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 چکیده
هزای بززرگ   آوری وجوه اندک جهت اجرای طرح  دلیل جمع  بازار سرمایه به

آیزد. گذاری از مهمترین بازارها در اقتصاد هر کشوری به شزمار مزی  سرمایه
هزای   هدف این پژوهش تحلیل تأثیرپذیری بازار سرمایه ایزران از سیاسزت

های سازندگی، اصلاحات، عدالت و تدبیر و امید در یزک   پولی و مالی دولت
 99/باشزد. تعزداد مزشاهدات ایزن پززژوهش   سزاله مزی 21دوره بلندمزدت 

های بازار سزرمایه شزامل شزاخص   مشاهده بوده و در این پژوهش شاخص
عنوان  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به  کل و تعداد شرکت

متغیر وابسته و متغیرهای پولی و مالی به عنوان متغیر مستقل با اسزتفاده از 
ها در کل مشاهدات از اسمی به حقیقی تبزدیل شزد.   شاخص عمومی قیمت

مزدل نهایزی  6/مدل طراحزی و اجزرا شزده،  639در این پژوهش از میان 
هزا بزرای مزشخص کزردن   استخراج و تجزیه و تحلیل شد. در تحلیل داده

تأثیر متغیر مستقل بر وابزسته از رگرسزیون چنزدمتغیره و همچنیزن بزرای 
های مختلف از آزمزون والزد و بزرای آزمزون ریزشه واحزد از   مقایسه دولت
فولر استفاده شد. نتایج پزژوهش نزشان داد کزه شزاخص کزل  آزمون دیکی

های ایزران متفزاوت بزوده و همچنیزن تغیزیرات در تعزداد   بورس در دولت
 باشد.  ها معنادار نمی شرکت
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 مالی، شاخص سهام، عدالت و تدبیر و امید.
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Abstract 
 

The capital market is considered as one of the 
most important markets in the economy of each 
country due to the accumulation of small funds 
for implementation of large investment projects. 
The purpose of this research is analyzing the impact 
of the monetary and fiscal policies on Iran's capital 
market in the Construction, Reform, Justice and 
Hope in a long-term of  25-year period. The number 
of observations of this research was 100 observations. 
In this research, the most important capital market 
indices were included total index and number the 
of companies accepted in Tehran Stock Exchange 
as a dependent variable and in the sector of monetary 
and financial policies the monetary and financial 
variables were converted from nominal to real by 
using the general index of prices in all observations. 
In this research, out of 360 models, 2 final models 
were extracted and analyzed. In analyzing the 
data to determine the effect of the independent 
variable on the dependent variable multiple  
Regression was used, as well as to compare the 
different governments the Wald test was used and 
to test the root of the Dickey Fuller test, that 
means the total stock index is different in the 
governments of Iran, and there is no significant 
difference between the variables of the number of 
companies  
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Monetary and Finacial Policies, Stock Index, 
Justice and Justice and Hope. 
 
JEL Classification: M40 

 حسابداری دولتی
 (9-22) 93(، پاییز و زمستان /)پیاپی  /سال چهارم، شماره 

Governmental Accounting 

Vol. 4, No. 1 (Series. 7), Autumn & Winter 2017 (9-22) 

Explaining the Reporting of Monetary and Financial Policies in the Public              
Sector of the Last 25 years and Its Impact on Iran's Capital Market 

*M. Yaghoubi1, A. Moradi2, B. Jamshidinavid3, M. Ghanbari4 
1. Department of Accounting, Kermanshah Branch, Islamic Azad University, Kermanshah, Iran. 

2. Assistant Professor, Department of  Economics, Kermanshah Branch, Islamic Azad University, Kermanshah, Iran. 
3.Assistant Professor, Department of  Accounting, Kermanshah Branch, Islamic Azad University, Kermanshah, Iran. 
4. Assistant Professor, Department of Accounting, Kermanshah Branch, Islamic Azad University, Kermanshah, Iran. 

Received: 2018/1/6              Accepted: 2018/2/24 

      
 Corresponding Author:  M. Yaghoubi * مهدی یعقوبی* نویسنده مسئول: 

 E-mail: yaghobihesab@yahoo.com 

mailto:yaghobihesab@yahoo.com


  93(، پاییز و زمستان /)پیاپی  /، شماره چهارمدو فصلنامه حسابداری دولتی؛ سال 

 

10 

 مقدمه
انزدک جهزت اجزرای آوری وجزوه   بازار سرمایه به دلیل جمزع

گذاری از مهمترین بازارهزا در اقتزصاد   های بزرگ سرمایه  طرح
یافتگی و رونق بزازار   آید. درجه توسعه هر کشوری به شمار می

سرمایه به سبب نقش اساسی که در گردآوری منابع موجود در 
هزای اقتزصادی   اقتصاد ملی و هزدایت آن بزه سزمت فعالیزت

بلندمززدت دارد، بززه خززودی خززود اهمیززت زیززادی در توسززعه 
تواند داشته باشد )ابونوری و مزشرفی،    اقتصادی یک کشور می

/611 .) 
عنوان موتور محرکه توسعه اقتصاددانان از بازار سرمایه به

کننزد. در  کننده منابع مزالی بلندمزدت یزاد میاقتصادی تأمین
شرایط کنونی و با توجه به پویایی اقتزصاد و تحزولات سزریع 

شزر  عنوان پیزش بازارهای جهانی، بازار سرمایه هر کشور بزه
یزابی بزه اشزتغال   ها و دسزت  ضروری استفاده از تمام ظرفیت

آبزادی، کامل بیش از پیش مورد توجه قرار گرفته است )صالح
/692 .) 

هزا در بزازار سزرمایه و   اعتقاد بزر ایزن اسزت کزه قیمزت
همچنین شاخص قیمت کل بورس اوراق بهادار متأثر از برخی 
متغیرهززای کززلان اقتززصادی ماننززد نززرخ بهززره، ارز، تززورم و 

الخززصوش شززیوه   رخززدادهای سیاسززی ماننززد انتخابززات علززی
؛ زمردیان 698/ها )بی شک و همکاران،   گذاری دولت  سیاست

؛ 692/؛ مزرادی، 692/؛ نونژاد و همکاران، 698/و همکاران، 
باشد که بزازار سزرمایه  ( می29/6، /چاتزیان تونیو و همکاران

 ایران نیز از این حیث مستثنی نیست. 
از اجزای اصلی و مهم هر برنامه، بررسی تأثیر متغیرهزای 

های مختلزف   کلان اقتصادی در سزطح ملزی و نیزز در بخش
هززای پولززی و مززالی از مهمتریززن   اقتززصادی اسززت. سیاسززت

ابزارهزای کزلان اقتصزادی بوده و آگاهی از چگونگزی تأثیزر 
ریززی و توسزعم ملزی و   این متغیرهزا، گزامی مهزم در برنامزه

طزور ضزمنی   های اقتصاد کزلان بزه  ای دارد. در تئوری  منطقه
های اقتزصادی در رشزد و ثبزات   سؤالاتی درباره نقش سیاست

هزای  وجود دارد. دو ابزار مهم اقتصاد کلان عبارتند از: سیاست
های پزولی. در ادبیزات اقتصادی کزشورهای   مزالی و سیاسزت

های پولی و مالی بزا ملایززم کززردن   پیشرفته، نقش سیاست
 (.612/، 2هزای اقتصزادی همراه است )برانسون چرخزه

دسززتیابی بززه رشززد اقتززصادی در فهرسززت اهزززداف 
ای دارد و در واقززع   هززای اقتززصادی، جایگززاه ویززژه  سیاسزززت

باشززد.   هززای اقتززصادی، رشززد مززی  مهمززترین هززدف سیاسززت
ابزارهزایی کززه دولزت را جهزت نیزل بزر ایزن هزدف یزاری 

هزای پززولی و مززالی   کنند، تحززت دو مقولززه سیاسززت  می
های   شوند. هدف این مقاله مقایسه نقش و سیاست  تقسزیم می

هزای مختلزف بزه منظزور   پولی و مزالی و درآمزدی در دولزت
مشخص شدن میزان تفاوت در هر دولت و رژیزم متفزاوت در 

باشد. هزر دولزت بزا توجزه بزه   های ریاست جمهوری می  دوره
ها و اهداف خود با تعییزن و اجزرای مقزررات خاصزی   سیاست

های خود را دارد امزا مزیزان تأثیزر   سعی در دستیابی به برنامه
باشزد.   متغیرهای اقتصادی در فرآیند اجرایی بسیار متفاوت می

ها سعی در کنترل حجم نقدینگی داشته باشند   شاید همه دولت
های متفاوت نگاه  آنها در مزسیر   اما با توجه به اجرای سیاست

ها تغییر نماید و در اجرای اهداف به کنترل حجم   اجرای برنامه
ها سعی در کزاهش و حزذف   نقدینگی توجه نکنند. همه دولت

اند اما به جهت نزوع و روش مزدیریتی هزر   کسر بودجه داشته
اند. پزس   ها تقریبا در دام کسر بودجه گرفتار شده  یک از دولت

در این پزژوهش و مقالزه حاضزر هزدف در بعزد اول، بررسزی 
هزای   های پولی و مالی و درآمدی در دولت  ای سیاست  مقایسه

