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 :چکیده

ها در هایی که سهام آنترین نهاد پولی هر کشور بر شرکتتصمیمات بانک مرکزی به عنوان مهم

های بانک بوده و این بازار به سیاست شوند، تاثیر گذاربورس اوراق بهادار خرید و فروش می

مرکزی وابسته است. با توجه به اهمیت این موضوع، در مطالعه حاضر، با استفاده از آزمون 

، تأثیر استقلال (ARDL Bounding Test)ای های گسترده کرانهبرداری با وقفهخودرگرسیون

تا  1370تهران طی دوره زمانی  بانک مرکزی بر بازده سهام صنایع فعال در بورس اوراق بهادار

برآورد مدل بیانگر این است که افزایش درجه استقلال  مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج 1399

دهد. همچنین بانک مرکزی، بازده سهام صنایع فعال در بورس اوراق بهادار تهران را افزایش می

نرخ بهره، قیمت نفت و نسبت گردش یافته ها نشان می دهد که تاثیر رشد تولید ناخالص داخلی، 

مالی بر بازده سهام مثبت بوده و در مقابل، افزایش نرخ تورم و نرخ ارز حقیقی، تاثیر منفی بر 

 بازده سهام دارد. 
 

 JEL:  G10 ،G20 ،E44 ،E58طبقه بندی 

آزمون استقلال بانک مرکزی، بازده سهام، بورس اوراق بهادار تهران، : هاکلید واژه

 (ARDL Bounding Test) ایهای گسترده کرانهبرداری با وقفهخودرگرسیون
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 . مقدمه1
های اخیر بیش از پیش مطرح مفهومی است که در سال 1(CBIاستقلال بانک مرکزی )

استقلال بانک  شده و منطق اصلی آن، تثبیت اقتصاد با هدف گذاری تورمی پایین است.

ت های اقتصادی و تحولامفهومی جدید و یک شیوۀ سیاست گذاری محصول نظریه مرکزی

و انقلاب انتظارات عقلایی( است.  1970تورم رکودی دهه  ،2تاریخی )فروپاشی برتون وودز

دستاورد های علمی ناشی از نظریات و تجربیات اقتصادی باعث شده است استقلال بانک 

مرکزی به ضرورتی پذیرفته شده برای اقتصاددانان و سیاستمداران تبدیل شود. به عنوان 

(، 2018) 5(، بلانچتون2001و همکاران ) 4(، برگر2009و همکاران )  3آرنونمثال، 

( شواهد قابل 2019) 8( و هان و کلمپ2019) 7(، گاریگا و رودریگر2008) 6کوکرمن

 9توجهی از نقش اساسی استقلال بانک مرکزی در ثبات قیمت ها ارائه کردند و کیهاک

( نیز از اهمیت استقلال 2017) 12(، سیلوا2018) 11(، آچاریا2010) 10(، برنانکه2006)

به بیان دیگر، این اجماع شکل گرفته که بانک بانک مرکزی برای ثبات مالی گفته اند. 

های مرکزی مصون از فشارهای سیاسی، عملکرد بهتری در دستیابی به اهدافشان داشته 

 .استمنطق اصلی پشت استقلال، بازگشت به بازار و عدم مداخله دولت در اقتصاد باشند. 

 با مقابله طریق را از ملی پول ارزش حفظ باید مسئولیت بانک مرکزی این وضعیت در

 نقدینگی عامل و تقاضا فشار داشته باشد. همچنین باید توجه داشت از آن جایی که تورم

 بانک پولی هایسیاست موجب می شود که استقلال بانک مرکزی تورم می باشد، اصلی

 این بانک بیشتر تصمیمات بوده و هاقیمت ثبات و اقتصادی ثبات ایجاد جهت در مرکزی

باید توجه داشت که اکثر بانک های مرکزی علاوه باشد. اما  سیاسی نه و اقتصادی مبنای بر

هایی را نیز در قبال ثبات مالی در بر تعهد نسبت به برقراری ثبات قیمت ها، مسئولیت

اثیر استقلال بانک مرکزی بر ثبات مالی دو به طور کلی راجع به تاقتصاد بر عهده دارند. 

                                                           
1. central bank independence 
2. Bretton woods 
3. Arnone  
4. Berger 
5. Blancheton 
6. Cukierman 
7. Garcia 
8. Haan 
9. Čihák 
10. Bernanke 
11. Acharia 
12. Cilva 
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کند که استقلال بانک مرکزی،  نوع دیدگاه متفاوت وجود دارد. نخستین دیدگاه بیان می

دهد: اولا استقلال بانک مرکزی، این بانک را از  از سه مسیر ثبات مالی را افزایش می

ا در برخورد با بحران مداخلات سیاسی و تضاد منافع رها می کند، دوما ابتکارات بانک ر

کند و در درجه سوم استقلال  ها به خصوص بحران موسسات بانکی و اعتباری بیشتر می

شود. در مقابل  بیشتر منجر به موفقیت بیشتر در کنترل تورم و در نهایت ثبات مالی می

( 2013) 1دیدگاهی بر علیه استقلال بانک مرکزی وجود دارد و به طور خاص کیسمر

علاقه  "آشکار سازی وقوع بحران"های مرکزی مستقل به دهد که بانک ارائه میمدلی را 

 دارند و همین موضوع بی ثباتی مالی را افزایش می دهد. 

های ثبات مالی، ثبات در بازار سهام می باشد. بازار سهام به عنوان یکی از یکی از جنبه

ها دارد. هرگونه رکود یا کشورهای مالی، نقش قابل توجهی در اقتصاد اجزای مهم بازار

ها و تصمیمات اقتصادی ها، سیاستای در متغیررونق در این بازار با تغییرات قابل ملاحظه

گذاری های سیاستها و تصمیمات کلان نهادگذاریهمراه بوده و به طور متقابل، سیاست

(. 2017)پاپادامو، تواند بر بازار سهام تأثیرگذار باشد همچون بانک مرکزی نیز می

های پولی و ارزی، بورس اوراق بهادار ویژه سیاستهای کلان اقتصادی و بهگذاریسیاست

های بانک مرکزی وابسته این بازار به شدت به سیاسترا تحت تأثیر قرار می دهد و لذا 

بهره ها، نرخ توان به تعیین نرخ رسمی تنزیل و بهره وامها میاست. از جمله این وابستگی

های کنترل حجم نقدینگی موجود در جامعه، بین بانکی، نرخ ذخیره قانونی، سیاست

عنوان بازارهای موازی های مرتبط با معاملات طلا و سکه، ارز، مسکن و خودرو، بهسیاست

یک بانک مرکزی وابسته که تحت سیطره قدرت  اوراق بهادار اشاره کرد. روشن است

هادهای ضعیف مالی بوده و قادر نخواهد بود که فعالیت های سیاسی قرار دارد، دارای ن

محتاطانه قوی و به موقع در مقابل پدیده های نامطلوب اقتصادی از خود بروز دهد 

(. با توجه به اهمیت این موضوع، در پژوهش حاضر تأثیر استقلال بانک 2007)سیهاک، 

-1399ار تهران طی دوره زمانی مرکزی بر بازده سهام کل صنایع فعال در بورس اوراق بهاد

 ARDL) ایهای گسترده کرانهبرداری با وقفهو با به کارگیری مدل خودرگرسیون 1370

Bounding Test) .این مطالعه به صورت زیر بدین منظور،  مورد بررسی قرار خواهد گرفت

سازماندهی می شود: در بخش دوم ابتدا مروری بر مبانی نظری و معرفی شاخص های 

استقلال بانک مرکزی خواهیم داشت. در ادامه پیشینه مطالعات ارائه می شود، سپس به 

معرفی مدل و متغیرهای تحقیق پرداخته شده و نتایج برآورد مدل ارائه می گردد. در 

                                                           
1. Kismer 
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ایج مطالعه عنوان شده و نیز بر اساس نتایج به دست آمده، پیشنهاداتی ارائه خواهد پایان نت

   گردید.

 
 

 . مبانی نظری 2
بانک  طی سه دهه اخیر، استقلال بانک مرکزی به یکی از موضوعات بسیار مهم در حوزه

 صادی بهاست. در ادبیات اقت های در حال گذار تبدیل شدهو اصلاحات بانکی در اقتصاد

توان ترین این موارد میانواع مختلفی از استقلال بانک مرکزی اشاره شده که از جمله مهم

 :موارد زیر را نام برد

، کنترل به معنی آزادی بانک مرکزی در دسترسی به منابع مالی برای خود استقلال مالی:

 .کامل بودجه بانک مرکزی و همچنین تعیین میزان حقوق و پاداش کارکنان است

یاسی به صورت توانایی بانک مرکزی برای مقابله با اعمال فشارهای س استقلال سیاسی:

 از جانب دولت تعریف شده است.

و یا  به معنی توانایی بانک مرکزی در عدم تامین مالی کسری بودجه استقلال اقتصادی:

 .کنترل بانک مرکزی در شرایط استقراض دولت از آن است

برای اصلاح نظام بانکی و بانک های مرکزی، مزایای بهبود همزمان با تلاش دولت ها 

ای بر حفظ استقلال این بانک مورد توجه محققان و سیاست گذاران بوده و توافق گسترده

ها و ثبات مالی به عنوان دو وظیفه اصلی بانک های مرکزی به وجود آمده ثبات قیمت

( بسیاری از محققان 1983) 1گوردون است. پیرو همین موضوع و با توجه به مطالعات بارو و

نه تنها شاخص های مختلفی برای اندازه گیری استقلال بانک مرکزی طراحی و معرفی 

نموده اند، بلکه به مطالعات تجربی حول استقلال بانک مرکزی و ثبات مالی و ارتباط بین 

ی در ثبات این دو نیز پرداخته و شواهد قابل توجهی از نقش اساسی استقلال بانک مرکز

(، 2003، 3و دل ریو 2گارسیا هررومالی و نقش آن در بازارهای مالی ارائه نموده اند )

. در ادامه، مکانیسم های تاثیرگذاری (2009، 5( و )کلومپ و دی هان2007، 4سیهاک)

 درجه استقلال بانک مرکزی بر ثبات مالی و بازار سهام ارائه می گردد:

 بانک مرکزی بر ثبات مالیمکانیسم تأثیر استقلال  .1-2

                                                           
1. Barro & Gordon 
2. Garcia Herrero 
3. Del Rio 
4. Cihak 
5. Klomp & De Haan 
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 لی وجود دارد:دو نظریه اقتصادی متضاد در رابطه با تأثیر استقلال بانک مرکزی بر ثبات ما

 دیدگاه اول: استقلال بانک مرکزی ثبات مالی را افزایش می دهد -

کند که استقلال بانک مرکزی ثبات مالی را از طریق تورم پایین و این دیدگاه بیان می

از نظر این دیدگاه، یک  (.2009و همکاران،  1دهد )آرنونهپایدار افزایش میهای قیمت

 بخشد:بانک مرکزی مستقل از دو جهت، ثبات مالی را بهبود می

نده هشدار کنندگان بازار در مورد بحران احتمالی در آیتواند به شرکتبانک مرکزی می -1

علاوه  دهند.ر میود را قبل از بحران تغییگذاران رفتارها و انتظارات خبنابراین سرمایه دهد.

