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 چکیده

هاي مختلف از یک عامل محرك، اثرات متفاوت و نامتقارنی را پذیرفته است شاخص کل بورس تهران در دوره
رویکرد خطی نتایج مطلوبی را به دست نخواهد داد و از این رو مطالعه عوامل اثرگذار بر شاخص کل بورس تهران با 

هاي شاخص کل بورس استفاده کرد. بنابراین در این پژوهش به بررسی بایستی از رویکرد غیرخطی براي بررسی محرك
ي ارفتار نامتقارن عوامل کلان اقتصادي بر شاخص کل بورس تهران با رویکرد غیرخطی در قالب مدل رگرسیون آستانه

شود. درنتیجه متغیرهاي نرخ بهره بین بانکی پرداخته می 1401تا  1395هاي هاي ماهانه طی سالکارگیري دادهبا به
اي را ایفا کردند و اثرات نامتقارن متغیرهاي کلان اقتصادي بر بازار سهام حول این و نرخ ارز نقش متغیر آستانه

ي داشته ار بازار سهام بایستی به این اثرات نامتقارن توجه ویژهگذار دمتغیرهاي آستانه هویدا گردید. بنابراین سیاست
هاي مختلف داشته است. مثلا نرخ بهره شود که یک متغیر اثرات متفاوتی بر بازار سهام در رژیمباشد، چرا که دیده می

شته نسبت به تر است اثر منفی قوي تري بر شاخص کل دادرصد پایین 18بین بانکی در دورانی که از حد آستانه 
درصد بوده است. توجه به این اثرگذاري نامتقارن متغیرهاي  18زمانی که نرخ بهره بین بانکی بالاتر از حد آستانه 
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 مقدمه
در ادبیات نظري عوامل اثرگذار متعددي بر شاخص کل بورس بر شمرده شده است. نوسانات روزانه 
بازار سرمایه ممکن است از مسائل اقتصادي و سیاسی منبعث گردد. به هرحال، بازار سرمایه مستقل از 

ت گذاران به طور مستقیم یا غیرمستقیم تحت تاثیر تغییراو داخلی نیست. سرمایهشرایط اقتصاد کلان جهانی 
شان بر سهام را اتخاذ گیرند و با توجه به وضعیت کلی بازار تصمیماتعوامل کلان اقتصادي قرار می

 لفنون تجزیه و تحلیل سهام به دو دسته تجزیه و تحلیل بنیادي و تجزیه و تحلی ).2019، 1کنند(دمیرمی
گران بنیادي در پی تعیین ارزش ذاتی یا واقعی سهم از طریق تحلیل تحلیل. گرددتکنیکی تقسیم می

متغیرهاي مربوط به سطوح اقتصاد، صنعت و شرکت بوده و با مقایسه آن با ارزش بازار تصمیم به خرید یا 
این است کـه  حاضرهاي انجام پژوهش یکی از ضرورت ).1394گیرند(حسینی و همکاران، فروش سهم می

توان با کمک فن تحلیل بنیادي سهام، با شناخت دقیق عوامل کلان اقتصادي موثر بر شاخص کل بورس می
ز اي اتواند بخـش عمـدهمی هاي پذیرفته شده در بورس دست یافت کهگذاري صحیحی از شرکتبه ارزش

مثلا . ها منجر گرددزایش بازدهی سبد سهام آنو به اف گـذاران و سـهامداران را برآورده سازدسـرمایه نیـاز
با شناخت دقیق نحوه اثر نرخ بهره بین بانکی، نرخ ارز، نرخ تورم، مخارج دولت و نقدینگی بر بازار سهام 

تري نسبت به خرید یا فروش سهام در هر برهه از زمان گیري منطقیتوانند تصمیمگذاران میایران، سرمایه
هاي بازار سرمایه براي کشورهاي توسعه بین متغیرهاي اقتصاد کلان و تحرك قیمت داشته باشند. ارتباط

)، 1995(4)، کانکو و لی1992(3)، لی1981(2هاي اخیر به خوبی در مطالعات فامایافته در ادبیات سال
) 2003(9) و سادورسکی2000(8)، مایسامی و کوه2000(7)، ماوریدز1997(6)، بوس1995(5موخرجی و ناکا

 13) و جونر2003(12)، ابراهیم و عزیز2000(11)، ابراهیم2005(10براي کشورهاي درحال توسعه، چن و کیمو 
) ثبت شده است. عمده مطالعات تجربی به بررسی ارتباط خطی بین عوامل موثر بر بورس 2005و همکاران(

یک متغیر وابسته در  شود که یک متغیر مستقل براند اما در واقعیت گاها دیده میاوراق بهادار پرداخته
هاي مختلف اثرات متفاوت و نامتقارنی دارد مثلا نرخ ارز در دوران متفاوت بر شاخص کل بورس تهران دوره

توان از رویکرد خطی استفاده کرد و بایستی اثرات نامتقارنی دارد، براي شناخت این اثرات متفاوت نمی

                                                                                                                                           
1. Demir, C.  
2. Fama, E. 
3. Lee, B. 
4. Kaneko, T. & Lee, B. 
5. Mukherjee, T. & Naka, A. 
6. Booth, J. 
7. Mavrides, M.    
8. Maysami, R. & Koh, T. 
9. Sadorsky, P.  
10. Chen, M. & Kim, H. 
11. Ibrahim, M. 
12. Ibrahim, M. & Aziz, H. 
13. Janor, h. et al. 
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اي هاحث مهم شکست ساختاري و رفتار نامتقارن در رژیمرویکرد غیرخطی را مدنظر قرار داد. با توجه به مب
دانان به این نتیجه رسیدند که علاوه بر متغیر زمان، متغیرهاي دیگر می توانند به مختلف، اقتصادسنجی

تانه تواند نقش متغیرآستغییرات رژیمی دامن بزنند. به عبارتی در مباحث سري زمانی، هر متغیر بالقوه می
ضرایب سایر متغیرها نسبت به متغیر آستانه از رژیمی به رژیمی دیگر تغییر کند. الگوهاي  را ایفا کرده و

-تر). از این رو یکی دیگر از ضرو2010، 1شوند(اندرسبندي میاي در زمره الگوهاي غیرخطی طبقهآستانه
ست، بنابراین هاي انجام پژوهش حاضر، نوع نگاه غیرخطی این مقاله به عوامل موثر بر شاخص کل بورس ا

هاي کلان شاخص کل در این پژوهش به صورت متمایز از سایرین، براي بررسی اثرات نامتقارن محرك
شود و این فرضیات آزمون اي استفاده میبورس تهران از رویکرد غیرخطی در قالب روش رگرسیون آستانه

است. ب) متغیرهاي نرخ بهره بین بانکی شود که الف) اثرات عوامل اقتصاد کلان بر بازار سهام، نامتقارن می
کنند. این نوع نگاه غیرخطی به اثرپذیري شاخص کل بورس از اي را ایفا میو نرخ ارز نقش متغیر آستانه

شان در آینده خواهد هاي اعمالیگذاران دید بهتري از آثار سیاستمتغیرهاي کلان اقتصادي، به سیاست
 داد. 

دمه، مبانی نظري، پیشینه پژوهش، روش تحقیق، نتایج برآورد مدل بخش شامل مق 6این پژوهش به 
 بندي شده است. گیري تقسیمو نتیجه
 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش
 يکلان اقتصاد يرهایسهام و متغ متیارتباط رفتار ق يبرا یمختلف ينظر لیدلا ،نظري اتیدر ادب

 شنهادیپ یاحتمال ) اثر ثروت را به عنوان کانال1988(2دمنیداده شده است. به عنوان مثال، فر حیتوض
 هایی همچون سهام، اوراقاثر ثروت به معنی تغییر در تقاضاي کل به سبب تغییر در ارزش دارایی، کندیم

ها، احساس ثروتمند شدن را به در حقیقت افزایش در ارزش بازاري آن دارایی .هاي حقیقی استو دارایی
یل به ها تماو اغلب آن )حتی اگر هیچ پول اضافی دیگري به دست نیامده باشد(کند قا میصاحبان دارایی ال

  ).1395(بیات و همکاران، انداز دارندافزایش مخارج و کاهش پس
توسط آندو و  یچرخه زندگ هیبر اساس نظر یسهام و مخارج مصرف واقع متیق نیرابطه ب

مصرف خود بر اساس ثروت طول  در موردکند که افراد یم انیکه ب توضیح داده شده) 1963(3یانیلیمود
 يها ممکن است در قالب سهام نگهداراز ثروت آن یبخش کنند، زیراشان تصمیم گیري میعمر مورد انتظار

آندو و  .)2008(احمد، کندیدر مخارج مصرف مرتبط م راتییسهام را به تغ متیق راتییشود که تغ
اند. این فرضیه تمایل افراد را براي حفظ سطح ی مصرف را مطرح نمودهمودیگلیانی فرضیه سیکل زندگ

عنوان نیروي محرك ماوراي تصمیمات  استاندارد زندگی با وجود تغییر درآمد در طول سیکل زندگی و به
تابعی از طول عمر مورد انتظار؛  )دهد. بر اساس این فرضیه مصرف دوره جاري الفانداز و قرض نشان میپس

                                                                                                                                           
1. Enders W. 
2. Friedman 
3. Ando, A. & Modigliani, F. 
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(بیات و همکاران، نرخ نهایی ترجیح زمانی است) ثروت در شروع دوره و د )رآمد دائمی مورد انتظار؛ جد )ب
1395(. 
) 1969(1نیتوب مزیج 𝑞𝑞 هیبر اساس نظر ي نیزگذارهیسهام و سرما متیق نیبه طور مشابه، رابطه ب 

 و استآن هاي ارزش بازار یک شرکت تقسیم بر هزینه جایگزینی دارایی 𝑞𝑞که در آن  )،2،2008(احمداست
و اگر این تعادل وجود برقرار نباشد  است که ارزش بازار برابر با هزینه جایگزینی باشدبرقرار تعادل زمانی 

ثر گذاري در بازار سهام را متابین ارزش ذاتی و ارزش بازاري سهام تفاوت ایجاد شده و تصمیمات سرمایه
 خواهد کرد.  

