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Stock market developments affect the economic real sector. Banks are one of the sources 
of demand in the stock market. The banks investment in stock market depends to various 
factors. In this paper, the effect of interbank interest rate on stock index in the framework of 
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity models (ARCH and GARCH) using monthly 
data in Iran’s economy in the period from March 2013 to March 2016 has been studied. The 
results of the estimation of the specified models indicate that firstly, the real interest rate of 
interbank has a negative and significant effect on the stock index; so that the positive changes 
in the real interbank interest rate encourage banks to invest their additional resources in the 
stock market which reduces shares demand by banks and has the negative effect on stock price 
index. The inverse relationship between changing interbank rate and stock index confirms the 
importance role interbank market in monetary policy by central bank.  Secondly, informal 
exchange rate changes have a negative and significant effect on the stock index, while the 
increase in the informal exchange rate, by the encouragement of exchange demand, has 
a contraction effect on the stock market and decreases the stock index. Thirdly, The Joint 
Comprehensive Plan of Action as a good news for the market has been considered and has had 
a positive and significant impact on the stock price index during the period under review. This 
finding confirms the effect of political factors on stock market changes.
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51   صحت مطالب مقاله بر عهدۀ نویسنده است و بیانگر دیدگاه مجمع تشخیص مصلحت نظام نیست.

سال 1398، دورۀ 7. شمارۀ ویژه

ــازار ســهام بخــش حقیقــی اقتصــاد را تحــت تأثیــر قــرار می  دهــد. بانک  هــا یکــی از  تحــولات ب
منابــع تقاضــا در بــازار ســهام هســتند کــه مقــدار ســرمایه  گذاری آن  هــا در بازار ســهام تابــع عوامل 
مختلفــی اســت. در ایــن مقالــه، اثــر تغییــرات نــرخ ســود بین  بانکــی بــر شــاخص قیمــت ســهام 
 )GARCH و ARCH( ــرطی ــس ش ــانی واریان ــای ناهمس ــوب مدل  ه ــران در چارچ ــاد ای در اقتص
ــا اســفند 1395 بررســی و تحلیــل  ــه در دورة فروردیــن 1392 ت ــا اســتفاده از داده  هــای ماهیان ب
ــرخ  ــج تخمیــن مدل  هــای تصریح شــده نشــان می  دهــد اول اینکــه، ن ــی شــده اســت. نتای تجرب
ســود واقعــی بین بانکــی دارای اثــر منفــی و معنــا  دار بــر شــاخص ســهام اســت؛ به گونــه  ای کــه 
ــی  ــع اضاف ــا مناب ــد ت ــرخ ســود واقعــی بین بانکــی بانک  هــا را ترغیــب می کن ــرات مثبــت ن تغیی
ــئله  ــن مس ــه ای ــد ک ــرمایه گذاری کنن ــی س ــازار بین  بانک ــهام، در ب ــازار س ــای ب ــود را به ج خ
تقاضــای ســهام توســط بانک  هــا را کاهــش می  دهــد و بــر شــاخص ســهام اثــر منفــی می گــذارد. 
رابطــة معکــوس بیــن تغییــرات نــرخ بهــرة بین بانکــی و شــاخص قیمــت ســهام نقــش و اهمیــت 
ــر بخــش  ــرای اثرگــذاری ب ــازار بین بانکــی، به عنــوان یکــی از ابزارهــای پولــی بانــک مرکــزی ب ب
حقیقــی اقتصــاد، نمایــان می کنــد. دوم  اینکــه، تغییــرات نــرخ ارز غیررســمی دارای اثــر منفــی و 
معنــا  دار بــر شــاخص ســهام اســت؛ به  نحــوی   کــه افزایــش نــرخ ارز غیررســمی، از طریــق تحریــک 
تقاضــای بــازار ارز، دارای اثــر انقباضــی بــر بــازار ســهام اســت و بــازده ســهام را کاهــش می دهــد. 
ســوم اینکــه، توافق  نامــة برجــام خبــر خوبــی بــرای بــازار تلقــی شــده و اثــر مثبــت و معنــا  داری 
بــر شــاخص ســهام در دورة مــورد بررســی داشــته اســت کــه ایــن یافتــه اثــر عوامــل سیاســی بــر 
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1. مقدمه   
ــوه را  ــری وج ــراد دارای کس ــه اف ــوه ب ــازاد وج ــراد دارای م ــوه از اف ــال وج ــة انتق ــی وظیف ــای مال بازاره
برعهــدة دارنــد. بازارهــای مالــی شــامل بــازار اوراق مشــارکت، بــازار ســهام، بــازار ارز خارجــی و بــازار پــول 
اســت. عملکــرد خــوب بازارهــای مالــی در هــر کشــور، خصوصــاً بــازار ســهام، نقــش اساســی در  افزایــش 
ــازار مالــی موجــب فقیــر شــدن بســیاری از  تولیــد و رشــد اقتصــادی کشــورها دارد و عملکــرد ضعیــف ب
ــردی،  ــر دارایی هــای ف ــر مســتقیمی ب ــی اث کشــورهای جهــان می  شــود. از طرفــی فعالیــت بازارهــای مال
   .)Mishkin & Eakins, 2014( رفتــار تولیدکننــدگان، رفتــار مصرف کننــدگان و ســیکل های اقتصــادی دارد
ــد.  ــزرگ و ســرمایه گذاران به وجــود می  آی ــال ارتباطــی بیــن شــرکت های ب ــازار ســهام، کان از طریــق ب
ــه  ــازار ب ــن ب ــی و افزایــش فعالیت  هــای خــود، ســهام خــود را در ای ــرای تأمیــن مال ــزرگ ب شــرکت های ب
فــروش می  رســانند و از طرفــی ســرمایه گذاران بــرای ســرمایه گذاری، اقــدام بــه خریــد دارایی هــای موجــود 
ــت  ــرمایه گذاران اهمی ــات س ــر تصمیم ــر ب ــل اث ــهام به دلی ــازده س ــرات ب ــد. تغیی ــازار می کنن ــن ب در ای
بســزایی در عملکــرد بــازار ســهام دارد کــه از ایــن جهــت در مطالعــات متعــددی عوامــل اثرگــذار بــر بــازده 
 Campbell,( ســهام جهــت پیش بینــی وضعیــت بــازار در آینــده مــورد بررســی و تحلیــل قــرار گرفتــه اســت
 1987; Arango, González & Posada, 2002; Ologunde, Elumiladem & Asaolu, 2006; Aydemir &
Demirhan, 2009; Bhanumurthy & Singh, 2013(. همچنیــن بــازار پــول یکــی دیگــر از بازارهــای مالــی 
اســت کــه در آن اوراق دارایــی کوتاه مــدت مــورد معاملــه قــرار می  گیــرد. یکــی از اجــزای ایــن بــازار، بــازار 
ــای دارای  ــه بانک ه ــه پرداخــت وام ب ــدام ب ــازاد وجــوه اق ــای دارای م ــه در آن بانک ه ــی اســت ک بین بانک