تواند در برابر این بانک می بر این، اگر بانک مرکزی متولی مدیریت سیستم مالی باشد،

زی وابسته های آتی در بازارهای مالی اقداماتی انجام دهد، در حالی که بانک مرکآشفتگی

تواند بسته مییک بانک مرکزی واعلاوه بر این،  پذیر نیست.برای انجام این اقدامات انعطاف

 با نجات موسسات مالی مضطرب، خطرات اخلاقی را افزایش دهد.

کند محدود کردن نفوذ سیاستمداران بر سیاست بانک مرکزی این مشکل را برطرف می -2

تواند به عنوان یک موضوع در مبارزات انتخاباتی مجدد دولت که یک بحران مالی می

دهد که هر چه زمان بیشتری ( نشان می1999) 2رار گیرد. کیفرمستقل مورد استفاده ق

از  های یک بحران مالی بیشتر خواهد بود.تا برگزاری انتخابات بعدی طول بکشد، هزینه

کند صلاحیت خود را با حل بحران مالی درست رو، در حالی که دولت مستقل سعی میاین

یابد ران مالی احتمالی افزایش میهای بحقبل از انتخابات نشان دهد، خطر و هزینه

 (.2009، 3)کلومپ و دی هان

 کندثباتی مالی را تقویت میدیدگاه دوم: استقلال بانک مرکزی، بی -
کند که استقلال بانک این دیدگاه با تأکید بر پارادوکس اعتبار بانک مرکزی بیان می

کند که یک بانک مرکزی میکند. این دیدگاه استدلال ثباتی مالی را تقویت میمرکزی، بی

ها و دستمزدهای بلندمدت را مستقل با سیاست پولی معتبر، انتظارات تورمی و قیمت

ها را های پولی معتبر ممکن است قیمتزا به سیاستهای دروناین واکنش کند.ثابت می

برای مدتی نسبت به فشار تقاضا کمتر حساس کند و در نتیجه باعث چسبندگی هزینه و 

در عین حال، سیاست پولی بسیار معتبر، درجه  ها شود.ت و افزایش موقت سود شرکتقیم

دهد و احتمال وقوع رکود اقتصادی پایدار را از سوی عدم اطمینان در اقتصاد را کاهش می

ها و سپس، عدم اطمینان کمتر، به افزایش قیمت دارایی دهد.فعالان بازار کاهش می

                                                           
1. Arnone  
2. Keefer 
3. Klomp and de Haan 



 ... مرکزی بانک استقلال  ینب رابطه در ARDL ای کرانه آزمون از کاربردی                                           64

 

شود، که باعث ایجاد حباب دارایی و اعتبار ستقراض منجر میافزایش تقاضا برای وام و ا

 کند.پذیرتر میشده و سیستم مالی را در برابر رکود اقتصادی آسیب

 . مکانیسم تأثیر استقلال بانک مرکزی بر بازار سهام2-2
هام هایی که سترین نهاد پولی هر کشور بر شرکتتصمیمات بانک مرکزی به عنوان مهم

زار به شدت شوند، تأثیرگذار بوده و این بابورس اوراق بهادار خرید و فروش میها در آن

ه شرح بها بر بازار سرمایه های بانک مرکزی وابسته است. تأثیر این سیاستبه سیاست

 ذیل می باشد:

 . تغییر حجم پول 1-2-2

یر ز هایتوان از طریق کانالاثر گذاری میزان حجم پول بر شاخص قیمت سهام را می

 توضیح داد:

افزایش نقدینگی موجب به هم خوردن تعادل مانده  الف( کانال اثر مانده حقیقی:

شود. امّا از آنجا که افراد تمایل دارند تعادل مانده حقیقی خود را حفظ حقیقی پول می

کنند حجم پول اضافی را به طرف خرید سایر دارایی های مالی از جمله کنند سعی می

 (.2011، 1ه و موجب افزایش قیمت سهام شوند )چینزاراسهام سوق داد

با اجرای سیاست پولی انبساطی توسط بانک مرکزی،  ب( کانال تغییر نرخ بهره:

یابد. این امر تقاضا برای سهام و نقدینگی در جامعه افزایش یافته و نرخ بهره کاهش می

 (.2012،  2دهد )کاسترو و سوسادر نتیجه قیمت سهام را افزایش می

رخ تنزیل به طور مثال سیاست پولی انقباضی باعث افزایش ن ج( کانال تغییر نرخ تنزیل:

 گردد. شود که این افزایش باعث کاهش قیمت سهام میمی

رود اجرای سیاست انتظار می د( کانال تغییرات جریان نقدینگی مورد انتظار آینده:

هت جافزایش داده و قیمت سهام نیز در های اقتصادی را پولی انبساطی، سطح فعالیت

 مثبت عکس العمل نشان دهد.

 ریسک سیستماتیک:و( 

هایی است که با اثرگذاری بر متغیرهای کلان اقتصادی یکی از وظایف دولت ارائه برنامه

(. اقدامات و میزان دخالت 1394بتواند به بازار سرمایه رونق بخشد )زمردیان و همکاران،

گذاری در محصولات مالی تأثیرگذار است، صنعت و بازرگانی، بر سرمایهدولت در اقتصاد، 

به این معنی که هر چه میزان دخالت دولت در اقتصاد بیشتر باشد سبب کاهش مشارکت 

                                                           
1. Chinzara. Z   
2. Castro and Sousa 
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بخش خصوصی شده و ریسک سیستماتیک را افزایش خواهد داد و در نتیجه، میزان 

بینی نشده از های پولی پیشسیاست یابد.سرمایه گذاری در بازار اوراق بهادار کاهش می

ثباتی در رشد حجم نقدینگی سبب سردرگمی فعالان اقتصادی شده، اثرات روانی جمله بی

گذاری ایجاد نموده و اثری منفی بر شاخص گیری انتظارات و میل به سرمایهمنفی بر شکل

متغیرهای کلان  ترینگذاران، تورم را به عنوان یکی از مهمسرمایهکل قیمت سهام دارد. 

گیرند. زمانی که گذاری در نظر میگیری برای یک سرمایهاقتصادی اثرگذار در تصمیم

بینی باشد، شرایط متفاوت خواهد بود. در شرایط تورمی تورم غیرمنتظره و غیرقابل پیش

یابد، در حالی که کیفیت سود واقعی ها افزایش میبه طور متوسط، سود اسمی شرکت

آید. علاوه بر این، شرایط تورمی باعث کاهش قدرت د اقتصادی( پایین میها )سوشرکت

ها را کاهش داده و در نتیجه منجر گذاری و پس انداز آنخرید مردم شده، فرصت سرمایه

گذاری در بورس اوراق بهادار و کاهش شاخص قیمت سهام به کاهش تقاضا برای سرمایه

توانند بینی شده میهای پیشدر مقابل، سیاستاما  (.1389شود )سجادی و همکاران، می

که  تا زمانی اثر مثبتی بر شاخص کل قیمت سهام در بورس اوراق بهادار داشته باشند.

بینی است، منبع ناپایداری و نااطمینانی این بعد از ریسک سیتماتیک تورم قابل پیش

 ها کاهش یافته و تأثیر مثبتی بر قیمت سهام خواهدگذاشت. گذاریسرمایه
 های کلان. سیاست2-2-2

مایه تأثیر عنوان نهادی وابسته به دولت که بر بازار سراز جمله تصمیمات بانک مرکزی به

گی و ارد، تصمیمات مقطعی نظیر اعطای تسهیلات خرید خودرو، مسکن، لوازم خانگذمی

دی است مدت و کم بهره به واحدهای تولیهای زودبازده یا تسهیلات بلندتسهیلات بنگاه

. بنابراین دنبال داشته باشدکه ممکن است رونق سهام گروه مرتبط را در بازار سرمایه به

های بانکی تواند نقدینگی موجود در جامعه را از سپردهب، میاتخاذ راهبردهای کلان مناس

قدرتمند  های درآمد ثابت به سمت بازار سهام سوق داده و این پتانسیل بالقوهو صندوق

 .را در مسیر صحیح به سمت واحدهای صنعتی هدایت کند
 

 های تجاریهای بانک مرکزی در قبال بانک. سیاست3-2-2

های تجاری، بر نقدینگی های بانک مرکزی در قبال بانکسیاست با توجه به این که -

باشد. از جمله موجود در جامعه تأثیرگذار است، لذا می تواند بر بازار سرمایه نیز موثر می

ها و اشاره کرد. در بانکداری متعارف، بانک 1توان به نرخ ذخیره قانونیها میاین سیاست

دار مشتریان را با نام های دیداری و مدتتی از سپردهپذیر، قسمموسسات اعتباری سپرده

                                                           
1. required reserves 
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ها را نرخ ذخیره نسبت این ذخیره بر سپرده  دهند.ذخیره قانونی نزد بانک مرکزی قرار می

 1ها در شرایط هجوم بانکیگویند. هدف از این ذخیره، جلوگیری از ناتوانی بانکقانونی می

مرکزی )نرخ ذخیره قانونی( بیشتر باشد، قدرت ها نزد بانک است. هرچه میزان ذخیره بانک

یابد. کاهش نقدینگی در کل دهی آنها کمتر شده و نقدینگی کل جامعه کاهش میوام

در کنار ذخایر قانونی بر نقدینگی  2جامعه نیز بر بازار سرمایه تأثیرگذار است. ذخایر مازاد

