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The present study aims to model and investigate the impact of money 

market variables on stock market performance (capital market). Money 

market variables can directly or indirectly affect stock market 

performance. This research examines the influence of interest rates, 

exchange rates, inflation rates, liquidity, and legal reserve rates on the 

stock price index. Additionally, another objective of this study is to 

investigate the effect of economic policy uncertainty on the relationship 

between monetary variables and the aggregate stock price index, and how 

monetary variables are guided and their impact on the stock market. The 

research period spans ten years, from 1392 to 1401. The hypothesis testing 

results, using seasonal time series data and the Autoregressive Distributed 

Lag (ARDL) model, indicated that the effect of money supply and 

exchange rate on the aggregate stock price index is positive and significant. 

However, the effects of the interest rate and legal reserve rate are not 

significant. Furthermore, based on an index for economic policy certainty, 

this research demonstrates that the relationship between the interbank 

interest rate, money supply, legal reserve rate, and exchange rate with the 

aggregate price index is influenced by economic policy uncertainty. 
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عدم   گرلیبازار پول بر شاخص بورس تهران: نقش تعد یرها ی متغ ر یتاث  یسازمدل

 ARDLبا مدل  یاقتصاد  یها استی س   تی قطع

  |3مهدی صادقی شاهدانی  |2علی براهویی جهانشاهی  |*1محمدکاوه بهرامی 
 

 .  مسئول، دانشجوی دکتری اقتصاد بین الملل، دانشکده اقتصاد، دانشگاه امام صادق ع، تهران، ایراننویسنده . 1

 Kavehbahrami1998@gmail.com (0009-0009-5626-8173 ): انامهیرا
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 تهران، ایران. استاد، عضو هیات علمی دانشکده اقتصاد، دانشگاه امام صادق ع، . 3

 isu.ac.ir@ sadeghi  (0000-0002-2765-5774): انامهیرا 
 

 چکیده اطلاعات مقاله 
 نوع مقاله: 

 مقاله پژوهشی

   :افتیدر خیتار
15/05/1404 

 تاریخ ویرایش:  

29/08/1404 

 :   رشیپذ  خیتار

23/09/1404 

   های کلیدی:واژه 

ی،  پول یرهایمتغ

شاخص بازار سهام،  

خودهمبسته با  الگوی 

 .وقفه توزیع شده 

 : JELبندی طبقه 
E01, E02, E22 

 

سازی و بررسی تأثیر متغیرهای بازار پول بر عملکرد پژوهش حاضر به دنبال مدل

توانند به طور مستقیم یا باشد. متغیرهای بازار پول می بازار سهام )بازار سرمایه( می 

داشته باشند. در این پژوهش، به اثرگذاری  غیرمستقیم بر عملکرد بازار بورس تأثیر  

نرخ بهره، نرخ ارز، نرخ تورم، نقدینگی و نرخ ذخیره قانونی بر شاخص قیمت سهام  

های اقتصادی بر رابطه  پرداخته شده است. همچنین بررسی تأثیر عدم قطعیت سیاست

و   متغیرهای پولی و شاخص کل قیمت سهام و چگونگی هدایت متغیرهای پولی 

آن تأثیر استگذاری  پژوهش حاضر  دیگر  سهام، هدف  بازار  بر  زمانی    .ها  دوره 

از   فرضیه می   1401تا    1392پژوهش، یک دوره ده ساله  نتایج آزمون  به باشد.  ها 

های سری زمانی فصلی و با استفاده از الگوی خودهمبسته با وقفه توزیع  روش داده

بر شاخص کل قیمت سهام  نشان داد تأثیر حجم پول و نرخ ارز   (ARDL) شده

باشد. از مثبت و معنادار است. اما اثرات نرخ بهره و نرخ ذخیره قانونی معنادار نمی 

های  سوی دیگر، این پژوهش بر مبنای در نظر گرفتن شاخصی برای قطعیت سیاست

دهد که رابطه بین نرخ بهره بین بانکی، حجم پول، نرخ ذخیره اقتصادی نشان می 

های  ز با شاخص کل قیمت سهام تحت تأثیر عدم قطعیت سیاستقانونی و نرخ ار

 .گیرداقتصادی قرار می 
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بازار    یرهایمتغ  ریتاث   ی سازمدل (.1403بهرامی، محمدکاوه؛ براهویی جهانشاهی، علی؛ وصادقی شاهدانی، مهدی.):  استناد

ARDL  ،15  (58  ،)با مدل    یاقتصاد  یها استیس  تیعدم قطع   گرلیپول بر شاخص بورس تهران: نقش تعد

60-37  .DOI: 0000000000000000000000 
  

 نویسندگان.   ©                                       دانشگاه خوارزمی.ناشر: 
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   .مقدمه1
کارآمد   مالی  بازارهای  امروز،  دنیای  بهدر  بهادار  ،  اوراق  بورس  شاخصویژه  از  اساسی  ،  های 

این بازارها نقش کلیدی در تخصیص بهینه منابع، تجهیز .  شوندمحسوب مییافتگی کشورها  توسعه

بورس اوراق بهادار تهران نیز .  کنندهای تولیدی ایفا میها به سمت فعالیتاندازها و هدایت آنپس 

. تواند به رشد و توسعه اقتصادی کشور شتاب بخشدهای مولد، میهای راکد به بخش با جذب سرمایه

قرار بازار   پول  بازار  ابزارهای  و  تأثیر شرایط  مالی مهم، تحت  بازارهای  از  عنوان یکی  به  سرمایه، 

 ( 2021)غیاث آبادی و برزویی، .دارد

. اندهای اقتصادی متعددی به بررسی ارتباط میان متغیرهای بازار پول و بازار سهام پرداختهنظریه

