
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

The Effect of Macroeconomic Variables on Iran's Capital Market 

During the Corona Era 

Ehsan Zanganeh 

 

Page: 109-136 Accept Date: 2025 Jun 08 Receive Date: 2025 May 02 Original Article 

Abstract 

With the outbreak of the Corona pandemic at the end of 2018, macroeconomic variables and 

monetary policies in Iran's economy were subjected to changes. It is checked. In this research, 

using the ARDL method and non-linear methods with monthly data during the years 1395 to 

1401, the impact of macro variables on the total index is examined. As a result, the interbank 

interest rate as a monetary policy tool has an inverse relationship with the total index. One of the 

most important driving forces influencing the capital market of Iran are exchange rate variables 

and interbank interest rates. Also, the asymmetric effects of macro variables such as interbank 

interest rate, money volume, exchange rate, inflation rate, economic growth and government 

spending on the total index during the two regimes of the Corona period and the non-corona 

period are evident. Therefore, economic policy makers should consider this non-linear approach 

in dealing with macro variables in their decisions about the capital market. 

Keywords: Asymmetric effects,  Corona virus, Interbank interest rate, Monetary policy, Total stock 

market index 
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 اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر بازار سرمایه ایران 
ونا   طی دوران کر

 احسان زنگنه 

 ۱۰۹- ۱۳۶شماره صفحه:  ۱۴۰۴/ ۰۳/ ۱۸  : رش ی پذ   خ ی تار  ۱۲/۰۲/۱۴۰۴: افتیدر  خیتار  پژوهشی  نوع مقاله:

 چکیده
کرونا در پایان سال   گیری  های پولی در اقتصاد ایران دستخوش  اقتصادی و سیاستمتغیرهای کلان    1398با بروز همه 

سیاست از  تهران  بورس  کل  شاخص  یا  سرمایه  بازار  اثرپذیری  پژوهش  این  در  که  شدند  سایر  تغییراتی  و  پولی  های 
کرونایی مورد تحلیل و بررسی قرار می  کلان اقتصادی طی شرایط  گیرد. در این پژوهش با استفاده از روش  متغیرهای 

ARDL به بررسی تأثیر متغیرهای کلان بر شاخص    1401تا    1395های  های ماهانه طی سالهای غیرخطی با دادهو روش
عنوان یک ابزار سیاست پولی با شاخص کل ارتباطی معکوس دارد  بانکی بهشود. درنتیجه نرخ بهره بینکل پرداخته می

، نرخ تورم و نرخ بهره بینترین نیروهای پیشران تأثیرگذار بر بازار سرمایه ایران میو از مهم بانکی  توان از متغیرهای نرخ ارز
کلان از قبیل نرخ بهره بین ، نرخ تورم، رشد  نام برد. همچنین اثرات نامتقارن متغیرهای  بانکی، رشد نقدینگی، نرخ ارز

مشه کرونا  غیر  دوران  و  کرونا  دوران  رژیم  دو  طی  کل  شاخص  بر  دولت  مخارج  و  بنابراین  اقتصادی  است.  ود 
گذاران اقتصادی در تصمیمات خود در مورد بازار سرمایه بایستی این رویکرد غیرخطی در مواجهه با متغیرهای  سیاست

 .کلان را مدنظر قرار دهند

 بانکی، ویروس کرونا اثرات نامتقارن، سیاست پولی، شاخص کل بورس، نرخ بهره بین   : کلیدي های  ه واژ 

 . JEL : E44  ,E5 یبندطبقه 
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مقدمه  -۱  

که نقش مهمی در تخصیص  ترین نهادهای مالی اقتصادهای نوظهور و توسعه بازار سرمایه از اساسی    یافته است 
، نوسانات و تغییرات  سال کند. در  های اقتصادی ایفا می ها و تنظیم سیاست بهینه منابع، تأمین مالی بنگاه  های اخیر

از مهم  که یکی  قرارگرفته است  تأثیر عوامل مختلف داخلی و خارجی  این عوامل، متغیرهای  بازار سرمایه تحت  ترین 
   .کلان اقتصادی است 

های مختلف به  اعلام شد و اقتصاد ایران در بخش   1398طور رسمی در اسفندماه  در ایران به   19د ی کوو اولین مورد  
گرفت.  های پیاپی و شیوع سریع ویروس منحوس تحت دلیل تعطیلی  در    19کووید   ی دم ی اپ   ی تأثیر اقتصاد الشعاع قرا 

و بازار سهام بود )آمار و    کشورها   ن ی ب   ی الملل ن ی در تجارت ب   رات یی تغ ،  کار مولد   ی رو ی در ن   رات یی تغ صورت  سطح جهان به 
کوو در (.  2020)  گران ی د ( و مگیتس و  2020)   1پراتاما  گان 19د ی آغاز  کنش منف   19کووید   ش ی که افزا   افتند ی ( در 2020)   2، آنه و    ی وا

که بازار سهام جهان ی نشان م   ن ی داشته است. ا را در بر بازار سهام     ه و ثبات بود بی   19کووید   ی ر ی گ در طول همه   ی دهد 
گرچ بوده   مضر   ی سهام جهان   ی مال   ی بازارها   ی برا   19کووید    ا ی توسعه است  کشور درحال   ا ی آ   که ن ی بسته به ا وا تأثیر آن    ه ، 

کرونا بر بازار سهام متفاوت بوده به 0202و دیگران،    3است )نعمان متفاوت    نه  که در  طوری (. اما در اقتصاد ایران تأثیر 
از اسفندماه   کرونا یعنی  کل و سپس سقوط  شتابان و بی   رشد   1399تا مردادماه    1398ابتدای دوران  سابقه شاخص 

ازاین بی  بودیم.  شاهد  را  آن  بی سابقه  سقوط  و  صعود  همین  دلیل  به  شیوه  رو  و  بورس  کل  شاخص  مطالعه  سابقه، 
قابل  اهمیت  از  آن  بر  اقتصادی  است.  اثرگذاری متغیرهای  برخوردار  تأثیر متغیرهای  توجهی  و درک  بنابراین، تحلیل 

دوره  در  ایران  سرمایه  بازار  بر  اقتصادی  سیاست کلان  تا  است  ضروری  کرونا  بحران  بتوانند  ی  بازار  فعالان  و  گذاران 
   گذاری ارائه دهند. های مؤثری برای مدیریت ریسک، حفظ ثبات بازار و تشویق سرمایه استراتژی 

خ تورم، نرخ  این پژوهش با توجه به مبانی تئوریک، اثر متغیرهای اقتصادی تأثیرگذار اعم از نرخ بهره بین  بانکی، نر
کل بورس   کرونایی و غیرکرونایی بر شاخص  ج دولت را طی دوران  خ رشد اقتصادی و مخار ، نر خ ارز رشد نقدینگی، نر

متغیرهای کلان اقتصادی با نوسانات و روندهای    رو، این مطالعه به بررسی رابطه ازاین دهد.  بررسی قرار می   تهران مورد 
کرونا می  پردازد و به دنبال پاسخ به این سؤال است که چگونه عوامل کلان اقتصادی بر بازار  بازار سرمایه در طی دوران 

کرده  شده  ن پیش از بحران دیده ها در مقایسه با دورا اند و چه تغییراتی در رابطه آن سرمایه در این دوره تأثیرگذاری 
به   .است  هدف  به  دستیابی  برای  پژوهش  این  در  غیرخطی  بنابراین  رویکرد  یک  از  مطالعات،  سایر  از  متمایز  طور 

را  استفاده می  کرونا  از  بعد  و  کل بورس تهران قبل  بر شاخص  اقتصادی  کلان  اثر متغیرهای  قابلیت مقایسه  که  شود 
 دهد. می 
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که در بخش اول به بیان مسئله پژوهشی، در بخش دوم به  طوری بخش متفاوت است به   5مقاله حاضر شامل  
چهارم به بیان روش تحقیق و گزارش    بررسی مبانی نظری و تدوین پیشینه مطالعات داخلی و خارجی، در بخش سوم و 

 . شده است نتایج برآورد الگو و درنهایت در بخش پنجم به بیان نتایج مقاله پرداخته 

 ادبیات تحقیق   - ۲

 مبانی نظری پژوهش   - ۱-۲
کل پرداخته می   . شود ر این بخش به بررسی مبانی نظری رفتار مورد انتظار متغیرهای توضیحی الگو بر شاخص 

 
 ( ۲۰۲۲و همکاران،    گوانتونگ کلان ) . روابط متقابل پویا بین سیاست پولی، بازار سهام و اقتصاد  ۱نمودار  

  ی بانک مرکز  ی وقت دهد. اولاً، شکل بالا روابط متقابل پویا بین سیاست پولی، بازار سهام و اقتصاد کلان را نشان می 
خ بهره و هز . هنگامی ابد ی ی کند، حجم پول کاهش م ی م   د ی را تشد   ی پول   ی ها است ی س  ها  شرکت   ی تأمین مال   ی ها نه ی که نر

  کنند ی را انتخاب م   ی مال   ی ها یی از دارا   ی گر ی د   ر ی دهند و مقاد ی کاهش م گذاران سهام خود را  ه ی سرما   ابد، ی ی م   ش ی افزا 
کاهش ق   ن ی ا   که  کنش بازار سهام به شکل ثانیاً،  شود.  ی م سهام    مت ی منجر به    ر یبه شکل ز   ی پول   ی ها است ی س   ی ر ی گ وا

  سک ی ر  ت ی که اولو  ی موارد . در ابد ی ی م  ش ی افزا   ز ی از بازده سهام ن   گذاران ه ی سهام، انتظارات سرما  مت ی ق   ش ی است: با افزا 
هستند.    سک ی پوشش ر   نبال مطمئن به د   ی ها یی دارا   ی خود برا   ی تقاضا   ش ی با افزا   گذاران ه ی است، سرما   ر یی بدون تغ 

آوری وجوه بلااستفاده در جامعه را  وجود بازار سهام امکان جمع ثالثاً،  شود.  ی پول م   ی تقاضا   ش ی امر منجر به افزا   ن ی ا 
برا   ن ی کند. ا ی فراهم م  آن   د ی کوچک و متوسط مف   ی ها شرکت   ی تأمین مال   ی امر    اس ی تا مق   سازد ی ها را قادر م است و 

  ن ی بر هم   ، گذاری اقتصاد کلان، تحت تأثیر درآمد و اثر سرمایه   رد، ی گ ی که بازار سهام رونق م   ی را گسترش دهند. زمان   د ی تول 
ب   ی که تقاضا   ی کند. زمان ی اساس رشد م  کل  از عرضه  منجر به    ن ی کنند. ا ی م   ع ی را تسر   د ی ها تول شود، شرکت   شتر ی کل 

که به شکل افزا ی م   ی اقتصاد   ع ی رشد سر  است. توسعه اقتصاد    ف ی همراه با تورم خف   ی ل ناخالص داخ   د ی در تول   ش ی شود 
سرمایه  انتظارات  بر  م کلان  تأثیر  سهام  بازار  از  ا ی گذاران  ق   ن ی گذارد.  م   مت ی بر  تأثیر  درنهایت ی سهام    ن ی تدو   ، گذارد. 
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اقتصاد کلان اعمال    دار ی توسعه پا   ن ی اقتصاد کلان است و باهدف تضم   ط ی در مح   رات یی بر تغ   ی اغلب مبتن   ی پول   است ی س 
   . ( 2022و همکاران،    1گوانتونگ شود ) ی م 

 رشد اقتصادی   - ۱-۱-۲
  در   اقتصادی   رشد   گذارد، می   تأثیر   سهام   قیمت   کل   شاخص   بر   که   عواملی   از   یکی   دادند   ( نشان 2001)   2همکاران   و   لو 
-سرمایه  اطمینان   و  ها فعالیت  سودآوری   در خصوص  گذاران سرمایه  انتظارات   اقتصادی   رونق . است   تجاری  ادوار   طول 

  انواع   برای   تقاضا   افزایش   به   منجر   انتظار   مورد   ثروت   افزایش   به همراه   عوامل   این   تأثیر .  دهد می   قرار   تأثیر   تحت   را   گذاری 
 .شود آن می قیمت    و   سهام   ازجمله   ها دارایی 

