
 41-68ات صفح -1404پنجاه و یکم، تابستان اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره  فصلنامه علمي

 سکیر ،يپول استیس يهاپاسخ بازده سهام به شوک يمدل مال هیارا

 يدولت يو حکمران ياعتبار
 

 نوع مقاله: پژوهشي
 

 1داوود بذرافشان

  2فرید عسکری

 3کامبیز هژبرکیانی

 

 2/10/1403 تاریخ پذیرش:                            26/6/1403 تاریخ دریافت:
 چکیده

 بودن منطقی مفروضات برخی و شده جدیدی فکری دوران وارد مالی حوزه اخیر، هایدهه طی در
 از پذیریتاثیر با هاقیمت که است شده موضوع این تقویت موجب و است کشانده چالش به را گذارانسرمایه

 دو در ویژهبه جهان اقتصادی هایشوند. تجربهمی تعیین روانی عوامل و پولی سیاست هایشوکریسک و 
 مالی هایشاخص کارایی مدیون هاکشور اقتصادی ثبات که رساندمی اثبات به را مطلب این اخیر دهه

 پول های. بازارمدعاست این بر گواهی اخیر سال چند پولی و نفتی هایتکانه وجود مالی، هایبحران. آنهاست
 کارایی. دارندهدهع بر اقتصاد حقیقی بخش برای را منابع تامین یوظیفه مالی، بخش ارکان عنوانبه سرمایه و

 به بعمنا بهینه تخصیص. شودمی اقتصادی هایفعالیت به کمیاب منابع بهینه تخصیص موجب مالی بخش
 هایظرفیت به نزدیک حدودی در ملی، اقتصاد رشد تبع به و گذاریسرمایه و اندازپس بهینگی خود ینوبه

 دارد. پی در را اقتصاد بالقوه
 یو حکمران یاعتبار سکیر ،یپول استیس یهاپاسخ بازده سهام به شوک یمدل مال هیارا به حاضر مطالعه

. پردازدمی 1400-13٧۵ هایسال برای SVAR ساختاری برداری خودرگرسیون الگوی از استفاده ی بادولت
روش پژوهش حاضر از منظر هدف کاربردی و از منظر ماهیت تحلیلی توصیفی می باشد و در دسته تحقیقات 

 صورت پذیرفته است. براساس 1400 تا 13٧۵ زمانی فاصله پس رویدادی قرار می گیرد. تخمین مدل در

                                                                                                                   
 گروه علوم اقتصادی ، واحد ابهر ، دانشگاه آزاد اسلامی ، ابهر ایران دانشجوی دکتری اقتصاد پولی  1

d.bazrafshan@iau.ac.ir  

        )نویسنده مسئول( ابهر ، دانشگاه آزاد اسلامی ، ابهر ، ایرانگروه علوم اقتصادی ، واحد  استادیار 2
faridaskari@iau.ac.ir 

 rk.hozad@sbu.ac.i                                                  یبهشت دیدانشگاه شه یاستاد گروه علوم اقتصاد 3
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 قیمتی شاخص افزایش باعث درصد ٨٩ اندازهبه ارز، نرخ ناحیه از وارده تکانه یک SVAR مدل تخمین نتایج
 11 و ۵3 افزایش باعث ترتیب به نقدینگی و مالی بحران ناحیه از وارده تکانه یک همچنین شود،می سهام

 بانک مداخله و اعنباری ریسک حکمرانی، کیفیت ناحیه از وارده تکانه یک و سهام قیمت شاخص درصدی
 . شودمی سهام قیمت شاخص افزایش باعث درصد 12 و 3 درصد، ٨6 اندازهبه ترتیب؛ به مرکزی

 

 SVAR سهام، مدل بازده دولتی، حکمرانی بحران، پولی ، اعتباری، شوک ریسک کلمات کلیدي:

 JEL :C24 ،E52 ،G12 ،G32، G19طبقه بندي 
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 مقدمه

 ثبات که رساندمی اثبات به را مطلب این اخیر دهه دو در ویژهبه جهان اقتصادی هایتجربه

 و نفتی هایتکانه وجود مالی، هایبحران. آنهاست مالی هایشاخص کارایی مدیون هاکشور اقتصادی

 مالی، بخش ارکان عنوانبه سرمایه و پول هایمدعاست. بازار این بر گواهی اخیر سال چند پولی

 موجب مالی بخش کارایی. دارندعهده بر اقتصاد حقیقی بخش برای را منابع تامین یوظیفه

 خود ینوبه به منابع بهینه تخصیص. شودمی اقتصادی هایفعالیت به کمیاب منابع بهینه تخصیص

 هایظرفیت به نزدیک حدودی در ملی، اقتصاد رشد تبع به و گذاریسرمایه و اندازپس بهینگی

 در) مالی گذاریسرمایه توسعه یپدیده .(2021، 1و همکارانداهمنا و )دارد  پی در را اقتصاد بالقوه

 بازار یتوسعه. است یافتهتوسعه هایاقتصاد مشخصات از( واقعی هایدارایی در گذاریسرمایه مقابل

 عوامل. شودمی حقیقی گذاریسرمایه تسهیل موجب خود پیشرفته، مالی موسسات و سرمایه

 و تحریم اثرات پولی، هایشوک عوامل، این جملهاز اثرگذارند، سهام قیمت شاخص بر متعددی

 به ایران اقتصاد عمده هایبخش در گذاریسرمایه. است اعتباری هایریسک و ارز نرخ تغییرات

 و شده انجام مطالعات که است مهمی بحث سهام بازدهی بر آن تاثیر و تعدیل هایهزینه همراه

 علاوه ایران اقتصاد مختلف هایبخش در گذاریکنند. سرمایهمی تایید را آن خوبی به تجربی شواهد

 هایبخش در تعدیل هایهزینه هایشاخص جملهاز عوامل سایر رشد به اشتغال، و تولید رشد بر

 چشمگیر کاهش متوجه مرکزی بانک هایآمار به نگاهی با. است نموده کمک نیز اقتصادی

 به گذاریسرمایه میزان گذشته، سال ۵ در که ایگونه به شویممی اخیر هایسال در گذاریسرمایه

 کاهش دلایل داشت بیان توانمی نوعی به. است یافته کاهش درصد 3۵/۵ سالیانه متوسط طور

 در سرمایه بازار ناکارآمدی و بانکی سود نرخ کار،وکسب مناسب فضای نبودن به گذاریسرمایه

 .(13٩٨بیرانوند،  پیرداده و )امیریشود می مربوط نقدینگی جذب

 مفروضات برخی و شده جدیدی فکری دوران وارد مالی حوزه اخیر، هایدهه طی در طرفی از

 که است شده موضوع این تقویت موجب و است کشانده چالش به را گذارانسرمایه بودن منطقی

شوند. در می تعیین روانی عوامل و پولی سیاست هایشوک ریسک و از پذیریتاثیر با هاقیمت

گذاری  بانک های مرکزی در وضعیت های مختلف اقتصادی رویکردهای هدف چنین شرایطی

گذاری پولی است.  یکی دیگر از روشهای سیاست گذاری نرخ ارزکنند. هدفمختلفی اختیار می

، در بازارهای مالی و ارتباط آن با سیاست پولی و بررسی تبعات آن هدف گذاری نرخ ارز حقیقی

(، آدامز 1٩٨۵)3( مطرح گردید و محققین دیگری از جمله پنتی 1٩٨2) 2اولین بار توسط دورنبوش

                                                                                                                   
1 . Meriam Dahmene, Adel Boughrara, Skander Slim 
2 Dorenbusch 

3 Petti 
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( 1٩٨2( این ارتباط را مورد بررسی قرار دادند. دورنبوش )1٩٩4) 2و گیلرمو (1٩٨6) 1و گروس

قیمت اثر خواهد شاخص گذاری نرخ ارز حقیقی از دو طریق بر ثبات تولید و معتقد بود که هدف

ارز اسمی و حقیقی در تقاضای کل ثبات ایجاد خواهد کرد و از  گذاشت. از یک طرف، ثبات نرخ

رخ ارز اسمی نها اثر خواهد گذاشت، چون طرف دیگر نرخ ارز از طریق بخش عرضه بر سطح قیمت

ها تأثیر خواهد گذاشت. به عبارتی قیمت شاخص از طریق هزینه کالاهای واسطه وارداتی بر

خ ارز از یک طرف در تولید ثبات ایجاد خواهد کرد و از طرف دورنبوش معتقد بود پیروی از قاعده نر

( به دو دلیل معتقد بود که نرخ ارز حقیقی 1٩٨۵دیگر ثبات در قیمتها را از بین خواهد برد. پنتی )

بایستی دارای ثبات باشد، چون از یک طرف نوسان در نرخ ارز باعث تخصیص مجدد منابع بین 

لیل تحرک پایین منابع تولیدی، تخصیص منابع پرهزینه خواهد گردد و به دهای تولیدی میبخش

 ، اثرات سیاسی تحریم و بحران مالی در بازارهای جهانی،شد و از طرف دیگر، نوسانات نرخ ارز

هایی که مبدا های داخلی اقتصاد تحمیل خواهد کرد، چون شوکهای خارجی بر سیاستمحدودیت

، 3)کلیکومه و همکاران های اقتصاد سرایت خواهد کرددر سایر بخش ،است یاقتصاد از بخشآن 

پذیرد که در جهت تثبیت نرخ ولی می ،. لذا وی به دلایل فوق معتقد به ثبات نرخ ارز است(2020

گیرد که با توجه به نتیجه می ارز اسمی، قیمتها ثبات خود را از دست خواهند داد و در نهایت، 

ت در یک مقطع زمانی پیروی از قاعده نرخ ارز اسمی، مقتضیات اقتصادی یک کشور، ممکن اس

 بازده پاسخ بنابرین سیاست مناسبی تلقی گردد و در مقاطع زمانی دیگر، سیاست مناسبی نباشد.