مختلف و در صزورت تفزاوت، مزیزان تفزاوت در هزر یزک از 
باشزد. بررسزی نقزش و تأثیزر   ها به صورت جداگانه مزی  دولت

های پولی و مالی دولت در کل اقتصاد ایران ملموس و   سیاست
برای همگان محرز است اما در این مقالزه مزیزان تزأثیر ایزن 

ها بر بازار سزرمایه ایزران و اثزرات متغیرهزای کزلان   سیاست
 شود. های کلان بورسی بررسی می اقتصادی، بر شاخص

گذاری و تأمیزن  بازار سرمایه، کارآمزدترین بزستر سزرمایه
آیزد. از  مالی بنگاه و خانوار در عرصه اقتصاد ملی به شزمار می

منظر توسعه اقتصادی نیز طراحی یک اقتصاد پیزشرو نیازمنزد 
ای کارآ و موفق است. بازار سرمایه آینه تمام نمایی  بازارسرمایه

از رویدادهای اقتصاد ملی است و حرکات تجمعزی آن حاصزل 
ای است  انعکاس اخبار و اطلاعات منتشرشده یا حتی محرمانه

سازد. یکزی از  ها را متأثر می اندازهای سودآوری بنگاه که چشم
هزایی اسزت کزه بزا اثرگزذاری بزر   وظایف دولت، ارائه برنامزه

متغیرهای کلان اقتصادی بتواند به بازار سرمایه رونق بخزشد. 
های پولزی   های دولت )اعم از سیاست  اهمیت ثبات در سیاست

و مالی( بزرای کزشورهای در حزال توسزعه و از جملزه ایزران 
دوچندان است، چرا کزه ایزن کزشورها دارای بازارهزای مالزی 

توانززد  هززای دولززت می  نززامنظمی بززوده و تغیززیر در سیاسززت
متغیرهززای کززلان اقتززصادی و از ایززن رو بازارهززای مززالی و 

خصوش بازار سرمایه این کشورها را با مزشکلات متعزددی  به
 (.698/مواجه سازد )زمردیان و همکاران، 

 

 مبانی نظری

های پولی توسط مقامات پولزی کزشور )رئیزس بانزک  سیاست
1. Chatziantoniou et al 
2. Beranson 
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مرکزی و شورای پول و اعتبزار( تزصویب و بزه اجزرا گذاشزته 
ها تنظیم شرایط اقتصادی  شود. هدف از اجرای این سیاست می

ای که نزرخ تزورم و بیکزاری در جامعزه حداقزل  است به گونه
گردد. مقامات پولی با استفاده از این ابزار حجم پول، نقدینگی 

نمایند. اجرای یک سیاست پولی  و در نهایت تورم را کنترل می
انبززساطی موجززب افزززایش نقززدینگی شززده، بخززشی از ایززن 

شزود و از ایزن  نقدینگی جذب بزازار بزورس اوراق بهزادار می
پولزی -طریق بازار بورس اوراق بهادار از اعمال سیاست مزالی

 (./69/پذیرد )نونژاد و همکاران،  تأثیر می
سیاست پولزی همزواره یکزی از متغیرهزای تأثیرگزذار بزر 

های معتبر دنیاست. همچنین بین نرخ   شاخص قیمت در بورس
عنوان نماینده سیاست پولی( و تورم با بزازده  رشد نقدینگی )به

های بزازار سزهام رابطزه مثبزت وجزود دارد )مزرادی،  شاخص
/692.) 

بیززنی نززشده در سیاسززت پولززی   از طرفززی تغیززیرات پیززش
شاخص قیمت بزورس اوراق بهزادار را بزه مزیزان بیزشتری از  

دهزد.  بینی نزشده در سیاسزت مزالی کزاهش می تغییرات پیش
مزدت و   همچنین دو متغیر تزورم و حجزم نقزدینگی در کوتزاه

گذارند )زمردیزان،  بلندمدت بر بورس اوراق بهادار اثر مثبت می
/698.) 

هزا بزه بانزک مرکززی و   افزایش در دو متغیر بدهی بانک
ای از افزایزش   ها، هردو نزشانه  بدهی بخش غیردولتی به بانک
باشد. افزایش در هر دو متغیر بزه   حجم نقدینگی در اقتصاد می

منزله سیاست پولی انبساطی است که باعث افزایش شزاخص 
شود. اگر سیاست پولی انبساطی باشد، باعزث   قیمتی سهام می

های   کاهش نرخ تنزیل شده و در نتیجه قیمت سهام و فعالیت
یابزد و بزرعکس )یونیزدیس و  اقتصادی آینده نیز افززایش می

 (.2991، 6کونتونیکاس
های تصدی ریاست جمهوری در ایران بعد از جنزگ   دوره

تزا  631/بزه چهزار دوره سزازندگی ) 8ساله ایزران و عزراق 1
 618/(، دوره عزدالت )616/تا  6/3/(، دوره اصلاحات)6/1/

تزاکنون( تقزسیم  692/( و دوره دولت تدبیر و امیزد )/69/تا 
 شود. می

هزای ریاسزت   مقاله حاضر درصدد است تا با انتخاب دوره
جمهوری در ایران )دوره سازندگی، اصلاحات، عدالت و تدبیزر 

اثرپذیری بزازار سزرمایه  691/تا  6/9/های   و امید( بین سال
های پولی و مالی بررسزی و   ایران را از اتخاذ و اجرای سیاست

میزان اثرپذیری را مورد مقایسه قرار دهد و مشخص نماید که 

هزا بزر  های پولی و مالی و درآمزدی دولت  میزان تأثیر سیاست
 بازار سرمایه به چه میزانی است؟

 
 های پولی سیاست

هزای   های پولی مجموعزه اقزداماتی اسزت کزه بانزک  سیاست
مرکزززی )مقززام مززسئول سیاسززت پولززی( بززه منظورکنززترل 

ها، بزر   برد. این سیاست  های اقتصادی جامعه به کار می  فعالیت
گذارند و از این طریزق بزسیاری   عرضه پول و نرخ بهره اثر می

ها، حل   از اهداف اقتصادی؛ مانند: افزایش اشتغال، ثبات قیمت
سازند. همچنین اگزر منجزر بزه   مشکل رکود و .... را متأثر می

افزایش عرضه پول شوند، حالت انبزساطی خواهنزد داشزت در 
صورت انقباضی خواهند بود. سیاسزت پولزی از طریزق   غیر این

تغییر در حجم پول، تغییر در رشد حجم پول و نرخ بهزره و یزا 
گزیرد )توتونچیزان،   شرایط اعطای تسهیلات پولی انجزام مزی

/6/1.) 
هایی که توسط بانزک مرکززی در جهزت کنزترل   سیاست

شزود.   های پولزی نامیزده مزی شود سیاست  اعمال می نقدینگی
ها بزر الگزوی   کند از طریق اعمال این سیاست  بانک سعی می

ها و در نهایت تورم تزأثیر بگزذارد.   مصرف خانوار و تولید بنگاه
 ابزارهای سیاست پولی عبارتند از: 

 
بانک مرکزی با دخالت در میزان عرضه ذخایر قانونی:  الف(

توانزد بزر عرضزه پزول و در   ها، مزی  پول و اعتبار توسط بانک
هزا   تأثیر بگذارد. مضاف بزر اینکزه، بانزک نرخ بهرهنهایت در 

هزا را در   علاوه بر ذخیره قزانونی همزواره درصزدی از سز رده
 نماید.  نگهداری می بانک مرکزیهای خود نزد  حساب

 
تواند با   در این حالت بانک مرکزی میعملیات بازار باز:  ب(

بزر حجزم اعتبزارات و در  بزازارخرید و فروش اوراق قرضه در 
 تأثیر بگذارد. نرخ بهرهنهایت بر میزان 

 
، نرخزی اسزت کزه نرخ تنزیل مجزدد  نرخ تنزیل مجدد: ج(

های تجاری باید برای دریافت اعتبارات از بانک مرکززی   بانک
به این بانک ب ردازند. بانک مرکززی اعتبزارات یزاد شزده را از 

 نماید. ها اعطا می طریق تنزیل مجدد اوراق بهادار به بانک
 

های پولی این اسزت   نکته قابل توجه در ارتبا  با سیاست
توانند بر روی بخش عرضه   که ابزارهای این سیاست صرفا می

پول و اعتبار تأثیر بگذارند. قابل ذکر است که در ایران معمولا 
از ابزارهای سیاست پولی مستقیم از قبیل تعییزن نزرخ سزود و 

گزردد. ایزن امزر باعزث   تخصیص بخشی اعتبارات استفاده می

3. Ionnidis and Kontonikas 

تا پایان جنگ فعالیت چندانی نداشت )رهنمای  /1بورس تهران از سال  .4
 رودپشتی(.