  وی   نتایج .  داد   قرار   آمریکا موردبررسی   در   را   آتی   های فعالیت   و   سهام   واقعی   بازده   بین   ( رابطه 1990)   3شوارت   ویلیام 
لت  خ   و   سهام   واقعی   بازده   قوی بین   بسیار   مثبت   رابطه   یک   وجود   بر   دلا   توسط   مشابهی   نتایج .  دارد   آتی   تولیدات   رشد   نر

ابراهیمی،  قرارداد )   موردتوجه   توان می   را   اثر   دو   حداقل   ای رابطه   چنین   برای   است   معتقد   آمد. وی   ( به دست 1990)   4فاما 
1398 ) : 
که    شود   منعکس   آن   وقوع   از   قبل   سهام   قیمت   در   نحوی   به   است   ممکن   آتی   واقعی   فعالیت   به   ( اطلاعات مربوط 1

 . است   سهام   بازار   کارایی   بیانگر   اساساً   موضوع   این 
  تقاضا   بر   تواند می   موضوع   این   گردد و می   ها بنگاه   و   خانوارها   تغییرات ثروت   به   منجر   سهام   قیمت   در   تغییرات   ( 2
 بگذارد.    مصرفی اثر   و   ای سرمایه   کالای   برای 

،   بعد   از    و   واقعی   بازدهی   درنتیجه   و   تورم   میزان   بر   تولیدات   شاخص   در   تغییر   که   کنند می   ادعا   نظران صاحب   دیگر
  این .  گردد   تورم   کاهش   باعث   تواند صنعتی می   تولیدات   شاخص   افزایش   مثال،   طور به .  دارد   تأثیر   سهام   واقعی   قیمت 

 شود.    سهام   واقعی   قیمت   افزایش   باعث   درنهایت   و   سهام   واقعی   بازدهی   افزایش   موجب   است   ممکن   نیز   امر 

 رشد نقدینگی   - ۲-۱-۲
اقتصادی   متغیرهای   بر   پول   حجم   در   تغییر   اثرگذاری   چگونگی   خصوص   در   اقتصادی   مختلف   مکاتب    و   کلان 

که   موضوع   این   بر   همه   اما .  ندارند   نظر اتفاق   ها دارایی   و   کالاها   قیمت   همچنین  کیددارند    در   پول   حجم   در   تغییر   تأ
 .شود سهام می   قیمت   ازجمله   ها دارایی   و   کالاها   قیمت   تغییر   به   منجر   بلندمدت 

خ   کاهش   طریق   از   پول   عرضه   افزایش   هرگونه   که   است   ترتیب این به   ها کینزین   رویکرد    تقاضای  افزایش   بهره باعث   نر
  افزایش   که   کنند می   استدلال   پولیون   در مقابل، .  شود می   ها آن   قیمت   افزایش   درنتیجه   و   سهام   ازجمله   مالی   های دارایی 

ج   بر   واسطه   بدون   و   مستقیم   طور به   پول   حجم    حجم   در   افزایش .  گذاشت   خواهد   اثر   ها دارایی   قیمت   و   جریان مخار
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  اضافه   عرضه،   اضافه   بردن   بین   از   برای   تلاش   در   و   زده   هم   بر   را   مطلوب   پول   و مانده   واقعی   پول   مانده   بین   تعادل   پول، 
،   سوی   از .  آمد   خواهد   وجود   به   مالی   های دارایی   همچنین   و   خدمات   و   کالاها   از   دامنه وسیعی   در   تقاضا    ها فرض آن   دیگر

  هایدارایی   از   طیف وسیعی   ها دارایی   این .  اند متنوع   بسیار   شوند می   پول   موجودی   جانشین   که   هایی دارایی   کنند می 
  کالاهای   و   بناها )   ی ق ی حق   های دارایی   و همچنین ...  سهام،   رهنی،   خزانه،   قرضه   اوراق   مختلف مانند   های ریسک   با   مالی 

  ها آن   قیمت   سهام،   ازجمله   مالی   های دارایی   برای   تقاضا   با افزایش   پولیون،   نظریه   مطابق .  گیرد برمی   در   را   ( ...   و   بادوام 
 .( 1398ابراهیمی،  کند ) می   پیدا   افزایش   مستقیم   طور به 

که    اند ده ی جالب رس   جه ی نت   ن ی به ا   افته، ی توسعه   ی کشورها   ی ها شده با استفاده از داده از مطالعات انجام   ی ار ی بس 
  ن ی نظر در ا   اجماع   (. 1992  ، 1روزف   و   1982  ، ن ی و فرو   دسون ی و ی گذارد )د ی سهام تأثیر م   مت ی بر ق   ی طور منف رشد پول، به 

ل ناش   ن ی از ا   نه ی زم    ی تورم   چ ی مارپ   جاد ی کالاها و خدمات، باعث ا   د ی رشد تول   نظر از صرف که رشد پول،    شود ی م   ی استدلا
  ی ها یی دارا   ، ی منطق   ی عوامل اقتصاد   را ی ز   دهد؛ ی سوق م   ن یی سهام را به سمت پا   مت ی و درنتیجه ق   شود ی در اقتصاد م 

دارا  از  را  خود  دارا   ی مال   ی ها یی ثروت  به   ) بهادار اوراق  و  م   ی واقع   ی ها یی )مانند سهام  ا کنند ی )ملموس( متنوع    ن ی . 
برا   ی استراتژ  فرسا   ی اغلب  برابراثر  دارا   ی ش ی محافظت در  بر  م   ی مال   ی ها یی تورم  او ی اتخاذ  و  )اودگبونام    ، 2خنان ی شود 

2002  .) 

خ بهره    - 3-۱-۲  بانکی بین نر
کنش نشان نمی بانک مرکزی آمریکا و بانک مرکزی اروپا به چالش  دهند. چین و سوئد از معدود  های بازار سهام وا

که به نظر می  گیرند.  های پولی خود در نظر می رسد، شرایط بازار سهام را به هنگام توسعه سیاست کشورهایی هستند 
خ بهره یکی  می که در چین بازار سهام سقوط  وقتی  کنترل و تعدیل است و تنظیم نر کند، دست مرئی دولت مجبور به 

کار را انجام می  که این  دهد. بانک مرکزی چین عمدتاً بر عرضه پول و نرخ  از پرکاربردترین ابزار موجود در چین است 
با توجه به  (.  1986)   3(، تورنتن 2019هو ) لین و  گذارد ) بهره از طریق ذخیره سپرده، نرخ تنزیل و عملیات بازار باز اثر می 

کارا ی م  ی ازنظر تئور   ی پول  است ی شدن نرخ بهره، اعمال س  ی بازار  نه ی ش ی پ  بازار سهام را بهبود بخشد و شکست    یی تواند 
کند )   ی بازار را تا حدود   ی احتمال  کیس جبران  کستا    . ( 2013،  4کنتونیکاس و 
ا   د ی با   ی پول   است ی س   ، طورکلی به  باشد.  به   ی تقاضا   د ی با   ن ی محتاطانه  را  تحر کل  متوسط  اهرم    ک ی طور  از  و  کند 

  نی چند   ن ی ارتباط ب   ن، ی کند. بنابرا   ی ر ی جلوگ   ، ازحد پول است از عرضه بیش   ی که ناش   یی ازحد و خطر حباب دارا بیش 
که شامل رشد پا   ی هدف ضرور  ، ی است  . در طول  شود ی م   سک ی از ر   ی ر ی شگ ی و پ   باب سرکوب ح   ، ی ساختار   ل ی تعد   دار

اقتصاد   ک ی  مرکز   ، ی رکود  برا   ی انبساط   ی پول   است ی س   ک ی ممکن است    ی بانک  تقاضا   ک ی تحر   ی )سست(  و    ی مصرف 
کند. در    ش ی افزا   ق ی از طر   ی گذار ه ی سرما  خ بهره اتخاذ  کاهش نر گرم، بانک مرکز اقتصاد بیش   ک ی عرضه پول و    ی ازحد 
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( برا )سخت   ی انقباض   ی ول پ   است ی س   ک ی ممکن است   کردن تقاضا برا   ی تر اتخاذ    ی و تأمین مال   ی گذار ه ی سرما   ی محدود 
کاهش عرضه پول و افزا   ن ی ا   ، کند  خ   ش ی امر با   . ( 2022گوانتونگ و همکاران،  شود ) ی بهره محقق م   ی ها نر

ر  زمان،  گذشت  بهره با خ  بهره   سک ی نر و  تورم  خ  نر (.  2004  ، 1کند )چاندرا ی م   ر یی تغ   گر ی و موارد د   ه ی سرما   ی ور نکول، 
خ بهره، جا   رات یی تغ  گرانه را تشو   ی ها ت ی بازار سهام و بازار پول و فعال   ی ابزارها   ن ی ب   ی ن ی گز ی نر گفته  کند ی م   ق ی سودا . به 
  ت ی هدا   ی ح ی در محدوده ترج   ی پول   است ی س   ق ی اقتصاد از طر   افته ی ن سازما   ی بهره در بخش مال   ی ها (، نرخ 2000)   2ن ی کو 
کنترل نم نرخ   افته، ی سازمان   ی بخش مال   ی حال، برا . بااین شوند ی م  و ممکن است بسته به تقاضا و عرضه    شوند ی ها 

، به  خ   د ی با   گذار ه ی سرما   ک ی   طور گسترده نوسان داشته باشند. وجوه در بازار   ی ها در بخش   ج ی بهره را   ی ها سطح و رشد نر
( معتقد است  2004کند. چاندرا )   ی اب ی ها ارز شرکت   ی ها را بر عملکرد و سودآور و تأثیر آن   رد ی مختلف اقتصاد را در نظر بگ 

افزا  خ بهره، سودآور   ش ی که  کاهش م شرکت   ی نر را  افزا   ن ی و همچن   دهد ی ها  تنز   ش ی منجر به  خ  برا اعمال   ل ی نر   ی شده 
م   گذاران ه ی سرما  دو شود ی سهام  هر  نامطلوب   ن ی ا   ی .  تأثیر  ق   ی موارد  بالعکس.   مت ی بر  و  دارند  انتظار    ن ی بنابرا   سهام 

خ بهره تأثیر منف   ش ی افزا   رود ی م   بر عملکرد سازمان داشته باشد.   ی نر
خ  های  طور طبیعی یک فرد دارایی های بهره بانکی، تغییر در پرتفوی افراد جامعه است. به از تأثیرات مهم تغییر نر

را در قالب مجموعه  از شقوق دارایی نگهداری می خود  به  مثال در سبد دارایی یک فرد می عنوان نماید. به ای  توان 
کالاها  ای شامل پول نقد، سپرده مجموعه  کرد. فرد در تصمیم لا بادوام، ط  ی بانکی،  ، سهام و... اشاره  گیری خود در  ، ارز

نحوه تخصیص دارایی خویش به هر یک از شقوق یادشده به دو عامل ریسک و بازده توجه دارد. با فرض ثبات شرایط  
خ بازدهی نقش اصلی را در نحوه تخصیص دارایی فرد ایفا می ریسک هر یک از این دارایی  د. بر این  نمای ها، عامل نر

خ بازدهی سایر شقوق می لا اساس تعیین نرخ بهره بانکی در سطحی با  تواند باعث جذب بخش عمده دارایی  تر از نر
بانک  به  خ فرد  نر تعیین  دیگر  طرف  از  شود.  به ها  پائین  سطحی  در  و  غیرمنطقی  نحو  به  بانکی  بهره  که  طوری های 

ها و هجوم منابع به سایر بازارها  تواند به تضعیف منابع مالی بانک ها را از بین ببرد، می گذاری در بانک جذابیت سپرده 
که میزان آن با منافع  تحلیل .  منجر شود  که سهام هر شرکت دارای ارزش ذاتی مشخصی است  گران بنیادی معتقدند 

کردن عایدات آینده شرکت است.   از سوی  آتی سهام ارتباط دارد. بنابراین تعیین ارزش ذاتی سهام مستلزم مشخص 
گرفتن افت   که پول دارای ارزش زمانی است منافع آینده نگهداری سهام باید با در نظر  ، با توجه به این نکته مهم  دیگر

منظور کشف ارزش ذاتی فعلی، باید ارزش عایدات آتی سهام که شامل  ارزش پول، به روز شود. بر اساس این مفهوم، به 
خ افت ارزش پول تنزیل شود لا سودهای سا  بدین ترتیب مشخص  .  نه سهام و قیمت فروش سهام در آینده است با نر

