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 مقدمه

هذذای مولذذد و رشذذدی گذذذاریدر هر اقتصادی بازار سرمایه نقش مهمی در هدایت منابع داخلی برای سرمایه

برای توزیع و تخصذذیص مجذذدد به عنوان یکی از اجزای جدایی ناپذیر بیشتر اقتصادها   این بازار  کند.ایفا می

شود، انتقال وجذذوه از اشذذخای حقیقذذی و حقذذوقی بذذه در نظر گرفته میها در بین کشورهای مختلف دارایی

پذیر است، به این معنی که تحول اقتصاد اساسذذا  ها، دولت و سایر فعالان اقتصادی از این بازار امکانشرکت

 ,Fischer & Merton, 1984; Gürkaynak, Karasoy-Can, & Lee) با عملکرد بازار سرمایه مرتبط است

-یکی از مهمترین متغیرهایی که بر ابعاد مختلف این بازارهذذا یعنذذیی جریذذان انتقذذال وجذذوه، سذذرمایه(.  2022

به اقدامات بانذذک   پولیپولی است. سیاست  گذارد، سیاست  گذاری، تامین اعتبار، بازدهی و ریسک اثر می

مرکزی با استفاده از ابزارهای نرخ تنزیل، عملیات بازار باز و نرخ ذخیره قانونی بذذرای تثبیذذت حجذذم پذذول و 

اشذذتغال و   و  واقعذذی  تولید  تورم،  مانند  اقتصادی  اهداف  از  ایمجموعه  کند تا بهمی  نقدینگی است که تلاش

  دست یابد. رشد

بذذروز ایذذن  هذذایاست و یکی از مهمترین خواسذذتگاه  پولی تولید و نرخ رشد اقتصادیاهداف اصلی سیاست  

-پولی مرتبط شده و از آن تاثیر میباشد. این بازار از طریق پنج کانال ذیل با سیاست اهداف بازار سهام می

هذذا مذذرتبط بذذا ارزش فعلذذی خذذالص : از طریق اثرگذاری بر هزینه سرمایه شذذرکتنرخ بهره   کانال  (1)  پذیرد:

گذاری : قدرت مقام پولی در تغییر نرخ بهره و اثرگذاری بر سطح سرمایهاعتباری  کانال  (2)  جریانات نقدی

نذذرخ  کانذذال (4): افزایش نرخ بهره و کاهش قیمت سهام اثر ثروت  ( کانال3)  شرکت و ارزش بازار شرکت

ی و مطلوبیت داشتن نرخ ارز داخلمنجر به افزایش  خ بهره بالاتر  نرخ ارز که نر  ستمینرخ بهره بر س  ریتأث:  ارز

-سذذرمایه جذذهیشذذود و در نتیبهره بالاتر منجر به کذذاهش ارزش سذذهام مذذ   یهانرخ  :پولی  کانال  (5)صادرات  

 Rigobon & Sack, 2003; Agnello) یابذذدانتقال میاز بازار سهام به بازار اوراق قرضه  هاصندوقگذاری 

& Sousa, 2010; Bernanke & Kuttner, 2005; Nguyen et al., 2019; Wen et al., 2022.) 

باید گفت بخش پولی و بخش واقعی اقتصاد تفکیک ناپذیر بوده و برهمدیگر اثرگذار است.  از جنبه دیگر 

های پولی انبساطی ) افزایش حجم پول و کاهش نرخ بهره( و انقباضی )کاهش حجم پذذول و اعمال سیاست

دهذذد. بذذازار افزایش نرخ بهره(، بخش واقعی اقتصاد را که بازار سهام بخشی از آن است تحت تاثیر قرار می

باشند. بازدهی صنایع های مهم بخش پولی میپولی به عنوان یکی از جنبهسهام و صنایع آن متاثر از سیاست 

ها مانند ساختار مالی، دسترسذذی بذذه منذذابع مذذالی، های زیر مجموعه آنبورسی متاثر از عوامل داخلی شرکت

ت و... و عوامذذل خذذارجی ماننذذد سیاسذذی، فرهنگذذی و های شذذرکت، نذذوآوری، محذذیط رقذذابتی، مذذدیریپروژه 
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پولی است که توسط بانک مرکذذزی از طریذذق نذذرخ اقتصادی که یکی از این عوامل مهم اقتصادی، سیاست  

. از (Hosseini & Dadras Moghaddam, 2022) بهره و حجم اعتبارات بر صنایع بورسذذی اثرگذذذار اسذذت

های پولی بانک مرکزی است. ساختار مالی، طرف دیگر عوامل داخلی مذکور در ارتباط مستقیم با سیاست

های شرکت در ارتباط مستقیم با نرخ بهره و حجم اعتبارات است به طذذوری دسترسی به منابع مالی و پروژه 

پولی انبساطی یعنی افزایش حجم اعتبارات و کاهش نرخ بهره دسترسی به منذذابع مذذالی   که با اعمال سیاست

گیذذرد، در هذذای جدیذذد و افذذزایش بذذازدهی صذذورت مذذیافزایش یافته و تغییر ساختار مالی برای اخذذذ پذذروژه 

 های انقباضی عکس آن صادق است.سیاست

های زیر صنعت و شرکت 43بورس ایران به عنوان یک بخش از محیط اقتصادی پویا و با دارا بودن بیش از 

محور بذذودن نظذذام تذذامین مذذالی، است و با توجه به بانک  متاثر از متغیرهای کلان اقتصادی  مجموعه مختلف

پولی تاثیر بسزایی بذذر ایذذن های بورسی سیاست  ها و دولتی بودن تعداد زیادی از شرکتداری بانکشرکت

های متعدد، عدم وصول درآمدهای نفتی و عدم ثبذذات های اخیر به دلیل تحریمبازار دارد، از طرفی در سال

اسذذت کذذه اهمیذذت ایذذن موضذذوع را دو نذذدان پولی مواجه بوده در بازار ارز با نااطمینانی در اجرای سیاست  

گیذذری لی بر بازدهی بازار سهام ایران با که مبتنی بر بهره پوهایی به بررسی تاثیر سیاست  است. پژوهشکرده 

است اما تاکنون اولا ی این پژوهش، اولین پژوهشی است کذذه بذذه بررسذذی از شاخص کل بوده است، پرداخته

پردازد ثانیذذا ی ایذذن تذذاثیرات در دو پولی بر بازده صنایع بورس اوراق بهادار تهران میتاثیرات پویای سیاست  

-گیری از روش تحلیذذل مولفذذهگیرد ثالثا ی با بهره مدت و بلندمدت مورد ارزیابی قرار میی زمانی کوتاه بازه 

نمایذذد. بذذا توجذذه بذذه اهمیذذت و پذذولی ایجذذاد مذذی( شاخصی جدید برای نشان دادن سیاست PCAهای اصلی)

ی ایذذن پذذژوهش پولی بر بازار سرمایه ایران و از طرفی نوآوری موضوعی و روشبرجستگی تاثیرات سیاست  

الذذی  1389مذذاه پولی بر بازدهی صنایع فعال بورسی در بازه زمانی فذذروردینبه دنبال بررسی تاثیرات سیاست  

که مدلی نوین جهت ارائه همزمان  )PMG( 1شده با استفاده از مدل میانگین گروهی ترکیب  1402اسفندماه  

باشد. بدین ترتیذذب در بخذذش دوم مبذذانی نظذذری و پیشذذینه پذذژوهش، مدت و بلندمدت است، مینتایج کوتاه 

 گردد.ها و بخش پنجم جمع بندی و پیشنهادات ارائه میبخش سوم روش شناسی، بخش  هارم یافته

 
 مبانی نظری

________________________________________________________________ 

1 Pooled Mean Group 
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ها تصمیمات اقتصادی دولت که یکی از مهمترین آن است  یکلان اقتصاد  متغیرهای  ریسهام تحت تأث  بازده 

بذذرای کشذذور  کیذذ  یاست کذذه توسذذط مقذذام پذذولی استیس پولی، پولی است. سیاستو به طور دقیق سیاست  

)که  متیاشتغال بالا و ثبات ق ی ماننداهداف جهت رسیدن به یمال  طیشرا  ریو سا  یپول  طیبر شرا  یرگذاریتأث

(. Lindsey & Wallich, 2018)گذذردد مذذی( اتخذذاذ شودیم ریو باثبات تعب نییمعمولا  به عنوان نرخ تورم پا

پولی دستیابی به رشد و ثبات اقتصادی است که بازار سذذرمایه همانطور که گفته شد، اهداف اصلی سیاست  

خ بهره، نرخ ارز، اعتبارات، قیمت دارایی به دولت برای های نربه عنوان محیط اقتصادی پویا از طریق کانال

پولی بر بذذازار سذذرمایه های اصلی سیاست  کند. تورم به عنوان یکی از شاخصهپیشبرد این اهداف کمک می

( ارتباط منفی بین رشد سود بلندمذذدت مذذورد انتظذذار و تذذورم مذذورد انتظذذار و 2000تاثیرگذار است. شارپ )

 نیذذ ا  یحذذام  شریف  هیفرض( کاهش بازده سهام به واسطه تورم را نشان دادند. از طرفی  2006جونز و ویلسون )

 ,Jaffe & Mandelker, 1979; Chiang)  باهم مرتبط هستند میسهام به طور مستق  یاست که تورم و بازارها

 Famma, 1970; Singh) سهام منعکس کننده اطلاعات خواهد بود  متیباشند، ق کارآاگر بازارها  (.  2023

& Balasubramanian, 2020 .)از گذارانهیسذذرما بذذازدهی تذذورم شیکذذه افذذزا دهذذدیم حیتوضذذ  هینظر نیا 

د. ارتباط بین نرخ ارز و بازار سهام دهی( کاهش مثابت یها)اوراق قرضه، سپرده را  درآمد ثابت  با    یابزارها

محور )رویکذذرد سذذنتی( و مذذدل سذذهام محذذور ( یعنی مذذدل جریذذان1980براساس دو مدل دورنبوش و فیشر )

گذذردد. دورنبذذوش بیذذان ( ارزیابی می1983( و فرانکل )1985( مبتنی بر برانسون )2020فرناندز و سوسیلاوا )

کنذذد و در یم یرقابت صادرات قیاز طر یدر نرخ ارز، محصول کشور را در سطح جهان  راتییکه تغدارد  می

در نظر دارد که در صذذورت کذذاهش نذذرخ ارز )کذذاهش مدل  نیشود. ایمدر بازار سهام  رییمنجر به تغ  جهینت