 .گذاردجامعه و قدرت وام دهی آنها اثر می
بال قهای زیرمجموعه، رویکرد آن در های بانک مرکزی در قبال بانکتاز دیگر سیاس -

های مالی خود ها به تهیه صورتباشد. الزام این بانکهای تجاری میهای مالی بانکصورت

افیت سیاستی است که به شف (IFRS) المللی گزارشگری مالیبر اساس استانداردهای بین

 نماید.مک میوضعیت نمادهای بانکی بازار سرمایه ک

شدت مورد انتقاد هایی بوده که به ها همواره از فعالیتداری بانکاز سوی دیگر، بنگاه -

ظیری خرید نعنوان نهادهای اقتصادی، باید از اموری ها بهکارشناسان واقع شده است. بانک

ی ها دوری کنند. از دلایل روو فروش املاک و مستغلات، واحدهای تولیدی و شرکت

بدهی دولت  توان به قوانین و مقررات پولی و بانکی کشور،داری میها به بنگاهآوردن بانک

 تی، عدمها و رد دیون، عدم توانایی واحدهای تولید در پرداخت تسهیلات دریافبه بانک

اشاره  بندی و اعتبارسنجی مشتریان و درنتیجه افزایش معوقات بانکیوجود سیستم رتبه

دگی ها و کاهش قدرت نقدشونی سبب قفل شدن قسمتی از منابع و سپردهدارکرد. بنگاه

رت دلیل کاهش قد شود و در بلندمدت رکود اقتصادی واحدهای تولیدی را بهها میآن

های دنبال دارد. سیاست بانک مرکزی با هدف دوری زیرمجموعهها بهدهی بانکتسهیلات

ای ها و تعدیلات مثبت نمادهوددهی شرکتداری، به دلیل سهای بنگاهخود از فعالیت

بازار  های ثابت خود، سبب رونق تولید و در نتیجه رونقبانکی به دلیل فروش دارایی

 .شودسرمایه می

استفاده از پتانسیل بالای اوراق بهادار نظیر اوراق اختیار فروش تبعی، تسهیلات مسکن،  -

مواردی است که تا به حال بانک مرکزی خزانه اسلامی نظیر اخزا، سلف و اجاره از جمله 

توجه چندانی به آن نکرده است. اقداماتی نظیر تمرکز بانک مرکزی بر انتشار اوراق مشتقه 

عنوان یکی از ارکان اصلی بازارهای مالی در دنیا، ایجاد قوانین و مقررات تسهیل کننده به 

                                                           
1. Bank Run 
2. excess reserves 
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ها و تامین از طریق صندوقعنوان حمایتگر بازار سرمایه ها بهبرای استفاده از بانک

 .تواند به رونق بیشتر بازار سهام کمک نمایدها، میسرمایه

 

 . پیشینه تجربی پژوهش3

 

، مطالعات ( در رابطه با استقلال بانک مرکزی1985بعد از مطالعه اولیه بید و پارکین )

د. در ختنهای اقتصادی پردازیادی به بررسی ارتباط بین استقلال بانک مرکزی و متغیر

بین  های اخیر نیز تاکید بخشی از ادبیات تجربی موجود، بر روی بررسی  ارتباطسال

ترین در این قسمت به منتخبی از مهمباشد که استقلال بانک مرکزی و بازار سهام می

لی اشاره مطالعات انجام شده در رابطه با این موضوع ، به تفکیک مطالعات خارجی و داخ

 می گردد:
 

 

 (: مطالعات انجام شده خارجی1جدول )

 نام محقق

 )سال(

ی موضوع تحقیق و دوره

 زمانی مورد بررسی
 های تحقیقیافته روش تحقیق

 1جیمس

(2021) 

بررسی اثر استقلال بانک 

 147مرکزی بر تورم برای 

 1970ی زمانی کشور در بازه

 2012تا 

حداقل مربعات 

 معمولی

(OLS) 

به  استقلال بانک مرکزی منجر

تورم کنترلی علی الخصوص در 

 شود.های دموکراتیک میدولت

 2ژنگ

(2020) 

ی بین استقلال بانک رابطه

مرکزی و تورم در کشور چین 

تا  1994ی زمانی طی دوره

2017 

تحلیل سری 

 زمانی

استقلال بانک مرکزی با تورم 

ارتباط منفی دارد و بهبود استقلال 

 بانک مرکزی در چین میتواند منجر

 به تثبیت سطح قیمت شود.

گاریگا و 

 3رودریگز

(2020) 

تاثیر استقلال قانونی بانک 

 118مرکزی بر تورم برای 

کشور در حال توسعه در 

تا  1980های ی سالمحدوده

2013 

تحلیل سری 

 زمانی

های غیردموکراتیک نیز در کشور

استقلال بانک مرکزی با پایین 

آمدن تورم همراه بوده و هر چه 

تر باشد، این کشور دموکراتیک

 تر خواهد بود. رابطه موثر

 4هاراکوری

و  

 (2019همکاران)

تاثیر استقلال بانک مرکزی بر 

قیمت سهام برای دو گروه از 

کشورهای در حال توسعه و 

حداقل مربعات 

 معمولی

(OLS) 

نتایج این تحقیق با تاکید بر 

اهمیت استقلال اقتصادی، شواهدی 

از بازده مثبت سهام با بهبود 

                                                           
1. Jamus 
2. Zheng 
3. Garriga and Rodriguez 
4. Kurihara  
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های ته طی سالتوسعه یاف

تا  2005و  1989تا  1992

2007 

های استقلال بانک مرکزی در کشور

دهد، یافته را نشان میتوسعه

های شواهدی که برای کشور

 نمی شود.توسعه دیده حالدر

و  1گارسیا

 2همکاران

(2018) 

ی بین استقلال بررسی رابطه

بانک مرکزی و بازده بازار 

کشور توسعه  21سهام برای 

های ی سالیافته در محدوده

 2007تا  1988

 پنل دیتا

(Panel DATA) 

استقلال بانک مرکزی در تمامی 

دار و مثبتی بر سطوح، تاثیر معنی

 است.بازده بازار سهام داشته 

و   3بولیر

 همکاران 

(2018) 

های تاثیر شفافیت گزارش

سیاست پولی بر نوسانات بازار 

سهام برای سه کشور چک، 

 انگلستان و سوئد 

 پنل دیتا

(Panel DATA) 

دهد که وضوح نتایج نشان می

های سیاست پولی منجر به گزارش

 شود.کاهش نوسانات بازار سهام می

 4پاپادامو

و  

 (2017همکاران)

تاثیر استقلال بانک مرکزی بر 

 29بی ثباتی بازار سهام برای 

تا  1998های کشور طی سال

2005 

 پنل دیتا

(Panel DATA) 

نتایج تحقیق حاکی از وجود 

ی مثبت میان استقلال بانک رابطه

مرکزی و نوسانات بازار سهام است 

چنین استقلال بیشتر بانک و هم

افیت بیشتر مرکزی منجر به شف

 بانک مرکزی خواهد شد.

 5تیلور

(2016) 

بررسی اثرات استقلال بانک 

مرکزی بر ثبات مالی در 

 2012تا  1965آمریکا طی  

 اقتصاد سنجی
استقلال بانک مرکزی بر ثبات مالی 

 تاثیر مثبت دارد. 

و  6آکینسی

 همکاران

(2015) 

ی بین استقلال بررسی رابطه

 بانک مرکزی، آزادی مالی و

های عضو رشد اقتصادی کشور

تا  1995اتحادیه اروپا از سال 

2011 

خودرگرسیون با 

 ی توزیعیوقفه

(ARDL) 

بین استقلال بانک مرکزی، آزادی 

مالی و رشد اقتصادی در بلندمدت 

مدت، رابطه مثبت و معنادار و کوتاه

 آماری وجود دارد. 

 پاپادامو

و  

 (2014همکاران)

مرکزی بر تاثیر شفافیت بانک 

نوسانات بازار سهام برای 

کشور طی  40ای از مجموعه

 2005تا  1998ی زمانی دوره

 پنل دیتا

(Panel DATA) 

ی بین شفافیت بانک مرکزی رابطه

و نوسانات بازار سهام منفی است. 

های این تحقیق، از بر اساس یافته

های پولی که سیاستآن جایی

تواند نوسانات بازار سهام شفاف می

                                                           
1. Garcia  
2. Garcia  
3. Bulir  
4. Papadamou  
5. Taylor 
6. Akinci  
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را به میزان قابل توجهی کاهش 

های دهد، حرکت به سمت سیاست

 گردد.شفاف توصیه می

  1فورچ و ساند

(2011) 

اثیر استقلال بانک بررسی ت

مرکزی بر بازده بازار سهام 

اقتصاد نوظهور طی  27برای 

 2007تا  1998دوره 

 پنل دیتا

(Panel DATA) 

ی مثبت بین استقلال یک رابطه

بانک مرکزی و بازده بازار سهام در 

 کشورهای مورد مطالعه وجود دارد. 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

داخلی(: مطالعات انجام شده 2جدول )  

 نام محقق

 )سال(

ی موضوع تحقیق و دوره

 زمانی مورد بررسی
 های تحقیقیافته روش تحقیق

افشاری و 

 دارایی

(2019) 

بررسی تاثیر استقلال بانک 

 53مرکزی بر ثبات مالی برای 

ی کشور منتخب در دوره

 2012تا  2004

 پنل دیتا

(Panel DATA) 

ای نتایج این تحقیق حاکی از رابطه

ین استقلال بانک مرکزی و مثبت ب

 نوسانات بازار سهام است.

زرین اقبال و 

 همکاران

(1397) 

اثر استقلال بانک مرکزی بر 

نوسانات تولید و تورم ایران 

تا  1340های برای سال

1393 

خودرگرسیون 

 برداری

(VAR) 

اثر استقلال بانک مرکزی بر 

واریانس تولید و تورم منفی است، 

یعنی به ازای میزان افزایش 

ها کاسته استقلال از نوسانات آن

 شده است. 

نیازی و 

 همکاران

(1397) 

ی بین استقلال بانک رابطه

مرکزی، رشد اقتصادی و نرخ 

تا  1357ی زمانی تورم در بازه

 برای کشور ایران 1395

خودرگرسیون 

 برداری ساختاری

(SVAR) 

استقلال بانک مرکزی هم در 

بینی تجزیه واریانس خطای پیش

نرخ تورم و نرخ رشد اقتصادی 

تواند نرخ سهم داشته و هم می

صورت مثبت و رشد اقتصادی را به 

صورت منفی تحت نرخ تورم را به 

 تاثیر قرار دهد.