خ سود بانکی به می  که نر ، نقش مهمی در تغییر نرخ  عنوان یکی از عناصر اصلی تشکیل شود  دهنده بازده مورد انتظار
  ( )سود بانکی   سک ی نگر بازار سهام، کاهش نرخ بازده بدون ر تنزیل عایدات آتی خواهد داشت. با توجه به ماهیت آینده 

خ تنزیل در جریان ارزش موجب افزایش ارزش ذاتی سهام شرکت  خ بهره، نر کاهش نر گذاری  ها خواهد شد، زیرا در اثر 
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کاهش آن انتظار می  که نرخ بهره از عوامل مؤثر در کشف ارزش روز سهام است، با  که با  کاهش خواهد یافت. ازآنجا رود 
ارزش ذاتی سهام در مدل  ارزش فرض ثبات سایر عوامل،  یابد. بدین  های  افزایش  آتی  بر تنزیل منافع  گذاری مبتنی 

توجیه  مورداشاره،  مکانیسم  بنابراین،  ترتیب  است.  بهره  خ  نر کاهش  شرایط  در  بازار  میانگین  نسبت  افزایش  کننده 
خ بازده بازار رسمی پول را می  گر  کاهش نر توان یکی از عوامل مؤثر در افزایش میانگین بورس دانست. از منظری دیگر ا

خواهد    ه وی مقایسه بازدهی گیری کند، معیار موردتوج گذاری در بانک و بازار سهام تصمیم فردی بخواهد بین سرمایه 
که بین بازدهی بازار سهام و بازدهی بانک  بود. طبیعتاً سرمایه  کرد  گرایش پیدا خواهند  گذاران زمانی به سمت بورس 

نیز همواره مدنظر قرار دارد. در این    ( صرف ریسک ) که ریسک بازار سهام  تفاوت معناداری وجود داشته باشد، ضمن آن 
خ بهره سپرده توسط بانک  گر نر شود  گذاری در بازار پول سنگین می ها افزایش یابد، کفه تصمیم به نفع سرمایه شرایط ا

خ سود سپرده .  و افراد کمتری انگیزه حضور در بازار سرمایه را خواهند داشت  گر نر کاهش  در نقطه مقابل، ا ها در مسیر 
تا سرمایه  بود  گیرد، فرصتی مغتنم خواهد  گون تجربه شود. در گذاری در بخش قرار  گونا به    های  با توجه  این شرایط 

یابد که این امر نهایتاً به معنای  یافته و ذخیره پول نقد کاهش می پذیری افراد افزایش کاهش جذابیت بازار پول، ریسک 
 (. 1395)پدرام و همکاران،  گذاری بیشتر در بازارهای مالی و اوراق بهادار خواهد بود.  سرمایه 

خ ارز   - ۴-۱-۲  نر
تأثیرگذاری   یکی، .  است   اهمیت   دارای   دوجنبه   از   ایران   اقتصاد   در   ارز   نرخ   رفتار   بررسی    عملکرد   بر   ارز   نرخ   ازنظر 

 .ها دارایی   سبد   در   دارایی   یک   عنوان به   نگهداری ارز   بعد   از   دوم   ها، آن   سهام   قیمت   در   تغییر   و درنتیجه   ها شرکت 
خ می   ( 2000)   1پنتکاست   و   مورلی  نر که  سو، .  باشد   داشته   سهام   قیمت   بر   متفاوت   اثر   دو   تواند می   ارز   گویند    ازیک 

خ   افزایش  -شرکت   درآمد   افزایش   منجر به   و   بخشیده   بهبود   را   داخلی   تولیدکنندگان   رقابتی   تقاضا( موقعیت   بعد   ارز )از   نر
  هایشرکت   سود   کاهش   به   منجر   عرضه(،   )از بعد   دیگر   سوی   از   و   شده   ها آن   سهام   قیمت   درنتیجه   و   کالا   صادرکننده   های 

آن   قیمت   کاهش   و   ای واسطه   های نهاده   واردکننده    ( 1994)   2بودنال   و   برتور   مشابه   های پژوهش   در .  شود می   ها سهام 
خ  تأثیر  تحت  شدت به   صادراتی   های شرکت  سهام   ارزش  که   دادند   نشان    1998  سال   در   3روور  و   میلر .  گیرند می  قرار   ارز  نر

  نرخ  با نوسانات  مستقیم  طور به  آمریکایی   های شرکت  از   درصد  17 تا   13 دریافتند  آمریکایی   های شرکت   بر روی  بامطالعه 
 .( 1398ابراهیمی،  هستند )   درگیر   ارز 

، فوق   تأثیر   بر   علاوه  نیز   ذاتی   ارزش   تغییرات   به   سهام،   سود   بر   علاوه   سهام   خریداران   الذکر .  کنند می   توجه   شرکت 
ج   از   آلات ماشین   تهیه   مستلزم   ها آن   اندازی راه   و   ایجاد   که   صنایعی  خ   تغییر   اثر   در   کشور است،   خار ،   نر   آن   ذاتی   ارزش   ارز

خ   از   تر پایین   های باقیمت   را   خود   موردنیاز   آلات ماشین   شرکتی   که درصورتی .  گیرد می   قرار   تأثیر   تحت    کرده   وارد   ارز   نر
خ   افزایش   با   باشد،  ،   نر   شود می   تشدید   زمانی   ذاتی   افزایش   این   و   یافت   خواهد   افزایش   نیز   مربوطه   شرکت   ارزش ذاتی   ارز
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خ   بودن   بالا   دلیل   به   مشابه،   تأسیس شرکت   که  گر   و   نباشد   پذیر امکان   ارز   نر   باشد،   صورت انحصاری به   شرکت   محصولات   ا
 .( 1398ابراهیمی،  )   افت ی   خواهد   افزایش   زمان   طول   در   نیز   شرکت   سود   و   یافته افزایش   آن   برای   تقاضا 

  نوسانات   از   که   آورد می   فراهم   را   امکان   این   گذار سرمایه   برای   ارز   صورت به   دارایی   از   بخشی   نگهداری   این،   بر   علاوه 
،   بازار   در  -دارائی   سایر   بازار   مکمل   تواند می   صورت بالقوه به   ارز   بازار .  ببرد   سود   ها بخش   سایر   در   نوسانات   تعدیل   برای   ارز
  عامل   تواند می   ای، سرمایه   بازارهای   بین   وانتقال نقل   و   یکدیگر   به   ها دارایی   آزاد   تبدیل   که   معنی   بدین .  باشد   ها 

  نوساناتی   دارای   که   ها دارایی   از   ای مجموعه   نگهداری .  شود   هایش دارایی   بین   گذار سرمایه   یک   منابع   بهینه   تخصیص 
  بازدهی   یا   و   قیمت   در   مدت کوتاه   و   کوچک   نوسانات   آسیب   از   گریز   برای   ابزاری مناسب   هستند،   هم   متضاد   جهت   در 

از    حداقل   و   نماید   مافات   جبران   دیگر   نیمه   بسا چه   سبد،   از   نیمه یک   در   نوسان   بروز   با   صورت،   در این .  هاست دارایی 
ع،    و   اسلاملوئیان بماند )   امان   در   زیان   و   ضرر   (.  1385زار

خ تورم   - 5-۱-۲  نر
  توهم   ( فرضیه 1979)   1کان   و   مودیگیلیانی .  دارد   پی   را در   متفاوتی   نتایج   سهام،   شاخص   و   تورم   بین   ارتباط   بررسی 

ح   را   تورمی    وقتی   که نحوی به .  هستند   تورمی   توهم   معرض  در   سهام   بازار   گذاران سرمایه   که   معتقدند   ها آن   کردند   مطر
  نرخ   از   استفاده   با   بیشتری   شدت   با   را   انتظاری   آتی   سهام   سود   آتی و   درآمد   تا   دارند   تمایل   ها آن   یابد، می   افزایش   تورم 
،   اسمی   بهره    کاهش   تورم   وقتی   و   شود می   گذاری ارزش   کمتر   بالاست،   وقتی   سهام   قیمت   درنتیجه، .  کنند   تنزیل   بالاتر

   .شود می   تورم   و   سهام   بازده   منفی   رابطه   به   منجر   این   و   شود می   گذاری بیشتر ارزش   یابد، می 
 ( (  ...   و   اولیه، دستمزد   )مواد   شده انجام   های هزینه   آنکه   دلیل   به   ها قیمت   افزایش   با   که   است   معتقد   (، 1989فاما 

  دارد   وجود   ها بنگاه   در   سود   امکان افزایش   شوند، می   کسب   جاری   های باقیمت   درآمدها   ولی   است   گذشته   های باقیمت 
   .( 1398ابراهیمی،  است )   سهام   قیمت   و   بازده   نوسان   نیز   آن   نتیجه   که 

)   (، 2003)   م ی ابراه   مطالعات  )   و   کاپرال   (، 1980فلدستاین  )   (، 1997جونگ  کا   و   ( موخرجی 1996گراهام    به  (، 1995)   2نا
خود   های کشور   سهام   بازده   و   تورم   بین   منفی   رابطه   وجود    تحقیقات   از   دیگری   گروه .  اند نموده   اذعان   موردمطالعه 

  رابطه   گونه هیچ   خود   مطالعات   ( در 1997)   3سونگ   و   چاندر   رام   چاترات،   ( و 1999ساتم )   و   جرد   (، 2004)   تراس ی پو   ازجمله 
شاخص   تورم   بین   داری معنی    سطح   بین   مثبت   رابطه   مطالعات   از   ای پاره   که درحالی .  اند نکرده   پیدا   سهام   قیمت   و 

گی   به   مربوط   تواند می   ها یافته   این .  اند یافته   سهام   قیمت   شاخص   و   ها قیمت    شده،   موارد مطالعه   در   متفاوت   های ویژ
گی   در   تفاوت   همچون  گون برای   های روش   از   استفاده   کشورها،   ساختاری   های ویژ   دوره   اختلاف   و   تخمین   انجام   گونا

 (.  1398ابراهیمی،  باشد )   موردمطالعه   زمانی 
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که تأثیر نرخ تورم بر بخش شرکت 2004چاندرا )  ممکن    ع ی صنا   ی که برخ دوطرفه بوده است. درحالی   ی ( اظهار داشت 
طور  اند. به کرده   ی سهام را بررس   مت ی تورم و ق   ن ی . محققان رابطه ب شوند ی معمولاً متضرر م   گر ی د   ی است سود ببرند، برخ 
شورت  و  فاما  شواهد 1977)   1خاص،  م   ی (  م   دهند ی ارائه  نشان  و    مت ی ق   دهد ی که  انتظار  مورد  جزء  دو  هر  با  سهام 

که سهام عاد   ن ی دارد. اعتقاد بر ا   ی کننده رابطه منف مصرف   مت ی شاخص ق   رمنتظره ی غ  در برابر    پوششی   د ی با   ی است 
فلد  باشد.  م 1980)   ن ی تا س تورم  ل  افزا   کند ی ( استدلا دل   ش ی که  به  تورم  خ  با س   ل ی نر تورم    مت ی ق   ، ی ات ی مال   ستم ی تعامل 

کاهش م  کاهش    ی بخش بزرگ   تواند ی که اثر فوق م   کند ی ( ادعا م 1981)   3. سامرز ( 2اساموونی و ابایرو دهد ) ی سهام را  از 
ک »هز   ن ی دهد. منابع ا   ح ی سهام را توض   مت ی ق  ، روش استهلا که    ه ی سرما   ی بر سود اسم   ات ی و مال   « ی خ ی تار   نه ی اثر است 

کاهش بازده خالص سهام هنگام افزا  است   ن ی ا  گر ی (. استدلال د 2002  ، 4و اودوبو   ی شوند )آماد ی تورم م   ش ی هر دو باعث 
کمتر از ارزش واقع در دوره تورم، سهام شرکت   گذاران ه ی که سرما  ( سود  گذاران ه ی ها )سرما آن  را ی ز  کنند، ی م   ی اب ی ارز   ی ها را 