، مدل اساسی سبد اوراق بهادار را به طور رسمی ارائه کرد. از دید وي 3هري مارکوئیتز 1950در سال 
هاي مالی هاي مختلفی از داراییگذار آن را با ترکیبسبد اوراق بهادار، یک سبد دارایی است که سرمایه

هاي مختلفی از پول هاي مالی خود ترکیباییکند. به دلیل این که افراد در سبد دارمتنوع نگهداري می
کنند، تغییرات در حجم پول، نرخ ارز، نرخ نقد، سهام، سپرده بانکی، اوراق قرضه، طلا و ارز نگهداري می

هاي مزبور از جمله تقاضا براي سهام تورم و نرخ بهره بانکی، تقاضاي افراد براي نگهداري هر یک از دارایی
  دهد و این موضوع نیز به نوبه خود بر قیمت سهام اثرگذار است. را تحت تاثیر قرار می

 يرگذامتیقنظریه  قیاقتصاد کلان و بازده بازار سهام از طر يرهایمتغ وندیپ يهااز راهدیگر  یکی
دهند. اکثر  حیرا توض هاییبازده دارا توانندیم چندگانه سکی) است، که در آن عوامل ر𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴(4تراژیآرب

ا ب د،نکنیاقتصاد کلان را به بازده بازار سهام مرتبط م تیضع، که و𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 هیدر مورد نظر یمطالعات تجرب
شخص روند م ایستاییسهام، با فرض  متیقرشد اقتصاد کلان و  يرهایمتغ نیمدت برابطه کوتاه يسازمدل

د. به دانبهادار را، تابعی از متغیرهاي اقتصادي میگذاري آربیتراژ، بازده واقعی اوراق نظریه قیمت .شوندیم
هاي سهام توسط برخی از متغیرهاي کلان اقتصادي مانند نرخ بهره، طور کلی، اعتقاد بر این است که قیمت

 ). 1976، 5شوند(راسنرخ ار زو نرخ تورم تعیین می
) است. 𝐴𝐴𝑃𝑃𝑃𝑃(6یمدل ارزش فعل ایشده  لیتنز ينقد انیاما نه ناسازگار، جر ن،یگزیجا کردیرو کی 

مرتبط  ينقد يهاانیجر نیا لیو نرخ تنز یمورد انتظار آت ينقد يها انیسهام را به جر متیمدل ق نیا
 يهاانیرج نیا لینرخ تنز ای یمورد انتظار آت ينقد انی، همه عوامل اقتصاد کلان که بر جربنابراینکند. یم

توان از یاست که م نیا 𝐴𝐴𝑃𝑃𝑃𝑃مدل  تیداشته باشند. مز ریسهام تأث متیبر ق دیبا گذارند،یم ریتأث ينقد
استفاده کرد. کمپبل و  يکلان اقتصاد يرهایبازار سهام و متغ نیتمرکز بر رابطه بلندمدت ب يآن برا

ه ک افتندی. آنها دررا بررسی کردند و سود سهام مورد انتظار درآمدسهام،  متیق نی) رابطه ب1988(7لریش
                                                                                                                                           
1. James Tobin 
2. Ahmed, S. 
3. Harry Markowitz  
4. Arbitrage Pricing Theory  
5. Ross, S. 
6. Present Value Model 
7. Campbell, J. & Shiller, R. 
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 رآمديد يرهایمتغ نیو نسبت ا کندیم ینیبشی، سود سهام را پدرآمدهامتحرك بلندمدت برآورد  نیانگیم
 .)2012، 1(اوسیسانو و آتانداسال قدرتمند است نیچند یبازده سهام ط ینیبشیسهام در پ یفعل متیبه ق

گیرند. نرخ بهره، گذاران در هنگام ارزش گذاري سهام، متغیرهاي کلان اقتصادي را در نظر میسرمایه
د. نرخ گذارننرخ ارز و تورم از جمله این متغیرهاي کلان اقتصادي هستند که بر عملکرد بازار سهام تأثیر می

بهره با قیمت سهام و همچنین نرخ ارز رابطه معکوس دارد. نرخ بهره هزینه وام است و همچنین به عنوان 
ی هاي مالی استفاده می شود. افزایش نرخ بهره باعث نرخ تنزیل براي تنزیل جریان هاي نقدي آتی دارای

کاهش قیمت سهام می شود زیرا نرخ بازده مورد نیاز سهام افزایش می یابد که باعث کاهش قیمت سهام 
می شود. اقدامات مقامات پولی تأثیر قابل توجهی بر قیمت سهام دارد و نوسانات نرخ بهره سیگنال اطلاعات 

طبق تئوري دورنبوش، زمانی که افزایش غیرمنتظره موجودي پول ذاران است، خوب یا بد به سرمایه گ
 ).2000، 2(لوبوشودیابد و منجر به کاهش ارزش پول محلی میوجود دارد، نرخ بهره کاهش می

 یلمللا نیبازار سهام ب یکپارچگی زانیم ریتحت تأث یبه طور قابل توجه يکلان اقتصاد يرهایمتغ
 يگذارهیرا در قالب سرما ياقتصاد یکپارچگی ،کشورها نیسهام در ب متیمتقابل ق یقرار گرفتند. وابستگ

 یفعل متیق کهکند یفرض م یمیسود تقس لیدهد. مدل تنزینشان م يتجار يوندهایو پ یخارج میمستق
 که ییجادارد. از آن یشرکت بستگ کیاست که به رشد  یآت ينقد يهاانیجر یسهم معادل ارزش فعل

ت دارد، حرک یآن بستگ یاصل يتجار يشرکا نیو همچن یاقتصاد کلان داخل طیشرکت به شرا کیرشد 
 ریکشورها تأث نسهام در آ متیکشورها ممکن است بر حرکت ق نیاقتصاد کلان در ب يرهایمشترك متغ

 ). 1999، 3براکر و همکاران( بگذارد
 از عوامل کلان یکی زینرخ ارز ن ر،یاحجم پول، نرخ بهره، تورم و ذخ یعنی یسنت يرهایمتغ علاوه بر

و دیگران،  4(رحمان بگذارد ریتأث افتهیتوسعه  يدر کشورها ژهیسهام به و متیتواند بر قیاست که م ياقتصاد
هاي اقتصادي ارتباط قوي بین رفتار نرخ ارز و عملکرد بازار سهام را نشان ). از نظر نرخ ارز، تئوري2009

تواند تأثیر منفی (یا مثبت) بر کنند که افزایش (یا کاهش ارزش) نرخ ارز میاستدلال میدهند. آنها می
) 1989(7). از سوي دیگر، گاوین1991، 6و جوریون 1980، 5(دورنبوش و فیشر قیمت سهام داشته باشد

تواند مثبت یا منفی باشد. با توجه در شرایط مختلف می دهد که رابطه بین نرخ ارز و قیمت سهامنشان می
ها و موسسات در کشورهاي درحال توسعه به طور عمده نیازهاي خود را به صورت واردات به این که شرکت

کنند، بنابراین، تغییرات نرخ ارز به عنوان یکی از عوامل مهم و اثرگذار از کشورهاي توسعه یافته تامین می
باعث افزایش میزان بدهی خارجی و  آید. افزایش نرخ ارز از یک سوها به شمار میدر تسعیر و تصفیه بدهی

                                                                                                                                           
1. Osisanwo, B. & Atanda, A. 
2. Lobo B. J.  
3. Bracker, k. et al. 
4. Rahman, A. et al. 
5. Dornbusch, R. & Fisher, S. 
6. Jorion, P. 
7. Gavin, M. 

https://www.researchgate.net/scientific-contributions/A-Rahman-2087067027?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19
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ها باعث افزایش بهاي تمام شده تولیدات و خدمات ارائه شده وارداتی، توسط این شرکت ،از سوي دیگر
اي هشود. نظر به این که، افزایش بدهی شرکت کمبود نقدینگی را به همراه دارد و کمبود نقدینگی بنگاهمی

سهام و شاخص قیمت دارد و همچنین، افزایش بهاي تمام شده  اقتصادي اثر منفی بر توزیع سود، بازده
محصولات تولیدي، کاهش حاشیه سود شرکت، کاهش قیمت و بازده سهام، و به تبع کاهش شاخص سهام 

 . )1389(سجادي و همکاران،  را در پی دارد
زار سهام کمتر و باکنند که نرخ تورم بالاتر با نقدینگی در مورد نرخ تورم، مطالعات نظري استدلال می

دهند که یک رابطه غیرخطی بین نرخ تورم و توسعه بازار ها نشان میکوچکتر همراه است. علاوه بر این، آن
هویبنز  ;1996، 2چوي و همکاران ;1996، 1مالی، از جمله توسعه بازار سهام وجود دارد (آزاریاداس و اسمیت

ها پس رایط تورمی به طور متوسط سود اسمی شرکت). در ش2001، 4و بوید و همکاران1998، 3و اسمیت
یابد. بنابراین، از مدت زمانی، بدون این که افزایش واقعی سودآوري را به همراه داشته باشد، افزایش می

ابد. یآورد و ارزش ذاتی هر سهم نیز کاهش میها را پایین میافزایش نرخ تورم، کیفیت سود واقعی شرکت
یل یابد، بنابراین، نرخ تنزگذار افزایش مییش نرخ تورم، نرخ بهره مورد انتظار سرمایهاز سوي دیگر، با افزا

رود یابد. از این رو انتظار میهاي فرصت از دست رفته پول افزایش میهاي نقدي و همچنین هزینهجریان
د منفی وجوبین افزایش نرخ تورم، قیمت و بازدهی سهم و به تبع آن شاخص کل قیمت سهام، یک رابطه 

که  ،یمنف یهمبستگ کیکند که یم انیب )1981(فاما ). از طرفی1389داشته باشد(سجادي و همکاران، 
 نیکند که ایاستدلال م هینظر نیبازده بازار سهام و نرخ تورم وجود دارد. ا نیب ست،ین یعلت و معلول

همراه با  یواقع ياقتصاد تیبازده بازار سهام و فعال نیمثبت ب یهمبستگ کی جهیدر نت یمنف یهمبستگ
 شیافزا ودریانتظار م ،يتئور نیاست. بر اساس ا یواقع ياقتصاد تینرخ تورم و فعال نیب یمنف یستگهمب

 یمنف ریها تأثشرکت یآت ينقد يهاانیرا کاهش داده و به نوبه خود بر جر یواقع ياقتصاد تینرخ تورم فعال
  .(همان)بگذارد

هاي خود را از گذاري هستند. از این رو، سبد داراییگذاران به دنیال سبد کاراي سرمایهسرمایه
ات کنند. با توجه به تجربیترکیبات مختلفی مانند پول نقد، سهام، سپرده بانکی، اوراق قرضه و ... پر می

گذاران بازده بودن آن، سرمایهگذاري در بازار سهام ایران و ریسکی بدست آمده از نتایج بازدهی سرمایه
دانند. از سوي دیگر، وجود گذاري در بازار سهام را در قبال مخاطره آن کافی نمیدریافتی ناشی از سرمایه

هاي سود سپرده بلندمدت بانکی بدون ریسک در ایران، باعث شده است که این متغیر کلان اقتصادي نرخ
بازار سهام درآید. براي واقعی سازي نرخ سود سپرده بانکی، نرخ گذاري در به عنوان یک رقیب براي سرمایه

رود که افزایش در نرخ سود واقعی بانکی، تورم از نرخ اسمی سود بانکی کسر شده است. از این رو انتظار می
با نرخ رشد شاخص کل قیمت سهام، رابطه منفی داشته باشد(همان). دانش متعارف رابطه منفی بین نرخ 
                                                                                                                                           
1. Azariadas, C. & Smith, B. 
2. Choi S; et al. 
3. Huybens, E. & Smith, B. 
4. Boyd J; et al.  
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)، در حالی 1993، 3و موك1990، 2اسپیرو ;1956، 1(گوردون و شاپیرو دهدمت سهام را نشان میبهره و قی
). 1989، 6و بارسکی1989، 5آسپرم ;1988، 4دهد(شیلرها را نشان میکه مطالعات دیگر رابطه مثبت بین آن

یمنعکس م یه اسم(که با نرخ بهریمال ییدارا کی) استدلال کرد که نرخ بازده مورد انتظار 1930(7شریف
بهره  نرخ ه،ینظر نیبهره مورد انتظار و نرخ تورم مورد انتظار باشد. طبق ا ینرخ واقع متشکل از دیشود) با

مه ه یکه نرخ بهره اسم یحالدارد) در  یبستگ هیمورد انتظار ثابت است(فقط به نرخ بازده سرما یواقع
ه ک کندیادعا م هینظر نیا جه،یدر نت. کندمی منعکساطلاعات در دسترس روي سطوح آتی نرخ تورم را 

هره دهد که نرخ بینشان م نیشود. ا یبرابر در نرخ بهره اسم رییباعث تغ دیدر نرخ تورم با یدائم رییتغ
 يهاییبه دارا میتعمبا نرخ تورم مورد انتظار پاسخ مثبت دهد.  رییبه تغ کیبه  کیبه صورت  دیبا یاسم
ورد و نرخ تورم م یبازده سهام واقع متشکل از دیبا يکند که بازده سهام عادیم شنهادیپ هینظر نیا ،یواقع

 کیبه  کی شیمنجر به افزا دینرخ تورم مورد انتظار با شیسهام، افزا یانتظار باشد. با ثابت بودن بازده واقع
ر محافظ کارآمد د کی دیکه سهام با هددینشان م شریاز اثر ف قیدق ریتفس نیشود. ا يدر بازده سهام عاد