جلیلی و 

 همکاران

(1396) 

سازوکار انتقال ارزیابی 

سیاست پولی بر بازار سهام 

تا  1384های ایران طی سال

1391 

خودرگرسیون 

 برداری ساختاری

(SVAR) 

تغییرات سیاست پولی از کانال 

نقدینگی و تسهیلات اعطایی به 

بخش غیر دولتی، اثر معنادار و 

مثبتی روی شاخص کل بورس 

دارد. از طرفی، تغییرات در 

نرخ ارز نرخ سیاست پولی از طریق 

سود حقیقی، اثر معنادار منفی بر 

گذارد؛ شاخص مذکور به جای می

                                                           
1. Forch & sunde 
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به این صورت که سیاست پولی 

انقباضی از طریق افزایش نرخ سود 

موجب بهبود شاخص کل بورس 

 شود.می

صمیمی و 

درخشانی آبی 

(1394) 

بررسی روند استقلال بانک 

مرکزی در ایران و شناخت 

 عوامل موثر بر آن

سبه شاخص محا

برای متغیر 

استقلال بانک 

 مرکزی

نتایج پژوهش با تاکید بر نقش 

استقلال بانک مرکزی در ایجاد 

ثبات نشان داد که بعد از هر بار 

تغییر در روند درجه استقلال بانک 

مرکزی، اقتصاد با جهش تورمی 

 مواجه شده است.

یزدانی و 

 همکاران

(1394) 

اثر استقلال بانک مرکزی بر 

کشور نو  22مالی برای ثبات 

تا  1980ی ظهور طی دوره

2012 

های الگوی داده

 ترکیبی پویا

(Dynamic 

panel data) 

متغیر استقلال بانک مرکزی اعم از 

سیاسی، اقتصادی و کل، موجب 

کاهش بی ثباتی مالی در 

 های مورد بررسی شده است.کشور

 

شک بیسلمانی

 و همکاران

(1394) 

های شوکبررسی تاثیر 

سیاست پولی و مالی بر 

تحولات بازار سهام برای کشور 

تا  1370ایران در دوره زمانی 

1389 

خودرگرسیون 

 برداری ساختاری

(SVAR) 

مدت و بلندمدت شوک در کوتاه

ی پول دارای تأثیر مثبت بر عرضه

 باشد.رشد شاخص قیمت سهام می

زمردیان و 

 همکاران

(1394) 

سرمایه  بررسی اثر پذیری بازار

ایران از عدم اطمینان سیاست 

 1370پولی و مالی طی دوره 

 1392تا 

GARCH 

 و

خودرگرسیون با 

 ی توزیعیوقفه

(ARDL) 

 10ی با تغییرات پیش بینی نشده

درصدی در سیاست پولی، شاخص 

قیمت بورس اوراق بهادار در 

درصد و  6/3یمدت به اندازهکوتاه

درصد  7/4مدت به میزان در بلند

 یابد. کاهش می

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 معرفی مدل و متغیرهای پژوهش. 4

بر مبنای مبانی نظری موجود و بر اساس مطالعات انجام شده قبلی نظیر 

و  4(، کوریهارا2012و همکاران )  3(، اسکودا2010) 2آموتلو و همکاران(، 2007) 1مان

مدل مربوط به بررسی تأثیر استقلال (، 2017( و پاپادامو و همکاران )2012همکاران )

                                                           
1. Mun 
2. Umutlu  
3. Esqueda  
4. Kurihara  
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صنایع فعال در بورس اوراق بهادار   بانک مرکزی و سایر متغیرهای مستقل بر بازده سهام

 گردد: تصریح می (1در قالب مدل ) 1370-99تهران طی دوره زمانی 
1:SM= f (CBI, INF, INT, RER, OIL, TO, GDP)                             

(1)  

SM بازده سهام صنایع فعال در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. این متغیر با استفاده :

 :Maditinos., & Theriou) 2011 ,)  شوداز رابطه زیر محاسبه می

Rt = log (Tt / Tt-1)                                                                              )2(  

tT  شاخص کل قیمت سهام در دوره :t .می باشد 

 CBI : شاخص استقلال بانک مرکزی ایران می باشد. با توجه به این که استقلال بانک

گیری و کمی کردن آن باید از متغیرهای اندازهمرکزی یک پدیده کیفی می باشد، برای 

های مختلفی جایگزین استفاده نمود. برای سنجش میزان استقلال بانک مرکزی شاخص

ترین عوامل تأثیرگذار در استقلال بانک مرکزی را مورد توجه قرار معرفی شده که مهم

استفاده  دهند. شاخص محاسبه شده در پژوهش حاضر، شاخصی ترکیبی است که بامی

و همکاران  2از ترکیب چهار شاخص گریلی )PCA( 1از روش تحلیل مولفه های اصلی

از جمله  ( که2009) 5( و دومیتر2006) 4(، متیو1992و همکاران )  3(، کوکرمن 1991)

های معتبر استقلال بانک مرکزی می باشند، به دست می آید. در ادامه توضیح شاخص

 ار شاخص آورده شده است:مختصری در رابطه با این چه

( شاخصی به منظور 1991گریلی و همکاران ) (:1991شاخص گریلی و همکاران ) -

این شاخص، استقلال بانک  محاسبه درجه استقلال قانونی بانک مرکزی تدوین کرده اند.

مرکزی را از دو جنبه استقلال سیاسی و استقلال اقتصادی مورد بررسی قرار داده است. 

( از هشت گزاره تشکیل شده و در 1991استقلال سیاسی گریلی و همکاران )شاخص 

بیشترین  6گردد.صحیح بودن هر گزاره برای بانک مرکزی موردبررسی، یک نمره لحاظ می

                                                           
1. Principal Component Analysis 
2. Grilli  
3. Cukierman  
4. Matthew 
5. Dumiter 

دوره  -2. شودرئیس بانک مرکزی توسط دولت منصوب نمی -1 عبارتند از: های شاخص استقلال سیاسی گزاره. 6
دوره فعالیت  -4. شودتمامی اعضای هیئت رئیسه توسط دولت مشخص نمی -3. ریاست بیشتر از پنج سال است

تأیید دولت  -6. نمایندگان دولت اکثریت را در هیئت رئیسه ندارند -5. اعضای هیئت رئیسه بیشتر از پنج سال است
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درجه استقلال سیاسی بانک مرکزی براساس این شاخص برابر هشت و کمترین آن صفر 

( نیز از هشت گزاره تشکیل 1991)است. شاخص استقلال اقتصادی گریلی و همکاران 

گیری شده و توانایی بانک مرکزی در انتخاب ابزارهای سیاست پولی بدون دخالت را اندازه

( بر 1991درجه استقلال بانک مرکزی بر مبنای شاخص گریلی و همکاران ) 1نماید.می

ل های استقلال سیاسی و اقتصادی بوده و بیشترین درجه استقلااساس مجموع شاخص

 و کمترین آن برابر صفر می باشد. 16برابر 
( درجه استقلال 1992شاخص کوکرمن، وب و نیاپتی ) (:1992شاخص کوکرمن و همکاران ) -

هاست. این کند و از پرکاربردترین شاخصقانونی بانک مرکزی را با جزئیات بیشتری محاسبه می

 برای .آیدبه دست می مرکزی نکبا استقلال بر تأثیرگذار عامل چهار به دهیوزن از شاخص

 تخصیص استقلال در آن اهمیت با متناسب وزنی 2بخش هر به شاخص، عددی مقدار محاسبه

                                                           
در هنگام تضاد با  -8. داف بانک مرکزی استبراساس قانون، ثبات پولی جزء اه -7. برای سیاست پولی لازم نیست

 .(1991گریلی و همکاران، ) دولت، بانک مرکزی از پشتیبانی قانونی بالاتری برخوردار است
توانند ند، میهای شماره یک و سه فرض بر این است که اگه روسای بانک مرکزی به وسیله دولت تعیین نشودر گزاره

کند جدای از دولت باشد، ای که رئیس بانک مرکزی را انتخاب میالبته اگر کمیتهتر عمل کنند. ای مستقلبه گونه

ا استقلال بانک مرکزی بای در ارتباط کنندهتوانند نتایج گمراهها میاما استقلال واقعی از دولت نداشته باشد این گزاره

شود تا یمیشتر دوره ریاست باعث های شماره دو و سه فرض بر این است که طول بداشته باشند. در مورد گزاره

های زارهگمدت در ترکیب اعضای هیئت رئیسه و ریاست بانک مرکزی تغییرات انجام دهد. دولت نتواند در کوتاه

های سیاست گذاری و اجرایشماره پنج، شش و هشت به بررسی نحوه تعامل دولت و بانک مرکزی در رابطه با سیاست

لی نیاز به گذاری پولی اعضای دولت حق رأی داشته باشند و یا سیاست پوینه سیاستپردازند. اگر در زمپولی می

 تأیید دولت داشته باشد، بانک مرکزی از استقلال کافی برخوردار نیست.
چگونگی تأمین اعتبار مستقیم برای دولت به صورت خودکار  -1گزاره های شاخص استقلال اقتصادی عبارتند از:  .1

چگونگی تأمین اعتبار مستقیم برای  -3چگونگی تأمین اعتبار مستقیم برای دولت در نرخ بهره بازار باشد.  -2نباشد. 

بانک مرکزی  -5چگونگی تأمین اعتبار مستقیم برای دولت محدودیت در مقدار داشته باشد.  -4دولت موقتی باشد. 