  مت ی که نسبت ق   کنند ی م   ی گذار مت ی ق   ی سهام را طور   ن ی و همچن   رند ی گ ی ها را در نظر نم شرکت   ی از بده   ی ناش  ه ی سرما 
خ بهره اسم آن   5به درآمد    مت ی نرخ تورم و ق   ن ی ب   ، مقایسه باشد. درنتیجه قابل   ی جای نرخ بهره واقع به   ی ها بتواند با نر

 وجود دارد.   ی سهام رابطه منف 
ح  خ  بنابراین پژوهش حاضر با توجه به مبانی تئوریک مطر شده در بالا، اثر متغیرهای اقتصادی تأثیرگذار اعم از نر

بین  و  بهره  کرونایی  دوران  طی  را  دولت  ج  مخار و  اقتصادی  رشد  خ  نر  ، ارز نرخ  نقدینگی،  رشد  خ  نر تورم،  خ  نر بانکی، 
که در بخش روش تحقیق به تفسیر بیان  کل بورس تهران طی یک رویکرد غیرخطی  شده است  غیرکرونایی بر شاخص 

 دهد. موردبررسی قرار می 

ج دولت    - 6-۱-۲  مخار
کشور   و   جاری   های هزینه   کاهش   دولت   درآمدهای   کاهش   با   مقابله   در   غالب   سیاست   ایران   در  .  است   عمرانی 

  پیامدهای   هرکدام   که   است   پشتوانه   پول بدون   انتشار   و   مرکزی   بانک   از   استقراض   یا   و   بودجه   های ردیف   در   جابجایی 
گذشته سال   در   که آن   حال .  دارد   دنبال   به   اقتصادی   منفی    که   ایم بوده   رو روبه   کشور   اقتصاد   در   موارد   این   همه   با   های 

 داشته است.   سهام   قیمت   بر   منفی   تأثیر 
گذاری   آن،   بر   علاوه    اولاً   های شرکت   فروش   با   ها دولت   خصوصی،   بخش   به   دولتی   های شرکت   وا     از   را   خود   دولتی، 

  مدت کوتاه   مشکلات   برخی   و   دهند می   افزایش   را   خود   نقدی   درآمد   ثانیاً   و   رهانند می   آن   از   ناشی   زیان   و   ها آن   نگهداری 
  خود  بودجه   کسری   کاهش   تسریع   در   دولتی   های سهام شرکت   قیمت   زیر   باعرضه   ها دولت   کنند. لذا، می   برطرف   را   خود 

 .کنند می   سعی 
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  بالاست   اقتصاد بسیار   اندازه به   نسبت   عمومی   های بدهی   یا   ها کسری   زمانی   چه   بفهمیم   اینکه   برای   قانونی   هیچ 
کاهش   مالیات   افزایش   طریق   از   دولت   ایم مواجه   بودجه   کسری   با   که   زمانی .  ندارد   وجود  ج   و    خود   کسری   تواند می   مخار

 .( 1398ابراهیمی،  شود ) سهام می   قیمت   کاهش   باعث   بودجه   کسری   این   دهد،   کاهش   را 

 پیشینه پژوهش   - ۲-۲

 مطالعات خارجی   - ۲-۲-۱
  در   ی کلان اقتصاد   ی رها ی از متغ   ی و برخ   ی پول   است ی در س   رات یی تغ   ی امدها ی و مطالعه پ   ی بررس   ( برای 2025)   1یعقوب 

  ی هایی ا ی مطالعه پو   ی برا   ( VECM)   ی بردار   ی خطا   ح ی مدل تصح از    ( متحده )داو جونز متحده بر بازار سهام ایالات ایالات 
کرده است. وی   2023تا ژوئن    2017  ه ی دوره ژانو   طی   ، مدت کوتاه    ی زمان   ی ها روابط در بازه   ن ی وتحلیل ا با تجزیه   استفاده 

متحده بر رفتار بازار  ایالات   ی و کلان اقتصاد   ی تأثیر عوامل مختلف پول   ی از چگونگ   ی مختلف، به دنبال ارائه درک جامع 
عملکرد شرکت  کل سهام،  روند  و  عم   ی ها  درک  به  درنتیجه  و  است  ب   تر ق ی بازار  تعاملات  مرکز   ن ی از  بانک  و    ی اقدامات 

کمک م قابل   ی بحران جهان   ک ی   نه ی و عملکرد در زم   ی مال   ی بازارها  کوو کند ی توجه    ی پول   است ی س   ک ی   19  د ی . در طول 
خ بهره وجود داشته و به دنبال آن روند افزا   د ی کاهش شد   ا ی   ی انبساط  خ   ی ش ی نر   است ی س   ن ی داده است، خروج از ا سهام ر

که ضر   شود.   ی ر ی )چرخه رونق و رکود( جلوگ   ی آهسته باشد تا از سقوط بعد   د ی با    خطا   ح ی جمله تصح   ب ی مشخص شد 
که نشان   ( - 0/ 225)    ک ی امر وجود    ن ی درصد به سمت تعادل بلندمدت است. ا   22.5  باً ی سالانه تقر   ل ی دهنده تعد است 

پا  بلندمدت  تضم   رها ی متغ   ن ی ب   دار ی رابطه  بااین کند ی م   ن ی را  کوتاه .  در  متغ حال،  همه    ی ح ی توض   ی رها ی مدت، 
 . است   ی معن ی ب   ی که ازنظر آمار   ی واقع   ی ناخالص داخل   د ی جز تول رابطه دارند، به   داوجونز شده با شاخص  انتخاب 

،    ، ی اندونز   ، ی نوظهور مانند مالز   ی در کشورها   سهام عوامل مؤثر بر شاخص بازار  (  2024)   2حسن و همکاران  سنگاپور
ف   لند ی تا  داده   ن، ی پ ی ل ی و  از  استفاده  کردند   2022تا    2012سال    ی ها با  بررسی  همه را  در بحبوحه  از    19- د ی کوو   ی ر ی گ .  که 

ا   2019دسامبر   شد،  بررس   ق ی تحق   ن ی آغاز  و    ASEAN-5  ی کشورها   سهام بازار    ی ها شاخص   ن ی ب   ی همبستگ   ی با 
خ بهره، شاخص ق   ، ی اقتصاد   ی د ی کل   ی ها شاخص    ، ی صنعت   د ی تول   ی ها کننده، نرخ ارز و شاخص مصرف   مت ی ازجمله نر

گسترش م   ات ی ادب  گشتاورها دهد ی موجود را  گرفته   ن ی عنوان روش تخم به (  GMM)   افته ی م ی تعم   ی . روش  کار  شده  به 
کننده  مصرف   مت ی ق   ی ها با شاخص   ASEAN-5شاخص بازار    ن ی را ب   ی ارتباط مثبت و معنادار   ق، ی تحق   ی ها افته . ی است 
خ ارز ضر دهد ی نشان م   ی صنعت   د ی و تول  خ بهره و نر   ن ی ا  ، . درنتیجه دهند ی را نشان م   ی منف   ی همبستگ   ب ی . در مقابل، نر

کند و اتخاذ شاخص   ت ی ر ی مد   ی برا   ی قو   ی راهنما   ک ی عنوان  به   تواند ی آموزنده م   ی ها افته ی  که در    یی ها کارآمد عمل  را 
در مورد    ی ر ی گ م ی هنگام تصم   ن، ی کند. علاوه بر ا   ق ی تشو   رند، ی گ ی تحت تأثیر قرار نم   نده ی سلامت در آ   ی طول بحران جهان 
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  ن ی را که چن   یی ها کنند و بخش   ی اب ی خود را ارز   سک ی بلندمدت و تحمل ر   ی اهداف مال   د ی با   گذاران ه ی سرما   ، ی گذار ه ی سرما 
 . رند ی ها تأثیر بگذارد، در نظر بگ ممکن است بر آن   ی مشکلات 
بررس (  2024)   1ادو  س   ی به  اقتصاد   ی ها است ی نقش  پ   ی کلان  سرما   شبرد ی در  بازار  کشورها   ه ی توسعه  نوظهور    ی در 

در    ی ر ی گ در دوره قبل از همه   ها است ی س   ن ی اثرات ا   ن یی . هدف آن تع پردازد ی که بازارها نسبتاً فعال هستند، م   یی قا ی آفر 
همه   سه ی مقا  از  پس  دوره  گشتاورها وی    است.   ی ر ی گ با  روش  وقفه  GMM)   افته ی م ی تعم   ی از  با  رگرسیون  خود  و   )
) ع ی توز  برا ARDLشده  اول  در دوره سه   الگو   ن ی تخم   ی (  نتا   کرده استفاده    2023ماهه سوم  سه تا    2012ماهه    ج ی است. 

در هر دو دوره قبل    ه ی در توسعه بازار سرما   ی نقش مثبت و معنادار   ی و پول   ی مال   ی ها است ی که س   دهد ی نشان م   ی تجرب 
، ی د   ی اند. از سو داشته   ی ر ی گ و بعد از همه  تأثیر    ی ر ی گ در دوره قبل از همه   ی گذار ه ی و بازده سرما   ی تجار   ی ها است ی س   گر

  ز ی نرخ ارز است که در هر دو دوره ناچ  است ی قابل حفظ نبود. تنها س   ی ر ی گ داشتند که در دوره پس از همه  ی توجه قابل 
بنابرا باقی  است.  م   ها افته ی   ن ی مانده  سرما   دهد ی نشان  بازار  توسعه  همه   ه ی که  از  پس  دوره  دل   ی ر ی گ در  کاهش    ل ی به 

 کند شده است.    ، ی کلان اقتصاد   ی ها است ی عملکرد س 
گرفتن هشت شاخص بخش (  2021)   2اشری و همکاران  هند    ی مال   ی کرونا را بر بازارها   روس ی و   ی امدها ی پ   ، ی با در نظر 

آزمون  ها  آن .  کردند   ن یی تع  آزمون نا پارامتری من   tبا استفاده از  را    ی بازده روزانه هشت شاخص بخش   ، 3ی تن ی و - ولچ و 
  ی ها بر بخش   ی مدت تأثیر منف در کوتاه   ر ی گ همه   ی مار ی ب   ن ی نشان داد که ا   ج ی نتا کردند.  وتحلیل  تجزیه   ی صورت تجرب به 

، فلزات و بخش بانک   ی ، داروساز FMCGخودرو،   گاز گاز داشته است. در بلندمدت، خودرو، نفت و  شدت  به   ی و نفت و 
نتا دیده آسیب  ه   ن ی همچن   ج ی اند.  که  داد  منتخب   چ ی نشان  ضع NIFTY Autoجز  به   ، ی شاخص  عملکرد  از    ی تر ف ی ، 

 نداشته است.   ی داخل   ن ی انگ ی م 
  انی ب   19کووید   ت ی وضع   یی ابتدا   ط ی با شرا   19کووید   وع ی توجهی را در بازار سهام قبل از ش (، تفاوت قابل 2021)   4ساهو 

استفاده کرده است. مطالعه    2020مه    14تا    2005  ل ی آور   1ها در دوره  همه شاخص   ی برا   ه ی ثانو   ی ها مطالعه از داده   ن ی ا   کرد. 
کل دوره مطالعه به دو ز   GARCH  و مدل   مجازی   ر ی متغ   ون ی حاضر از رگرس  کرده است.  در طول    ی عن ی دوره،    ر ی استفاده 

کوو  سلامت  بحران  از  قبل  تقسیم 19- د ی و  منف ،  بازده  است.  زمان دوشنبه   ی برا   ی شده  سلامت    ی ها،  بحران  دوره  که 
کوو   ی . در مقابل، برا شود ی مشاهده م   شود، ی م   ی بررس   19- د ی کوو  شنبه بر بازده  سه مثبت بود. اثر    19- د ی دوره قبل از 

کوو همه شاخص   ی شاخص برا    و مثبت است.   دار ی معن   ی ازنظر آمار   19- د ی ها در طول بحران 
کشورها   ی را بر بازارها   2020در سال    19- د ی کوو   ی جهان   وع ی تا اثرات ش   کردند ( تلاش  2020)   5و صالح   آلبر  عضو    ی سهام 

بررس خلیج   ی همکار   ی شورا  ش ن کن   ی فارس  تجمع   روس ی و   وع ی د.  موارد  با  جد   ، ی کرونا  تجمع مرگ   د، ی موارد  و    ی ومیر 
  ن ی ب   ی معنادار   ی ها تفاوت   ق، ی که در طول دوره تحق   دهد ی نشان م   ها افته ی شده است.    ی ر ی گ اندازه   د ی ومیر جد مرگ 
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  روس ی از و   ی ناش   د ی ومیر جد بازده بازار سهام به مرگ   رسد ی به نظر م   ن، ی بر ا   علاوه   بازار سهام وجود دارد.   ی ها شاخص 
 کرونا حساس است.  