را  ذارانگهیسرما دیصادق باشد، بازده سهام با يتئور نیاگر ا ن،یبنابرا کند. جادینرخ تورم ا شیبرابر افزا
  .)2018، 8(دونالد و همکارانجبران کند رمنتظرهیتورم غ نینرخ تورم مورد انتظار و همچن شیافزا يبرا

 تجاري ادوار طول در اقتصادي رشد گذارد،می تأثیر سهام قیمت کل شاخص بر که عواملی از یکی
 را گذاريسرمایه اطمینان و هافعالیت سودآوري در خصوص گذارانسرمایه انتظارات اقتصادي رونق. است
 رايب تقاضا افزایش به منجر انتظار مورد ثروت افزایش به همراه عوامل این تاثیر. دهدمی قرار تأثیر تحت
 )2001، 9همکاران و (لو شودقیمت آن می و سهام ازجمله هادارایی انواع

 اعثبهره ب نرخ کاهش طریق از پول عرضه افزایش گونه هر که است ترتیب این به هاکینزین رویکرد
 پولیون در مقابل،. شودمی هاآن قیمت افزایش نتیجه در و سهام جمله از مالی هايدارایی تقاضاي افزایش

 هادارایی قیمت و جریان مخارج بر واسطه بدون و مستقیم طور به پول حجم افزایش که کنندمی استدلال
 و زده هم بر را مطلوب پول و مانده واقعی پول مانده بین تعادل پول، حجم در افزایش. گذاشت خواهد اثر
 همچنین و خدمات و کالاها از دامنه وسیعی در تقاضا اضافه عرضه، اضافه بردن بین از براي تلاش در

 موجودي جانشین که هاییدارایی کنندمی ها فرضآن دیگر، سوي از. آمد خواهد وجود به مالی هايدارایی
 مختلف مانند هايریسک با مالی هايدارایی از طیف وسیعی هادارایی این. اندمتنوع بسیار شوندمی پول

 بر در را )... و بادوام کالاهاي و حقیقی(بناها هايدارایی و همچنین... سهام، رهنی، خزانه، قرضه اوراق

                                                                                                                                           
1. Gordon, M. & Shapiro, E. 
2. Spiro, P. 
3. Mok, H.  
4. Shille, R. 
5. Asprem, M. 
6. Barsky, R. 
7. Fisher, I. 
8. Donald A; et al. 
9. Lu, G. M et al (2001) 
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 ورط به آنها قیمت سهام، جمله از مالی هايدارایی براي تقاضا با افزایش پولیون، نظریه مطابق. گیردمی
 .)1398(ابراهیمی،  کندمی پیدا افزایش مستقیم
 کیتحر اقتصاد را یانبساط یپول استیس کی. واضح نیستسهام چندان  متیعرضه پول بر ق راتیتأث

 يهاییدارا ریسهام و سا يتقاضا برا ،جهیدهد و در نتیم شیدر دست مردم را افزا ينقد انیکند و جریم
 شیزااحتمالاً اف مسها متیشوند، ق لیتبد یواقع هايدیتقاضاها به خر نیکه ا ی. هنگامابدییم شیافزا یمال
 متیبه نوبه خود بر ق زیها نگذارد و آنیم ریها تأثمتیبهره و ق يهابر نرخ نی. رشد پول همچنابدییم

ام سه نیوجه نقد و همچن يفرصت نگهدار نهیهز شیافزا سببنرخ بهره  شیافزا گذارند.یم ریسهام تأث
ها و اوراق بهادار با سود و سهام خود را به سپرده ينقد يهاییسود بالاتر، احتمالاً دارا يشود. افراد با اغوایم

با  یکه نرخ تورم رابطه مثبت ییسهام دارد. از آنجا متیق يبرا يآشکار يامدهایکه پ کنندیم لیتبدثابت 
ارزش  رایها را کاهش دهد (ز ییسهام و دارا يعرضه پول ممکن است تقاضا برا شیرشد پول دارد، افزا

 یسهام م متیکاهش ق و لینرخ تنز شیمنجر به افزاو ) ابدییتورم کاهش م لیها به دلییدارا نیا یواقع
بر سود (درآمد) شرکت  نینرخ بهره و تورم همچن شیوند). افزاشیتر ممحتاطدهی ها در وامبانک رایشود(ز

 ،جهیو در نت شودیو مورد انتظار) م ی(اعم از واقع ترنییکه منجر به بازده سهام پا گذاردیم یمنف ریتأث
سهام وجود  متیاحتمال کاهش ق جه،ینت ر. دکندیم تر) را جذابدیجد دیخر نیتملک سهام (و همچن

 متیخواهد بود و ق یاز اثرات منف شتریاز کارشناسان معتقدند که اثرات مثبت ب ياریحال بس نیدارد. با ا
 ).1995و ناکا،  یرجخ(مو افتی خواهد شیرشد عرضه پول افزا لیبه دل تیسهام در نها

 يهاشود و محركیم يتجار داتیتول شیمخارج دولت باعث افزا ،ينزیطبق مدل مخارج کل ک
) 1986(1رشد رام يمدل توسط مدل حسابدار نیکند. ایفراهم م راکمک به توقف رکود  يمدت براکوتاه
لوب مط ياوهیو عملکرد به ش يدولت عموماً بر رشد اقتصاد يهانهیهز دهدیکه نشان م شودیم یبانیپشت

 قیمخارج دولت از طر ).2014، 2آیقیسیو آخنان ( گذاردیم ریمثبت بر رشد تأث یرجخا ریتأث قیاز طر
 ریبر توسعه بازار سهام تأث یبخش خصوص يها و خانوارهاشرکت يهاتیو فعال ماتیآن بر تصم ریتأث
 ییبالا یدولت تیکه از حما ییهاشرکت یبرابر باشد، گردش مال زی). اگر همه چ1987 ،3نیگذارد (رازیم

ام و سود سه يسودآور شیمنجر به افزا اندتویرا تجربه کند، که م یشیبرخوردار هستند، ممکن است افزا
). نآ سود میتقس استیشرکت و س يهانهیبسته به سطح هزواها شود (سهامداران شرکت يبرا ریچشمگ

 شیشده در بورس اوراق بهادار را افزا رفتهیپذ يهاشرکت تیجذاب ریو سود سهام چشمگ يبهبود سودآور
ر ام نیبازار کارآمد است، ا نکهیدهد. با توجه به ایم شیزاآنها را در سطح معاملات اف يدهد و تقاضا برایم

 ،نیرو، ارزش بازار کل بورس اوراق بهادار و همچن نیها و از اسهام و ارزش بازار شرکت متیق شیباعث افزا
 .)2014، 4اسکات و اوفین( شودیارزش معاملات م

                                                                                                                                           
1. Ram, R. 
2. Oaikhenan, H. & Aigheyisi, O. 
3. Razin, A. 
4. Scott, A. & Ovuefeyen, E. 
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) در مطالعه خود به برسی ارتباط بین بازده سهام، فعالیت واقعی، تورم و پول با روش 1981فاما(
پرداخته است و نتیجه می گیرد که بین بازده سهام و تورم  1977تا  1953حداقل مربعات معمولی طی 

هاي واقعی طور مثبتی با اندازه فعالیترابطه منفی وجود دارد. شواهدي وجود دارد که بازده سهام به 
اي و متوسط نرخ واقعی بازده روي سرمایه و تولید، ارتباط دارد. همچنین در اقتصادي مثل مخارج سرمایه

هاي ماهانه، فصلی و سالانه، نرخ رشد پول و فعالیت واقعی ارتباط منفی بین نرخ بازده واقعی سهام و داده
 برد. بین مینرخ تورم موردانتظار را از 

هاي علی و روابط متقابل )، ارتباط𝑃𝑃𝐴𝐴𝑉𝑉(1) با استفاده از رویکرد خودرگرسیونی چند متغیره1992لی(
هاي افتهکند. یپویا بین بازده دارایی، فعالیت واقعی و تورم در ایالات متحده امریکا پس از جنگ را بررسی می

 هايهاي واقعی، ارتباط علیت گرنجر دارد، گرچه نرخبازده سهام با فعالیت وي به این صورت بود که نرخ
، بازده سهام تغییرات 𝑃𝑃𝐴𝐴𝑉𝑉هاي بهره در دهد با نرخرا توضیح می در تورم راتییاز تغ یتوجهبخش قابلبهره 

 تورم تغییر اندکی در فعالیت واقعی را توضیح می دهد.  ،دهد و همچنیناندکی در تورم را توضیح می
 راتیرا به عنوان تأث ياقتصاد تیمختلف وضع يرهایمتغ، 𝑃𝑃𝐴𝐴𝑉𝑉) با استفاده از روش 1995کانکو و لی (

 سهیاآنها را بر بازده سهام مق رید و تأثنکنیم یمتحده و ژاپن بررس الاتیبر بازده بازار سهام ا کیستماتیس
 دیمدت دار و نرخ رشد تول هايپاداش سک،یر هايپاداشدر مورد  ياخبار اقتصادها یافتند که آن د.نکنیم

مانند  ،یالملل نیکه عوامل ب ندافتیدر و متحده دارند. الاتیرا در بازده بازار سهام ا تیاهم نیشتریب یصنعت
  را دارند. تیاهم نیشترینفت، در بازده بازار سهام ژاپن ب متیدر ق راتییتغ

) در یک سیستم با هفت VECM) با استفاده از مدل تصحیح خطاي برداري(1995موخرجی و ناکا (
بارت ي مرتبط است که عکلان اقتصاد ریمتشکل از شش متغ یبا گروهمعادله، دریافتند که بازار سهام ژاپن 

 دهی است. از نرخ ارز، عرضه پول، تورم، تولید صنعتی، نرخ اوراق دولتی بلندمدت و نرخ وام
به روش  1992تا  1954طی  یتیبر بازده امن یپول استیس وضعیت ریتاث یبه بررس) 1997( بوس

 کیمورد استفاده، نرخ وجوه فدرال و  یپول استیس وضعیت اریپردازد. دو مع یمرگرسیون چندمتغیره 
 ینیبشیپ يتواند برایاست که م یاطلاعات قابل توجه يحاو ل،یدر نرخ تنز راتییشاخص بر اساس تغ

 محدود کننده (گسترش) یپول استیس کی در نتیجه،تفاده شود. بازده سهام و اوراق قرضه مورد انتظار اس
دهد  یرا کاهش م یاوراق مشارکت شرکت يموارد، پرتفو یسهام بزرگ و کوچک و در برخ يبازده پرتفو

ام و بازده سه ینیبشیدر پ بیشتري یحیقدرت توض یپول استیس وضعیت يارهایدهد). معیم شی(افزا
  دارند. يتجار طیشرا ياهشاخص نسبت بهاوراق قرضه، 
هاي ارز در مالزي با استفاده از همجمعی دو متغیره هاي سهام و نرخ) ارتباط بین قیمت2000( ابراهیم

کند. در این تحلیل سه معیار نرخ ارز استفاده شده است: مانند چندمتغیره و آزمون علیت گرنجر بررسی می
برابري رینگیت مالزي به دلار امریکا. گرچه بین معیارهاي  نرخ ارز موثر واقعی، نرخ ارز موثر اسمی و نرخ

هاي دو متغیره ارتباط بلندمدتی وجود ندارد، شواهدي از همجمعی وجود هاي سهام در مدلنرخ ارز و قیمت

                                                                                                                                           
1. Multivariate Vector-Autoregression Approach 
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هاي وي نشان می دهد که در گیرند. یافته) و ذخایر را در بر می𝑃𝑃2ها عرضه پول(دارد زمانی که مدل
کننده در مورد پول و سیاست هاي نرخ ارز و ذخایر براي ثبات بازار سهام موضع نگران مدت، یککوتاه

 حیاتی هستند. 
بازده سهام و بازده سود سهام  نیب ایمطالعه رابطه پو يگرنجر برا تیعل يهااز آزمون) 2000( ماوریدز

بازار کارا  هیسهام همراه با فرضسود  1دهیگنالیس هی. فرضکندیو ژاپن استفاده م کایسهام آمر يدر بازارها
هام را س متیکننده ق نییبازده سهام و عوامل تع نیب ي: الف) رابطه قوو در نتیجه شودیدر نظر گرفته م

بازار در نظر گرفته  ییکارا هیعل يتواند به عنوان شواهدینم جیدهد که نتایدهد، ب) نشان میم حیتوض
  شود.