بیانAPTگذاری آربیتراژ )برای مثال، تئوری قیمت بازده داراییمی  (  ها، از جمله سهام، کند که 

های پولیون، مانند نظریه مقداری پول، دیدگاه.  گیردتحت تأثیر عوامل متعدد اقتصاد کلان قرار می

ها و ارزش اسمی  بر تأثیر حجم پول )به عنوان یک متغیر کلیدی بازار پول( بر سطح عمومی قیمت

کند که تنها تغییرات غیرمنتظره ه انتظارات عقلایی عنوان میدر مقابل، نظری.  ها تأکید دارنددارایی

 . تواند متغیرهای حقیقی اقتصاد، از جمله قیمت سهام را تحت تأثیر قرار دهدهای پولی میدر سیاست

 (2013)طیب نیا و سورانی، 

، درک اثرگذاری این متغیرها  به حساسیت بازار بورس نسبت به متغیرهای کلان اقتصادی    توجهبا  

گذاران جهت تصمیمات  این درک برای سرمایه.  بر عملکرد بورس از اهمیت بالایی برخوردار است

های پولی و مالی مؤثر، و برای گذاران به منظور طراحی سیاستگذاری، برای سیاستبهینه سرمایه

شرکتمدیرا پیش ن  جهت  برنامهها  و  آتی  شرایط  استبینی  حیاتی  استراتژیک  نوسانات  .  ریزی 

پول می بازار  بهمتغیرهای  مالی شرکتتواند  تأمین  بر هزینه  مستقیم  و  طور  انتظاری  ها، سودآوری 

ه گذاران را تحت تأثیر قرار دادگذاری و رفتار سرمایههای سرمایهو جریانارزش سهام تأثیر گذاشته  

تواند اعتماد به بازار  ثباتی ناشی از این نوسانات میبی.  های بازار شودو منجر به نوسان در شاخص

 . دار کرده و نقش آن را در تجهیز منابع تضعیف نمایدسرمایه را خدشه

های بازار پول شامل نرخ بهره حقیقی )بین  ترین شاخصاین پژوهش بر بررسی تأثیر برخی از مهم

نرخ دارد.    بانکی(،  تمرکز  تهران  بورس  بازار  بر  پول  و حجم  نقدینگی  تورم،  نرخ  بهره ارز،  نرخ 
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حقیقی، به عنوان یکی از ابزارهای اصلی بازار پول، نقش مهمی در کنترل تورم، تنظیم نقدینگی و 

تواند مستقیماً بر ارزش سهام و عملکرد کلی بازار نوسانات آن می. کندایجاد ثبات اقتصادی ایفا می

بگذارد تأثیر  هزینه.  سرمایه  بر  تأثیر  طریق  از  نیز  ارز  و نرخ  صادراتی  درآمدهای  واردات،  های 

شرکترقابت بنگاهپذیری  عملکرد  بر  میها،  اثر  بورسی  می.  گذاردهای  ارز  نرخ  تواند تغییرات 

نرخ تورم .  دبازانه را در داخل و خارج از بازار سرمایه تحت تأثیر قرار دهای سفتههای سرمایهجریان

گذاری و قیمت های سرمایههای تولید بر انگیزهاز طریق کاهش ارزش واقعی پول و افزایش هزینه

توانند مدت میهمچنین، میزان نقدینگی و حجم پول در گردش نیز در کوتاه. سهام تأثیرگذار است

 . توجهی بر سطح تقاضای بازار سرمایه داشته باشندتأثیر قابل

های  بر بررسی تأثیرات مستقیم، هدف دیگر این پژوهش، بررسی تأثیر عدم قطعیت سیاست  علاوه

نوآوری پژوهش در چندین جنبه  .  اقتصادی بر رابطه متغیرهای پولی و شاخص کل قیمت سهام است 

کلیدی نهفته است. نخست، برخلاف مطالعات پیشین که اغلب بر تاثیر متغیرهای پولی به صورت  

متغیر کلیدی   چهاراین مطالعه برای اولین بار تحلیل جامع و همزمان تاثیر،  اندز داشتهجداگانه تمرک

بازار پول )نرخ بهره بین بانکی، حجم پول، نرخ ذخیره قانونی و نرخ ارز بر شاخص کل بورس تهران 

به عنوان یک  (EPU) های اقتصادی ورود و آزمون شاخص عدم قطعیت سیاست  بادهد.  را ارائه می

 گر در روابط فوق، وجه تمایز اصلی پژوهش است. مطالعات محدودی در ایران نقش مل تعدیلعا

EPU اندرا بررسی کرده (سهام در-مانند تاثیر آن بر روابط پولی TSE)کدام آن را به ، اما هیچ

اند. این رویکرد، خطی نیاورده ARDL گر همزمان برای پنج متغیر پولی در چارچوبعنوان تعدیل

-1392)  های ارزیهای تحریم و شوککنش بازار سرمایه را در شرایط عدم قطعیت بالا مانند دورهوا

می(1401 سیاستروشن  به  و  میسازد  پیش گذاران کمک  را  غیرمنتظره  اثرات  تا  کنندکند  ؛ بینی 

نوسانات شدید ارزی ای بحرانی با  که دوره  (1401-1392)  روز های فصلی بهسرانجام، استفاده از داده

 . دهدو پولی را پوشش می
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   .مبانی نظری2

 متغیرهای بازار پول  .2-1

قیمت اساس  بر  هستند که  متغیرهایی  پول،  بازار  اندازهمتغیرهای  مانند گیری میهای جاری  شوند، 

سرمایه اسمی،  بهره  نرخ  اسمی،  این  تولید  نفتی.  درآمدهای  و  اسمی،  مصرف  و  متغیرها  گذاری 