ــد.  ــری می  کنن کس
ســرمایه  گذاری در بــازار بــورس توســط اشــخاص حقیقــی و حقوقــی ازجملــه بانک  هــا انجــام می  شــود. 
طبــق مصوبــة شــورای پــول و اعتبــار )1386(، بــرای جلوگیــری از بنــگاه داری بانک  هــا و تخصیــص بهتــر 
ــد  ــود را می  توانن ــرمایة خ ــد س ــر 40 درص ــا حداکث ــادی، بانک  ه ــای اقتص ــه فعالیت ه ــا ب ــع بانک  ه مناب
صــرف خریــد ســهام کننــد. بدیــن منظــور بانک  هــا از روش  هــای متنوعــی، ماننــد وام بین بانکــی، جهــت 
تأمیــن منابــع لازم بــرای مشــارکت در بــازار ســرمایه اســتفاده می کننــد. وام بانکــی تابــع عوامــل مختلفــی، 
ماننــد نــرخ ســود بین بانکــی، اســت. تغییــرات نــرخ ســود بین بانکــی بــر هزینــة بانک  هــا در تأمیــن منابــع 
مالــی مــورد نیــاز جهــت مشــارکت در بــازار ســهام و نیــز بــر انگیزه  هــای ســرمایه  گذاری اثــر می گــذارد. از 
ســوی دیگــر بــا توجــه بــه آنکــه طبــق فرضیــة بــازار کارا1 عملکــرد بــازار ســهام تحت تأثیــر اطلاعات اســت 
و قیمت  هــای ســهام بــا توجــه بــه اطلاعــات در دســترس تعدیــل می شــوند، کارایــی در بــازار ســهام ایجــاب 
می  کنــد اخبــار مربــوط بــه شــرایط اقتصــادی و سیاســی نیــز شــاخص ســهام و انتظــارات ســرمایه  گذاران 
ــرخ  ــرات ن ــر تغیی ــل اث ــه بررســی و تحلی ــن مقال ــدف ای ــد. ه ــرار   ده ــر ق ــهام را تحــت تأثی از قیمــت س
ــا تخمیــن مدل  هــای  ــر شــاخص قیمــت ســهام ب ســود واقعــی بین بانکــی و اخبــار )توافق  نامــة برجــام( ب

1. Efficient market hypothesis 
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ناهمســانی واریانــس شــرطی بــا اســتفاده از داده  هــای ماهیانــه در اقتصــاد ایــران در دورة فروردیــن 1392 تــا 
اســفند 1395 اســت. 

2. پیشینة تحقیق

2ـ1. مبانی نظری
ــز  ــول نی ــازار پ ــه ب ــای غیرمســتقیم متکــی ب ــی از ابزاره ــرای اجــرای سیاســت  های پول ــزی ب ــک مرک بان
ــازار، بانک  هــا و دیگــر مؤسســات  ــن ب ــازار بین بانکــی اســت. در ای اســتفاده می  کنــد کــه یکــی از آن  هــا ب
ــد  ــا هــدف قانونمن ــازار ب ــن ب ــد. ای ــی کوتاه مــدت خــود می  کنن ــن نیازهــای مال ــه تأمی ــدام ب ــاری اق اعتب
کــردن ارتبــاط بانک  هــا بــا یکدیگــر در زمینــة تأمیــن مالــی نیازهــای مالــی کوتاه  مــدت، اســتفادة بهینــه از 
منابــع آزاد بانک  هــا و همچنیــن کنتــرل و نظــارت بــر اضافه برداشــت  های بانــک از بانــک مرکــزی طراحــی 
شــده اســت و در برقــراری شــرایط ثبــات اقتصــادی کشــور نقــش مهمــی دارد )نظرپــور و حقیقــی، 1392(. 
ــازار، بانک  هــا مشــکل کمبــود منابــع خــود جهــت مشــارکت در فعالیت  هــای  همچنیــن از طریــق ایــن ب
ــی را تأمیــن می  کننــد. معامــلات  اقتصــادی ســودآور، بازپرداخــت بدهی  هــا و پرداخت  هــای ســپردة قانون
بــازار بین بانکــی2 از طریــق تغییــر ترازنامــة بانــک مرکــزی و بنابرایــن ســطح نقدینگــی بــر طــرف تقاضــا و 

متغیرهــای اقتصــاد کلان مؤثــر اســت )کمیجانــی، زمــان زاده و بهــادر، 1395(. 

شکل 1. جایگاه بازار بین بانکی در اقتصاد

)منبع: همان(

2. interbank market

فصلنامه سیاست های راهبردی و کلان
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اثــر نقدینگــی بــر شــاخص قیمــت ســهام از دو کانــال قابــل تحلیل اســت. از یک ســو افزایــش نقدینگی 
ــه آنکــه مــردم به دنبــال  ــا توجــه ب ــن شــرایط ب ــد کــه در ای ــول را برهــم می  زن ــدة حقیقــی پ تعــادل مان
ــد دارایی  هــای دیگــر مثــل ســهام  ــازاد نقدینگــی را صــرف خری ــول هســتند، م ــدة حقیقــی پ حفــظ مان
خواهنــد کــرد. چنیــن رویکــردی اثــر مانــدة حقیقــی3 نــام دارد. از ســوی دیگــر بــا افزایش نقدینگــی، قیمت 
پــول یــا نــرخ بهــره در جامعــه کاهــش می  یابــد کــه بــا فــرض ثابــت بــودن ســایر عوامــل، تقاضــای افــراد 
بــرای ســهام افزایــش خواهــد یافــت )نونــژاد، زمانی کرد شــولی و حســین زاده، 1391(. در بــازار بین بانکــی، 
ــرخ ســود )بین بانکــی( تعیین شــده از  ــع ن حجــم مبــادلات بین بانکــی )ســپرده  گذاری و ســپرده  گیری( تاب
ســوی بانــک مرکــزی اســت. ایــن نــرخ اســاس عملیــات بین بانکــی و یکــی از ابزارهــای بانــک مرکــزی برای 
اثرگــذاری بــر متغیرهــای حقیقــی اقتصــادی اســت )توکلیــان، 1390(. در دو وضعیــت کمیابــی نقدینگــی و 
مــازاد نقدینگــی، نــرخ ســود بین بانکــی کاربــرد پیــدا می  کنــد. به لحــاظ نظــری، عرضــه و تقاضــای نقدینگی 
در بــازار بین بانکــی همــواره درحــال دگرگونــی اســت. بــا تغییــر تمایــل افــراد بــه نگــه داری مســکوکات، 
تغییــر نــرخ ســپردة قانونــی و عملیــات خزانــه  داری دولــت، بانک  هــا بــا کمبــود نقدینگــی روبــه رو می  شــوند. 
ــود اقتصــادی، نقدینگــی  ــع رک ــل رف ــای ثابت ســازی، مث ــن ممکــن اســت در چارچــوب برنامه  ه همچنی
ــازاد بانک  هــا افزایــش  ــر م ــت، ذخای ــن حال ــق شــود کــه در ای ــه بانک  هــا تزری ــک مرکــزی ب از ســوی بان
می  یابــد. در ایــن شــرایط، نــرخ ســود بــازار بین بانکــی از ســوی بانــک مرکــزی به نحــوی تنظیــم می  شــود 
کــه متناســب بــا اهــداف سیاســت  گذاری پولــی، یعنــی رفــع عــدم تعادل  هــای اقتصــادی، باشــد )کمیجانــی 

و دیگــران، 1395(.     
اقتصاددانــان نقــش نــرخ ســود در بــازار پــول را بــا رویکردهــای متفاوتــی بررســی و تحلیــل کرده انــد. 
جــان گوســتانات ویکســل، اقتصــاددان ســوئدی، بــرای اولیــن بــار در ســال 1989، برابــری نــرخ ســود در 
ــازار پــول و ســرمایه را عامــل برقــراری تعــادل در اقتصــاد مطــرح کــرد )حســن زاده و مجتهــد، 1388(.  ب
کینــز4 نــرخ ســود را هزینــة فرصــت نگــه داری پــول معرفــی می  کنــد و بــا بیــان انــواع مختلــف تقاضــا بــرای 
پــول، تقاضــای ســفته بازی پــول را تحــت تأثیــر معکــوس نــرخ ســود می  دانــد کــه بــا کاهــش آن، تقاضــای 
ــن5  ــک می  شــود. فریدم ــی اقتصــاد کلان تحری ــد و بخــش حقیق ــش می یاب ــول افزای ــرای پ ســفته بازی ب
نــرخ ســود را نــرخ بــازده مــورد انتظــار دارایی  هــای مالــی معرفــی می  کنــد کــه بــا افزایــش آن، تقاضــای 
افــراد بــرای نگــه داری دارایی  هــای مالــی جانشــین پــول تحریــک می  شــود و از ایــن طریــق بخــش حقیقــی 

