بررازدهی بررورس، ریشرریااد مرری شررود 

تخفیرو هرای مالیراتی بررای      ،سیاست،بارا  جارت رشرن شراخص برورس اوراق بارادار     
 های بورسی در نظر ب،یرنن. شرکت
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  منابع
  (. بررسی تاثیر منیریت بی ثاراتی  1393) .، رویا و آ  عمرا ، سینعلی آ  عمرا

سیاست رولی توسط بان  مرکزی برر برازدهی کرل برورس اوراق بارادار تاررا .       
 .141-165، صص 3، شماره 2سا  فصلیامه راهارد منیریت مالی، 

 (. بررسرری رابطرره بررین برخرری 1391) .سررینمحمن و کریمرری، فرهرراد ،دسررییی
متغیرهای کلا  اقتصادی )تغییرات نرخ تورت، تغییررات تولیرن ناخرالص داخلری،     
تغییرات دج  رو  و تغییرات نرخ باره (با بازده ساات شررکتاای ربیرفتره شرنه    

تقرا  ماادرث   اولین همرایش ملری بررسری راهکارهرای ار     در بورس اوراق باادار.
منیریت، دسرابناری و ماینسری صریابد در سرازماناا، گچسرارا ، دانشر،اه آزاد       

 .اسلامی وادن گچسارا 
 (. رابطه بین تورت و بازده ساات. رایا  نامه کارشیاسی ارشن، 1382) .رزاقی، داوود

 .دانش،اه علامه طااطاایی، دانشکنه دسابناری و منیریت

 (. تأثیر متغیرهای کلا  اقتصرادی برر بری ثاراتی برازدهی      1395) .رضازاده، علی
، 3سرا    فصلیامه نظریه های کراربردی اقتصراد،  ساات بورس اوراق باادار تارا . 

 .121-136، صص 2شماره 

 هرای ترورت     (. بررسی ارتاراط شراخص  1388) .سعینی، ررویز و کوهسیارا ، علی
(CPI,PPI و بازده ساات. مجلره )    128، صرص  89  اقتصرادی، شرماره  تحقیقرات-
 109. 

    (. بررسری ترأثیر ریسر  کرلا      1395) .صالحی، امرین و آقرایی هادگرانی، آرزو
اقتصادی بر ریسر  برازار سراات برورس اوراق بارادار تاررا . مرکرز همایشراای         

 رژوهش،اه نیرو.

 های کرلا  اقتصرادی    (. بررسی ارتااط متغیر1390) .صمنی، سعین و بیانی، عبرا
، صص 5، شماره فصلیامه اقتصاد مالیساات در بورس اوراق باادار تارا .  و بازده
112-91. 

 (. تراثیر نوسرانات نررخ ارز برر     1394) .، دمینرضادعلی فری، ملیحه و وکیلی فر
فصرلیامه علروت   بازدهی شرکت های ربیرفته شنه در بورس اوراق بارادار تاررا .   

 .83-98،  صص 30، شماره 9سا  اقتصادی، 

 های کلا  اقتصرادی   بررسی تاثیرنوسانات شاخص. (1387) .رضایی، هاش  کمالی
ی کارشیاسری ارشرن، دانشر،اه آزاد وادرن تاررا  مرکرزی،        رساله .بر بازده ساات

 .دانشکنه اقتصاد و دسابناری
 (. بررسی نقش متغیرهای هینگانه دسابناری جات 1383) .مرادزاده فرد مانی

کت های ربیرفته شنه در بورس اوراق باادار ریش بییی بازده ساات عادی در شر
 .تارا . رایا  نامه دکتری، دانش،اه آزاد اسلامی وادن علوت تحقیقات

  (. اثرر سیاسرت ررولی برر برازده      1392) .مرادی، سمیه و نجفی زاده، سرینعااس
شاخص ساات )مطالعه موردی: ایرا (. اولین همایش ملی الکترونیکی ملی هشر   

 .انناز اقتصاد ایرا 
 (. مروری بر تحولات آموزش و رژوهش در اقتصراد کرلا    1381). مشیری، سعین

-54، صرص  11، شرماره  های اقتصادی ایررا  فصلیامه رژوهشدر جاا  و ایرا . 
11. 

  (. ترأثیر سیاسرتاای ررولی و    1393) .نوری نمییی. تقی و زهره طااطاایی نسرب
نا بین المللی توسعه و . تارا ، کیفراSVARمالی بر بازار ساات ایرا : رهیافت 
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