تواند مهم باشد. بنابراین دولتی می حکمرانی و اعتباری ریسک پولی، سیاست هایشوک به سهام

ساختار مقاله به  شود.استفاده می SVARبرای تبیین این اثر، از مدل خود رگرسیون برداری 

نتایج مطالعات مبانی نظری شامل تئوریهای مطرح و  دوم بخش اینصورت تنظیم شده است که در

مدل، روش تحقیق و  سوم بخش تجربی صورت گرفته در ارتباط با موضوع ارائه شده است. در

رد استفاده بیان شده است. بخش چهارم نیز به نتایج آزمون ها و تخمین مدل آزمون های مو

 گردد.اختصاص یافته است. در بخش پنجم خلاصه و نتیجه گیری ارائه می

 

 موضوع نظري . مباني1

 اجرای زمان از و گرددمی اعمال شده مدیریت ارز نرخ نظام حاضر حال در اینکه به توجه با ایران در

 این در دولت بهینه دخالت و ارز نرخ مدیریت که بحث این لزوم گذرد،می دهه دو تنها سیاست این

 اثر سهام قیمت شاخص بر متعددی عوامل. شودمی آشکار باشد، باید چگونه و میزان چه به بازار

                                                                                                                   
1 Adams and Grous 
2 Grimler 

3 . Ikechukwu Kelikume et al 
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 مالی، هایبحران تحریم، اثرات پولی، نفتی، هایشوک به توانمی عوامل این جملهاز گذارند،

 هایویژگی از واقعی ارز نرخ وسیع نوسانات. کرد اشاره دولت حکمرانی نحوه و ارز نرخ تغییرات

 درجه دارای ایران جملهاز توسعه حال در هایکشور. رودمی شمار به توسعه حال در هایکشور

 کلان هایمتغیر سایر و ارز نرخ تورم، رشد،. هستند اقتصادی کلان هایمتغیر اطمینانینا بالای

 و نوسانات این اثرات و بوده نوسان معرض در بیشتر صنعتی هایکشور اقتصاد به نسبت اقتصادی

 ساختاری مشکلات گیریشکل به منجر اقتصادی متفاوت هایبخش در تواندمی هاآن تداوم

 نظریات بررسی به ادامه در(. 1400سرکانی،  احدی و گردد )رحمانی هاکشور این در بیشتری

 اقتصادی کلان هایشاخص گرفتن نظر در با سهام قیمتی شاخص و مرکزی بانک مداخله به مربوط

 .شودمی پرداخته

 

 نظریه و شاخص قیمتي سهام با در نظر گرفتن مرکزي بانک . بررسي رابطه مداخله1-1

 کالا بازار رویکرد

 بنگاه خارجی عملیات بر ارز و ارزش پول ملی بازار تأثیرگذاری چگونگی کالا، بازار رویکرد نظریه

 افزایش با نظریه، (. این2021، 1فان و همکاراندهد ) می نشان را سهام قیمت و بنگاه سود ،اقتصادی

) لرنر- مارشال شرط برقراری فرض با و پول ارزش کاهش دنبال به ملی تولید
𝐶𝐴

𝑆
= 𝑀(𝜑𝑋 +

𝜑𝑀 −  آینده اند، در خارجی و داخلیکل  تقاضای از متأثر که آتی انتظاری نقدی ( جریانات(1

 هایجریان کنونی ارزش معادل که سهام کنونی قیمت آن، دنبال به و گیرند می قرار تأثیر تحت

 تولیدات مانند هایی شاخص که توسط اقتصاد آینده و فعلی فعالیت درجه با است، آتی نقدی

 2کائو و ما .بود خواهد تعامل درشود،  اندازه گیری می اشتغال نرخ و اقتصاد واقعی رشد نرخ صنعتی،

 بر منفی اثری صادرات مدار اقتصادهای در نرخ ارز کاهش دادند که نشان خود نظریه ( در1٩٩0)

 کل برآیند بنابراین، شد. خواهد سهام بازار رونق واردات مدار باعث اقتصادهای در و دارد سهام بازار

 میزان واردات، و صادرات در درگیر هایبنگاه ترکیب به یک اقتصاد در سهام بازار بر ارز نرخ تغییر اثر

 بستگی صادراتی محصولات برای تقاضا بودن کشش پذیر و وارداتی اولیه مواد بهها بنگا وابستگی

 (.201٩، 3ماهاپاترا و همکاراندارد )

                                                                                                                   
1 . Zhenjun Fan 
2 Ma and Kao 

3 . Smita Mahapatra et al 
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 در جهت کنترل بازار سهام فشار بازار ارز به سیاستي مداخله بانک مرکزي . واکنش1-2

 هایبازار در( رزا خرید برای) ملی پول برای اضافی تقاضای کل" را ارز بازار فشار ،(1٩٩۵) ویمارک

 تغییر با تنها و مرکزی بانک ارزی دخالت بدون توانمی را مازاد تقاضای این که داندمی المللیبین

 بازار فشار ور،شنا ارز نرخ سیستم یک در که است آن از حاکی ویمارک تعریف". برد بین از ارز نرخ

 به نه) متوسط ارز نرخ هایسیستم در اما شود،می گیریاندازه ارز نرخ تغییرات اساس بر تنها ارز

 ذخایر تغییرات نرخ، مبادله در تغییرات از ارز بازار فشار( شناور "کامل طور به نه و ثابت" کامل طور

 نرخ هایسیستم در. شودمی محاسبه و گیریاندازه مرکزی بانک داخلی اعتبار تغییرات و خارجی

 فشار شود، انجام یارز ذخایر فروشوخرید طریق از تنها ارز بازار در مداخله که زمانی تا میانی، ارز

 :آورد بدست( 1) رابطه از توانمی را ارز بازار

(2-1                                                     )𝐸𝑀𝑃𝑡 = ∆𝑒𝑡 + 𝜂∆𝑟𝑡 

𝜂تغییرات ذخایر خارجی و   𝑟𝑡∆تغییرات نرخ ارز، 𝑒𝑡∆(، 1در معادله ) = −
𝜕𝑒𝑡

𝜕𝑟𝑡
، کشش نرخ 

 ارز بازار در مرکزی بانک مداخله نوع به بسته( 1) ارز نسبت به ذخایر خارجی می باشد. معادله

 بازار بر تاثیرگذاری و ارز نرخ کنترل برای پولی، گذارسیاست اگر مثال، عنوانبه. شودمی تعدیل

 داخلی اعتبار تغییرات نام به دیگری ابزار از ارزی، ذخایر و ارز نرخ تغییر هایابزار بر علاوه سهام،

 از بخشی شود؛ استفاده بانکداری، بهره نرخ مانند غیرمستقیم هایابزار و کند استفاده مرکزی بانک

 از استفاده با ارز بازار فشار حالت، این در. یابدمی کاهش پولی پایه داخلی ترکیب با ارز بازار فشار

 :آیدمی بدست زیر معادله

                       (2-2                              )𝐸𝑀𝑃𝑡 = ∆𝑒𝑡 +  𝜂 [ λ∆𝑑𝑡 + ∆𝑟𝑡]    

  ∆𝑑𝑡 تغییرات در اعتبارات داخلی بانک مرکزی و ،λ  بیانگر درصدی از تغییرات اعتبارات داخلی

بانک مرکزی است که به خاطر مداخله غیر مستقیم ایجاد شده است. طبق تعریف ویمارک 

بخشی از فشار بازار ارز که به »(، شاخص مداخله بانک مرکزی در بازار ارز عبارت است از 1٩٩۵)

له بانک مرکزی در بازار ارز کشور، بسته به روش مداخ«. وسیله مداخله بانک مرکزی حذف می شود

شاخص مداخله مستقیم و  "و  "شاخص مداخله مستقیم  "شاخص مداخله به شرح ذیل به دو نوع 

 (:201٨، 1شود )آپرجیس و الفتریوتقسیم می "غیر مستقیم 

 شاخص مداخله مستقیم:
𝜂∆𝑟𝑡

𝐸𝑀𝑃𝑡
  =𝐼𝑡 

 شاخص مداخله مستقیم و غیر مستقیم:

                                                                                                                   
1. Apergis and Eleftheriou 
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𝜂 [ 𝜆∆𝑑𝑡+∆𝑟𝑡]   

𝐸𝑀𝑃𝑡
  =𝐼𝑡 

 پولی گذارانسیاست دلالان، و تجار برابر در آن از محافظت و ارز بازار در تعادل حفظ منظوربه

 مطلوب همحدود در را ارز نرخ نوسانات سیاست، مناسب هایابزار اعمال با کنندمی سعی همیشه

 و ارز زاربا شرایط از روشنی درک مناسب، و صحیح هایسیاست اتخاذ برای نیاز پیش. دارند نگه