اقتصــاد تحــت تأثیــر قــرار می  گیــرد )شــاکری، 1387(.   
ــهام،  ــی، س ــپرده های بانک ــد، س ــول نق ــد پ ــاوت مانن ــکل  های متف ــود را به ش ــای خ ــراد دارایی ه اف
ــوی مناســب از  ــرای انتخــاب پرتف ــا ب ــد. تصمیمــات آن  ه ــادوام، طــلا  و ارز نگــه داری می کنن ــای ب کالاه
ایــن دارایی  هــا تحــت تأثیــر دو عامــل ریســک و بــازده دارایی هــا قــرار دارد. بــا فــرض ثابــت بــودن ریســک 
هریــک از دارایی هــا، نــرخ بــازده دارایــی نقــش اساســی در انتخــاب دارایــی دارد کــه بــر ایــن اســاس، بــا 
افزایــش نــرخ ســود و قــرار گرفتــن آن در ســطحی بالاتــر از نــرخ بــازده ســایر دارایی هــا، دیگــر دارایی هــا 

3. real balance effect
4. Keynes
5. Friedman
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بــه ســپرده های بانکــی تبدیــل می  شــود و بدیــن ترتیــب، ســهم پــول در ترکیــب دارایــی افــراد افزایــش 
می  یابــد.   

به عقیــدة تحلیلگــران بنیــادی، ســهام هــر شــرکت ارزشــی ذاتــی دارد کــه تابــع منافــع آتــی ســهام 
اســت؛ بدیــن معنــا   کــه بــرای ارزش  گــذاری ســهام بایــد منافــع آتــی آن بــرآورد شــود. از طرفــی بــا توجه به 
تغییــرات ارزش زمانــی پــول، لازم اســت تــا ارزش یــا منافــع آتــی ســهام برحســب نــرخ بهــره، تنزیــل و بــه 
قیمــت فعلــی ارزش  گــذاری شــود کــه بــر ایــن اســاس می  تــوان گفــت نــرخ ســود )ســود( عامــل مهمــی در 
تنزیــل ارزش آتــی ســهام اســت. بــا افزایــش نــرخ ســود، بــا فــرض ثابــت بــودن ســایر عوامــل، ارزش فعلــی 
منافــع آینــدة ســهام )ارزش ذاتــی ســهام( کاهــش و بــا کاهــش نــرخ ســود، ارزش ذاتــی ســهام افزایــش 
ــف  ــورت P/E تعری ــهام )E( به ص ــازده س ــه ب ــهام )P( ب ــت س ــا قیم ــبت ارزش ی ــر نس ــال اگ ــد. ح می  یاب
  P/Eــرخ ســود  در ســطح پایینــی قــرار دارد، نســبت ــوان پیش بینــی کــرد در شــرایطی کــه ن شــود، می  ت
کــه تحــت عنــوان میانگیــن قیمــت بــازار تفســیر می  شــود، افزایــش خواهــد یافــت؛ بــر ایــن اســاس، بیــن 
نــرخ ســود و بــازده ســهام رابطــة معکوســی وجــود دارد )روشــن،  آریــن، حســینی، نوابی زنــد و دریکنــده، 
1391(. از طرفــی بــا توجــه بــه همســو بــودن نــرخ ســود بانکــی و نــرخ ســود بــازار بین بانکــی، طبیعتــاً 
ــرخ  ــد ن ــا نشــان می  ده ــی ســهام دارد. پژوهش ه ــر بازده ــر معکوســی ب ــرخ ســود بین بانکــی اث ــر ن تغیی
 Arango et al., 2002; Hsing, 2004;( ســود در بــازار بین بانکــی نیــز رابطــة معکوســی بــا بــازده ســهام دارد
Alam & Salah Uddin, 2009; Tibebe, Omar & Esqueda Andr´e, 2016(. بــا توجــه بــه اینکــه تغییــرات 
ــرات  ــه تغیی ــی ب ــای مال ــازده ســرمایه گذاری اســت، ســرمایه گذاران در بازاره ــی ب ــل اصل ــرخ ســود عام ن
ــود  ــرخ س ــه ن ــرمایه گذاری ب ــگام س ــرمایه گذاران هن ــن س ــد. بنابرای ــان می  دهن ــش نش ــود واکن ــرخ س ن
ــد  ــاوت، ســعی می  کنن ــی باوجــود اهــداف متف ــع ســرمایه گذاران در بازار  هــای مال ــد. درواق توجــه می  کنن
بــازده ســرمایه گذاری خــود را بــه حداکثــر و میــزان خطــر ســرمایه گذاری را بــه حداقــل برســانند. باوجــود 
ابزار  هــای متنــوع ســرمایه گذاری، ســرمایه گذاری بــا درآمــد ثابــت، ماننــد ســپردة بانکــی، و ســرمایه گذاری 
ــرض  ــوان ف ــن می  ت ــرای ســرمایه گذاران اســت. بنابرای ــج ب ــای ســرمایه گذاری رای ــازار ســهام از ابزاره در ب
ــا ســرمایه گذاری در  ــت ی ــد ثاب ــا درآم ــر ســرمایه گذاران ســرمایه گذاری در ســپرده  های بانکــی ب کــرد اکث
بــازار ســهام بــا درآمــد غیرثابــت را انتخــاب می  کننــد. بــر ایــن اســاس، تغییــرات نــرخ ســود تأثیــرات مهمی 

 .)Fernando, 2016( ــرمایه گذاران دارد ــات س در تصمیم
 از طریــق الگــوی انتظــارات در اقتصــاد کلان، اثــر تغییــرات نــرخ ارز بــر شــاخص بــازده ســهام قابــل 
تحلیــل و بررســی اســت. فریدمــن در نظریــة انتظــارات تطبیقــی و مــوث6 در نظریــة انتظــارات عقلایــی، 
بــر نقــش انتظــارات در تصمیم گیــری افــراد تأکیــد می کننــد. طبــق نظریــة انتظــارات عقلایــی، افــراد در 
تصمیم  گیــری خــود دچــار اشــتباه سیســتماتیک نمی  شــوند و بــا اســتفاده از تمــام اطلاعــات در دســترس 
ــلاش  ــود ت ــی خ ــت رفاه ــود وضعی ــت بهب ــد و درجه ــادی می پردازن ــای اقتص ــی متغیره ــه پیش  بین ب
ــته  ــود داش ــی در آن وج ــد و بی  ثبات ــان باش ــادی دارای نوس ــر اقتص ــک متغی ــرات ی ــر تغیی ــد. اگ می  کنن
باشــد، تصمیم  گیــری فعــالان اقتصــادی برمبنــای عــدم اطمینــان از وضعیــت آتــی آن شــکل می  گیــرد. 
ایــن نااطمینانــی تصمیمــات بهینــه در بخــش حقیقــی اقتصــاد را تحــت تأثیــر قــرار می  دهــد )محرابیــان و 