کر نوگرو  را در    ی کلان اقتصاد   ی رها ی ( تأثیر متغ 2020)   1ن ی و عابد   ن رحمان، رحما   و   ( 2020و پراتاما )   ی وولان   انانتا، ی ست ی ، 
نشان    ج ی کردند و نتا   ش ی آزما   ی ق ی تلف   ی متحده و کانادا با استفاده از روش حداقل مربعات معمول در ایالات   19طول کووید 

جد   دهد ی م  موارد  در  م   19کووید   د، ی که  کاهش  را  سهام  بازار  بازده  نامطلوب  کنش  تأثیر  هیچ  بهره    رخ ن   . دهد ی وا
 داری در دوره موردمطالعه ندارد. معنی 

انجام  وانگ تحقیقات  و  سان  توسط  از  2018)   2شده   )𝑉𝐴𝑅   می استفاده  مدل غیرخطی  برای  کند،  هایی 
کنش آنی و تجزیه واریانس؛ این امر آن تجزیه  سازد تا همبستگی بین سیاست پولی و بازار سهام  ها را قادر می وتحلیل وا

کنند. این تحقیق نشان می  که عرضه پول تأثیر خاصی بر قیمت سهام دارد:  را شناسایی  داری بر  تأثیر معنی   𝑀1دهد 
بانکی به تأثیر قابل   𝑀2قیمت سهام ندارد.   خ سود سپرده و وام  بر  توجهی بر قیمت سهام دارد. نر طور غیرمستقیم 

خ بهره در جهت  بانکی تأثیر مستقیم قابل گذارد و نرخ بهره بین قیمت سهام تأثیر می  توجهی بر قیمت سهام دارد. نر
می  حرکت  سهام  قیمت  می مخالف  همسو  سهام  باقیمت  پول  عرضه  و  بااین کند  آماری  شود.  ازنظر  اثر  این  حال، 

گرچه برخ امتقارن است.  ن  خ بهره و ق   ن ی در مورد رابطه انتقال ب   ی قات ی تحق   ج ی نتا   ی درمجموع، ا سهام وجود دارد،    مت ی نر
خ بهره و ق   ن ی ب   ، زمان   طی   ر ی رابطه انتقال متغ   ق ی و عم   ی کم   ف ی در مورد توص   ی اما مطالعات کم  از    ژه ی و به   ، سهام  مت ی نر

 مختلف، وجود دارد.    ی ها منظر چندک 
(، آزمون هم جمعی و  ARDL)   ی ع ی توز های تجربی از قبیل مدل خود رگرسیونی با وقفه  ( روش 2017)   3موسا و وانگا 

-ها نشان داد که شاخص قیمت بازار سهام یک ارتباط بلندمدت و کوتاه تصحیح خطای برداری را بکار بردند. نتایج آن 
ارز و قیمت  خ  خ بهره، نر خ های جهانی نفت و مس دارد. آن مدت با نر که فقط نر کیددارند  بر این واقعیت تأ های  ها 

خ بهره وجود داشته باشد به نفع  بهره و قیمت مس اثری بلندمدت بر سهام دارد. به  کاهشی شدید در نر گر  هرحال، ا
کثر سرمایه  که آن یک تقاضا بالا برای ا گذاران فراهم خواهد کرد تا از سمت اوراق قرضه  بازار سهام زامبیا خواهد بود چرا

کنند.    به سهام حرکت 
) و    4چاتزیانیشن  رگرسیون  2013همکاران  اثر شوک  ( 𝑉𝐴𝑅)   ی بردار ( مدل خود  و  برای مطالعه  های سیاست پولی 

آن  کردند.  را مطالعه  آمریکا  و  انگلستان  آلمان،  در  بازار سرمایه  عملکرد  بر  مالی  مالی  که سیاست  کردند  تعیین  در  ها 
که سیاست پولی یک اثر مثبت بر شاخص سهام   کردند  آلمان اثر مستقیمی بر عملکرد بازار سرمایه ندارد و مشاهده 

کانال نرخ بهره در آلمان اثر معناداری ندارد درحالی هرحال، آن آلمان دارد. به  که  که عرضه پول در آمریکا  ها دریافتند 
خ   گذارد. صورت منفی بر بازارهای سهام اثر می گذارد و این به های بهره اثر می بر نر
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می 2008)   1کندیر  اضافه  سال  (  از  پس  تنها  سهام  بازده  و  اقتصادی  کلان  عوامل  بین  همبستگی  که    1986کند 
گرفت. در مطالعه وسلا  کلان اقتصاد (  2010)   2موردتوجه بیشتری قرار  خ بهره،    مت ی مؤثر بر ق   ی عوامل  : نر سهام عبارت از

تول  داخل   د ی تورم،  جر   ، ی ناخالص  )سهام(،  پول  خارج   ، المللی بین   ه ی سرما   ان ی عرضه  ارز  خ  شوک   ی نر و    ی اس ی س   ی ها و 
 ی است.  اقتصاد 

که سهام  ی م   ن یی ( تع 2006)   3و هوانگ   و ی ل  خ   رات یی معمولاً به تغ   های واقعی دارایی کنند  بهره بلندمدت و    ی ها در نر
شرا کوتاه  در  هستند.  حساس  حساس   ط ی مدت   ، بازار نرخ   ت ی مختلف  نوسان  است،    ی ها و  متفاوت  اغلب    ی عن ی بهره 

مختلف بازار    ط ی و شرا   های واقعی دارایی   ی ا منطقه   ی اندازه و جهت سطوح نرخ بهره و نوسانات در بازارها به   ت ی حساس 
گرفته شود، ز  ی پرتفو   ت ی ر ی در طول ساخت و مد   د ی با   ز ی ن  کاهش ر  ن ی ا   را ی سهام در نظر  خ بهره   سک ی امر به  پوشش    ا ی نر
خ بهره کمک م   سک ی ر   . کند ی نر

 مطالعات داخلی   - 2- 2- 2
وار در بورس اوراق بهادار تهران در شرایط مختلف اقتصادی و اجتماعی نظیر قبل  بررسی رفتار توده ( به  1404)   یی آقا 

کووید   ، قبل و بعد از وقوع پاندمی  ارز گاوی طی دورۀ زمانی    19و بعد از نوسانات نرخ  و در شرایط بازارهای خرسی و 
ها  است. تحلیل داده   پرداخته شرکت برتر    50بر اساس شاخص کل قیمت سهام و شاخص    1401تا اسفند    1394فروردین  

که  و رگرسیون چارکی انجام (OLS)  با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی  کی است  شده است. نتایج پژوهش حا
تا   0/ 05ها )از چارک  شده و در بیشتر چارک طور درخور توجهی در بازار سهام ایران طی کل دورۀ بررسی وار به رفتار توده 

وار در دورۀ قبل از نوسانات  آمده وجود رفتار توده دست شده است. بر اساس نتایج به در هر دو شاخص مشاهده (  0/ 75
خ ارز به  توان وجود رفتار  آمده نمی دست ازآن، به دلیل عدم معناداری ضریب به وضوح مشهود است؛ اما پس شدید نر

که رفتار توده توده  کرد. نتایج پژوهش نشان داد  کووید در بازار سهام ایران وجود  وار را تائید  وار قبل از شیوع ویروس 
از شیوع ویروس، این رفتار به  اما پس  کاهش یافت و حتی در برخی موارد به رفتار  داشته است،  طور درخور توجهی 

گاوی نیز رفتار توده براین، تحلیل وار معکوس تبدیل شد؛ علاوه توده  که در بازارهای خرسی و  ویژه  وار به ها نشان داد 
 .تر بازار مشهود بوده است های پایین در چارک 

به 1403)   ی دهباش   )   ( منتخب  گروه  دوازده  در  سهام  قیمت  شاخص  ایران    شرکت(   189بررسی  در  سرمایه  با  بازار 
از  داده   استفاده  ) رگرسیون  گارچ  روش  به  پانل  پیش   1400- 1398  دوره   طی   ( GARCHهای  جهت  مدلی  ارائه  بینی  و 

که  د پر شاخص   کی از آن است  گروه اخته است. نتایج حا غیراز دارویی، محصولات  ها به کرونا بر شاخص قیمت تمامی 
دستگاه  همچنین  زراعت  و  آشامیدنی  و غذایی  ارتباطی  وسایل  و  معنی ار   ها  و  منفی  تأثیر  دارد.  تباطات  داری 

گروه دارویی،  کسیناسیون بر شاخص قیمت پنج  ک و چند رشته   ونقل، حمل   غذایی،   وا مثبت و    ای صنعتی تأثیر املا
، این صنایع رونق گرفته رفع محدودیت   با که    ای گونه داری داشته به معنی  کار کسیناسیون بر    اند. ها و بازگشت نیروی  وا

 
1. Kandir 

2. Veselá 

3. Liow and Huang 



 

لس                                        ݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣ مج  ݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣ   و  ݩݩݩ  ق  ݤݤݤݤݤݤݤݤݤݤݣݣ ا  ݧ ݧ ݧ ݤݤݤݤݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣݣ صا ٮݧ ۱، شماره سوم/ سال    ݤݤݤݤݤݤݤݤݤݤݤد   

 

 

123 

گروه  کرونا و همه شاخص قیمت  که با شیوع  گیری و افزایش نیاز به محصولات  های دارویی، محصولات غذایی و زراعت 
گروه نیز رشد داشتند  که آموزش اشتغال و ارتباط را دوره    تأثیر مثبت داشت.   ، آن  اما این موضوع بر صنعت ارتباطات 

گروه بیمه و    گیری در بستر مجازی میسر ساخته بود، تأثیر نداشت. همه  کسیناسیون بر شاخص قیمت  همچنین وا
کاهش واسطه  کرونا  بیماری  شیوع  با  که  غیرفلزی  کانی  محصولات  و  است.  گری  داشته  منفی  تأثیر  بود  یافته 

که با افزایش مرگ  گروه فنی مهندسی  گروه صنایع شیمیایی و فلزات اساسی و  کسیناسیون بر شاخص قیمت  ومیر  وا
کرده بودند کاهش شدیدی را تجر   است.   تأثیر معناداری نداشته ،  به 

، قیمت نفت خام و  (  1400همکاران ) سیف الهی و   خ ارز کل  به بررسی اثر نوسانات نر خ رشد اقتصادی بر شاخص  نر
زمانی   دوره  طی  تهران،  بهادار  اوراق  داده   1388-   1397بورس  از  استفاده  پرداخته با  ماهانه  برای  اند های  ادامه  در   .