 بررسی برای اقتصاد در مختلفی هایشاخص(. 13٩1، نسب طباطبایی) است آن بر موثر هایمتغیر

 شده عرفیم ریسک مدیریت سیاست و ارز نرخ مدیریت عملکرد ارزیابی همچنین و ارز بازار شرایط

 ارز، بازار شارف( 1٩٩۵) ویمارک. است ارز بازار فشار و مرکزی بانک مداخله آنها مهمترین که است

 در که طوری به. دهدمی توضیح را ارز بازار در مرکزی بانک مداخله میزان و ارز نرخ تغییرات

 فشار تمام است، بتثا ارز نرخ سیستم در و ارز نرخ تغییر در ارز بازار فشار همه شناور، ارزی سیستم

 و مداخله صورت در حال،اینبا. شودمی منعکس مرکزی بانک "خارجی ذخایر تغییرات" در ارز بازار

 بخشی و ارز خنر تغییرات طریق از ارز بازار فشار از بخشی شده، مدیریت شناور هایارز سیستم در

 .شودمی خنثی مرکزی بانک ارزی ذخایر در تغییر طریق از دیگر

 

 توبین  Qنظریة طبق سهام بازار بر پولي سیاست تأثیرگذاري 1-3

گذاری سهام بر تواند از طریق ارزشکند که چگونه سیاست پولی می( توبین بیان میQنظریة )

عنوان ارزش بازاری بنگاه نسبت به هزینة جایگزینی سرمایه ( را بهQاقتصاد اثر بگذارد. توبین )

بیشتر  1توبین بالا باشد، قیمت بازاری بنگاه از هزینة جایگزینی سرمایه (Qکند. اگر )تعریف می

تر هستند. ها ارزانای جدید از ارزش بازاری بنگاهآلات و تجهیزات سرمایهشود؛ بنابراین، ماشینمی

دست آوردن قیمت بالا برای آنها نسبت به تواند از طریق انتشار سهام و بهدر این حالت بنگاه می

شود و در نتیجه،  گذاری جدید مشغولکند، به سرمایهای که برای تسهیلات پرداخت میهزینه

ای جدید های سرمایهتواند مقدار زیادی کالایابد؛ زیرا بنگاه میگذاری بنگاه افزایش میهزینة سرمایه

( توبین پایین باشد Qرا با صرف مقدار کمی از سهام خریداری کند. در حالت عکس، زمانی که )

زیرا ارزش بازاری سهام از هزینة ای جدید هزینه کند؛ های سرمایهتواند بر روی کالابنگاه نمی

( توبین و Qاستفاده از سرمایه پایین است. حال این سوال قابل طرح است که چه ارتباطی بین )

های سهام را تحت تاثیر دیگر، چگونه سیاست پولی قیمتعبارتگذاری وجود دارد. بههزینة سرمایه

 کند، عموم مردم درپول افزایش پیدا میدهد؟ پاسخ آن به این صورت است؛ زمانیکه عرضة قرار می

. در این (2020، 2)کلیکومه و همکاران خواستند در دست دارندیابند که پول بیشتری از آنچه مییم

                                                                                                                   
1. Replacement of Capital 

2 . Ikechukwu Kelikume et al 
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هایی سرعت از طریق هزینه کردن، از دست آن رهایی پیدا کنند. یکی از مکانخواهند بهصورت می

است. بنابراین، تقاضا برای سهام افزایش و در نتیجه  بازار سهام ،گذاری وجود داردکه برای سرمایه

دهد، ( را افزایش میQ( مقدار )Psکند. ازآنجاکه افزایش )( افزایش پیدا میPsقیمت سهام )

 .کندگذاری افزایش پیدا میهای سرمایههزینه

 بر بازده سهام پولي و مالي سیاست ابزار ،ریسک تأثیرگذاري 1-4

 بسیار عوامل از یکی سهام بازده و است سهام بازده و ریسک مبنای بر گذارانسرمایه تصمیم عموماَ

 که است محرکی نیروی گذاریسرمایه جریان در بازده. است گذارانسرمایه گیریتصمیم در مهم

 ابتدا گذارسرمایه هر حقیقت در. شودمی محسوب گذارسرمایه برای پاداشی و کندمی انگیزه ایجاد

 و شد خواهد برگشت سرمایه اصل اول مرحله در که آورد دستبه را اعتماد و اطمینان این باید

 عوامل شود. گذاریسرمایه برای گیریتصمیم به قادر تا شودمی تحصیل انتظارش مورد بازده سپس

 تقسیم دسته دو به کلی بندیدسته یک در که گذاردمی تاثیر سهام بازده بر که دارد وجود متعددی

 بر که اقتصادی کلان عوامل جملهاز اقتصادی کلان هایمتغیر و اقتصادی خرد هایمتغیر: شوندمی

 است مالی و پولی هایسیاست گذارد،می اثر بهادار اوراق بورس در موجود هایشرکت سهام بازده

 مخارج، در تغییر شامل مالی سیاست ابزار. کنندمی اتخاذ اهدافشان، به رسیدن برای هادولت که

 تغییر) اقتصاد در پول مقدار تغییر:  شامل پولی سیاست ابزار و دولت بودجه کسری و هامالیات

 و دهدمی تشکیل را اقتصاد از بزرگی بخش دولت ایران، در. است( بهره نرخ و نقدینگی حجم

 عنوانبه بودجه کسری از اقتصادی رشد به دستیابی و داخل اقتصاد به بخشیدن رونق برای هادولت

 هستند، زاتورم عموما بودجه کسری تامین هایشیوه. کندمی استفاده مالی سیاست هایابزار از یکی

 در زیرا شود. منجر بیکاری افزایش و رکود به تواندمی نیز هاشیوه از برخی به توسل اینکه ضمن

 تامین زیادی زمانی تاخیر با یا و شودنمی مالی تامین کامل طور به بودجه کسری موارد از برخی

 بودجه کسری تامین هایراه. شودمی عمرانی هایطرح اکثر ماندن راکد باعث که شودمی مالی

 داخلی بخش از استقراض ،(است معروف بدهی کردن پولی به که) بانکی سیستم از استقراض: شامل

 کسری جبران برای شیوه ترینمعمول. هست خارجی بخش از استقراض و( بهادار اوراق انتشار)

 رشد و پولی پایه افزایش باعث که است کشور بانکی سیستم و مرکزی بانک از استقراض بودجه

 بر جملهاز اقتصادی کلان هایمتغیر بر مطلوبینا تاثیرات است ممکن و شودمی بهره نرخ و نقدینگی

 ریسک دریچه از عملیاتی هایفرآیند و هافعالیت تمامی تقریباَ امروزه بگذارد. جای بر سهام بازار

 بیشتر هایریسک پذیرش برای ظرفیت ایجاد باید راهبردی برنامه نهائی نتیجه. شوندمی نگریسته

 باید هاشرکت ظرفیت، این گسترش برای اگرچه. است عملکرد بهبود راه تنها این زیرا باشد،

 یا وگمان حدس براساس را خود آنکه جایبه هاشرکت. بشناسند پذیرند،می که را هاییریسک
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و داهمنا و ) باشند هاریسک عقلایی انتخاب به قادر باید کنند، ورغوطه اطمینان عدم در شایعه

 (.2021، 1همکاران

 

 بازار سهام آن بر تأثیرگذاريو  حکمرانيکیفیت  1-5

 و اقتصادی مختلف مکاتب در بحثمورد مباحث از یکی اقتصاد در دولت مناسب مداخله اندازه

 شرایط در هانظریه این از یک هر مختلف، هایدوره در اقتصادی کارشناسان مباحث بیشتر

. اندگرفتهقرار استفاده و پذیرش مورد خاص زمانی هایدوره در و بوده سیاسی و اجتماعی اقتصادی،

 هادولت. ندارد وجود نظر اتفاق اقتصادی نظرات و مختلف مکاتب بین دولت مطلوب اندازه مورد در

 و شودمی شروع کلاسیک دولت از که کرد آغاز وسیعی طیف در اقتصادی مداخله نظر از توانمی را

 دولت رفاه، دولت قانونگذار، دولت به توانمی دو این بین از. شودمی ختم مرکزی ریزبرنامه دولت به

 حاکمیت و تنظیم کیفیت حکمرانی، کیفیت مسئله. نمود اشاره ریزیبرنامه دولت و سیاستگذار

 از ناشی هایمشکلات حل برای و بوده مقامات و گذارانسیاست بحثمورد همیشه هاکشور در قانون

. است دولت ساختاری مسائل از برخی شامل که است شدهمطرح متفاوتی هایحلراه دولت، بزرگی

 نمود حل مختلفی هایدیدگاه طریق از توانمی را دولت کلان تشکیلات در موجود ساختاری مسائل

 سه از را دولت مقیاس و نقش مسئله هادیدگاه این. کرد بندیتقسیم دسته سه به را آنها توانمی که

 را قانون حاکمیت و مقررات کیفیت دولت، ساختار آنها اول، اند. در دیدگاهداده قرار بررسی مورد بعد

 این حلراه. دانندمی آن بودن گسترده و بزرگ دلیل را کنترل به دولت تمایل و نظارت برای ابزاری