گذاری پولی هستند. این متغیرها توسط  هایی از فشارهای تورمی و ابزار مهمی برای سیاستشاخص

شوند و بر بازار پول و از طریق آن بر بازار  نهادهای پولی )مانند بانک مرکزی( کنترل و تنظیم می

 .گذارندسرمایه اثر می

 شدهمتغیر کلان بازار پول بررسی  چهار. 2-2

متفاوت از نرخ بهره است؛ نرخ سود سهمی از بازده  :نرخ سود بانکی )نرخ بهره بین بانکی(   2-2-1

گذاری است، در حالی که نرخ بهره هزینه فرصت نگهداری پول است. این نرخ، ابزاری مهم  سرمایه

 .گذاردبر بازار سرمایه تأثیر میدر بازار پول برای کنترل نقدینگی است و نوسانات آن 

های بازار پول. تغییرات  انداز و صندوقهای جاری، پس شامل اسکناس، سپرده :حجم پول  .2-2-2

گذارد. مکاتب اقتصادی های انبساطی و انقباضی بانک مرکزی اثر میآن بر اقتصاد از طریق سیاست

دربارهدیدگاه متفاوتی  متغیرههای  بر  پول  حجم  تأثیر  از  ی  یکی  عنوان  به  دارند.  حقیقی  ای 

 .شودهای اصلی بازار پول، تأثیر تغییرات آن بر اقتصاد و سپس بر بازار سهام تشریح میشاخص

ها که باید نزد بانک مرکزی نگهداری های بانکدرصدی از سپرده :نرخ ذخیره قانونی .2-2-3

ها  دهی بانکتواند بر توان وامشود و میاستفاده میشود. این ابزار برای کنترل نقدینگی و ثبات مالی  

 .)در بازار پول( اثر بگذارد و در نتیجه بر نقدینگی و بازار سرمایه تأثیر خواهد داشت

دهنده ارزش پول ملی در برابر ارزهای دیگر است و بر کل اقتصاد داخلی و نشان  :زنرخ ار  .2-2-4

در کشورهای در حال توسعه از اهمیت زیادی برخوردار   گذارد. نوسانات نرخ ارز خارجی تأثیر می

های داخلی و خارجی و است. تأثیر آن به عنوان یک متغیر مهم در بازار پول )که بر جریان سرمایه

 .گیردگذارد( بر بازار سرمایه مورد بحث قرار میها اثر میپذیری شرکترقابت
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 . پیشینه تحقیق3
 داخلیپیشینه پژوهش  .1-3 

ای بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران، تأثیر متغیرهای  ( در مطالعه2017نژاد و فراهانی )فدایی

هاا دریاافتناد کاه  آن .گاذاری آربیتراژ تحلیال کردنادکلان اقتصاااادی را در چاارچوب تئوری قیمات

و ساطح    تغییر نرخ رشاد پول تأثیر منفی، و شااخص تولید صانعتی، قیمت نفت، تلاطم قیمت ساهام

در مقابل، نرخ ارز و قیمت طلا تأثیر معناداری بر  .ها تأثیر مثبت بر بازده شااخص ساهام دارندقیمت

 .بازدهی شاخص سهام نداشتند

با نگاهی به وضعیت بازار  ( در مطالعه ای به این موضوع پرداختند که  2016بشیری و همکاران )

توجهی را تجربه کرده سو رشد قابلشود که این بازار از یکهای اخیر مشاهده میسهام ایران در سال

دهنده رفتار و وضعیت ترین شاخص نشانعنوان مهمای که شاخص کل قیمت بورس، بهگونهاست. به

 101( حدود  1471تا فصل چهارم    1491بازار سهام، در دوره مورد مطالعه این پژوهش )فصل اول  

 است.داشتهرشددرصد  8/1طور متوسط در هر دوره برابر شده و به

که بیانگر عمق   (GDP) همچنین نسبت ارزش معاملات و ارزش بازار به تولید ناخالص داخلی

سیده در پایان دوره ر  81/2و    38/4در ابتدای دوره به    19/ 3و    4/6ترتیب از  بازار سرمایه است، به

 .شرکت افزایش یافته است 481شرکت به   162های حاضر در بورس نیز از است. تعداد شرکت

های شادید از ساوی دیگر، بازار ساهام ایران مانند بسایاری از کشاورهای در حال توساعه با نوساان

 .کنندگذاران ایجاد میقیمت و بازده سهام مواجه است. این نوسانات محیطی نامطمئن برای سرمایه

در مطالعات مربوط به سااایاسااات پولی، چالش اصااالی  ( مطرح می کنند که  2015جلالی و نائینی )

انتخاب متغیرهای اسات که بیانگر وضاعیت سایاسات پولی باشاند. بیشاتر محققین در داخل کشاور از  

پولی اساتفاده میکنند این در حالی اسات    کلهای پولی مخصاوصاا نقدینگی به عنوان شااخص سایاسات

متغیر باه عنوان یاک هادف میاانی مطرح بوده و کااماال تحات کنترل بااناک مرکزی نیسااات لاذا این  

نمیتوان حداقل در کوتاه مدت از آن به عنوان شااخص سایاساتپولی اساتفاده کرد. به عبارت دیگر، از  

ار پولی به طور مساتقیم قابل دساتیابی نیسات، چنین مانند نرخ ذگ  آنجایی که اهداف نهایی سایاسات

فراهم میاوورناد. باه   -کلهاای پولی، نرخ امکاانی را از طریق متغیرهاای موساااوم باه اهاداف میاانیبهره،  
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مرکزی نیسات، برای دساتیابی   -دلیل آن که هدف میانی تحت کنترل مساتقیم بانک ارز و نرخ تورم