نذذرخ   شیمعکوس بر افزا  ریو به طور مشابه تأثشده  تر  جذاب  ی(، صادرات در سطح جهانیارزش پول داخل

نشذذان تواند متفاوت باشد. مدل برانسذذون پس نوع تاثیر این کانال بر صنایع صادراتی و وارداتی می  ارز دارد

در بازار سهام  یخارج هیشود، سرمایتر مجذاب یگذاران خارجهیسرما  یبرا  یبازار داخل  یدهد که وقتیم

(. برعکس، کاهش Long et al., 2021شود )یم یارزش پول داخل  شیو منجر به افزا ابدییم انیجر یخلدا

یپذذول مذذ  یبرد و باعث کاهش نرخ بهره و کاهش تقاضذذا بذذرایم  نیگذار را از بهیسهام، ثروت سرما  متیق

و کذذاهش   یخذذارج  یبذذه بازارهذذا  هیمنجر به خروج سرما  یکاهش ارزش سهام در بازار داخل  نیشود. همچن

 کننذذدیو متعذذادل مذذ  صیصندوق به طور فعال وجوه خود را مجددا  تخصذذ   رانیمد  جه،یدر نت  شده و  نرخ ارز

(Bahmani-Oskooee & Saha, 2016 .)این طریذذق  که از کندیارائه مرا  کانال نرخ بهره  ی ار وب نظر

 گذذذاردیم ریتذذورم تذذأث ایذذ کذذل  دیذذ و تول یگذارهیر سذذرماارتباط پیدا کرده و بذذ به بازار سهام سیاست پولی 
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(Boivin, Kiley, & Mishkin, 2010; Iddrisu & Alagidede, 2020 .)از  میمسذذتقریغ ریتأث ن،یعلاوه بر ا

تر اوراق قرضذذه را جذذذاب ،یبذذانک یانذذدازهانذذرخ بهذذره پس شیافزای  به واسطه  به بازار سهام  یپول  استیس

 اسذذتیس  یونذذدهایپ  نیاگر ه ا  ابد،ییم  انیاوراق قرضه جر  یسهام به بازارها  یاز بازارها  هیو سرما  کندیم

 قذذاتیحذذال، تحق نیذذ . بذذا ادهذذدیم حیساده توض هیاست که نظر یزیاز آن   ترده یچیبهره پ  یهاو نرخ  یپول

 وتیدهد )الینشان م ی( نرخ بهره و بازار سهام را رابطه منف1986و وارگا )  ینی(، سو1984)  مزیو ج  یفلانر

های متعددی که به ارزیذذابی بذذازدهی اوراق در توان نیز براساس مدلاین تاثیرات را می  (.2014و همکاران،  

-( و مذذدل قیمذذت1962)  توان به دو مدل رشذذد گذذوردونپردازند، نشان داد که از حیث میبازار سرمایه می

های تقسذذیمی موردانتظذذار . در مدل گوردون منشاء اثر تنزیل سوداشاره کرد  1ایهای سرمایهگذاری دارایی

یابذذد و منجذذر افذذزایش ارزش سذذهام گیری است که با کاهش نرخ بهره، نرخ تنزیل نیز کاهش میقابل اندازه 

هایی که باعث مذذرتبط شذذدن بذذازدهی بذذه یکی دیگر از مدل(. Amanda et al., 2023) گردد و بالعکسمی

( 1960) شذذارپ و همکذذاران  ای است کذذه توسذذطهای سرمایهگذاری داراییگردد مدل قیمتنرخ بهره می

بذذدون  یگذذذاران بذذه دو بخذذش، نذذرخ اسذذم هیسذذرما یبرا ازی، بازده مورد نCAPMبر اساس  است.ارائه شده 

 نیذذیتوسط بذذازار اسذذناد خزانذذه دولذذت تع  . نرخ اسمی بدون ریسکشودیم  میتقس   صرف ریسکو    سکیر

بذذه  نیو همچنذذ  یپذذول اسذذتیس ینرخ تورم مورد انتظار و پارامترها  ،یرشد اقتصاد  یبه نرخ واقعکه  شود  یم

 یگذذذاران بذذراهیسذذرما ازیذذ بازده مذذورد ن  سک،یر  صرفدارد. برعکس،  یگذاران بستگهیسرما  یزمان  حیترج

کانال دیگری که پیونذذد بذذین بذذازار سذذهام و  اوراق بهادار خای است. کیموجود در  سکیر زانیجبران م

پولی انبساطی عرضةپول و نقذذدینگی  ی است. با اجرای سیاستنگیکانال نقدکند، پولی را تببین میسیاست  

گذذردد. در سیستم مالی افزایش پیدا کرده که منجر به افزایش تقاضا برای سهام و بالارفتن قیمذذت سذذهام مذذی

سذذهام  متیبر ق یپول استیس قیتواند از طریپول مةعرض  کهاست    نیبر ا  یمبن  ینزیو ک   ییگراپول  دگاه ید

ه عرض شیافزا .ابدییم شیافزا یانبساط یولپ استیس لیسهام به دل متی، قیانگرابگذارد. به گفته پول  ریتاث

کنذذد یاستدلال را مطرح م نیا ینزیک  هیکه نظر یود. در حالشیسهام م یتقاضا برا  شیپول باعث افزا  نهیبه

بذذا درآمذذد ثابذذت )اوراق قرضذذه(   یشود ابزارهای( باعث میانبساط  یپول  استیس  کیکه کاهش نرخ بهره )

از  میرمستقیبه طور غ زیسهام ن متیعرضه پول به ق  ریتأث  انینسبت به سهام داشته باشند. جر  یکمتر  تیجذاب

 دیذذ و تول  یگذذذارهیسذذرما  شیپول منجر به کاهش نرخ بهره، افزا  عرضه  شیاست. افزامؤثر    گرید  یهاکانال

________________________________________________________________ 

1 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
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که عرضه پذذول را  ییکارها نیاز اول یکی (.Tiryaki, 2019شود )یسهام م متیق شیو افزا یناخالص داخل

در این  ارائه شد. 1972ی همبرگر و کو ین، 2018آلتیتاس و یاکوبا،  کند توسطیسهام مرتبط م  یبا بازارها

-یمذذ  و قیمت سهام کذذاهش  شیعرضه پول، تورم افزا  شیکند که با افزای( استدلال م1981)  فاما  خصوی

 مذذتیق نیرابطه مثبت بذذ  ککه ی هایی دیگر نتایج متفاوتی نسبت به مطالعات فوق منتج شددر پژوهش.  ابدی

از  یحذذال، برخذذ  نیبا ا(. Kumar & Padhi, 2012; Kwon & Shin, 1999) کردند دایسهام و عرضه پول پ

مدت بین عرضه پذذول و بذذازار انباشتگی طولانیو هم دنکنیم تیفوق حما دگاه یاز هر دو د  پژوهش  اتیادب

از سذذوی (. Husain et al., 1999; Hanousek & Filer, 2000) نماینذذدسهام را به طذذور کامذذل تشذذریح مذذی

گذذذاری و منجذذر بذذه تحذذر  رشذذد دیگر با اثر ثروت، نقدینگی بالا باعث افزایش بالقوه مصذذرف و سذذرمایه

آنچذذه تشذذریح گردیذذد . (Christiano & Eichenbaum, 1995; Lyu & Hu, 2024) گذذردداقتصذذادی مذذی

پولی بر عرضه وام از طریق اعتبارات نیز مؤثر است پولی بر تقاضای وام است اما سیاست اثرگذاری سیاست  

پولی انبساطی مانند کاهش نذذرخ دهی سیاست باشد. در کانال وامدهی و  ترازنامه میکه شامل دو کانال وام

-گذاری میها و نیز افزایش سرمایهدهی بانکذخیره قانونی و یا عملیات بازار باز باعث افزایش ظرفیت وام

-ها شرایط برای استفاده از ارزش وثایق شرکتکانال ترازنامه با افزایش ارزش دارایی گردد و بالعکس. در

 ,.Warner & Georges, 2001; Jalili et alد )گذذردپذذذیر مذذیو سرمایه گذاری امکذذان گیریها جهت وام

گیذذری دهذذد موجذذب شذذکلپذذولی انجذذام مذذیهایی که در خصوی سیاست  . بانک مرکزی راهنمایی(2016

توانذذد اعتمذذاد شذذود. انتظذذارات مثبذذت مذذیگذاران در مورد نرخ بهره و شرایط اقتصادی مذذیانتظارات سرمایه

گذذذاران گذاران و قیمت سهام را افزایش دهد. ارتباط شفاف و منسجم بین بانک مرکذذزی و سذذرمایهسرمایه

گذذردد. در گذاری سهام بذذالاتر مذذیاطمینان و در نتیجه کاهش صرف ریسک و ارزش  منجر به کاهش عدم

یابذذد. بذذرای ارزیذذابی اثذذرات شرایطی که نرخ بهره پایین است با استفاده از اهذذرم، قیمذذت سذذهام افذذزایش مذذی

د. حال با ایجذذاد شاخصذذی مبتنذذی بذذر  های فوق تشریح گردیپولی بر بازدهی صنایع بازار سهام کانال  سیاست

تواند بذذازده صذذنایع ها از منابع مختلف میها در کنار سایر متغیرهای کنترلی اثرات هر کدام از آناین کانال

ای تحت تاثیر قرار دهد. صنایع تحت تاثیر عوامل متعدد درونی و بیرونذذی اسذذت کذذه از بذذین را به طور ویژه 

تواند متفاوت باشذذد. پولی نقش بسزایی دارد. اثرات این متغیر بسته به نوع صنعت میعوامل بیرونی سیاست  

غالذذب  یداخل بازده عوامل نسبت به صنعت  خارجی  بازده فرض کردند که عوامل    نیهمچن  یمطالعات تجرب

شده و از   هیتعب  یتجار  یهاتیصنعت در فعال  بازده خایاست که عوامل     نیا  یاحتمال  حیتوض  کیاست.  
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احتمالا  بر   پولیاثرات صنعت برگرفته از سیاست   و در ادامه شودیسهام صنعت منعکس م متیرو در ق  نیا

 .گذاردیم ریبازده سهام آن تأث جهیشرکت و در نت ینقد یهاانیجر سکیر

 

 پولی اثرگذار بر بازار سهام های سیاست بندی کانالطبقه: 1شکل

 های پژوهش منبع: یافته

 پیشینه پژوهش 
 پیشینه داخلی 

بذذرآورد رابطذذه بلندمذذدت شذذاخص قیمذذت سذذهام ( بذذا عنذذوان 2010) زاده و سلطانیدر پژوهشی توسط کریم