 روحیه ایجاد و آن کنترل اصلاح با آن اندازه تعدیل و دولت اندازه کاهش دیدگاه، این از موضوع،

 مختلف ادارات و هاوزارتخانه در دولت عملکرد بررسی با. است جامعه و دولت بین روابط در اعتماد

 بالایی کارایی و نتایج و نیستند ضروری چندان نظارتی هایکار از بسیاری که دریافت توانمی کشور

 صورتبه واحد چند یا دو توسط که ایچندگانه و دو هایکنترل با موارد، برخی در. ندارند هم

 ترپذیر انعطاف سریع، ساختار توانمی آنها، حذف با البته و شویممی روبرو نیز شوند،می اجرا موازی

 و مختل را هاکار انجام روند نیز مختلف هایواحد توسط متعدد هایکنترل. کرد ایجاد کوچکتری و

 را موضوع مورد در نظارتی نظریه باید مختلف هایواحد فعالیتی، انجام برای زیرا اندازد،می تاخیر به

NGO خصوصی، بخش مردم، به امور تفویض عدم و دولت گریکنند. در دیدگاه دوم، تصدی صادر

 تصدی، اعمال در دولتی هایسازمان شدن غرق. کندمی اثربی و بزرگ را دولت بازرگانان، و ها

 از و دهدمی افزایش نیز را دولت اندازه اما کند،می تضعیف را دولت حاکمیت و اساسی نقش اگرچه

 دولت وظیفه ذاتاَ که شودمی اموری درگیر دولت حالتی، چنین در. کاهدمی آن حرکت چابکی

                                                                                                                   
1 . Meriam Dahmene, Adel Boughrara, Skander Slim 
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ندارد. در  را آنها انجام برای مناسب ابزار و ساختار و است نشده ایجاد آنها برای دولت و نیست

 که شودمی تشکیل کشور دولتی بخش ساختار مختلف، هایوزارتخانه قالب دیدگاه سوم، در

 ها،ساختار این در. است دهندهتقلیل و پراکنده سازمان نوعی و کندمی دنبال را وظایف سازماندهی

 برای. گیردمی نادیده را عمومی و کلی اهداف و دارد تاکید خود اهداف و وظایف انجام بر واحد هر

 منجر خود نوبه به که شوندمی متوسل هماهنگی هایشورا و هاساختار به اغلب آنها مشکل، این حل

 اصلاح تعصب، از پرهیز و فراگیری فرهنگ ترویج مشکلات این حلراه. شودمی دولت گسترش به

 مربوطه هایوزارتخانه پایان در عملی هایساختار ایجاد و دیگر پروسه به وظیفه از دولت ساختار

، کار بیشتری صورت گرفته و بازده سهام دولت حاکمیتدر راستای بیان مفصل رابطه بین است. 

های ایالت متحده در ای به بررسی ارزش شرکتدر مطالعه ،(2003) 1است. گامپرس و همکاران

ها با حقوق صاحبان سهامداران قوی پرداختند، نتایج تحقیق آنها نشان داد که شرکت 1٩٩0سال 

از داده در  ،(2004) 2تر، ازارزش بالاتر شرکت، سودها و رشد فروش برخوردار هستند. کلاپر و لو

بازار در حال ظهور استفاده کرده اند و در  14شرکت برای های راهبری شرکتی سطح رتبه بندی

بلک و  اند که راهبری شرکتی بهتر، با عملکرد عملیاتی بهتر و ارزش بازار سهام رابطه دارد.یافته

 200۵تا سال  1٩٩٩های روسیه از سال تأثیر راهبری شرکتی بر ارزیابی شرکت ،(2006) 3همکاران

ند. آنها دریافتند یک رابطه قوی و معنی داری بین راهبری شرکتی و ارا مورد مطالعه قرار داده

کشور توسعه  22های با استفاده از داده ،(2011) 4آمانو همکاران ارزشیابی پایدار شرکت وجود دارد.

 اند.یافته، یک رابطه قوی و مثبتی بین راهبری شرکتی و بازده سهام شرکت دست یافته
 

 تحقیق پیشینه 1-6

لاً ن مستقو بررسی مقالات و منابع متعدد داخلی و خارجی حکایت از آن دارد که تاکنوجستجو 

لات خی مقاصورت بسیار پراکنده در برتوجه چندانی به موضوع پژوهش حاضر نشده است. گرچه به

دپایی از رتوان یماند، نحوی با موضوعات بحران مالی و بازده سهام پیوند خوردههایی که بهو کتاب

 شود.ها اشاره میوضوع موردنظر یافت که به برخی از آنم

 

                                                                                                                   
1. Gompers and Ishii and Metrick 
2. Klapper and Love   
3. Black and Rachinsky 

4. Ammann and Oesch and Schmid 
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 مطالعات خارجي 1-6-1

 ریسک آیا:  سهام بازده در بودن غیرخطی بررسی به ایمطالعه در 1(2021و همکاران )داهمنا و 

 مدل یک از مطالعه این در هستند؟ مهم پولی سیاست هایشوک و گذارانسرمایه تمایل گریزی،

 متغیر یک عنوانبه جداگانه طور به سهام بازده هایمحرک آن، در که شده استفاده ملایم انتقال

 زیرا یابد،می کاهش شاخص بازدهی که دهدمی نشان نتایج. شوندمی گرفته نظر در آستانه

. شوندمی ترگریز ریسک هابازار بیشتر برای نوسان شاخص به مثبت شوک دنبالبه گذارانسرمایه

 منفی تاثیر ها،کشور برخی برایکم رژیم در شاخص، بازده بر محدودکننده پولی سیاست یک

 که زمانی. شودمی بیشتر ترنقدشونده هایبازار برای بالا رژیم در تاثیری چنین و گذاردمی

 به توجه با آرامی به بازار دهند،می نشان خود از شدیدی بینی خوش یا بدبینی گذارانسرمایه

 حالت از اضافی، تجاری هایریسک جبران میزان و بازار در کنندگانشرکت ناهمگون هایواکنش

 برای ایکنندهقانع شواهد کنندهبینیپیش عملکرد ارزیابی. کندمی تغییر صعودی حالت به نزولی

 .دهدمی ارائه رقیب هایمدل بر گذارمتغیر یک عنوانبه پولی هایشوک با مدل برتری

 بازده بر نفت قیمت اطمینانینا تاثیر چگونگی بررسی به ایمطالعه ( در2021) 2فان و همکاران

 هایشرکت مالی هایصورت هایداده از استفاده با را( گذاریسرمایه شاخص بعنوان) هاشرکت

 بین رابطه که دهدمی نشان نتایج. دهدمی قرار بررسی مورد 201٩ تا 200٧ سال از چینی بورسی

 مالی تامین. دهدمی نشان را U شکل و است خطی غیر شرکت بازده و نفت قیمت اطمینانینا

 عدم که دهدمی نشان بیشتر تحلیلوتجزیه. گیردمی قرار تاثیر تحت شدتبه مدتکوتاه هایبدهی

 بازده مالی، بحران ریسک افزایش و تجاری اعتبار افزایش طریق از تواندمی نفت قیمت قطعیت

 نفت قیمت قطعیت عدم مطمئننا اثرات که دریافت مقاله این این، بر علاوه. دهد کاهش را شرکت

. شودمی نمایان بیشتر اند،شده واقع بالا بازار با ایمنطقه در که هاییشرکت یا دولتی هایشرکت بر

 قطعیت عدم تاثیر بازار، در نفت گذاریقیمت اصلاح پیشرفت با که دهدمی نشان هایافته نهایت،در

 است. یافته افزایش هاشرکت بازده بر نفت قیمت

:  سهام بازار در نفت قیمت تغییرات تاثیر بررسی به ایمطالعه در (2020) 3کلیکومه و همکاران

 پویا پانل تحلیلوتجزیه روش از مطالعه این. پردازندمی 2000-201٨ سال از آفریقا از شواهدی

 اوپک سبد قیمت و ارز نرخ سهام، بازده هامتغیر دهدمی نشان نتایج. است کرده استفاده مدل برای

 بر داخلی ناخالص تولید واقعی رشد نرخ تاثیر همچنین دارد، آفریقا سهام هایبازار بر نامطلوب اثر

                                                                                                                   
1 . Meriam Dahmene, Adel Boughrara, Skander Slim 
2 . Zhenjun Fan 

3 . Ikechukwu Kelikume et al 
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 سهام بازده بر مثبت رشد آفریقا اقتصاد که کندمی تایید بنابراین بود، مثبت آفریقا سهام هایبازار

 .دارد

:  هند سهام هایبازار بر ارزی نوسانات تاثیر بررسی به ایمقاله در 1(201٩ماهاپاترا و همکاران )

. پرداختند تصادفی اثرات مدل و 2012-2016 زمانی بازه طی ارز نرخ خطرات گذاریقیمت ارزیابی

 به بحران از پس دوره در ارز نرخ نوسانات به نسبت سهام بازده که دارد وجود شواهدی مقاله این در

-2012 ما، نمونه گذشته سال چهار طول در ویژه،به. دهدمی نشان واکنش توجهی قابل میزان

 این و است سهام بازده برجسته عامل یک به شدن تبدیل حال در ارز نرخ ریسک عامل ،2016

 تعدیل هزینه و ریسک حق افزایش انتظار در ایفزاینده طور به هندی گذارانسرمایه دهدمی نشان