شود. نرخ تنزیل توسط بانک مرکزی تعیین می -6. های دولت فعالیت نداشته باشددر بازارهای اولیه برای خرید بدهی

نظارت بر بانک مرکزی تنها برعهده بانک مرکزی  -8ای ندارد. در نظارت بر سیستم بانکی بانک مرکزی وظیفه -7

 (.1991نیست گریلی و همکاران )

رسد ممنوعیت نظر میپردازد. به های شماره یک تا چهار به بررسی تأمین مالی دولت توسط بانک مرکزی میگزاره

فزایش استقلال اهای خودکار بانک مرکزی برای جبران کسری بودجه دولت بر یا محدودیت بر مبلغ یا دوره زمانی وام

انک مرکزی بانک مرکزی موثر است. گزاره شماره پنج به بررسی توانایی خرید مستقیم اوراق قرضه دولت توسط ب

رهای اولیه و نه ای قانونی بر بانک مرکزی در خرید اوراق قرضه دولت در بازاهپردازد. همراه با افزیش محدودیتمی

ه استقلال سیاست های شماره شش و هفت ناظر بگزارهیابد. در بازارهای ثانویه، استقلال بانک مرکزی نیز افزایش می

 ی است.پولی در مدیریت نرخ تنزیل و تأثیر نظارت بر سیستم بانکی بر کاهش استقلال بانک مرکز
 هاییپرسش شامل و پردازدمی بانک مرکزی( کل رئیس(اجرایی  مدیر ارشد هایبه ویژگی شاخص بخش نخستین.  2

 دیگر هایبخش با وی ارتباط خدمت، از برکناری چگونگی و انتصاب، شرایط چگونگی گری،تصدی زمان مدت مانند

 یا هاقیمت تثبیت مانند مرکزی بانک اهداف به دوم، بخش دولتی است. دیگر هایسازمان در سمت داشتن و دولت
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  .شودمی محاسبه شاخص مقدار بخش، هر به مربوط اعداد تجمیع با در نهایت، و یابدمی

، کشور 25( با بررسی استقلال بانک مرکزی در 2006متیو ) (:2006شاخص متیو ) -

تقلال شاخص جدیدی را معرفی نمود. این شاخص استقلال بانک مرکزی را در سه حوزه اس

 ست.اسیاست پولی، استقلال سیاسی یا شخصی و استقلال مالی مورد بررسی قرار داده 

نک مرکزی و (، شاخص استقلال با2009دومیتر ) (:2009شاخص دومیتر ) -

ی گذاری تورم را معرفی نموده است. این شاخص به سه بخش اصلی استقلال سیاسهدف

و قانونی بانک مرکزی، حاکمیت بانک مرکزی و تبیین سیاست پولی؛ و شفافیت و 

 شود.گویی بانک مرکزی تقسیم میپاسخ
 

INF :یر درصد تغیباشد که در واقع همان ها( مینرخ تورم )تغییرات سطح عمومی قیمت

 به طور کلی می توان .( است1395در شاخص قیمت مصرف کننده )بر اساس سال پایه 

ه ویژه ب –گفت افزایش نرخ تورم، منجر به کاهش پس اندازها شده و لذا سرمایه گذاری 

ر نتیجه دنماید که در بورس اورق بهادار را با کاهش مواجه می -سرمایه گذاری های خرد

رخ تورم نمدت، افزایش ازده سهام خواهد گذاشت. از سوی دیگر در کوتاهتاثیر منفی بر ب

ذاری در گارزش اسمی سهام را افزایش داده و برخی سرمایه گذاران را تشویق به سرمایه 

شود ام مینماید که این افزایش تقاضا برای سهام منجر به بالا رفتن بازده سهبورس می

قع تورم منجر یابند که در وادت، سرمایه گذاران در میکه البته از آن جایی که در بلند م

امر  کاهند که اینبه کاهش ارزش ذاتی سهام شده است، از تقاضای خود برای سهام می

 در نهایت منجر به کاهش بازده سهام در بلند مدت خواهد شد.

INT :های الحساب سپردههای این متغیر از نرخ سود علینرخ بهره می باشد. برای داده

های دولتی )درصد( استفاده می شود. اقتصاددانان معتقدند مدت بانکگذاری کوتاهسرمایه

که با کاهش نرخ بهره، میزان سرمایه گذاری در جامعه افزایش می یابد، زیرا در صورت 

کاهش نرخ بهره، اجرای آن دسته از طرح های سرمایه گذاری که نرخ بازده پایینی دارند، 

ه به نظر خواهد آمد و در مورد افزایش نرخ بهره، برعکس )رضاقلی زاده و مقرون به صرف

                                                           
 اتخاذ در گیرندهتصمیم مقامات نظیر پولی هایاتخاذ سیاست شیوه به سوم، بخش پردازد.می اقتصادی رشد

 تعیین فرآیند در مرکزی بانک نقش و مسائل پولی فصل و حل در نهایی گیرندهتصمیم نهاد پولی، هایسیاست

شرایط  ها،حجم وام در محدودیت دولت مانند به وام اعطای محدودیت چهارم، بخش در .است مرتبط دولت بودجه

 ارزیابی مرکزی بانک توسط بهادار دولتی اوراق فروش و خرید محدودیت بهره، های نرخ سررسید، تاریخ وام، اعطای

 مرکزی بانک توسط بهادار دولتی اوراق فروش و خرید محدودیت بهره، های نرخ سررسید، تاریخ وام، اعطای .شودمی

 .شودمی ارزیابی
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-وقتی نرخ بهره افزایش می یابد، استقراض و تأمین سرمایه برای شرکت(. 1392همکاران، 

ها گران تر تمام می شود و لذا طرح های رشد و توسعه ای آن ها کاهش می یابد و این 

گذارد. در مقابل، وقتی نرخ بهره کاهش می یابد،  اثر منفی بر عایدات و سود آن ها می

استقراض سرمایه برای شرکت ها با هدف دستیابی به رشد و توسعه شرکت ارزان تر شده 

  .و این امر می تواند مشوقی برای بالا رفتن قیمت های سهام باشد

RER :مئن و نرخ ارز حقیقی می باشد. از آن جایی که نرخ ارز، ازجمله دارایی های نامط

همراه با ریسک بیوده کیه در سیبد داراییی سرمایه گذاران قرار می گیرد، تغییرات این 

(. بر این اساس 1995متغیر را در چارچوب مدل مارکویتز می توان بررسی نمود )شارپ، 

می  -به منزلة یکی از دارایی های موجیود در سیبد دارایی افراد  -تغییرات قیمت ارز 

علاوه  .ی آن تأثیر گذاشته و متعاقب آن، باعث تغییر قیمیت سیهام شیودتواند بر تقاضا

بر این، بسته به میزان اتکای شرکت ها به صادرات یا واردات و میزان وابستگی آن ها به 

نیرخ ارز، افزایش یا کاهش نرخ ارز می توانید تیأثیرات متفیاوتی بیر منیابع پذیرفتیه شیده 

  1(.2002رد )باتاچاریا و موکرجی، در بیورس و شرکت ها بگذا

 شود:  در این تحقیق برای محاسبه نرخ حقیقی ارز از رابطه زیر استفاده می
*

.
CPI

RER ER
CPI

                                                                         )3( 

شاخص  *CPIنرخ ارز اسمی )نرخ بازار غیر رسمی ارز )دلار آمریکا(( ،  ERکه در آن، 

شاخص قیمت مصرف کنندگان داخل کشور  CPIقیمت مصرف کنندگان خارج از کشور و 

 باشد. می

Oil :که از سایت 2زده قیمت نفت خام برنت )بر حسب دلار آمریکا برای هر بشکه نفت(با ،

بر اثر تغییر قیمت  تخراج شده است، استفاده شده است.اس 3مدیریت اطلاعات انرژی آمریکا

نفت، سهام برخی صنایع فعال در بورس اوراق بهادار دستخوش تغییر شده و بازده سهام 

( بیان می 2015) 5( و تسای2008) 4آنها تحت تاثیر قرار خواهد گرفت. پارک و راتی

آیند تولید، بر عملکرد مالی دارند که تغییرات قیمت نفت به عنوان یک عامل کلیدی در فر

                                                           
1. Bhattacharya and Mukherjee 
2. Europe Brent Spot Price FOB (Dollars per Barrel) 
3. U.S. Energy Information Administration (www.eia.gov ) 
4. Park and Ratti 
5. Tsai 

http://www.eia.gov/
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و جریان های نقدی شرکت ها تاثیر می گذارد و این به نوبه خود می تواند بر سود سهام 

 پرداخت شده شرک ها، درآمد و قیمت سهام اثر بگذارد.

TO :نسبت گردش مالی در بازار است که به صورت نسبت ارزش کل سهام معامله شده 

لی را بر بازار تواند هر گونه اثر نقدینگی احتماشود و میمیبر میانگین ارزش بازار محاسبه 

 (.2017سهام ثبت کند )پاپادامو و همکاران، 

GDP : رشد تولید ناخالص داخلی 

 آوری آمار مربوطه آورده شده است:توضیحات مربوط به متغیرها و منابع جمع 3در جدول 
 

 (: تعریف و علائم اختصاری متغیرهای پژوهش3جدول )
علامت 

 اختصاری

 منبع آمار توضیحات متغیر تحقیق

SM بازده سهام Rt = log (Tt / Tt-1)                بورس اوراق بهادار تهران 
CBI  استقلال بانک

 مرکزی

از شاخص های  شاخص ترکیبی

گریلی، کوکرمن، متیو و دومیتر که 

به دست  PCAبا استفاده از روش 

 می آید.

جعفری مطالعه درخشانی و 

(، مطالعه زرین 1394صمیمی )

( و یافته 1397اقبال و همکاران )

 های پژوهش
INF درصد تغییر در شاخص قیمت  نرخ تورم

 مصرف کننده

 بانک مرکزی

INT های الحساب سپردهنرخ سود علی نرخ بهره

های مدت بانکگذاری کوتاهسرمایه

 دولتی )درصد(

 بانک مرکزی

RER نرخ ارز حقیقی 
𝑅𝐸𝑅 = 𝐸𝑅.