 يرهایشاخص سهام سنگاپور و متغ نیبلندمدت ب یروابط تعادل یبه بررس) 2000( مایسامی و کوه
س . پدنپردازیمتحده م الاتیسهام سنگاپور، ژاپن و ا يهاشاخص بین ،نیمنتخب و همچن يکلان اقتصاد

 يهاتیفعال اریدر دو مع راتییکه تغ مشخص شدمناسب،  يبردار يخطا حیتصح يهامدل شیاز آزما
 مگراهدر سطوح بازار سهام سنگاپور  راتییتغ بیو تجارت، به همان ترت یصنعت دیتول ،یواقع ياقتصاد

ل، عرضه پو مت،یدر سطوح ق راتییدر سطوح بازار سهام سنگاپور با تغ راتییحال، تغ نی. با اشوندینم
که  ی. در حالکندیم جادیا یجمعرابطه هم کیمبادله  يهامدت و بلندمدت و نرخبهره کوتاه يهانرخ

ر سطح د راتییکند، تغیکمک م یبه رابطه هم انباشتگ یبهره و ارز به طور قابل توجه يهادر نرخ تراییتغ
دهد که بازار سهام سنگاپور نسبت به بهره و ینشان م نیدهند. ایکار را انجام نم نیو عرضه پول ا متیق

 یسنگاپور به طور قابل توجهبازار سهام  اي این پژوهشبر اساس یافته ن،یحساس است. علاوه بر ا ارزنرخ 
  است. مرتبطمتحده  الاتیسهام ژاپن و ا يو مثبت با بازارها

مورد  يرا برا يکلان اقتصاد ریسهام و چهار متغ متیق نیب ایپو يوندهایپ) 2003( ابراهیم و عزیز
. دنکنیم لیتحل يبردار ونیو خودرگرس یهمجمع شدهرفتهیاستاندارد و پذ يهابا استفاده از روش يمالز
وجه مدت قابل تسهام و تعاملات کوتاه متیو ق رهایمتغ نیا نیرابطه بلندمدت ب کیوجود  یتجرب جینتا

 ریسهام و دو متغ متیق نیمدت و بلندمدت ب. به طور خاص، روابط مثبت کوتاهدهدیها را نشان مآن نیب
عرضه پول، اثرات  يدارد. برا یسهام ارتباط منف متیکند. نرخ ارز اما با قیرا مستند م يکلان اقتصاد

 نیند. همچنکیم تندسهام را مس متیبلندمدت گسترش عرضه پول بر ق یو اثرات منف يمثبت فور ینگینقد
شدن  دیپدنا ت،یکند. در نهایاشاره م يکلان اقتصاد يرهایمتغ يسهام برا متیکننده ق ینیبشیبه نقش پ

هام و س متیق نیب داریناپا ارتباطات متقابلپول و  هعرض يهااز شوك یشنا يفور ینگیاثرات مثبت نقد
 د.نکنینرخ ارز در طول زمان را مستند م

بینی هاي سهام از ارزش سودهاي آتی پیشکند که قیمت) در مطالعه خود بیان می2003سادورسکی(
ذارد، گها اثر میسودآوري آتی بنگاهجایی که شرایط سیکل تجاري بر آیند. از آنها، بدست میشده بنگاه

هاي ماهانه ها اثر خواهد گذاشت. وي با استفاده از دادهانتظارات درباره سیکل تجاري بر ارزش جاري بنگاه

                                                                                                                                           
1. Signaling 
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(ناطمینانی) قیمت سهام تکنولوژي آمریکا 1عوامل کلان اقتصادي نوسانات شرطی 2000تا  1986و روزانه از 
هاي نفت و شاخص قیمت دهد که نوسانات شرطی قیمتی وي نشان میکند. نتایج تجربرا بررسی می

 هاي سهام فناوري دارد. بر نوسانات شرطی قیمت دارمعنیکننده، اثري  مصرف
بینی کننده فعالیت اقتصادي در مالزي و ) بازار سهام را به عنوان یک پیش2005جونر و همکاران(

 یانباشتگکار، از آزمون هم نیانجام ا يبرااند. بررسی کردهحساسیت آن را به شرایط متفاوت بازار سهام 
کل  ي. برااندکردهاستفاده  )𝐴𝐴𝑉𝑉𝐴𝐴𝐴𝐴ی(ونیشده خود رگرس عیتوز يهاو آزمون وقفه انسیوار هیتجز وهانسن،ی

منجر به  يدهد که بازار سهام مالزینشان م انسیوار هیو تجز وهانسنی یانباشتگدوره مورد مطالعه، هم
نشان  ریدو متغ نیب یارتباط چیه 𝐴𝐴𝑉𝑉𝐴𝐴𝐴𝐴حاصل از  جیتاحال، ن نیشود. با ایم ياقتصاد تیدر فعال راتییتغ
دهد که یشود. هر سه آزمون نشان میم افتیمختلف  یفرع يهادوره يبرا یمتفاوت يهاافتهی. دهدینم

نشان  نیشود. ایم 1998:7تا  1986:5 یتنها در دوره فرع ياقتصاد تیدر فعال راتییبازار سهام منجر به تغ
اس مختلف بازار سهام حس طیبه شرا ياقتصاد يهاتیکننده فعال ینیبشیعنوان پ هدهد که بازار سهام بیم

 لیمسئله تبد کیبه  ماناییکه  یهنگام ژهیرا به و 𝐴𝐴𝑉𝑉𝐴𝐴𝐴𝐴روش  يسودمند نیمطالعه همچن نیاست. ا
  کند.یشود، برجسته میم

بررسی ارتباط بین عوامل کلان و غیرکلان با بازده سهام هتل در چین طی ) به 2005( چن و کیم
هاي رشد تولید اند. متغیرهاي کلان عبارت از نرخبه روش رگرسیون چندگانه پرداخته 2003تا  1996دوره 

ا هصنعتی و واردات، نرخ تنزیل، اسپرد بازده با تورم و نرخ رشد توریست خارجی هستند. نتایج تجربی آن
داري در اقتصاد چین و بازده گروه هتل دارمعنیدهد که نرخ رشد توریست خارجی مثبت اما غیرنشان می

ه بر بازد یتوانند به طور قابل توجهیکه م رکلانیغ يدادهایروتر بوده است. به متغیرهاي کلان حساس
 ،یستیها، حملات ترورجنگ ،یعیطب يایبلا ،یمال يهابگذارند، شامل بحران ریتأث نیچ يهاسهام هتل

 د. نشویم یبزرگ ورزش يدادهایو رو یاسیس يدادهایرو
سهام در بازار سهام  یواقع متیارز و بازده ق یبازده نرخ واقع نیروابط ب یبه بررس) 2019(2ونگ

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 يهامدلپرداخته است.  2016تا  2000طی  يمالز −𝑃𝑃𝑀𝑀𝐴𝐴𝑉𝑉𝐶𝐶𝑀𝑀  که بازده نرخ ارز  دهندینشان م
ر ب یمبن يدارند. شواهد یهمبستگ یتوجهاز سهام به طور قابل یسهام برخ یواقع متیو بازده ق یواقع

هام س ی شاخصواقع متیو بازده ق یبازده نرخ ارز واقع یثابت زمان یشرط يهاانسیوار نیگرنجر ب تیعل
رخ بازده ن یثابت زمان یشرط يهاانسیوار نیگرنجر ب تیبر عل یمبن يوجود ندارد، اما شواهدکوالالامپور 

ارتباط وجود دارد،  يارز و بازار سهام در مالز نرخبازار  نی. بداردسهام وجود  یواقع متیو بازده ق یارز واقع
  .ندارد يدارمعنیارتباط  یسهام با بازده نرخ ارز واقع یواقع متیاما بازده ق

مدل شاخص داوجونز در چارچوب  نفت و متیرفتار ق نیارتباط ب یبه بررس) 2021(3آلن و میکائیل
است که  نیا 𝑁𝑁𝐴𝐴𝑉𝑉𝐴𝐴𝐴𝐴 تیجذاب .پردازدی) م𝑁𝑁𝐴𝐴𝑉𝑉𝐴𝐴𝐴𝐴(هاي توزیعیغیرخطی خودرگرسیونی با وقفه

                                                                                                                                           
1. Conditional volatilities 
2. Wong, H.T.  
3. Allen D. E. & Michael M. 
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 هاداده .دهدیمدت و بلندمدت را نشان مکوتاه يهاتقارنعدم يسازمدل يروش موجود برا نیترساده
 ) از بانک فدرال رزرو سنت𝑊𝑊𝐴𝐴𝑊𝑊( تینترمدیخام ماهانه وست تگزاس انفتقیمت  يسر کیشامل 

 ماهانه يسر کیو  ابدییخاتمه م 2019 هیشروع و در فور 2000 هی) است که از ژانو𝐹𝐹𝑉𝑉𝐹𝐹𝐴𝐴( سیلوئ
و  هیتجز جینتا. به دست آمده است نانسیفا اهویاز که شده  لیتعد متیمربوط به شاخص داو جونز با ق

 یمهم اریاثرات بس، 𝑊𝑊𝐴𝐴𝑊𝑊 مماهانه نفت خا متیق باوقفه یدر سطوح واقع تحرکاتدهد که ینشان م لیتحل
نسبت  يتربزرگ راتیتأث یمنف تحرکاتکه  کنندیم شنهادیپ نیبر رفتار شاخص داوجونز دارد. آنها همچن

 ماه 12تا  9بلندمدت حدود  يچند برابر راتیدارند و تأث 𝑊𝑊𝐴𝐴𝑊𝑊 يهامتیمثبت در ق تحرکاتبه 
  .کشدیطول م

هاي فصلی ) براي نشان دادن تاثیر متغیرهاي کلان بر بازار سرمایه از داده1388( پیرایی و شهسوار
و تصحیح خطا استفاده  𝐴𝐴𝑉𝑉𝐴𝐴𝐴𝐴گذاري آربیتراژ و روش بر اساس تئوري قیمت 1385تا  1370هاي طی سال

لص داخلی و سطح عمومی شاخص قیمت سهام با تولید ناخااند. نتایج حاکی از آن است که ارتباط کرده
ارتباط معکوس با حجم پول و نرخ ارز دارد. ضریب تصحیح ، ها بصورت مستقیم بوده و قیمت سهامقیمت

برطرف شده که بیانگر سرعت  ،درصد از عدم تعادل موجود 15دهد در هر دوره خطاي الگو نیز نشان می
 .باشدتعدیل بالا می

هاي بورسی در ر متغیرهاي کلان اقتصادي بر بازدهی شرکته بررسی اث) ب1398( دهقان و کامیابی
هاي حاضر در بورس اوراق بهادار . جامعه آماري، کلیه شرکتندشرایط رکود و رونق بازار سرمایه پرداخته ا

به عنوان  به روش حذف سیستماتیک شرکت بورسی 110اند. بوده 1396الی  1371هاي تهران طی سال
 زارافسویپچینگ در چارچوب نرمهاي پژوهش با استفاده از مدل مارکوفند. فرضیهنمونه آماري انتخاب شد

