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قرار  استفاده  مورد  كل اقتصاد  یتقاضا  مديريت زمينه  در  كه   هستند  یهاي سياست ترين  مهم از  یمال یها سياست 

  از  یكلان اقتصاد  اهداف تحقق  یها برا دولت   یها ابزار  ترين یاز اصل یکي یمال یها استيس قتيدر حق. گيرند  یم 

از  یکياز آنجا كه . باشد یم  ها قيمت ثبات  و  اشتغال  سطح   و  یاقتصاد رشد  نرخ  افزايش  درآمد،  عادلانه   توزيع جمله 

و  یمال یها استيو نقش توأم س تيبوده و با توجه به اهم یمال یبازارها یاقتصاد یها استياز س ريپذتأثير یها بخش

بازار  یبر بازده یمال یها استيس تأثير یمطالعه به بررس نيدر ا ،یتوابسته به فروش نف یدر اقتصادها یمال یبازارها

( پرداخته PVAR) يیتابلو یبردار ونينفت با استفاده از مدل خودرگرسه منتخب صادركنند یدر كشورها هيسرما

( و DEB)یعموم ی(، بدهBUD(، توازن بودجه )GAPمورد مطالعه رشد شکاف محصول ) یرهايمتغ. شده است

 ت،يعربستان، قطر، كو ران،يا یكشورها یبرا 4002-4002 یدوره زمان در( RSMIسهام ) متيشاخص ق یبازده

سهام  یشکاف محصول بر بازده تأثيرالعمل  توابع عکس یآمده از نمودارها دست به جيبر اساس نتا. باشند یامارات م

 جينتا یبنابر م. باشد می ر سهام مثبتبازا یمثبت و نوسانات خود بازده یعموم یبده ،یمثبت، توازن بودجه منف

با توجه به  نيبوده، همچن یمورد بررس یرهايمتغ نيمتقابل ب اتتأثير انگريالعمل ب توابع عکس یپژوهش، نمودارها

 .گردد یم تأييد یمال استيس یرهايمتقابل بازار سهام و متغ تأثير ینيب شيپ یخطا انسيوار هيتجز جينتا

 

 .JEL :E24, D35, E22 بندیطبقه

                                                           
  :0511 / 00 / 3تاريخ پذيرش:   0511 / ۷ / 2تاريخ دريافت 
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 انسيوار هيتابع عکس العمل، تجز ،يیتابلو یبردار ونيبازار سهام، خودرگرس یبازده ،یمال استيسواژگان كليدی: 

   .ینيب شيپ یخطا
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 مقدمه . 0

دارا بـودن بـازار متشکل و  ،بـه آن ـليتوسـعه و ن ريمسـ مـودنيكشورها بـرای پ یاز الزامات اساس

در چند دهه . بازاری بر عملکرد اقتصاد قابل توجه اسـت نيوجود چن تاتأثير. است هيمنظم سرما

. بـه آن شـده اسـت شـتریياقتصـادی، توجـه به بازارها در توسع نيا تأثيربر  ديكأت ضمن ـزين رياخ

و بحران  ايكشورهای جنـوب شـرق آسـ011۷ کا،ياروپا و آمر 0150 ه های اقتصادی ده بحران

بازارهای  یثبات یمتقابل بـ گذاریتأثيراز  یشواهدی واقع افتهيهای توسعه در كشور 4002اقتصادی 

گسـترده،  کاریيب رينظ یها مشـکلات بحران نيا. آن بوده است رهایيو متغ یبر اقتصاد جهان یالم

را بر  یهای اقتصاد در شاخص یثبـات یگـذاری، كسـری رشـد اقتصـادی و بـهيكـاهش سـرما

های  های اثرگذاری بر شاخص از سوی ديگر، يکی از كانال. اسـت كـرده ليكشورها تحم

سياست »منظور از عبارت . گذاری است اقتصادی مبتنی بر نقش دولت در اقتصاد، كانال سياست

 و فنونها  ابزار وسيله به اقتصادی اهداف به دستيابی منظور گاهی. است دوگانه مفهومی  «اقتصادی

 به دستيابی منظور گاهی و گويند می اقتصادی سياست «اقتصادی مفهوم» آن به كه است سياسی

 سياست «سياسی مفهوم» آن به كه است اقتصادی ابزارهایه وسيل به اقتصادی غير سياسی و اهداف

توان گفت كه اهداف اصلی سياست  با اين حال می. (0125 ،0دراكر) شود می گفته اقتصادی

 (.0122، 4)فريدمن ها و رشد سريع ت قيمتاقتصادی عبارتند از: اشتغال بالا، ثبا

ها و  ها، دولت زارهای مالی، جريان انتقال وجوه را از اشخاص حقيقی و حقوقی به شركتبا

های پولی روند رو به رشد جهانی شدن بازارهای مالی و اتخاذ نظام. نمايند تسهيل می ساير اشخاص

بينی از عملکرد بازار سهام با استفاده از  پيشپذيرتر منجر به افزايش شواهد قابل  انعطاف و ارزی

ای درخصوص ارتباط ميان رفتار بازارهای سهام  شده و تحقيقات گسترده متغيرهای پولی و مالی

، در حالی كه برای و هست در حال انجام بوده و مالی های پولی سياست پيشرفته )بالغ( و

                                                           
0. Drucker 

4. Milton Friedman 
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عملکرد . ناشناخته باقی مانده است امر نسبتاً، اين طور اقتصادهای نوظهور نفتی و همينهای اقتصاد

، بخش حقيقی مالیهای  سياست گذارد؛ چنانچه بازار سهام بر اقتصاد كلان، تأثير قابل توجهی می

اقتصاد بر رفتار بازده  و مالی ها را تحت تأثير قرار دهند، شرايط پولی اقتصاد و در پی آن، قيمت

 به طور فزاينده  نقش مهمی راتواند  می ين رو، بازار سرمايهبازار سهام تأثير خواهد گذاشت و از ا

 نمايد.ايفا  های مالی سياستآثار در انتقال 

لـذا در تأمين مالی  ،با بازارهای پول اثرات ضد تـورمی دارد سهبازار سهام در مقاي هآنجا ك از

اقتصـاد كشورهايی بـه  دنبرخوردار است و برای رونق بخشـي تگذاری از اولوي ههای سرماي طرح

 دبا كمبو گرهـای سـرگردان و از سـوی دي هسـرماي مسو با حجم عظي کكه از ي رانهمچون اي

تواند گام  گـذار بـر رفتـار بـازار سهام می تأثيرشناخت عوامل  ،گذاری مواجه است همنابع سرماي

به  روزها د كشورآن در اقتصا ـتلـذا اهمي .در بازار محسوب شود هدهی سرماي ثری در جهتؤم

 .(0523 ،مورد توجـه مقامـات اقتصـادی قـرار گرفتـه است )صمدی رو از اينشده و  شترروز بي

رغم توسعه نسبی سـريع در زمينه  علی (MENAدر منطقه خاورميانه و شمال آفريقا )از طرفی 

. باشد اندكی می رشدطور نسبی و در مقايسه بـا كـشورهای توسـعه يافتـه دارای  بازار سهام هنوز به

 تأميندرصد  ۷0كه  طوریگيـرد، بـه  صورت مـی ها بانک اعطای تسهيلات به طور عمده توسط

درصد ذخاير نفتی دنيا و  0  ،30(BP) از طرفی بنابر اعلام بی پی. شـود مالی به وام بانکی مربوط مـی

 ـاد اكثـر ايـن كشـورها بـهقتصا رو از اين. درصد ذخاير گازی جهان در اين منطقه قرار دارد 25

ثيرات عميقی در أتواند ت نفتی می درآمدهای حاصل از نفت متکی است كه نوسان در درآمـدهای

ادوار تجاری همچنين بر قيمت نفت . (0510)گلستانی و همکاران،  داشته باشدآنها  اقتصاد داخلی

در و  ،)كاهش( قيمت نفت و گازگذارند و در زمان رونق )ركود( از طريق افزايش  می تأثيرو گاز 

اين . يابند صادر كننده اين منابع تسری میهای  درآمدهای ناشی از اين منابع، به كشورنتيجه 

هستند زمانی شديد بين ادوار تجاری  همباشند دارای  كشورها كه عموماً عضو اوپک نيز می

                                                           
0. BP statistical review of world energy 4002 
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 سرمايهتحولات بازار  مالی وای هـاستيس نيارتباط ب نييتب رو از اين. (052۷)شايگانی و همکاران،

 یارتباط برا نيا تيبرخوردار است و شناخت بهتر ماه یخاص تياز اهم ی مورد نظردر كشورها

دادن به مطالعه به دنبال پاسخ  نيما در ا. است یضرور گذاران و همچنين سرمايه گذاراناستيس

ل سياست مالی  به بازار سهام كدام های انتقا ترين كانال هايی نظير اين موارد هستيم كه مهم پرسش

بنابراين به عنوان  ؟گردد های مالی می هستند؟ آيا عمکلرد بازار سهام خود سبب تغيير در سياست

همچنين . شود بررسی می سياست مالی بر عملکرد بازار سرمايه فرضيه اصلی پژوهش، اثرگذاری

ر سرمايه به عنوان فرضيه فرعی بين سياست مالی و عملکرد بازاه بررسی دو طرفه بودن رابط

 گردد. پژوهش دنبال می

انتخاب نمونه  یبرا. باشند یصادر كننده نفت م یپژوهش كشورها نيدر ا یجامعه آمار

. شده استاستفاده  4002تا  4002های  در بازه سال مند( )سامان کيستماتياز روش حذف س یآمار

 نيبه عنوان نمونه ا ،باشند ريز طيشرا یكه دارا یجامعه آمار یكشورهاتمامی منظور  نيبد

 اند. شدهحذف  هيپژوهش انتخاب و بق

 فعال بوده باشد. 4002سال  یمالهای  از بحران شياز پآنها  بورس 

 دهد. ليآنان را تشک یدرآمدهاه نفت بخش عمد صادرات 

 نداشته باشند. تيپژوهش، توقف فعال یزمان یطول قلمرو در 

 دسترس باشد.ه مورد مطالعه دوردر آنها  مورد نظر داده 

های مذكور، از بين كشورهای صادر كننده نفت و عضو اوپک  با توجه به شرايط و محدوديت

 . تنها كشورهای ايران، عربستان و امارات، قطر و كويت انتخاب شدند

 موضوع نظری مبانی پس از بيان مقدمه، كه است صورت اين به حاضر شهپژو سازماندهی

های مالی، ارتباط متقابل متغيرهای پولی و  اثرگذاری سياست های ل كانا با مرتبط ادبيات از اعم

 به سوم بخش در. شود می ( تبيينPVAR) تابلويی برداری خودرگرسيون سازی مدل مبانی مالی و

 پژوهش موضوع زمينه در داخلی و خارجی گرفته صورت مطالعات و پژوهش پيشينه بررسی

اقتصاد كشورهای  ساختار به توجه پژوهش با مدل بخش چهارم درسپس . شد خواهد پرداخته

های  پنجم مبتنی بر يافته بخش. شد خواهد معرفی و طراحی منتخب برخوردار از درآمدهای نفتی
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مدل  و تحليل نتايج و اختصاص يافته های مربوطه و انجام آزمون مدل حل و تقريب پژوهش به

 .شود می گيری ارائه بحث و نتيجه پايانی، قسمت در نهايت در گرفته و قرار ارزيابی مورد پژوهش

 

 مبانی نظری. 2

عمده در مباحث اساسی اقتصادی نقش پر رنگی در  گذاراستيناظر و س کيها به عنوان  دولت

 رهایياست كه با اثرگذاری بر متغ یيها دولت، ارائه برنامه فياز وظا کیيدارند و  هيبازار سرما