 .به آن از ابزارهای مختلف سیاست پولی استفاده میکنند

ها و رشد اقتصادی  بین حجم پول، سطح عمومی قیمت  ( رابطه2012صدیقه عطرکار و آزاده قرهی )

 4.7درصاادی حجم پول، منجر به   10ها نشااان داد که افزایش  نتایج آن .در ایران را بررساای کردند

شاود، و رشاد اقتصاادی تأثیر منفی بر درصاد افزایش در شااخص قیمت کالاها و خدمات مصارفی می

ل تصاحیح خطا، بیش از دو ساال زمان لازم اسات  همچنین، بر اسااس مد .ها داردساطح عمومی قیمت

 .مدت تورم برطرف شوندهای کوتاهتا عدم تعادل

بازارهای مالی بزرگ  مطالعه ای به این پرداختند که در کشااورهایی با   در(2010ترابی و هومن )

ها بوده و نحوه  گیریای از تصااامیمهای بازار سااارمایه بازتابی از اثرات مجموعهو عمیق، شااااخص

های اقتصاادی را حتی پیش  توانند تأثیر سایاساتها میدهند. این شااخصعملکرد اقتصااد را نشاان می

 کنند.منعکس عتسرها، بهاز اجرای رسمی آن

 خارجیپیشینه پژوهش  .2-3

های  ( رابطه بین نرخ بهره، نرخ ارز و قیمت سااهام بانک2013ایوب آیشاااهتون و مساایح منصااور )

ها حاکی از رابطه منفی و معنادار بین قیمت ساااهام  های تجربی آنیافته .کردنداسااالامی را تحلیل  

 .های اسلامی و نرخ ارز بود، اما رابطه معناداری با نرخ بهره مشاهده نشدبانک

های سایاسات  ( در ژورنال فرانساه به بررسای واکنش بازده ساهام به شاوک2012ویلیام ثوربک )

 .دهدسیاست انبساطی، بازده سهام را افزایش میوی نتیجه گرفت که   .پولی پرداخت

( رابطه چند مقیاسااای میان نرخ بهره، نرخ ارز و قیمت ساااهام در ایالات  2011همریتا و تریفی )

ها دریافتند که رابطه بین نرخ بهره و نرخ آن .متحده را با اسااتفاده از تبدیل موجک بررساای کردند

ی که رابطه بین بازده نرخ بهره و بازده شاخص سهام فقط  در حال .ارز در هیچ مقیاسی معنادار نیست

هاای بلنادمادت، باازده نرخ ارز و باازده شااااخص  همچنین، در افق .هاا معناادار بوددر باالاترین مقیااس

 .سهام رابطه دوسویه نشان دادند
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بازار سااهام در    یهایژگیو( در مطالعه ای به این موضااوع می پردازند که    2000بیکارت و وو)

 تفاوت دارد:  افتهیتوسعه  یبا کشورها  لی در حال توسعه به چند دل  یورهاکش

 دارند.  یبالاتر  یطور متوسط بازدهبه -1

  افته یتوساعه  یساهام کشاورها  یکشاورها با بازارها  ن یبازار ساهام ا  یبازده انی م  یف ی ارتباط ضاع -2

 وجود دارد.

 کنندیرا تجربه م یدترینوسانات شد -3

 .مدل تحقیق و روش برآورد  4

باا توجاه باه بهره گیری از داده هاای واقعی شااارکات هاای مورد مطاالعاه در این پژوهش برای آزمون  

فرضایه ها، پژوهشای کمی محساوب شاده و از این منظر ماهیت عینی دارد و به آمار و ارقام وابساته  

می باشااد.  رویکرد پژوهش از منظر بعد اجرا، اسااتقرایی اساات و یک پژوهش مقطعی از منظر بعد 

همبستگی تلقی  -توان پژوهشی تحلیلینی به شمار می رود. از منظر هدف اجرا نیز پژوهش را میزما

 کرد و از منظر نتیجه اجرا پژوهش کاربردی است.   

نرم    داده های پژوهش  بهادار و  بانک مرکزی و بورس اوراق  پایگاه های اطلاع رسانی  نیز از 

ره آورد نوین استخراج شده است و برای تجزیه   افزارهای دسته بندی و استخراج اطلاعات از جمله 

از   ها  داده  تحلیل  وو  فصلی  زمانی  سری  های  توزیع   داده  وقفه  با  خودهمبسته  الگوی  از 

 (استفاده شده است. ARDLشده)

 متغیر وابسته    .1-4

پایان شاخص قیمت سهام: از شاخص اعلام شده توسط سازمان بورس اوراق بهادار در    -متغیر وابسته 

 هر فصل استفاده می شود. 

 متغیر مستقل   .2-4

قانونی  -متغیرهای مستقل نرخ ذخیره  پول،  بانکی، حجم  بین  بهره  از آمارهای   نرخ  ارز که  نرخ  و 

 . رسمی بانک مرکزی استفاده می شود

 متغیر تعدیل گر  .3-4

 عدم اطمینان سیاست اقتصادی   -متغیر تعدیل گر
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 به این صورت است: ARDLفرم اصلی الگوی  

 

𝐿𝑃t = α0 +∑α0

𝑃

𝑗=1

LPt−i +∑β1j

𝑞

𝑗=0

LRt−i +∑β2j

𝑞

𝑗=0

LMt−i +∑β3j

𝑞

𝑗=0

LSt−i +∑β5j

𝑞

𝑗=0

LEt−i+εt 

 ، لگاریتم نرخ ذخیره قانونی؛LM ، لگاریتم نرخ بهره؛LR ، لگاریتم شاخص قیمت؛LPکه در آن: 