𝑂𝑂𝑂𝑂𝑃𝑃𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂6 کننده و شاخص کل قیمت ها نشان داد بین شاخص قیمت مصرفاند. یافتهآزمون شده
ران رونق همچنین تأثیر متغیر تورم در دوران رکود بیشتر از دو. ي وجود دارددارمعنیو  بورس رابطه مثبت

باشد. بعلاوه بین نرخ ارز، قیمت نفت و تولید ناخالص داخلی با شاخص کل قیمت بورس در دوران رکود می
ي یافت نشد. این در دارمعنیي وجود دارد. اما در شرایط رونق بازار سرمایه رابطه دارمعنیو رابطه مثبت 

 و ورس در دوران رونق رابطه مثبتبانکی و شاخص کل قیمت ب حالی است که بین نرخ سود بلندمدت
 . ي وجود دارد ولی این رابطه در شرایط رکود تایید نشده استدارمعنی

با توجه به نقش کنند که ) در مطالعه خود به این نکته اشاره می1401( کربلایی میرزایی و همکاران
گذاران، مدیران عملاً سرمایهاردار، هکلیدي متغیرهاي کلان اقتصادي و تأثیر آن بر شاخص بورس اوراق ب

بینی حرکت شاخص که یکی از مالی و فعالان اقتصادي را در شرایط ریسک کلان قرار خواهد داد، لذا پیش
ه هاي شبکبه مقایسه مدل هاآنبرانگیزترین موضوعات در امور مالی است، بسیار حائز اهمیت است.  بحث

هت جبدین  .دنپردازر شاخص بورس اوراق بهادار تهران میعصبی و سري زمانی در تأثیر متغیرهاي کلان ب
اند. شاخص بازار مورد بررسی قرارگرفته 𝑃𝑃𝐴𝐴𝑉𝑉 عصبی پروسپترونی چندلایه و رگرسیونی مدل مدل شبکه

منظور شده است. بهعنوان جامعه آماري انتخاببه 1398تا اسفند  1392بورس تهران در بازه زمانی فروردین 
براي مقایسه از چهار معیار: خطاي ریشه میانگین مربع خطا، میانگین قدر مطلق درصد  داشتن معیاري
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عصبی  شدهشده است. بررسی کارایی شبکه طراحیخطا، میانگین قدر مطلق خطا و ضریب تعیین استفاده
بینی نشان داد که مدل شبکه عصبی ازلحاظ معیار خطا نسبت به مدل و رگرسیون معیارهاي خطاي پیش

 .برتري دارد 𝑃𝑃𝐴𝐴𝑉𝑉ريس
هاي کلان شاخص در پژوهش حاضر به صورت متمایز از سایرین، براي بررسی اثرات نامتقارن محرك

شود. این نوع نگاه اي استفاده میکل بورس تهران از رویکرد غیرخطی در قالب روش رگرسیون آستانه
ار گذاران دید بهتري از آثه سیاستغیرخطی به اثرپذیري شاخص کل بورس از متغیرهاي کلان اقتصادي، ب

 شان در آینده خواهد داد.  هاي اعمالیسیاست
 
 پژوهششناسیروش

کند هاي پیشرفته را بیان مییک فرم ساده رگرسیون غیرخطی از مدل) 𝐴𝐴𝑉𝑉(1مدل رگرسیون آستانه
است، هر رژیم حاصل دست آمده  هاي بهو اساس آن بر شناسایی تغییر رژیم زمانی و مشخصات خطی رژیم

ابلیت تفسیر و بیان نمودن سادة مدل از . قاي استعبور متغیر مورد نظر در رگرسیون از مقدار آستانه
ران گاي مورد استقبال کارشناسان و تحلیلهایی است که باعث شده مدل رگرسیون آستانهترین ویژگیمهم

شناخته شده  𝑆𝑆𝐹𝐹𝐴𝐴𝐴𝐴𝑉𝑉3 مدل 𝐴𝐴𝐴𝐴𝑉𝑉2هاي مدل اي،هاي آستانههاي مختلف مدلاز میان شکل. قرار گیرد
𝑃𝑃 اي کهآستانه متغیر𝑚𝑚  و مشاهده𝐴𝐴 با𝐴𝐴𝐴𝐴𝑉𝑉 اي برايمدل پایه. هستند + رژیم را در مدل ایجاد خواهد  1

 :نوشت )1(يتوان به صورت معادلهدر دسترس را می ايآستانه𝑚𝑚  براي. کرد

𝑦𝑦𝑡𝑡)                                                                                    1رابطه = 𝑋𝑋𝑡𝑡 ′𝛽𝛽 + 𝑍𝑍𝑡𝑡 ′𝛿𝛿𝑖𝑖 + 𝜖𝜖𝑡𝑡   

هاي شود که در رژیمها متغیرهایی را شامل می 𝑋𝑋جزء اخلال و  𝜖𝜖𝑡𝑡متغیر وابسته،  𝑦𝑦𝑡𝑡)، 1(در مدل
ب یهاي مختلف داراي ضرادهند که در رژیمی تشکیل میرا متغیرهای 𝑍𝑍 مختلف ثابت هستند و متغیرهاي

فرض در آن وابسته به رژیم است.  𝛿𝛿𝑖𝑖معرف ضرایب رگرسیونی هستند که  𝛿𝛿𝑖𝑖و  𝛽𝛽 باشند.فرد میمنحصر به
دست آمده در این مدل با هاي بهباشد، در این حالت آستانه 𝑞𝑞𝑡𝑡 اي مورد نظر متغیرمتغیر آستانه کنید که
𝛾𝛾1. اي قرار گرفته استي مقادیر آستانهکه در دامنه 𝑞𝑞𝑡𝑡اي که وجود دارد، مقادیري از آستانه𝑚𝑚  توجه به <

 𝛾𝛾2 < ⋯ < 𝛾𝛾𝑚𝑚 آن يکه در نتیجه اي هستندهاي متغیر آستانهآستانه 𝑃𝑃 +  دسترژیم مختلف به1
  .آمد خواهد

رژیم مختلف مواجه دو اي باشد، در نتیجه مدل با اگر فرض شود که مدل داراي یک سطح آستانه
∞−خواهد بود که در دامنۀ  <  𝑞𝑞𝑡𝑡  < 𝛾𝛾1و 𝛾𝛾1 <  𝑞𝑞𝑡𝑡  < عبارت دیگر به ازاي قرار خواهد گرفت، به ∞+

تر از مقدار آستانه ، دو رژیم براي آن وجود دارد، یک رژیم در مقادیر پایین𝑞𝑞𝑡𝑡اي از متغیر هر مقدار آستانه

                                                                                                                                           
1. Threshold Regression 
2. Autoregression Threshold 
3. Self-Exciting Autoregression Threshold 
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مقدار آستانه  ، یکاي وجود خواهد داشت. در حالت مورد اشارهاز مقدار آستانه بالاترو رژیم دیگر در مقادیر 
 اند. شده نمایش داده )3( و) 2( هايصورت مدلرژیم وجود خواهد داشت که به 2مشخص شده است، 

𝑦𝑦𝑡𝑡                                )                  2رابطه  = 𝑋𝑋𝑡𝑡 ′𝛽𝛽 + 𝑍𝑍𝑡𝑡 ′𝛿𝛿1 + 𝜖𝜖𝑡𝑡  , −∞ <  𝑞𝑞𝑡𝑡  < 𝛾𝛾1     

𝑦𝑦𝑡𝑡)                                                         3رابطه  = 𝑋𝑋𝑡𝑡 ′𝛽𝛽 + 𝑍𝑍𝑡𝑡 ′𝛿𝛿2 + 𝜖𝜖𝑡𝑡   , 𝛾𝛾1 <  𝑞𝑞𝑡𝑡  < +∞   

نمایش رژیمی است که متغیر  ،ايدست آمده در مدل آستانههاي بهدر رژیم 𝛿𝛿𝑡𝑡هاي اندیسزیر 
(قاسمی و سلطانی  شوداي را شامل مییر آستانهمتغ ،هااي از آستانهاي در آن قرار دارد و در دامنهآستانه
   ).1400ذوقی، 

با توجه به مبانی نظري ارائه شده در بخش پیشینه نظري پژوهش حاضر، الگوي پژوهش به شرح زیر 
 گردد:تصریح می

 )4رابطه 

𝐴𝐴𝑆𝑆𝐹𝐹𝑡𝑡 = 𝐶𝐶(1) + 𝐶𝐶(2) ∗ 𝑉𝑉𝑡𝑡 + 𝐶𝐶(3) ∗ 𝐴𝐴𝑡𝑡 + 𝐶𝐶(4) ∗ 𝑃𝑃2𝑡𝑡 + 𝐶𝐶(5) ∗ 𝑋𝑋𝑡𝑡 + 𝐶𝐶(6) ∗ GDP𝑡𝑡
+ 𝐶𝐶(7) ∗ 𝑀𝑀𝑡𝑡  +  𝜖𝜖𝑡𝑡    

 
 معرفی متغیرهاي مطالعه .1 جدول

 پایگاه داده تعریف عملیاتی نماد متغیرها

 بانک مرکزي، فناوري بورس شاخص کل بورس تهران 𝐴𝐴𝑆𝑆𝐹𝐹𝑡𝑡 1نرخ رشد شاخص کل بورس تهران

 بانک مرکزي نرخ بهره کشف شده در بازار بین بانکی 𝑉𝑉𝑡𝑡 2نرخ بهره بین بانکی

 بانک مرکزي،  مرکز آمار کننده تغییر در شاخص قیمتی مصرف 𝐴𝐴𝑡𝑡 3نرخ تورم

 بانک مرکزي مجموع پول و شبه پول 𝑃𝑃2𝑡𝑡 4نرخ رشد نقدینگی

 بانک مرکزي تغییر در نرخ بازار غیررسمی دلار 𝑋𝑋𝑡𝑡 5نرخ رشد ارز

 بانک مرکزي تغییر در تولید ناخالص حقیقی داخلی کشور GDP𝑡𝑡 6نرخ رشد اقتصادي

 بانک مرکزي هاي بخش دولتیکل هزینه  𝑀𝑀𝑡𝑡 7نرخ رشد مخارج دولت

 هاي پژوهشمنبع: یافته

                                                                                                                                           
1. Tehran Securities Exchange (TSE) 
2. Rate of Interbank Interest (R) 
3. Inflation Rate (Price Index) (P) 
4. Liquidity growth rate (M2) 
5. Exchange Rate (X) 
6. Economic Growth Rate (GDP) 
7. Government Expenditure Growth Rate (G) 



 

 

159 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
دوا

ره
شما

 ،
 

تم
هف

و 
ل 

چه
، 

ان
ست

زم
 

14
03

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

 1401تا فروردین ماه  1395دوره موردمطالعه در این پژوهش به صورت ماهانه از فروردین ماه 
 باشد. می

 
 ها تجزیه و تحلیل داده

 آمار توصیفی و مانایی 
 باشد. آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش به شرح جدول زیر می

 
 توصیفی متغیرهاي مطالعهآمار  .2لجدو

 𝐴𝐴𝑆𝑆𝐹𝐹𝑡𝑡 𝑉𝑉𝑡𝑡 𝐴𝐴𝑡𝑡 𝑃𝑃2𝑡𝑡 𝑋𝑋𝑡𝑡 GDP𝑡𝑡 𝑀𝑀𝑡𝑡 

 434/15 288/0 028/3 219/2 304/2 894/18 632/4 میانگین

 660/11 229/0 417/1 145/2 849/1 240/19 924/1 میانه

 536/239 210/8 563/25 033/5 694/7 630/22 150/46 ماکزیمم 

 -819/81 -641/8 -495/19 399/0 -278/0 720/9 -572/17 مینیمم

 490/53 190/4 012/8 948/0 786/1 909/1 564/11 انحراف معیار

 648/1 -022/0 799/0 402/0 918/0 -631/2 443/1 چولگی

 230/8 190/2 442/4 371/3 504/3 144/12 669/5 کشیدگی

 73 73 73 73 73 73 73 تعداد مشاهدات

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 شود.بررسی مانایی متغیرهاي موردمطالعه پرداخته میسپس به 