گرفت. نتایج نشان  صذذورتARDL با استفاده از روش  پولی کلانهای مالی با متغیرهای گریصنعت واسطه

گری مالی و متغیرهای کلان پذذولی وجذذود دارد دادی رابطه بلندمدتی بین شاخص قیمت سهام صنعت واسطه

معنذذی بذذر شذذاخص دار و نرخ ارز و نرخ سود بانکی تاثیر منفذذی بذذیبه طوری که نقدینگی تاثیر مثبت و معنی

 گری مالی دارد.قیمت سهام صنعت واسطه

بازه  در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  قیمت سهام در  پیدایش حباب  در  پولی  سیاست  اثر  عنوان  با  پژوهشی 

فروردین اسفندماه    1379ماه  زمانی  فرزانگان  1388الی  و  نظری  عباسیان،  گرفت 2012) توسط    ( صورت 

که  آن یافتند  اثربه  نرخها  تولید  و  منفی  اثر  حقیقی  دارند.   ره  سهام  حقیقی  بازدهی  بر  ضعیف  اما  مثبت 

های جاری سهام دارند که این امر دلالت  های گذشته، بازخوردی مثبت بر قیمت های دوره همچنین بازدهی
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رفتارهای سفته  قیمتبر وجود  انحراف  و  داردبازی  ذاتی خود  ارزش  از  اینگونه  به طور کلی می  .ها  توان 

گونه  های حبابخیز برای پویاییبندی نمود که اقتصادهای مبتنی بر بازارهای نوظهور، محیطی حاصلجمع

پدیده  این  میهستند.  شروع  حباب  فاز  یک  با  سرمایهها  اعتبارات،  آن  در  که  قیمتگذاریشوند  های  ها، 

حتی با  .  ترکیدن این متغیرها د ار سقوط خواهند شد  با   در انتها   که   یابند ورود نقدینگی رشد می و هادارایی

های  ها و بخشوجود اینکه  نین اقتصادهایی ممکن است از پتانسیل رشد بالایی برخوردار باشند، شرکت

شهرونداتدول برای  مناسبی  مالی  ابزارهای  ذخیره ی  با  همراه  نمین  فراهم  کافی،  ارزش  علت  های  آورند. 

باشد که است کمبود ذخیرة ارزش میاصلی و کلیدی تشکیل حباب که در ادبیات اقتصاد کلان مطرح شده 

 .در بازارهای نوظهوری همانند ایران معمول است

ی توسط زمردیان و  و مال یپول  استیس   نان یاطمماز عد   ران یا  هیبازار سرما یریاثرپذ  یبررسپژوهشی با عنوان  

شریعتشعبان و  )زاده  دریافتند2015زاده  و  گرفت  صورت  شو   که   (   از  سهام  بازار  منفی  اثرپذیری 

تواند بر بورس اوراق بهادار اثر پولی می  پولی است. به عبارت دیگر تغییرات غیرمنتظره در سیاست  سیاست

تعادل در این بازار به  م  منفی بگذارد. با توجه به آن که بازار پول از پویاترین بازارهای اقتصادی است، عد 

-ثباتی و نااطمینانی در این بازارها مییابد و سبب بیسرعت به سایر بازارها و از جمله بازار سهام انتقال می

اقتصادی د.شو دارایینااطمینانی  سمت  به  را  نقدینگی  می،  سوق  حقیقی  بازار های  در  تعادل  که  دهد 

داراییدارایی قیمت  افزایش  لذا  و  میزند  برهم  را  نظر  مورد  و طهای  مسکن  از جمله  به    لاهای حقیقی  را 

گذاری نقدینگی را از بخش تولید که وظیفه تامین همراه خواهد داشت و از سوی دیگر با کاهش سرمایه

بهادار است، خارج می اوراق  بورس  بر عهده  به طور عمده  تولید، رشد   .کندمالی آن  به کاهش  امر  این 

می آینده  در  اشتغال  و  با  اقتصادی  متناسب  اقتصاد  در  موجود  نقدینگی  حجم  کنترل  نتیجه  در  انجامد. 

برنامهنیازمندی هدف  و  کشور  اقتصادی  میریزیهای  تورم،  شو  شده  ایجاد  از  هم های  تواند  و  قیمتی 

ثباتی در بازار سرمایه و به خصوی بازار سهام بکاهد. در این راستا وزارت اقتصاد و دارایی  نین ایجاد بی 

-های پولی با مجموعه سیاست های بازار پول و هماهنگی سیاستنقش مهمی را در تنظیم و هدایت فعالیت

می  کلانهای   نهاد  این  دارد.  عهده  بر  دولت  هماهنگاقتصادی  منظور  به  با سازی جریانتواند  پولی  های 

همجریان و  کشور  بانکی  شبکه  کارآمدسازی  ملی،  اقتصاد  در  ثبات  ایجاد  برای  واقعی  ایجاد چهای  نین 

 .پولی را در دستور کار قرار دهد ثر سیاستؤبرای به کارگیری م   لازمهای  زمینه

دهنده سیاست  های انتقالهای پولی و کانال( با عنوان شو 2018ای راعی، ایروانی و احمدیان )در مطالعه

به    1395تا    1369پولی در اقتصاد ایران: با تاکید بر کانال نرخ ارز، قیمت مسکن و اعتبارات طی بازه زمانی  
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با استفاده از مدل  رخشی مارکوف شو   های مثبت و منفی استخراج شد و دریافتند سه  صورت فصلی 

انتقال سیاست اعتبارات در  و  قیمت مسکن  ارز،  نرخ  معنای    کانال  به  این  است،  ناتوان  بلندمدت  پولی در 

های مثبت و منفی تقارن بین شو های مذکور عدمخنثایی پول در بلندمدت است همچنین با وجود کانال 

تری در انتقال اثرات سیاست پولی نسبت به دو کانال  وجود دارد، از سوی دیگر کانال اعتبارات نقش قوی

 دیگر در اقتصاد ایران دارد.

فدایی پژوهشی  ) در  فراهانی  و  تاثیرات شاخص 2017نژاد  بررسی  به  بر شاخص کل (  اقتصادی  های کلان 

تغییر نرخ رشد پول تأثیری منفی بر بازده شاخص سهام    بورس اوراق بهادار تهران پرداختند و دریافتند کهی  

ها دارای تأثیر مثبت بر بازدهی  طم قیمت سهام و سطح قیمتلاداشته و شاخص تولید صنعتی، قیمت نفت، ت 

 اند. تأثیر معناداری بر بازدهی این شاخص نداشته  طلا این شاخص است. از سوی دیگر، نرخ ارز و قیمت 

با عنوان  ( مقاله2016با تلاش کمیجانی و همکاران ) به قیمت داراییای  اثر واکنش  ها در سیاست  بررسی 

اقتصاد   تثبیت  بر  بر رویکرد کوانت  کلان پولی  بین کشوری)  ایلمبتنی  یافتند که  مطالعه  و  ( صورت گرفت 

واکنش    نیسهام داشته و البته شدت ا  متیق  ژه یبه و  هاییبه تحولات بازار دارا  یمرکز  یهابانک   تیحساس

برآوردهابوده   شتریب  ترن یپائ  یهادر  ند  ن  یاست.  دوم  مرحله  از  واکنش    دارندیم  انیب   زیحاصل  که 

ق  یمرکز  یهابانک م  متیبه  ب  تواندیسهام  کاهش  شو  یهای ثباتیبه  منجر  همچن دتورم    ت یحساس  ن،ی. 

ب ق  د ی تول  یهای ثباتیمعنادار  گرفتن  نظر  در  و  ها ییدارا  مت یبه  س  مت یق  ژه یبه  در   ،یپول   یهااست یمسکن 

 .باشدیم ی اقتصاد یهای ثباتیدر کنترل ب رهایمتغ نینقش مؤثر ا انگریب

بازه طی  ثباتی بازار سهام پولی بر رفتار و بی به بررسی تاثیر سیاست(  2019ای رضایی و همکاران )در مقاله

پولی از طریق ابزارهای  اثر سیاست  SVARبا رویکرد  در این مطالعه ند.پرداخت1395الی زمستان   1371بهار  

عملکذذرد ارائذذه  جهتاست. پولی مختلف مورد استفاده بانک مرکزی بر بازار سهام مورد بررسی قرار گرفته

-پولی از  هار متغیر نرخ سود موزون، نرخ رشد پایه پولی، نسبت سپرده قانونی و رشد بدهی بانک سیاست

منذذتج العمل آنی  تابع عکساز است. پولی استفاده شده   های تجاری به بانک مرکزی به عنوان ابزار سیاست

تجزیذذه واریذذانس خطذذای   ازثیر ندارنذذد.  ثباتی بذذازار سذذهام تذذاپولی بر بازدهی و بی  که ابزارهای سیاستشد  

ثبذذاتی بذذازار سذذهام دهندگی تغییذذرات بذذازدهی و بذذیسهم ابزارهای پولی در توضیح منتج شد کهپیشبینی نیز  

-باشد هر ند سهم پایه پولی از بقیه بیشتر است، در نتیجذذه مذذینا یز و برای هر کدام کمتر از ده درصد می

 .ثباتی بازار سهام ندارندتوان گفت ابزارهای سیاستی بانک مرکزی اثرگذاری خاصی بر رفتار و بی
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نقش ثبات بازار مالی بذذر سذذازوکار انتقذذال سیاسذذت ( به بررسی 2021ای توسط رحیمیان و همکاران )مطالعه

به صذذورت فصذذلی بذذا  1397الی   1380در بازه زمانی    (MGARCH)پولی در ایران: روش گارچ  ندمتغیره  

 ،شذذد  ه ژوهش مشذذاهدپذذ هذذای  براساس یافتهصورت گرفت.    MGARCH-VECH-VAR  استفاده از رهیافت

ونذذه کذذه در گاسذذت کذذه همذذان یداردی ایذذن در حذذال یهای نرخ ارز همبستگهای قیمت سهام با نوساننوسان

 سذذهام قیمت و ارز نرخ بین ی مثبتیطهراب (1980)و فیشر  شنظری بیان شد، مطابق نظر دورنبو  نیقسمت مبا

 وجذذود و برخذذی نیذذز اسذذتی آنهذذا بین طه منفینیز معتقد به وجود راب (1983)نسون ادرمقابل بر و  دارد  وجود

هذذای مرکذذزی و ژوهش این است که بانکپ  ستیشنهاد سیاپیندی بنابراین  نک یم  رد  را  عامل  دو  این  بین  رابطه

در بذذازار ارز و ایجذذاد های که منجر به افزایش نوسان بیشذذتر  ویژ بانک مرکزی ج.ا.ا باید از اعمال سیاستبه

بذذا افذذزایش  .رهیذذز کننذذدشذذود، پی مذذیدر بازارهای مال ثباتیبیدنبال آن  و بهگذاران یهبرای سرما  ینااطمینان

 و ثذذروت اثذذر از طریق مصرف افزایش همچنین و نقدینگی رشد نرخ  ی کاهشنهزمی  گذاران،یهاعتماد سرما

 .شودیرشد تولید فراهم م نرخ افزایش

)عباس و همکاران  تا2022زاده  بررسی  به  متغیرهای  (  برخی  بر شاخص  کلان ثیر  های عملکردی  اقتصادی 

-یم )قبل و پس از برجام( بین سال های تحرهای صنایع منتخب بورس اوراق بهادار تهران در دوره شرکت

ها در پرداختند، نرخ ارز به عنوان یکی از متغیرهای کلان اثرگذار بر عملکرد شرکت  1399الی    1389های  

کننده بر نقش تعدیل  (قبل و پس از برجام)ها  تایج پژوهش نشان داد که تحریمنصنایع درنظر گرفته شد.  