6. Muth
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چگنــی، 1393(. بنابرایــن بــا توجــه بــه آنکــه بــازار بــورس جهــت جــذب و هدایــت ســرمایه  های پراکنــده 
ــرخ ارز کــه درآمــد  ــوان پیش بینــی کــرد تغییــرات منفــی ن ــده شــده اســت، می  ت ــدارک دی در اقتصــاد ت
ــراد را کاهــش می  دهــد، موجــب می  شــود  ــی اف ــرخ ارز در ســبد دارای ــورد انتظــار ناشــی از نگــه داری ن م
تــا بــا فــرض ثابــت بــودن ســایر عوامــل، افــراد دارایی  هــای خــود را بــه بــازار ســهام منتقــل کننــد و تقاضــا 
بــرای خریــد ســهام افزایــش یابــد کــه درنتیجــة آن شــاخص قیمــت ســهام افزایــش خواهــد یافــت. بــه 
همیــن ترتیــب، تغییــرات مثبــت نــرخ ارز، تقاضــای خریــد ســهام و درنتیجــه شــاخص قیمــت ســهام را 
افزایــش می  دهــد. چنیــن رویکــردی از نظریــة پورتفولیــو7 نیــز قابــل اســتنتاج اســت. طبــق ایــن نظریــه، 
بــازده انتظــاری پورتفولیــو برابــر مجمــوع وزنــی بــازده مــورد انتظــار دارایی  هــای مالــی اســت و ســرمایه  گذار 
ــا انتخــاب بهتریــن ترکیــب ســبد دارایی  هــا  ــا توجــه بــه بــازده و ریســک دارایی  هــای مالــی مختلــف، ب ب
اقــدام بــه حداکثرســازی مطلوبیــت می  کنــد )صمــدی، ابراهیمــی و عقیلــی، 1394(. درواقــع ســرمایه  گذاری 
ــرمایه  گذاری را  ــازده س ــم ب ــد و ه ــش می  ده ــرمایه  گذاری را کاه ــک س ــم ریس ــی، ه ــوع دارای ــد ن در چن
ــبد  ــا را در س ــی از دارایی  ه ــب مختلف ــراد ترکی ــا اف ــود ت ــب می  ش ــی موج ــن ویژگ ــد. ای ــش می  ده افزای
دارایی  هــا انتخــاب کننــد. بــرای مثــال نوســانات در بــازار ارز بــر تصمیم  گیــری افــراد در ســرمایه  گذاری در 

بــازار ســهام اثــر دارد.  
2ـ2. مطالعات تجربی 

در زمینــة شناســایی عوامــل مؤثــر بــر شــاخص قیمــت ســهام مطالعــات مختلفــی انجام شــده اســت کــه در 
چارچــوب موضــوع تحقیــق، خلاصــه وار مــرور می شــود. آرگانــو و دیگــران8 )2002( رابطــة نــرخ ســود بــازار 
بین بانکــی و بــازده ســهام در بوگوتــاوای کلمبیــا را بررســی کردنــد و بــه ایــن نتیجــه دســت یافتنــد کــه نرخ 
ســود بــازار بین بانکــی کــه تاحــدودی تحــت تأثیــر سیاســت های پولــی اســت، رابطــة معکــوس و غیرخطــی 
بــا بــازده ســهام دارد. همچنیــن مــدل استفاده شــده در ایــن مطالعــه وابســتگی شــدید ایــن بــازار بــا قیمــت 
 VAR ــازار ســهام را نشــان می  دهــد. در پژوهــش دیگــری هســینگ9 )2004( یــک ســاختار کوتاه مــدت ب
را بــرای توضیــح تأثیــر هم زمــان چنــد متغیــر درون  زا ماننــد تولیــد واقعــی، نــرخ ســود، نــرخ ارز و شــاخص 
ســهام بــه کار بــرد و رابطــة معنــادار و منفــی بیــن نــرخ ســود و بــازده ســهام را تأییــد کــرد. فرانکــو، جوزپــی 
و ارنــلا 10 )2014( در جســتار خــود نشــان دادنــد کاهــش نــرخ ســود  و سیاســت های پولــی انبســاطی اثــر 

زیــادی بــر تولیــد نــدارد و دارای آثــار مثبــت و معنــا داری در بــازده ســهام اســت.  
ــعه یافته و 19  ــور توس ــای 21 کش ــتفاده از داده ه ــا اس ــود ب ــق خ ــران )2016( در تحقی ــب11 و دیگ تایب
کشــور درحــال  توســعه نشــان دادنــد نــرخ ســود دارای اثــر منفــی بــر بــازده ســهام در کشــورهای توســعه یافته 
و درحــال  توســعه اســت؛ به نحــوی   کــه بــا افزایــش 10درصــدی نــرخ ســود واقعــی، بــازده ســهام 1 درصــد 

7. Portfolio theory
8. Arango 
9. Hsing
10. Franco, Giuseppe & Ornella
11. Tibebe
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کاهــش می  یابــد. در پژوهش هــای دیگــر ازجملــه تحقیــق آلام و صــلاح اودیــن12 )2009( اثــر منفــی و معنا  دار 
نــرخ بهــره )ســود( بــر شــاخص قیمــت ســهام در اســترالیا، بنــگلادش، کانــادا، شــیلی، کلمبیــا، آلمــان، ایتالیا، 
اردن، جاماییــکا، مالــزی، مکزیــک، فیلیپیــن، آفریقــای جنوبــی، اســپانیا و ونزوئــلا طــی دورة ژانویــة 1988 تــا 
مــارس 2003، ریچــارد و حامــد13 )2012( رابطــة منفــی معنــا  دار بیــن نــرخ بهــره و عملکــرد بــازار ســهام در 
نیجریــه و نیــز پــررا14 )2016( وجــود رابطــة منفــی بیــن نــرخ بهــره و قیمــت ســهام و همچنین تغییــرات نرخ 

بهــره و بــازده ســهام بانک  هــای مالــی و شــرکت  های بیمــه در ســریلانکا را تأییــد کردنــد.   
کــم15 )1987( و شــانکن16 )1990( در مطالعاتــی جداگانــه اثــر نــرخ ســود اســناد خزانــه )یک ماهــه( 
را بــر بــازده ســهام  ارزیابــی کردنــد و نتیجــه گرفتنــد بیــن نــرخ ســود اســناد خزانــه و بــازده ســهام رابطــة 
منفــی وجــود دارد. نتایــج پژوهــش اودیــن و آلام17 )2007( جهــت آزمــون رابطــة خطــی بیــن متغیــر نــرخ 
ــا 2005  ــه طــی ســال های 1994 ت ــا اســتفاده از داده  هــای شــاخص قیمــت روزان ــازده ســهام ب ســود و ب
ــا شــاخص قیمــت ســهام دارد.  ــاداری ب ــرخ ســود رابطــة منفــی و معن ــازار ســهام داکا18 نشــان داد ن در ب
ــا 2013  ــه طــی دورة 2007 ت ــا اســتفاده از داده  هــای ماهیان در مطالعــة دیگــری آماراســینگه19 )2015( ب
رابطــة علـّـی بیــن شــاخص قیمــت ســهام و نــرخ ســود را بررســی کــرد و نتیجــه گرفــت نــرخ ســود  عامــل 
معنــا  داری در تغییــرات بــازده ســهام اســت و اثــر منفــی و معنــا  دار نــرخ ســود  بــر شــاخص قیمــت ســهام 