 
 بررسی آمار توصیفی متغیرها .3جدول

 مانایی ADF 𝐴𝐴𝑂𝑂𝑃𝑃𝑃𝑃آماره آزمون  متغیر

 مانا 𝐴𝐴𝑆𝑆𝐹𝐹( 947/4- 0007/0نرخ رشد شاخص کل بورس تهران (

 مانا 𝑉𝑉( 254/4- 0063/0نرخ بهره بین بانکی(

 مانا 𝐴𝐴( 995/3- 0131/0نرخ تورم(

 مانا 𝑃𝑃2( 849/11- 0001/0نرخ رشد نقدینگی(

 مانا 𝑋𝑋( 679/4- 0017/0نرخ رشد ارز(

 مانا 𝑀𝑀𝐴𝐴𝐴𝐴( 678/13- 0001/0نرخ رشد اقتصادي(

 مانا 𝑀𝑀( 852/11- 0001/0نرخ رشد مخارج دولت(

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
توان بدون بیم از بروز رگرسیون از جدول فوق پی به مانا بودن تمامی متغیرها در سطح برده و می

 کاذب به تخمین مدل پرداخت.  
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 رویکرد غیرخطی و نامتقارن 
ابتدا به بررسی رفتار غیرخطی متغیر نرخ رشد شاخص کل بورس تهران، متغیر وابسته در مدل، 

ود ید وجهاي غیرخطی پرداخته خواهد شد لذا باشود چراکه در ادامه مقاله به تفسیر نتایج مدلپرداخته می
، غیرخطی بودن 1𝐵𝐵𝐴𝐴𝑆𝑆با استفاده از آزمون ،رفتار غیرخطی و نامتقارن در این متغیر آزمون گردد. از این رو

فرض  4با توجه به جدول ،سري زمانی نرخ رشد شاخص کل را تحت تحلیل و بررسی قرار داده و در نتیجه
ن رفتار نرخ رشد شاخص کل بورس شود که دلالت بر غیرخطی بودصفر مبنی بر خطی بودن الگو رد می

تهران دارد. از این رو بایستی براي تفسیر نتایج اثرگذاري عوامل موثر بر شاخص کل از الگوهاي غیرخطی 
تواند ضرایب و میزان اثرگذاري متغیرها را بر شاخص کل استفاده کرد چراکه تخمین الگو به روش خطی می

در ابتدا مدل خطی تخمین زده شد تا نتایج و ضرایب آن الگو با بورس نادرست ارزیابی نماید. از این حیث 
گذاري را در صورت انتخاب الگوهاي خطی به مدل غیرخطی مورد مقایسه قرار گیرد و اشتباهات سیاست

 وضوح آشکار سازد. 
 

  آزمون غیرخطی بودن شاخص کل بورس تهران .4جدول
𝐴𝐴𝑂𝑂𝑃𝑃𝑃𝑃  آماره𝑍𝑍 آماره آزمون  انحراف معیار جزء خطا𝐵𝐵𝐴𝐴𝑆𝑆 

0000/0 0946/4 011603/0 04751/0 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 

 
 1401تا  1395نرخ رشد شاخص کل بورس از  .1 نمودار

 
جایی که رفتار غیرخطی متغیر وابسته مورد آزمون و تایید قرار گرفت و همچنین برخی از از آن

باشند از این رو آن داراي شکست ساختاري می 5متغیرهاي مستقل با توجه به آزمون چاو در جدول

                                                                                                                                           
1. Brock Dechert Scheinkman test 
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متغیرهاي مستقل را به عنوان متغیر آستانه در نظر گرفته و به تفسیر نتایج حاصل این رویکرد غیرخطی 
 شود. اي پرادخته میهاي رگرسیون آستانهدر قالب مدل

 
 انتخاب متغیرهاي آستانه 

، وجود یا عدم وجود شکست ساختاري در 1ودر این بخش با استفاده از آزمون شکست ساختاري چا
 است.  متغیرهاي پژوهش مورد تحلیل و بررسی قرار گرفته

 
 نتایج آزمون شکست ساختاري چاو .5جدول

 زمان شکست ساختاري داريسطح معنی F آماره متغیر آستانه

 1399:03 0067/0 386/5 نرخ بهره بین بانکی

 1397:08 0153/0 444/4 نرخ ارز

 1398:09 0312/0 649/3 ارزنرخ 

 1398:05 0462/0 218/3 شاخص کل بورس

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
پس از بررسی روند متغیرهاي پژوهش، فقط سه متغیر شاخص کل بورس، نرخ ارز و نرخ بهره بین 
بانکی داراي شکست ساختاري بودند که آزمون شکست ساختاري چاو نیز در جدول فوق این موضوع را 

داري آزمون چاو براي متغیرهاي شاخص کل بورس، نرخ بهره کند. با توجه به این که سطح معنیتأیید می
درصد شده بنابراین فرض صفر مبنی بر عدم وجود شکست ساختاري رد  5بین بانکی و نرخ ارز کمتر از 

 باشند.شده و سه متغیر مذکور داراي شکست ساختاري می
 7/9تا  1399درصد در فرودین  3/18نرخ بهره بین بانکی کاهش قابل توجهی از  دیگر، به عبارت

داشته که به دلیل اجراي سیاست پولی انبساطی از سوي بانک مرکزي براي  1399درصد در خردادماه 
تومان در اردیبهشت  5000مقابله با رکود در دوران اپیدمی کرونا بوده است. همچنین نرخ ارز از حدود 

در آذر  11500پس از نقض برجام توسط ترامپ و از حدود  1397تومان در آبان  15000تا حوالی  1397
افزایش قابل توجهی داشته است. شاخص کل بورس نیز در  1399تومان در آبان  30000تا کانال  1398

مان براي اکثر تو 28500به  4200اثر افزایش نرخ ارز و در نتیجه تغییر نرخ تسعیر ارز در سامانه نیما از 
میلیون در مردادماه  9/1تا حوالی  1398هزار در مرداد  250صنایع صادراتی بجز غذا و دارو، از محدوده 

 اي داشته است.  افزایش خیره کننده 1399

                                                                                                                                           
1. Chow Breakpoint Test  
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 اينتایج تخمین مدل رگرسیون آستانه
در ادامه به بررسی و آزمون چاو  𝐵𝐵𝐴𝐴𝑆𝑆با توجه به تایید وجود رابطه غیرخطی با استفاده از آزمون 

هاي نامتقارن متغیرهاي توضیحی نرخ رشد ارز و نرخ بهره بین بانکی بر شاخص کل بورس پرداخته اثرگذاري
 خواهد شد. 

 
 متغیر آستانه نرخ بهره بین بانکی 

 اي(متغیر آستانه: نرخ سود بین بانکی)نتایج تخمین مدل رگرسیون آستانه .6جدول

 متغیرها
 دومرژیم  رژیم اول 

 )𝐴𝐴𝑂𝑂𝑃𝑃𝑃𝑃احتمال( ضرایب )𝐴𝐴𝑂𝑂𝑃𝑃𝑃𝑃احتمال( ضرایب

 𝑉𝑉𝑡𝑡 593/5- 0127/0 009/3- 0161/0 نرخ بهره بین بانکی

 𝐴𝐴𝑡𝑡 307/1 7441/0 830/0- 2147/0 نرخ تورم

 𝑃𝑃2𝑡𝑡 054/10- 0212/0 199/1 3506/0 نرخ رشد نقدینگی

 𝑋𝑋𝑡𝑡 134/2 0001/0 455/0 0029/0 نرخ رشد ارز

 GDP𝑡𝑡 661/0 4817/0 151/0- 5663/0 اقتصادينرخ رشد 

 𝑀𝑀𝑡𝑡 135/0 2989/0 0047/0 8151/0 نرخ رشد مخارج دولت

 𝐶𝐶 964/105 0226/0 294/59 0127/0 عرض از مبدا

𝐹𝐹 = 030/9  )0000/0(   𝐴𝐴𝑊𝑊= 798/1  𝑉𝑉2= 677/0  

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

ی باشد که در آن متغیر نرخ بهره بین بانکاي میبیانگر نتایج تخمین مدل رگرسیون آستانه )6(جدول 
 هاي پژوهش سطح نرخاي در نظر گرفته شده است، نرم افزار ایویوز با توجه به دادهبه عنوان متغیر آستانه

درصد را به عنوان مقدار آستانه تعریف کرده است. در این قسمت اثرگذاري متغیرهاي 12/18بهره بین بانکی 
گذاري پولی(نرخ بهره بین بانکی) بر شاخص کل بورس تهران طی ابزار سیاست ،کلان اقتصادي و همچنین

باشد درصد می 12/18تر از حد آستانه باشد که در رژیم اول، نرخ بهره بین بانکی پاییندو رژیم مورد نظر می
ات رگذاري متولی پولی کشور در این دوران یک سیاست پولی انبساطی قوي براي مهار اثو سبک سیاست

درصد  12/18رکودي کرونا بوده است و رژیم دوم که بیانگر رژیم نرخ بهره بین بانکی بالاتر از حد آستانه 
آید که در رژیم اول نرخ بهره بین بانکی با شدت بیشتري بر شاخص کل بورس باشد. از شواهد برمیمی

ط ه عنوان یک ابزار سیاستی توسنسبت به رژیم دوم اثرگذار بوده است و با کاهش نرخ بهره بین بانکی ب
گذار، شاخص کل بورس تهران در هر دو رژیم با افزایش مواجه شده است اما در رژیم اول این شدت سیاست

افزایش بیشتر بوده است. این موضوع بیانگر این است که زمانی که سیاست پولی انبساطی قوي در حال 
ل افزایش است، بازار بورس نسبت به کاهش یک واحد اجراست و حجم نقدینگی به طور قابل توجهی در حا

 18دهد تا زمانی که نرخ بهره بین بانکی بالاي تري واکنش نشان مینرخ بهره بین بانکی به صورت تهاجمی
باشد چرا که در اقتصاد ایران نرخ بهره بسیار پایین به طور مثال زیر ده درصد خیلی درصد آستانه می
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ه اقتصاد تر به آیندسبب شده فعالان اقتصادي در این سطوح پایین نرخ بهره خوشبینغیرمعمول بوده  و این 
درصد و در محدوده مورد انتظار  18بوده و واکنش شدیدتري نشان دهند نسبت به زمانی که نرخ بالاتر از 

براي  الااین دوره کاهش شدید نرخ بهره بین بانکی همراه با تبلیغات سطح ب دیگر، جامعه است. و از طرف
 هاي هیجانی در بازار شده است.ورود سرمایه به بازار سهام بود که منجر به این واکنش

المللی و تراز تجاري و در پی آن درآمد واقعی و تولید را پذیري بینتواند رقابتتغییرات نرخ ارز می
دهد(مورلی و قرار می دو جنبه تحت تأثیر ، قیمت سهام را ازافزایش نرخ ارزدستخوش تغییر قرار دهد. 