𝐶𝑃𝐼∗

𝐶𝑃𝐼
 

 بانک مرکزی و محاسبات تحقیق

OIL زده قیمت نفت خام برنت )بر با بازده قیمت نفت

حسب دلار آمریکا برای هر بشکه 

 نفت(

سایت مدیریت اطلاعات انرژی 

 آمریکا
www.eia.gov 

TO  نسبت گردش مالی

 در بازار

سهام معامله شده نسبت ارزش کل 

 بر میانگین ارزش بازار

 بورس اوراق بهادار تهران

GDP  رشد تولید ناخالص

 داخلی

 بانک مرکزی GDPرشد 

 

 . روند شاخص استقلال بانک مرکزی در ایران4-1
گریلی و همکاران شاخص  همان گونه که بیان گردید، در پژوهش حاضر از میانگین چهار

( برای محاسبه 2009( و دومیتر )2006(، متیو )1992(، کوکرمن و همکاران )1991)

( روند شاخص کل 1در نمودار )شاخص کل استقلال بانک مرکزی استفاده شده است. 

http://www.eia.gov/
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محاسبه شده برای درجه استقلال بانک مرکزی ایران و نیز روند هر یک از چهار شاخص 

 فوق، آورده شده است:
 

(1370-1399های استقلال بانک مرکزی در ایران )(: شاخص1نمودار )  

 
 ( و یافته های این پژوهش1397(، زرین اقبال و همکاران )1394درخشانی و جعفری صمیمی )منبع: 

gri ،شاخص گریلی :cuk  ،شاخص کوکرمن :dum  ،شاخص دومیتر : :mat شاخص متیو وcbi 

 می باشد.شاخص کل 

در رابطه با تفسیر نتایج به دست آمده برای شاخص استقلال بانک مرکزی باید اشاره نمود 

درصد( بیانگر استقلال کامل و عدد صفر نشان دهنده عدم استقلال  100که عدد یک )

درصد و بالاتر از آن به صورت قراردادی معرف وجود استقلال  40بانک مرکزی است. میزان 

دیر کمتر از آن به معنای نبود استقلال می باشد )زرین اقبال و برای بانک مرکزی و مقا

 (CBI)( مشاهده می شود، شاخص کل 1همان گونه که در نمودار )(. 1397همکاران، 

است،  2/0روندی ثابتی داشته و مقدار  آن تقریباً برابر  1385تا  1370های طی سال

افزایش یافته و  1392ز سال روند کاهشی داشته و ا 1391تا سال  1385سپس از سال 

مشخص می شود که بانک مرکزی ایران در بر این اساس،  ثابت می باشد. 1399تا سال 

طی سال های مورد بررسی، از استقلال قابل قبول )بر اساس میزان متعارف( برخوردار 

 نبوده است. 

 
 

 تخمین مدل و تجزیه و تحلیل نتایج .5
تجربی تاثیر استقلال بانک مرکزی و سایر متغیرهای به منظور بررسی و تجزیه و تحلیل 

ای تحقیق بر نوسانات بازار سهام در قالب الگوهای سری زمانی، از روش آزمون کرانه

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

0.35

gri cuk dum mat cbi
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( 2001های گسترده ارائه شده توسط پسران و همکاران )خودرگرسیون برداری با وقفه

باشد. های کوچک میمونهانباشتگی در نترین روش برآورد همگردد که مناسباستفاده می

انباشتگی مانند روش یوهانسون و تودا های قبلی برآورد هماین روش نسبت به سایر روش

 Bounding های مهم روش باشد. یکی از مزیتهایی مییاماموتو و غیره دارای مزیت

test ARDL انباشتگی این است که این روش بدون در نظر گرفتن های همدر بین روش

باشد و هستند، قابل کاربرد می I(1)یا  I(0)درجه هم انباشتگی متغیرها و اینکه متغیرها 

باشد. دومین مزیت باشند، این روش قابل کاربرد نمی I(2)فقط در صورتی که متغیرها 

های کوچک و محدود نسبت انباشتگی، در نمونهه هماین روش این است که در تعیین رابط

های کارا و بدون تورش از روابط بلندمدت مدل باشد و تخمینهای دیگر کاراتر میبه روش

های بهینه متفاوت از دیگر انباشتگی شرطی با وقفهدهد. کاربرد روش همارائه می

در نهایت، اینکه این روش پذیر نیست و های این روش است که در روش قبلی امکانمزیت

دهد ای جهت تخمین رابطه بلندمدت بین متغیرها ارائه میمعادلهیک فرم کاهش یافته تک

در یک چارچوب کلی  ARDL Bounding Testing(. روش 2003، 1)هریس و سولیس

کند ها انتخاب میترین وقفه را برای فرآیند تجزیه و تحلیل دادهبهترین و مناسب 2به جزیی

و خودهمبستگی  3زاییها در این مدل باعث تصحیح مشکلات درونتعدیل مناسب وقفه و

 (.2001شود )پسران و همکاران، سریالی به طور همزمان می

( مورد استفاده در این تحقیق به منظور بررسی UECMمدل تصحیح خطای غیرمقید )

نوسانات  متغیر وابسته مدت بین متغیرهای مورد بررسی باروابط پویای بلندمدت و کوتاه

 ( است:4به صورت رابطه ) بازار سهام
 

𝛥𝑆𝑀𝑡 = 𝛽1 + 𝛽𝑆𝑀𝑆𝑀𝑡−1 + 𝛽𝐶𝐵𝐼𝐶𝐵𝐼𝑡−1 + 𝛽𝐼𝑁𝐹𝐼𝑁𝐹𝑡−1 +
𝛽𝐼𝑁𝑇𝐼𝑁𝑇𝑡−1 + 𝛽𝑅𝐸𝑅𝑅𝐸𝑅𝑡−1 + 𝛽𝑂𝐼𝐿𝑂𝐼𝐿𝑡−1 + 𝛽𝑇𝑂𝑇𝑂𝑡−1 +
𝛽𝐺𝐷𝑃𝐺𝐷𝑃𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑖

𝑝
𝑖=1 𝛥𝑆𝑀𝑡−𝑖 + ∑ 𝛽𝑗

𝑞
𝑗=0 𝛥𝐶𝐵𝐼𝑡−𝑗 +

∑ 𝛽𝑘
𝑟
𝑘=0 𝛥𝐼𝑁𝐹𝑡−𝑘 + ∑ 𝛽𝑚

𝑢
𝑚=0 𝛥𝐼𝑁𝑇𝑡−𝑚 + ∑ 𝛽𝑛

𝑜
𝑛=0 𝛥𝑅𝐸𝑅𝑡−𝑛 +

∑ 𝛽𝑙
𝑧
𝑙=0 𝛥𝑂𝐼𝐿𝑡−𝑙 + ∑ 𝛽𝑦

𝑤
𝑦=0 𝛥𝑇𝑂𝑡−𝑦 + ∑ 𝛽𝑥

𝑣
𝑥=0 𝛥𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑥 + 𝜇𝑡  (4 )                            

 

Δ باشد وعملگر تفاضل میt  نیز جزء اخلال مدل در زمانt باشد. تخمین این می

انباشتگی بین متغیرها بر اساس معادله به منظور آزمون وجود یا عدم وجود رابطه هم

گیرد. با مشترک ضرایب متغیرهای با وقفه موجود در مدل صورت می Fداری آماره معنی

                                                           
1. Harris & Sollis 
2. General-to-specific framework 
3. Endogeneity 
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 1باتاری ز مقادیر بحرانیتوجه به کوچک بودن حجم نمونه مورد بررسی در این مطالعه ا
بعد از  .انباشتگی در تحقیق حاضر استفاده خواهد گردیدجهت تشخیص هم( 2005)

بررسی وجود یا عدم وجود رابطه هم انباشتگی بین عوامل تأثیرگذار مورد مطالعه بر بازار 

 توان به بررسی رابطه علّیت بین متغیرهای موجود در مدل نیز پرداخت. مدلسهام، می

متغیرهای موجود در این قسمت از تحقیق به منظور  VECM 2حیح خطای برداریتص

 باشد:( می5بررسی رابطه بلندمدت به صورت رابطه )
 

∆𝑆𝑀𝑡 =  𝑎𝑜1 +  ∑ 𝑎11
𝑝
𝑖=1 ∆𝑆𝑀𝑡−𝑖 + ∑ 𝑎22 ∆𝐶𝐵𝐼𝑡−𝑗

𝑞
𝑗=1 +

 ∑ 𝑎33
𝑟
𝑘=1 ∆𝐼𝑁𝐹𝑡−𝑘 +  ∑ 𝑎44

𝑢
𝑚=1 ∆𝐼𝑁𝑇𝑡−𝑚 +  ∑ 𝑎55∆𝑅𝐸𝑅𝑡−𝑛

𝑂
𝑛=0 +

+ ∑ 𝑎66
𝑧
𝑙=1 ∆𝑂𝐼𝐿𝑡−𝑙 +  ∑ 𝑎77∆𝑇𝑂𝑡−𝑦

𝑤
𝑦=0 +  ∑ 𝑎88∆𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑥

𝑣
𝑥=0 +

 𝜂1𝐸𝐶𝑇𝑡−1 +  𝜇1𝑖  (5   )                                                                            
 

بیانگر جزء باقیمانده مدل با توزیع نرمال  𝜇1𝑖نشان دهنده عملگر تفاضل و  Δکه در آن، 

 باشد. مستقل میو 

 . بررسی مانایی 5-1
در تجزیه و تحلیل سری های زمانی، قبل از برآورد مدل و انجام آزمون های علیت و هم 

انباشتگی، مانایی متغیرها مورد بررسی قرار می گیرد. به منظور آزمون ی مانایی در این 

ارائه شده  3(GLS-DF) مطالعه از آزمون های حداقل مربعات تعمیم یافته دیکی فولر

استفاده می گردد.  Perron-Ng ( و آزمون ریشه واحد1996و همکاران ) 4توسط الیوت

در مطالعات با حجم نمونه های کوچک نتایج بهتر و قابل اعتمادتری   Ng-Perron آزمون

 نسبت به سایر آزمون ها ارائه می دهد و در مقایسه با سایر آزمون های ریشه واحد نظیر

ADF، DF-GLS  وKPPS  .نتایج آزمون ریشه واحد متغیرها   قوی تر و مناسب تر است

 آورده شده است: 4در جدول 
 

 (: نتایج آزمون ریشه واحد متغیرهای تحقیق4جدول )

  Ng-Perronآزمون  DF-GLSآزمون 

درجه هم 

 انباشتگی

DF-

GLS 

statistic 

درجه 

هم 

 انباشتگی
MPT MSB MZt MZa متغیر 

I(1) 0763/2-  I(0) 1997/9  4111/13  2880/8  1722/4  SM 

                                                           
1. Bhattarai  
2. Vector Error Correction Method 
3. Dicky-Fuller generalized least square 
4. Elliot  
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I(1) 3269/5-  I(0) 1831/9  3663/0  8391/0-  2904/2-  CBI 