ــازار ســهام کلمبــو تأییــد می  شــود.    در ب
دورنبــوش و فیشــر20 )1980( بــا بررســی رابطــة نــرخ ارز و بــازده ســهام نشــان دادنــد نــرخ واقعــی ارز، 
قیمــت واقعــی ســهام را تحــت تأثیــر قــرار می  دهــد؛ به  طــوری   کــه کاهــش نــرخ ارز باعــث افزایــش رقابــت 
بنگاه هــا در طــول دوره هــای تجــاری بــرای صــادرات بــا قیمــت پایین تــر می شــود کــه ایــن امــر افزایــش 
صــادرات کالا را درپــی دارد. صــادرات بیشــتر نیــز باعــث ســود بیشــتر بنگاه هــا خواهــد شــد کــه درنتیجــة 
آن حجــم معامــلات ســهام و بــازده ســهام افزایــش خواهــد یافــت. بــا همیــن اســتدلال می تــوان ادعــا کــرد 
کــه بــا افزایــش نــرخ ارز، بــازده ســهام کاهــش خواهــد یافــت. رابطــة منفــی بیــن نــرخ ارز و بــازده ســهام 
در پژوهــش رحمــان و اودیــن21 )2009( و هیوســن و کاشــف22 )2017( بــرای پاکســتان، چیــن، روســیه و 
ترکیــه نیــز مــورد تأییــد قــرار گرفــت؛ گرچــه تحقیقــات جیوانــی و جوریــن23 )1987(، ســولنیک24 )1987( 

12. Alam & Salah Uddin
13. Richard & Hammed
14. Perera
15. Campbell
16. Shanken
17. Uddin & Alam
18. Dhaka Stock Exchange (DSE)
19. Amarasinghe 
20. Dornbusch & Fischer 
21. Rahman & Uddin
22. Hussain & Kashif
23. Giovannini & Jorion
24. Solnik
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و اســمیت25 )1992( نشــان دادنــد رابطــة مثبــت و معنــا  داری بیــن نــرخ ارز و بــازده ســهام وجــود دارد. در 
پژوهــش   ســوریانی26 و دیگــران )2015( نبــودِ رابطــه بیــن نــرخ ارز و قیمت ســهام در پاکســتان و در تحقیق 
پارســوا و فــون ـ تنــگ27 )2017( رابطــة دوطرفــه بیــن نــرخ ارز و شــاخص  های قیمــت ســهام در  ایــران، 

کویــت، عمــان و عربســتان ســعودی تأییــد شــد. 
ــازده  ــد شــاخص ب ــز می  توان ــار نی ــه، اخب ــن زمین ــات انجام شــده در ای ــرخ ارز، طبــق مطالع ــر ن علاوه ب
ســهام را تحــت تأثیــر قــرار دهــد. کاپــورال، اســپاگنولو و اســپاگنولو28 )2016( اثــر اخبــار اقتصــاد کلان بــر 
بــازده ســهام هشــت کشــور اتحادیــة اروپــا در دورة 1994 تــا 2013 را از طریــق تخمیــن مــدل ناهمســانی 
واریانــس شــرطی بررســی کردنــد و نتیجــه گرفتنــد اخبــار مثبــت )منفــی( دارای اثــر مثبــت )منفــی( بــر 
بــازده ســهام تمــام کشــورهای مــورد مطالعــه اســت. همچنیــن نوســانات اخبــار اثــر معنــا  داری بــر بــازده و 
نوســانات ســهام دارد. به ویــژه افزایــش نوســانات اخبــار همــواره بــا کاهشــی در بــازده ســهام همــراه اســت. 
فونــگ29 )2015( نیــز بــا ارزیابــی اثــر اخبــار بــر بــازده ســهام در بــازار ســهام ویتنــام نشــان داد اثــر اخبــار 
بــد بــر نوســانات ســهام بیشــتر از اخبــار خــوب اســت. اثــر اخبــار بــر بازدهــی ســهام در مطالعــات فانــگ و 

پــرس30 )2009( و بیــرز و لات31 )2013( نیــز بررســی و تحلیــل شــده اســت.  
ــرخ ارز و  ــان داد ن ــی )1393( نش ــان و چگن ــق محرابی ــج تحقی ــی، نتای ــای داخل ــوزة پژهش ه در ح
نوســانات آن رابطــة بلندمــدت تعادلــی بــا بــازده ســهام بــورس دارد. براســاس نتایــج ایــن تحقیــق، نــرخ ارز 
بــر شــاخص قیمــت ســهام اثــر منفــی دارد. بخشــایی )1394( در مقالــة خــود اثــر تغییــرات نــرخ ارز بــر 
قیمــت ســهام و نســبت P/E را بــا اســتفاده از روش مدل ســازی معــادلات ســاختاری بــا رویکــرد حداقــل 
مربعــات جزئــی در بــازار بــورس تهــران در دورة زمانــی ابتــدای 1391 تــا پایان 1392 بررســی کــرد و نتیجه 
گرفــت رابطــة مثبتــی بیــن تغییــرات نــرخ ارز و قیمــت ســهام وجــود دارد. همچنیــن یافته  هــای پژوهــش 
ادیب پــور )1395( اثــر منفــی نااطمینانــی نــرخ ارز بــر شــاخص قیمــت ســهام را تأییــد کــرد. براســاس نتایج 
ــدار شــاخص  ــد، موجــب رشــد پای ــری می  کن ــرخ ارز جلوگی ــه از نوســانات ن ــه وی، سیاســت  هایی ک مقال
ســهام شــرکت هــای صنعتــی فعــال در بــورس می  شــود. ایــن نتیجه بــا دســتاوردهای تحقیقــات نجــارزاده، 
آقایی خوندابــی و رضایی پــور )1388( و حیــدری،  پرویــن، شــاکری، و فیضــی )1389( انطبــاق دارد. مهــرآرا 
و عبدلــی )1385( نقــش اخبــار خــوب و بــد در نوســانات بــازده ســهام در ایــران را مــورد ارزیابــی قــرار دادند 
و بــه ایــن نتیجــه رســیدند اخبــار خــوب و بــد بــه یــک میــزان بــر نوســانات بــازده ســهام اثــر داشــته اســت. 
برزگــری،  حجــازی و رضــازاده )1395( و دیانتــی و خداکرمــی )1396( نیــز در پژوهش هایــی، اثــر اخبــار بــر 

عملکــرد بــازده ســهام را واکاوی کردنــد. 

25. Smith
26. Suriani 
27. Parsva & Foon-Tang 
28. Caporale, Spagnolo & Spagnolo
29. Phuong 
30. Fang & Peress
31. Birz & Lott
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3. مدل تحقیق
در چارچــوب پیشــینة تحقیــق، در ایــن پژوهــش از مدل  هــای موســوم بــه ناهمســانی واریانــس شــرطی32 
بــرای بررســی اثــر نــرخ ســود بین بانکــی بــر شــاخص قیمــت ســهام اســتفاده شــده اســت. یکــی از انــواع 
ناهمســانی واریانــس، ناهمســانی واریانــس از نــوع 33ARCH اســت. انــگل34 )1982( ایــن مــدل را اولیــن بــار 
مطــرح کــرد و ســپس بولرســلو و تایلــر35 )1986( تعمیمــش دادنــد کــه بــا عنــوان  ARCHتعمیم یافتــه 
یــا 36GARCH نام گــذاری شــد. شــکل کلــی مــدل ARCH را از طریــق رابطــة زیــر می تــوان بیــان کــرد: 

)1(

در ایــن رگرســیون خطــی ســاده، چنانچــه واریانــس متغیــر وابســته )جملــة خطــا( در طول زمــان ثابت 
نباشــد و تابعــی از رفتــار جملــه خطــا باشــد، مــدل ARCH مطــرح می شــود. در مــدل ARCH، فــرض بــر 
ــی  ــر و به طــور ســریالی غیر هم بســته، ول ــن صف ــی دارای میانگی ــد تصادف ــة پس مان ــه جمل ــن اســت ک ای
 ARCH شــکل می  گیــرد. ســاده  ترین مــدل ) ــا فــرض اطلاعــات گذشــتة متغیرهــا ) واریانــس آن ب