پذیري، صادرات بیشتري به دلیل رقابت محورهاي صادرات، شرکتافزایش نرخ ارزبا  ).2000، 1پنتکاست
رود که سود بیشتر و در نتیجه افزایش قیمت سهام خود را تجربه کنند. از طرف خواهند داشت و انتظار می

هاي وارداتی خود روبرو ي نهادهفزایش در هزینههاي داخلی که صادرات محور نیستند، با ادیگر، شرکت
رود که قیمت انتظار می ،روها اتفاق خواهد افتاد. از اینخواهند شد و احتمالاً کاهش در حاشیه سود آن

ی و (موسای تواند در دو جهت حرکت داشته باشدبازار سهام می ،ها آسیب ببیند. بنابراینسهام این شرکت
، افزایش نرخ ارز به عنوان یکی از متغیرهاي 6توجه به نتایج برآورد الگو در جدول. با )1389همکاران، 

اثرگذار در هر دو رژیم سبب افزایش شاخص کل بورس تهران شده است که بیانگر این موضوع است که در 
ن ایهاي صادرات محور بیشتر است و با افزایش نرخ ارز، درآمد و سود خالص بازار بورس تهران سهم شرکت

هاي صادراتی و به تبع آن شاخص کل بازار سهام افزایش یافته است. در رژیم اول شدت افزایش شرکت
 گر،بیان دیبه  .کل بورس در اثر افزایش نرخ ارز در آن دوران نسبت به رژیم دوم بیشتر بوده است شاخص

ت تر در شاخص کل نسبدر دوران اجراي سیاست پولی انبساطی شدید، افزایش نرخ ارز سبب افزایش بیش
 د. شوبه دوران اجراي سیاست پولی انقباضی می

سهام  يعرضه پول ممکن است تقاضا برا شیبا رشد پول دارد، افزا یکه نرخ تورم رابطه مثبت ییجاآناز 
 نرخ شیمنجر به افزاو ) ابدییتورم کاهش م لیها به دلییدارا نیا یارزش واقع رایها را کاهش دهد (ز ییو دارا

 ).1995و ناکا،  یرجخوند(موشیتر ممحتاطدهی ها در وامبانک رایز، شودیسهام م متیو کاهش ق لیتنز
نرخ رشد نقدینگی نیز به عنوان یکی دیگر از عوامل اثرگذار، فقط ، 6بنابراین با توجه به نتایج تخمین در جدول

اثرگذار بوده است و در رژیم دوم اثري بر  در رژیم اول و آن هم به صورت معکوس بر شاخص کل بورس تهران
آن نداشته است. در رژیم اول که سیاست انبساطی پولی قوي اجرا شده است بنابراین، با افزایش رشد نقدینگی، 
تورم در اقتصاد ایران افزایش یافته است که این موضوع منجر به کاهش ارزش واقعی سهام و کاهش تقاضا 

 قیمت سهام و به تبع آن شاخص کل بورس کاهش یافته است.  براي سهام شده و در نتیجه
سایر متغیرهاي کلان اقتصادي از قبیل نرخ تورم، رشد اقتصادي و مخارج دولت در هر دو رژیم بر 

 شاخص کل اثري نداشته اند.
تر پایین( زمانی که متغیر نرخ سود بین بانکی به عنوان متغیر آستانه در نظر گرفته شد، در رژیم اول

بانکی، نقدینگی و نرخ ارز بوده و در هاي شاخص کل بورس تهران شامل نرخ بهره بیناز حد آستانه) محرك

                                                                                                                                           
1. Morley and Pentecost 
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اند که بانکی و نرخ ارز به عنوان محرك شاخص کل بورس تهران بودهرژیم دوم متغیرهاي نرخ بهره بین
 بورس است. بیانگر اثرات نامتقارن عوامل کلان اقتصادي طی این دو رژیم بر شاخص کل

 
 متغیر آستانه نرخ رشد ارز 

   اي(متغیر آستانه: نرخ رشد ارز)نتایج تخمین مدل رگرسیون آستانه .7جدول
 رژیم سوم رژیم دوم رژیم اول متغیرها

 )𝐴𝐴𝑂𝑂𝑃𝑃𝑃𝑃احتمال( ضرایب )𝐴𝐴𝑂𝑂𝑃𝑃𝑃𝑃احتمال( ضرایب )𝐴𝐴𝑂𝑂𝑃𝑃𝑃𝑃احتمال( ضرایب

 𝑉𝑉𝑡𝑡 074/0- 9547/0 899/1- 0149/0 582/7- 0000/0 نرخ بهره بین بانکی

 𝐴𝐴𝑡𝑡 65/1- 0664/0 620/2 1453/0 682/1- 1269/0 نرخ تورم

 𝑃𝑃2𝑡𝑡 946/0 5461/0 065/0- 9763/0 383/2- 3329/0 نرخ رشد نقدینگی

 𝑋𝑋𝑡𝑡 048/0- 8600/0 882/1- 0243/0 678/0 0387/0 نرخ رشد ارز

 GDP𝑡𝑡 479/0- 0754/0 235/1 0028/0 456/2- 0000/0 نرخ رشد اقتصادي

 𝑀𝑀𝑡𝑡 007/0- 7302/0 006/0 9090/0 141/0 0005/0 نرخ رشد مخارج دولت

 𝐶𝐶 240/2 9269/0 58/42 0087/0 27/148 0000/0 عرض از مبدا

𝐹𝐹 = 24/10  )0000/0(  𝐴𝐴𝑊𝑊= 287/2  𝑉𝑉2= 807/0  

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

رشد ارز در ماه کمتر از حد آستانه سه رژیم استخراج شده است که در رژیم اول نرخ ) 7(در جدول 
درصد و در رژیم سوم نرخ  41/8و  3/2درصد و در رژیم دوم نرخ رشد ماهانه ارز بین دو حد آستانه  3/2

 باشد. درصد در ماه می 41/8رشد ماهانه ارز بیشتر از 
خص کل از تر است شادرصد در ماه پایین 3/2شواهد حاکی از آن است که زمانی که نرخ رشد ارز از 

ر تواند بیانگر آن باشد که اگر شدت تغییپذیرد. که این میهیچ یک از متغیرهاي کلان حتی نرخ ارز اثر نمی
تواند بر شاخص بورس تاثیر بگذارد و به عنوان محرکی براي تاثیر سایر عوامل کلان نرخ ارز زیاد باشد، می

ذیرد پشاخص کل بورس از عوامل کلان اثر نمی بر شاخص کل عمل کند یعنی در رژیم رشد پایین نرخ ارز،
هاي صادراتی در بورس، همان نرخ سامانه نیما است که رشد خیلی پایین نرخ چون نرخ تسعیر ارز شرکت

رد. پذیکند و در نتیجه بازار سهام از آن اثري نمیگذار را براي افزایش نرخ نیمایی مجاب نمیارز، سیاست
بسیاري از فعالان بازار سرمایه مبنی بر این است که چرا گاها با تغییرات نرخ  این مشاهده پاسخی به سوال

پذیرد؟ بنابراین نرخ رشد ارز بایستی بیشتر از ارز در کشور، بازار سهام مطابق با تئوري تاثیري از آن نمی
 شود.  درصد در ماه تغییر کند تا انتظار داشته باشیم تغییرات آن به بازار سهام نیز منتقل 3/2

باشد، شاخص کل بورس تهران درصد می 41/8و  3/2زمانی که نرخ رشد ماهانه ارز بین دو حد آستانه 
درصد در ماه، شاخص  41/8پذیرد یعنی با افزایش نرخ ارز اما کمتر از از متغیر نرخ ارز اثري معکوس می

درصد را داراست، اثري مثبت  41/8یابد در حالی که در رژیم سوم نرخ ارز که رشدي بالاتر از کل کاهش می
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جایی که دلیل عمده افزایش نرخ ارز در ایران در دوره مورد گذارد. از آنبر شاخص کل بورس تهران بجا می
هاي خارجی از قبیل تحریم بوده است لذا افزایش نرخ ارز سبب به مخاطره افتادن مطالعه، ناشی از ریسک

شود که این منجر به کاهش قیمت هاي بورسی میودآوري شرکتگذاري، روند تولید و سامنیت سرمایه
تاثیر چشمگیري بر افزایش سهام و به تبع آن کاهش رشد شاخص کل خواهد شد. اما از طرفی رشد نرخ ارز 

دارد و حتی  هاي واردات محور دارند)(که سهم بیشتري از شرکت صادرات محورهاي سودسازي شرکت
ها نهاي آساز نیستند، افزایش قیمت ارز بر بالا رفتن قیمت ریالی داراییهایی که اصطلاحا سودشرکت

منجر به افزایش قیمت سهام و به تبع آن  و گذاردآلات و تجهیزات، ساختمان و...) تاثیر می(زمین، ماشین
 رشد شاخص کل بورس خواهد شد. 

، اثرات مثبت ناشی از افزایش درصد) در ماه دارد 41/8تا  3/2(بین  زمانی که نرخ ارز رشد متوسطی
توجه نخواهد بود چون نرخ ارز نیمایی تغییر چندانی هاي بورسی، خیلی قابلسودآوري و ارزش دارایی شرکت

هاي خارجی بر آن فائق آمده و در نتیجه برآیند این دو اثر بر نخواهد کرد و اثرات منفی ناشی از ریسک
درصد) دارد،  41/8(بیشتر از  نرخ ارز در طول ماه رشد بالاییشاخص کل، منفی خواهد بود اما زمانی که 

که در  اثرات مثبت بر اثرات منفی فائق آمده و منجر به افزایش رشد شاخص کل بورس خواهد شد چرا
و  گذار افزایش یافتهرود نرخ ارز نیمایی از سوي سیاستدورانی که نرخ رشد ارز خیلی بالاست، انتظار می

 ها و به تبع افزایشمنجر به رشد سودآوري آن ،هاي صادراتی بالاتر رفته و در نهایتشرکتنرخ تسعیر ارز 
 گردد. رشد شاخص کل بورس 

در رژیم سوم، نرخ بهره بین بانکی با شدت بیشتري نسبت به رژیم دوم بر شاخص کل بورس تهران 
(کاهش نرخ بهره بین بانکی) در گذارد یا به عبارتی اجراي سیاست پولی انبساطیبه طور معکوس اثر می

درصد در ماه بالاتر است، شاخص کل بورس تهران را با شدت بیشتري  41/8زمانی که نرخ رشد ارز از 
هاي کلان در بازار سرمایه مدنظر قرار گیرد. همان گذاريدهد که بایستی این موضوع در سیاستافزایش می

هاي درصد در ماه رشد دارد، سودآوري شرکت 41/8یشتر از طور که در بالا گفته شد، زمانی که نرخ ارز ب
ها در سامانه نیما، افزایش یافته و در نتیجه یک فضاي بورسی، به دلیل احتمال صعود نرخ تسعیر ارز آن

بارات رشد نسبت اعت دیگر، شود و از طرفها ایجاد میبینی در نظام بانکی نسبت به آینده این شرکتخوش
 ه. بندکافزایش پیدا می (افزایش زیاد نرخ ارز) ثباتی نرخ ارزها در رویارویی با تکانه بیانکهاي ببه سپرده

ت لایابد و توان اعطاي تسهیها افزایش میگذارد، دارایی بانکها میدلیل اثري که نرخ ارز بر ترازنامه بانک
دهی خود را با کاهش هاي واماستبنابراین نظام بانکی سی .)1400(عبدي و همکاران،  کندبهبود پیدا می

نرخ بهره بین بانکی(افزایش تسهیلات بانکی) تسهیل کرده و به تبع آن رشد شاخص کل بورس بیشتر از 
درصد) است چرا که با افزایش متوسط  41/8تا  3/2رژیمی خواهد شد که در آن نرخ رشد ارز متوسط(بین 

نی در نظام بانکی فضاي بدبی ،ی به خطر افتاده و در نتیجههاي بورسگذاري در شرکتنرخ ارز، امنیت سرمایه
 تر خواهد شد.دهی سختهاي وامایجاد شده و سیاست
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در رژیم سوم برعکس رژیم دوم، نرخ رشد اقتصادي اثري منفی بر شاخص کل بورس دارد. یعنی 
شد اقتصادي، افزایش درصد بالاتر است، شاخص کل در اثر کاهش ر 41/8زمانی که نرخ رشد ماهانه ارز از 

یابد. کاهش نرخ رشد اقتصادي در رژیم نرخ ارز متوسط(رژیم و برعکس در رژیم نرخ ارز متوسط، کاهش می
شود چون در شرایطی که نرخ ارز رشد متوسطی دارد امیدي به دورم) منجر به کاهش رشد شاخص کل می

