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  دانشگاه بوعلي سينا

  دانشكده اقتصاد و علوم اجتماعي
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  ي علوم اقتصاديد در رشتهي كارشناسي ارشبراي دريافت درجه

  

 :عنوان

 متيق كل شاخص بري پولي رهايمتغ اثر

  تهران بهادار اوراق بورس بازار سهام

  
 

  :استاد راهنما

  ي   رينظ كاظم محمد دكتر
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  يآباد شاه ابوالفضل دكتر
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1388مهر 
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 استاد نثار را خود ژهيو سپاس دانمي م لازم»  الخالق شكري لم ، المخلوق شكري لم من«  هيآ مصداق به

- بهره شانيا ستهيشاي هايي هنمارا از رساله نيا انيجر در كه سازمي رينظ محمدكاظم دكتر بزرگوارم

 فرزانه استاد نيا غيدري ب زحمات خاطر به مشاور، استاد ،يآباد شاه ابوالفضل دكتر از ضمناً. شدم مند

  .دارم را تشكر كمال ، شدند متحمل مشاور استاد از شيب زحمتي قيتحق نيا ليتكم در كه ودلسوز

، مجيد گرگري حامد منصوري ،، مصطفي عاشريدر نهايت از دوستان عزيزم، آقايان حجت اكبريان 

شعباني، حسين محمودي، مصطفي قاسمي، مهدي اميريان، سعيد فخاري،بهزاد پور احمدي،حميد رضا 

رسد، احسان محبي، سجاد اميريان و همچنين تمامي كساني كه به هر نحوي حقي بر گردن اينجانب 

اميدوارم هر . نيست كمال تشكر و امتنان را دارم به علت عدم حضور ذهن آوردن نام آنها مقدور دارند و

  .كجا هستند، شاد و پيروز و سربلند باشند
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  148:تعداد صفحه           11/7/1388:تارخ فارغ التحصيلي

، تئوري CAPMبازار بورس، شاخص كل قيمت سهام، قيمت نفت، نرخ ارز حقيقي، : كليد واژه ها
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غيرهاي پولي بر شاخص كل قيمت سهام بازار بورس اوراق بهادار تهران در اين تحقيق، اثر مت: چكيده

با توجه به اهميت بازار سرمايه در رشد و توسعه اقتصادي و اهميت .مورد بررسي قرار گرفته است
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براي اين منظور اطلاعات مربوط به متغيرهاي مورد مطالعه شامل . ي شودكل قيمت سهام بررس

به صورت ماهانه  1376-1386شاخص كل قيمت سهام، قيمت نفت، تورم، نرخ ارزحقيقي، طي دوره 

پس از انجام آزمون هاي تشخيصي و حصول اطمينان از پايايي داده ها با .مورد استفاده قرار گرفته است

و روش خود توضيح برداري با وقفه هاي گسترده VARهاي خود رگرسيوني بردارياستفاده از روش 

ARDL  و با استفاده از نرم افزارهايMICROFIT  وEVIEWSمورد تخمين قرار گرفتند هاداده.  

نتايج بيانگر اين موضوع هستند كه نرخ ارز واقعي و قيمت نفت داراي اثر منفي و تورم داراي اثر مثبت 
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  مقدمه -1-1 

دنيـاي كنـوني و تغييـرات و تحـولات گسـترده و سـريعي كـه در ابـداعات و          با توجه به پويايي

به اقتصاد سالم متكي باشد كه پشـتوانه آن بخـش مـالي     اختراعات صورت مي گيرد، كشوري مي تواند

  .گسترده به همراه بازار سرمايه كارا باشد

يص بهينـه  ، موسسه هاي مالي هستند كه وظيفـه آنهـا تخص ـ  ترين عوامل يك بخش مالي عمده

ي توسـعه يافتـه بـورس    دهندگان به وام گيرندگان است درحال حاضر در اكثـر كشـورها   وام سرمايه از

ماهانـه مبـالغ هنگفتـي از     و ، به عنوان هسته مركزي بازار سرمايه هـا محسـوب مـي شـود    اوراق بهادار

         اق بهـادار بـورس اور  .فعـال جامعـه هـدايت مـي كننـد      سرمايه هاي سرگردان را به بخشـهاي مولـد و  

درجـه هـاي ريسـك پـذيري متعـدد       و مي تواند با جذب سرمايه گذاران مختلف با انگيزه هاي متفاوت

                ايـن  بدين ترتيـب . سازي باشد مشوقي در سهيم كردن عموم در مالكيت شركت ها و تقويت خصوصي