http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D9%86%D9%82%D8%AF%DB%8C%D9%86%DA%AF%DB%8C
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D9%86%D8%B1%D8%AE+%D8%A8%D9%87%D8%B1%D9%87
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9+%D9%85%D8%B1%DA%A9%D8%B2%DB%8C
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D9%86%D8%B1%D8%AE+%D8%A8%D9%87%D8%B1%D9%87
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D9%86%D8%B1%D8%AE+%D8%AA%D9%86%D8%B2%DB%8C%D9%84+%D9%85%D8%AC%D8%AF%D8%AF
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گونه تأثیری بر روی   گردیده تا تغییر در نرخ ذخیره قانونی هیچ
تغییرات نرخ سود نداشته باشد. در ارتبزا  بزا اسزتفاده از ابززار 
بازار باز نیز در حال حاضر بانک مرکزی از طریق انتشار اوراق 

 نماید. مشارکت از این ابزار استفاده می
  

 های مالی سیاست

خواهزد از طریزق   گویند کزه مزی  سیاست مالی به سیاستی می
تغییر و کنترل در حجم پول و تغییر در سزطح و سزاختار نزرخ 
بهره و یا سایر شرایط اعطزای اعتبزار و تزسهیلات مزالی بزه 

های مالزی   اهداف معین اقتصادی نایل گردد. هدف از سیاست
در کشورهای صنعتی پیشرفته و کشورهای رو بزه توسزعه تزا 

های مذکور   حدودی متفاوت است. در کشورهای صنعتی هدف
به طور عمده برطرف ساختن تورم، رفع کسادی و رسیدن بزه 

کزه بزرای کزشورهای رو بزه   باشد، در حزالی  اشتغال کامل می
هزای مزالی را رشزد اقتزصادی و   توسعه، هدف عمده سیاسزت

دهزد.   افزایش درآمدهای دولزتی و عرضزه کزل تزشکیل مزی
سیاست مالی یکی از نقا  تلاقی سیاست و اقتصاد است، زیرا 

هزای   سیاست نقش بسیار مهمزی در تعییزن هزدف یزا هزدف
گیر مسائل اجتماعی   که دولت گریبان  سیاست مالی دارد. زمانی

و پیامدهای سیاسی ناشی از آن مسائل باشد راهی را انتخزاب 
کند که به حل یزا تخفیزف آنهزا منتهزی گزردد )فراهزانی،   می

/611 :6/1.) 
سیاسززت مززالی عبززارت اسززت از اسززتفاده از مخززارج و 

های درآمدزای دولت برای رسیدن بزه اهزداف خزاش.   فعالیت
مثلا برای تحقق اهزدافی همچزون اشزتغال کامزل و تثبیزت 

هزای مربزو  مزیزان و منبزع   تواند تزصمیم  ها دولت می  قیمت
خود را تغییر دهد. هنگزامی کزه دولزت بیزش از حجزم  درآمد

گیرد، باعث تقلیل جریزان درآمزدی و در   مخارجش مالیات می
شود و زمانی که بیزش از   نتیجه باعث کاهش تقاضای کل می

کند درآمزد ملزی و در اثزر آن   درآمدهای مالیاتی خود خرج می
 بخشد.  تقاضای کل را ازدیاد می

کسر بودجه یا مازاد بودجه از ابزارهای سیاست مالی دولت 
رونزد. برخزی   برای تنظیم ثبات و رشد اقتصادی به شزمار مزی

ابزارهای سیاست مالی خودکار و بدون دخالت مسئولان عمل 
کنند. مثلا مالیات تصاعدی یک تنظیم کننده خودکار است   می

که، به هنگام کزاهش درآمزدهای شخزصی و کزسب و کزار، 
دهد و از این راه در جهت جبران   درآمدهای دولت را تقلیل می

سززیر نزولززی مززصارف مختلززف، کززه لازمززه دوران کاهززش 
کند. از سوی دیگر در دوره گزسترش و   درآمدهاست، عمل می

توانند سریعا افزایش یابنزد و در   ها می  انبسا  اقتصادی، مالیات
 نتیجه از فشارهای تورمی بکاهند. 

 سیاست توزیع درآمدی

در این پزژوهش جهزت بررسزی سیاسزت توزیزع درآمزدی از 
ضریب جینی استفاده شده است. این ضریب یکی از مهمترین 

تواند جهت سنجش مزیزان  های اقتصادی است که می  شاخص
 کارآیی سیاست توزیع درآمدی به کار برده شود.

 
 ضریب جینی

هزایی اطزلاق   در فرهنگ اقتصادی توزیع درآمد بزه مکزانیزم
هایی کزه  وسیله آن درآمد ملی بین افراد و گروه  شود که به می
شود.   های اقتصادی شرکت دارند، توزیع می  نحوی در فعالیت  به
بری افزراد یزک  عبارت دیگر، توزیع درآمد چگونگزی سزهم  به

جامعه از درآمد ملی و درجه نابرابری موجود بین درآمزد افزراد 
 (.696/کند )عباسیان،  آن جامعه را توصیف می

 
 نرخ تورم

تورم از نظر علم اقتزصاد بزه معزنی افززایش سزطح عمومزی 
ها در طول یک زمان مشخص اسزت. نزرخ تزورم برابزر   قیمت

است با تغییر در یک شاخص قیمت که معمولا شاخص قیمت 
 (./61/راد، مصرف کننده است )کمیجانی و بهرامی

 
 شاخص کل قیمت سهام

مهمترین عامل بررسی عملکزرد بزورس اوراق بهزادار تهزران 
بر روی پایه  639/باشد. شاخصی که در سال   شاخص کل می

های فعالیت بازار سهام، ایزن  واحد قرار گرفت و طی سال 99/
هزای  های زیادی را تجربه کرد. افزایش یا کاهش متغیر نوسان

رود  های این نماگر مهم بورس به شمار مزی شدید، از خصیصه
های خود همزراه  گذاران را نیز با نوسان های سرمایه که واکنش

 39کرده است. سال پایه برای محاسزبه شزاخص کزل، سزال 
است که در زمان مدیریت رجایی سلماسزی برقزرار شزد و تزا 

واحد بسته شزد. در پایزان  19/پایان همان سال بر روی رقم 
واحد رسزید و پزس از یزک  8/2مجموع شاخص به  9/سال 

 واحد برای شاخص کل ثبت شد. 861سال رقم 
اقزدام بزه محاسزبه و  639/بورس تهران از فروردین ماه 

نمزوده  1(TEPIXانتشار شاخص قیمت خود با نام ت یکزس )
های  شرکت که در آن زمان کل شرکت 12است. این شاخص 

 گرفت.  شدند، در بر می پذیرفته شده در بورس را شامل می
شاخص قیمت و بازده نقدی یا همان شاخص درآمد کزل 

در بززورس تهززران  //6/از فززروردین  TEDPIX3بززا نمززاد 
  تغییرات این شاخص نشانگر بازده .محاسبه و منتشر شده است

5. Tehran Exchange Price Index 
6. Tehran Exchange Divident Price Index 

http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D8%AF%D8%B1%D8%A2%D9%85%D8%AF
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کل بورس بوده و از تغییرات قیمت و بزازده نقزدی پرداخزتی، 
های پذیرفتزه شزده در   شود. این شاخص کلیه شرکت  متأثر می

دهزی و محاسزبه آن هماننزد   بورس را در بردارد و شزیوه وزن
( است و تنها تفزاوت میزان آن TEPIXشاخص کل قیمت )
هاست. شاخص قیمت و بزازدهی نقزدی  دو در شیوه تعدیل آن

: 618/شزود )دوانزی،   بورس تهران با فرمول زیر محاسبه مزی
//1.) 

واحزد قزرار  99/بر روی پایه  639/شاخصی که در سال 
های فعالیززت بززازار سززهام، ایززن متغیززر  گرفززت و طززی سززال

های زیادی را تجربه کرد. شاخص مزبور بزا اسزتفاده از  نوسان
 گردد: فرمول زیر محاسبه می

 

 (/فرمول )

 
Pit قیمت شرکت =i  ام در زمانt، 
qit تعداد سهام منتشر شرکت =i  ام در زمانt، 
Dtعززدد پایززه در زمززان =t    کززه در زمززان مبززدر برابززر

0×q0p√ ،بوده است 
Pio قیمت شرکت =i ،ام در زمان مبدر 
qio تعداد سهام منتشر شزرکت =i  ام در زمزان مبزدرn
 (.19: 692/)راعی، 

 
 ها تغییر در تعداد شرکت

هزای وارد شزده و خزارج   این متغیر با ضریب تغییرات شزرکت
آید کزه یزک عزدد صزحیح و مثبزت   شده بورس به دست می

 باشد )سایت بانک مرکزی(. می

 
 پیشینه پژوهش
های   (، در پژوهشی با استفاده از مدل691/ابراهیمی و فرنقی )

هززای پولززی و مززالی و   اقتصادسززنجی ارتبززا  میززان سیاسززت
نقدینگی بازار سهام مورد بررسی قرار دادند. بدین منظزور، بزا 

و مزارکف سزوئیچینگ و بزا  SVARهزای   استفاده از مزدل
های بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانزی   کارگیری داده  به

شمسی، به بررسی عوامل اثرگذار بزر نقدینگزی  6/3/-696/
بازار سهام پرداختند. براساس نتزایج بزه دسزت آمزده از مزدل 

SVAR  شوک سیاست پولی انبساطی اثر مثبتی بر نقدینگی
توانزد اثزر مثبزتی بزر   بازار سهام دارد ولی سیاست مزالی نمزی