. هستند ارز نرخ خطر معرض در خود شده اضافه معرض در گرفتن قرار برای خود گذاریسرمایه در

 تراز گیریاندازه با صنعت ارزی مواجهه میزان که واقعیت این بر تاکید با همچنین مسئله این

 ارز نرخ ریسک به آنها حساسیت که است این از بیشتر شود،می گیریاندازه( خالص ورود) تجاری

(βS )هایشرکت کفایت عدم تواندمی بیمه حق چنین برای قبولقابل دلیل یک. است بیشتر 

 .باشد ارز نرخ کاهش برای هندی

 سهام بورس در کلان اقتصاد عوامل تاثیر بررسی به ایمقاله در 2(201٩چلبی و همکاران )

 با نتایج. پرداختند 1٩٩1-201٨ زمانی بازه طی بحران از پس و پیش برای شواهدی:  آلمان

 داد نشان سال، 2٧ حدود در زمانی بازه یک طی در و عامل 24 در داده مجموعه یک از استفاده

 اقتصادی تحقیقات موسسه ،(OECD) کامپوزیت پیشرو شاخص ها،زیرمجموعه اکثر در کهکه

(ifo )مصرف بهای شاخص صادرات، شاخص هوا،وآب انتظار شاخص صادرات، انتظارات شاخص 

 نتایج. دارند سهام بازده بر تاخیری تاثیر آلمان دولت ساله3 بهادار اوراق بازده شاخص و کننده

 سهام بازده بر M2 کل پولی هایمولفه در تاثیرگذار تاخیری عوامل که دهدمی نشان همچنین

 دهدمی نشان نتایج کلی،طوربه. است شده بحران از پس و بحران هایدوره بین جهت تغییر باعث

 سهام بازده بر داری معنی تاثیر اقتصادی هایشاخص و عوامل از بیشتری تعداد بحران دوره در که

 بحران، از پس دوره در که است معنی بدان این. اندداشته بحران از بعد و قبل هایدوره به نسبت

 .است حاکم کلان بازار یک

 

                                                                                                                   
1 . Smita Mahapatra et al 

2 . Kaan Celebi et al 
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 مطالعات داخلي: 1-6-2

 ریسک بر اقتصادی سیاست قطعیت عدم بررسی به ایمطالعه در( 1400) سرکانی احدی و رحمانی

 آماری ونهنم اساس بر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در سهام قیمت سقوط

 ریسک داد نشان تحقیق نتایج. پرداختند 13٩٧ تا 13٩0 بین هایسال در شرکت 12۵ از متشکل

 تاثیر. یابدمی افزایش اقتصادی سیاست در قطعیت عدم افزایش با معین سهام یک قیمت سقوط

 دمع بازده بتای در افزایش با سهام قیمت سقوط ریسک بر اقتصادی سیاست در قطعیت عدم

 سقوط ریسک و اقتصادی سیاست قطعیت عدم بین. یابدمی افزایش اقتصادی سیاست قطعیت

 .دارد وجود اهمیتی با و مثبت رابطه بازار سطح در انباشته سهام قیمت

 یسکر بر دیقتصاا سیاست قطعیت معد بررسی به ایمطالعه در( 13٩٩) همکاران و فرهمتی

 هایشرکت بین از ریماآ نمونه از استفاده با هاشرکت در زاربا و بتا سطح دو در مسها قیمت طسقو

 تا 13٩1 یهالسا بین زمانی بازه و شرکت ٧٨ ادتعد به انتهر داربهااوراق رسبو در هشدپذیرفته

 طوسق یسکر بر دیقتصاا سیاست قطعیت معد که هددمی ننشا هشوپژ نتایج. پرداختند 13٩٧

 و هایتژاسترا به باید هاشرکت انمدیر و ستا ارتأثیرگذ زاربا و بتا سطح دو در مسها قیمت

 .شوند مسها طسقو یسکر کاهش به منجر تا نمایند توجه دیقتصاا سیاست هایخطمشی

 استفاده با سهام زاربا بازده بر اقتصادی هایسیاست اطمینانینا اثر( 13٩٨) بیرانوند پیرداده و امیری

 دندکر بررسی را 1360-13٩۵ زمانی دوره طی( سوئیچینگ مارکف) غیرخطی و خطی هایمدل از

 قیقی،ح سود نرخ بیکاری، نرخ تورم، نرخ اقتصادی، رشد نرخ هایمتغیر از پژوهش این در که

. شودمی هاستفاد مستقل هایمتغیر عنوانبه نقدینگی رشد نرخ و اقتصادی هایسیاست اطمینانینا

 بازار بازده کاهش موجب اقتصادی هایسیاست در اطمینانینا که دهدمی نشان مقاله هاییافته

 شودمی سهام

 قیمتی بازده بر پولی پایه هایشوک تاثیر ارزیابی به ایمطالعه ( در13٩٧کاویانی و همکاران )

 در شده مشاهده واقعیات از برخی کردن لحاظ با( DSGE رویکرد) بورسی فعال هایشرکت سهام

 با کارگزاران، اول مرتبه شرایط آوردن دستبه و یابیبهینه از بعد سپس و پرداختند ایران اقتصاد

 حاوی بررسی مورد نمونه. شد حاصل معادلاتلگاریتمی-خطی شکل اهلیگ، روش از استفاده

 برابر در مالی هایمتغیر آنی واکنش توابع پایان، در. است 13٩۵ تا 13٨1 سال از فصلی هایداده

 بر ابتدا پولی پایه شوک که دهدمی نشان نتایج. شد بررسی گذاریسرمایه و پولی پایه هایشوک

 به شوک این کاهش با بعدی هایدوره در سپس و دارد مثبت تاثیر هاشرکت سهام قیمتی بازده

 سهام بیشتر عرضه علت به گذاریسرمایه شوک همچنین. گرددمی بر خود پایدار و تعادلی حالت

 بازار در بیشتری سهام زیرا دهدمی کاهش را سهام قیمتی بازده ابتدا سرمایه بازار در هاشرکت
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 هاگذاریسرمایه این انتظار مورد سودآوری بعلت سهام قیمت بعدی هایدوره در اما گردد،می عرضه

 هایمتغیر هایگشتاور مقایسه با اینکه نهایتا. یابدمی افزایش قیمتی بازده متعاقبا و یافته افرایش

 مدل نسبی موفقیت بیانگر ایران اقتصاد در واقعی هایداده هایگشتاور و حاضر مقاله مدل در حاضر

 .دارد ایران اقتصاد واقعیاتدر

 

 . روش شناسي تحقیق2

به  (201٩) رانهمکا و و گرگوری (2021و همکاران )داهمنا و در مقاله حاضر به پیروی از مطالعات 

 و اعتباری ریسک پولی، سیاست هایشوک به سهام بازده پاسخ جهت در مالی مدل طراحی

 برداری ونخودرگرسی مدل مبانی نظری، توضیحات به توجه بادولتی پرداخته خواهد شد.  حکمرانی

دولتی  حکمرانی و اعتباری ریسک پولی، سیاست هایشوک بررسی در خصوص SVARساختاری 

ی یران طراحو ترتیب معادلات ساختاری در ماتریس زیر براساس شرایط اقتصادی اسهام   قیمت بر

 شده است:
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 می دهد. ننشا را وابسته متغیرهای لگاریتم مرتبه ی تفاضل واقع معادله ی فوق در چپ سمت که

 بحس بر جمله ای هایی چند حاوی مربعی ماتریس یک A(L)ماتریس  معادله، سمت راست در

 که است A(L) ،(L)jiaماتریس ام  jام و ستون  iسطر  درایه ی طور مثال، به است. وقفه عملگر

 اخلال ملاتشامل ج ijE=[U[بردار  .می دهد نشان ساختاری را ام متغیر  jام متغیر به  i  پاسخ

EXUمی شوند تعریف زیر صورت به است. که ساختاری
 MU،نرخ ارز است به مربوط : تکانه های 

های بحران مالی که برای سال به مربوط هایتکانه: FICU،است نقدینگی به مربوط تکانه های

کیفیت  به مربوط هایتکانه :GCU،است شودها عدد صفر داده میبحران عدد یک و مابقی سال

 های وام مانده) از است عبارت که استریسک اعتباری  به مربوط هایتکانه :CRU،است حکمرانی

مداخله  به مربوط هایتکانه :INTU،(ها دارایی جمع) بر تقسیم( بانک تعهدات مانده+ بانک اعطایی

 بازده به مربوط هایتکانه :YUو  استبانک مرکزی که در مبانی نظری بشکل کامل تشریح گردید 

 اعمال با ساختاری هایتکانه شناسایی اصل ( در1٩٨٩کوا )-بلانچارد رویکرد در. است سهام قیمت

مانی زشاخص قیمتی سهام طی بازه  بر هاتکانه بلندمدت اثرات یها دربارهمحدودیت سری یک

 .گیردمی انجام 1400-13٧۵

 

 هایافته تحلیل و مدل برآورد. 3

 

 مرکزي بانک مداخله درجه مقادیر برآورد 3-1

( و EMP) محاسبه سطوح فشار بازار ارز ی(برا1٩٧٧گرتون و روپر )( و 1٩٩۵ویمارک ) یمدل ها