شرطی   ناهمسانی  واریانس  رگرسیونی  خود  روش  از  اقتصادی  رشد  و  نفت  قیمت   ، ارز خ  نر نوسانات  محاسبه 
گشتاور تعمیم استفاده  گردیده است. نتایج حاصل از برآورد مدل  شده است و سپس از طریق الگوی  یافته مدل برآورد 

رشد   و  خام  نقت  قیمت   ، ارز خ  نر نوسانات  تأثیر  تحت  تهران  بهادار  اوراق  بورس  کل  شاخص  نوسانات  که  داد  نشان 
خ ارز بیشترین تأثیر را بر شا گیرد و از بین آن اقتصادی قرار می  کل یک دوره قبل و نر کل بورس اوراق  ها شاخص  خص 

 .گذارد بهادار می 
گردشگری و  (  1400همکاران ) گرجی پور و   کشاورزی و زراعت، دارویی، صنعت  به بررسی بازده سهام صنایع غذایی، 

، با استفاده از روش داده پرداختند در شرایط اپیدمی کرونا  هتلداری   ومیر  پانل به بررسی تأثیر موارد مرگ   . بدین منظور
کی  ند ا پرداخته  1400/ 05/ 09تا   1398/ 12/ 03بر بازده سهام منتخب طی دوره    19- روزانه ناشی از ویروس کووید  . نتایج حا

ای معنادار و نامتقارنی دارد. سایر  با بازده سهام صنایع منتخب رابطه   19- ومیر ناشی از کووید از آن است که تعداد مرگ 
خ ارز  ،  ای معناد اند و به ترتیب رابطه نیز موردبررسی قرارگرفته   ار ی ع   18دلار آمریکا و قیمت طلای    - متغیرها ازجمله نر ار

، اثر نامتقارن مرگ  کووید مثبت و منفی با بازده سهام صنایع منتخب داشتند. آنالیز بیشتر بر بازده    19- ومیر ناشی از 
ومیر روزانه ناشی از  که بازده سهام صنایع گردشگری، هتلداری با مرگ طوری دهد. به سهام صنایع مختلف را نشان می 

با بازده    19- ومیر روزانه براثر کووید توجه داشته است. از طرف دیگر رابطه متغیر تعداد مرگ ای منفی و قابل کرونا رابطه 
 .توجه است سهام صنایع غذایی و دارویی مثبت و ازنظر آماری قابل 

کلان اقتصادی بر ساختار بازار سرمایه ایران از طریق رویکرد داده 1397)   ی قل ی عل  های  ( به بررسی تأثیر متغیرهای 
کي   ترکیبی پرداخته است. نتایج  خ   متغیر   سه   که   است   آن   از   حا خ   تورم،   نر   تأثیر   سرمایه   ساختار   بر   حجم نقدینگی   و   ارز   نر

خ   ولی   دارند،   معناداری  خ   در   تغییر   .ندارد   معناداری   تأثیر   سرمایه   ساختار   بر   بهره   نر   بدهی   نسبت   در   تغییری   بهره،   نر
خ   دو متغیر   سرمایه،   ساختار   بر   تأثیرگذار   متغیر   سه   از .  کند نمی   ایجاد    تأثیر   سرمایه   ساختار   بر   نقدینگی،   حجم   و   تورم   نر
   .دارند   منفی 

ارزیابی اثرمتغیرهاي کلان اقتصادي بر بازدهی بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش  ( به  1390هومن ) ترابی و  
که تولید ناخالص داخلی، حجم پول و  نشان می اند. نتایج  پرداخته   1387- 1377هاي فصلی  هم جمعی و داده  دهد 
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شوند. سکه جانشین ضعیفی براي بازار سهام  حجم نقدینگی از متغیرهاي اثرگذار کلیدي بر بازدهی سهام محسوب می 
خ ارز و مسکن بسته به شاخص منتخب براي بازار سهام، بر بازدهی بورس اوراق بهادار تهران اثرگذارند.   است. اما نر

خ بهره حقیقی باوجوداینکه منفی است ولی  دهد که انتخابات  پایدار نیست. همچنین شواهد نشان می   همچنین اثر نر
 .  گذارد شدت بر بازدهی سهام تأثیر می ادواري ریاست جمهوري به 

.  دارد   وجود   رابطه منفی  سهام   قیمت   و   تورم   بین  مدت کوتاه   در   که   دهد می   نشان  نتایج   ( 1387مرادپور )   و   عباسیان 
ج مصرفی،  به   افراد  درآمد  از   ای عمده  بخش  اختصاص   با  تورمی،   شرایط  در  زیرا  -می   کاهش  گذاری سرمایه  به   میل  مخار

  بلندمدت  در .  یابد می   کاهش   سهام   قیمت   درنتیجه   شود و می   سهام   خرید   برای   تقاضا   کاهش   به   منجر   امر   این .  یابد 
  تورمی،   شرایط   در   زیرا .  شد   خواهد   منجر   ها آن   سهام   قیمت   افزایش   به   ها، ها شرکت دارایی   افزایش   با   تورم   نرخ   افزایش 

  افزایش قیمت  موجبات   تواند می  ها دارایی   جاری   ارزش  افزایش  و   یابد می   افزایش  ها شرکت  های دارایی  جایگزینی   ارزش 
   .آورد   فراهم   را   سهام 

کل  تمایز پژوهش حاضر با سایر مطالعات بررسی اثرات نامتقارن و غیرخطی   عوامل اقتصادی تأثیرگذار بر شاخص 
که در دوره  کرونا،  بورس است. چرا از وقوع اپیدمی  های زمانی مختلف مانند دوران رکود و رونق یا دوران قبل و بعد 

بهره بین  خ  نر ج دولتی،  خ تورم، مخار ، رشد نقدینگی، نر ارز خ  نر ازجمله  اقتصادی  کلان  خ رشد  متغیرهای  نر و  بانکی 
ازاین  دارند.  متفاوتی  اثرات  بورس  کل  شاخص  بر  این  اقتصادی  بررسی  به  غیرخطی  رویکردی  با  حاضر  پژوهش  رو 

کل بورس تهران می اثرگذاری  کلان اقتصادی بر شاخص   . پردازد های نامتقارن متغیرهای 

 شناسی پژوهش روش   - 3

خطی    در این پژوهش ابتدا برای بررسی ارتباط متغیرهای توضیحی مذکور با رشد شاخص کل بورس تهران از روش 
وقفه  با  توضیحی  توزیع خود  ) های  کوتاه 𝐴𝑅𝐷𝐿شده  و  بلندمدت  اثرات  تفکیک  جهت  استفاده (  و  مدت  است  شده 

که با معرفی یک  این شود، به سپس با اثبات رفتار غیرخطی متغیر وابسته به بررسی رفتار نامتقارن پرداخته می  ترتیب 
کرونا  𝐷1متغیر مجازی بنام  ( است و ضرب آن متغیر مجازی در  1401تا فروردین  1398فندماه )  یی کرونا که معرف دوران 

کرونایی با روش  موردبررسی   𝐴𝑅𝐷𝐿متغیرهای توضیحی و وابسته، اثر متغیرهای توضیحی را بر شاخص کل طی دوره 
(  1398تا بهمن    1395  )   یی رکرونا ی غ که معرف دوران غیرکرونایی   𝐷2قرار داده و در ادامه نیز یک متغیر مجازی دیگر بنام  

است را ایجاد و در متغیرهای وابسته و مستقل ضرب کرده و درنهایت اثر متغیرهای توضیحی بر شاخص کل بورس طی  
کرونایی و غیرکرونایی مورد تحلیل و بررسی و مقایسه قرار می     گیرد.    دو دوره 

ح زیر تصریح می 2شده در بخش با توجه به مبانی نظری ارائه   گردد: ، الگوی پژوهش به شر

 (1 ) 𝑇𝑆𝐸𝑡 = 𝐶(1) + 𝐶(2) ∗ 𝑅𝑡 + 𝐶(3) ∗ 𝑃𝑡 + 𝐶(4) ∗ 𝑀2𝑡 + 𝐶(5) ∗ 𝑋𝑡 + 𝐶(6) ∗ GDP𝑡 + 𝐶(7) ∗ 𝐺𝑡       
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 . معرفی متغیرها ۱جدول  

 پایگاه داده  تعریف عملیاتی  نماد متغیرها 
𝑇𝑆𝐸𝑡 شاخص کل بورس تهران    بانک مرکزی، فناوری بورس   شاخص کل بورس تهران  

𝑅𝑡 بانکی نرخ بهره بین   بانک مرکزی  بانکی شده در بازار بین نرخ بهره کشف  
𝑃𝑡 نرخ تورم   بانک مرکزی،  مرکز آمار  کننده تغییر در شاخص قیمتی مصرف  

𝑀2𝑡 نرخ رشد نقدینگی  بانک مرکزی  پول مجموع پول و شبه   
𝑋𝑡 نرخ ارز   بانک مرکزی  نرخ بازار غیررسمی دلار  

GDP𝑡 نرخ رشد اقتصادی   بانک مرکزی  تغییر در تولید ناخالص داخلی کشور  
𝐺𝑡 نرخ رشد مخارج دولت  بانک مرکزی  های بخش دولتیکل هزینه  

 های پژوهش      منبع: یافته 

 است.    1401ماه  تا فروردین   1395ماه  صورت ماهانه از فروردین دوره موردمطالعه در این پژوهش به 
 شود. در ادامه به بررسی مانایی متغیرهای موردمطالعه پرداخته می 

 . بررسی مانایی متغیرهای مدل ۲جدول  

 مانایی  𝐀𝐃𝐅 𝑷𝒓𝒐𝒃آماره آزمون   متغیر 
 نامانا  2.422 - 0.3651 ( 𝑇𝑆𝐸شاخص کل بورس تهران ) 

خ بهره بین   مانا   4.254 - 0.0063 ( 𝑅)   ی بانک نر
خ    مانا  3.995 - 0.0131 ( 𝑃تورم ) نر

خ رشد    مانا  11.849 - 0.0001 ( 𝑀2)   ی نگ ی نقد نر
خ    نامانا  2.817 - 0.1962 ( 𝑋ارز ) نر

خ رشد اقتصادی   مانا  𝐺𝐷𝑃) ) 13.678 - 0.0001نر
ج   خ رشد مخار  مانا  11.852 - 0.0001 ( 𝐺دولت ) نر

 های پژوهش منبع: یافته                                      

جز متغیر وابسته یعنی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و متغیر  از جدول فوق به مانا بودن تمامی متغیرها به 
خ ارز پی برده می  که    𝐴𝑅𝐷𝐿شود، بنابراین بایستی از روش  نر کرد چرا برای تخمین مدل و برآورد ضرایب آن استفاده 

از روش   از شرایط استفاده  که متغیر وابسته حتماً در سطح مانا نباشد ولی سایر متغیرهای    𝐴𝑅𝐷𝐿یکی  این است 
 مستقل مانا باشند یا نه موردی ندارد.  

 قیتحق یهاافتهی لی تحل و  جینتا -۴

 رویکرد خطی و متقارن  -۱-۴
 . برآورد می گردد  𝐴𝑅𝐷𝐿در این قسمت الگوی پژوهش به روش خطی و با در نظر نگرفتن دوران کرونا، به روش  
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                                𝑨𝑹𝑫𝑳. نتایج تخمین اثرات بلندمدت متغیرهای اقتصادی بر شاخص کل بورس تهران با روش  3جدول 

  متغیرها  ضرایب  ( 𝑷𝒓𝒐𝒃احتمال ) 
𝑅𝑡 بانکی نرخ بهره بین  - 336569.1 0.027  
𝑃𝑡 نرخ تورم  - 76255.2 0.233  
𝑀2𝑡 نقدینگینرخ رشد  87079.9 0.561  
𝑋𝑡 نرخ ارز  7.248 0.000  
𝐺𝑡 نرخ رشد مخارج دولت 1928.9 0.413  
GDP𝑡 نرخ رشد اقتصادی  -14206.1 0.555  
 𝐶 عرض از مبدأ  6059826 0.037

 های پژوهش منبع: یافته                                   

کی از آن  𝐴𝑅𝐷𝐿)   ی ع ی توز های  رگرسیون با وقفه نتایج تخمین خطی مدل پژوهش با استفاده از روش خود   ( حا
خ بهره بین  خ ارز بر شاخص کل بورس تهران در بلندمدت اثرگذارند به است که صرفاً دو متغیر نر ترتیب  این بانکی و نر

خ بهره بین  کاهش نر که به که با  کل  بانکی  افزایش و  نوعی ابزاری برای اجرای سیاست پولی انبساطی است، شاخص 
خ ارز شاخص بورس تهران نیز افزایش می   یابد.  با افزایش نر

 𝑨𝑹𝑫𝑳مدت متغیرهای اقتصادی بر شاخص کل بورس تهران با روش  نتایج تخمین اثرات کوتاه   . ۴  جدول 

 متغیرها  ضرایب  ( 𝑷𝒓𝒐𝒃احتمال ) 
 𝑇𝑆𝐸𝑡−1 شاخص کل دوره قبل  0.882 0.000
𝑅𝑡 بانکی بین نرخ بهره   - 39667.7 0.000  
𝑃𝑡 نرخ تورم  - 8987.4 0.194  

𝑀2𝑡 نرخ رشد نقدینگی  10263.1 0.556  
𝑋𝑡 نرخ ارز  0.854 0.022  
𝐺𝑡 نرخ رشد مخارج دولت  227.34 0.366  
GDP𝑡 نرخ رشد اقتصادی  - 1674.3 0.560  
 𝐶 عرض از مبدأ  714204.6 0.000

𝐷𝑊=2.045 𝑅2= 0.98 
𝐹 =430.85  (0.000 )  𝐴𝑅𝐷𝐿 

(1,0,0,0,0,0,0) 
                                    های پژوهش منبع: یافته                                              

داری آماره آزمون خودهمبستگی  ( در جدول فوق و سطح معنی 2.045واتسون ) با توجه به مقدار آماره دوربین  
از   بیشتر  نمی درصد    5که  رد  خودهمبستگی  وجود  عدم  بر  مبنی  صفر  فرض  بنابراین  از  است،  همچنین  و  شود. 