 نقدینگی بازار سهام داشته باشد. 
(، بزه موضزوع مربزو  بزه 691/پزور و زرا  نزژاد )حسین

گسترش حجزم و انزدازه دولزت و پیامزدهای ایزن امزر بزرای 
متغیرهای کلان اقتصادی پرداختند. در پژوهش آنهزا بزا بیزان 

هزای آن، نقزش تعییزن  اینکه دخالت دولزت و انزدازه فعالیزت
رو، یکزی از وظایزف   ای در وضعیت اقتزصاد دارد، از ایزن  کننده

سزطح   منظور رسزیدن بزه  اصلی دولت، ایجاد کار برای همه به
 اشتغال کامل است. 
(، ارتبزا  حجزم و انزدازه دولزت و 691/دهمرده و جفره )
ها با متغیرهای کلان اقتزصادی و وضزعیت  ارتبا  این شاخص

و عزضو سزازمان  /اندازه دولت در میان کشورهای دی هزشت
های اقتصادی و توسعه و ارتبا  آن با درجه باز بودن   همکاری

تزا  2999هزای   های تابلویی طی سال تجاری با استفاده از داده
را مورد بررسی قرار دادند. در این پزژوهش، از شزاخص  29/2

های باز بودن تجاری  عنوان یکی از زیر شاخه شدت تجاری به
های ریشه واحد و نامانزا  نتایج آزمون  استفاده شده و با توجه به

هززای مززورد بررسززی، آزمززون  بززودن متغیرهززا براسززاس آمززاره
انباشتگی جهت اطمینان از رابطه بلندمدت متغیرها صورت  هم

ها بر اسزاس مزدل اثزرات ثابزت و روش حداقزل  گرفته و داده
مربعات وزنی تخمین زده شده است. نتایج نشان داد که ارتبا  

درصد میان اندازه دولت و 2/داری به میزان تقریبا  مثبت و معنا
درجه باز بودن اقتصاد در میان کزشورهای دی هزشت وجزود 

دار   معنزا OECDدارد و این ارتبا  بزرای کزشورهای عزضو 
نبوده ولی نتایج ارتبزا  انزدازه دولزت بزا انزدازه کزشور )کزل 
جمعیت( برای هر دو گروه کشور مثبت به دست آمزده اسزت. 

هزای   بنابراین با توجه به نتایج، لازم است بزا اعمزال سیاسزت
تزوان در جهزت   مختلف تجاری جهت رفع موانع تجزاری مزی

 های حکمرانی خوب گام برداشت. تقویت شاخص
(، بزه بررسزی اثزرات 698/موسوی جهرمزی و رسزتمی )

های پولی بر شاخص کل قیمزت سزهام در   های سیاست  تکانه
بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. پژوهش آنها با اسزتفاده از 

با  619/تا  6/9/های سری زمانی اقتصاد ایران طی دوره  داده
برای بررسی  .های اقتصادسنجی بوده است  کارگیری تکنیک  به

های پولی، در مرحله اول با استفاده از   های سیاست  اثرات تکانه
هزای  هزا را بزه صزورت تکانزه پرسکات، تکانه-فیلتر هودریک

هزای مثبزت و  بینی شده و نشده سیاسزت پولزی و تکانزه پیش
منفی سیاست پولی تجزیه نمودند. در مرحلزه بعزد آنهزا را بزر 
روی شاخص کل قیمت سهام رگرس کزرده و نتزایج بزرآورد، 

هزای حجزم نقزدینگی بزر   دهنده اثرات نامتقزارن تکانزهنشان
 باشد. شاخص کل قیمت سهام می

(، در پژوهزشی بزه 698/شزک و همکزاران )  سلمانی بزی
های سیاست پولی و مالی بزر بزازار سزهام   بررسی تأثیر شوک

ایران پرداختند. برای تخمیزن مزدل از الگزوی خودرگرسزیون 
 619/تزا زمزستان  6/9/هزای فزصلی بهزار   ساختاری و داده

7. D8 
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استفاده شده است. نتایج حاصل از تخمین مزدل بیزانگر ایزن 
مدت شوک مخارج دولت تزأثیر مثبزت و در  است که در کوتاه

 بلندمدت اثر منفی بر رشد شاخص قیمت سهام دارد.
(، در پژوهززشی بززه تأثیززر 696/ابراهیمززی و همکززاران )

های پولی و مالی بر بازده سهام پرداختنزد و همچنیزن  سیاست
های سری زمانی فزصلی و  منظور انجام این پژوهش از داده  به

هزای مختلزف  ها و تحلیل نتزایج از تکنیک جهت انجام آزمون
و نیز  (ARDL( و (VAR( های آماری اقتصادسنجی مدل

 Microfit و Eviews هززای مناسززب از جملززه افزار نرم
استفاده نمودند. متغیر وابسته پژوهش، بازده بازار سزهام اسزت 

گیری آن از تغییرات شاخص کل قیمزت سزهام  که برای اندازه
 شد.  استفاده (TEPIX( در بورس اوراق بهادار

های   (، در پژوهشی تأثیر سیاست692/نیا و عابدی )  ستوده
هزای  پولی و مالی در تثبیت مزالی ایزران و خزروج از بحزران

اقتصادی را مورد بررسی قزرار دادنزد. نتزایج بزه کمزک روش 
های توزیع شده، رابطه بلندمدت و  الگوی خودبازگشتی با وقفه

مدت بین متغیرهای مدل را محاسبه نموده اسزت. نتایزج   کوتاه
 دهد که: پژوهش نشان می

ثباتی مزالی در   دار و مثبتی بر روی بی  نقدینگی، اثر معنا -
 گذارد؛ ایران می

درآمدهای حاصل از فروش نفت و گاز، اثر افزایشی بزر  -
ثباتی مالی در ایزران دارد، یعزنی بزه دنبزال افزایزش  روی بی

 یابد؛ درآمدهای نفتی، ثبات مالی در ایران کاهش می
ثبزاتی مزالی در  تورم، اثر معنادار و مثبزتی بزر روی بزی -

گذارد. یعنی کاهش تورم منجر به افزایش ثبات مالی  ایران می
 گردد؛ و خروج از بحران اقتصادی در ایران می

ثباتی مالی در ایزران   با افزایش مخارج جاری دولت، بی -
 یابد؛ افزایش و به عبارت دیگر، ثبات مالی کاهش می

ثباتزی  دار بر روی بی  درآمدهای مالیاتی اثر منفی و معنا -
گذارند. یعنی افزایش درآمدهای مالیزاتی ایزران   مالی ایران می

منجر به ثبات مزالی و خزروج از بحزران اقتزصادی در ایزران 
 گردد؛ می

شاخص سیاسزت پولزی اثزر منفزی و معنزادار بزر روی  -
 ثباتی مالی ایران دارد. بی

(، در پژوهززشی بززه بررسززی 692/شززهبازی و همکززاران )
های پولی و مالی و بزازدهی سزهام   تجربی رابطه بین سیاست
 6/1/های فصلی دوره زمانی بهزار   در ایران با استفاده از داده

دلیزل   پرداختند. نتایج بیانگر این است که بزه /61/تا زمستان 
ها بر بازدهی جاری سهام،   تأثیر با وقفه مخارج دولت و مالیات

هزای مالزی   فرضیه کارایی بازار سهام ایران نسبت به سیاسزت
شود. این بدین مفهوم است که فعالان بازار سهام   پذیرفته نمی

های مالی ندارند،   توجهی بر اطلاعات موجود در زمینه سیاست
تواننزد در تعییزن بزازدهی سزهام   که این اطلاعات می  حال آن

نقش معناداری داشته باشند. همچنین، با توجه به نتایج مزدل 
برآورد شده مقادیر جاری عرضه پول اثر منفزی معنزاداری بزر 

های این متغیر تزأثیری بزر   بازدهی جاری سهام دارد ولی وقفه
توان گفت که فرضیه   بازدهی جاری سهام ندارند. بنابراین، می
هزای پولزی پذیرفتزه   کارایی بازار سزهام نزسبت بزه سیاسزت

های مالزی   شود. نتایج مؤید این است که بر خلاف سیاست  می
عنوان یکزی از  هزای پولزی بزه  فعالان بازار سهام بزه سیاسزت

نگرنزد و تغیزیرات ایزن   عوامل مؤثزر بزر بزازدهی سزهام مزی
 کنند. ها را در محاسبات خود لحاظ می سیاست

ای سیاست پولزی  (، در مطالعه29/3)  1بشیری و همکاران
بهینه رمزی و نوسانات بازار سهام را مورد مطالعه قزرار دادنزد. 
نتایج حاصل از مطالعه آنها بیزانگر آن اسزت کزه اول اعمزال 

گزذاران پولزی در  سیاست پولی بهینه رمززی توسزط سیاسزت
مقایسه با قاعده سیاستی با لحاظ رشد حجم پزول تزابع زیزان 

دهد. دوم شوک انتظارات درونزی،  بانک مرکزی را کاهش می
تر نوسانات بازار سهام و بخش قابل توجهزی از تغیزیرات  بیش

جهت  دهد و منجر به حرکت هم در مقادیر واقعی را توضیح می
دهنزده  شزود و توضزیح بین قیمت سهام و اقتصاد واقعزی مزی