LN لگاریتم رشد نقدینگی؛ ،LE .لگاریم نرخ ارز است ، 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  4-4

آوری شده را پردازش کرده و خلاصه نمود، توان اطلاعات جمعها میهایی را که به وسیله آنروش

محاسبه  پردازد و هدف از آن  نامند. این نوع آمار صرفاً به توصیف جامعه یا نمونه میآمار توصیفی می

(. نحوه تغییرات شاخص قیمت در سال 1389پارامترهای جامعه یا نمونه تحقیق است )آذر و مؤمنی،  

 به صورت زیر است. 1401تا  1385های 

 : های معرفی شده به شرح جدول زیر استحال نتایج محاسبه معیارهای توصیفی شاخص .1
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 .معیارهای توصیفی شاخص های معرفی شده1جدول 

 چولگی  معیار انحراف میانه  میانگین  بیشترین مقدار کمترین مقدار مشاهدات تعداد  

معیارهای  

توصیفی  

شاخص  

 قیمت 

72 

 

247 /0 - 477 /1 0952/0 0459/0 222 /0 442 /3 

معیارهای  

توصیفی نرخ  

 سود

34/18 80/23 458 /19 90/18 309 /1 780 /1 

معیارهای  

  توصیفی نرخ

 قانونی  ذخیره 

10/9 20/14 103 /11 10/11 209 /1 593 /0 

معیارهای  

توصیفی  

 حجم پول

982 /5 780 /7 898 /6 902 /6 533 /0 026 /0 

معیارهای  

توصیفی  

لگاریتم نرخ  

 ارز

962 /3 743 /5 634 /4 539 /4 582 /0 439 /0 

 منبع : یافته های تحقیق 

شرح های معرفی شده به  به جهت ارزیابی مانایی شاخص1حال نتایج آزمون دیکی فولر   .2

 :جدول زیر است

  

 
1 DICKEY-FULLER 
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 . نتایج آزمون دیکی فولر  2جدول 

 سطح معناداری  tآماره  آماره آزمون دیکی فولر 

 0/ 001 - 6/ 361 شاخص قیمت 

 0581/0 - 2/ 838 شاخص نرخ بهره

 0441/0 - 2/ 956 *شاخص نرخ بهره )تفاضل مرتبه اول(

 0386/0 - 0125/3 قانونی   شاخص نرخ ذخیره 

 7566/0 - 0/ 978 شاخص حجم پول

 0/ 001 - 7/ 277 *شاخص حجم پول )تفاضل مرتبه اول(

 9920/0 0/ 703 شاخص نرخ ارز 

 0/ 001 - 7/ 490 *شاخص نرخ ارز )تفاضل مرتبه اول(

 منبع : یافته های تحقیق                  

ناپایایی  با این حال،   .اولین گام برای تعیین پایایی یک متغیر، مشاهده نمودار سری زمانی آن است

های آماری مانند آزمون بنابراین، از آزمون .برخی متغیرها از روی نمودارها به وضوح مشخص نیست

نامانایی متغیر است  .شود ریشه واحد استفاده می به معنای  فولر -آزمون دیکی  .وجود ریشه واحد 

اگر فرضیه صفر  .های زمانی ارائه شد( اولین بار برای بررسی ریشه واحد در سری1979و    1976)

رد شود، مانایی متغیر تأیید   "ریشه واحد وجود دارد و متغیر نامانا است"فولر مبنی بر -آزمون دیکی 

و  (t بیش از مقدار بحرانی آماره) نشان داد که قدرمطلق آماره آزمون  3های جدول یافته .گرددمی

 کنندژوهش تأیید می( فرض مانایی شاخص قیمت را در مدل پ0.05سطح معناداری )کمتر از 

 آمار استنباطی و بررسی فروض مدل   .5-4

 1ARDLهای مدل تعیین تعداد وقفه  .4-5-1

، چندین روش وجود دارد که نقش مهمی  ARDL ها در مدلبرای مشخص کردن تعداد بهینه وقفه

 .کننددر دقت و کارایی مدل ایفا می

از معیارهای اطلاعاتی مانندرایج :استفاده  ، AIC ترین روش، استفاده از معیارهای اطلاعاتی 

BIC و HQ  است. 

 
1 Autoregressive Distributed Lag 
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• AIC: کندکند و پارامترها را با دقت خوبی تنظیم میهای کمتر را تشویق میوقفه. 

• BIC:  دهدهای کمتری را پیشنهاد میرود و وقفهتر به کار میهای سادهمعمولاً برای مدل. 

• HQ: یک معیار تعادلی بین AIC و BIC است. 

بینی شود، در حالی که تعداد کم وقفه ممکن است  تواند باعث خطا در پیش تعداد زیاد وقفه می

 .تجربه، دانش و تئوری برای تعیین تعداد بهینه وقفه ضروری هستند .نتایج غیرمعمولی ایجاد کند

آمارهنرم  معمولاً  شوارتزافزارها  مانند  هانن-هایی  و  آکاییک  منظور کو-بیزین،  این  برای  را  یئن 

های فصلی با بیش  کویئن برای داده-های ماهیانه و هانناگرچه آکاییک برای داده .دهندگزارش می

با هر تعداد  VEC های بیزین برای مدل-دهند، آماره شوارتزمشاهده نتایج بهتری نشان می  120از  

 ( 2015ران،)مهدیخانی و همکا.های فصلی قابل اعتمادتر استنمونه در داده

رود و تعادلی میان دقت  برای سنجش نیکویی برازش به کار می (AIC) معیار اطلاعاتی آکاییک 