شده  انیب ینظر یشود، همانطور که در بخش مبان یاستفاده م (INTی )مداخله بانک مرکز زانیم

ار مقد نیا یابیتوان با ارز یدر بازار ارز را م یفشار بازار ارز و دخالت بانک مرکز زانیاست. م

 دهد.ی( نشان م1) نمودارارقام را در  نیمحاسبه کرد. ا
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 مرکزي بانک مداخله شاخص : روند1نمودار 

 

 مأخذ: یافته های تحقیق

 

 سال 26از  واقع، در. است داشته مثبتی مقدار EMP سال 21(، در 1مطابق با نتایج نمودار )

 کاهش برای بازار فشار عبارتی به یا ارز بازار فشار سال، افزایش 21در  ایران ارز بازار بررسی مورد

 توان ترتیب، می این به. است نموده تجربه را ریال )که منجر به افزایش تورم نیز شده است( ارزش

 بانک مداخله درجه .است داشته وجود سوداگران حمله از سال، شواهدی 21این  در که داشت بیان

 در دیگر، عبارت به. است ٧۵/0مداخله  درجه نگینمیا. دهدنمودار قرمز رنگ نشان می مرکزی

 بازار فشار درصد 2۵متوسط  طور به مرکزی بانک های مداخله فعالیت 1400تا  13٧۵ زمانی فاصله

 2۵در  که دهد می نشان مرکزی بانک مداخله درجه شده برآورد است. مقادیر نموده حذف را ارز

سال(  26سال از  2۵ها )اغلب سال در بررسی مورد دوره در مرکزی بنابراین، بانک. است It>0سال 

 (INTمداخله ) هایی که درجههمچنین، در سال .است اجرا نموده را ناهمسو مداخله سیاست

 ارزش کاهش سیاستگذاران بنابراین باشد،سال( می 5دارد ) منفی مقدار EMPیک و  از بزرگتر

 افزایش میزان از بیشتر خارجی ذخایر تغییرات دوران این در و اند داده خود قرار دستورکار را ریال

 EMPیک و  از بزرگتر (INTمداخله ) در سال هایی که درجه .بوده است داخلی پول برای تقاضا

 نموده دنبال را ریال افزایش ارزش مرکزی سیاست بانک رو این از ( است،سال 6دارد ) مثبتی مقدار

 سال از 1در  است. اما بوده داخلی پول برای تقاضا افزایش میزان از کمتر خارجی ذخایر تغییرات و

 EMP ( منفی، در حالی کهINT) سال مقدار 1در . است ( منفیINTبررسی ) مورد سال های کل
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پول  ارزش سال کاهش این در مرکزی سیاست بانک گفت توان می دارد، بنابراین، مثبت مقدار

 است. بوده همسو دیگر مداخله عبارت به پول( یا عرضه مازاد وجود )هنگام

 

 SVARمعرفي مدل  3-2

های خود رگرسیون برداری تعیین بعد از تشخیص ایستایی متغیّرهای مدل، اولین مسئله در مدل

 2آکائیک، )SC( 1بیزین -اینجا برای تعیین طول وقفه از معیار شوراتز طول وقفه بهینه است. در

)AIC( ،3پیش بینی خطای نهایی)FPE(  4کوئین حنانو )HQ( ۵و نسبت را ستنمایی)LR( 

مدل مورد نظر بر اساس معیارهای  ( نشان می دهد که در1-4استفاده شده است. نتایج جدول )

نسبت راستنمایی، خطای نهایی پیش بینی، آکائیک وحنان کوئین وقفه دو را به عنوان وقفه بهینه 

بیزین وقفه یک به عنوان وقفه بهینه  -تزمدل قرار می دهند. در حالی که بر اساس معیار شورا

پیروی می کند و  6بیزین از اصل صرفه جویی-انتخاب می شود. در نهایت از آنجا که معیار شوارتز

بیش ترین اهمیت را به کاهش پارامترها یا ساده سازی دستگاه )در برابر برازش بهتر( می دهد،  لذا 

ابی مناسب تر است و از اینرو وقفه یک به عنوان برای حجم نمونه کوچک بویژه حجم نمونه انتخ

 وقفه بهینه مدل انتخاب می گردد.

 

 VAR: تعیین وقفه بهینه درالگوي 1جدول 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 ٨4۵.3144- - 1.10e+10 4۵.263 43.36٩ 43.4٧٨ 

1 36۵.4446-   
*.001٩26۵ 

  
*.٨4۵2336 

  
*۵6332. 

  
*4٧٨3۵. 

  
*36233. 

 .نشان دهنده تعداد وقفه انتخابی توسط معیار است * تذکر: مأخذ: یافته های تحقیق

 

 آزمون ریشه واحد دایره 4-3

متغیرهای تحقیق در سطح نامانا هستند و در قسمت دو نیز  ، ADFبر اساس آزمون  که از آنجا

ی یک برای مدل تحقیق بهینه است، بنابراین در این قسمت بیزین نشان داد که وقفه-معیار شوارتز

                                                                                                                   
1. Schwarz information criterion 

2. Akaike information criterion 

3. Final Prediction Error 
4
. Hannan-Quinn information criterion 

5. Likelihood Ratio 
6. Parsimony 
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. برای اطمینان از کاذب و مدل تحقیق به صورت تصحیح خطای برداری با یک وقفه برآورد شد

 عدم صورت درمجازی نبودن رگرسیون اقدام به آزمون ریشه واحد کل مدل رگرسیونی نیز شد. 

مدل  پایداری بررسی منظور نیستند، به اطمینان قابل آمده دست به نتایج SVARالگوی  ثبات

 یک مشخصه های ریشه معکوس نمودار این کنیم. می استفاده ARنمودار  از شده زده تخمین

 دایره داخل و باشند واحد از کوچکتر ریشه ها این تمام قدرمطلق دهد. اگر می نشان را ARفرایند 

 می نشان شکل در مدل ARاست. نمودار  پایدار شده زده تخمین SVARمدل  گیرند قرار واحد

 SVARمدل  و گیرند می قرار واحد دایره داخل مشخصه، های ریشه همه معکوس که دهد

 کند.می تأمین را پایداری شرط ها،مدل این تخمینی

 
 : آزمون ریشه واحد دایره2نمودار 

 

 نتایج تخمین مدل 3-4

 سیاست هایشوک به سهام بازده پاسخ جهت در مالی مدل به منظور طراحی SVARنتایج مدل 

هنده دگزارش شده است. این جدول نشان  2دولتی در جدول  حکمرانی و اعتباری ریسک پولی،

  e1@(:2در جدول ) باشد.خلاصه شده می فرم هایشوک و های ساختاریشوک معادلات سیستم

مربوط به  هایتکانه e3@ ، نقدینگیمربوط به  هایتکانهe2@ مربوط به نرخ ارز،  هایتکانه

یسک رمربوط به  هایتکانه e5@، مالی هایبحرانمربوط به  هایتکانه e4@، حکمرانی دولتی

 قیمتی شاخصمربوط به  هایتکانه e7@،مداخله بانک مرکزیمربوط به  هایتکانه e6@، اعتباری

 باشد.ن مدل  در جدول زیر قابل ارائه میدهد که نتایج تخمیرا نشان می ،سهام
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 : برآورد رابطه تعادلي بلندمدت براي مدل تحقیق2جدول 

 
 یافته های تحقیق: منبع

 

 و اصلی هایمتغیر ضرایب که باشدمی مطلب این گویای SVAR مدل تخمین از حاصل نتایج

. باشدمی ایران اقتصاد شرایط با مطابق و دارمعنی ماتریسی هایمعادله در هم بر گذارتاثیر هایتکانه

 از وارده هایتکانه باشد؛می تحلیل قابل و لازم SVAR مدل نتایج در که هاییمتغیر تریناصلی

 بانک مداخله و اعنباری ریسک حکمرانی، کیفیت نقدینگی، تحریم، مالی، هایبحران ارز، نرخ ناحیه

 ٨٩ اندازهبه ارز، نرخ ناحیه از وارده تکانه یک که بنحوی. باشدمی سهام قیمت شاخص بر مرکزی

 و مالی بحران ناحیه از وارده تکانه یک همچنین شود،می سهام قیمتی شاخص افزایش باعث درصد

 ناحیه از وارده تکانه یک و سهام قیمت شاخص درصدی 11 و ۵3 افزایش باعث ترتیب به نقدینگی

 تکانه یک همچنین شود،می سهام قیمت شاخص افزایش باعث درصد ٨6 اندازهبه حکمرانی، کیفیت

 قیمت شاخص درصدی 12 و 3 افزایش باعث مرکزی، بانک مداخله و اعنباری ریسک ناحیه از وارده

 شرایط ایجاد به منجر باید مالی و پولی هایشوک بحران، وقوع عادی، حالت در. شودمی سهام

 کاهش و ارز نرخ گونه حباب رشد لیلبد ولی شود، سهام بازار در قیمت کاهش و کشور در رکودی
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 ساختار لحاظ از. یابدمی افزایش نیز مختلف صنایع سهام قیمت شاخص ملی، پول ارزش تضعیف

 در اقتصادی رونق موجب پایدار صورتبه دلار نرخ افزایش اقتصاد، علم اصول اساس بر و اقتصادی

. کرد مشاهده را اقتصادی رونق تواننمی باشد، مقطعی صورتبه افزایش این اگر اما شود،می جامعه