I(0) 6751/3-  I(1) 1091/1  1504/0  3237/3-  0960/22-  INF 

I(1) 7825/4-  I(0) 9369/9  4080/0  9076/0-  2244/2-  INT 

I(0) 6436/2-  I(0) 2569/4  2875/0  6860/1-  8634/5-  RER 

I(0) 0177/2-  I(0) 2630/4  2383/0  6391/1-  8761/6-  OIL 

I(0) 9828/2-  I(1) 6749/5  1646/3  6342/1-  5164/0-  TO 

I(0) 2163/2-  I(0) 1534/11  8798/7  5641/9-  0972/10-  GDP 

 های تحقیقمنبع: یافته

 (DF-GLS)های حداقل مربعات تعمیم یافته دیکی فولر بر اساس نتایج حاصل از آزمون

، هیچ کدام از متغیرهای مورد بررسی در این تحقیق Perron-Ng 1و آزمون ریشه واحد

باشند و تمام متغیرها با در نظر گرفتن عرض از انباشتگی مرتبه دوم نمیدارای درجه هم

مبدا و روند زمانی در سطح یا با یک تفاضل مانا هستند، بنابراین بدون هراس از غیرقابل 

های مورد نظر تحقیق با توان به تخمین و بررسی مدلپسران، می F اعتبار بودن آماره

 پرداخت. ARDL Bounding Testاستفاده از روش

های انباشتگی و سایر آمارههای بهینه، نتایج آزمون هم. تعیین وقفه5-2

 تشخیصی 
درجه دو، ا از انباشته بودن متغیرهمانایی و پس از اطمینان از عدم هم پس از انجام آزمون

همچنین  انباشتگی بین متغیرها ودر این قسمت به انتخاب وقفه بهینه، انجام آزمون هم

  شود.ها پرداخته میهای تشخیصی جهت اطمینان از پایداری هر یک از مدلسایر آماره
 

 های تشخیصیو سایر آماره ARDL(: نتایج آزمون هم انباشتگی 5جدول )

مدل 

برآورد 

 شده

طول وقفه 

 بهینه
 2سرانپFآماره

آزمون 

 نرمالیتی

آماره آزمون 

واریانس 

 ناهمسانی

آزمون 

 خودهمبستگی

آزمون 

 تصریح رمزی
DW-

statistic F-stat R-Bar-

Squared 

                                                           
1. Ng perron  ( چهار آماره مختلف بر اساس سری زمانی روندزدایی شده𝑦𝑡

𝑑تعمیم یافته   ( در آزمون دیکی فولر

( و آماره 1986بارگاوا ) R1فیلیپس پرون، آماره   𝑍𝑡و  𝑍𝛼کند. این چهار آماره فرم تعدیل شده آماره ارائه می

ارائه  Ng perronدر آزمون  MPTو  MZa ،MZt ،MSBهستند که به ترتیب به صورت  ERSای بهینه نقطه

 شوند. می
 
2 

Test Statistic کران بالا کران پایین .سطح معناداری مقدار آماره آزمون 

پسران   F573492/6 آماره  10%  9/1  01/3  

  5%  26/2  48/3  
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SM= 

f 

(CBI, 

INF, 

INT, 

RER, 

OIL, 

TO, 

GDP) 

(3و2و2و4و2)  6/573492* 
(084671/3)  

(147942/0)  
 

(745219/0)  

(6614/0)  

(347895/0)  

(7036/0)  

(568037/1)  

(3489/0)  
128507/2  

34875/10  

(0047/0)  
934210/0  

 منبع: یافته های تحقیق

 باشد.درصد می 10 ***درصد و  5 **دهنده معنی داری در سطح یک درصد، نشان*

در تمام  محاسباتی Fبر اساس نتایج ارائه شده در ستون سوم، با توجه به این که آماره 

باتی در محاس Fقرار گرفته است ) آماره  I(1)و  I(0)سطوح معنی داری، بیرون دو کران 

انباشتگی بین باشد(، وجود رابطه همتمام سطوح معنی داری بزرگ تر از دو کران می

های این شود. سایر ستوندرصد تائید می 90متغیرهای تحقیق در سطح اطمینان بالای 

های ها جهت بررسی فروض کلاسیک و اعتبار مدلهای تشخیصی مدلانگر آمارهجدول بی

 باشند.برآورد شده می

کزی بر با توجه به هدف اصلی این تحقیق مبنی بر بررسی تأثیر شاخص استقلال بانک مر

ورد تائید قرار انباشتگی بین این متغیرها مبازار سهام و با توجه به این که وجود رابطه هم

خمین تمدت و بلندمدت مربوط به این متغیرها مورد های کوتاهه است، برآورد مدلگرفت

 و بررسی قرار خواهد گرفت. 

 مدت و بلندمدتتخمین ضرایب کوتاه. 5-3
رهای نتایج بررسی رابطه بین شاخص استقلال بانک مرکزی و سایر متغی 6جدول شماره 

 دهد:بلندمدت را نشان میمدت و مستقل با بازده سهام در ایران در کوتاه

                                                           

  5%/2  62/2  9/3  

  1%  07/3  44/4  

 

مدت و بلندمدت بین متغیرها (: نتایج برآورد رابطه کوتاه6جدول )  

 )متغیر وابسته: بازده سهام(

مدتبرآورد رابطه کوتاه  
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 های تحقیقمنبع: یافته

مدت و بلندمدت، دهد، در کوتاهنشان می 6طور که نتایج برآورد ارائه شده در جدول همان

شاخص استقلال بانک مرکزی، تاثیر مثبت و معنی دار بر بازده سهام دارد و بدین معنی 

این یافته با  یابد.با افزایش درجه استقلال بانک مرکزی، بازده سهام افزایش میاست که 

( 2019(، افشاری و دارایی )2018(، بلک و ویدمن )2017پاپادامو و همکاران )مطالعات 

تصمیمات بانک مرکزی به عنوان  ( همخوانی دارد.2019و کوری هارا و همکاران )

ها در بورس اوراق بهادار خرید هایی که سهام آنترین نهاد پولی هر کشور بر شرکتمهم

های بانک مرکزی وابسته است. ن بازار به سیاستشوند، تأثیرگذار بوده و ایو فروش می

بدیهی است هرگونه تغییر در درجه استقلال بانک مرکزی، سیاست های این بانک را تغییر 

داده و می تواند منجر به نوساناتی در بازار سهام گردد. بر اساس نتایج به دست آمده در 

ر مثبتی بر بازده سهام داشته دوره مورد بررسی، افزایش درجه استقلال بانک مرکزی، اث

 است.

 احتمال tآماره  انحراف خطای استاندارد ضریب متغیرها

SM(-1) 594117/0-  159054/0  735326/3-  0016/0  

CBI 578184/3  474397/1  426880/2  0266/0  

GDP(-1) 470964/1  342801/0  291017/4  0005/0  

INF(-1) 041936/1-  305409/0  411609/3-  0421/0  

INT(-1) 121842/0-  060565/0  011755/2-  0604/0  

OIL(-1) 287688/0  155447/0  850719/1  0790/0  

RER 1- .76E-05 5.69E-06 094641/3-  0066/0  

TO(-1) 423172/1  413427/0  442379/3  0031/0  

D(GDP) 375120/0  634254/0  591434/0  5620/0  

D(INF) 712056/1-  232410/1  389194/1-  1949/0  

D(INT) 263288/0-  050008/0  121842/0-  0001/0  

D(TO) 148876/0-  452452/0  329043/0-  7461/0  

CointE (-1)  564469/0-  083720/0  742332/6-  0001/0  

مدترابطه بلند  برآورد  

 احتمال tآماره  انحراف خطای استاندارد ضریب متغیرها

CBI 795627/0  186017/0  277181/4  0037/0  

GDP 014663/0  003995/0  670311/3  0080/0  

INF 600644/0-  269927/0  225208/2-  0384/0  

INT 388044/0  132570/0  927083/2  0168/0  

OIL 787150/0  219151/0  591812/3  0058/0  

RER 305449/0-  081396/0  752614/3-  0045/0  

TO 242655/0  071429/0  397150/3  0032/0  



 ... مرکزی بانک استقلال  ینب رابطه در ARDL ای کرانه آزمون از کاربردی                                           82

 

تولید ناخالص داخلی هم در نتایج بیانگر این است که ضریب به دست آمده برای رشد 

مطابق با یافته های پیرایی کوتاه مدت و هم در بلند مدت، مثبت است. این نتیجه که 

بیانگر نیز می باشد، ( 2021) 1( و آفونسو و آرانا1400(، لعل خضری و شهرازی )1388)

رونق در اقتصاد  یابد.این است که با رشد تولید ناخالص داخلی، بازده سهام افزایش می

کشور موجب افزایش سطح تقاضا برای محصولات صنایع شده و لذا درآمد، سودآوری، 

 شاخص قیمت سهام و در نتیجه بازده سهام را افزایش می دهد.

بوده و  و بلند مدت دارای علامت منفی ضریب برآورد شده برای نرخ تورم در کوتاه مدت

(، 1388پور) با مطالعات پاشایی فام و امیدیباشد. این نتیجه دار میاز لحاظ آماری معنی

د در کوتاه علیرغم این که انتظار می رو ( مطابقت دارد.2021( و دنیز )1394احمد آبادی)

زده سهام را بوده و لذا با مدت، افزایش نرخ تورم دارای تاثیر مثبتی بر ارزش اسمی سهام

ذاران گافزایش دهد، اما به دلیل کاهش ارزش ذاتی سهام در بلندمدت، تقاضای سرمایه 

سوی  برای سهام کاسته شده و در نهایت بازده سهام در بلند مدت کاهش می یابد. از

 ر بورس،ددیگر افزایش نرخ تورم، با کاهش پس اندازها و در نتیجه کاهش سرمایه گذاری 

 تاثیر منفی بر بازده سهام خواهد گذاشت. 