با این   .را داشته باشد، بهترین مدل است AIC مدلی که کمترین .کندو پیچیدگی مدل برقرار می

های مقادیر آکاییک مدل .بالاتر وجود ندارد AIC ای برای رد مدل بر اساسحال، هیچ معیار آستانه

 .اندهای مختلف )یک، دو و سه( در هر فرضیه پژوهش ارائه شدهرگرسیونی با وقفه
 تعیین وقفه بهینه در مدل های آزمون های فرضیه اول و دوم. 3جدول 

 نتیجه شاخص آکائیک  تعداد وقفه 

مدل رگرسیونی در  

 فرضیه اول

1 976 /0  

 تائید  0475/0 2

3 326 /0  

مدل رگرسیونی در  

 فرضیه دوم 

1 755 /0 -  

2 836 /0 -  

 تائید  - 0/ 931 3

 منبع : یافته های تحقیق             
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و کمتر از   0475/0اول پژوهش  ه ی فرض ی ونی با توجه به شاخص مذکور وقفه دوم در مدل رگرس 

پژوهش، وقفه  . در مدل دوم دیگرد  ن یی تع  نهیبرازش دادشده است و به عنوان وقفه به  یمدل ها ریسا

 شود.  یم ن ییتع  نهیبه عنوان وقفه به  -931/0 کی سوم به مقدار آکائ

 مدل پژوهش  بررسی خودهمبستگی .2-5-4

 2و مقدار بهینه آن برابر    تغییر نموده  4تا    0در بازه بین    دوربین واتسون،  مقدار آماره   به طور کلی 

شود. بر اساس نتایج اجرای خودهمبستگی تائید میباشد فرض    5/2تا    5/1است و در صورتی که بین  

می باشد لذا پیش فرض دوم اجرای مدل تحقیق نیز برقرار   52/1مدل پژوهش مقدار دوربین واتسون  

 است 

 ناهمسانی بررسی واریانس .3-5-4
 ناهمسانی . بررسی واریانس4جدول 

 سطح معناداری   Fآماره  

 2188/0 1/ 781 آماره بروش پاگان

 منبع : یافته های تحقیق                         

شود که  گیری میشود و نتیجهباشاد، فرضایه صفر رد می  0.05اگر ساطح معناداری کمتر از   •

 .ناهمسانی واریانس وجود دارد

شود  گیری میشود و نتیجهباشد، فرضیه صفر رد نمی  0.05اما اگر سطح معناداری بیشتر از  •

 )ناهمسانی واریانس وجود ندارد(ها همسان هستند  که واریانس 

شود و باشد، فرض ناهمسانی واریانس رد می   0.05بنابراین، اگر سطح معناداری بیش از  

 .ها همسان هستندپذیریم که واریانس می

نشان داد سطح معنادار آزمون مذکور بیش از    طبق جدول فوق های آزمون بروش پاگانتهیاف

 توان نتایج برازش مدل پیش بینی را ارائه نمود.است لذا فرض ناهمسانی واریانس رد شده و می  05/0
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  داده ها و نتایج تجربی.5

بر عملکرد بازار سهام در بازار ایران مورد ارزیابی قرار خواهد   پولیدر این پژوهش تاثیر متغیرهای  

گیری ارائه شده در فصل پیشین و متغیرهای مطرح های نمونهگرفت. با در نظر گرفتن محدودیت

های   سال  به  مربوط  اطلاعات  فصلی جمع  به  1401تا  1392شده،  آن صورت  با  متناسب  و  آوری 

گرفت. روش آزمون فرضیات تحلیل سری های زمانی به منظور  های تحقیق مورد آزمون قرار  فرضیه

)ایویوز(   افزارهاینرمگیری از  باشد که با بهرهارائه پیش بینی های مناسب و ارزیابی مدل پژوهش می

 انجام خواهد شد. 

 بررسی فرضیه های پژوهش .1-5

اسات    05/0کمتر از  با عنایت به اعتبارسننی  اجیا  دن، م ل،پ وهش ب بیاف ضیهناه اشپ پا ونی   

(05/0<  Pضااریب تعیین تعدیل شااده در مدل مذکور نشااان می .)  درصااد تغییرات    48/36دهد که

شااااخص قیمات بر اثر تغییرات متغیرهاای لگااریتم نرخ بهره، لگااریتم نرخ ذخیره قاانونی، لگااریتم  

باشااد. در  و لگاریتم نرخ ارز  به همراه تغییرات در متغیرهای قیمت رد سااال گذشااته می حجم پول

 را تحلیل خواهیم نمود.   چهارمادامه با توجه به ضرایب رگرسیونی فرضیه های اول تا  
 

𝐿𝑃t = α0 +∑α0

𝑃

𝑗=1

LPt−i +∑β1j

𝑞

𝑗=0

LRt−i +∑β2j

𝑞

𝑗=0

LMt−i

+∑β3j

𝑞

𝑗=0

LSt−i +∑β5j

𝑞

𝑗=0

LEt−i+εt 

 که در آن

 𝐿𝑃t  لگاریت  داخص قامت؛ : 

 LRt−i  لگاریت  جیخ بهی م : 

LMt−i    لگاریت  جیخ ذخای  قاجوج م : 

LSt−i   لگاریت  حی  ووپ : 

LEt−i لگاریت  جیخ ارز : 
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دارای    F.خلاصه نتایج برازش مدل نشان داد که مدل معنادار بوده است به عبارت آماره فیشر 5جدول 