شد قیمت سهام و به تبع آن رشد شاخص کل رشد نرخ ارز در سامانه نیما و در نهایت افزایش سودآوري و ر
نیست. اما در رژیم رشد بالاي نرخ ارز(رژیم سوم)، کاهش رشد اقتصادي منجر به افزایش رشد شاخص کل 
بورس خواهد شد چرا که در دوران رشد بالاي نرخ ارز همان طور که گفته شد، انتظار می رود که نرخ ارز 

ها افزوده شده و در نتیجه سود و قیمت سهام و به تبع ارزي شرکتدر سامانه نیما جهت تسعیر درآمدهاي 
نگر است و صرفا بر مبناي اطلاعات جاري هآن شاخص کل بورس افزایش یابد. بازار بورس یک بازار آیند

در  _رشد بالاي نرخ ارز، نرخ سامانه نیما را افزایش خواهد داد  _کند بلکه اطلاعات آتی گیري نمیتصمیم
 به بیانباشد. که اطلاعات جاري حاکی از کاهش رشد اقتصادي گیري اثرگذار خواهد بود ولو اینتصمیم
 د.  اانتظارات مثبت از آینده، شاخص کل بورس را حتی با کاهش نرخ رشد اقتصادي، افزایش خواهد د دیگر،

ران شده فقط در رژیم سوم، افزایش رشد مخارج دولت منجر به افزایش رشد شاخص کل بورس ته
 یبخش خصوص يها و خانوارهاشرکت يهاتیو فعال ماتیآن بر تصم ریتأث قیمخارج دولت از طراست. چون 

 .گذاردیم ریبر توسعه بازار سهام تأث
زمانی که متغیر نرخ ارز به عنوان متغیر آستانه در نظر گرفته شده است. در رژیم اول، شاخص کل از 

بانکی، نرخ ارز و رشد پذیرد. در رژیم دوم، متغیرهاي نرخ بهره بینیهیچ یک از متغیرهاي کلان اثر نم
 هايبانکی، نرخ ارز، رشد اقتصادي و مخارج دولت به عنوان محركاقتصادي و در رژیم سوم، نرخ بهره بین

 اند.شاخص کل بورس بوده
 
 گیرينتیجه بحث و

هاي ماهانه اي با دادهرگرسیون خطی آستانهدر این پژوهش با استفاده از رویکرد غیرخطی در قالب مدل 
به بررسی عوامل محرك شاخص کل بورس تهران پرداخته شده است که نتایج  1401تا  1395طی سال هاي 

رم افزار اند. ناي داشتهحاکی از آن است که در این روش صرفا متغیرهاي نرخ بهره بین بانکی و نرخ ارز اثر آستانه
درصد را به عنوان مقدار آستانه تعریف کرد 12/18هاي پژوهش، سطح نرخ بهره بین بانکی دهایویوز با توجه به دا

و دو رژیم نرخ بهره پایین و بالا مدنظر قرار گرفت و همچنین سه رژیم نرخ ارز استخراج گردید که در رژیم اول 
و  3/2نه ارز بین دو حد آستانه درصد و در رژیم دوم نرخ رشد ماها 3/2نرخ رشد ارز در ماه کمتر از حد آستانه 

 باشد. درصد در ماه می 41/8درصد و در رژیم سوم نرخ رشد ماهانه ارز بیشتر از  41/8
ر تزمانی که متغیر نرخ بهره بین بانکی به عنوان متغیر آستانه در نظر گرفته شد، در رژیم اول(پایین

بانکی، نقدینگی و نرخ ارز بوده و در ره بینهاي شاخص کل بورس تهران شامل نرخ بهاز حد آستانه) محرك
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اند که بانکی و نرخ ارز به عنوان محرك شاخص کل بورس تهران بودهرژیم دوم متغیرهاي نرخ بهره بین
 بیانگر اثرات نامتقارن عوامل کلان اقتصادي طی این دو رژیم بر شاخص کل بورس است.

در نظر گرفته شده است. در رژیم اول، شاخص کل از زمانی که متغیر نرخ ارز به عنوان متغیر آستانه 
بانکی، نرخ ارز و رشد پذیرد. در رژیم دوم، متغیرهاي نرخ بهره بینهیچ یک از متغیرهاي کلان اثر نمی

 هايبانکی، نرخ ارز، رشد اقتصادي و مخارج دولت به عنوان محركاقتصادي و در رژیم سوم، نرخ بهره بین
د که بیانگر اثرات نامتقارن عوامل کلان اقتصادي طی این دو رژیم بر شاخص کل انشاخص کل بورس بوده

 بورس است.
هاي مختلف ارزي و نرخ بهره بین بانکی منجر به افزایش بازده کاهش نرخ بهره بین بانکی در رژیم

 و شاپیرو )، گوردون2000( هاي مطرح شده توسط لوبوبازار سهام در اقتصاد ایران شده که همسو با تئوري
باشد. نرخ بهره هزینه وام است و همچنین به عنوان نرخ ) می1993( ) و موك1990( )، اسپیرو1956(

شود. افزایش نرخ بهره باعث کاهش تنزیل براي تنزیل جریان هاي نقدي آتی دارایی هاي مالی استفاده می
 .شوده باعث کاهش قیمت سهام مییابد کشود زیرا نرخ بازده مورد نیاز سهام افزایش میقیمت سهام می

رود که با افزایش ) انتظار می1991) و جوریون (1980هاي بیان شده توسط دورنبوش و فیشر(مطابق تئوري
یابد که در رژیم نرخ ارز متوسط، اثر نرخ ارز بر شاخص بورس به دلیل نرخ ارز، شاخص کل بازار بورس کاهش 

) معتقد 1989بوده که همسو با این تئوري بوده است. اما از طرفی گاوین ( هاي خارجی از قبیل تحریم، منفیریسک
تواند مثبت یا منفی باشد، نتایج پژوهش حاضر طی است که رابطه بین نرخ ارز و قیمت سهام در شرایط مختلف می

هاي هم شرکت) بوده است چون س1989هاي مختلف نرخ بهره بین بانکی و نرخ ارز مطابق تئوري گاوین (سایر رژیم
 صادرات محور در بورس تهران بیشتر از واردات محور است.   

 این هب هاکینزین رویکرد ،از یک طرف .واضح نیستسهام چندان  متیبر ق رشد نقدینگی راتیتأث
 مالی هايدارایی تقاضاي افزایش بهره باعث نرخ کاهش طریق از پول عرضه افزایش گونه هر که است ترتیب

کنند بیان می )1995( و ناکا یرجخمو ،از سوي دیگر .شودمی آن قیمت افزایش نتیجه در و سهام جمله از
سهام  يعرضه پول ممکن است تقاضا برا شیبا رشد پول دارد، افزا یکه نرخ تورم رابطه مثبت ییاز آنجاکه 

اثر رشد نقدینگی بر در پژوهش حاضر  .ابدییتورم کاهش م لیبه دل سهام یارزش واقع رایرا کاهش دهد ز
 ، منفی بوده است.)1995( و ناکا یرجخموبازار سهام مطابق با نتایج مطالعه 

در رژیم سوم ارزي برعکس رژیم دوم ارزي، نرخ رشد اقتصادي اثري منفی بر شاخص کل بورس دارد. 
اقتصادي،  درصد بالاتر است، شاخص کل در اثر کاهش رشد 41/8یعنی زمانی که نرخ رشد ماهانه ارز از 

)، کاهش 2001( یابد. همسو با تئوري لو و همکاراندر رژیم نرخ ارز متوسط، کاهش می ،افزایش و برعکس
شود چون در شرایطی که نرخ رشد اقتصادي در رژیم نرخ ارز متوسط منجر به کاهش رشد شاخص کل می

هایت افزایش سودآوري و رشد نرخ ارز رشد متوسطی دارد امیدي به رشد نرخ ارز در سامانه نیما و در ن
قیمت سهام و به تبع آن رشد شاخص کل نیست. اما در رژیم رشد بالاي نرخ ارز، کاهش رشد اقتصادي 

ر ب نگر است و صرفاًهمنجر به افزایش رشد شاخص کل بورس خواهد شد چرا که بازار بورس یک بازار آیند
رشد بالاي نرخ ارز، نرخ سامانه نیما را  _کند بلکه اطلاعات آتی گیري نمیمبناي اطلاعات جاري تصمیم
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که اطلاعات جاري حاکی از کاهش رشد گیري اثرگذار خواهد بود ولو ایندر تصمیم _افزایش خواهد داد 
انتظارات مثبت از آینده، شاخص کل بورس را حتی با کاهش نرخ رشد  به عبارت دیگر،باشد. اقتصادي 

 یش خواهد داد.  اقتصادي، افزا
فقط در رژیم رشد بالاي نرخ ارز ، افزایش رشد مخارج دولت منجر به افزایش رشد شاخص کل بورس 

 هاشرکت يهاتیو فعال ماتیآن بر تصم ریتأث قیمخارج دولت از طر) 1987( نیرازتهران شده است. مطابق 
 .گذاردیم ریبر توسعه بازار سهام تأث یبخش خصوص يو خانوارها

شود با فهم دقیق شیوه اثرگذاري متغیرهاي کلان گذاران در بازار سرمایه پیشنهاد میسرمایه به
ا گذاري صحیح از سهام بپردازند تشاقتصادي بر شاخص کل بورس و کاربرد فن تحلیل بنیادي سهام به ارز

 در معاملات خودشان کمترین اشتباه را داشته باشند.
هاي متفاوت ارزي و نرخ بهره بین بانکی با دقت توجه شود شود به رژیمگذاران پیشنهاد میبه سرمایه

 و سپس به تحلیل اثرگذاري متغیرهاي کلان بر شاخص کل بپردازند. 
گذار پیشنهاد می شود که نرخ بهره در نظام بانکی نباید سرکوب گردد چراکه در تعارض به سیاست

-سیاست اثرشدنران و منفی بودن نرخ بهره واقعی منجر به بیهاي بنیادي اقتصاد ایبودن نرخ بهره با واقعیت
هاي پولی جهت مقابله با تورم و رکود خواهد شد و یکی از ابزارهایی که در اقتصاد ایران باید به سمت 
آزادسازي پیش برود تا بتوان بر اساس مکانیزم هدفگذاري تورمی، نرخ بهره و به تبع آن نرخ تورم را به 

 باشد. ، نرخ بهره میکنترل درآورد
شود که براي رشد و کارآمدي بازار سرمایه در اقتصاد ایران بایستی به گذار پیشنهاد میبه سیاست

هاي بورسی کاهش خواهد تک نرخی کردن ارز پیش برود وگرنه کارایی و حاشیه سود شرکت سمت سیاست
هاي مختلف ارزي اثرگذاري متغیرهاي شود که در رژیمیافت. زیرا سیاست چند نرخی بودن ارز سبب می

کلان مثل رشد اقتصادي بر شاخص بورس، نامتقارن و حتی غیرهمسو با تئوري باشد در صورتی که در 
هاي بورسی بتوانند درآمدهاي ارزي خود را با نرخ بازار نه با نرخ نیما تسعیر کنند این اقتصاد ایران شرکت

 گونه نتایج متناقض حاصل نخواهد شد. 
سبب  ،زادسازي نرخ بهره و نرخ ارز منجر به تقویت بازار سرمایه و عمق بخشی به آن و در نتیجهآ

ذاري گشود که یکی دیگر از ارکان موردنیاز براي اجراي مکانیزم هدفتقویت و تعمیق بازار بدهی نیز می
 بایستی از طریقباشد چرا که تنظیم نرخ بهره در کریدور مشخص شده آن براي کنترل تورم تورمی می

 مکانیزم عملیات بازار باز در بازار بدهی عمیق و قوي صورت گیرد. 
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