 اد،دخالت دولت در اقتص زانياقدامات و م. رونق بخشد هيند به بازار سرماكلان اقتصادی بتوا

معنی كه هر چه  نيبه ا. است گذارتأثيرگذاری در محصولات مالی  هيصنعت و بازرگانی بر سرما

 سکيسبب كاهش مشاركت بخش خصوصی شده، ر ،باشد شتريدخالت دولت در اقتصاد ب زانيم

در  باتث تياهم. ابدي كاهش می هيگذاری در بازار سرما هيسرما زانيو م شيافزا کيستماتيس

 نيدو چندان است، چرا كه ا رانيدولت برای كشورهای در حال توسعه و از جمله ا های استيس

كلان  رهایيتواند متغهای دولت می استيدر س ريينامنظمی بوده و تغ مالی كشورها دارای بازارهای

كشورها را با مشکلات متعددی  نيا هيی و به خصوص بازار سرمارو بازارهای مال نياقتصادی و از ا

 .مواجه سازد

انتخاب  است،  مطرح  كلان  اقتصاد  در  گسترده   یا گونه  به  كه  یمهم  یها موضوع  جمله از

. است  یاقتصاد ثبات  ايجاد   و تعادل  عدم  بردن  بين   از  یبرا  مناسب  یها ابزار  ها و سياست 

از   یيک باشند،  ی اقتصاد دارا میتقاضا  مالی با توجه به نقش و اثرگذاری كه در سمت یها سياست 

. گردد تلقی می یكلان اقتصاد  اهداف به  رسيدن   یبرا دولت  یگذار سياست  یها ابزار ترين  مهم 

ها  امروزه برخی ديدگاه. گردد ستانی، مخارج و قرض توسط دولت بر می سياست مالی به ماليات

دخالت دولت از طريق سياست مالی را در مسائلی مانند غلبه بر ركود يا تورم و همچنين ارتقا و 

 گيرد. دانند كه در ادامه مورد بررسی قرار می تسهيل رشد اقتصادی ضروری می
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های مخارج و  سياست مالی را به صورت سياستی كه دولت تحت آن از برنامه 0آرتور اسميتيز

ر ايجاد اثرات مطلوب و جلوگيری از اثرات نامطلوب بر درآمد ملی، توليد و درآمدش به منظو

سياست مالی را به عنوان تغييرات در  4اوتو اكشتاين . گيرد كند، در نظر می اشتغال استفاده می

كند كه به منظور اهداف كوتاه مدت اشتغال كامل  و ثبات سطح  ها و مخارج عنوان می ماليات

. در طی يک رونق يا ركود سياست مالی بايد به افزايش تقاضا كمک كند. ردندگ قيمتی اعمال می

. تواند مخارجش را افزايش دهد و بيشتر بر كارهای عمومی هزينه نمايد برای اين منظور دولت می

تواند مخارجش را بر  دولت همچنين می. شود منجر به ايجاد اشتغال برای افراد بيشتری می مسئلهاين 

. طايی به توليدكنندگان كالاهای مصرفی افزايش دهد تا مخارج مصرفی را افزايش دهديارانه اع

گذاری را  های مالياتی خود را كاهش بخشد تا مصرف و سرمايه تواند نرخ طور مشابه دولت می به

تواند به ميزان زيادی در زدودن بيکاری  بنابراين كسری بودجه در طی يک ركود می. تحريک كند

 رو از اينهای تورم، تقاضای خيلی زيادی وجود دارد و  از سوی ديگر در طی دوره. شود مؤثر واقع

. دولت بايد مخارجش را كاهش دهد و مخارج خصوصی را با افزايش ماليات محدود نمايد

بنابراين هيچ برتری ذاتی در مازاد . های تورم بايد با مازاد بودجه مواجه باشد بنابراين در دوره

اين . همه اين موارد به شرايط غالب اقتصاد بستگی دارد. ودجه متوازن وجود نداردبودجه يا ب

زيرا بر اساس اين ديدگاه . (0125شود )لرنر، گفته می  5ای ديدگاه از ماليه عمومی، ماليه وظيفه

درآمد عمومی و مخارج دولت نبايد منحصراً به عنوان نيازهای ماليه دولتی در نظر گرفته شوند، 

 بايد به عنوان نيازهای دستيابی به اشتغال كامل و ثبات قيمتی در نظر گرفته شوند.بلکه 

                                                           
0. Arthur smithies 

4. Otto Eckstein 

( Abba Lernerوسيله لرنر ) های )كاركردی( يک نظريه اقتصادی هترودوكس است كه ب ماليه وظيفه تأمين مالی يا .5

در دوران جنگ جهانی دوم ارائه شده است. اين نظريه به دنبال رفع ناامنی اقتصادی از طريق دخالت دولت در 

أكيد دارد. اين نظريه كسری بودجه ای در اقتصاد ت های مداخله اقتصاد است. تأمين مالی كاركردی بر نتايج سياست

 داند. را راهی مؤثر برای كاهش بيکاری می
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دولت بايد نقش مهم و فعالی را ايفا . اهميت سياست مالی در كشورهای توسعه نيافته بالا است

های  بنابراين دولت بايد بر روش. های مستقيم پذيرفته نيست در جوامع دموكراتيک روش. نمايد

با اين شيوه، سياست مالی يک سلاح قدرتمند در دستان دولت . گذاری تکيه كند قانون غيرمستقيم

هدف اساسی سياست مالی اطمينان حاصل . ای دست يابد تواند به اهداف توسعه است كه با آن می

منابع مالی دست يافتنی   بسيجه وسيل تواند به نمودن از رشد اقتصادی و توسعه است كه اين هدف می

  موارد زير بسيج شوند:ه وسيل توانند به منابع مالی می .گردد

های  مالی مؤثر، دولت به هدف بسيج منابع با استفاده از مالياتهای  از طريق سياست ماليات: .0

 ترين منبع بسيج منابع ماليات است. يابد، زيرا مهم دست می غيرمستقيممستقيم و همچنين 

كاهش مخارج دولت ه وسيل هد از طريق پس اندازهای عمومی بتوانن منايع می پس انداز عمومی: .4

 های بخش عمومی بسيج شوند. و افزايش مازاد بنگاه

تواند منابع  با استفاده از معيارهای مالی مؤثر مانند منافع مالياتی، دولت می پس انداز خصوصی: .5

ريق قرض دولت توانند از ط می منابع. را از جانب بخش عمومی و خانوارها افزايش دهد

وسيله تأمين  های داخلی و خارجی و همچنين به واسطه اوراق خزانه، اوراق قرصه دولتی، وام به

 مالی كسری بودجه بسيج شوند.

وسيله  های مالی دستيابی به برابری و عدالت اجتماعی به بر اين مبنا يکی از اهداف سياست

های  با اين رويکرد، ماليات. امعه استهای مختلف جهای درآمدی در بين بخش كاهش نابرابری

. شوند تر بسته می از افراد با درآمد پايين بيشترمستقيم مانند ماليات درآمدی بر روی افراد ثروتمند 

. ها است های مالی كنترل تورم و با ثبات كردن قيمت يکی ديگر از اهداف اصلی ديگر سياست

های  های مالی، معرفی طرح طريق كاهش كسریبنابراين دولت هميشه به دنبال كنترل تورم از 

همچنين دولت هر اقدام ممکنی را برای . ورانه از منابع مالی است بهرهه و استفاد 0انداز مالياتی پس

گذاری در زير ساخت موجب  سرمايه. دهد افزايش اشتغال از طريق اقدام مالی مؤثر و كارا انجام می

                                                           
0. Tax savings schemes 
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تر بر روی واحدهای صنعتی با مقياس  های پايين ماليات. گردد می غيرمستقيماشتغال مستقيم و 

هدف اصلی . گردد گذاری بيشتر را تشويق و در نتيجه موجب اشتغال بيشتری می كوچک سرمايه

های متفاوتی برای دولت به  انگيزه. ای متوازن است منطقهه وجود آوردن توسع هديگر سياست مالی ب

تر مانند سوبسيد نقدی، امتيازات مالياتی و عوارضی  افتادههايی در مناطق عقب  منظور ايجاد پروژه

 های بهره پايين وجود دارد. های مالياتی و همچنين تأمين مالی با نرخ در قالب بخشش

های مالی اهداف ديگری را نيز نظير افزايش صادرات،  گذاران از اتخاذ سياست سياست

اهداف . كنند دنبال می. توسعه اقتصادی و..تشکيل سرمايه، افزايش درآمد ملی، توسعه زيرساخت، 

شوند كه ابزارهای سياستی مانند مخارج عمومی،  يافتنی می های مالی تنها زمانی دست سياست

ها در اعمال  توفيق دولت. ماليات، قرض و تأمين مالی كسری بودجه به طور مؤثر استفاده شوند

گيری كار بهدر طول آنها  مديريت كارای های مالی به اتخاذ به موقع اقدامات سياستی و سياست

 بستگی دارد.

طور كلی سياست مالی بر دو نوع سياست مالی احتياطی و سياست مالی غيراحتياطی تثبيت  به

منظور از سياست احتياطی، تغيير حساب شده در مخارج دولت و . باشد می 1های خودكار كننده

سياست مالی عموماً به منظور . ها است د ملی و قيمتقرار دادن تولي تأثيرها در راستای تحت  ماليات

از سوی ديگر، سياست مالی غير احتياطی . مديريت تقاضای كل برای كالاها و خدمات است

يا مکانيزم مخارجی است كه به طور خودكار  2های خودكار يک ماليات درونی تثبيت كننده

و زمانی كه تورم است تقاضای كل را  افتد وقتی ركود اتفاق می. دهد تقاضای كل را افزايش می

 بدون هيچ اقدام حساب شده از جانب دولت. ؛دهد كاهش می

كند يا تركيبی از هر  دهد يا از ماليات كم می در زمان ركود دولت مخارجش را افزايش می

دهد يا  ها را افزايش می در سوی ديگر برای كنترل تورم دولت ماليات. گيرد دو را به كار می

به عبارت ديگر، برای رفع ركود سياست مالی انبساطی و برای رفع تورم . كند ش را كم میمخارج

                                                           
0. Automatic stabilizers 

4. Built- in 
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سياست مالی به دنبال تغيير تقاضای كل از . گردد سياست مالی انقباضی توسط دولت اعمال می

بنابراين سياست مالی اساساً سياست مديريت تقاضا . طريق تغيير در مخارج و ماليات دولت است

برای رفع ركود، مخارجش را بدون  ،گيرد كار می ی دولت سياست مالی انبساطی را بهوقت. است

دهد، بدون تغيير در مخارجش و يا  ها را كاهش می دهد يا ماليات ها افزايش می افزايش ماليات

های  كارگيری هرگونه از سياست با به. كند دهد و هم ماليات را كم می مخارجش را افزايش می

بنابراين سياست انبساطی مالی برای رفع . ه شده بودجه دولت دارای كسری خواهد بودانبساطی گفت

در سوی ديگر وقتی دولت برای كنترل تورم . ركود و بيکاری يک سياست كسری بودجه است

گيرد،  كار می دهد و يا تركيب باز هر دو را به كند يا مالياتش را افزايش می مخارجش را كم می

لذا سياست مازاد بودجه يا حداقل كاهش كسری برای رفع . نمايد ريزی می ه برنامهبرای مازاد بودج

 شود. كار گرفته می تورم به

 استيس مياثر مستق. بازار اثرگذار باشد ینگيبر نقد تواندیم قياز دو طر یمال های استيس

 ینگيباشد كه بر نقد سهام هيانواثرگذاری بر تقاضا و عرضه سهام در بازار ث قياز طر تواندیم یمال