ر پذیری مثبت بر اساس نتایج برآورد شده، بر خلاف انتظار، نتایج برآورد مدل بیانگر تأثی

رده بانکی بازده سهام از نرخ بهره در بلندمدت می باشد. اگرچه بدون ریسک بودن سود سپ

یل نموده که در بازار سهام تبددر ایران، این متغیر را به عنوان یک رقیب سرمایه گذاری 

 منجر به کاهش تقاضای سرمایه گذاری در بورس شده و قیمت هرگونه افزایش در آن

ها متدهد، اما از آنجایی که طی دوره مورد مطالعه سطح عمومی قیسهام را کاهش می

رخی ده است، برشد فراوانی داشته و افزایش سود بانکی درمقابل نرخ تورم تقریباً ناچیز بو

های ردهحالت سپ از سپرده گذاران در بلندمدت به این نکته پی برده و منابع خود را از

لندمدت افزایش اند. لذا در ببانکی خارج نموده و به بازارهایی از جمله سهام انتقال داده

بع موجود از نرخ بهره نه تنها منجر به کاهش بازدهی سهام نشده، بلکه به علت انتقال منا

افزایش بازده  این بخش به بازارهایی از جمله بورس اوراق بهادار، منجر به افزایش تقاضا و

 آن گردیده است. 

شده برای متغیر قیمت نفت هم در ، ضریب برآورد 6بر اساس نتایج ارائه شده در جدول 

کوتاه مدت و هم در بلند مدت مثبت می باشد. این ضریب در کوتاه مدت معنی دار نبوده 

دار است. مثبت بودن ضریب مذکور بیانگر وجود و تنها در بلندمدت از لحاظ آماری معنی

                                                           
1. Afonso and Arana 
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باشد. ان میی مثبت بین قیمت جهانی نفت و بازده سهام بورس اوراق بهادار تهریک رابطه

نوسانات قیمت نفت و در نتیجه تغییر در درآمدهای نفتی کشورهای تولیدکننده و 

صادرکننده نفت )از جمله ایران(، مسلماً بازار مالی و از جمله بازار سهام این کشورها را 

تحت تاثیر قرار خواهد داد. افزایش قیمت نفت، درآمدهای نفتی کشورهای صادرکننده 

دهد. این امر منجر به بازتوزیع این درآمد در بخش های مختلف صنعتی می نفت را افزایش

باشند. از سوی دیگر به کشور می شود که اکثر این صنایع نیز در بازار سهام فعال می

دنبال افزایش درآمدهای نفتی، تولید ناخالص داخلی کشور افزایش یافته و انتظارات 

اقتصاد کشور و در نتیجه رونق در صنایع فعال در بینانه مبنی بر توسعه و رونق در خوش

بورس اوراق بهادار به وجود خواهد آمد. رونق در اقتصاد کشور موجب افزایش سطح تقاضا 

برای محصولات صنایع شده و لذا درآمد، سودآوری، شاخص قیمت سهام و در نتیجه 

ت که برخی از صنایع دهد. از سوی دیگر باید توجه داشبازدهی سهام صنایع را افزایش می

شوند، زیرا هزینه های نظیر فلزات اساسی، سیمان و... با بالارفتن قیمت نفت متضرر می

انرژی آن ها که از طریق نفت تامین می شود، بیشتر شده و عملکرد این صنایع بزرگ 

اما باید در نظر داشت صنایعی نظیر پالایشگاه  .گذاردروی شاخص بورس اثر مستقیم می

پتروشیمی که ارتباط نزدیکی با بازارهای انرژی دارند نسیبت بیه صینایع دیگیر،  ها و

های پالایشی، نفت خام را از وزارت حساسییت بیشتری به نوسانات بازار نفت دارند. شرکت

خرند. در صنعت پتروشیمی نیز برخلاف نفت با قیمت پایین تری نسبت به بازار جهانی می

تر شدن مواد اولیه موردنیاز یمت جهانی نفت، منجر به گرانتصور عموم که افزایش ق

کارخانه خواهد شد، افزایش قیمت نفت باعث افزایش قیمت محصولات در خارج از کشور 

ها صادرات محور هستند، فروش و سود آن ها نیز شده  و از آن جایی که اکثر این شرکت

وجه به این واکنش های مختلف صنایع بنابراین می توان نتیجه گرفت با ت .یابدافزایش می

در مقابل تغییرات قیمت نفت، در دوره زمانی مورد مطالعه، تاثیرات مثبت افزایش قیمت 

نفت بر رفتار شاخص قیمت سهام و بازده آن بیشتر بوده و علامت این ضریب مثبت شده 

 است.

نرخ ارز حقیقی و  دار بینیک رابطه منفی و معنی، 6بر اساس نتایج ارائه شده در جدول 

را  بازدهی سهام، نرخ ارز حقیقیوجود دارد و بدین معنی است که افزایش  نوسانات سهام

( و 2020(، ایمد چکیر و همکاران )2020این یافته با مطالعات فریریو )دهد. کاهش می

( 1389همکاران ) ( و حیدری و1395(، فطرس و هوشیدری )2020نانسی و همکاران )
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. براساس نتایج به دست آمده، با افزایش متغیر نسبت گردش مالی در بورس مطابقت دارد

 یابد.اوراق بهادار، بازده سهام افزایش می

ضریب تصحیح خطا در مدل که بیانگر سرعت تعدیل خطاهای مدل برای رسیدن به تعادل 

مقدار عددی  باشد.دار میبوده و به لحاظ آماری نیز معنی -56/0باشد، برابر با بلندمدت می

این ضریب بیانگر این است که درصد بالایی از میزان انحرافات )عدم تعادل( بازده سهام 

 گردد.از تعادل بلندمدت خود در هر دوره تعدیل می

 
 

 . نتیجه گیری و پیشنهادها6
در مطالعه حاضر تأثیرات ناشی از درجه استقلال بانک مرکزی، رشد تولید ناخالص داخلی، 

نرخ ارز، نرخ تورم، نرخ بهره و قیمت جهانی نفت خام بر بازده سهام صنایع فعال در بورس 

های سالانه و آزمون با استفاده از داده1370-99اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

مورد  (ARDL Bounding Test)ای های گسترده کرانهی با وقفهخودرگرسیون بردار

های مربوط به متغیر بررسی قرار گرفته است. لازم به ذکر است با توجه به این که داده

 PCAاستقلال بانک مرکزی به صورت سری زمانی موجود نمی باشد، این متغیر با روش 

(، کوکرمن و 1991ران )گریلی و همکاشاخصی ترکیبی از چهار شاخص به صورت 

 برای ایران محاسبه گردید.  ( 2009( و دومیتر)2006(، متیو )1992همکاران )

های پژوهش حاضر بیانگر این است که در مدل برآورد شده، متغیر استقلال بانک یافته

مرکزی دارای تاثیر مثبتی بر متغیر بازده سهام می باشد و لذا افزایش درجه استقلال بانک 

ایران طی دوره زمانی مورد مطالعه، منجر به افزایش بازده سهام صنایع فعال در  مرکزی

تاثیر بورس اوراق بهادار تهران می شود. همچنین نتایج برآورد مدل بیانگر این است که 

تولید ناخالص داخلی، نرخ بهره، قیمت نفت و نسبت گردش مالی بر بازده سهام رشد 

ضریب  تاثیر منفی بر بازده سهام دارند.نرخ ارز حقیقی نرخ تورم و مثبت بوده و در مقابل، 

تصحیح خطا در مدل نشان می دهد که درصد بالایی از میزان انحرافات )عدم تعادل( 

 گردد.بازده سهام از تعادل بلندمدت خود در هر دوره تعدیل می
 

هام از درجه استقلال بر اساس نتایج به دست آمده در پژوهش مبنی بر تاثیرپذیری بازار س

بانک مرکزی توصیه می گردد که استقلال بانک مرکزی به عنوان یک مقوله مهم در 

اقتصاد ایران مورد توجه قرار گیرد تا از این طریق بتوان به نظام مالی پویا در این شرایط 

گذار اقتصادی، ثبات بخشید. با توجه به این که نتایج حاصل از برآورد مدل، بیانگر 

ثیرگذاری مثبت درجه استقلال بانک مرکزی بر بازده سهام صنایع فعال در بورس اوراق تا
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هایی که منجر به افزایش استقلال بهادار تهران می باشد، پیشنهاد می گردد اخذ سیاست

شود و نیز ثبات در قوانین پولی و بانکی، بیش از پیش مورد توجه و بانک مرکزی می

ن طریق، نوسانات بازار سهام در جهت مطلوب پیش رفته، منجر جدیت قرار گیرد تا از ای

ر هگذرین و از اگذاری ها در کشور شده و به جذب بیشتر پس اندازها و افزایش سرمایه

همچنین با توجه به سایر نتایج برآورد شته باشد. ر داکشودی قتصااشد در رسهمی نیز 

در بورس اوراق بهادار تهران از مدل مبنی بر تأثیرپذیری بازدهی سهام صنایع فعال 

در کنار عدم  -نظیر نوسانات نرخ تورم و نرخ ارز-های کلان اقتصادی تغییرات متغیر

گیرندگان و همچنین سرمایه گذاران، استقلال کافی بانک مرکزی، سیاست گذاران، تصمیم

د تا اعمال باشنبه تأثیرات بلندمدت متغیرهای مورد بررسی بر بازده سهام واقف می بایست 

 های اتخاذ شده، منجر به رکود در بازار سهام نگردد. سیاست

 

 منابع 
(، بررسی تأثیر نرخ تورم بر بازده واقعی سهام در اقتصاد ایران، 1388پور رضا )فام، رامین و امیدیپاشایی

 .93-113( ،50) 17های اقتصادی، فصلنامه پژوهش ها وسیاست

(، تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر بازار بورس ایران، 1388محمد رضا )پیرائی، خسرو و شهسوار، 

 .38-21(،1) 9پژوهشهای اقتصادی )رشد و توسعه پایدار(، 

(، استقلال بانک مرکزی در ایران: تحلیل نظری 1394جعفری صمیمی، احمد و درخشانی درآبی، کاوه )

 .190-167(، 24)8بانکی،  -های پولیو تجربی، فصلنامه پژوهش

(، ارزیابی ساز و کار انتقلال 1396جلیلی، ظریفه، عصاری آرانی، عباس، یاوری، کاظم و حیدری، حسن )

(، SVARسیاست پولی بر بازار سهام در ایران با استفاده از روش خود رگرسیونی برداری ساختاری)

 .195-173( 4)17فصلنامه پژوهش های اقتصادی )رشد و توسعه پایدار(.

(، بررسی تاثیر نوسانات 1392زاده، مهدیه، یاوری، کاظم، سحابی، بهرام و صالح آبادی، علی )رضاقلی 
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