ــر اســت:  دارای ویژگی  هــای زی

)2(

ــا  p  ، به صــورت  ــة خطــا ت ــه شــدن وقفه  هــای جمل ــا اضاف ــه ب ــام دارد ک ــدل ARCH  (1) ن ــن م ای
کلــی ) ARCH  ) p  بیــان  می شــود. ARCH نــوع خاصــی از مــدل  GARCH  اســت کــه آن را به صــورت 

ــر اســت:  ــی   )GARCH )q.p  به صــورت زی ــوان نشــان داد. شــکل کل   GARCH (0,1)  می ت

)3(

 GARCH ــر ، و اث  ARCH  ــر ــدأ )ω(، اث ــوق شــامل ســه بخــش عــرض از مب رابطــة ف
ــرطی، از  ــس ش ــانی واریان ــای ناهمس ــب  ترین مدل  ه ــت آوردن مناس ــرای به  دس ــت. ب  اس

32. Conditional heteroscedasticity
33. Autoregressive Conditional Heteroscedasticity
34. Engle
35. Bollerslev & Taylor 
36. Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticty
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ــود.   ــتفاده می ش ــنجی اس ــداول اقتصادس ــای مت آزمون  ه

4. تخمین مدل و تحلیل تجربی
ــورد  ــا م ــی37 متغیره ــا ویژگــی مانای ــق، لازم اســت ت ــه ماهیــت داده  هــای تحقی ــا توجــه ب ــدا ب در ابت
بررســی قــرار گیــرد تــا از بــروز رگرســیون کاذب جلوگیــری شــود. بــه ایــن منظــور از دو آزمــون دیکــی 

ــر تعمیم یافتــه اســتفاده شــد کــه نتایــج آن در جــدول 1 آمــده اســت.  ـ فول
جدول 1. نتایج آزمون مانایی متغیرهای تحقیق

آزمون دیکی ـ فولر

متغیرهادرسطحتفاضل مرتبه اول 

بدون روندبا روندبدون روندبا روند

--**-2.96**-3/29TEDPIX

***-3/19**-3/06-1/68-2/11Interest

*-5/87*-5/67-3/81-0/90Exchange
*، ** و *** به ترتیب نشان دهندة سطح معناداری در 1 درصد، 5 درصد و 01 درصد هستند.

 )منبع: یافته های پژوهش(   

بــا توجــه بــه نتایــج آزمــون، فرضیــة وجــود ریشــة واحــد38 بــرای متغیرهــای مــدل نشــان داد کــه 
متغیــر شــاخص قیمــت ســهام در ســطح مانــا )پایــا( اســت و متغیرهــای نــرخ ارز و نــرخ ســود واقعــی 
بــا تفاضــل مرتبــة اول مانــا می  شــوند کــه بــر ایــن اســاس، در بخــش تصریــح مــدل اقتصادســنجی از 
ــط )4( و  ــرخ ســود به عنــوان متغیرهــای توضیحــی مــدل اســتفاده می شــود. رواب ــرخ ارز و ن تفاضــل ن
ــا انجــام می  شــود.    ــد براســاس آن  ه ــة بع ــه مرحل ــد ک ــای اقتصادســنجی را نشــان می دهن )5( مدل  ه

 )4(

 )5(

در ایــن مدل هــا، βi بیانگــر پارامترهــا یــا ضرایــب بــرآوردی،TEDPIXt نشــان دهندة شــاخص قیمــت 
 tExchange∆  ،t-1 بیانگــر شــاخص قیمــت ســهام بــورس در زمــان TEDPIXt-1 ،t ســهام بــورس در زمــان
ــی  ــود واقع ــرخ س ــرات ن ــودار تغیی ∆tS نم ــان t و  ــمی در زم ــرخ ارز غیررس ــرات ن ــان دهندة تغیی نش

37. stationary
38. unit root

فصلنامه سیاست های راهبردی و کلان
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بین بانکــی برحســب درصــد اســت. نیــز B متغیــر مجــازی اســت کــه اخبــار )توافق نامــة برجــام( را بیــان 
می کنــد و TEDPIXt-1 نشــان دهندة وقفــة اول شــاخص قیمــت ســهام اســت. براســاس نتایــج 
پژوهش هــای قبلــی، وقفــة شــاخص ســهام متغیــری کلیــدی در توضیــح رونــد شــاخص قیمــت ســهام 

 .(Fischer, 1980 است )ابونوری و موتمنی، 1385؛

ــتفاده از  ــا اس ــهام ب ــاخص س ــر ش ــی ب ــی بین بانک ــود واقع ــرخ س ــرات ن ــر تغیی ــی اث ــرای بررس ب
ARCH در مــدل مــورد آزمــون قــرار  لازم اســت فرضیــة ناهمســانی واریانــس39 از نــوع  ARCH الگــوی 

ARCH در جــدول 2  نمایــش داده شــده اســت.   گیــرد. نتایــج آزمــون 
ARCH-LM جدول 2. آزمون

0/0020Prob.F(1,44)10/78F-statistic

0/0026Prob. Chi Square(2)9/05Obs*R-squared

)منبع: یافته های پژوهش(

ــس در اجــزای اخــلال  ــر وجــود ناهمســانی واریان طبــق اطلاعــات جــدول 2، فــرض H0  مبنــی ب
ــای دارای  ــروه مدل  ه ــن در گ ــت تخمی ــدل 1 جه ــب م ــن ترتی ــه بدی ــرد ک ــوان رد ک ــدل را نمی    ت م
ــک40، شــوارتز41 و   ــای آکائی ــس از اســتفاده از معیاره ــرد. پ ــرار می  گی ــس شــرطی ق ناهمســانی واریان
ــه  ــد ک ــرآورد ش ــکل )GARCH(2,2 ب ــق به ش ــدل تحقی ــب، م ــدل مناس ــن م ــت تخمی ــن42 جه بیزی

ــد.  ــه می کن ــج آن را ارائ ــدول 3 نتای ج
جدول 3. نتایج تخمین مدل تحقیق، حالت اول

متغیرها ضریبانحراف استانداردآماره zاحتمال  

عرض از مبدأ0/03802/07531610923.2922669/28

0/000023/239960/0401380/9328TEDPIX

0/0009-3/30595616/66481-55/093∆ Exchange 

0/0532-1/9329911040/444-2011/16∆ Interest

39. heteroskedastic
40. Akaike 
41. Schwarz
42. Bayesian

فصلنامه سیاست های راهبردی و کلان
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ادامۀ جدول 3. 