 باعث موضوع این و شد خواهد ارز بازار در نسبی ثبات باعث ارز نرخ شده مدیریت و شناور افزایش

. باشند داشته بلندمدت ریزیبرنامه خود صادرات و تولیدات برای بتوانند اقتصادی فعالان تا شودمی

 با باید زیرا شوند،می مشکل دچار قطعات و خوراکدر وارداتی هایشرکت دلار، قیمت افزایش با

 همان به هاکنندهوارد. کنند خریداری را نیاز مورد محصولات یا قطعات و کنند تهیه را ارز بالا قیمت

 افزایش کنندهمصرف به را آن ارائه قیمت داشته، افزایش محصولاتشان خرید قیمت که نسبت

 این. شد خواهد کالا قیمت افزایش موجب و بود خواهد کنندهمصرف ضرر به موضوع این. دهندمی

 قیمت لحاظ به رقابتی بازار و شده بیشتر داخلی محصولات برای تقاضا تا شودمی موجب موضوع

 بدهی میزان افزایش به منجر ملی، پول تضعیف کاهش و ارز نرخ افزایش. آید وجود به محصول

 همراه به را نقدینگی کمبود کل طور به بدهی افزایش و شودمی هاشرکت این توسط خارجی،

 سهام، سود توزیع بر منفی اثر اقتصادی هایبنگاه نقدینگی کمبود مجموع در که داشت، خواهد

 احتمال ارز نرخ افزایش با داشت توجه باید همچنین دارد، هاآن قیمت شاخص افزایش و سهام بازده

 توانمی بنابراین. یابدمی افزایش نیز شود پول بازار وارد و شده خارج سهام بازار از سرمایه اینکه

 به نگاهی با بطوریکه داد، خواهد کاهش را سهام بازار نقدینگی مداوم، طور به ارز نرخ افزایش گفت

 شوک یک که است مشاهده قابل مرکزی بانک مداخله نقدینگی، مالی، هایبحران نموداری روند

 سپس و دارد صعودی روند دوره دو تا( 3 نمودار) سهام قیمت شاخص بر هامتغیر این جانب از وارده

 عوامل و شرایط ارزی، یتکانه بعبارتی. شودمی تعدیل مدتبلند در و داده ادامه را خود نزولی روند

 در. دارد سهام قیمت شاخص بر منفی اثر مدتبلند در و مثبت اثر مدتکوتاه در کشور سیاسی

 عوامل و شرایط مثل؛ عوامل از برخی وجود افزایش با که گرفت نتیجه اینگونه توانمی کلی حالت

 مالی پولی، کلان هایسیاست کشور، سالانه بودجه ایران، و جهان اقتصادی وضعیت کشور، سیاسی

 و کلان هایگذاریسرمایه صنعتی، محصولات تقاضای و عرضه گذاری،قیمت نحوه ارزی، و

 نوع ها،شرکت توسط سرمایه افزایش ،(سود به قیمت) P/ E نسبت تکنولوژی، تحولات بلندمدت،

 ،EPS روند ثبات و( EPS) سهم هر درآمد بینیپیش ،(سهامداران ترکیب) هاشرکت مالکیت

 سازیشفاف سهم، هر ریسک ارز، و سهام قیمت نوسانات شرکت، مدیریت شرکت، توسعه هایطرح

 عاملی همین و شده بازار این در نوسانات ایجاد به منجر دیگر عوامل از بسیاری و مالی اطلاعات

 .شودمی سهام قیمت شاخص افزایش و بازدهی کاهش بر دلیلی
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 توابع عکس العمل آني 4-3-1

 SVARی اختاربرای اینکه بتوانیم نتایج رابطه تعادلی بلندمدت برای مدل خودرگرسیون برداری س

باشیم. می ی مدلرا بخوبی تحلیل کنیم، نیازمند بررسی توابع عکس العمل آنی و تجزیه واریانس برا

ع دهد : توابتحلیل نوسانات اقتصادی ارائه میودو ابزار قوی برای تجزیه SVARبعبارتی الگوی 

ان به تو، میSVAR( و تجزیه واریانس. بنابراین بعد از برآورد الگوی IRFعکس العمل آنی )

نی، آبررسی نتایج توابع عکس العمل آنی و تجزیه واریانس پرداخت. یک تابع عکس العمل 

کند. برای می های درونزا در الگو را بیاندرحقیقت اثرات یک انحراف معیار شوک وارده به متغیر

 های مالی،حرانبزا شامل؛ نرخ ارز، های درونالگوی مورد استفاده در این تحقیق، عکس العمل متغیر

ه سبت بننقدینگی، کیفیت حکمرانی، ریسک اعنباری، مداخله بانک مرکزی و شاخص قیمتی سهام 

ت لگو بصوراهای درونزای اندازه یک انحراف معیار در هریک از متغیریک تکانه یا تغییر ناگهانی به

های ورهدرت برای مدل نشان داده شده است. روی محور افقی زمان بصو 3نمودار در شکل شماره 

 گرفته است.سالانه و روی محور عمودی درصد رشد تغییرات متغیر قرار
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 آني براي مدل العمل عکس : نتایج توابع3نمودار 

 تحقیق های یافته: منبع

 
 هایتکانه تاثیر که دهدمی نشان مدل برای( 3 شماره نمودار) آنی العمل عکس توابع نتایج

 درجه و اعتباری ریسک مالی، هایبحران حکمرانی، کیفیت نقدینگی، ارز، نرخ جانب از وارده

 خود نزولی روند سپس و صعودی روند اول؛ دوره دو تا سهام قیمت شاخص بر مرکزی بانک مداخله

 استفاده برای موانعی کشور جامعه نهادینه و ساختاری هایضعف که معتقدند برخی. کندمی طی را

 بعضی از ارزی درآمد کهحالیدر نتیجه در. است کرده ایجاد ارزی هایدرآمد پتانسیل از مناسب

 سیاسی و اقتصادی ماندگیعقب باعث دیگر جهات از کرده، کمک کشور در تولید و مصرف به جهات

 ساختاری هایضعف جبرانِ جهت کوشش با که معتقدند دیدگاه این هواداران از گروهی. است شده

 عده ولی. کرد تقویت را کشور اقتصاد بر ارز نرخ مثبت اثر توانمی مناسب هایسیاست اتخاذ و

 درگیری هادوره بعضی در مهمتر، آن از. دانندمی ارزی هایرانت وجود را اصلی مشکل هم زیادی

 و گرفته بالا عظیم رانت این از بزرگتری سهم تصرف برای مختلف سیاسی و اجتماعی هایگرو میان

 معدود ایعده هم دیگر هایدوره بعضی در. است کرده تحمیل کشور اقتصاد به را زیادی هایهزینه

 استمرار و قدرت انحصار طریق آن از و گرفته دست در را نفتی هایرانت کنترل اند،توانسته

 برای ارز نرخ نموداری روند به نگاهی با کلی حالت در ولی. سازند محقق خود برای را دیکتاتوری

 نرخ افزایش هایدوره در که شویممی متوجه آنی العمل عکس توابع نتایج همچنین و کشور اقتصاد

 بالعکس، و هستیم سهام قیمت شاخص افزایش نتیجه در و تولید و گذاریسرمایه کاهش شاهد

 قابل باز البته. کنیممی مشاهده را سهام قیمت کاهش و تولید افزایش کند،می افت ارز نرخ وقتی

 که ایهزینه. گرفت نظر در باید نیز را دیگر عوامل و است عامل یک تنها ارز نرخ که باشدمی تاکید

. است بالا خیلی پردازد،می ایتکانه اثرات و بحران و قطعیت عدم و اعتماد عدم اثر در کشور اقتصاد

 مرکزی بانک مداخله درجه و اعتباری ریسک مالی، هایبحران و ارز قیمت نوسانات اثرگذاری دلیل
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 در که است کارآیی عدم و قطعیت عدم اعتماد، عدم این کشور، اقتصاد در سهام قیمت شاخص بر

 .کنندنمی گذاریسرمایه کافی اندازهبه مردم آن نتیجه

 

 تجزیه واریانس 4-3-2

 که است رفتهگ صورت مدل هایمتغیرّ واریانس تجزیه شده، برآورد الگوی به توجه با قسمت این در

 بینیپیش خطای S. E ستون جدول این در. است مشاهده قابل مدل برای 4 جدول در آن نتایج

 بر الهرس در خطا این که آنجایی از. دهدمی نشان مختلف هایدوره طی را مربوطه هایمتغیر

 آتی هایتکانه و جاری مقادیر در تغییر خطا این منبع و شودمی محاسبه قبل سال خطای اساس

 دوره در بینیپیش خطای دهد،می نشان مدل برای 3 جدول نتایج. یابدمی افزایش زمان طی است،

 بعدی هایونست. است یافته افزایش زمان طی در و بوده 40/۵ دوم دوره در و ٨6/4 اندازهبه اول

 دهدمی اننش سوم ستون. دهدمی نشان را مشخص تکانه یا ناگهانی تغییر از ناشی واریانس درصد

 هایتکانه زا ناشی تغییرات، درصد 2٩/٨3 دوم دوره در و تغییرات صد در 100 اول دوره در گرچه

نرخ  هاینهتکا به مربوط درصد 6٩/٧0 شاخص، این تغییرات سوم دوره در ولی است، بوده نرخ ارز