ها، بر اثرگذاری بر عملکرد شركت قياز طر یمال هایاستيس ن،يهمچن. مؤثر است زين سهامبازار

 (.0513،یمي)ابراه شودیبازار م ینگيسهام اثرگذاشته و باعث اثرگذاری بر نقد یبازده

نـرخ بهـره،  عرضـه پـول، ـراتپـولی و مـالی )تغيي هـایاسـتاز لحـاظ نظــری، رفتـار سي

. كنـد مـی فـااي هـا دارايی متقي نيــدر تعي دارینقــش معنــی (هــا اتمالي ــامخـارج دولــت ي

 مـتقي ـامخــارج دولــت بـازدهی ي ــربــا فــرض عــدم تغيي هــا اتمالي شبـرای مثـال افـزاي

بازار سهام  گـذاری آتـی در هسـرمايرا از  گـذاران هسـرماي ـرارا كـاهش خواهـد داد، زي هـادارايی

 (.0،4001س)لائوپودي دارد باز می

                                                           
0. Laopodis 
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دريافتی و مخارجش را تحت تأثير  ،وسيله سياست مالی بهدولت  0كالبرتسونمطالعه مطابق 

وسيله  گذاری را به تواند تغييرات نامطلوب در مصرف خصوصی و سرمايه دولت میدهد.  قرارمی

 . ای خنثی كند ای ضد چرخهه انواع مختلف مخارج و ماليات

توان  در خصوص ارتباط متغيرهای در نظر گرفته شده در پژوهش با عملکرد بازار سهام می

حركت  یبرا یبه عنوان نماد يا همان بازدهی بازار سهام سهام متياستفاده از نرخ رشد قگفت كه 

 یبازار مال راتيينش دولت به تغواك ميكند كه بتوان یما فراهم م یامکان را برا نيا یمال یدر بازارها

 IS-LMبودجه بالاتر در چارچوب  یكسر. (4002و همکاران، وركايو بالعکس ) ميكن یرا بررس

. دهد یم شيافزا طيشرا ريكل و نرخ بهره كوتاه مدت را با فرض ثابت بودن سا یاستاندارد تقاضا

گذاران  هيسرما نکهيبا فرض ا. كند می نييرفتار نرخ بهره بلند مدت را تع یمال گاهيجا یبعد تيوضع

مثال بدتر  یبرا. كنند می نظر زيفردا ن یبهره انتظار رخنگر هستند، آنها به نرخ بهره امروز و نندهيآ

بهره كوتاه  یها نرخ شيباعث افزا دهه نيدر ا شتريب یو احتمال كسر یفعل یكسر تيشدن وضع

 یخصوص ازاند در پس شياگر افزا اي. گردد یم یبلند مدت جار یها و نرخ ،مدت در هر دو دوره

مقابله با  یبرا یخارج یها هيرو به داخل سرما انيو جررا نتيجه شود نتواند كاهش در پس انداز كل 

 ،(4005)آنجلو و سوسا،  دهد یم شيبهره را افزا یها نرخ ،بودجه بالاتر یكسر، نباشند یكاف یكسر

شکاف محصول  شيافزا. گردد یسهام م یها متيكاهش ق اي شيدر نرخ بهره منجر به افزا رييلذا تغ

در  یاقتصاد تيبدتر شدن وضع انگريكاهش شکاف محصول در جهت مثبت ب اي یدر جهت منف

كاهش شکاف محصول در  نيهمچن. است ندهيدر آ یكاهش بازده یبه معن نيباشد و ا یم ندهآي

 شيزاو اف یاقتصاد تيهتر شدن وضعب یشکاف محصول در جهت مثبت به معن شيافزا اي یجهت منف

 ی)كاهش( كسر شيافزا یعموم یها یبده شيافزا. (4،4002)اتاناسوف باشد یم ندهيدر آ یبازده

 كمتر تيتر( باعث جذابنيينرخ بهره بالاتر )پا. شود ی)كاهش( نرخ بهره م شيبودجه باعث افزا

                                                           
0. Culbertson 

4. Victoria Atanasov 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

28
.9

6.
33

1 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

6-
12

 ]
 

                            11 / 45

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.28.96.331
http://qjerp.ir/article-1-2841-en.html


 9966زمستان ، 69 شماره، 82 سال/ های اقتصادی  ها و سیاست پژوهشنشریه علمی )فصلنامه(   999

 
و همکاران،  وركاي) شود یسهام م متي( قشيكاهش )افزا جهيدر سهام و در نت یگذار هي( سرماشتري)ب

4002). 

 مطالعات انجام شده. 3

مبتنی بر برخورداری از سه  مرتبط خارجی و داخلی مطالعات در موضوع،ه پيشين بررسی منظور به

 برداری های مالی، در نظر گرفتن بازار سرمايه و استفاده از مدل خودرگرسيون وجه لحاظ سياست

 و نتايج با حاضر تحقيق تطبيقی مقايسه و تحقيق فراروی مسير يينتب جهت به( PVAR) تابلويی

 لازم. شد پژوهش، جستجو موضوع با مرتبط های زمينه در گرفته صورت پيشين مطالعات های يافته

 موضوع زمينه در علمی های يافته و ها بررسی آخرين به دستيابی امکان جهت به است ذكر به

 دهه دو های پژوهش از ای مجموعه شده، انجام مطالعات به بخشی مانتظا لزوم به توجه با و پژوهش

 .گرفت قرار مطالعه مبنای و مورد بررسی خارج و داخل در اخير

 مطالعات خارجی. 0-3

 تأثيرهای مالی و پولی بر بازار سهام،  سياست تأثيرای با عنوان  ( در مقاله4002و همکاران ) 0لاوال

در اين مطالعه با آنها . اند   مالی را بر بازار سهام نيجريه بررسی نمودههای پولی و  تعامل بين سياست

ه به شواهدی از رابط EGARCHو   ARDLهای اقتصاد سنجی های ماهانه و مدل استفاده از داده

در مطالعه مذكور نشان آنها . اند های پولی و مالی و بازار سهام دست يافته بلندمدت بين سياست

 جينتا. سهام به چه اندازه به نوسانات در تعامل بين ابزارهای سياستی حساس است دهند كه بازار می

بازار سهام  استيس ميهنگام تنظ ،مدل واحد کيدر  یو مال یپول یهااستيسواسنجی از  یحاك

به طور  ديبا استيهر دو س نيگذارد، بنابرا یم تأثيرتعامل آنها بر رفتار بازار سهام  رايز. است

 .رنديقرار گ یورد بررسزمان م هم

                                                           
0. Lawal 
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های سياستی پولی و  شوکتأثيرگيرند تا  می كار بهرا  SVAR( يک مدل 4005و همکاران ) 0دافی

دهد  نشان میآنها  نتايج پژوهش. مالی بر عملکرد بازار سهام آلمان، انگليس و آمريکا را بررسی نمايند

قرار  تأثيرتحت  غيرمستقيمهای مستقيم و  كه هر دوی سياست پولی و مالی بازار سهام را از طريق كانال

كنند كه تعامل بين اين دو سياست در توضيح توسعه بازار سهام بسيار  همچنين تأكيد میآنها . دهند می

های  بين سياسته كنند كه برای فهم رابط گران پيشنهاد می گذاران و تحليل مهم است، لذا به سرمايه

 ايد سياست پولی و مالی را در كنار هم در نظر بگيرند.اقتصاد كلان و عملکرد بازار سهام ب

ها را با استفاده از  های مالی بر قيمت دارايی سياست تأثيرای  ( در مقاله4005) 4آنجلو و سوسا

بيان آنها . كنند های فصلی برگرفته از ده كشور صنعتی تجزيه و تحليل می و داده PVARيک مدل 

ای و  های سهام و كاهش مرحله منجر به كاهش موقتی در قيمت های مثبت مالی  كنند كه شوک می

انقباضی سياست  تأثير .0 :های تجربی اين مقاله همچنين به يافته. شود ادامه دار در قيمت مسکن می

تضعيف . 4. و تخريب شرايط اعتباری است 5رانی جهت با وجود اثرات برون مالی بر توليد هم

های  برای كشورها  قيمت دارايیتر  واكنش ماندگار .5 .اخيرهای  هگذاری سياست مالی در دورتأثير

  .های دارايی برای كشورهای كوچک سياست مالی بر قيمت بزرگتر تأثير .2 .كمتربا درجه بازی 

افزايش  .2 .های دارايی به سياست مالی و اندازه دولت پذيری قيمت نزديک بين واكنشه رابط .3

زدايی مالی و  های سياست مالی در ادامه فرايند قانون ی به شوکهای داراي در حساسيت قيمت

نهايتاً شواهد . دار ضريب فزاينده مالی در زمينه ورشکستگی مسکن اثرات معنی .۷ .آزادسازی رهن

تواند به دولت در  های سهام می كنند كه تغييرات در قيمت گردآوری شده در مقاله مذكور بيان می

 كمک نمايد. جهت تثبيت ماليه عمومی

                                                           
0. Duffy 

4. Angelo and Sousa 

5. Crowding out effect 
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ها  های سياست پولی و بازار دارايی بين شوکه ( در مطالعه خود رابط4000) 0آفونسو و سوسا

مثبت و پايدار بر  تأثيرهای مخارج دارای  دهد كه شوک نشان میآنها  نتايج. كنند را بررسی می

ها  ح قيمتمنفی بر قيمت سهام و يک اثر تركيبی بر سط تأثيرقيمت مسکن است و همچنين دارای 

های ايالات متحده و  های مالی نقش حداقلی در بازار دارايی شوکآنها  دارد و بر اساس نتايج

همچنين . دهند كند، اما تغييرپذيری قيمت سهام و مسکن را در انگليس افزايش می آلمان بازی می

 ايش داده است.بر مبنای نتايج پژوهش، درآمدهای دولت تلاطم بازارها را در اقتصاد ايتاليا افز

ها و مخارج دولت را بر بازدهی فصلی  ای اثر ماليات ( در مطالعه4005) 4تاوارز و والکانوف

های ايالات متحده از سال  در داده. كنند سهام، اوراق قرضه دولتی و اوراق قرضه شركتی تحليل می

ای مالياتی در ه يک افزايش به اندازه يک انحراف معيار در سهم دريافتی 4000تا سال  0120

GDP 2های سالانه انتظاری را به ميزان  ها دارد و بازدهی معنادار اقتصادی و آماری بر بازده تأثير 

ها  ماليات تأثيركنند كه  اشاره میآنها . دهد های فصلی و سالانه كاهش می درصد با افق 1درصد و 

تواند با  ی از اين نتايج میقسمت. به طور مقداری برای بازدهی سهام و اوراق قرضه مشابه است

های امروز دليلی بر  كه افزايش طوری های مالياتی توضيح داده شود، به مقاومت بالای سری

های انتظاری دارند،  مثبتی بر بازده تأثيرافزايش در مخارج دولتی . های بالاتر در آينده هستند ماليات

كنند كه  در اين مقاله بيان می. مدت معتبر است های كوتاه تنها برای اوراق قرضه در افق تأثيراما اين 

. های فدرال رزرو مهم است منبع تغييرپذيری بازده ناشی از سياسته سياست مالی حداقل به انداز

 نتايج. های متفاوت انتخاب متغير قابل اتکا است انگيزی با سيستم های اين مقاله به طور شگفت يافته

 تر گرفته شوند. ها جدی گذاری دارايی است مالی بايد در قيمتهای سي كند كه  شوک بيان میآنها 

ها  مهمی بين قيمت دارايیه كنند كه رابط ای استدلال می ( در مقاله4004) 5اشنباخ و شوكنخت

قيمت . تواند قوياً تغييرپذيری ترازهای مالی را متأثر كند و بودجه عمومی وجود دارد كه می