ر منفی و معنادار هم در کل نمونه  یاست. این تأثها داشتهافزوده شرکترابطه بین نوسانات نرخ ارز و ارزش

-وجود داشته  لاد شیمی، صنعت دارو و صنعت فوو هم به تفکیک صنعت، در صنعت خودرو، صنعت پترو

بازمان تحریمدر  است.   های  لا ها باید قطعات و کاافزایش یافته و شرکت  لا ها، نوسانات نرخ ارز به طرف 

تری وارد نمایند که این امر مستلزم داشتن سرمایه  لا ای موردنیاز جهت تولیدات خود را با قیمت باسرمایه

گردد. با در نظر گرفتن ها میهای تولیدشده توسط شرکتلابیشتری بوده و همچنین باعث افزایش قیمت کا

پی خواهد    های تولید، رکود و تعطیلی صنایع را درهزینه   نین شرایطی، تضعیف ارزش پول ملی، افزایش

سرمایه اعتماد  ارز،  نرخ  نوسانات  با  است  ممکن  همچنین  و  داشت.  شده  کم  داخلی  و  خارجی  گذاران 

 .ها را کاهش دهدافزوده شرکتوجب کاهش تولید شود و ارزشدرنهایت م

-زمانی قیمت سهام بر پایه عدم قطعیت در سیاست  ای با عنوان هم( در مطالعه2022صالحی و همکاران )

ی بورس اوراق هازمانی قیمت سهام شرکتهای پولی بر همبررسی نقش عدم قطعیت در سیاستپولی به  

های رگرسیونی به  های تحقیق با استفاده از مدل داده   پرداختند.  1399الی    1390بهادار تهران در بازه زمانی  
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اطمینان در سیاستروش داده  به منظور سنجش عدم  های  های ترکیبی مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. 

پولی از دو روش مبتنی بر آنتروپی مقادیر نرخ ارز و همچنین برازش مدل واریانس ناهمسان گارچ استفاده 

های پولی هر دوره اطمینان در سیاستهای رگرسیونی تحقیق نشان داد که افزایش عدمهای مدلشد. یافته

زمانی قیمت سهام شرکتها در دوره آتی دارد. تحت هر دو معیار آنتروپی و مدل گارچ تأثیر معکوس بر هم

اطمینان سیاستبنابراین میزان هم به عدم  اتکا  با  پولی دوره گذشته و  زمانی قیمت سهام در هر دوره  های 

اسنسبت  پیشبینی  قابل  شرکت  مالی  راستای  همچنین   ت.های  در  مدیران  راهبردهای  که  داد  نشان  نتایج 

و سرمایه نقد  وجه  نگهداشت  افزایش  بدهی،  نسبت  نااطمینانی کاهش  با  مقابله  برای  از حد  گذاری کمتر 

زمانی قیمت دارد و موجب  کننده بر رابطه بین این عدم اطمینان و همهای پولی، اثر تعدیلناشی از سیاست

 .شودها در دوره آتی میزمانی قیمت سهام شرکتتقویت اندازه اثر آن بر هم

واکنش بازده سهام صنایع مختلف ایران به تورم و نرخ ( به بررسی  2023ای عثمانی و همکاران )در مطالعه

های ماهانه از فروردین  در این پژوهش، به صورت تجربی با داده پرداختند،    ARDL-Panel  بهره با رویکرد

تاثیر تورم و نرخ بهره بر بازده سهام صنایع مختلف  ARDL-Panel با استفاده از مدل  1400تا اسفند    1389

ها بر اساس های سهام صنایع مختلف، این شاخص. ابتدا برای امکان مقایسه بین شاخصگردیدایران بررسی 

می نشان  تجربی  نتایج  گردید.  برآورد  مدل  سپس  و  شد  همگن  پایه  کوتاه ماه  در  تورم  که  و  دهد  مدت 

م صنایع مختلف در دوره مورد مطالعه دارد، اما تورم بر بلندمدت اثر مثبت و معناداری بر بازده اسمی سها

کوتاه  در  اسمی  بهره  نرخ  دارد.  معناداری  و  منفی  اثر  بلندمدت  در  واقعی  سبب  بازده  بلندمدت  و  مدت 

ه بر این، متغیرهای نرخ ارز، قیمت جهانی لاوشود. عکاهش بازده اسمی و واقعی سهام صنایع مختلف می

-گذاران نشان می اند. این نتایج، به سرمایهنفت و نقدینگی نیز به عنوان متغیرهای کنترلی در نظر گرفته شده 

نرخ  پولی هنگام مدیریت  مقامات  و  باشد  تورم  مقابل  مناسبی در  نتوانسته محافظ  بلندمدت  دهد سهام در 

 .بهره باید به اثرات آن بر بازار سهام توجه کنند
 پیشینه خارجی 

  تأثیر  بهره   نرخ   که   دریافتند   (2006)  همکاران  و   اولاگاندو   سهام،   بازار   ارزش  و   بهره   نرخ   بین   رابطه  بررسی

سهام   نرخ  بر  منفی  تأثیر  و   سهام   بازار   سرمایه  بر  مثبتی و    دیدگاه،  همین   در.  دارد  دولت   توسعه  اوسیسانو 

 اصلی  عوامل  مبادله  نرخ  و  پول  عرضه  گذشته،  سهام  بازده   سطوح  بهره،  نرخ  که  دادند  نشان  (2012)  آتاندا

   ود   از  حمایت  در  شواهدی  (2016)  آلاجکو  و  نواکوبی.  هستند  نیجریه  در   سهام  بازده   رفتار  دهنده توضیح

  وجود  نیجریه  در  سهام  بازار  عملکرد  و   پولیسیاست    بین   بلندمدت  تعامل  یک  یافتند که  (2013)   ود  و

-می   توضیح  را  سهام   بازار   عملکرد  تغییرات  توجهی  قابل  طور   به  پولی   سیاست  که   دهد می  نشان   این .  دارد
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  نشان   که   داد  نشان  پولی  سیاست  به   سهام  بازار  عملکرد  از  علیّ  رابطه  از  شواهدی   همچنین  مطالعه  این.  دهد

  کشور   12  روی   بر  دیگری  مطالعه   در .  شوندمی  تنظیم   سهام   بازار   های فعالیت  با   پولی   هایسیاست   دهدمی

 دارای تاثیر مثبت از سیاست پولی  سهام  بازارهای   که   دادند   نشان   (2017)   آمیدو   و   هاروی   سهیبو،  آفریقایی،

 امر  کرد. این  پیدا  پولیسیاست    به  سهام  بازارهای  از  معکوس  علیت  از  شواهدی  همچنین  مطالعه  این.  هستند

 بازار  منفی  و  مثبت  هایشو    دلیل  به   واقعی  بهره   نرخ  هم  و   پول   عرضه  هم  که  شود می  ثابت  واقعیت   این   با

آنانوود    توسط  یافته  این.  یابدمی  کاهش  سهام و    ارتباط   یک   که  شود می  پشتیبانی  (2019)اومزوریک 

 نرخ بهره   که  کرد  بیان  مطالعه  این.  وجود دارد  نیجریه  در  شده معامله  سهام  ارزش  و  بهره   نرخ  بین  معکوس

 اضافی  هاییافته .  گذاردتأثیر می  سهام  بازار  رفتار  بر  که  آوردمی   در  حرکت  به   را  واقعی  اقتصادی   فعالیت

  کاهش  و   بهادار   اوراق   قیمت   نوسان  باعث  که   شود می  بالا  دهیوام  نرخ به بهره منجر بالای  نرخ  که   داد  نشان

 .شودمی سرمایه بازار  در گذاریسرمایه جذابیت 

 نیبذذ   یافتذذه آلمذذان، بریتانیذذا و ایذذالات متحذذده ارتبذذاطبرای اقتصذذادهای توسذذعه  (2013و همکاران ) اتزیانتو  

از   یفصذذل  یهذذاآن بذذر رفتذذار بذذازار سذذهام بذذا اسذذتفاده از داده   ریرا به عنوان تذذأث  یمال  استیو س  یپول  استیس

 )SVAR( 1خودرگرسیون برداری سذذاختاری  حاصل از  جی. نتاندمورد مطالعه قرار داد  2010(4)  ات  1991(1)

 یبذذر بذذازار سذذهام بذذرا میرمسذذتقیغ ایذذ   میمسذذتق  کانذذال  دو  قیذذ از طر  هااسذذتیس  نیبذذ   ارتبذذاطکذذه    دهدینشان م

دهذذد موضذذع یوجود دارد که نشذذان مذذ   ی. از مطالعه آنها، شواهد فراوانگذاردیم  ریمورد نظر تأث  یاقتصادها

آلمذذان،  یدارد. بذذرا  ایذذ تانیسذذهام بر  بازاربر رفتار    یمیمستق  ریآنها تأث  ارتباط  نیو همچن  استیدو س  نیا  یفرد

 لتذذریکانال نذذرخ بهذذره ف قیاز طر ریتأث نیبر بازار سهام دارد و ا یمثبت ریپول تأث  که عرضه  دهدینشان م  جهینت