 .های تجاری در ایران است معناداری برای وقوع چرخه
ها   حباب”ای تحت عنوان  (، در مقاله29/1)  9میائو و وانگ
تئوری حباب قیمت سهام ناشی از اعتبزار “  و محدودیت اعتبار

را در یک اقتصاد تولیدی با عوامل بزا عمزر نامحزدود مطالعزه 
گزذاری تزصادفی،   هزای سزرمایه هزا بزا فرصزت نمودند. بنگاه

زا و همچنین محدودیت تعهد جهزت  محدودیت اعتباری درون
باشززند. محززدودیت اعتبززار از  بازپرداخززت بززدهی مواجززه مززی

شزود کزه  محدودیت انگیزشی در قرادادهای بهینه حاصل مزی
ها را نکزول  ها در تعادل بازپرداخت بدهی  کند بنگاه تضمین می

کنند. در این مطالعه حباب قیمت سهام از طریق مکانیسم  نمی
شود، که حباب منجر به کنزترل  حلقه بازخورد مثبت پدیدار می

گزذاری را از طریزق  بیشتر نقزدینگی شزده و کزارایی سزرمایه
کززاهش محززدودیت انگیزشززی و سزز س افزززایش ظرفیززت 

 بخشد.  گیری، بهبود می وام
های   (، در پژوهش خود رابطه بین سیاست29/6)  9/سینق

پولی و مالی بزر بزازار سزهام لهزستان را بزا اسزتفاده از روش 
GARCH مورد بررسزی  29/2تا  999/های فصلی   و داده

قرار داده و از متغیرهزای شزاخص قیمزت سزهام در لهزستان، 

8. Bashiri et al 
9. Miao & Wang 
10.Hsing 
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، (ابززار سیاسزت مزالیGDP )نسبت کسری بودجه دولت به 
تولیزد واقعزی، نزرخ ارز  GDPنرخ بهره، نسبت نقدینگی بزه 

مؤثر اسمی، نرخ تورم، شاخص بازار سزهام آلمزان و شزاخص 
بازار سهام آمریکا استفاده کرده است. نتایج پژوهش حزاکی از 
این است که سیاست مالی هیچ تزأثیر معنزاداری بزر شزاخص 

سیاست پولی انقباضی با افزایش نرخ بهره، دارای  .سهام ندارد
 تأثیر منفی بر شاخص سهام است. 

العمزل بزازار سزرمایه نیجریزه   (، عکس29/6)  //آکینکوتو
های پولی و مزالی بزرای دوره زمانزی   نسبت به شوک سیاست

را مورد بررسی قرار داد. نتایج حاصل از مطالعزه  /91/-29/2
دهد که میزان مخزارج دولزت و عملکزرد بزازار   فوق نشان می

سهام ارتبا  معکوس، ولی میان گسترش نقدینگی و عملکزرد 
 بازار سهام ارتبا  مستقیم وجود دارد.

(، آثار سیاسزت پولزی و 29/6) 2/چتزی آنتونیو و همکاران
مالی بر عملکرد بازار سهام در سه کزشور آلمزان، انگلزستان و 
 ایالات متحده را با استفاده از مدل خزود همبزستگی بزرداری

)VAR)  بررسی نمودند. نتایج حاصل از مطالعه فزوق نزشان
دهد که ارتبزا  متقابزل میزان سیاسزت پولزی و مزالی در   می

هزای   توضیح توسعه بازارهای مالی بسیار مهم است و سیاست
طور مستقیم و یزا غیرمزستقیم، بزر بزازار سزهام مؤثزر   فوق به

گذاران و فعالان اقتزصادی حاضزر در بزازار   هستند. لذا سرمایه
زمان مزورد توجزه   ها را به طور هم  سرمایه بایستی این سیاست

 .قرار دهند
(، با استفاده از روش پانل دیتزا اثزر 29/2)  6/آگنلو و سوزا

های دارایی را در ده کشور صزنعتی   های مالی بر قیمت  سیاست
)آلمان، ایتالیا، اس انیا، آمریکا، بلژیک، فنلاند، فرانسه، بریتانیزا، 

مطالعزه  /299تزا  9/9/پرتغال و نیوزلند( در محدوده زمزانی 
کرده و نتیجه گرفتند که شوک مثبت سیاست مالی اثر منفزی 

تواند به تثبیت مخارج   بر قیمت سهام دارد و تغییرات سهام می
 توسط دولت کمک کند.  عمومی

 ای بزززا عنزززوان  (، در مقالزززه//29)  8/افانزززسو و سزززوزا
بزا “  های مالی چه تأثیری بر بازارهزای دارایزی دارد؟  سیاست”

زمان در چهارچوب بیزین  استفاده از روش سیستم معادلات هم
SVAR-(B) مربو  بزه  /299تا  9/9/های فصلی   و داده

کشورهای ایتالیا، آلمان، انگلستان و آمریکا دریافتند که شوک 
مخارج دولت اثر منفی و شزوک درآمزد دولزت اثزر مثبزت بزر 

های سیاست مزالی نقزش   های سهام دارد. در کل شوک  قیمت
کنزد   های دارایزی انگلیزس و ایتالیزا بزازی مزی مهمی در بازار

که شوک درآمد دولت نوسانات قیمت سزهام را در دو   طوری  به
دهزد. در آلمزان و آمریکزا شزوک   کشور مزذکور افززایش مزی

 .های سهام دارد سیاست مالی تأثیر ناچیزی بر قیمت
هززایی کززه در زمینززه   در پیززشینه پززژوهش بززه پززژوهش

های پولی و مالی و درآمدی و همچنیزن در ارتبزا  بزا   سیاست
های کلان بازار سرمایه انجام شده بود پرداختزه شزد.   شاخص

نتایج حاصل نیز بیان گردیزد امزا نکتزه قابزل ذکزر اینکزه در 
هزا در   های صورت گرفته داخلی مقایسه این سیاسزت  پژوهش
های مختلزف انجزام نزشده اسزت و از ایزن بابزت ایزن   دولت

 پژوهش دارای نوآوری است.
 

 شناسی پژوهش روش
 های پژوهش فرضیه

( بین تأثیر سیاست پولی دولت بر شاخص کل قیمت سزهام /
در چهار دوره سزازندگی، اصزلاحات، عزدالت و تزدبیر و امیزد 

 تفاوت معناداری وجود دارد؛
( بین تأثیر سیاست سود بانکی دولزت بزر شزاخص کزل 2

قیمت سهام در چهار دوره سازندگی، اصلاحات، عدالت و تدبیر 
 و امید تفاوت معناداری وجود دارد؛

( بین تأثیر سیاست مالی دولت بر شزاخص کزل قیمزت 6
سهام در چهار دوره سازندگی، اصلاحات، عدالت و تدبیر و امید 

 تفاوت معناداری وجود دارد؛
هزای   ( بین تأثیر سیاست پولی دولت بزر تعزداد شزرکت8

پذیرفتززه شززده در بززورس اوراق بهززادار تهززران در چهززار دوره 
سازندگی، اصلاحات، عدالت و تدبیر و امیزد تفزاوت معنزاداری 

 وجود دارد؛
( بیززن تززأثیر سیاسززت سززود بززانکی دولززت بززر تعززداد 1
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در چهار  شرکت

دوره سززازندگی، اصززلاحات، عززدالت و تززدبیر و امیززد تفززاوت 
 معناداری وجود دارد؛

هزای   ( بین تأثیر سیاست مالی دولت بزر تعزداد شزرکت3
پذیرفتززه شززده در بززورس اوراق بهززادار تهززران در چهززار دوره 
سازندگی، اصلاحات، عدالت و تدبیر و امیزد تفزاوت معنزاداری 

 وجود دارد.
 

 مدل برآوردی

منظزور   هزا بزه  مدل و اجرای ایزن مزدل 19/با توجه به ایجاد 
آزمون فرضیه و با قزرار دادن متغیرهزای مختلزف در نهایزت، 

هزا بزه علزت عزدم   مدل خروجی زیر اسزتخراج و بقیزه مزدل
و  /معناداری و نداشتن شرایط مدل بهینه حذف شدند )جداول 

2.) 