                                                           
0. Afonso and  Sousa 

4. Tavares and Valkanov 

5. Eschenbach and Schuknecht 
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و همچنين از  0طريق ماليات بر عايدی سرمايه و ماليات بر گردشها ترازهای مالی را از  دارايی

اگر كه كنند  بيان میآنها . دهد قرار می تأثيرتحت  غيرمستقيمطريق ماليات بر مصرف و ماليات 

های مالی تغييرات  هزينه، ها باشد های ترازنامه ناشی از سقوط قيمت دارايی دولت مسئول زيان

های مسکن و سهام بر  ات معناداری از قيمتتأثيردر اين مقاله آنها . تواند بالاتر باشد قيمت می

درصدی در  00به طور ميانگين يک تغيير . دهند  نشان می 4OECDدرآمد در اكثر كشورهای 

 .يک درصد توليد استه ی مشابه در تراز مالی به اندازتأثيرقيمت مسکن و سهام دارای 

 مطالعات داخلی. 2-3

 یو مال یپول های استيس انيارتباط م یاقتصادسنج های با استفاده از مدل( 0513) ابراهيمی و فرنقی

و  SVARهای  بدين منظور با استفاده از مدل. اند دادهقرار  یمورد بررس را بازار سهام ینگيو نقد

تا  05۷2های بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  گيری دادهكار بهماركف سوئيچينگ و با 

آمده  دست به بر اساس نتايج. اند به بررسی عوامل اثر گذار بر نقدينگی بازار سهام پرداخته ،0515

از اين مطالعه شوک سياست پولی انبساطی اثر مثبتی بر نقدينگی بازار سهام دارد، ولی سياست 

آمده از  تدس به همچنين بر اساس نتايج. تواند اثر مثبتی بر نقدينگی بازار سهام داشته باشد مالی نمی

های رونق بر نقدشوندگی بازار اثر مثبت و  مدل ماركف سوئيچينگ؛ سياست پولی در دوره

كنند كه در بين بازارهای موازی رشد نرخ سود بانکی  بيان میآنها  همچنين. داری دارد معنی

 منفی را بر نقدينگی بازار سهام دارد. تأثيربيشترين 

های  ی با استفاده از مدل خودرگرسيون ساختاری و دادها ( در مقاله0512سلمانی و همکاران )

مثبت و در  تأثيرمدت شوک مخارج دولت  كوتاهكنند كه در  بيان می 0521تا  05۷0فصلی دوره 

آمده در  دست به بر اساس نتايج. سهام دارد متيق بـر رشـد شـاخص یبلنـدمـدت، اثـر منفـ

 مـدت و سـهام در كوتـاه مـتيـاخص قاثر شوک عرضه پـول بـر رشـد شپژوهش مذكور، 

 استيگذاری س اثر آمده از مطالعه مذكور آن است كه دست به ديگره نتيج. مثبت است بلندمدت

                                                           
0. Turnover related taxes 

4. Organization for Economic Co-operation Development  
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آ نها همچنين توصيه . استی مال استياز اثر گذاری س ترعيسهام سر متيبر شاخص ق یپول

 ريغ یمال هـایاسـتياعمـال ساز  ـزيدر دولـت و پره یباط مالضان جاديتلاش برای اكنند كه  می

 .برخوردار است رانيا رمايهدر بازار س ادیيز تينشده از اهم ینيب شيمنتظره و پ

 یهای مال يیدارا متيبر روی قی و مال یای پوله استيس تأثير( 0512كميجانی و همکاران )

 یها با وقفه ويرگرسمطالعه با استفاده روش خود نيا جينتا. اند دادهقرار  یمورد بررس را رانيا در

مدت و  كوتاه یها و محاسبه كشش (ی)فصل 0521-0521 یدوره زمان یبرا (ARDL) یعيتوز

گذار بر تأثيركه عوامل  دهد ینشان ملی ما یها يیدارا متيق حيخود تصح یبلندمدت و الگوها

اخص ش ی،انکي یقينرخ سود موزون شده حق ی،داخلناخالص  ديشامل تول یمال یها يیدارا متيق

مدت  كوتاه یها كشش مقايسهپول بوده و  یقيحجم حق و یمخارج دولت ،مصرف كنندگان متيق

بر مبنای نتايج . دارد تيحکا یمال یها يیدارا متيق یو بلندمدت از وجود اثر بلندمدت بر رو

 نرخ ريمتغ نياثرتر تورم وكم یمال یها يیدارا متيگذار بر قتأثير ريمتغ نيثرترؤم پژوهش مذكور،

 . است یسود موزون شده بانک

ای با عنوان بررسی اعمال سياست مالی بر بازدهی بورس  ( در مطالعه0515آل عمران و آل عمران )

با استفاده از روش اقتصادسنجی  052۷تا فصل چهارم سال  05۷2فصل سوم سال ه در ايران در فاصل

نتايج مطالعه . كنند زار بورس را بررسی میهای مالی بر با سياست تأثيرهای توزيعی  خودبازگشتی با وقفه

  دار  یمعن  و ی منف  اثر ی نقدينگ  حجم  رشد  و  یواقع  ارز  نرخ  مدت، بلند  در  كهكنند  مذكور بيان می

  .دارد  بورس ی بازده  بر  دار  یمعن  و  مثبت ی اثر  نفت  قيمت   و  یانبساط ی مال ت سياس  و

های پولی و مالی و بازدهی  به بررسی تجربی رابطه بين سياست (0510شهبازی و همکاران )

ها  و رويکرد آزمون كرانه 052۷تا  05۷2های فصلی دوره زمانی  سهام در ايران با استفاده از داده

فعالان بازار سهام  ی،مال های استيكه بر خلاف ساست  مسئلهنتايج اين تحقيق مؤيد اين . پردازد می

 نيا راتييو تغ نگرندیسهام م یاز عوامل مؤثر بر بازده یکيبه عنوان  یپول های استيس به

 كنند. یلحاظ م خود را در محاسبات ها استيس
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عوامل  نيتر عنوان مهم به یو مال یپول یها استياثر س یبررس ( به0510رحمانی و مهرآرا )

 کرديز روكه با استفاده ا اند پرداختهسهام  متي( مؤثر بر قیروني)عوامل ب یاقتصاد

حاصل از  جينتا. اين امر صورت گرفته است یبردار یخطا حيو مدل تصح یبردار ونيخودرگرس

حجم پول، شاخص  یتصادف یها مدت، تکانه از آن است كه در كوتاه یحاك یواكنش آن ليتحل

نرخ ارز،  یرهايمتغ یتصادف یها اثر مثبت بر و تکانه یناخالص داخل ديو تول كننده صرفم متيق

در  زيمخارج دولت ن یتکانه تصادف. بر شاخص سهام دارد یاثر منف یو نرخ سود بانک ها اتيلما

 سهام ندارد. متيبر شاخص ق یمدت اثر معنادار كوتاه
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 مدل در بازار سرمایه لحاظ بر تأکید با مطالعات انجام شده خارجی ای مقایسه بررسی. 1 جدول

 روش یا مدل متغییر ها جامعه آماری عنوان نویسندگان

های مالی و پولی بر بازار  سیاست تأثیر (8112لاوال و همکاران )

 سهام : مطالعه موردی نیجریه

تا دسامبر  1821کشور نیجریه ژانویه 

8111 

شاخص قیمت مصرف کننده ، تولید ناخالص 

دولت، عرضه پول، نرخ های  داخلی واقعی ، هزینه

 بهره، نرخ تبدیل ارز

ی های اقتصادسنج مدل

ARDL    وEGARCH 

های  واکنش بازار سهام به شوک (8112دافی و همکاران )

سیاست پولی و مالی : مشاهده چند 

 کشوری

آلمان انگلیس ، ایالت متحده آمریکا دوره  

الی سه ماهه چهارم  1881سه ماهه اول 

8111 

 

دولت ، های  تولید ناخالص داخلی ، تورم ، هزینه

 ره ، بازده بورستورم ، عرضه پول ، نرخ به

 SVARمدل 

ات سیاست مالی بر بازار دارایی تأثیر (8111آفونسو و سوسا )

 "چه هستند؟

،  8119-1891ایالات متحده دوره 

-1898، آلمان8119-1891انگلیس

 8112-1822، ایتالیا  8112

تولید ناخالص داخلی ، نرخ بیکاری ، شاخص 

 قیمت مسکن ، مخارج دولت ، قیمت سهام

 SVARمدل 

-1891، فنلاند 8119-1821بلژیک  داراییهای  سیاست مالی و قیمت (8111آنجلو و سوسا )

،آلمان 8119-1891،فرانسه 8119

، 8119-1821،ایتالیا 1898-8119

 ،8119-1899هلند

-1821، اسپانیا 8119-1822پرتغال

لص داخلی ، شاخص قیمت مسکن ، تو لید ناخا

 کسری مالی ، اعتبار، قیمت سهام

های  و داده PVARیک مدل 

فصلی برگرفته از ده کشور 

 صنعتی تجزیه و تحلیل

 کنند می
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 روش یا مدل متغییر ها جامعه آماری عنوان نویسندگان

،ایالات 8119-1811،انگلیس 8112

 8119-1829متحده 

اثر نادیده گرفته شده سیاست مالی بر  (8112تاوارز و والکانوف )

 سهام و اوراق قرضههای  بازدهی

 

نرخ تورم ، اوراق قرضه  مالیات ، مخارج دولت ، 8111تا سال  1821آمریکا سال 

 دولتی و شرکتی

 VARمدل 

اشنباخ و شوکنخت 

(8118) 

 OECDکشور  19 و ترازهای مالیها  قیمت دارایی

استرالیا ، بلژیک ، کانادا، دانمارک ، فنلاند 

، فرانسه، آلمان ، ایرلند ، ایتالیا ، ژاپن ، 

هلند ، نروژ ، اسپانیا  سوئد ، سوئیس ، 

 حده آمریکاانگلیس و ایالات مت

 

های  مالیات بر خانواره و شرکتها، مالیات

 ،قیمت دارایی ، مصرف خصوصی غیرمستقیم

OLS 

 های پژوهش  مأخذ: يافته
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 مدل در بازار سرمایه لحاظ بر تأکید با مطالعات انجام شده داخلی ای مقایسه بررسی. 8 جدول

 روش يا مدل متغيير ها جامعه آماری عنوان نويسندگان

بر نقدينگی سهام با تاكيد  مؤثرعوامل  (0513براهيمی و فرنقی )ا

 پولی ومالیهای  بر سياست

های بورس اوراق بهادار تهران در  داده

 0515تا  05۷2بازه زمانی 

مخارج كل و عمرانی شاخص سياست مالی ، نرخ 

 ،پايه پولی نرخ ارز ، ميزان اعتباراتها  سود سپرده

 سياست پولی، قيمت مسکن شاخص ها بانک

و  SVARهای  با استفاده از مدل

 ماركف سوئيچينگ

شوک های سياست پولی و مالی  تأثير (0512سلمانی و همکاران )

 بر بازار سهام ايران

 0521تا  05۷0فصلی دوره های  داده

 بازار سهام ايران

مخارج دولت ، توليد ناخالص داخلی ، عرضه 

پول ، شاخص قيمت مصرف كننده ، شاخص 

 مت سهامقي

با استفاده از مدل خودرگرسيون 

 ساختاری

 روی بر مالی و پولی های سياست تأثير (0512)كميجانی و همکاران

 ايران در مالی های دارايی قيمت

روی  (ی)فصل0521-0521 یدوره زمان

 رانيدرا یهای مال يیدارا متيق

ناخالص داخلی، نرخ سود موزون شده توليد 

مصرف كنندگان، حقيقی يانکی، شاخص قيمت 

 ل، نرخ ارزمخارج دولتی وحجم حقيقی پو

های  با وقفه نويروش خود رگرس

 (ARDLی )عيتوز

روش اقتصادسنجی خودبازگشتی با ينگی، كسری بودجه، نرخ ارز واقعی، حجم نقدتا فصل  05۷2در فاصله ی فصل سوم سال بررسی اعمال سياست مالی بر بازدهی آل عمران و آل عمران 
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 روش يا مدل متغيير ها جامعه آماری عنوان نويسندگان