بذذر  یمذذال اسذذتیرشذذته س میدال بذذر اثذذر مسذذتق  یمذذدرک   چیکه ه  دهدینشان م  نیآلمان همچن  جهی. نتشودینم

و   یمذذال  اسذذتیس  نیبذذ   ارتباط( از  DAX30در بازار سهام آلمان )  یآورحرکت بازار سهام وجود ندارد و نو

 ریدهذذد کذذه تذذأثینشان م جهیمتحده، نت الاتیاقتصاد ا یبرا .شودیم یناش یپول استیابزار س کینرخ بهره  

 یابزارها نیب یمیمستق یرابطه معنادار چیه  نکهیکانال نرخ بهره است. و ا  قیعرضه پول بر بازار سهام از طر

مخذذارج  یرهذذایمتغ نیبذذ  ارتبذذاطو بازار سهام وجود ندارد )داو جونز(، اما بازار سهام به سذذطح    یمال  استیس

مدل واحد  کیدر  استیهر دو س بیترک  تیبر اهم سندگانی. نودهدیواکنش نشان م  یپول استیو س یمال

 .کردند دی ار وب رفتار بازار سهام تأک  جادیدر هنگام ا

________________________________________________________________ 

1 Structural Vector Autoregressive 
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( بازار سهام نیجریه را به عنوان اقتصادی نوظهور در نظر گرفتند و  2018و همکاران ) لاوال ادیوان ایسول

عنوان  مطالعه با  پول  یمال  یهااستیتعامل س  ریتأثای  بازار سهام: شواهد   یو  ن  یبر عملکرد  انجام    هیجریاز 

دریافتند که    2EGARCHو    1NARDL رویکردبا    2015تا دسامبر    1985ها در بازه زمانی ژانویه  دادند. آن

ب  یشواهد بلندمدت  رابطه  سهام  ن یاز  بازار  س  رفتار  دارد  یمال-ی پول  یهااست یو  نتاوجود  از   جی.  حاصل 

  نی به نوسانات در تعاملات ب   یادیتا حد زرفتار بازار سهام  دهد که نوسانات  ینوسانات نشان م  یبرآوردها

مدل واحد    کیدر    یو مال  یپول  استیکردن هر دو س  تعاملاز    یحاک   جیحساس است. نتا  استیدو ابزار س

-یبر رفتار بازار سهام اعمال م  یتعامل آنها به طور قابل توجه  رایز  ،بازار سهام است  استیس  نیهنگام تدو

بنابرا س  نیشود،  دو  گرفته  دی با  استیهر  نظر  در  هم  کنار  توسط    شوند.در  دیگر  تحقیقی  بازار  همین  در 

به بررسی  2021بابانگیدا و خان ) ن  ی ولپ  است یس  ریتأث(  بازار سهام  انتقال    ونیخودرگرس  کردی: روهیجری بر 

 بهادار   اوراق  سهام   بازار  بر  پولیسیاست    غیرخطی  تأثیر  از وجود  حاکی  ( پرداختند. نتایجSTAR) 3رهموا

بازار   بر  توجهی   قابل  مثبت   تاثیرات   وقفه  با  خزانه  اسناد  نرخ  و   وقفه   با  بهره   نرخ  پول،   عرضه  بهره،  نرخ   .است

 رژیم   در .  دهدمی  نشان   منفی   اثر  اسناد خزانه  حاضر نرخ  حال   در  که  حالی  در  دارند،   پایین  رژیم  سهام در

 اثر فعلی خزانه  اسناد  نرخ. دارد سهام  بازار بر  توجهی  قابل منفی اثر  با وقفه خزانه اسناد نرخ  و پول  حجم بالا،

 دارد  نگه  ثابت   را   پول   عرضه   رشد   باید  نیجریه   مرکزی  بانک  که   شودمی  توصیه .  دارد  سهام   بازار   بر   مثبتی

 د. باش سازگار نیجریه  سهام بازار  در هافعالیت  افزایش با که

مقاله )در  اردوغان  و  سیلان  تیریاکی،  دو   (2019ی  نظرگرفتن  در  با  ترکیه  کشور  و  هدف  در  تحقیق  به 

با استفاده  هیبر بازده سهام در ترک نرخ ارز  پول وةعرض ،یصنعت  دیاول، اثرات نامتقارن تول بررسی پرداختندی

مدل وقفه    غیرخطی  از  با  برداری  می   1994ژانویه    یهادوره   یط   (NARDL)یعیتوزخودرگرسیون  تا 

تا مشخص کند    کندمی  تلاش    2017تا می    2002و دوم در بازه زمانی بعدی ژانویه    شودیم   یبررس  2017

وجود دارد،   2001  یبر بازده سهام پس از بحران مال  یکلان اقتصاد   یرهایمتغ  ن یا  ریدر تأث  ی رییتغ  ایکه آ

 یاس یس  ،یاقتصاد  یکردهایاز گذشته از نظر رو  یگسست ساختار  کیدهنده  نشان  2002پس از دوره    رایز

س اقتصاد  یهااست یو  استمطالعه    ن یا  نتایج   است.  یکلان  آن  از  تغ  حاکی  اثرات  تول  رات ییکه    د یدر 

در   2002  یها پس از نمونه فرعبر بازده سهام نامتقارن است و عدم تقارن نرخ ارز   عرضه پول و  ،ینعتص

________________________________________________________________ 

1 Nonlinear Autoregressive Distributed Lags 
2 Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic 
3 Smooth Transition Autoregressive Approach 
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بازده   انقباضی   ی پول  ی هااست یس  دهدینشان م شتریب  ی تجرب  ج یتر است. نتابا دوره نمونه کامل بزرگ  سهیمقا

 .کنندی ، کند منمایندمی کیکه آنها را تحر انبساطی  یپول یهااست یاز س  شتریسهام را ب

تومار و کشاروانی )در مطالعه بازه زمانی می  2022ای که توسط  بازار سهام هند در  تا دسامبر   2010( در 

نامتقارن سبا عنوان،    2018 بخش   یپول  استیاثر  بر    ی پول  استیس  یهامحر    ایبازار سهام هند: آ  یهابر 

 یپول   استیس  یرهایمتغ  ی مثبت و منف  کیتفکصورت گرفت، دریافتند که    دارد؟  یکسانیها اثر  همه بخش 

خطا را   حیمعادله تصح NARDL مدل  ن، ینشان دهنده اطلاعات معنادار مربوط به هر بخش است. علاوه بر ا

ها قابل  همه بخش   یراب  )ECT(1  خطا  ح یتصح  مکانیسم.  کندی عملکرد بخش ارائه م  نده یآ  ینیبش یپ   یبرا

را دارد،   زان یم  نیشتریبخش برق ب   یبرا   تصحیح خطاکه    یاطلاعات در حال  یبر فناور  علاوه   توجه است،

برا  نیکمتر فلز گزارش شده   یآن  افزابخش  توجه  شیاست.  قابل  به طور  بر    شتریب  یتورم  از کاهش آن 

تأثبخش برامی  ریها  واقعکوتاه   ی گذارد.  ارز  نرخ  ب  2  وقفها  بمثبت    یمدت،  بخش  یراماهه،  مهمه  ثر ؤها 

مراقبت بخش  حساس  ی بهداشت  یهااست.  متغ  تیدر  به  پاسخ   یولپ  استیس  یرهایخود  است.  برجسته 

بازارها به متغ  ی نامتقارن  و    یتجار  رانیگذاران، مداستیس  یرا برا  ی دی جد  نشیب   یپول  استیس  یرها یسهام 

ا  رانیمد م  یخطر یکند. غیم  جاد یصندوق  برایبودن  و کار مفکس  رانیمد  ی تواند  تا درآمد و    د یب  باشد 

توانند  یم گذاریسرمایه یها صندوق  رانیمد ب،ی ترت ن یمرتبط کنند. به هم یپول استیرا به س یگذارارزش

 خود آماده شوند.  صندوقکردن مجدد و متعادل صیتخص  یمورد انتظار در اقتصاد برا رات ییتغ یبرا

نشان   ی  پول  استیدر سطح شرکت و انتقال س  تیعدم قطعای با عنوان،  ( در مقاله2024لاکداوالا و مورلند )

شرکت   دادند عدم  ییهاکه  با  سرما  شتریب  نانیاطمکه  هستند،  به    یگذارهی مواجه  پاسخ  در  کمتر  را  خود 

تا  هاآن.  کنندیم  لیتعد  یپول  استیس  یهاشو   ا  ای کننده دییشواهد  از بازده سهام در   نیاز  اثر متفاوت 

  ل کانا  ک یبا    ج ی. نتاکردند  دایپ(  FOMC)  2برقرای کمیته بازار آزاد فدرال رزرو   ی سطح شرکت در روزها

تغ  شتر یب  تیقطع( سازگار است که به موجب آن عدم"دنیانتظار و د"  ا ی)  یواقع  نهیگز به  در   رات ییپاسخ 

م  ی تجار  طیشرا ایرا کاهش  با  با هز  ییهاشرکت  یبرا  دامپینگاثر    سم،یمکان  ن یدهد. مطابق    ی هانه یکه 

 تر است.یروبرو هستند، قو یبالاتر  ی ذارگهیسرما یریپذبرگشت

________________________________________________________________ 

1 Error Correction Term 
2 Federal Open Market Committee 
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ای به ارزیابی تاثیرات سیاست پولی بر بازدهی ها اولا ی تاکنون مطالعهباتوجه به مطالعات اخیر و بررسی آن

مدت و بلندمدت  است. ثانیا ی تحلیل کوتاه تمامی صنایع فعال و مختلف بورس اوراق بهادار تهران نپرداخته 

پولی بر بازدهی تاثیرات شاخص شرایط پولی را به عنوان معیاری از سیاست  ی  . ثالثا استئه نشده ها ارااز آن

نگرفته قرار  سنجش  مورد  صنایع  مطرحاین  مباحث  به  باتوجه  لذا،  این  است.  نظری  مبانی  بر  مبتنی  و  شده 

پولی بر بازدهی صنایع بورس اوراق   باشد. فرضیه اصلی: سیاست پژوهش به دنبال ارزیابی دو فرضیه زیر می

مدت پولی در دوره زمانی کوتاه داری دارد. فرضیه فرعی: تاثیرات سیاست  بهادار تهران تاثیر مثبت و معنی

 و بلندمدت متفاوت از یکدیگر است.