11.Akinkuotu 
12.Chatziantoniou 
13.Agnello and Sousa 
14.Afonso & Sousa  
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و همچنیزن  9191تر از   با توجه به سطح معناداری کوچک
تزوان   با افزایش سطح آزمون، مقدار آماره افزایش یافته و مزی

باشد. بنزابراین فزر   ادعا نمود این مدل فاقد ریشه واحد می
 شود و متغیرها مانا هستند. صفر رد می

این فرضیه با استفاده از آزمزون روش رگرسزیون حداقزل 
مربعات تعمیم یافته مورد آزمون قرار گرفته است. نتایج آزمون 

دهززد کززه سززطح  هززای اول و دوم و سززوم نززشان می  فرضززیه

توان گفت که  باشد، می % می1تر از   ، کوچکFمعناداری آماره 
دار  % ، معنززا91مززدل بززرای ایززن فرضززیه در سززطح اطمینززان 

مزدل از اعتبزار  9191باشد و با توجزه بزه ضزریب تعییزن  می
منظور بررسی استقلال   برخوردار است. آماره دوربین واتسون به

شود که اگر مقدار آمزاره دوربیزن  خطاها از یکدیگر استفاده می
باشزد فزر  همبزستگی بیزن  211و  11/واتسون در فاصزله 

توان از رگرسیون استفاده کزرد. مقزدار  شود و می خطاها رد می

 

 شاخص کل بورس متغیر وابسته

 ضریب نماد متغیر
انحراف 

 استاندارد
 tمقدار آماره 

سطح 

 معناداری

 C 11239- /1993 /6/8- 9999/9 8عر  از مبدر دولت 

 D1 19833- 9//1 219/1- 9999/9 /عر  از مبدر دولت 

 D2 2/1// 266/9 /99/1 9999/9 2عر  از مبدر دولت 

 D3 982//- 8/98/9 169/2- 9/6//9 6عر  از مبدر دولت 

 M2 913//- 2813/9 69//8- 9999/9 8نقدینگی دولت

 M2*D2 6116- 892 169//- 9999/9 2نقدینگی دولت

 M2*D3 86/3 112 8/2// 9999/9 6نقدینگی دولت

 BR 89/2 //93 32//6 9991/9 8سود بانکی دولت

 BR*D1 6/16 191 6/3// 9999/9 /سود بانکی دولت

 BR*D2 3///3 296/8 116/6 9992/9 2سود بانکی دولت

 BR*D3 18//8- 932/1 962/2- 9988/9 6سود بانکی دولت

 BD 1///3- 818/8 31//6- 9998/9 8کسری بودجه دولت

 BD*D1 88//1- 886/8 8/3/6- 9991/9 /کسری بودجه دولت

 BD*D2 69//3- 938/2 891/1- 9999/9 2کسری بودجه دولت

 BD*D3 1///6 9166/6 181/8 9999/9 6کسری بودجه دولت

 TOTR 82/// 6///6 232/1 9999/9 8درآمد کل دولت

 TOTR*D1 98//3 9/1/2 692/1 9999/9 /درآمد کل دولت

 TOTR*D2 1/31/9 9//3/9 26///2 9999/9 2درآمد کل دولت

 TOTR*D3 11239- /1993 /61/8- 9999/9 6درآمد کل دولت

  TPX(-1) 19833- 9//1 2/9/1- 9999/9 

 ////8 آکائیک: 918/9 ضریب تعیین:

 ///98 شوارترز: 9//91 ضریب تعیین تعدیل شده:

 ///32 هنان کوئین: F: //2/2مقدار آماره 

 613/2 دوربین واتسون: 9999/9 سطح معناداری:

 آزمون فرضیه اول و دوم و سوم. 1جدول 
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بزوده کزه مابیزن  2161، /آماره دوربین واتسون طبق جزدول 
دهزد کزه خطاهزا از  محدوده مدنظر است. این عدد نزشان می

یکدیگر مستقل هستند و بیزن خطاهزا خودهمبزستگی وجزود 
تزوان از   شود و می  ندارد و فر  همبستگی بین خطاها رد می

رگرسیون استفاده کرد. در این مدل برای رفع خودهمبزستگی 
 یک دوره قبل استفاده شده است. TX(-1)از متغیر 

دهزد سزطح  کزه نزشان می 6با توجزه بزه نتزایج جزدول 
باشزد، پزس  % می1تزر از   و خی دو کوچزک Fمعناداری آماره 

هزای دوم و سزوم و   فر  برابری حجزم نقزدینگی در دولزت
دهد که اختلاف در حجم نقدینگزی   چهارم رد شده و نشان می

های مختلف به جز دولت اول اختلاف معناداری وجود  در دولت
 دارد.

دهزد سزطح   کزه نزشان مزی 8با توجه بزه نتزایج جزدول 
باشزد، پزس  % می1تزر از   و خی دو کوچزک Fمعناداری آماره 

هزای مختلزف رد شزده و   فر  برابری سود بزانکی در دولزت
های مختلف   دهد که اختلاف در سود بانکی در دولت  نشان می

 اختلاف معناداری وجود دارد.
دهزد سزطح   کزه نزشان مزی 1با توجه بزه نتزایج جزدول 

باشزد، پزس  % می1تزر از   و خی دو کوچزک Fمعناداری آماره 
های مختلزف رد شزده و   فر  برابری کسری بودجه در دولت

هزای   دهد که اختزلاف در کزسری بودجزه در دولزت  نشان می
 مختلف اختلاف معناداری وجود دارد.

دهزد سزطح   کزه نزشان مزی 3با توجه بزه نتزایج جزدول 
باشزد، پزس  % می1تزر از   و خی دو کوچزک Fمعناداری آماره 

های مختلف رد شده و   فر  برابری درآمد کل دولت در دولت
هزای   دهد که اختلاف در درآمد کل دولزت در دولزت  نشان می

 مختلف اختلاف معناداری وجود دارد.
 

بین تزأثیر سیاسزت پولزی دولزت بزر تعزداد فرضیه چهارم: 
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در چهار  شرکت

دوره سززازندگی، اصززلاحات، عززدالت و تززدبیر و امیززد تفززاوت 
 معناداری وجود دارد.

 
بین تأثیر سیاست سود بانکی دولت بزر تعزداد فرضیه پنجم: 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در چهار  شرکت
دوره سززازندگی، اصززلاحات، عززدالت و تززدبیر و امیززد تفززاوت 

 معناداری وجود دارد.
 

بیزن تزأثیر سیاسزت مزالی دولزت بزر تعزداد فرضیه ششم: 
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در چهار  شرکت

 فولر -آزمون آماری ریشه واحد دیکی 
 سطح معناداری tمقدار آماره 

/2//1- 9999/9 

   -6//19 % /سطح 

   -969/6 % 1سطح 

   -98/2/ % 9/سطح 

 سطح معناداری tمقدار آماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

GLSRESID(-1) 9/3/9- /91/9 /2//1- 9999/9 

 آزمون ریشه واحد. 2جدول 

 مقدار آماره آزمون آماری
درجه 

 آزادی

سطح 

 معناداری

F  9999/9 (9/, 6) ///68 آزمون 

 9999/9 6 92/68 آزمون خی دو

 مقدار آماره آزمون آماری
درجه 

 آزادی

سطح 

 معناداری

F  9999/9 (9/, 8) //22/  آزمون 

 9999/9 8  19/69  آزمون خی دو

 های مختلف آزمون والد درآمد کل دولت در دولت. 6جدول 

 مقدار آماره آزمون آماری
درجه 

 آزادی

سطح 

 معناداری

F  9992/9 (9/, 8) 29/3/ آزمون 

 9//999 8 81/28 آزمون خی دو

 های مختلف آزمون والد حجم نقدینگی در دولت. 3جدول  های مختلف آزمون والد کسری بودجه در دولت. 5جدول 

 مقدار آماره آزمون آماری
درجه 

 آزادی

سطح 

 معناداری

F  9999/9 (9/, 8) 3///9 آزمون 

 9999/9 8 69/38 آزمون خی دو

 های مختلف آزمون والد سود بانکی در دولت. 4جدول 
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دوربین واتسون، هنان کوئین، شزوارترز، آکائیزک و همچنیزن 
دست آمزده از ضزریب تعییزن تعزدیل شزده، و در کزل  عدد به

معنادار بودن کل مدل، اما هیزچ کزدام از متغیرهزای مزستقل 
معنادار نبوده و به این جهت فرضیه پژوهشی چهارم و پنجم و 

 که:توان ادعا کرد  گیرد. پس می ششم مورد تأیید قرار نمی
هزای   بین تأثیر سیاست پولی دولزت بزر تعزداد شزرکت -

دوره سززازندگی، اصززلاحات، عززدالت و تززدبیر و امیززد تفززاوت 
 معناداری وجود دارد.

 
 نتایج برآورد مدل

شود در این مدل   مشاهده می /طور که بر اساس جدول   همان
های   با وجود معناداری کل مدل و همچنین مناسب بودن آماره

 ها تعداد شرکت متغیر وابسته

 ضریب نماد متغیر
انحراف 

 استاندارد
 سطح معناداری tمقدار آماره 

 C /1661 /29 8/9119 39619 8عر  از مبدر دولت 

 D1 31696- /21 182819- 11919 /عر  از مبدر دولت 

 D2 /182/- /23 119119- 13619 2عر  از مبدر دولت 

 D3 /119/- /22 396319- 89919 6عر  از مبدر دولت 

 M2 999619 999919 691/19 39619 8نقدینگی دولت 

 M2*D1 992819 996/19 33//19 1/919 /نقدینگی دولت 

 M2*D2 99/119 99/619 6891/ /1819 2نقدینگی دولت 

 M2*D3 999119 99/919 111/19 11919 6نقدینگی دولت 

 BR 3/21/ 62118 6/2819 //919 8سود بانکی دولت 

 BR*D1 99981/- 16918 229119- 12119 /سود بانکی دولت 

 BR*D2 16918 13911 128119 8/219  2سود بانکی دولت

 BR*D3 31/12- 8/218 399119- 18919 6سود بانکی دولت 

 BD 993619- 9/2819 1/9919- 3//19 8کسری بودجه دولت 

 BD*D1 992619- 9/3619 /82619- 11/19 /کسری بودجه دولت 

 BD*D2 996/19 /6919 21119 //319 2کسری بودجه دولت 

 BD*D3 9/2919 9/2119 92/1/ 69/19 6کسری بودجه دولت 

 TOTR 99/619 991119 /8119 11219  8درآمد کل دولت

 TOTR*D1 99/919 9/2/19 1//19 13119 /درآمد کل دولت 

 TOTR*D2 996219- 9/9/19 62/19- /8919 2درآمد کل دولت 

 TOTR*D3 999819- 991919 98319- 93619 6درآمد کل دولت 

 J 9/9- /913 896919- 9.3268 8ضریب جینی دولت 

 /J*D1 /966 /998 1/1819 91391 /ضریب جینی دولت 

 /J*D2 92/ /99/ 832919 91388 2ضریب جینی دولت 

 J*D3 /639 /999 316219 918931 6ضریب جینی دولت 

 1613/ آکائیک: 38319 ضریب تعیین:

 113// شوارترز: 16919 ضریب تعیین تعدیل شده:

 89313 هنان کوئین: F: 96813مقدار آماره 

 /3861 دوربین واتسون: 999919 سطح معناداری:

 آزمون فرضیه سوم و چهارم و پنجم. 7جدول 



 

 19 سال اخیر و تأثیر آن ... 21های پولی و مالی در بخش عمومی  یعقوبی و همکاران: تبیین گزارشگری سیاست

پذیرفتززه شززده در بززورس اوراق بهززادار تهززران در چهززار دوره 
سازندگی، اصلاحات، عدالت و تدبیر و امید تفزاوت معنزاداری 

 وجود ندارد.
بیززن تززأثیر سیاسززت سززود بززانکی دولززت بززر تعززداد  -
های پذیرفته شزده در بزورس اوراق بهزادار تهزران در   شرکت

چهار دوره سازندگی، اصلاحات، عدالت و تدبیر و امید تفزاوت 
 معناداری وجود ندارد.

هزای   بین تأثیر سیاست مالی دولزت بزر تعزداد شزرکت -
پذیرفتززه شززده در بززورس اوراق بهززادار تهززران در چهززار دوره 
سازندگی، اصلاحات، عدالت و تدبیر و امید تفزاوت معنزاداری 

 وجود ندارد.
 

 گیری بحث و نتیجه
شزود کزه در تأثیزر   افزار مزشاهده مزی در دو مدل خروجی نرم

های پولی، مالی، سود بانکی و توزیع درآمدی دولت بر   سیاست
شاخص کل بورس در بازار سرمایه بین چهار دوره سزازندگی، 
اصلاحات، عدالت و تدبیر و امید تفاوت معنزاداری وجزود دارد. 

های پولی، مزالی، سزود بزانکی و توزیزع   به بیان دیگر سیاست
سال گذشته تأثیر معنزاداری  21های مختلف در   درآمدی دولت

هزای   طوری که سیاسزت  بر شاخص کل بورس داشته است. به
 های دیگر متفاوت بوده است. هر دولت و نتایج حاصل با دولت
های پولی، مالی، سود بزانکی و   همچنین در تأثیر سیاست

ها در بزازار سزرمایه بیزن   توزیع درآمدی دولت بر تعداد شرکت
چهار دوره سازندگی، اصلاحات، عدالت و تدبیر و امید تفزاوت 

های پولزی، مزالی،   معناداری وجود ندارد. به بیان دیگر سیاست
سزال  21هزای مختلزف در   سود بانکی و توزیع درآمدی دولت

هزا نداشزته اسزت.   گذشته تزأثیر معنزاداری بزر تعزداد شزرکت
هزای هزر دولزت و نتزایج حاصزل بزا   طزوری کزه سیاسزت  به

 باشد.  های دیگر متفاوت نمی دولت
بین نقدینگی، سود بانکی، کزسری بودجزه و درآمزد کزل 

دولت اختزلاف معنزاداری وجزود دارد. البتزه در  8دولت در هر 
مدل نقدینگی در دولت اول به علت عدم معناداری حذف شده 
است و دولت دوم و سوم و چهارم وجود دارد. بنابراین فرضزیه 

های پولی، مالی، سود بزانکی و توزیزع درآمزدی   تأثیر سیاست
دولت بر شاخص کل سهام در بزازار سزرمایه بیزن چهزار دوره 
سازندگی، اصلاحات، عدالت و تدبیر و امیزد تفزاوت معنزاداری 

شزود. ضزریب   % تأییزد مزی1وجود دارد، در سزطح معنزاداری 
تغییرات نقدینگی در دولت اصلاحات و تدبیر منفی و در دولت 

باشزد.   عدالت منفی بوده و در دولزت سزازندگی معنزادار نمزی
ضریب تغییرات سود بانکی در دولت عدالت منفزی و در سزایر 

باشزد. ضزریب تغیزیرات کزسری بودجزه در   ها مثبت می  دولت
باشد. ضزریب   ها منفی می  دولت عدالت مثبت و در سایر دولت

تغییرات درآمد کل دولت در دولزت عزدالت منفزی و در سزایر 
 (.1باشد )جدول  ها مثبت می دولت
 

 پیشنهادات کاربردی

های اول تا سوم و تعداد بزسیار زیزاد   با توجه به نتیجه فرضیه
توان بر نقش پررنگ دولزت   های برآوردی این فرضیه می  مدل

 های پژوهش نتایج فرضیه. 8جدول 

شماره 

 فرضیه
 نتیجه عنوان فرضیه

 /فرضیه
در تأثیر سیاست پولی دولت بر شاخص کل قیمت سهام بین بیزن چهزار دوره سزازندگی، اصزلاحات، 

 شود. رد می 0Hفرضیه  عدالت و تدبیر و امید تفاوت معناداری وجود دارد.

 2فرضیه
بین تأثیر سیاست سود بانکی دولت بر شاخص کل قیمت سهام در چهزار دوره سزازندگی، اصزلاحات، 

 شود. رد می 0Hفرضیه  عدالت و تدبیر و امید تفاوت معناداری وجود دارد.

 6فرضیه
بین تأثیر سیاست مالی دولت بر شاخص کل قیمت سهام در چهار دوره سازندگی، اصلاحات، عدالت و 

 شود. رد می 0Hفرضیه  تدبیر و امید تفاوت معناداری وجود دارد.

 8فرضیه
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در چهزار  بین تأثیر سیاست پولی دولت بر تعداد شرکت

 شود. رد نمی 0Hفرضیه  دوره سازندگی، اصلاحات، عدالت و تدبیر و امید تفاوت معناداری وجود دارد.

 1فرضیه
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهزران در   بین تأثیر سیاست سود بانکی دولت بر تعداد شرکت

 شود. رد نمی 0Hفرضیه  چهار دوره سازندگی، اصلاحات، عدالت و تدبیر و امید تفاوت معناداری وجود دارد.

 3فرضیه
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در چهزار   بین تأثیر سیاست مالی دولت بر تعداد شرکت

 شود. رد نمی 0Hفرضیه  دوره سازندگی، اصلاحات، عدالت و تدبیر و امید تفاوت معناداری وجود دارد.
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 پیشنهادات کاربردی

در این پژوهش سعی شد مهمترین متغیرهای اقتصادی و بازار 
ساله مورد بررسی قرار گیرد  21سرمایه در یک دوره بلندمدت 

ای انجزام   های گزسترده  توان پژوهش  ولی در این خصوش می
جززا بززا توجززه بززه شززناخت موضززوع و مززشکلات   داد. در ایززن

 گردد: موضوعاتی به شرح زیر پیشنهاد می
پذیری بازار سرمایه ایران از رشزد )رکزود(  تحلیل تأثیر -/

سززال گذشززته بززا توجززه بززه  21اقتززصادی در دوره بلندمززدت 
 های مختلف، های اقتصادی دولتسیاست
هزای   تحلیل تأثیرپذیری بازار سرمایه ایران از سیاست -2

های سازندگی، اصلاحات ، عدالت و تدبیر و   پولی و مالی دولت
 ها، امید با مقایسه دوره اول و دوم دولت

تحلیل تأثیرپذیری بازار سرمایه ایران از قیمزت نفزت  -6
هززای سززازندگی،   خززام و مززسکن و طززلا و سززکه در دولززت

 اصلاحات، عدالت و تدبیر و امید.

 
 منابع

عوامزل مؤثزر بزر (. ”691/ابراهیمی، سجاد؛ فرنقی، الهام. ) •
“. هزای پولزی و مزالی  نقدینگی سهام با تأکید بزر سیاسزت

 ./، های اقتصادی ها و سیاست فصلنامه پژوهش
ابراهیمی، فرشته؛ نظیری، محمزدکاظم؛ جعفزری سرشزت،  •

های پولی و مزالی بزر   بررسی تأثیر سیاست(. ”696/داود. )
نامزه کارشناسزی پایزان“.  بازده بورس اوراق بهزادار تهزران

دانززشگاه بوعلززی سززینا، دانززشکده اقتززصاد و علززوم   ،ارشززد
 .اجتماعی

اثر شزاخص (. ”611/ابونوری، اسماعیل و مشرفی، گلاله. ) •
اقتصاد کلان بر شاخص قیمت سزهام صزنعت پتروشزیمی 

پژوهزشنامه    فزصلنامه“.  ARDLایران با استفاده از مدل 
 .299-221، /2، اقتصادی

هززای اقتززصاد   تئززوری و سیاسززت(.  612/برانززسون. او.و. ) •
 نشرنی. :ترجمه عباس شاکری، تهرانکلان )چاپ ششم(. 