 های توزيعی وقفه رشد حجم نقدينگی بازار بورس ايران 052۷چهارم سال  بورس در ايران (0515)

 و پولی های سياست بين بررسی رابطه (0510شهبازی و همکاران)

 ايران در سهام بازدهی و مالی

تا  05۷2فصلی دوره زمانی های  داده

 بازار بورس ايران 052۷

ورم، مخارج دولت ، ماليات ، عرضه پول، نرخ ت

 بازدهی سهام

 ها كرانه آزمون رويکرد

 بر مالی و پولی های سياست اثر بررسی (0510رحمانی و مهرآرا)

 سهام قيمت

 05۷2ماهه اول سال  سه یفصل یها داده

بازار  0521ماهه چهارم سال  تا سه

 بورس ايران

عنوان  به یحجم پول و نرخ سود بانک یرهايمتغ

مخارج دولت و  یرهايو متغ یپول استيس ندهينما

 یرهايمتغ ی،مال استيس ندهيعنوان نما به ها اتيمال

مصرف  متيشاخص ق ،یناخالص داخل ديتول

 كننده و نرخ ارز

 مدل و برداری رگرسيون مدل خود

 برداری خطای تصحيح

 های پژوهش : يافتهمأخذ    
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يری بازار سهام گردد اكثر مطالعات صورت پذيرفته در حوزه اثرپذ كه ملاحظه می طور همان

های آماری كشورهای پيشرفته و يا صرفاً بر مبنای  های پولی و مالی يا مبتنی بر داده  از سياست

در اين ميان نقش دولت در اقتصاد كشورهای نفتی . اطلاعات اقتصادی يک كشور انجام شده است

دولت در كشورهای های مالی  يری بازارهای سرمايه از سياستو از آنجا كه  مطالعه جامع اثرپذ

عمده صادر كننده نفت خاورميانه و حوزه خليج فارس در زمينه مطالعات اقتصاد ايران موضوع 

های  حايز اهميتی است كه به نوعی در مطالعات قبلی مغفول مانده و با در نظر گرفتن ويزگی

ايز پژوهش مشترک  ژئوپولتيک آنها تا كنون انجام نگرديده است و اين موضوع يکی از وجوه تم

 همچنين استفاده از مدل خودرگرسيون. باشد های صورت گرفته می حاضر نسبت به پژوهش

 ،باشد نمی كه در مطالعات داخلی و ادبيات تحقيق چندان مسبوق به سابقه (PVAR) تابلويی برداری

گونه  اين بينی در ات پرداخته شده است با توجه به قابليتی كه در برآورد و پيشتأثيربه بررسی اين 

  های اقتصادسنجی مرسوم داشته، نقطه قوت پژوهش حاضر در زمينه ها نسبت به ساير مدل پژوهش

 باشد. سازی می مدل

 روش پژوهش . 4

 GMMبرآورد . 0-4

با فرض . اند برآوردهای سازگارارائه شدهه به منظور محاسب GMMبرآوردگرهای مختلفی بر اساس  

تواند به صورت معادله به  ر همبسته هستند، تبديل تفاضل اول میطور سريالی غي اينکه خطاها به

itها و سطوح   ای با تفاضل های وقفه معادله و ابزار قرار دادن تفاضل
Y تر  های قبل از دوره

اگرچه اين . ( ارائه شده است برآورد گردند0124) 0وسيله اندرسون و سايو كه به طور همان

غير هم تراز های  تبديل تفاضل اول شکاف در پانل. آورد وجود می گر بعضی مشکلات را بهبرآورد

itبرای مثال اگر بعضی از . كند می را برجسته
Y

1  دردسترس نباشند، لذا تفاضل اول در زمان هاt  و

                                                           
0. Anderson and Hsiao 
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t-0 مشاهده گرديده است كه با  های زمانی هر پانل همچنين دوره. به طور مشابه مفقود خواهند بود

(، يک انحراف قطری روبه جلو به عنوان 0113) 0آريانو و باور. شود می بزرگتر PVARمرتبه وقفه 

به جای استفاده از . های تبديل تفاضل اول را ندارد تبديل جايگزين ارائه كردند كه ضعف

ت ممکن آينده را كم انحرافات مربوط به مشاهدات تحقق يافته گذشته، ميانگين تمام مشاهدا

های گذشته در اين تبديل و  از آنجا كه تحقق. نمايد نموده و به اين ترتيب فقدان داده را حداقل می

طور بالقوه تنها اخيرترين مشاهده در  به. مانند معتبری می 4ابزارهایآنها  تغيير حالت دخيل نيستند،

it  5های تحققی مثال، تنها مرتبه دوم  برا VARدر پانل . برآورد استفاده نشده است
Y

1  لازم

 هستند تا در سطوح ابزار داشته باشند.

 دست به را VARمعادله به معادله برآوردهای سازگاری از پانل  GMMكه برآورد  در حالی

شود  هايی می دهد، برآورد مدل به عنوان سيستمی از معادلات موجب  به دست آمدن كارايی می

 (.0122و همکاران ، 2ولتز)ه

Lفرض كنيد مجموعه معمول ابزارهای   kp l  وسيله بردار رديفی   بهit
Z  داده شده

itاست كه  it
X Z  مدل . اند اند، مشخص شده هايی كه بالانويسی شده شماره وسيله بهو معادلات

 تر: ديل يافته زير را در نظر بگيريد، اما در يک شکل فشردهتب VARپانل 

(0) * * *

it it it
Y Y A e   

* * * * *

* * * * * *

* * * * *

[ ... ]

[ ... ]

[ ... ]

[ ... ]

k k

it it it it it

it it it it p it p it

k k

it it it it it

p p

Y Y Y Y Y

Y Y Y Y Y X

e e e e e

A A A A A B



    











    

1 2 1

1 2 1

1 2 1

1 2 1 
                                                           
0. Arellano and Bover 

4. Instruments 

5. Realization 

2. Holtz-Eakin 
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itاگر متغير اصلی را با  . متغير اصلی استه تبديل يافته دهند كه ستاره نشان

m نشان دهيم، پس

*تبديل تفاضلی اول دلالت دارد بر 

it it it
m m m


  كه برای انحراف قطری  در حالی. 1

روبه جلو   * ( ) /
it it it it it

m m m T T  1  داريم  كهit
T در ه تعداد مشاهدات آيند

itاست و  tدر زمان  iدسترس برای پانل 
m.ميانگين آن است 

 GMMبرآوردگر . ايم دات را در طول پانل انباشته كردهفرض كنيد كه در طی زمان مشاه

 وسيله عبارت زير داده شده است. به

(4)     ̄  
  ̂   ̄   0  ̄  

  ̂      

)يک ماتريس  Ŵكه  )L L  غير منفرد، متقارن نيمه معين وزن دار است كه فرض گرديده

]با فرض . مثبت است ]E Z e 0   و رتبه*[ ]E Y Z kp l    برآوردگرGMM  سازگاز

 (.0124تواند برای حداكثرسازی كارايی انتخاب شود )هانسن،  می Ŵدار ماتريس وزن. است

آزمون . كند ای را  سرراست می بين معادلههای  ت  آزمون فرضيهبرآورد مشترک سيستم معادلا

و ماتريس كوواريانس آن به كار بسته  Aاز  GMMتواند براساس برآورد  والد درباره پارامترها می

طور مشترک  به mمتغير ه آزمون عليت گرنجر با اين فرضيه كه تمام ضرايب بر وقف همچنين. شود

 .شود انجام آزمون اين از استفاده با است ممکن باشند، ر میصف nدر معادله برای متغير 

 انتخاب مدل. 2-4

و شرايط  VARبر اساس اننتخاب مرتبه وقفه بهينه در مشخصات پانل  VARتجزيه و تحليل پانل 

انتخاب گشتاور و مدل سازگار ه (  يک ضابط4000) 0اندروز و لو. گردد می بينی گشتاوری پيش

(MMSCبرای مدل ) ی هاGMM  بر اساس آمارهJ  هانسن برای محدوديت بيش از اندازه شناسايی

ارائه شده توسط آنا قابل مقايسه با ضوابط انتخاب مدل مرسوم بر  MMSC. اند شده ارائه كرده

                                                           
0. Andrews and Lu 
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0اطلاعاتی آكايک )ه اساس حداكثر درست نمايی مانند ضابط
AIC ،ه ( ضابط0121( )آكايک

 اطلاعاتی هنان كويين استه ( و ضابط01۷2؛ ؛ آكايک، 4،01۷2( )شوارتزBICاطلاعاتی بيزين )

(HQIC ) 

 .(01۷1، 5)هنان و كويين

( ، معيار ارائه 5در معادله شماره )  GMMاندروز و لو  به برآوردگر  MMSCگيری  كار بهبا 

 كند. كنند كه عبارت زير را حداقل می يک جفت بردار را انتخاب میآنها  شده توسط

(5)                      4   4    | |  | |  4     

(2)                      4   4   4 4 | |  | |  

(3) ,
( , ) ( , ) ( )lnln ,

HQIC n n
MMSC p q J k p k q Rk q p n R   2 2 2 2  

) كه   , , )
n

J k p q آمارهj ده برای پانل محدوديت بيش از حد شناسايی شVAR  ،K  متغيره از

وسيله  به. باشد می nوقفه متغيرهای وابسته با اندازه نمونه  qو شرايط گشتاوری بر اساس  Pمرتبه 

qبالا تنها زمانی در دسترس است كه   MMSCسازی،  شبيه p .جايگزين، ه به عنوان يک ضابط

. محاسبه گردد GMMهای شناسايی شده محض  حتی با مدلتواند  ( میCD)2ضريب كلی تعيين 

)فرض كنيد كه ماتريس كوواريانس نامقيد متغيرهای وابسته  )k k   را بادهيم نشان می . 

CD مدل پانل ه وسيل نسبتی از تغيير توضيح داده شده بهVAR د به توان گيرد و می را در بر می

 صورت زير محاسبه شود.