 تحقیق شناسی روش

 کنند: را به صورت زیر ارائه می ARDL(p,q)تر مدل ( صورت ساده 1999پسران و شین )

                                                              
                 
 مدل تحقیق  

تخمین اقتصادسنجی  روش  از  فرضیات  بررسی  برای  تحقیق  این  گروهی در  میانگین  برآوردکننده  زن 

 گردد: شود که مدل آن به صورت زیر ارائه میاستفاده می (PMG( 1شده ترکیب

 (1رابطه )

 

 
 (2رابطه )

 
________________________________________________________________ 

1 Pooled Mean Group 
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کوتاه  در روابط  فوق  گردیده معادلات  ارائه  خطا  تصحیح  و  بلندمدت  ضریب    و    است.مدت، 

کوتاه  و  مدت،  رابطه  بلندمدت  رابطه  می  ضریب  تصحیح خطا  معادلهضریب  در    ی رابطه   4ی  باشد. 

شده  ذکر  خطا  تصحیح  الگوی  با  همراه  میبلندمدت  بیان  که  از  است  تابعی  وابسته،  متغیر  تغییرات  کند 

شود( و تغییرات سایر متغیرهای توضیحی است.  انحراف از رابطه بلندمدت )که با جز تصحیح خطا بیان می

کند و مقادیر بهینه وقفه مبتنی بر معیار مدت و بلندمدت دو متغیر را به هم مرتبط میاین الگو رفتار کوتاه 

  ا یدار باشد، مدل به صورت پویو معن  یمنف  ECM  رمقداشود. اگر  آکائیک به صورت خودکار انتخاب می

م  داریپا گرفته  نظر  ا  وشود  یدر  ب  یمعن  نیبه  که  در کوتاه   یثباتیاست  خودکار  طور  به  مدل  در  مدت 

گیرد. پسران و اسمیت  ن فرضیات از مدل فوق بهره می. لذا این پژوهش برای آزموشودیبلندمدت متعادل م

(1995( اسمیت  و  شین  پسران،  و  شیب 1999(  از  ناشی  تورش  رفع  منظور  به  الگوهای  (  در  ناهمگن  های 

همانند   پویا  یافته  تابلویی  تعمیم  گشتاورهای  زیاد    (GMM)روش  زمان  طول  تخمین ،  (T>N)با  زن دو 

تلفیق  (MG)میانگین گروهی   برآوردکننده میانگین گروهی  ارائه دادند.  (PMG)  شده و    تخمین   روش  را 

MG    وPMG،  های کاربرد مدل  ARDL   داده بادر  این دو روش  و  است  دیتا  پنل  متغیر   )های(   وقفه   های 

پویاییمیوابسته   نشان دهند.ها را در مدلتوانند  پنل   یک مدلابتدا برای هر مقطع    MGروش    در    های 

ARDL  عرض از مبدأها،  این برآوردگر  . با شودشده و میانگین ضرایب برآوردی محاسبه می  تخمین زده ،

واریانس  و  شیب  تغییرضرایب  امکان  گروه   ها  همه  روش  در  در  اما  دارند  را  تغییر   امکانصرفا     PMGها 

از این روش   و  شودداده میها  را در میان گروه   خذطاها  مذدت و واریانذس مبدأ، ضرایب کوتاه   عرض  در 

بلندمدت   ضرایب  بذر  گروه   شودمیاعمال  نیز  قیدی  بین  در  اثرات که  برآوردگر  )مانند  باشند  یکسان  ها 

-ای فوق با تعداد وقفه به اندازه کافی بزرگ برآوردکننده -1عبارتند از:    PMGپس مزایای روش    (.ثابت 

ارائه همزمان  -2باشند  I(1)د حتی زمانی که رگرسورها کننسازگاری را برای پارامترهای بلندمدت ارائه می

(. برای  Pesaran, Shin, & Smith, 1999های بین متغیرها )برآورد پویایی  -3مدت و بلندمدت  نتایج کوتاه 

شود که فرضیه صفر آن استفاده از روش از آزمون هاسمن استفاده می  PMGو   MGگیری از دو روش  بهره 

PMG  و فرضیه مقابل آن استفاده از روشMG ( استMasoudi Alavi, Nadiri, & Saranj, 2021 .) 

 متغیرهای تحقیق

( رابطه  در  که  )3متغیرهایی  و  رفته4(  کار  به  پژوهش  فرضیات  آزمون  برای  متغیر (  شاملی  ترتیب  به  اند 

هر صنعت   بازدهی شاخص  براساس  تهران  بهادار  اوراق  بورس  بازدهی صنایع  نرخ  متغیر   (،) وابسته، 

سیاست   ) مستقل،  عنوان    )پولی  به  پولی  شرایط  شاخص  ایجاد  و  ذیل  نماگرهای  از  استفاده  با 
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و   () قیمت نفت    ،)) معیاری از سیاست پولی و متغیرهای کنترلی به ترتیب، حجم نقدینگی  

مصرف قیمت  هستند.  ()کننده  شاخص  تورم  از  معیاری  عنوان  پژوهش  به  بررسی  پیرامون  با  ها 

اصلی آن توسط   نماگرهای  ایران  برای  مناسب  پولی  و همکاران)شاخص شرایط  تقی 2012خورسندی   ،)

-( شاملی حجم اعتبارات، نرخ ارز، خالص دارایی2022( و داوودی و همکاران )2016زاده و همکاران )

های  است. حجم اعتبارات نسبت به نرخ بهره در کشورهای خارجی بانک مرکزی و نرخ بهره ارائه گردیده 

با توسعه درحال توسعه یافته اهمیت بالاتری دارد. این شاخص از متغیرهای مختلفی مانند ایران در مقایسه 

ای که باید در گیرد. نکتهاند، جهت ارزیابی دقیق این سیاست بهره میپولی دخیلکه به نوعی در سیاست  

  یستم بانکی و مالی در هر کشور است. پولی، سساخت این شاخص به آن توجه کرد شرایط خای سیاست  

-  اهم آوردن معیاری برای مشخص شدن وضع موجود سیاست فر منظور از ساخت شاخص شرایط پولی

اقتصاد می بر  اثرگذاری آن  بار توسط بانک مرکزی کانادا    باشد.پولی و میزان  در دنیا این شاخص اولین 

-از یک الگوی اقتصاد کلان باز که تابعی از نرخ ارز، نرخ بهره و حجم اعتبارات می  و است  گردیده ارائه  

می نشأت  گردید  لذا  گیرد.  باشد،  بیان  بالا  در  که  همانطور  پژوهش  این  داخلی در  مطالعات  بررسی  با 

انتقال سیاست بر مکانیسم  تاثیر  بالاترین  اولا ی  یا کاهش آن  نماگرهایی که  افزایش  ثانیا ی  و  اثرات پولی  ها 

بازار آزاد  همسویی )انبساطی ی بازارهای مالی را دارند، استخراج گردید که شاملی نرخ ارز  بر  انقباضی(  ا 

(EX( اعتبارات  از حجم  معیاری  عنوان  به  که  غیردولتی  بخش  به  اعطایی  تسهیلات   ،)LOANP خالص ،)

باشد. سپس مبتنی ( میASSETCBIهای خارجی بانک مرکزی به عنوان معیاری از کانال ترازنامه ) دارایی

مولفه  تحلیل  روش  اصلی بر  پولی  (PCA) 1های  شرایط  سه    2شاخص  با  پولی  سیاست  از  معیاری  عنوان  به 

پولی در بین صاحب نظران و نهادهای    شاخص به عنوان معیاری از سیاست نماگر فوق ایجاد گردید. این

است. روش گردیده ارائه  های پولی و سنجش شرایط پولی  مختلف در دنیا برای پیگیری اثرگذاری سیاست

مولفه برای شاخصتحلیل  اصلی  گروه های  بین  با  سازی  و  رفته  کار  به  هستند  همبسته  بایکدیگر  که  هایی 

این  .  کند سعی در ایجاد بهترین شاخص داردهایی که این روش به صورت خودکار ایجاد میبهترین وزن 

در   داده روش  مجموعه  با  تحلیل  بزرگ  یا  های  داده   زیاد،  ویژگیابعاد  تفسیرپذیری  حفظ  افزایش  با  ها 

  ی مؤلفه   ن ی، اولPCA  یهنگام اجرا.  کندبعدی را فراهم میهای  ند حداکثر مقدار اطلاعات و تجسم داده 

________________________________________________________________ 

1Principle Component Analysis 
2Monetary Conditions Index 
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ایجاد   یاصل  یرهایاز متغ  یخط  بیاست که به صورت ترک شده   مشتق  ر یمتغ  رها،یاز متغ  یامجموعه  یاصل

را در آنچه که پس از   انسیوار  نیشتریدوم ب   یدهد. مؤلفه اصلیم  حیرا توض  انسیوار  نیشتریب   و است  شده 

باق اثر مؤلفه اول  تا زمان  ق یاز طر  توان یو م  دهد یم  ح یتوض  ماندی م  یحذف    انسیکه تمام وار  یتکرارها 

-ش یپ  یهاداده   انسیواراست  را که    مؤلفهی، بهترین  اصل  یمؤلفه  نیاول  یابد. لذاداده شود، ادامه    حیتوض

 ,Baker & Wurgler)  استشده  ترین معیار از متغیرهای ترکیبو کامل  رساندیشده را به حداکثر مینیب

)ملاحظه پیوست    گیردپولی در نظر می  ی اول را به عنوان معیاری از سیاست مؤلفهاین پژوهش نیز    .(2007

1.) 