 سطح معناداری 

 ضرایب نماد ضریب  متغیرها 
خطای  

 استاندارد 
 tآماره 

سطح  

 معناداری
 نتیجه 

  β0 103 /7 - 264 /2 136 /3 - 0026/0 ضریب ثابت 

شاخص قیمت سال  

 β1 477 /0 198 /0 406 /2 0192/0 (LPt−iگذشته )
مستتقیم و  

 معنادار

لگاریتم نرخ بهره  

(LRt−i) 
β2 092 /0 051 /0 778 /1 0804/0 معنادار نیست 

  ذخیره  نرخ لگاریتم

 (LMt−iقانونی ) 
β3 0053/0 - 0702/0 075 /0 - 9400/0 معنادار نیست 

  پول  حجم لگاریتم

(LSt−i) 
β4 953 /0 473 /0 015 /2 0483/0 

مستقیم و 

 معنادار

  ارز نرخ لگاریتم

(LEt−i) 
β6 185 /2 364 /0 992 /5 0001/0 

مستقیم و 

 معنادار

 نتایج کلی مدل

 F 71/274آماره  3648/0 ضریب تعیین 

آماره دوربین  

 واتسون 
521 /1 

سطح  

 معناداری
001 /0 

 منبع : یافته های تحقیق 

 

ندارد :(1-1) فرضیه معناداری  تأثیر  سهام  قیمت  کل  شاخص  بر  بانکی  بین  بهره  ضریب  .نرخ 

بیشتر از    0.080معناداری    و سطح  0.092رگرسیونی   با  .باشدمی  0.05است که کمی  با این حال، 

افزایش نرخ بهره بین بانکی   .شوددرصد(، این فرضیه تأیید می  10درصد )سطح خطای    90اطمینان  

 .شود، اما این افزایش از لحاظ آماری معنادار نیستباعث افزایش شاخص کل قیمت سهام می
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 آزمون مقایسه ضرایب رگرسیونی در نرخ بهره بین بانکی. نتایج 6جدول 

 مدل اول 

 )فاقد عدم قطعیت اقتصادی( 

 مدل دوم

 )دارای عدم قطعیت اقتصادی( 

 - 0/ 017 0/ 155 ضریب رگرسیونی 

 0/ 033 0/ 112 خطای استاندارد 

 آماره آزمون خطای استاندارد  اختلاف ضرایب 

 )سطح معناداری( 

172/0 061 /0 
828 /2 

(007/0 ) 

 منبع : یافته های پژوهش    

ش آلار  آزلون لقایسه دش هییب  172/0با پوجه به جتایج ج،شپ زیی اختلاف هیایب در دش ل،پم 

 ل  بادنن، بنابیایر راب ه بار جیخ 05/0کمتی از   007/0با سنن م لانادارف   828/2رگیسنناوج م  

اقتصنادف اسنت    افسنااسنت  ق اات  ع،   پاثای پحت  سنها   قامت  کل دناخص  ش  باجک  بار بهی 

(05/0<  𝑃 لذا ضیهاه لذکور پائا، ل ).دود 

دارد(:1-2) فرضیه معناداری  و  مستقیم  تأثیر  سهام  قیمت  کل  شاخص  بر  پول  ضریب  .حجم 

افزایش حجم پول منجر  .باشدمی  0.05است که کمتر از    0.048و سطح معناداری    0.953رگرسیونی  

 .گردددرصد تأیید می  95بنابراین، این فرضیه با اطمینان   .شودسهام میبه افزایش شاخص کل قیمت  

 . نتایج آزمون مقایسه میانگین در حجم پول 7جدول 

 مدل اول 

 )فاقد عدم قطعیت اقتصادی(

 مدل دوم 

 )دارای عدم قطعیت اقتصادی(

 - 0/ 052 - 1/ 798 ضریب رگرسیونی 

 0/ 285 0/ 887 خطای استاندارد

   

 آماره آزمون خطای استاندارد ضرایب اختلاف 

 )سطح معناداری( 

746 /1 - 503 /0 
467 /3 - 

(0009 /0) 

 منبع : یافته های پژوهش       
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و آماره آزمون مقایسه دو ضریب   -746/1با توجه به نتایج جدول زیر اختلاف ضرایب در دو مدل،  

بنابراین رابطه بین حجم  می باشااد   05/0کمتر از    0009/0با سااطح معناداری    -467/3رگرساایونی،  

( لذا 𝑃  >05/0اقتصاادی اسات )  هایسایاسات  قطعیت عدم  تاثیر  تحت  ساهام  قیمت کل  شااخص و پول

 شود.فرضیه مذکور تائید می

ندارد (:1-3) فرضیه معناداری  تأثیر  سهام  قیمت  کل  شاخص  بر  قانونی  ذخیره  ضریب  .نرخ 

معناداری    0.0053-رگرسیونی   از  است که    0.940و سطح  نرخ ذخیره  .باشدمی  0.05بیشتر  تأثیر 

 .قانونی بر شاخص کل قیمت سهام معکوس بوده اما معنادار نیست 

 . نتایج آزمون مقایسه میانگین در نرخ ذخیره قانونی 8جدول 

 مدل اول 

 )فاقد عدم قطعیت اقتصادی(

 مدل دوم 

 )دارای عدم قطعیت اقتصادی(

 - 0/ 009 - 0/ 475 ضریب رگرسیونی 

 0/ 040 0/ 198 خطای استاندارد

 آماره آزمون خطای استاندارد اختلاف ضرایب 

 )سطح معناداری( 

465 /0 - 089 /0 
192 /5 - 

(0001 /0) 

 منبع : یافته های پژوهش       

ضریب رگرسیونی   .نرخ ارز بر شاخص کل قیمت سهام تأثیر مستقیم و معناداری دارد( :1-4) فرضیه

معناداری    2.185 از    0.001و سطح  افزایش   .باشدمی  0.05است که کمتر  باعث  ارز  نرخ  افزایش 