(2)    0  
      

      
 

 ای پاسخ تکانه. 3-4

                                                           
0. Akaike information criterion 

4. Schwarz 

5. Hannan and Quinn 

2. Coefficient of determination 
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دهيم و بر  را در مركز توجه خود قرار می زا برونپذيری، متغيرهای  بدون از دست دادن تعميم

( و هميلتون 4003لوتکپول ). كنيم ( تمركز می0در معادله ) VARساختار خودرگرسيونی پانل 

مانا است، اگر تمام قدر مطلق ماتريس همراه   VARدهند كه يک مدل  ( هر دو نشان می0112)

A ًاز يک باشد كه ماتريس همراه به صورت زير است: كمتراكيدا 

(۷) 

p p

k k k k

k k k k

k k k k

A A A A

I

I
A

I


 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1 2 1

0 0 0
0 0 0

0 0 0

 
رای نمايش ميانگين پذير است و دا معکوس VARدلالت دارد كه پانل  مسئلهمانايی بر اين 

ای برای توابع واكنش  ( است كه تفسير شناخته شدهVMAنهايت ) متحرک برداری از مرتبه بی

iهای  واكنش تکانهه تابع ساد. دهد می دست به های و تجزيه واريانس خطا ی برآورد شده تکانه
 

iنهايت محاسبه گردد كه   ک برداری بیتواند با بازنويسی مدل به عنوان ميانگين متحر می


 باشد. می VMAهای  پارامتر

 

 

(2) 
,

, , ,..

k

i
i

t j j
j

I i

A i











  

  





1

0

1 2

 
itها يا خطاها   از آنجا كه ابداع. ساده هيچ تفسير عليتی ندارندهای  IRFاگرچه 

e  به طور

های ديگری بر ساير متغيرها  ر يک متغير احتمالاً با شوکزمان همبسته هستند، يک شوک ب هم

Pرا داريم كه  Pفرض كنيد كه ماتريس . گردد همراه می P   .لذاP  تواند برای  می

سازی خطاها به صورت  قطری
it

e P 1  و تبديل پارامترهایVMA های قطری  های تکانه به واكنش

های شناسايی بر سيستم معادلات پويا  به طور مؤثر محدوديت Pماتريس . استفاده گردد       شده
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را به منظور اعمال يک ساختار برگشتی بر   0(  تجزيه كولسکی0120سيمز). كند اعمال می

VAR  ا دره دهی متغير تجزيه اگر چه واحد نيست، اما به رتبه. ارائه داد .بستگی دارد 

های به صورت تحليلی بر اساس توزيع مجانبی پارامترهای  فواصل اطمينان تابع واكنش تکانه

طور  به. گردد ای استخراج می كوواريانس خطای بين معادله -و ماتريس واريانس VARپانل 

گيری  های باز نمونه ازی مونت كارلو و روشس تواند با استفاده از شبيه جايگزين فاصله اطمينان می

 برآورد گردد. 4خود راه انداز

 بینی واریانس خطای پیشه تجزی . 4-4

 تواند به صورت زير بيان شود. مرحله روبه جلو می hخطای 

(1) 
               ∑            

  0

  0
 

itكه h
Y


t ار مشاهده شده در زمان برد   h  است و[ ]

it h
E Y


مرحله  hبينی شده  بردار پيش  

  Pها را با استفاده از ماتريس مشابه با توابع واكنش شوک. است tجلوی ساخته شده در زمان  روبه

های   شوک. را ايزوله نماييمبينی  نماييم تا سهم هر متغير به واريانس خطای پيش قطری می
it

e P 1
 

kدارای ماتريس كوواريانس 
Iبينی را امکان  باشند كه تجزيه مستقيم واريانس خطای پيش می

 nمرحله روبه جلو متغير  hبينی  در واريانس خطای پيش mتر، سهم متغير  طور مشخص به. هد می

 بينی شود. زير پيشه طريق رابطتواند از  می

(00) 
∑    

4
  0

  0
 ∑   

 

  0

  0
      4 

sكه  
i  ستونs  امk

I بينی  ها، اغلب به نسبت واريانس خطای پيش در عمل سهم. باشد میh 

 اند. تاندارد شدهاس nمرحله رو به جلو متغير 

                                                           
0. Cholesky decomposition 

4. Bootstrap 
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(00) 

∑   
4

  0

  0
 ∑   

 

  0

  0
  

       

توانند به صورت تحليلی استخراج شوند و يا  های، فواصل اطمينان می مشابه به توابع واكنش تکانه

 گيری برآورد گردند. های مختلف بازنمونه از طريق تکنيک

 مدل پژوهش-5-4

 رهای مدلمتغی. 0-5-4

، با توجه به مطالعه لاوال و همکاران PVARسازی مبتنی بر الگوی  متغيرهای مورد نظر جهت مدل

ابتدا بايد هر يک از متغيرهای مذكور بر اساس نمادهای مورد استفاده . اند ( انتخاب گرديده4002)

 شود. پرداخته می در مدل معرفی گردند  بر اين مبنا در ادامه به تبيين هر يک از متغيرهای مدل

سطح عمومی قيمت ه دهند : شاخص بازار سهام نشان(RSMIبازدهی شاخص قیمت سهام )

اقدام به محاسبه و انتشار  0521برای مثال بورس تهران از فروردين . باشد های بورسی می شركت

شاخص مزبور با استفاده از فرمول زير . ( نموده استTEPIXشاخص قيمت خود با نام تپيکس )

 گردد:  محاسبه می

       
∑       

 
  0

  
 000 

عدد پايه    ،  tاُم در زمان  iتعداد سهام منتشره شركت     ،  tام در زمان  iقيمت شركت     كه 

    اُم در زمان مبدأ،   iقيمت شركت     بوده است،        ∑كه در مبدأ زمان برابر  tدر زمان 

لذا . باشد های مشمول شاخص می تعداد شركت nامُ در زمان مبدأ و  iتعداد سهام منتشره شركت 

برای محاسبه بازدهی شاخص سهام تنها كافی است كه نرخ رشد شاخص مورد نظر را محاسبه 

 برابر خواهد بود با:نماييم كه برای مثال بازدهی شاخص بازار سهام ايران 

      
              0

       0
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صورت  تفاوت بين درآمدهای دولت و مخارج آن است كه در اينجا به  :(BUDتوازن بودجه )

ز ني 0همچنين توازن بودجه، توازن مالی. گيرد نسبتی از توليد ناخالص داخلی مورد استفاده قرار می

 شود. ناميده می

شود،  گاهی نيز به عنوان بدهی دولت ناميده میكه  بدهی عمومی :(DEBبدهی عمومی)

. تدهنده مجموع كل بدهی )اوراق قرضه و ديگر اوراق بهادار( يک دولت مركزی كشور اس نشان

به  معمولاًبدهی . شود بيان می (GDP) توليد ناخالص داخلی ی ازاغلب به عنوان نسبت بدهی عمومی

های شناسايی شده بر اساس انواع ابزارهای مالی تعريف  عنوان يک زيرمجموعه مشخص از بدهی

پول و سپرده؛ اوراق بهادار غير از از قبيل  ديون صورت مجموعی از ين ترتيب بدهی بهه اب. شود می

. دآي می دست به های قابل پرداخت سهام، به جز مشتقات مالی؛ وام؛ ذخاير فنی بيمه و ساير حساب

 ، خارجیهای  كه بدهی در حالی. تواند به صورت خارجی و داخلی افزايش يابد بدهی عمومی می

دهنده تعهدات دولت به  دهندگان خارج از كشور است و بدهی داخلی نشان به وامها  بدهی

های  مهمی برای منابع دولتی برای تأمين هزينه بدهی عمومی منبع. دهندگان داخلی است وام

از توليد ناخالص  یبدهی عمومی به عنوان درصد. ها در بودجه است می و پر كردن حفرهعمو

به عنوان شاخصی از توانايی دولت برای رسيدگی به تعهدات آتی خود استفاده معمولاً داخلی 

 .شود می

 های توليدی شکاف توليد به تفاوت بين توليد بالقوه )با توجه به ظرفيت :(GAPشکاف محصول )

 شود:    محاسبه می  و بدين صورت. (400۷شود )ليپسی، قتصاد( و توليد تحقق يافته )بالفعل( میدر ا
                             Y–Y* 

 توليد حقيقی بالقوه است. *Yتوليد حقيقی بالفعل و  Yكه در اينجا  

 سازی پژوهش مدل. 2-5-4

مالی بر بازدهی بازار سهام بر اساس ای ه گذاری سياستتأثيربرای مدل  PVARارائه ساختاری مدل 

 ( به صورت زير است:4002و همکاران )لاوال مطالعه 

                                                           
0. Fiscal balance 
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(04) 

 0    
  ∑  

     
 

 

  0
    

  

0 زمان به صورت  كه ماتريش ضرايب هم  2    و همچنين در اينجا . باشد می   2 
  2  0 

   به عبارت ديگر . درون زا استی ها بردار متغير
بوده كه                                

و بازدهی بازار سهام  (GAPشکاف محصول ) ،(DEB)یعموم یبده ،(BUDتوازن بودجه )

(RSMIمتغيرهای مورد مطالعه ما می ) .باشند 

   
  2     ام ،  jی   رگرسيو برای وقفماتريس ضرايب خود 2 

های متغيرهای  بردار وقفه  

   و  iبرای هر كشور  زا درون
  2 هايی است كه فرض گرديده دارای  بردار اخلال 0 

ماتريس كوواريانس . طور كلی برای هر كشور همبسته هستند باشند و به كوواريانس صفر می

 گيرد: ر را به خود میزمان اختلالات ساختاری شکل زي هم

(05)       
         

2ماتريس واحد از مرتبه      0     و  باشد می 2 
 0

    
 نيز در زير آورده شده است.    و    

(02) 





 
 
 
 
 
 
 
 

2

1
2

2
2

3
2

4

0 0 0

0 0 0
'

0 0 0

0 0 0

D

 
 0 وسيله ضرب طرفين در  ( به04معادله )

 . ( كاهش پيدا كرده است03عادله )به م 0 

(03) 
   

  ∑        
 

 

  0
     

 

(02)   
   0 

 0
   

  

 و 

(0۷)      0 
 0

    
  

   ، تركيبات خطی خطاهای پانل     خطاها ه شکل كاهش يافت 
ماتريس كوواريانس با شکل با   

 باشند: زير می

     (02)         
    0 

 0
   0 

 0 
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 مدل  محدود به سيستم معادلات زير است:

(01)  
      ∑ 00        

 

  0
 ∑ 40      

 

  0
 ∑ 50      

 

  0
 ∑ 20      

 

  0
  0  

  

(40)  
     ∑ 04        

 

  0
 ∑ 44      

 

  0
 ∑ 54      

 

  0
 ∑ 24      

 

  0
  4  

  

(40)  
     ∑ 05        

 

  0
 ∑ 45      

 

  0
 ∑ 55      

 

  0
 ∑ 25      

 

  0
  5  

  

(44)  
     ∑ 02        

 

  0
 ∑ 42      

 

  0
 ∑ 52      

 

  0
 ∑ 22      

 

  0
  2  

  

 0  
  4 و   

  5 و 
  2 و  

طور سريالی  اند به های مربوطه  متغيرهايی هستند كه فرض گرديده شوک  

 غيرهمبسته و با همديگر نيز همبسته نيستند.