 
 متغیرهای پژوهش  (: خلاصه 1جدول)

 
 جامعه آماری تحقیق

 سذذازی در بذذازه زمذذانیصنعت فعال در بورس اوراق بهادار تهران و برای همگن 35ی آماری تحقیق جامعه

آوردنذذوین افذذزار ره به صورت ماهانه است. این صنایع با اسذذتفاده نذذرم  1402الی اسفندماه    1389ماه  فروردین

سازی، غذایی بجز قند، فنی و مهندسی، رایانذذه، حمذذل و نقذذل، آلات، بیمه و بازنشستگی، انبوه شاملی ماشین

هذذای نفتذذی، هذذا، کانذذه فلذذزی، فذذرآورده هذذا، بانذذکگذذذاریرادیویی، سیمان، مواد دارویی، خذذودرو، سذذرمایه

سنگ، منسذذوجات، انتشذذار و  ذذاپ، ای صنعت، شیمیایی، فلزات اساسی، محصولات  وبی، ذغال ندرشته

نفذذت جذذز کشذذف، محصذذولات  رمذذی، سذذایر سایر معادن، وسایل ارتباطی، محصولات کاغذی، اسذذتخراج 

هذذای برقذذی، کذذانی مالی، کاشی و سرامیک، محصذذولات فلذذزی، قنذذد و شذذکر، زراعذذت، لاسذذتیک، دسذذتگاه 

 اند.غیرفلزی استخراج گردیده 

 اختصار در مدل معیاری از منبع نقش متغیر

بذذازدهی شذذاخص صذذنایع بذذورس 

 اوراق بهادار تهران

 IS بازدهی صنعت آوردنوینافزار ره نرم وابسته

شاخص شذذرایط پذذولی )مشذذتمل بذذر 

نماگرهذذایی حجذذم اعتبذذارات، نذذرخ 

هذذای خذذارجی ارز و خالص دارایذذی

 بانک مرکزی(

 MCI سیاست پولی سایت بانک مرکزی مستقل

 LIQ نقدینگی سایت بانک مرکزی کنترل  حجم نقدینگی

 CPI تورم سایت بانک مرکزی کنترل  کننده شاخص قیمت مصرف

 OIL نفت سایت اوپک کنترل  قیمت نفت
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 نتایج و بحث
 آمار توصیفی 

 

 (: آمار توصیفی متغیرهای مدل2جدول)

 IS MCI LIQ CPI OIL 

 E27/1 20/20860 74405/55 32137/76-15 059668/0 میانگین

 86000/74 55000/29 50/12587 -631589/0 006945/0 میانه

 4900/122 2000/230 30/79256 320535/6 70589/15 حداکثر

 90000/19 0000/9 650/2400 -365246/1 -912400/0 حداقل

 14260/25 90792/55 56/20692 356946/1 506206/0 انحراف معیار

 -051708/0 618860/1 292942/1 372856/1 71511/19  ولگی

 9091035/1 606366/4 538099/3 228702/5 5296/457 کشیدگی

 5880 5880 5880 5880 5880 تعداد مشاهدات

ای  که به لحاظ نمونه  5880 است، تعداد مشاهدات( آمار توصیفی متغیرهای مدل تشریح شده 2در جدول )

اتکایی را ارائه می ( به عنوان متغیر وابسته  ISکند. بازدهی صنایع )قوی بوده و اطلاعات آماری نسبتا قابل 

به    9/5پژوهش دارای میانگین حدود   بیشترین و کمترین مقدار  -درصد رسیده   91و    7/15درصد که در 

پولی   انحراف معیار    E27 /1-15دارای میانگین     (MCI)است. متغیر مستقل، سیاست  باشد که می  35/1و 

روش   بر  براساس    PCAمبتنی  پیوست(.  مؤلفهو  در  آن  )جدول  گردید.  ایجاد  آن  اول  اصلی  بیشترین  ی 

اقتصاد ایران مشهود و عینی است. معیار است که در    (LIQ)معیار مربوط به متغیر حجم نقدینگی    انحراف

نشان تقارن و عدم ولگی  باشد متقارن است که در دهنده  اگر متغیری  ولگی صفر داشته  تقارن است و 

 3دهد که برای توزیع نرمال  می  باشند. معیار کشیدگی بلندی توزیع را نشانفوق تمامی متغیرها نامتقارن می

از   بیشتر  اگر  از    3است.  اگر کمتر  بلندتر و  نرمال  از توزیع  توزیع  نرمال    3باشد یعنی  از توزیع  باشد یعنی 

 تمامی متغیرها اضافه کشیدگی دارند.  (OIL)تر است. به استثنای قیمت نفت کوتاه 
 همبستگی بین متغیرها

 (: همبستگی بین متغیرهای مدل3جدول)

 IS MCI LIQ CPI OIL متغیرها

IS 1     

MCI 02654/0 1    

LIQ 012359/0 935949/0 1   
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CPI 00854/0 918601/0 991943/0 1  

OIL 04888/0- 1203/0- 01978/0- 031184/0 1 

شود بین تمامی گونه که ملاحظه میاست. همان( همبستگی بین متغیرهای پژوهش ارائه شده 3در جدول )

 ( همبستگی پایینی وجود دارد.MCI( و سیاست پولی )LIQنقدینگی)متغیرها به استثنای حجم

 مانایی متغیرها 

داده  داده در  و  زمانی  داده های سری  از  ترکیبی  که  دیتا  پنل  برای  های  است،  مقطعی  و  زمانی  های سری 

انباشتگی متغیرهای پژوهش بررسی شود. اجتناب از مسأله رگرسیون کاذب لازم است، مسأله مانایی و هم

رود که از مهمترین آنها، آزمون  های پنل دیتا  ندین روش برای بررسی مانایی متغیرها به کار میدر مدل

های پنلی استفاده از آزمون  ( نشان دادند که در داده LLC( است. لوین، لین و  و )2002لوین، لین و  و )

داده  ترکیب  برای  واحد  هر ریشه  برای  واحد  ریشه  آزمون  از  استفاده  به  نسبت  بیشتری  قدرت  دارای  ها، 

از ترکیبی  این آزمون  است،  به صورت جداگانه  است که در صورت   ADFآزمون    مقطع  با روند زمانی 

( مانایی 4وجود ناهمگنی مقاطع و ناهمسانی واریانس جملات خطا، دارای قدرت بالایی است. در جدول )

است که حاکی از عدم مانایی برخی از متغیرها در سطح و مانایی برخی ارائه گردیده  LLC متغیرها به روش

 دیگر با تفاضل مرتبه اول است.  

 (: بررسی مانایی متغیرها بر اساس روش لوین،لین و چو 4جدول)

 مانا درسطح/تفاضل مرتبه اول/تفاضل مرتبه دوم آماره آزمون متغیرها 

IS -***9391/62 سطح 

MCI ***0622/77-  مرتبه اول 

LIQ ***7273/77- مرتبه دوم 

CPI ***5629/51-  مرتبه اول 

OIL ***59190/3- سطح 

 درصد  10دار در سطح  درصد/*معنی  5دار درسطح  درصد/** معنی  1دار در سطح  *** معنی                   

 
 انباشتگی متغیرهای مدل پژوهشهم

-گیرد. در مذذدلمورد استفاده قرار میانباشتگی برای بررسی روابط بلندمدت بین متغیرهای مدل  آزمون هم

انباشذذتگی بذذین متغیرهذذا هایی همانندی کائو و پدرونی جهت وجود یا عذذدم وجذذود هذذمهای پنل دیتا از روش

انباشتگی متغیرهای مدل استفاده ( برای بررسی هم2004پدرونی )شود. در این پژوهش از روش  استفاده می
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نمایذذد. انباشتگی را فراهم میگردد. این روش امکان وجود ناهمگنی در عرض از مبدأ و شیب معادله هممی

کند و معادله عمومی انباشتگی پدرونی از جملات اخلال تخمینی رگرسیون بلندمدت استفاده میآزمون هم

 شود:آن به صورت زیر تعریف می

 (                                      3رابطه ): 

و  متغیرهای  تعداد متغیرهای توضیحی اشاره دارد. m دوره زمانی و t ی مقاطع وبه نماینده  iکه در آن 

پسذذماندهای   سازند.  امکان بررسی اثرات ثابت خای مقطع و همچنین روندهای معین را فراهم می  

 (.Pedroni, 2004تخمینی از روابط بلندمدت است )
 انباشتگی پدرونی (: آزمون هم5جدول)

 درصد  10دار در سطح  درصد/*معنی  5دار درسطح  درصد/** معنی 1دار در سطح  *** معنی

است. بذذا توجذذه شده ارائه انباشتگی پدرونی بین متغیرهای مورد آزمون مدل، ( نتایج آزمون هم5در جدول )

انباشتگی بذذین متغیرهذذای مذذدل در همذذه سذذطوح اثبذذات گردیذذد، یعنذذی رابطذذه داری، فرض همبه سطح معنی

 لازم است با استفاده از آزمون هاسذذمن  Panel-ARDLبلندمدت بین متغیرها وجود دارد. در آزمون با مدل  

. با توجه بذذه آزمذذون صذذورت گرفتذذه، است  PMGیا    MGتعیین نمود که روش مناسب برای تخمین، روش  

تذذری بذذرای روش مناسذذب PMGبود و با توجذذه بذذه ایذذن آمذذاره،   05/0آماره احتمال آزمون هاسمن بالاتر از  

 برآورد مدل مورد آزمون است.

 مدتنتایج برآورد مدل در بلندمدت و کوتاه 

 است.ه ( ارائه گردید7مدت در جدول )( و در کوتاه 6نتایج برآورد تخمین مدل در بلندمدت در جدول )

 (: نتایج برآورد بلندمدت 6جدول)

 tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیرها

MCI 023022/0 009178/0 ***508234/2 

LIQ 65/7E06- 65/1E06- ***635322/4 

Between-dimension 

(group) 
Within-dimension (panel) 

Panel 

ADFSt

at 

Panel PP-

Stat 
Panel -

Stat   
PanelAD

F-Stat 

PanelPP-

Stat 
Panel 

-Stat 
Panel         

   v-Stat 
 آماره ها

***

91616/

37- 

***24529/59- ***71576

/75- 

***26633/

40- 

***84433/

71- 

***

0650/

101-  

***32001/16 Statistic 
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CPI 002545/0- 000475/0 ***358759/5- 

OIL 000660/0 000131/0 ***055842/5 

 درصد  10دار در سطح  درصد/*معنی 5دار درسطح  درصد/** معنی  1دار در سطح *** معنی

و بذذازده صذذنایع   (MCI)( مشهود است. در مدل فوق بین سیاست پذذولی  6نتایج روابط بلندمدت در جدول )

در تمذذام  %3/2بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد و این رابطه با ضریب حدود 

رابطذذه مثبذذت و  نیذذزOIL) )قیمذذت نفذذت  وLIQ) )دار است. بر اساس این مدل حجم نقذذدینگی سطوح معنی

شذذاخص قیمذذت  گذذردد.داری تاییذذد مذذیداری را با بذذازده صذذنایع دارد و در تمذذامی سذذطوح ایذذن معنذذیمعنی

به عنوان معیاری از تورم بر بازدهی صذذنایع بذذورس اوراق بهذذادار تهذذران تذذاثیر منفذذی و   (CPI)کننده  مصرف

( 2000بازدهی سهام با تحقیقات شارپ )  دهد، این تاثیر منفی تورم بری سطوح نشان میداری در همهمعنی

( کاهش بازده سهام به واسطه 2006مبنی بر ارتباط منفی بین رشد سود بلندمدت و تورم، جونز و ویلسون، )