 ٧٩/16 نی،کیفیت حکمرا تکانه به مربوط درصد 46/4 نقدینگی، تکانه به مربوط درصد 60/1 ارز،

 درصد 1٩/۵ ریسک اعتباری، تکانه به مربوط درصد ٩۵/0 مالی، هایبحران تکانه به مربوط درصد

 نرخ ارز، تکانه مدل؛ هایمتغیر بین در و است بوده درجه مداخله بانک مرکزی تکانه به مربوط

 وضیحت درصد بیشترین ترتیب کیفیت حکمرانی به درجه مداخله بانک مرکزی، مالی، هایبحران

 اقتصاد ایبر کاملاٌ که اندداده اختصاص خود به بررسی مورد دوره طی را مدل تغییرات دهندگی

 .گرفت قرار تحلیل مورد کلی بشکل بالا قسمت در و باشدمی توجیه قابل ایران

 تجزیه واریانس براي مدل: 3جدول 
 Shock1 Shock2 Shock3 Shock4 Shock5 Shock6 Shock7 

period S.E. EX M GC FIC CR INT Y 

1 4.٨6۵٩63 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

2 ۵.40٨340 ٨3.2٩0٨۵ 1.٨٧۵623 3.2٨6٨44 4.٨۵3۵13 0.46٧٨1۵ ۵.٨33412 0.3٩1٩43 

3 6.2٨0٩62 ٧0.6٩03٧ 1.603032 4.46٨0٨2 16.٧٩24٩ 0.٩۵۵004 ۵.1٩3160 0.2٩٧٨6۵ 

4 6.46٧0۵٩ 6٧.۵٨12٩ 2.۵٩60٧2 4.360٩46 16.٩٧03۵ 0.٩31٨16 ٧.0۵22۵٩ 0.۵0٧2۵٧ 

۵ 6.٧42۵1٨ 62.24٧01 3.1242٧٩ ۵.۵242٨0 20.06614 0.٩4٨0٨2 ٧.۵1٩06٨ 0.۵٧113۵ 

6 6.٩1٩٩12 ۵٩.600٨4 3.4۵٧662 ۵.2٧6۵٩3 1٩.44٨٧٧ 1.1٩6۵62 ٩.13٩424 1.٨٨014٧ 

٧ ٧.۵120۵۵ ۵1.66641 4.46٧٧۵٧ ٩.30۵640 1٩.3٧1٨6 1.02٧٨42 12.0۵2۵6 4.10٧٩30 
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٨ ٨.016٩٩٩ 4٧.۵0224 4.23٧1۵2 ٨.۵20۵٨6 22.۵3662 0.٩033٧6 11.23٧٧1 ۵.06231٨ 

٨ ٩.1٨343٨ 4٧.۵0٨٧٨ 4.0٧٧٨60 ٨.1٧٧۵23 23.۵4٨٧1 0.٨٧01٨۵ 10.٨٨012 4.٩36٨2٨ 

10 ٨.2٧6٩6٩ 4٧.2٩٩32 3.٩٩0٩00 ٨.64660٨ 23.4۵62٩ 0.٨٩0٨2٨ 10.6۵٨٧٧ ۵.0۵٧2٩1 

 منبع: یافته های محققین

 

 .نتیجه گیري و پیشنهادات4

 پولی، سیاست هایشوک به سهام بازده پاسخ جهت در مالی مدل هدف مطالعه حاضر، طراحی

مدل بود، بدین منظور از  1400تا  13٧۵دولتی طی دوره زمانی  حکمرانی و اعتباری ریسک

. طبق نتایج؛ برای تخمین نتایج استفاده شده است؛ SVARساختاری  برداری خودرگرسیون

 ریسک حکمرانی، کیفیت نقدینگی، تحریم، مالی، هایبحران ارز، های وارده از جانب نرختکانه

تا دو دوره اول منجر به افزایش شاخص قیمت و سپس بعد از  مرکزی بانک مداخله و اعنباری

باتوجه به نتایج  کند.بازار، روند نزولی خود را طی میتعدیل اثر تکانه ها و بازگشت به حالت عادی 

 تحقیق پیشنهاداتی در ادامه ارائه می گردد:

 مهم ارزی نظام انتخاب و عملکرد نقدینگی، و ارز نرخ هایتکانه اثرگذاری در که عواملی از

 پولی هایشوک تحت که هاییکشور. است اقتصاد بر وارده هایشوک ماهیت شوند،می شمرده

 این در. برند منفعت ثابت ارز نرخ نظام از است بهتر هستند،( توسعه حال در کشورهای) داخلی

 بخش بر اینکه بدون یابد،می وفق پولی تقاضای در تغییر با خودکار طور به پول یعرضه هاکشور

 ارزی نظام و ارز نرخ نوسانات عملکرد مورد در که عواملی از دیگر یکی. بگذارد اثر اقتصاد حقیقی

 اقتصاد بودن باز یدرجه و جهانی سرمایه بازار با هاکشور ارتباط میزان گیرد،می قرار توجهمورد

 در کمتر که هاییکشور در که رسیدند نتیجه این به( 200۵) همکاران و حسین رابطه، این در. است

 تثبیت در مهم ابزار یک تواندمی ثابت ارز نرخ نظام دارند، قرار سرمایه المللیبین جریان معرض

 بلندمدت رشد هایجنبه بهبود و ثبات با گذاریسرمایه به منجر که باشد اعتباری پولی هایسیاست

 و اندپیوسته جهانی مالی بازار به که توسعه حال در هایکشور نوظهور هایبازار میان در اما. شودمی

 ندارد، وجود ارز نرخ نوسانات و ارز نرخ نظام و اقتصاد عملکرد بین ایرابطه پیشرفته، هایاقتصاد

 برخی ثابت ارزی نظام انتخاب کهحالیدر است؛ لبه دو تیغ یک مانند به ثابت ارز نرخ نظام

. آوردمی وجود به نیز را مالی بحران هایریسک برخی همچنین و دارد را اعتباری هایمزیت

 اثر هاشوک این تشدید با هستند، نقدینگی هایشوک معرض در که هاییکشور در ارز نرخ نوسانات

 هایشوک مهار به قادر هستند، بالا مالی توسعه دارای که هاییکشور میان این در. دارد منفی

 است این بر انتظار و هستند حذر بر ارز نرخ نوسانات منفی اثر از ترتیب این به و هستند نقدینگی
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 مالی توسعه با هایکشور در مقابل، در. باشد مثبت هاکشور این در ارز نرخ نوسانات اثر برآیند که

 نوسانات اثر برآیند که است این بر انتظار و شده تشدید ارز نرخ نوسانات از ناشی منفی اثر پایین،

 .باشد منفی رشد بر ارز نرخ

 اقتصادی کلان هایمتغیر اطمینانینا بالای درجه دارای ایران جملهاز توسعه حال در هایکشور

 صنعتی هایرکشو اقتصاد به نسبت اقتصادی کلان هایمتغیر سایر و ارز نرخ نقدینگی، رشد. هستند

 متفاوت هایبخش در تواندمی هاآن تداوم و نوسانات این اثرات و بوده نوسان معرض در بیشتر

 این رد نوسانات. گردد هاکشور این در بیشتری ساختاری مشکلات گیریشکل به منجر اقتصادی

 گذاران،رمایهس تصمیمات و گذاریسرمایه بر تاثیر با اطمینانی،نا و ریسک ایجاد طریق از هاشاخص

 مهمی تاثیر هاشاخص این در نوسانات. گذاردمی اثر سهام قیمت شاخص آن تبع به و بورس بازار بر

 دارای ینبنابرا و داشت خواهد کشور در تولید واردات، و صادرات گذاری،سرمایه نقدینگی، در

 واردات میزان رب اثرگذاری با نوسانات این. است کشور اقتصادی مسئولین برای بالایی بسیار اهمیت

 چه خصوصی، بخش گذاریسرمایه میزان تولید، با مرتبط ایسرمایه و ایواسطه هایکالا صادرات و

 به توجه با. دهندمی قرار تاثیر تحت را ها،کالا صادرکننده بخش چه و اولیه مواد کننده وارد بخش

 مطالعه ایران، ویژهبه توسعه حال در هایکشور اقتصادی شرایط و هاالگو ها،ساخت زیر بودن متفاوت

 مالی هایسیاست دولت، پولی هایسیاست اطمینانینا از ایران بورس پذیریتاثیر نحوه مجزای

 گونگیچ از درستی دید کشور، کلان هایگیریتصمیم در تواندمی دولت ارزی هایسیاست و دولت

 .دهد ارائه نوسانات این اثر در ایران مالی بازار تغییرات

 و بوده اداقتص در شده نمایان هایابزار تریندقیق از یکی سهام بازار بازده که آنجایی از

 اثرگذاری ممرد اعتماد و بهره نرخ بر تواندمی و دارد اقتصادی شرایط به نسبت بالایی حساسیت

 مردم حریکت به منجر که نمایند اتخاذ را هاییسیاست همواره گذارانسیاست باشد، داشته مستقیم

 و نمایند سهام بازار در هاآن گذاریسرمایه و هابانک از خود راکد هایسرمایه نمودن خارج منظوربه

 .گردد فراهم بازار این بیشتر چه هر توسعه برای زمینه
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