گـذاران   از طريق ايجاد اطمينان در سـرمايه  امكانات مناسب و شرايط و مقررات و بازار با تكيه بر قوانين

       اجتمـاعي و فرهنگـي   ،توسـعه اقتصـادي   توانـد نقـش بسـيار حيـاتي در رشـد و      خارجي مي داخلي و
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  3               تحقيق                                                                                                         كليات: اول فصل

  
 

 بازارها بـا مشـكلات سـاختاري تـوام باشـد نـه تنهـا         اين در صورتي كه عملكرد ،در مقابل .داشته باشد

ارتباط مستقيم و تـاثير  .ي و مالي حادتر هم خواهد شدبلكه مشكلات اقتصاد شود   مشكلي برطرف نمي

دار توسعه بازارهاي مالي بر رشد و توسعه اقتصادي مبين ايـن مطلـب اسـت كـه بـدون       معني مثبت و

       امكان داشتن اقتصادي توسعه يافته بعيد به نظـر  ، داشتن بازارهاي مالي سازمان يافته، رقابتي و كارآمد

  ).1371بلوريان،(.رسد مي

  رقابتي وكارآمد بـه منظـور تجهيـز منـابع     بنابراين فراهم كردن زمينه وجود بازارهاي مالي پويا،

اي و   پس اندازي و هدايت و تخصيص بهينه آن بين فعاليتهاي متعدد اقتصادي  بايد جـزو مبـاني پايـه   

موضـوع در  ايـن  . گـذاران قـرار گيـرد    اصولي هر نظام اقتصادي و در كانون توجـه مسـولان و سياسـت   

گذاري از ويژگي هاي بـارز آنهاسـت    كشورهاي در حال توسعه كه محدوديت و پراكندگي منابع سرمايه

  .بايد در جايگاه به مراتب مهم تري قرار گيرد

   حكايـت از ايـن واقعيـت دارد كـه اقتصـاد كشـور هنـوز از        نگاهي به بخش مالي اقتصاد ايـران، 

وب كه پاسـخگوي نيازهـاي واقعـي اقتصـاد و از جملـه اهـداف       ها و مزاياي بازارهاي مالي مطل ضرورت

     سازي و تعادل و توسعه باشد محروم اسـت و از ايـن بابـت تـاثيرات     د سازي، خصوصياسياست هاي آز

  .هاي مختلف اقتصادي تحميل شده است مطلوب و بازدارنده بسياري بر فرآيند رشد و توسعه بخش نا

ي  ر سازمان بورس اوراق بهادار خلاصه مـي شـود و سـاير نهادهـا    د بازار سرمايه كشور كه عمدتاً

ضـعيفي در مقابـل نيازهـاي     مالي مشاركت فعال و كارآمـدي در آن ندارنـد داراي عملكـرد محـدود و    

  عدم شناخت كافي از عوامل موثر بر اين بازار از اصـلي تـرين كاسـتي هـاي     .گسترده مالي اقتصاد است

  رش بازارهاي مالي، با تكيه بر شناخت عوامل موثر و چگونگي روابـط آنهـا  اصلاح و گست .اين بازار است

تنظيم و هدايت منابع مالي موسسات فعال بازارهاي پول و سرمايه به مكان هاي انسجام يافتـه   با بازار،

مانند بورس و اتخاذ سياستهايي كه منجر به عملكرد بهينـه و ثبـات و امنيـت در بـازار سـرمايه گـردد       

 به عبارت ديگر امـروز كمتـر كشـور    . هاي كشورهاي در حال توسعه مي باشد اهداف و اولويت زهمگي ا

بدين منظور . اي يافت مي شود كه اصلاح بازارهاي مالي خود را مد نظر قرار نداده باشد در حال توسعه
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ان در اين تحقيق سعي مي شود اثر برخي از شاخصهاي پولي بر شاخص كـل بـورس اوراق بهـادار تهـر    

 . مورد بررسي قرار گيرد

  

  بيان مساله و اهميت موضوع -1-2

دستيابي به رشد بلند مدت و مداوم اقتصادي نيازمند تجهيز و تخصيص بهينه منـابع در سـطح   

كارآمـد بـه   ، به ويژه بازار سـرمايه گسـترده و   اين مهم بدون كمك بازار هاي مالي. اقتصادي ملي است

، وجود سيستم مالي كارآمد در توزيع مناسب سرمايه و اقتصاد سالم در يك. سهولت امكان پذير نيست