 

 پژوهش های  یافته. 5

ابتدا مانايی متغيرهای . پردازيم می های مالی بر بازار سهام در اين بخش به بررسی آثار سياست

 یبده ،(BUDتوازن بودجه )متغيرهای پژوهش عبارت بودند از: . كنيم پژوهش را بررسی می

 .(RSMIو بازدهی بازار سهام ) (GAPشکاف محصول ) ،(DEB)یعموم

 آزمون ریشه واحد. 0-5

 كنيم. می به منظور بررسی مانايی متغيرها در مدل، از آزمون ريشه واحد استفاده

 

 مدل های  مقادیر آزمون ریشه واحد لوین، لین و چو برای سطح متغیر .8 جدول

 احتمال مقدار آماره نام  آزمون نام متغیر

BUD 1118/1 -12112/2 لوین ، لین و چو 

DEB 9281/1 21291/1 لوین ، لین و چو 

GAP 1122/1 -21229/8 و چو نی، ل نیلو 

RSMI 1111/1 -92882/8 و چو نی، ل نیلو 

 پژوهشهای  يافته: مأخذ
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( تمامی متغيرها بر اساس آزمون لوين، لين و چو به جز 4بنابر اطلاعات موجود در جدول )

لذا برای بررسی بيشتر مانايی تفاضل مرتبه اول متغير بدهی . ( مانا هستندDEBمتغير بدهی عمومی )

 كنيم. عمومی را بررسی می

 

 لوین، لین و چو برای تفاضل مرتبه اول متغیر بدهی عمومیآزمون ریشه واحد . 2جدول

 احتمال مقدار آماره نام  آزمون نام متغیر

D1.DEB 1122/1 -22819/8 لوین ، لین و چو 

 پژوهش های يافته: مأخذ 

جدول در . باشد ( تفاضل مرتبه اول متغير بدهی عمومی مانا می5لذا بر اساس نتايج جدول )

 .آورده شده است زين افتهي ميفولر تعم یکيواحد با استفاده از روش د شهيآزمون ر جينتا (2)

 

 آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته برای سطح متغیرهای مدل . 2جدول

 احتمال مقدار آماره نام  آزمون نام متغیر

BUD 1822/1 1112/81 دیکی فولر تعمیم یافته 

DEB 1222/1 21289/2 افتهی میتعم دیکی فولر 

GAP 1191/1 1911/81 افتهی میتعم دیکی فولر 

RSMI 1111/1 2221/91 افتهی میتعم دیکی فولر 

 پژوهشهای  يافته: مأخذ

 ( كه بر اساس مانايی متغيرها با استفاده از آزمون 2با توجه به مقادير ذكر شده در جدول )

جز بدهی عمومی در سطح مانا ديکی فولر تعميم يافته انجام پذيرفته است، تمامی متغيرها به 

 پردازيم. لذا به بررسی مانايی تفاضل مرتبه اول متغير بدهی عمومی می. باشند می

 آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته برای تفاضل مرتبه اول متغیر بدهی عمومی .1 جدول

 احتمال مقدار آماره نام  آزمون نام متغیر

D1.DEB 1822/1 2222/81 لوین ، لین و چو 

 های پژوهش مأخذ: يافته
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شود، تفاضل مرتبه اول متغير بدهی عمومی مانا  ( مشاهده می3كه از نتيجه جدول ) طور همان

 باشد. می

 هم انباشتگی. 2-5

های پانل اگر متغيرها مانا  كه در بخش قبل نيز توضيح داده شد در اقتصادسنجی داده طور همان

 نباشند، 

بلندمدت بين متغيرها وجود ه هم انباشتگی برقرار باشد، يعنی رابطه ها رابطدر صورتی كه بين متغير

نتايج . در برآورد مدل استفاده نمودآنها  گيری از متغيرها، از توان بدون تفاضل داشته باشد، می

 ( است.2برای متغيرهای مدل به شرح مندرجات جدول ) 0آزمون هم انباشتگی كائو

 گی کائو برای متغیرهای مدل نتایج آزمون همبست. 2جدول 

 احتمال مقدار اماره نام آماره

 t 2898/8- 1111/1دیکی فولر اصلاح شده 

 t 1212/18- 1111/1دیکی فولر 

 t 2822/2- 1112/1دیکی فولر تعمیم یافته 

 های پژوهش مأخذ: يافته              

فرضيه مقابل بيانگر هم . تانباشتگی اس  در آزمون فوق فرضيه صفر مبتنی بر عدم وجود هم

 03/0از  كمترمقادير احتمالات   با توجه به نتايج جدول كه همه. باشد ها می انباشته بودن تمامی پانل

 باشند. ها هم انباشته می گردد و تمامی پانل باشند، فرضيه صفر رد می می

 برآورد مدل )تعیین وقفه(. 3-5

برای اين كار از معيارهای . مناسب تعيين گردده فبايد وق PVARابتدا برای برآورد درست مدل 

نتايج سه معيار . گردد اصلاح شده استفاده می 2و شبه درست نمايی 5، بيزين4اطلاعات آكايک

                                                           
0. Kao 

4. MAIC 

5. MBIC 

2. MQI 
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ين ميزان هر معيار متعلق به كمتربر اساس نتايج ذكر شده، . ( آمده است۷الذكر در جدول ) فوق

 باشد. می وقفه اول

 درست نمایی برای مدل   اطلاعاتی آکایک، بیزین و شبه مقادیر معیارهای. 9جدول 

 MQICمعیار  MBICمعیار  MAICمعیار  وقفه

1 22828/22- 2811/82- 22212/12- 

8 21128/18- 91292/12- 22212/12- 

2 228928/2- 22122/18- 9122/18- 

 های پژوهش مأخذ: يافته

 د مدل مقادیر ضرایب متغیرهای مدل ناشی از برآور. 2جدول 

 Z انحراف معیار مقدارضریب ضریب
 

 | | 

 درصد 81فاصله اطمینان 

 مرز بالایی مرز پایینی

 11 1212289/1- 1219822/1 98/1- 298/1 8882111/1- 1122282/1 

 81 1212/8 2229222/1 11/2 111/1 229129/1 921818/8 

 21 1218/112 22222/21 21/2 111/1 98881/81 1991/811 

 21 8219111/1- 8119819/1 18/1- 892/1 2222182/1- 1222119/1 

 18 1881119/1- 1182229/1 22/11- 111/1 1121282/1- 1129212/1- 

 88 1282222/1 1822212/1 92/1 222/1 1128881/1- 8111188/1 

 28 28228/81- 211212/2 22/2- 111/1 11889/88- 98129/11- 

 28 2118818/1- 1228812/1 22/2- 111/1 2298112/1- 1229911/1- 

 12 1188282/1 1118129/1 21/11 111/1 1182282/1 112121/1 

 82 1111812/1 1118828/1 11/11 111/1 1121221/1 1182928/1 

 22 2828282/1 1212881/1 29/8 111/1 2199192/1 8881811/1 

 22 1122182/1 

 

1111292/1 18/2 111/1 1112122/1 1111118/1 

 12 1892211/1 1812982/1 11/2 111/1 1112222/1 1288222/1 

 82 8822821/1 1192888/1 28/2 111/1 1112818/1 229291/1 

 22 11982/12- 112128/9 22/1- 122/1 92112/82- 9111892/1 

 22 2221292/1 1211892/1 81/1 111/1 1212812/1 111912/1 

 های پژوهش مأخذ: يافته
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كه در بخش پيشين هم گفته شد بدليل اينکه در اينجا با يک سيستم معادلات روبرو  طور همان

. گذارند در اختيار ما میآنها  تأثيرهستيم ضرايب تکی به سختی اطلاعاتی در مورد متغيرها و نحوه 

 نماييم. ل استفاده میالعم لذا از توابع عکس

 العمل توابع عکس. 4-5

به . هست يا خير 0العمل ابتدا بايد دانست كه جزء اخلال مدل پايدار به منظور برآورد توابع عکس

با استفاده از نرم افزار استاتا اين آزمون انجام . ويژه را دارد يا نه 4عبارت ديگر شرط پايداری مقدار

 .گرفته و نتايج به شرح زير است

 
 های ماتریس همراه به منظور بررسی پایداری مقادیر ویژه ریشه. 1 شکل

 

توان نتيجه گرفت كه شرط  اند، می ها درون دايره قرار گرفته ( چون تمامی ريشه0در شکل )

ها يا  های تکانه با توجه به شرط مقدار ويژه تخمين توابع پاسخ. باشد پايداری مقدار ويژه برقرار می

 های زير آمده است. ر نمودارالعمل د عکس

                                                           
0. Stable 

4. Eigenvalue 
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 نمودارهای توابع عکس العمل متغیرهای بازدهی بازار سهام و توازن بودجه. 8شکل 

 

متغير توازن ه توان مشاهده نمود كه يک واحد تکان ( می4با توجه به نمودار بالايی در شکل )

دوره چهارم به حداكثر ميزان در  تأثيراين . باشد منفی می تأثيربودجه بر بازدهی بازار سهام دارای 

اين تعديل شدن اگرچه تا پايان دوره . كند رسد و سپس شروع به تعديل شدن می منفی خود می

 . يابد شود، اما كاملاً پايان نمی اُم به صفر نزديک می03

متغير بازدهی بازار سهام بر متغير ه شوک يک واحد تکان تأثيرتر كه  در خصوص نمودار پايين

مثبت بر توازن  تأثيرتوان گفت كه تکانه بازدهی بازار سهام دارای  می ،دهد لی را نشان میتوازن ما

رسد و سپس شروع  اين شوک در دوره اول به حداكثر مقدار خود می تأثير. باشد مالی دولت می

 اين تعديل شدن تا دوره هفتم ادامه يافته و از دوره هفتم به بعد اثر شوک. كند به تعديل شدن می

 نمايد. ناپديد شده و به صفر ميل می
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 محصول العمل متغیرهای بازدهی بازار سهام و شکاف نمودارهای توابع عکس. 2شکل 

 

توان گفت كه يک واحد تکانه شکاف محصول دارای  ( می5بر اساس نمودار بالايی در شکل)

رسد و سپس شروع به  مثبت اندک اوليه است كه پس از يک دوره به حداكثر ميزان خود می تأثير

تا دوره دهم ناپديد  اين متغير از دوره پنجم به بعد به صفر ميل كرده و نهايتاً. كند تعديل شدن می

 . گردد می

شوک ناشی از يک واحد تکانه بازدهی بازار سهام بر شکاف محصول را  تأثيرنمودار پايين 

در دوره اول به حداكثر ميزان  باشد و اين شوک بر شکاف محصول مثبت می تأثير. دهد نشان می

 تأثيربا توجه به نمودار از دوره هشتم به بعد . كند رسد و پس از شروع به تعديل شدن می خود می

 كند. ناشی از شوک به صفر ميل می
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 العمل متغیرهای بازدهی بازار سهام و بدهی عمومی نمودارهای توابع عکس. 2شکل 

  

يک واحد تکانه متغير بدهی عمومی بر متغير  تأثيردهنده ( نشان 2نمودار بالايی در شکل)

مثبت اوليه اندک بر  تأثيربر اساس شکل بدهی عمومی دولت دارای . باشد می بازدهی بازار سهام

رسد و سپس شروع به تعديل  باشد كه در دوره دوم به حداكثر ميزان خود می بازدهی بازار سهام می

كند و تا دوره  تکانه وارد بر متغير بازدهی به صفر ميل می تأثيرد از دوره هفتم به بع. كند شدن می

 . گردد دهم ناپديد می

شوک ناشی از يک واحد تکانه متغير بازدهی بازار سهام بر  تأثير (2در شکل ) نمودار پايينی

كثر اوليه منفی بوده كه در دوره اول به حدا تأثيربا توجه به نمودار . دهد بدهی عمومی را نشان می

كند  می اين تعديل تا دوره نهم ادامه پيدا. كند رسد و سپس شروع به تعديل شدن می ميزان خود می

 رسد. می و پس ازآن به صفر
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 العمل متغیر بازدهی بازار سهام نمودار تابع عکس. 1شکل 

  

به با توجه . باشد يک واحد تکانه متغير بازدهی سهام بر خودش می تأثيره ( نشان دهند3شکل)

مثبت بر بازدهی بازار  تأثيرتوان ملاحظه كه تکانه بازدهی بازار سهام در ابتدا دارای بيشترين  شکل می

كند و تا دوره دهم به طور كامل ناپديد  سهام است و سپس از دوره سوم به بعد به صفر ميل می

 شود. می

 بینی تجزیه واریانس خطای پیش. 5-5

كه توابع واكنش آنی  در حالی. دهد بينی را نشان می ای پيش( نتايج تجزيه واريانس خط2جدول )

طی زمان به شوک ناشی از متغير ديگر سيستم است، تجزيه  زا درونالعمل يک متغير  بيانگر عکس

بر اساس . كند گيری می ی سيستم را اندازهزا درونواريانس سهم هر شوک در واريانس متغير 

. دهد درصد خودش را توضيح می 000بازار سهام به مقدار ( در دوره اول متغير بازدهی 2جدول )

درصد  00درصد، شکاف توليد 4/0درصد تغييرات، بدهی عمومی  22در دوره دوم بازدهی سهام 

 دهند. درصد تغييرات در بازدهی بازار سهام را توضيح می4/0و توازن مالی 
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 د مدل مقادیر تجزیه واریانس خطای پیش بینی ناشی برآور. 2جدول 