معادلة واریانس

عرض از مبدأ0.32500.98416840640703999727

0.14401.4611050.7673701.1212082
1te −

0.21951.227742-0.7918120.972141-2
2te −

0.17981.3412510.3459100.4639532
1te −

0.08241.7366560.2371390.4118292
1te −

)منبع: یافته های پژوهش(

ــن جــدول، شــاخص  ــه شــده اســت. براســاس اطلاعــات ای ــج تخمیــن مــدل 1 در جــدول 3 ارائ نتای
قیمــت ســهام در مــاه قبــل )TEDPIXt-1( بــا ضریــب 0.9328 دارای رابطــة مثبــت و معنــا  دار بــا شــاخص 
ســهام در دورة جــاری اســت. رابطــه بیــن نــرخ ارز و شــاخص ســهام منفــی و معنــا  دار به  دســت آمــده اســت 
کــه ایــن یافتــه نظریــة دورنبــوش و فیشــر )1980( را تأییــد می کنــد و از طریــق نظریــة پورتفولیــو نیــز 
قابــل توجیــه اســت. طبــق ایــن نظریــه، بــا فــرض ثابــت بــودن ســایر عوامــل، تغییــرات منفــی قیمــت یــک 
دارایــی مثــل نــرخ ارز موجــب می  شــود تــا افــراد بــرای حفــظ قــدرت خریــد ســبد دارایی  هایشــان منابــع 
خــود را از بــازار ارز بــه بــازار ســهام منتقــل کننــد کــه درنتیجــة آن تقاضــا بــرای خریــد ســهام و شــاخص 
قیمــت ســهام افزایــش خواهــد یافــت. طبــق نتایــج تخمیــن مــدل، بــا فــرض ثابــت بــودن ســایر متغیرهــا، 
تغییــر مثبــت نــرخ ارز غیررســمی بــه میــزان یــک واحــد، شــاخص ســهام را 55.093 واحد کاهــش می  دهد 
و بــه همیــن ترتیــب، تغییــرات منفــی نــرخ ارز کــه درآمــد مــورد انتظــار ناشــی از نگه داری نــرخ ارز در ســبد 

دارایــی افــراد را کاهــش می  دهــد، موجــب می  شــود تــا تقاضــا بــرای ســهام افزایــش یابــد.   

ــازده  ــر شــاخص ب ــا  دار ب ــر منفــی و معن ( دارای اث Interest∆ ــرخ ســود واقعــی بین بانکــی ) ــر ن تغیی
ســهام اســت؛ به نحــوی کــه یــک واحــد تغییــر مثبــت در نــرخ ســود واقعــی بین بانکــی، شــاخص ســهام 
ــزة  ــرخ ســود واقعــی بین بانکــی انگی ــش ن ــع افزای ــب 2011.16 واحــد کاهــش می  دهــد. درواق ــا ضری را ب
ــا  ــه درنتیجــة آن بانک  ه ــد ک ــت می کن ــی تقوی ــازار بین بانک ــن وجــوه در ب ــت وام دادن ای ــا را جه بانک  ه
ــرایط،  ــن ش ــد. در ای ــرمایه  گذاری کنن ــی س ــازار بین بانک ــود را در ب ــوه خ ــازاد وج ــد م ــح می  دهن ترجی
ــی  ــود واقع ــرخ س ــر ن ــن تغیی ــد. بنابرای ــش می  یاب ــهام کاه ــازار س ــا در ب ــرمایه  گذاری بانک  ه ــل س تمای

فصلنامه سیاست های راهبردی و کلان



رضا رشیدی و همکار. اثر نرخ سود بین بانکی بر شاخص قیمت سهام )با تأکید بر توافق نامة برجام(

فصلنامه سیاست های راهبردی و کلان

63

سال 1398، دورۀ 7. شمارۀ ویژه

بین بانکــی، شــاخص قیمــت ســهام را به طــور معکــوس تحــت تأثیــر قــرار می  دهــد. بــا کاهــش نــرخ ســود 
در بــازار بین بانکــی، از یــک طــرف تمایــل بانک  هــا بــه اســتقراض از بــازار بین بانکــی جهــت مشــارکت در 
فعالیت  هــای اقتصــادی افزایــش می  یابــد و از طــرف دیگــر بــا کاهــش هزینــة تأمیــن منابــع، بانک  هــا قــادر 
بــه اعطــای تســهیلات بــا نــرخ ســود کمتــری خواهنــد بــود. در ایــن شــرایط، نقدینگــی افزایــش می  یابــد 
و بــا فــرض ثابــت بــودن ســایر عوامــل، جریــان نقدینگــی اضافه شــده بــه اقتصــاد بــه بــازار ســهام هدایــت 
می   شــود کــه در ایــن صــورت، شــاخص قیمــت ســهام رشــد خواهــد کــرد. چنیــن رویکــردی از طریــق اثــر 
مانــدة حقیقــی توجیه پذیــر اســت. دیگــر نتایــج پژوهــش نشــان می  دهــد واریانــس شــاخص ســهام ثابــت 
( قــرار می  گیــرد کــه ایــن اجــزا  2

2te − 2 و 
1te − نیســت و تحــت تأثیــر شــوک های تصادفــی در دو دورة قبــل )

درواقــع بیانگــر اثــرات ARCH در مــدل هســتند.  براســاس ایــن نتایــج، شــوک واردشــده به شــاخص ســهام 
بــر واریانــس شــاخص ســهام در دورة بعــد و دو دورة بعــد اثــر مثبــت و معنــاداری دارد. همچنیــن واریانــس 
شــاخص ســهام تابــع واریانــس دو دورة قبــل بــا ضرایــب 0/463 و 0/411 اســت. در مرحلــة بعــد، بــا وارد 
کــردن برجــام، اثــر اخبــار سیاســی بــر نــرخ شــاخص قیمــت ســهام به صــورت صفــر و 1 ـ کــه تــا خــرداد 
ــا امضــای ایــن توافق نامــه عــدد 1 درنظــر گرفتــه شــده ـ مــورد  1394 صفــر و از تیــر 1394 هم زمــان ب

بررســی قــرار گرفــت. نتایــج تخمیــن مــدل 2 در جــدول 4 آمــده اســت.  
جدول 4. نتایج تخمین مدل تحقیق، حالت دوم

متغیرها ضریبانحراف استانداردضریب zاحتمال

عرض از مبدأ0/000015/40042672/9241164/07

0/000057/49060/0148920/85147TEDPIXt-1 
0/0000-5/25775213/34402-70/15429∆ Exchange 

0/1785-1/345456851/3915-1145/51∆ Interest

0/06731/8293402704/6104947/652B

معادلة واریانس

عرض از مبدأ0/3652/009062540594

0/02272/2779390/4210580/9591442
1te −

0/1798-2/9694750/145516-0/4321052
1te −

فصلنامه سیاست های راهبردی و کلان)منبع: یافته های پژوهش(
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نتایــج تخمیــن مــدل 2 در جــدول 4 بیــان می کنــد کــه برجــام بــا ضریــب 4947/657 دارای اثــر 
مثبــت و معنــا  دار بــر شــاخص ســهام اســت؛ مطابــق ایــن یافتــه، توافق  نامــة برجــام، به عنــوان خبــری 
خــوب، تأثیــر مثبــت در وضعیــت بــازار ســهام داشــته و موجــب افزایــش شــاخص قیمــت ســهام شــده 
اســت. درواقــع برجــام موجــب شــد تــا ســرمایه  گذاران انتظــارات مثبتــی از آینــدة بــازار ســهام داشــته 
ــن شــاخص  ــالا رفت ــش داد و موجــب ب ــازار را افزای ــلات ب ــن مســئله تقاضــا و حجــم معام باشــند. ای
ــر متغیرهــای اقتصــادی، عوامــل سیاســی  ــا کــرد علاوه ب ــوان ادع ــه می ت ــن یافت ســهام شــد. طبــق ای
نیــز می  تواننــد شــرایط بــازار ســهام را تحــت تأثیــر قــرار دهنــد و موجــب تغییــر شــاخص ســهام   شــوند. 
ــر  ــر ب ــه عوامــل سیاســی و اقتصــادی یکــی از عوامــل مؤث ــوط ب ــار مرب ــوان گفــت  اخب بنابرایــن می  ت
انتظــارات ســرمایه گذاران و انتظــارات آتــی از وضعیــت بــازار اســت؛ بــه   طــوری   کــه اخبــار خــوب بــا 
بهبــود انتظــارات افــراد از آینــده، موجــب افزایــش ســرمایه گذاری در بــازار ســهام و به تبــع آن تولیــد و 
رشــد اقتصــادی بیشــتر خواهــد شــد. ایــن یافتــه توجــه بــه متغیرهــای سیاســی پیش برنــده در بهبــود 
عملکــرد بخــش حقیقــی اقتصــاد را نمایــان می  کنــد. مقایســة نتایــج تخمیــن در جــدول 3 و 4 نشــان 
ــور  ــی به  ط ــدل تخمین ــدأ م ــرض از مب ــدار ع ــت اول، مق ــا حال ــت دوم، در مقایســه ب ــد در حال می  ده
ــد شــاخص  ــر رون ــا تغیی ــة برجــام، ب ــا کــه توافق  نام ــن معن ــه ای ــه اســت؛ ب ــش یافت چشــمگیری افزای
ــازده ســهام  ســهام، آن را در یــک ســطح بالاتــری قــرار داده اســت. اثــر ســایر متغیرهــای مؤثــر بــر ب
تقریبــاً هماننــد نتایــج مــدل پیشــین اســت؛ به نحــوی کــه متغیرهــای تغییــر نــرخ ارز غیررســمی )در 
ســطح اطمینــان 95 درصــد(  و تغییــر نــرخ ســود واقعــی بین بانکــی )در ســطح اطمینــان حداقــل 80 