های تأثیر شوک(. ”698/بی شک، محمدرضا و همکاران. ) •
فزصلنامه “.  سیاست پولزی و مزالی بزر بزازار سزهام ایزران

 .22 سازی اقتصادی، تحقیقات مدل
. تهزران: اقتصاد پول و بانکداری(.  6/1/توتونچیان، ایرج. ) •

 مؤسسه تحقیقات پولی و بانکی.
اثر اندازه (. ”691/پور، عبدالکریم؛ زرا نژاد، منصور. )حسین •

فزززصلنامه “.  دولززت بزززر روی نززرخ بیکزززاری در ایزززران
              (،/)3/، هززای اقتززصادی )رشززد و توسززعه پایززدار(  پززژوهش

/9/-299. 
بورس، سزهام )چزاپ چهزارم(. (.  618/دوانی، غلامرضا. ) •

دست آمده ایزن   بر این شاخص تأکید نمود. با توجه به نتایج به
هزای آینزده در جهزت تثبیزت   شود دولزت  فرضیه پیشنهاد می

اقتززصادی، کنززترل نقززدینگی، کنززترل سززود بززانکی، درآمززد و 
های دولت و از همزه مهمزتر نزرخ ارز اقزدام نمزوده تزا   هزینه

عنوان نماد اقتصاد و بازار سرمایه کشور کمتر  شاخص بورس به
شود   های آینده پیشنهاد می  خوش تحولات شود. به دولت  دست

که ارزیابی عملکرد خود را تا حزد قابزل توجهزی در شزاخص 
بورس دیده و در زمانی که شاخص کل بورس حرکت نوسانی 

هزای   هزای موجزود و مزدل  و یا کاهشی دارد با توجه به اهزرم
بززرآوردی نقززش خززود را بززه نحززو مؤثززری نززشان دهنززد. بززه 

شود ایزن شزاخص را بیزشتر از   گذاران نیز پیشنهاد می  سرمایه
عنوان عامل مهمی که بیزشتر از  سایر موارد در نظر داشته و به

سایر عوامل و متغیرهای بازار سرمایه بزه عوامزل اقتزصادی و 
دهند توجه داشزته   های پولی و مالی واکنش نشان می  سیاست
 باشند.

 
های پیژوهش میوارد زییر بیه  با توجه به نتایج فرضییه

 شود: متولیان امر بخش عمومی پیشنهاد می

عنوان  رقمی شود و دولزت در ایزن بخزش بزه  نرخ ارز تک -/
 ناظر و نه عامل نقش خود را ایفا نماید.

های سود بانکی بزر اسزاس عرضزه و تقاضزا   سیاست -2
 گذار و مجری نباشد. تعیین شود و دولت خود نرخ

های سهامی عام را فراهم   دولت زمینه تشکیل شرکت -6
گذاری فعالان  های تشویقی در جهت سرمایه نماید و با سیاست

های سهامی عام   اقتصادی و کارآفرینان حرکت کرده تا شرکت
بتوانند با توجه به نقش بازار سرمایه در جهت توسعه خود اقدام 

 نمایند.
بززا توجززه بززه اینکززه در ایززن پززژوهش متغیرهززای  -8

های پولی و مالی و سزود بزانکی مزورد مطالعزه قزرار   سیاست
ها اشاره شد، یکی از مشکلات   گرفت و در تفسیر نتایج فرضیه

باشد که نهاد بانک مرکزی و   اقتصادی ایران بانک مرکزی می
شورای پول و اعتبار ترکیب دولزتی دارنزد و در واقزع مجزری 

شود در   باشند. به این جهت پیشنهاد می  های دولت می  سیاست
ایران نیز مانند بیشتر کشورهای توسعه یافته بانک مرکززی از 
زیززربخش بززودن وزارت اقتززصاد و دولززت خززارج شززده و 
زیرمجموعه قوه مقننه )مانند دیوان محاسبات( شود. با این کار 

هزا بزه آسزانی   استقلال بانک مرکزی رعایزت شزده و دولزت
های پولی و مالی و درآمدی و سود بانکی   توانند با سیاست  نمی

عنوان ابززاری در اختیزار  و با اعمال سلیقه بانک مرکزی را بزه
داشته و با تغییر نرخ ارز و یزا سزود بزانکی و از همزه مهمتزر 

 های خود را اجرا نمایند. نقدینگی سیاست

http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/674315
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/674315
http://ganj.irandoc.ac.ir/dashboard?organization_1=8705&q=%D8%AF%D8%A7%D9%86%D8%B4%DA%A9%D8%AF%D9%87+%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF+%D9%88+%D8%B9%D9%84%D9%88%D9%85+%D8%A7%D8%AC%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%B9%DB%8C&qd=6
http://ganj.irandoc.ac.ir/dashboard?organization_1=8705&q=%D8%AF%D8%A7%D9%86%D8%B4%DA%A9%D8%AF%D9%87+%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF+%D9%88+%D8%B9%D9%84%D9%88%D9%85+%D8%A7%D8%AC%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%B9%DB%8C&qd=6
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 تهران: نشر نخستین.
ای   بررسزی مقایزسه(. ”691/دهمرده، نظر؛ جفره، مریم. ) •

فززصلنامه “.  ارتبززا  انززدازه دولززت و بززاز بززودن تجززاری
(، 8)3/، هزای اقتزصادی )رشزد و توسزعه پایزدار(پژوهش

/91-11. 
مدیریزززت (.  692/فزززر، احمزززد. )راعززی، رضزززا؛ پویزززان •

. تهران: سازمان مطالعزه و تدویزن گذاری پیشرفته  سرمایه
 ها) سمت(. کتب علوم انسانی دانشگاه

بررسززی اثرپززذیری بززازار (. ”698/زمردیززان، غلامرضززا. ) •
سرمایه ایران از عدم اطمینان سیاست توزیزع درآمزدی و 

مجله مهندسزی مزالی و مزدیریت اوراق “.  توزیع درآمدی
 .21بهادار، 

زاده، مهزززدی؛ نجفزززی                 زمردیزززان، غلامرضزززا؛ شزززعبان •
بررسززی اثرپززذیری بززازار (. ”698/زاده، ایززرج. )شززریعت

“. سرمایه ایران از عزدم اطمینزان سیاسزت پولزی و مزالی
،            21، مجلززه مهندسززی مززالی و مززدیریت اوراق بهززادار

/93-1/. 
تأثیززر (. ”692/نیززا، سززلمان؛ عابززدی، فریبززا. ) سززتوده •

فزصلنامه “.  های پولی و مالی در تثبیت مالی ایران  سیاست
 .96/-1//(، 6)/، های راهبردی و کلان سیاست

شهبازی، کیومرث؛ رضایی، ابزراهیم؛ عباسزی، ابوالفزضل.              •
های پولی و مالی و کارایی بازار سزهام:   سیاست(. ”692/)

فصلنامه علمی پژوهشی دانزش “.  شواهد تجربی در ایران
 (.29)3، مالی تحلیل اوراق بهادار

بررسی عملکرد بازار سزرمایه (. ”692/آبادی، علی. )  صالح •
هزای مزالی و   فصلنامه سیاست“. های نهم و دهم در دولت
 .296- 2/3(، 2)/، اقتصادی

عباسیان، عزت اله؛ مرادپزور اولادی، مهزدی؛ عباسزیون،  •
اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص (. ”/61/وحید. )

هزای فزصلنامه پزژوهش“.  کل بورس اوراق بهادار تهزران
 .12/-61/(، 63)2/اقتصادی، 

آزمون رابطه (. ”/61/راد، دومان. )کمیجانی، اکبر؛ بهرامی •
“. بلندمدت بین نرخ سود تزسهیلات بزانکی و نزرخ تزورم

 .28-/(، /)86مجله تحقیقات اقتصادی، 
، آذرمزاه(. 692/مرادی، سمیه؛ نجفی زاده، سید عبزاس. ) •

اثر سیاست پولی بر بازده شاخص سهام )مطالعه موردی: ”
انداز اقتزصاد اولین همایش الکترونیکی ملی چشم“.  ایران(
 .ایران

در  Eviewsکززززاربرد (.  692/مززززرادی، علیرضززززا. ) •
 تهران: انتشارات جهاد دانشگاهی. اقتصادسنجی.

(. 698/موسززوی جهرمززی، یگانززه؛ رسززتمی، نززسرین. ) •
های پولزی بزر   های سیاست  بررسی اثرات نامتقارن تکانه”

“. شاخص کل قیمت سهام در بورس اوراق بهزادار تهزران
، فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهزادار

1(23.) 
هزای   اثزر سیاسزت(. ”/69/نونژاد، مزسعود و همکزاران. ) •

فصلنامه “.  توزیع درآمدی بر شاخص قیمت سهام در ایران
 (.29)3، علوم اقتصادی
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