که بیشتر از  آنجایی سطح معنی  آزمون ناهمسانی واریانس  آماره  درصد است، بنابراین فرض صفر مبنی بر    5داری 
که بیش از  شود. با توجه به سطح معنی عدم وجود ناهمسانی واریانس رد نمی  درصد است لذا    5داری آزمون رمزی 
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داری آماره آزمون نرمالیتی  شود. از طرفی چون سطح معنی فرض صفر مبنی بر مناسب بودن فرم تبعی مدل رد نمی 
 گیرد. رو فرض صفر مبنی بر نرمال بودن توزیع مورد تائید قرار می درصد است ازاین   5بیش از  

کوتاه  کل بورس در  گرفتن  جدول فوق بیانگر شیوه اثرگذاری متغیرهای اقتصادی بر شاخص  مدت بدون در نظر 
کرونایی است. به  کوتاه این دوران  که در  خ بهره بین ترتیب  خ ارز اثری مثبت بر شاخص  مدت نر بانکی اثری منفی و نر

 کل بورس تهران دارد. 

 
 ( 𝑪𝑼𝑺𝑼𝑴شده ) آزمون ثبات ساختاری رگرسیون برآورد    . ۲  نمودار 

کران بالا و پایین قرار دارد  که نمودار ترسیم ازآنجایی   𝐶𝑈𝑆𝑈𝑀  با توجه به ترسیم نموداری آماره  شده بین دو 
 لذا رگرسیون برآورد شده باثبات است. 

آزمون   از  استفاده  با  غیرخطی  رابطه  اثبات  به  توجه  با  اثرگذاری   𝐵𝐷𝑆اما  بررسی  به  ادامه  و  در  نامتقارن  های 
کل بورس پرداخته خواهد شد.    غیرخطی متغیرهای توضیحی بر شاخص 

 رویکرد غیرخطی و نامتقارن   - ۲-۴
کل بورس تهران، متغیر وابسته در مدل، پرداخته می  که  ابتدا به بررسی رفتار غیرخطی متغیر شاخص  شود چرا

های غیرخطی پرداخته خواهد شد لذا باید وجود رفتار غیرخطی و نامتقارن در  در ادامه مقاله به تفسیر نتایج مدل 
گردد. ازاین  کل را تحت تحلیل  1𝐵𝐷𝑆رو با استفاده از آزمون این متغیر آزمون  ، غیرخطی بودن سری زمانی شاخص 

شود و غیرخطی بودن  فرض صفر مبنی برخطی بودن الگو رد می   5و بررسی قرار داده و درنتیجه با توجه به جدول 
می  اثبات  به  مذکور  زمانی  ازاین سری  از  رسد.  کل  شاخص  بر  مؤثر  عوامل  اثرگذاری  نتایج  تفسیر  برای  بایستی  رو 

که تخمین الگو به روش خطی می  کرد چرا تواند ضرایب و میزان اثرگذاری متغیرها را بر  الگوهای غیرخطی استفاده 
که نتایج و ضرایب آن   کل بورس نادرست ارزیابی نماید. از این حیث در ابتدا مدل خطی تخمین زده شد  شاخص 

 
1. Brock Dechert Scheinkman test 
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سیاست  اشتباهات  و  گیرد  قرار  مقایسه  مورد  غیرخطی  مدل  با  خطی  الگو  الگوهای  انتخاب  صورت  در  را  گذاری 
 وضوح آشکار سازد.  به 

 آزمون غیرخطی بودن نرخ نکول   .  5  جدول 

𝑷𝒓𝒐𝒃   آماره𝒁  آماره آزمون   انحراف معیار جزء خطا𝑩𝑫𝑺 

0.0000 20.422 0.007461 0.152362 
 های پژوهش    منبع: یافته                                                             

 
 گراف احتمالات فیلتر شده در روش مارکوف سوئیچینگ .  3نمودار 

که یکی از روش  گراف  همچنین با استفاده از روش مارکوف سوئیچینگ  احتمالات  های تخمین غیرخطی است، 
ح جدول فوق استخراج  که مؤید غیرخطی بودن و دو رژیمه بودن متغیر شاخص  فیلتر شده مدل به شر شده است 

های غیرخطی برای تخمین  ش های خطی کارآمدی لازم را ندارند و بایستی از رو کل بورس تهران است. بنابراین مدل 
 الگو پژوهش استفاده نمود. 

که به نمودار زیر نشان  کل بورس تهران در دوره موردمطالعه است  وضوح رفتار غیرخطی  دهنده متغیر شاخص 
موردمطالعه   دوره  در  است.  نمایان  به    1401تا    1395آن  مربوط  کل  شاخص  ماهانه  رشد  افزایش  مقدار  بیشترین 

کاهش آن مربوط به بهمن   46.15با    1399مردادماه    درصد است.    17.57با    1399ماه  درصد و بیشترین 
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 ۱۴۰۱تا    ۱395روند شاخص کل بورس تهران طی دوره ماهانه    . ۴  نمودار 

 ( ۱۴۰۱تا فروردین    ۱398از اسفندماه  کرونا ) تخمین مدل در دوران    - ۱-۲-۴
کرونا به تخمین الگوی پژوهش پرداخته می  گرفتن دوران  شود و شیوه اثرگذاری متغیرهای  در این قسمت با در نظر 

گیرد. برای بررسی تهران طی دوران کرونا و غیر کرونا مورد تحلیل، بررسی و مقایسه قرار می اقتصادی بر شاخص کل بورس  
اثرگذاری متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص کل بورس تهران طی دو رژیم کرونایی و غیرکرونایی دو متغیر مجازی معرفی  

کرونا مقدار    𝐷1شوند. متغیر مجازی  می کند،  ها مقدار صفر را اختیار میگیرد و در سایر دوره را به خود می  1که در دوران 
کرونایی است و متغیر مجازی   کرونا مقدار صفر و در سایر دوران مقدار یک را    𝐷2این متغیر معرف دوران  که در دوران 

 توضیحی  و   وابسته  متغیرهای  مقدار   در   متغیرهای مجازی  از   هریک  ضرب  گیرد و معرف دوران غیرکرونایی است. بامی
کل بورس تهران  بر   متغیرها  آن  که اثرگذاری  شوندمی  ساخته  جدیدی  متغیرهای  مدل، کرونا و غیر   طی  شاخص  دوران 
  .کندمی ارزیابی را کرونا

 الگوی پژوهش در دوران کرونا به شرح زیر است: 

 (2 ) 𝑇𝑆𝐸𝐷1𝑡 = 𝐶(1) + 𝐶(2) ∗ 𝑅𝐷1𝑡 + 𝐶(3) ∗ 𝑃𝐷1𝑡 + 𝐶(4) ∗ 𝑀2𝐷1𝑡 + 𝐶(5) ∗ 𝑋𝐷1𝑡 
+𝐶(6) ∗ GDPD1𝑡 + 𝐶(7) ∗ 𝐺𝐷1𝑡  

کوتاه ارتباط بلندمدت و  ادامه به بررسی  کرونا  در  کل بورس تهران طی دوره  با شاخص  اقتصادی  مدت متغیرهای 
 شود.پرداخته می
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 نتایج تخمین اثرات بلندمدت متغیرهای اقتصادی بر شاخص کل بورس تهران طی دوران کرونا   . 6  جدول 

  متغیرها  ضرایب  ( 𝑷𝒓𝒐𝒃احتمال ) 
𝑅𝑡 بانکی نرخ بهره بین  - 47032.5 0.000  
𝑃𝑡 نرخ تورم  41822.2 0.011  

𝑀2𝑡 نرخ رشد نقدینگی  - 61314.7 0.073  
𝑋𝑡 نرخ ارز  8.8535 0.000  
𝐺𝑡 نرخ رشد مخارج دولت  6036.8 0.000  
GDP𝑡 نرخ رشد اقتصادی  - 14051.9 0.015  
 𝐶 عرض از مبدأ  3220.3 0.836

 های پژوهش منبع: یافته                                          
بلندمدت   بورس در  کل  بر شاخص  متغیرها  تمامی  کرونا  دوران  در  که  است  فوق مشهود  جدول  است  در  بوده  اثرگذار 

بین این به  بهره  نرخ  کاهش  با  کرونا  که طی دوران  کل  ترتیب  انبساطی پولی است، شاخص  از یک سیاست  که نشان  بانکی 
یافته است. با افزایش نرخ ارز و نرخ تورم، شاخص کل بهبودیافته است. همچنین در دوران کرونا افزایش مخارج دولت  افزایش 

انبساطی محسوب می که به  افزایش  نوعی یک سیاست مالی  یا به عبارتی  افزایش شاخص بورس شده است  شود منجر به 
کل   مخارج توسط دولت به بهبود بازار سهام منجر شده است. با افزایش نرخ رشد نقدینگی و نرخ رشد اقتصادی، شاخص 

 یافته است.  کاهش 

 مدت متغیرهای اقتصادی بر شاخص کل بورس تهران طی دوران کرونا نتایج تخمین اثرات کوتاه   .  ۷جدول 

 متغیرها  ضرایب  ( 𝑷𝒓𝒐𝒃احتمال ) 
 𝑇𝑆𝐸𝑡−1 شاخص کل بورس یک دوره قبل  0.641 0.000

 𝑇𝑆𝐸𝑡−2 شاخص کل بورس دو دوره قبل  0.076 0.626
 𝑇𝑆𝐸𝑡−3 شاخص کل بورس سه دوره قبل  - 0.738 0.000
 𝑇𝑆𝐸𝑡−4 شاخص کل بورس چهار دوره قبل  0.227 0.041
𝑅𝑡 بانکی نرخ بهره بین  - 37283.8 0.000  
𝑃𝑡 نرخ تورم  33153.5 0.011  

𝑀2𝑡 نرخ رشد نقدینگی  - 48605.7 0.086  
𝑋𝑡 نرخ ارز  7.0184 0.000  
𝐺𝑡 نرخ رشد مخارج دولت  4785.5 0.000  
GDP𝑡 نرخ رشد اقتصادی  - 11139.3 0.035  
 𝐶 عرض از مبدأ  2552.8 0.836

𝐷𝑊=2.20 𝑅2= 0.986 
𝐹 =۴38.۰89  (0.000 )  

𝐴𝑅𝐷𝐿    
(4,0,0,0,0,0,0) 

 های پژوهش منبع: یافته                                                       
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کوتاه  کل مثل بلندمدت است. یعنی متغیرهای نرخ بهره  در  بانکی،  بین مدت، اثرگذاری متغیرهای اقتصادی بر شاخص 
رشد نقدینگی و رشد اقتصادی اثری منفی و معنادار و متغیرهای نرخ تورم، نرخ ارز و مخارج دولت اثری مثبت و معنادار بر  

 شاخص کل بورس دارند. 
 

 
 ( 𝑪𝑼𝑺𝑼𝑴آزمون ثبات ساختاری رگرسیون برآورد شده )   .5 نمودار 

شده بین دو کران بالا و پایین قرار دارد لذا رگرسیون  که نمودار ترسیم ازآنجایی   𝐶𝑈𝑆𝑈𝑀  با توجه به ترسیم نموداری آماره 
 برآورد شده باثبات است. 