کذذاهش بذذازده  ( افزایش تذذورم منجذذر بذذه1402( و عثمانی و همکاران )2020تورم، سینگ و بالاسوبرامیان )

در دوره زمذذانی   %10و    %5،  %1داری  راستا است. از طرفی در تمامی سطوح معنذذیگذاران، همواقعی سرمایه

شذذود. ایذذن پولی و نرخ بازده صنایع بورس اوراق بهادار تهران تاییذذد مذذیبلندمدت ارتباط مثبت بین سیاست 

پولی بر بذذازدهی صذذنایع بذذورس اوراق   سیاستجهت با فرضیه اصلی پژوهش یعنیی  گیری در واقع همنتیجه

 ، سذذهیبو،(2013)  ذذود و راسذذتا بذذا تحقیقذذات  ذذودکه هم داری استران دارای تاثیر مثبت و معنیبهادار ته

 باشد.( می2021(، بابانگیدا و خان )2018و همکاران ) ، لاوال ادیوان ایسول(2017) آمیدو و هاروی
 مدت(: نتایج برآورد کوتاه 7جدول)

 tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیرها

ECM(-1) 740027/0- 027745/0 ***67282/26- 

IS(-1) 050366/0- 018006/0 ***797202/2- 

IS(-2) 041591/0- 015283/0 ***721433/2- 

MCI 009244/0- 025075/0 365651/0- 

MCI(-1) 073076/0 082604/0 884656/0 

MCI(-2) 123952/0 059530/0 **082192/2 

MCI(-3) 068114/0 033866/0 **011270/2 

LIQ 62/8E05- 04/3E05- ***839269/2 

LIQ(-1) 82/5E05- 81/2E05- **073599/2 
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LIQ(-2) 71/8-E08- 59/1E05- 005481/0- 

LIQ(-3) 51/2-E05- 14/3E05- 798008/0- 

CPI 002728/0- 006352/0 429477/0- 

CPI(-1) 010689/0- 003561/0 ***001528/3- 

CPI(-2) 012075/0- 005357/0 **25383/2- 

CPI(-3) 027308/0- 010325/0 ***644858/2- 

OIL 005949/0- 003066/0 **940379/1- 

OIL(-1) 002993/0- 002248/0 331528/1- 

OIL(-2) 003025/0- 002954/0 024097/1- 

OIL(-3) 002718/0- 001146/0 **371219/2- 

Intercept 006112/0 005808/0 052360/1 

 درصد 10دار در سطح  درصد/*معنی 5دار درسطح  درصد/** معنی  1دار در سطح *** معنی

پولی و سایر متغیرهای کنترلی با بازده صنایع بورس اوراق بهذذادار تهذذران ( ارتباط بین سیاست  7در جدول )

ها در این مدل ها براساس معیار اطلاعات آکائیک و بذذه طذذور خودکذذار است. وقفهمدت ارائه شده در کوتاه 

( اسذذت کذذه ) 1خطای مذذدل مدت تمرکز اصلی بر ضریب تصحیحاند. در آزمون کوتاه انتخاب شده 

دهذذد. ضذذریب تصذذحیح خطذذا در مذذدل مدت و بلندمدت را نشان میسرعت تعدیل روابط متغیرها بین کوتاه 

صدم عدم تعادل بین   74است و منفی بودن آن به این معناست که در هر دوره حدود    -740027/0تخمینی  

مدت و بلندمدت متغیرهای توضیحی و وابسته کاهش یافته و رابطه بین متغیرها به بلندمدت نیل رابطه کوتاه 

داری در تمامی سطوح بین سیاست پولی و بذذازدهی صذذنایع کند. در وقفه دوم و سوم رابطه مثبت و معنیمی

مذذدت و گذذردد. لذذذا  فرضذذیه دوم یعنذذی تفذذاوت اثذذرات در دوره کوتذذاه بورس اوراق بهادار تهران تایید مذذی

 گردد. داری تایید نمیشود به طوری که در سطح و وقفه اول معنیبلندمدت تایید می

 های سیاستیو توصیهگیری نتیجه

های اقتصادی، بازده صنایع بورسی به عوامل مختلفی بستگی دارد که یکی از مهمترین این  بر اساس تئوری

سیاست   اعمالعوامل  نهاد پولی  یک  عنوان  به  ایران  در  مرکزی  بانک  است.  مرکزی  بانک  توسط  شده 

________________________________________________________________ 

1Error Correction Model 
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شود. ها میهای پولی مختلف منجر به تغییر بازدهی در این بازاراثرگذار بر بازارهای مالی با اعمال سیاست

تغییر حجم اعتبارات، نرخ بهره، نرخ ارز و ... که همگی ابزارهای کنترلی و نظارتی بانک مرکزی است به  

های توسعه  ها، طرحها، اجرای پروژه دهد. بازدهی و ریسک شرکت شدت بازار سهام را تحت تاثیر قرار می

های پولی است که با اعمال انقباضی یا انبساطی این سیاست، بازدهی پرتفوی  و... همگی تحت تاثیر سیاست

میسرمایه تغییر  نیز  بانکگذاران  اقتصادی  نظام  که  ایران  تصمیمکند.در  بوده  و  محور  دولت  مالی  های 

بالاسیاست اهمیت  مرکزی  بانک  پولی  مؤثر  های  سهام  بازار  به خصوی  اقتصاد  ابعاد  همه  بر  و  دارد  یی 

سیاست   اثرات  باید  که  است  دارای صنایعی  بازار سهام  بازده است.  بر  اثرگذار  متغیر  عنوان یک  به  پولی 

بازه  در  ماهانه  به صورت  مطالعه  این  در  لذا  شود.  ارزیابی  بازار  این  در  فعال  فروردینصنایع  زمانی  ماه ی 

اسفندماه    1389 بهره   35در    1402الی  با  و  دیتا  پنل  استفاده  به صورت  بورسی  فعال  از مدل  صنعت  گیری 

PMG    سیاست این  تاثیرات  قرارگرفت.  ارزیابی  مورد  تهران  بهادار  اوراق  بورس  صنایع  بازدهی  بر  پولی 

و می متغیرهاست  بین  پویای  به کشف روابط  قادر  است که  کوتاه تواند روابط  روش رویکرد قدرتمندی 

مدت و بلندمدت بین متغیرها را نشان دهد. این پژوهش از این حیث اولین پژوهشی است که این موضوع را  

دهد. نتایج به دست آمده در بلندمدت حاکی از وجود رابطه مثبت بین سیاست پولی و  در ایران انجام می

های دوم و سوم نیز این رابطه  مدت در وقفه بازدهی صنایع بورس اوراق بهادار تهران است. در دوره کوتاه 

گردد. لذا  پولی و بازدهی صنایع بورسی تایید نمیشود اما در سطح و وقفه اول رابطه بین سیاست  تایید می

مدت اثرگذار است. به طور پولی بر بازدهی صنایع بورس اوراق بهادار تهران در بلندمدت و کوتاه سیاست  

سیاست   )انقبا دقیق  انبساطی  در پولی  و  شده  بلندمدت  در  صنایع  بازدهی  )کاهش(  افزایش  باعث  ضی( 

پولی همواره اثرات خود را با  مدت نیز همین تاثیر را اما با وقفه بر بازدهی صنایع دارد. اینکه سیاست  کوتاه 

است. به طور مثال دسترسی بیشتر به حجم اعتبارات نظران بوده گذارد مورد بحث صاحب وقفه بر بازارها می

سرمایه)سیاست   افزایش  باعث  آسانگذاریانبساطی(  مالی  تامین  و  شرکتها  صنایع  تر  زیرمجموعه  های 

گردد. بورس اوراق بهادار تهران شده که شرایط رشد و افزایش بازدهی این صنایع در بلندمدت فراهم می

گیری  در ایران و با بهره  وقفه اثرات فوق صادق است. مطالعات انجام شده  2مدت با ی زمانی کوتاهدر دوره 

های  پولی مانند نرخ ارز و نرخ بهره و ... سعی در تبیین این مفهوم که سیاست از ابزارهای مختلف سیاست  

بورس را افزایش )کاهش( می بازدهی شاخص  )انقباضی(  انبساطی   & Jahangiri)  استدهد، داشته پولی 

Hosseini Ebrahim Abad, 2017; Hosseini & Dadras Moghaddam, 2022)یافته براساس  های  . 

-های بانک مرکزی با بازارسرمایه هماهنگ گردد و به علت حیاتیگیریشود، تصمیمپژوهش پیشنهاد می
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-پولی همواره نتایج آن مورد ارزیابی قرارگیرد،  را که سهامداران بورسی با بیبودن اعمال انواع سیاست  

به سیاست بروناعتمادی  به  منجر  و  بازار خروج کرده  این  از  رفت سرمایه، کاهش کارآیی، ضعف در ها 

توسعه می و  به رشد  دستیابی  برای  اقتصاد  در  موجود  مالی  منابع  رفتن  بین  از  کلی  به طور  و  گردد. تولید 

سیاست   اعمال  از  نااطمینانی  علت  به  با  سهامداران  ارتباط  در  کمتر  که  کنند  ورود  صنایعی  در  باید  پولی 

سرمایهسیاست   اگر  مثال  عنوان  به  یا  است  آن  ابزارهای  و  سیاست  پولی  اجرای  از  انبساطی گذاران  پولی 

صادرات صنایع  در  بیشتر  باید  دارند  از  اطمینان  یکی  عنوان  به  ارز  نرخ  با  مستقیم  ارتباط  در  که  محور 

سیاست   سرمایهابزارهای  است  سرمایه پولی  تصمیمات  کنند.  کسب  را  متناسب  بازدهی  و  کرده  -گذاری 

پولی در دوره بلندمدت نسبت    گذاری خویش باشد  را که اثرات سیاستگذاران باید مبتنی بر افق سرمایه

با تاخیر کند. در این پژوهش دستیابی به داده مدت مؤثرتر بوده و بازدهی را د ار تغییرات میبه کوتاه  ها 

به و  بوده  آن میسر  میروزکردن  کار  بر محدودیت  داده ها  برخی  براین  علاوه  نتایج افزاید،  احتمالا  که  ها 

-گر سیاست گردد، برای تحقیقات آتی از ابزارهای دیدهد در دسترس نیست. توصیه میبهتری را نشان می

های مختلف یا  بندی های دیگر آن بهره گیرند و با تفکیک صنایع به دسته ای یا شاخصپولی به طور مقایسه

 های دیگر ارزیابی شود.های بورسی این اثرات مبتنی بر مدلشرکت
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