 از مقولات و نهادهاي مـالي در اقتصـاد مبتنـي بـر      يدر اين خصوص يك .منابع مالي نقش اساسي دارد

  .بازار بورس اوراق بهادر است

ت بورس اوراق بهادار لازمه توسعه و مشوقي براي سرمايه گذاري و اهرمـي بـراي جـذب و هـداي    

  .سرمايه مالي و نقدينگي هاي سرگردان مي باشد

به لحاظ محدوديت در حجم و . همچنين نقش بورس و روشهاي تأمين سرمايه انكار ناپذير است

، بازار پول يا بازار اعتبار كوتاه مدت پاسخگوي نيازهاي متقاضيان سرمايه نيست و مشكلات مـالي  زمان

 گـذار بـر وضـعيت كـلان      لت و شـهرداريها كـه ناشـي يـا اثـر     واحد هاي بزرگ توليدي يا بازرگاني و دو

   اقتصادي كشور است اغلب با مراجعه به بازار سـرمايه و از طريـق پـذيره نويسـي يـا روش اوراق قرضـه       

  ).1371بلوريان،(.مدت در بورس اوراق بهادار سامان مي پذيرد بلند

اسـت كـه در آن وجـوه    ) ه بلند مدت تأمين سرماي( بورس اوراق بهادار، يك بازار مبادلات مالي 

 و پس انداز پولي و نقدينگي افراد بـا اسـتعانت از سـاز و كارهـاي اجرايـي و فعاليـت هـاي كـارگزاران        

بلنـد مـدت در   ) سـرمايه گـذاري   ( ، گردآوري و متمركز شده و براي مصرف 1شركتهاي تامين سرمايه

  .به جريان مي افتد.... واحد هاي توليدي يا بازرگاني و

                                                 

1- investment bank 
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به اين علت بورس اوراق بهادار يك بازار متشكل مالي است كه در آن تقاضاي سرمايه هاي بلنـد  

   مدت شركتهاي توليدي يا بازرگاني يا خدماتي و دولت مطـرح شـده و از طريـق عرضـه و جمـع آوري     

  .پس اندازهاي كوچك و نقدينگي افراد تأمين مالي مي شود

توسعه ركني از اركـان   اغلب كشورهاي پيشرفته يا در حال در حال حاضر، بورس اوراق بهادار در

آوري و بـراي تحقـق    اقتصاد كشور محسوب مي شود و وجوه و امكانات مالي جامعه از طريق آن جمـع 

  .گيرد اهداف توسعه اقتصادي مورد استفاده قرار مي

) رمايه متحـرك ازار س ـبه عنوان ب(در كشورهاي پيشرفته كه سالها از تأسيس بورس اوراق بهادار 

 ، مي توان با مطالعه تغييـرات شـاخص بـورس بـه تغييـرات و نوسـانات پـولي و مـالي و        آنها مي گذرد

به عبارت ديگر بـورس اوراق بهـادار و بـه تبـع آن     . اقتصادي و حتي سياسي و اجتماعي جامعه پي برد

  .ندشاخصها مانند دماسنجي است كه بر سلامت يا بيماري اقتصاد جامعه دلالت مي ك

هر زمان كه اين دماسنج تب و تابي را در اقتصاد نشان مي دهد مي توان بر وجود تحركات پول 

دهـد   كار مطمئن شد و هرگاه ضعف و سستي را نشان مي و و سرمايه و رونق معاملات و اقتصاد و كسب

  ).1371بلوريان ،(.گوياي وضعيت ركود و كسادي و عدم تشكيل سرمايه است

  ها تابع چه عواملي مي باشد؟ طرح است كه نوسانات شاخصحال اين سوال م 

عوامل متعددي بر عملكرد بورس اوراق بهادار اثرگذار است كه در اينجا آنهـا  : در پاسخ بايد گفت

  :را به سه دسته كلي تقسيم بندي كرده و مهمترين آنها را بر مي شماريم

  

  :عوامل كلان اقتصادي  -الف

نقش دولـت، درآمـد نفـت، كسـر بودجـه سـنواتي،       : دي عبارتند از ن اقتصامهمترين عوامل كلا

 نقدينگي بخش خصوصي، موازنه ارزي، سياست ها پـولي و مـالي، ادوار تجـاري، مصـرف و پـس انـداز،       

  .تورم، نرخ بهره، تسهيلات بانكي، نرخ ارز و توليد ناخالص داخلي
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  :عوامل نهادي  -ب