درصــد( دارای اثــر منفــی بــر بــازده ســهام در دورة مــورد بررســی اســت.  

5. نتیجه گیری   
یکــی از فرصت  هــای ســرمایه  گذاری، مشــارکت در بــازار ســهام اســت کــه تحــولاتِ آن بخــش 
ــار اشــخاص حقیقــی، بانک  هــا نیــز می  تواننــد  ــرار می  دهــد. در کن ــر ق حقیقــی اقتصــاد را تحــت تأثی
ــورای  ــة ش ــق مصوب ــد. طب ــتفاده کنن ــهام اس ــازار س ــرمایه  گذاری در ب ــت س ــود جه ــع خ از ارز مناب
پــول و اعتبــار )1386(، بانک  هــا می  تواننــد حداکثــر 40 درصــد از ســرمایة خــود را بــه خریــد 
ــازار  ــاز خــود از ب ــا تأمیــن وجــوه مــورد نی ــازار ســهام، بانک  هــا ب ــر ب ســهام اختصــاص دهنــد. علاوه ب
ــم  ــد. حج ــرمایه  گذاری کنن ــهام س ــازار س ــل ب ــودآوری مث ــای س ــد در فرصت  ه ــی، می  توانن بین بانک
ــرخ ســود بین بانکــی اســت کــه توســط بانــک مرکــزی تعییــن می  شــود.  ــع ن معامــلات بین بانکــی تاب
عملیــات بــازار بین بانکــی از طریــق تغییــر ترازنامــة بانــک مرکــزی و پایــة پولــی بــر عملکــرد بخــش 
حقیقــی کشــور ازجملــه بــازار ســهام مؤثــر اســت. مداخلــة بانــک مرکــزی در بــازار بین بانکــی از طریــق 
تغییــر نــرخ ســود بین بانکــی بــر حجــم معامــلات ایــن بــازار مؤثــر اســت و میــزان نقدینگــی جامعــه 
را تحــت تأثیــر قــرار می  دهــد کــه بــر ایــن اســاس، بــازار بین بانکــی یکــی از ابزارهــای بانــک مرکــزی 

ــی اســت.   ــال سیاســت  های پول ــرای اعِم ب
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در ایــن مقالــه، اثــر نــرخ ســود واقعــی بین بانکــی بــر شــاخص قیمــت ســهام در اقتصــاد ایــران از 
طریــق تخمیــن مــدل ناهمســانی واریانــس شــرطی بــا اســتفاده از داده  هــای ماهیانــه در دورة فروردیــن 
ــای  ــن مدل  ه ــج تخمی ــت. نتای ــرار گرف ــی ق ــل تجرب ــی و تحلی ــورد بررس ــفند 1395 م ــا اس 1392 ت
نهایــی نشــان داد تغییــرات نــرخ ســود واقعــی بین بانکــی دارای اثــر معکــوس و معنــا  دار بــر شــاخص 
ــش  ــهام کاه ــاخص س ــی، ش ــی بین بانک ــود واقع ــرخ س ــش ن ــا افزای ــه ب ــوری   ک ــت؛ به  ط ــهام اس س
ــازار بین بانکــی در  ــه نقــش ب ــا توجــه ب ــد. ب ــا کاهــش آن، شــاخص ســهام افزایــش می  یاب ــد و ب می  یاب
تأمیــن منابــع ســرمایه  گذاری بانک  هــا، کاهــش نــرخ واقعــی ســود بین بانکــی هزینــة تأمیــن منابــع از 
ــتقراض  ــق اس ــا از طری ــا بانک  ه ــود ت ــب می  ش ــد و موج ــش می  ده ــا کاه ــی را بانک  ه ــازار بین بانک ب
ــان  ــه متقاضی ــای وام ب ــق اعط ــا از طری ــتقیم ی ــور مس ــود را به ط ــر آزاد خ ــی، ذخای ــازار بین بانک از ب
بــه بــازار بــورس منتقــل کننــد کــه چنیــن رویکــردی بــر شــاخص قیمــت ســهام مؤثــر خواهــد بــود. 
ــازار بین بانکــی را به عنــوان یکــی از ابزارهــای اعِمــال سیاســت پولــی کــه بخــش  ایــن یافتــه نقــش ب
حقیقــی اقتصــاد را تحــت تأثیــر قــرار دهــد، نمایــان می کنــد. دیگــر نتایــج مدل  هــای بــرآوردی، اثــر 
منفــی و معنــا  دار تغییــر نــرخ ارز غیررســمی بــر شــاخص ســهام اســت کــه نشــان می  دهــد تغییــرات 
مثبــت نــرخ بــازار غیررســمی ارز، ســرمایه  گذاران را جهــت دســتیابی بــه ســود بیشــتر از بــازار ســهام 
بــه بــازار ارز ســوق می  دهــد و برعکــس تغییــرات منفــی نــرخ ارز افــراد را بــه ســرمایه  گذاری بــه بــازار 
ــرخ  ــه ن ــا توجــه ب ــای ایــن اســت کــه ســرمایه  گذاران ب ســهام تشــویق می  کنــد. چنیــن رفتــاری گوی
بازده   هــای مختلــف می کوشــند تــا به شــکل بهینــه  ای دارایی  هــای خــود را در بازارهــای ارز و ســرمایه 

ــا نظریــة پورتفولیــو اســت.   ســرمایه  گذاری کننــد کــه ایــن یافتــه همســو ب

ــه،  ــن مقال ــج ای ــق نتای ــت. طب ــهام اس ــازار س ــرایط ب ــر ش ــر ب ــل مؤث ــر از عوام ــی دیگ ــار یک اخب
ــی شــد و شــاخص قیمــت  ــازار ســهام تلق ــرای ب ــری خــوب ب ــة برجــام در ســال 1392 خب توافق  نام
ســهام را در دورة مــورد بررســی افزایــش داد. براســاس ایــن یافتــه، علاوه بــر عوامــل اقتصــادی، عوامــل 
غیراقتصــادی، ماننــد شــرایط سیاســی، بــر تحــولات بــازار ســهام اثرگــذار اســت کــه بایــد مــورد توجــه 
نظــام سیاســت  گذاری قــرار گیــرد. گفتنــی اســت برقــراری ثبــات سیاســی و اخبــار خــوب بــه بهبــود 

شــرایط بــازار ســهام و رشــد بخــش حقیقــی اقتصــاد کمــک خواهــد کــرد.   

ملاحظات اخلاقی
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