 .گردددرصد تأیید می 95بنابراین، این فرضیه با اطمینان   .شود شاخص کل قیمت سهام می
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 ارز  . نتایج آزمون مقایسه میانگین در نرخ9جدول 

 مدل اول 

 )فاقد عدم قطعیت اقتصادی(

 مدل دوم 

 اقتصادی()دارای عدم قطعیت 

 0/ 082 1/ 247 ضریب رگرسیونی 

 0/ 217 0/ 704 خطای استاندارد

 آماره آزمون خطای استاندارد اختلاف ضرایب 

 )سطح معناداری( 

165 /1 391 /0 
975 /2 

(004/0 ) 

 منبع : یافته های پژوهش       

 

 نتیجه گیری  .6
شاخص کل قیمت سهام )بازار  سازی و بررسی تأثیر متغیرهای بازار پول بر  هدف اصلی پژوهش، مدل

های اقتصادی بر رابطه متغیرهای پولی  همچنین بررسی تأثیر عدم قطعیت سیاست .باشدسرمایه( می

بازار   بر  و شاخص کل قیمت سهام و بررسی چگونگی هدایت متغیرهای پولی و تأثیرگذاری آن 

 1392ده ساله از  دوره زمانی پژوهش حاضر، یک دوره   .سهام، اهداف دیگر پژوهش حاضر است

های سری زمانی فصلی و با استفاده از الگوی ها به روش دادهنتایج آزمون فرضیه .باشدمی   1401تا  

نشان داد که افزایش شاخص نرخ بهره بین بانکی باعث  (ARDL) خودهمبسته با وقفه توزیع شده

همچنین تأثیر   .باشدمعنادار نمیگردد ولی این افزایش  افزایش میزان شاخص کل قیمت سهام می

حجم پول بر شاخص کل قیمت سهام معنادار، مستقیم و معنادار است و افزایش حجم پول باعث 

گردد و به شیوه مشابه مشخص شد که تأثیر نرخ ارز بر  افزایش میزان شاخص کل قیمت سهام می

اختلاف ضرایب رگرسیونی  از طرفی   .باشدشاخص کل قیمت سهام معنادار، مستقیم و معنادار می

های اقتصادی( معنادار بوده و بر همین اساس رابطه بین نرخ در دو مدل )به تفکیک قطعیت سیاست

بهره بین بانکی، حجم پول، نرخ ذخیره قانونی و نرخ ارز با شاخص کل قیمت سهام تحت تأثیر عدم 

که تأثیرگذاری متغیرهای پولی    شودبنابراین اینگونه استنباط می .های اقتصادی استقطعیت سیاست

های نرخ بهره بین بانکی، حجم پول و نرخ ارز بر شاخص قیمت به عنوان معیاری به ویژه در شاخص

  .از بازار سهام است
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 پیشنهادات سیاستی .6-1

دهد، اما    شیسهام را افزا  متی طور موقت ممکن است شاخص قحجم پول به  شیهرچند افزا  -1

باعث   تاًی کند و نها  فی اعتماد بازار را تضع   تواندیمنجر شود، م   دیتورم شد  ش یبه افزا  استیس  ن یاگر ا

 سهام شود. 1  حقیقی متی کاهش ق 

  یهااستی س   ری )نظ  یل ی تکم  یهااستی س قیحجم پول، کنترل تورم از طر  ش ی : در کنار افزاهیتوص

شده انجام شوند کنترل  یلبه شک  دیبا  یانبساط   یپول  یهااستی است. س  یبازار( ضرور  تیو تثب   یمال

 شود.  یری جلوگ  مدتیطولان یمنف  یامدهای تا از پ

با  یمال   یهااستی س  -2 س  دیدولت  ا  یپول  یهااستی با  از  تا  باشد  تعادل   جادی هماهنگ  عدم 

 شود. یری بر بازار سهام جلوگ  یو اثرات منف ی اقتصاد

افزاهیتوص با  پول، س  ش ی: همزمان  تقو  دیبا  یمال  یهااستی حجم  و کاهش    دی تول  تیبه سمت 

 حرکت کند.  یدارتریپا ری شوند تا بازار سهام در مس  تیبودجه هدا یکسر

موقع به بازار،  و به  قیو ارائه اطلاعات دق  یاقتصاد  یهایگذاراستی در س  تی شفاف   ش یبا افزا  -3

ثبات در   ش ی منجر به کاهش نوسانات و افزا  تواندیامر م  ن یرا کاهش داد. ا  نانیعدم اطم  توانیم

و کاهش    ی اقتصاد  ی هااستی س  یریپذین یبش یپ  ت ی: تقوهااستی س  یر یپذینی ب ش ی پشود.  ه یبازار سرما

 کمک کند. هیبه بازار سرما گذارانهیبه اعتماد سرما تواندیم ی ناگهان مات ی تصم

  میتنظ  یبه نحو  یو ارز  یپول  یها استی س   شودیم  شنهادی پ  ،یبا توجه به اهداف اقتصاد مقاومت   -4

باعث  تواندیاقدام م ن ی کنند. ا قیرا تشو  یمل دی و تول  کیاستراتژ عی در صنا ی گذارهیشوند که سرما

  ی اقتصاد مقاومت یدی از اهداف کل یک یشود، که   داتبه وار یو کاهش وابستگ یداخل دی تول   تیتقو

 است.

کوچک و متوسط،    ی هاشرکت  یمناسب برا  یمال   لاتیبا کاهش نرخ بهره و فراهم کردن تسه 

  هیتنوع در بازار سرما   ش یو افزا  یدر تحقق اهداف اقتصاد مقاومت   ینقش مهم   توانندیها مبخش   ن یا

 کنند.  فایا
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