متغیر پاسخ 

RSMI   و افق

 بینی پیش

 متغیر تکانه

RSMI DEB GAP BUD 

1 1 1 1 1 

1 1 1 1 1 

8 2228228/1 1181298/1 1112211/1 1189218/1 

2 2212118/1 1822922/1 1821222/1 1122882/1 

2 2128192/1 1219818/1 128822/1 1191982/1 

1 9282221/1 1282919/1 1212992/1 1212128/1 

2 9999812/1 1112198/1 182822/1 1228281/1 

9 9918822/1 1112182/1 1891212/1 1111228/1 

2 9292221/1 1111112/1 1821282/1 1112912/1 

8 9219282/1 1111222/1 1822122/1 1192128/1 

11 9229821/1 1288281/1 1821229/1 1122281/1 

 های پژوهش مأخذ: يافته

متغير بدهی عمومی و توازن مالی بر بازدهی  تأثيرتوان گفت كه تقريبا  نتايج می بر اساس اين

نکته قابل توجه در خصوص نتايج ناشی از تجزيه واريانس . باشد بازار بورس نزديک به صفر می

سهم متغير بدهی . های بعدی است دهندگی متغيرها در دوره بينی افزايش سهم توضيح خطای پيش

درصد، شکاف توليد به  3بينی تغييرات بازار سهام در دوره پنجم به حدود  پيشعمومی دولت در 

در دوره دهم سهم متغير بازدهی بازار سهام در . يابد درصد افزايش می 5درصد و توازن مالی به  05

. سهم متغير بدهی عمومی تقريباً ثابت مانده است يابد. درصد كاهش می ۷2توضيح خودش به 

ول يک درصد كاهش داشته است و سهم متغير توازن مالی در توضيح تغييرات متغير شکاف محص

 درصد افزايش يافته است. 3بازدهی بازار سهام به 

 گیری بحث و نتیجه. 6
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های مالی دولت بر عملکرد بازار سرمايه در  سياست تأثيرپژوهش حاضر با هدف بررسی 

ور انجام پژوهش مبانی نظری و سوابق به منظ. نفت صورت پذيرفته كشورهای منتخب صادر كنند

. های مالی در مطالعات صورت پذيرفته بررسی شد پذيری بازار سهام از سياستتأثيرقبلی در زمينه 

های  سازی بر اساس موضوع پژوهش مبتنی بر متدولوژی اقتصادسنجی و كاربرد مدل همچنين مدل

مطالعات قبلی از جمله آنجلو و  بر مبنای. ( صورت گرفتPVARخودرگرسيون برداری تابلويی )

های مالی به بازار بورس را كانال نرخ بهره  ( كه يک كانال ممکن برای انتقال شوک4005سوسا )

قرار  تأثيرتوانند نرخ بهره را به طرق متعددی تحت  های مالی می اند،  شوک يا اعتبار معرفی نموده

موجب افزايش تقاضای كل و  IS-LMهای  كسری بودجه بالاتر در چارچوب منحنی. دهند

به نرخ آنها  نگر هستند، گذاران آينده با فرض اينکه سرمايه. گردد مدت می همچنين نرخ بهره كوتاه

برای مثال بدتر شدن كسری بودجه فعلی و . كنند امروز و نرخ بهره انتظاری فردا توجه میه بهر

. گردد مدت و هم بلندمدت می كوتاهبينی كسری بودجه بالاتر موجب بالاتر رفتن نرخ بهره  پيش

انداز  در صورتی كه افزايش در پس. گردد كسری بودجه بالاتر موجب افزايش نرخ بهره می

انداز كل را جبران كند و همچنين جريان سرمايه خارجی برای  خصوصی نتواند كاهش در پس

 مقابله با كسری كافی نباشد.

اساس نمودار تابع  وازن بودجه بر بازدهی بازار سهام برمتغير ت تأثيرهای پژوهش،  بر مبنای يافته

مثبت متغير شکاف محصول بر بازدهی بازار  تأثيردر خصوص . العمل اين دو متغير منفی بود عکس

لذا شوک . توان گفت شکاف محصول تفاضل توليد تحقق يافته با ميزان بالقوه آن است سهام می

يار در شکاف محصول نشان دهنده اين است كه توليد يک تکانه مثبت به اندازه يک انحراف مع

 ديتول شي)افزا یرونق اقتصاد. تحقق يافته از توليد بالقوه بيشتر است و اقتصاد در رونق قرار دارد

 نانيها و اطم تيفعال یسودآور گذاران درخصوص هينسبت به روند بلندمدت( انتظارات سرما

  .دهد یقرار م تأثيررا تحت  یگذار هيسرما

مثبت بر بازار  تأثيرهای پژوهش گويای آن است كه متغير بدهی عمومی دارای  همچنين يافته

تواند به اين صورت  می مسئلهمثبت اين  تأثيرعلت . سهام در كشورهای مورد مطالعه بوده است

شود و  تفسير شود كه در كشورهای مورد مطالعه، اوراق بدهی دولت در بازار سرمايه عرضه می
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تواند به تغيير  اگرچه اقبال خريداران از اوراق بدهی می. گردد به رشد شاخص بازار سهام میمنجر 

ها به اوراق بدهی تغيير كند و باعث كاهش تقاضای قيمت  پورتفوی سهامداران از سهام شركت

با اين حال بر اساس نتايج اين مطالعه، . سهام گردد و اين خود باعث كاهش بازدهی سهام گردد

 دست به نتايج اساس بر. مثبت بر بازدهی بازار سرمايه بوده است تأثيرر بدهی عمومی دارای متغي

 بودجه توازن مثبت، سهام بازدهی بر محصول شکاف تأثير العمل عکس توابع نمودارهای از آمده

 لذا بر مبنای نتايج، . باشد می مثبت سهام بازار بازدهی خود نوسانات و مثبت عمومی بدهی منفی،

 شود. می تأييدسرمايه  بازار عملکرد بر مالی فرضيه اصلی پژوهش مبنی بر اثرگذاری سياست

ات متقابل بين تأثيرالعمل بيانگر  بر مبنای نتايج پژوهش، نمودارهای توابع عکسهمچنين 

متقابل  تأثيربينی  متغيرهای مورد بررسی بوده، همچنين با توجه به نتايج تجزيه واريانس خطای پيش

 گردد. می تأييدازار سرمايه و متغيرهای سياست مالی مبتنی بر فرضيه فرعی پژوهش ب

منفی متغير توازن بودجه يا كسری  تأثيربندی و با توجه به ادبيات پژوهش در خصوص  برای جمع

(، تاوارز و 4000های آفونسو وسوسا )  آمده هم جهت با يافته دست به بودجه بر بازدهی بازار سهام نتايج

های اين پژوهش  با توجه به يافته. باشد می (0110) 4( و دارات4002) 0(، جوئل و آباكا4005والکانوف )

های  توان گفت كه اين يافته موافق با يافته مثبت شکاف محصول بر بازدهی بازار سهام می تأثيرمبنی بر 

 تأثيرهمچنين در خصوص . باشد ( می4002) 5( و در تضاد با نتايج آتاناسوف0513بيات و همکاران )

های سلمانی و  جهت با يافته توان گفت كه اين نتيجه هم مثبت بدهی عمومی بر بازدهی بازار سهام می

 باشد. ( می4001) 3( و آردانگا4002) 2های فورستی و ناپوليتانو ( و در مقابل يافته051۷همکاران )

                                                           
0. Joel and Abakah 

4. Darat 

5. Atanasov 

2. Foresti and Napolatino 

3. Adanga 
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های  الی، بازار پول و نقش سياستهای م مدل مذكور به دليل تأكيد بر بازار سرمايه و سياست

سازی برای انجام  پولی بر عملکرد بازار سرمايه را در نظر نگرفته كه لحاظ موارد مذكور در مدل

همچنين با توجه به اهميت و جايگاه بازار سرمايه در تأمين . باشد مطالعات آتی مورد پيشنهاد می

ظ وابستگی درآمد كشورهای صادركننده نفت رانی توليد و با لحا های اقتصادی و پيش مالی بنگاه

های كلان اقتصادی دولت اثرگذار  گيری از جمله ايران به فروش نفت كه بالطبع بر رفتار و تصميم

های مالی بر عملکرد بازار سرمايه  سياست تأثيرباشد و بر مبنای نتايج پژوهش صورت گرفته كه  می

ه عنوان توصيه سياستی، لحاظ روابط بين متغيرهای نمايد، ب می تأييدرا آنها  و ارتباط متقابل

گذاری دولت مورد پيشنهاد  های مالی در سياست اقتصادی و اثرپذيری بازار سرمايه از سياست

 باشد. می

 منابع

و  یپول یها استيبر س ديسهام با تأك ینگيعوامل مؤثر بر نقد". (0513) یفرنق. و ا. س ،یمیابراه

 . 52-۷ ،(42)۷۷ ،یاقتصاد یهااستيها و س پژوهش. "یمال

پژوهشنامه . "اوپک یاعضا یادوار تجار یزمان هم یبررس". (052۷) ژنیب. و ب. ا ،زهرا ؛ش. ،تایب

 . 4شماره ،یاقتصاد

 یپول استيگذر س یبرا یكانال رانيبازار سهام در اقتصاد ا ايآ". (4002) یمهدو. و ا. غ.ک ،حداد

 (.2)20 ،یاقتصاد قاتيتحق. "است؟

 یها شركت یبر بازده یاقتصاد یرهايمتغ یاثرگذار یچگونگ". (4001) یابیکام. و م. ع ،هقاند

 .022-02۷ صص ،(22)05 ،یاقتصاد مال. "رانيا هيرونق و ركود بازار سرما طيدر شرا یبورس

بورس در  یبر بازده یمال استياثر اعمال س یبررس". (0515) آل یعل دیس. و ع. ع ،آل ایرؤ

 .32شماره  ،ینش حسابرسدا. "رانيا

. "یو مال یپول یها استيبر س ديسهام با تأك ینگيعوامل مؤثر بر نقد". (0513) الهام. و ف. ا ،سجاد

 .۷۷شماره  ،یاقتصاد یها استيها و س پژوهش

های سياست پولی و مالی بر  تاثير شوک. (0512) لك. و س. م ،برقی اسکویی ؛م. ،بی شك سلمانی

 .بازار سهام ايران
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بازار سهام:  يیو كارا یو مال یپول یهااستيس". (4002) یعباس. و ا. ا ،ییرضا ؛ک. ،یشهباز

صص  ، (40 یاپي)پ 2 شماره ، 2 سال ،اوراق بهادار ليتحل یدانش مال. "رانيدر ا یشواهد تجرب

۷۷-25. 

پک های تجاری اعضای او زمانی سيکل بررسی هم". (0510) محمود. و خ. ج ،عباس ؛گ. ،شهرام

 . 30-22، صفحه 0510 زيي، پا2، شماره 4دوره ، مديريت اقتصاد و حسابداری. "با درآمدهای نفتی

. "رانيا یتوسعه بازار مال یها استيها و س یساختار، استراتژ". (0523). آ ،خاتون یمیکر صمد

 . 22شماره  ،روند

. "رانياقتصاد ا یتجار یها در چرخه ینفت یها نقش تکانه". (0523) یقاسم. و ف. ع ،این بیط

 .(45)پياپی   2، شماره 2 سال ،پژوهشنامه اقتصادی

 یها يیدارا متيبر ق یو مال یپول یها استيس تأثير". (0512) لو ینق. و ا. ا ،وش نیفرز ؛ا. ،یجانیکم

 .32-43صص  ،(2)40 ،تيريدر مد یمطالعات كم. "رانيدر ا یمال
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