 ( ۱398تا بهمن    ۱395تخمین مدل در دوران غیر کرونا )از فروردین    - ۲-۲-۴
که در دوران    𝐷2متغیر مجازی    شود. کرونا به تخمین الگوی پژوهش پرداخته می در این قسمت با در نظر گرفتن دوران غیر  

  مقدار   در   این متغیر مجازی   ضرب   گیرد، معرف دوران غیرکرونایی است. با کرونا مقدار صفر و در سایر دوران مقدار یک را می 
  شاخص کل بورس تهران  بر  متغیرها  آن   اثرگذاری که   شوند می   ساخته  جدیدی  متغیرهای  مدل،  توضیحی  و  وابسته  متغیرهای 

 .   کند می   ارزیابی   را   دوران غیر کرونا   طی 

 (3 ) 𝑇𝑆𝐸𝐷2𝑡 = 𝐶(1) + 𝐶(2) ∗ 𝑅𝐷2𝑡 + 𝐶(3) ∗ 𝑃𝐷2𝑡 + 𝐶(4) ∗ 𝑀2𝐷2𝑡 + 𝐶(5) ∗ 𝑋𝐷2𝑡  
+𝐶(6) ∗ GDPD2𝑡  + 𝐶(7) ∗ 𝐺𝐷2𝑡  

کوتاه  و  ارتباط بلندمدت  به بررسی  ادامه  کل  در  با شاخص  اقتصادی  کرونا  مدت متغیرهای  تهران طی دوره غیر  بورس 
 شود. پرداخته می 
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 نتایج تخمین اثرات بلندمدت متغیرهای اقتصادی بر شاخص کل بورس تهران طی دوران غیر کرونا   . 8  جدول 

  متغیرها  ضرایب  ( 𝑷𝒓𝒐𝒃احتمال ) 
𝑅𝑡 بانکی نرخ بهره بین  - 204.12 0.890  
𝑃𝑡 نرخ تورم  - 17743.2 0.001  

𝑀2𝑡 نرخ رشد نقدینگی  17738.5 0.234  
𝑋𝑡 نرخ ارز  2.1047 0.000  
𝐺𝑡 نرخ رشد مخارج دولت  - 137.997 0.351  
GDP𝑡 نرخ رشد اقتصادی  - 1860.2 0.330  
 𝐶 عرض از مبدأ  - 5972.2 0.516

 های پژوهش منبع: یافته                                     
در بلندمدت طی دوران غیرکرونایی تنها متغیرهای اثرگذار بر شاخص کل بورس تهران، نرخ تورم و نرخ ارز بوده است و هیچ  

یافته  متغیر دیگری بر شاخص کل اثرگذار نبوده است. با افزایش نرخ ارز در اقتصاد ایران در دوران غیر کرونا، شاخص کل افزایش 
 است. همچنین افزایش نرخ تورم در این دوران منجر به کاهش شاخص کل بورس شده است.  

 مدت متغیرهای اقتصادی بر شاخص کل بورس تهران طی دوران غیر کرونا نتایج تخمین اثرات کوتاه   . 9  جدول 

 متغیرها  ضرایب  ( 𝑷𝒓𝒐𝒃احتمال ) 
 𝑇𝑆𝐸𝑡−1 شاخص بورس دوره قبل  0.31501 0.000
𝑅𝑡 بانکی بین نرخ بهره   - 139.821 0.890  
𝑃𝑡 نرخ تورم  - 12154 0.002  
𝑀2𝑡 نرخ رشد نقدینگی  12150.7 0.238  
𝑋𝑡 نرخ ارز  1.4417 0.000  
𝐺𝑡 نرخ رشد مخارج دولت  - 94.5271 0.354  
GDP𝑡 نرخ رشد اقتصادی  - 1274.2 0.330  
 𝐶 عرض از مبدأ  - 4090.9 0.511

𝐷𝑊=۱.99۲ 𝑅2= 0.913 
𝐹 =92.0035  (0.000 )  

𝐴𝑅𝐷𝐿    
(1,0,0,0,0,0,0) 

 های پژوهش منبع: یافته                                         
کوتاه  کل و متغیر نرخ تورم  در  که متغیر نرخ ارز اثری مثبت و معنادار بر شاخص  کرونا مشهود است  مدت طی دوران غیر 

مدت در دورانی که پدیده  داشته است. این موضوع بیانگر آن است که در کوتاه اثری منفی و معنادار بر شاخص کل بازار سهام  
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کلان نرخ تورم و نرخ اثر می  کل صرفاً از متغیرهای  پذیرد و نرخ بهره بین یانکی اثری نداشته  کرونا غالب نبوده است، شاخص 
 است.  

 
 ( 𝑪𝑼𝑺𝑼𝑴آزمون ثبات ساختاری رگرسیون برآورد شده )   . 6  نمودار 

شده بین دو کران بالا و پایین قرار دارد لذا رگرسیون  که نمودار ترسیم ازآنجایی   𝐶𝑈𝑆𝑈𝑀  با توجه به ترسیم نموداری آماره 
 . برآورد شده باثبات است 

 ی استیو ارائه پیشنهادهای س ی ریگجهینت -5

کل بورس تهران با دو رویکرد خطی  در این پژوهش به   بررسی اثرات متغیرهای اقتصادی و سیاست پولی بر شاخص 
 شده است که نتایج پژوهش در هر رویکرد به شرح زیر است. و غیرخطی پرداخته

 نتایج تخمین اثرات بلندمدت متغیرهای اقتصادی بر شاخص کل بورس تهران در رویکرد غیرخطی  .۱۰ جدول

       
 
 
 
 
 
 
 

 های پژوهشمنبع: یافته                           

کرونا  کرونا  دوران غیر   دوران 
 متغیرها 

 ضرایب  ( 𝑷𝒓𝒐𝒃احتمال )  ضرایب  ( 𝑷𝒓𝒐𝒃احتمال ) 
 𝑹𝒕 بانکی نرخ بهره بین  -47032.5 0.000 - 204.12 0.890
 𝑷𝒕 نرخ تورم  41822.2 0.011 - 17743.2 0.001

 𝑴𝟐𝒕 نرخ رشد نقدینگی - 61314.7 0.073 17738.5 0.234
 𝑿𝒕 نرخ ارز  8.8535 0.000 2.1047 0.000
 𝑮𝒕 نرخ رشد مخارج دولت 6036.8 0.000 - 137.997 0.351
 𝐆𝐃𝐏𝒕 نرخ رشد اقتصادی  - 14051.9 0.015 - 1860.2 0.330
 𝑪 عرض از مبدأ  3220.3 0.836 - 5972.2 0.516
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-زمانی که رویکرد غیرخطی مدنظر است، در دوران کرونا در بلندمدت، تمامی متغیرهای پژوهش یعنی نرخ بهره بین
اند شدهکل بورس تهران شناساییعنوان محرک شاخص  بانکی، تورم، نقدینگی، مخارج دولت، رشد اقتصادی و نرخ ارز به 

کرونا در بلندمدت، صرفاً متغیرهای نرخ تورم و نرخ ارز  به کل بورس تهران  عنوان محرکاما در دوران غیر  های شاخص 
کرونا اثری بهبوده که نرخ ارز در دوران  کل دارد و نرخ تورم اثری مراتب قویاند  کرونا بر شاخص  تر نسبت به دوران غیر 

کرونا افزایش نرخ تورم منجر به افزایش  کل بورس طی دو رژیم داشته است یا به عبارتی در دوران  نامتقارن بر شاخص 
کل شده است. نرخ رشد نقدینگی در اقتصاد، فقط در  کاهش شاخص  کرونا سبب  کل و در دوران غیر   سطح شاخص 

زایش نرخ رشد نقدینگی در دوران کرونا منجر به  دوران کرونا، اثر معنادار بر شاخص کل بورس تهران داشته است. یعنی اف
کرونا محرکی برای شاخص کل بورس به حساب نیامده است. همچنین، مخارج کاهش شاخص کل شده و در دوران غیر 
کرونا محرک شاخص کل بورس بوده  اند.دولتی و نرخ رشد اقتصادی فقط در دوران 

قرارگرفته شد، تعداد اما وقتی رویکرد خطی موردبررسی  کل در بستر یک  بر شاخص  اقتصادی  اثرات متغیرهای  که 
اند که این موضوع دلیلی بر این مدعاست بانکی و نرخ ارز محرک شاخص کل بودهمتغیرهای کمتری و صرفاً نرخ بهره بین

 گذاری به دست نخواهند داد.  های خطی نتایجی مناسب برای سیاستکه مدل
کرونایی و غیرکرونایی بر اساس نتایج فوق اثرگذاری نامتقارن و غیرخطی متغیرهای اقتصادی در رژیم های مختلف 

گذاری در دوران بحران و آرامش اقتصادی بایستی متفاوت از یکدیگر باشد و صرفاً  کاملاً مشهود است لذا نحوه سیاست
کارآمدی در سیاستگذاری دوران آرامش در دوران بحران میهای سیاستاتکا به شیوه  گذاری شود.  تواند منجر به نا

کوتاه مدت و بلندمدت منجر به افزایش رشد در این پژوهش افزایش نرخ ارز در اقتصاد ایران طی هر دو رژیم و در 
بانکی یا اصطلاحاً سیاست پولی انبساطی منجر به شاخص کل بورس تهران شده است. و همچنین کاهش نرخ بهره بین

( 2004چاندرا )و    (2000پنتکاست )  و   بورس تهران شده است که همسو با نتایج مطالعات مورلیافزایش و بهبود شاخص کل  
مدت و هم بلندمدت در دوران کرونا منجر به افزایش و در دوران غیرکرونایی سبب است. همچنین نرخ تورم هم در کوتاه

 ( 2004چاندرا )کاهش شاخص کل بورس تهران شده است که این اثر نامتقارن نرخ تورم بر شاخص کل بورس در مطالعات  
کید شده است. بنابراین از مهم ، ترین نیروهای پیشران تأثیرگذار بر بازار سرمایه ایران مینیز تأ توان از متغیرهای نرخ ارز

 بانکی نام برد.  نرخ تورم و نرخ بهره بین
که سیاست  ای به سه متغیر نرخ بهره بایستی توجه ویژهگذار  بنابراین پیشنهاد سیاستی پژوهش حاضر این است 

که تغییرات شوک بین تواند شاخص کل شدت میآور و دستوری این متغیرها بهبانکی، نرخ تورم و نرخ ارز داشته باشد چرا
نرخی کردن ثباتی کند. همچنین سیاست تکبورس را در هر دورانی تحت تأثیر قرار دهد و بازار سهام را دچار تلاطم و بی

که بازار پیش -بینی پذیرتر خواهد شد و عواید آن شامل حال شرکتنرخ ارز اثری مثبت بر بازار سهام خواهد داشت چرا
های کنترل نرخ تورم منجر دارند، نیز خواهد شد. از طرفی اجرای سیاستهای صادراتی که سهم بیشتری در بازار سرمایه 

های تجاری بر بانک مرکزی بانکی به دلیل کاهش فشار بانکخ بهره بینهای اقتصاد کلان و کاهش نر ثباتیبه کاهش بی
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برای درخواست اضافه برداشت از آن خواهد شد و درنهایت منجر به بهبود وضعیت بازار سهام خواهد شد. یا به عبارتی 
کارا منجر به برقراری ثبات در اقتصاد کلان و رونق بازار سرمایه خواهد شد.   اجرای سیاست پولی بهینه و 

 تعارض منافع

 .دارندنویسندگان نبود تضاد منافع را اعلام می

 منابع

 داخلی منابع 
،  مالی  اقتصاد  فصلنامه کاوی.  داده   هایالگوریتم  از   استفاده  ایران با  سهام  بازار   بر   اقتصادی  کلان  متغیرهای  تأثیر   (. بررسی1398ابراهیمی مهرزاد. ) 

13(94 ،)283-309 . 
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 . 46-17(،  29)8،  های اقتصادی ایران فصلنامه پژوهشهای توزیعی. وقفه 
مدیریت .  گذاران در بازار سهام: شواهدی از شرایط مختلف اقتصادی و اجتماعی در ایرانوار سرمایه (. تحلیل تجربی رفتار توده 1404آقایی مجید. ) 

 .  56-29(، 3)13، دارایی و تأمین مالی 
 (  . سحر عقدا  عباسی  و  میرحسین  موسوی  مهدی،  ایران(.  1395پدرام  سهام  قیمت  شاخص  بر  بهره  نرخ  نامتقارن  مطالعات .  اثرات  فصلنامه 
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144 . 
کرونا بر شاخص قیمت بازار سرمایه در ایران (. آزمون تاثیرهمه 1403دهباشی معصومه. )     .318-301(، 51) 13،  گذاریدانش سرمایه . گیری 
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398-413 . 
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