ميزان ، يافتگي اقتصاد توسعه درجه ،مليات بخش دولتياقتصادي، عنظام : اين عوامل عبارتند از

  .بانك مركزي و قوانين مقررات استقلال

  

  :ساير عوامل  -ج

 .    اشاره كرد... ، ثبات سياسي و توان به عواملي چون عوامل فرهنگي، تبليغاتكه مي 

مـورد برخـي    و در و عوامل به لحاظ نبود آمار و داده ها بديهي است بررسي تمامي اين متغيرها

عوامل نبود شاخص مناسب براي سنجش آنها و همچنين محدوديت در زمان و امكانات تحقيق امكـان  

  ي مشـتمل بـر قيمـت   بدين منظور در اين تحقيق به سه متغير كليدي و كلان اقتصاد .پذير نمي باشد

 ا در اقتصـاد ايـران   تورم و نرخ ارزكه به لحاظ داشتن پايه نظري و درجه اهميت آنه ،هر بشكه نفت خام

 و هم به لحاظ وجود سنجه مناسب براي ارزيـابي آنهـا    ها و داده هم چنين به لحاظ موجود بودن آمار و

  .كنيم از محدوديت خاصي برخوردار نمي باشند بسنده مي

  

  اهداف تحقيق -1-3

هـاي  نگاهي اجمالي به عملكرد بورس اوراق بهادار تهـران بيـانگر آن اسـت كـه در برخـي دوره      

در  عودي،ي ص ـدهااستمرار رون.اي برخوردار بوده استد بورس تهران از رشد قابل ملاحظهعملكر،زماني

 اين روند مطلـوب اسـت از ايـن نظـر كـه بـورس اوراق       . عين مطلوبيت مي تواند نگران كننده نيز باشد

اقتصـاد كشـور اسـت و    بهادار به عنوان سمبل بازار سرمايه ايران در مسير يافتن جايگاه واقعي خود در 

 نگران كننده از اين ديدگاه كه رونق ها معمولا دوام نداشته وبلكه با ركود تدريجي يـا ناگهـاني مواجـه    

با اين اوصاف شناسايي عوامل رونق و ركود بورس،چگونگي تداوم بخشيدن به آن و جلوگيري .مي شوند
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مهـم تـرين اهـداف ايـن     .اي برخوردار استازسقوط نا به هنگام بازار سهام و توسعه آن از اهميت ويژه 

  :تحقيق با توجه به مطالب فوق به طور خلاصه عبارتند از

نفـت خـام    نرخ ارز،تورم و قيمت هر بشكه بررسي مكانيسم تاثيرتغييرات متغيرهاي پولي شامل -1

  بازار سهام شاخص كلبر

بورس  ود عملكرد بازار سياستهاي كلان اقتصادي مناسب به منظور توسعه و بهب كمك به تدوين-2

  .ار تهرانداوراق بها

  

  ضرورت انجام تحقيق -1-4

  :  ضرورت انجام اين پژوهش از دو جنبه اصلي قابل بررسي مي باشد

                                   

   شناخت برخي عوامل اقتصادي اثر گذار بر كارايي بازار -1-4-1

بـه مسـله    مايه از شكل آماري مطالعه رفتار قيمتها،تحقيقات پيرامون بازار سر1960پس از دهه 

               شـد   ايـن مسـله موجـب پيـدايش نظريـه بـازار كـار        .ويژگيهاي اقتصادي بازار سهام سوق پيـدا كـرد  

توان ارزش واقعـي   مي، دارند كه با تجزيه و تحليل متغيرهاي مالي اقتصادي و كليدي گرايان باور بنياد

  . ودسهام را بر آورد نم

چرا كه در صورت كـارا بـودن بـازار سـرمايه،هم     ، كارا بودن بازار از اهميت زيادي برخوردار است

قيمت اوراق بهادار به درستي و عادلانه تعيين مي شود و هم تخصـيص سـرمايه،كه مهـم تـرين عامـل      

                                  ).1383راعي ، (. شود مي مطلوب و بهينه انجام توليد و توسعه اقتصادي است به صورت

هاي دنيا در حالت نوزادي به سـر مـي بـرد بـه      بورس اوراق بهادار تهران كه در مقايسه با بورس

مسائل مربوط به عرضـه و تقاضـاي سـهام و برخـي     ، علت مواجهه با مشكلات و نارسايي هاي ساختاري

پويـايي و كـارايي لازم برخـوردار     قدرت جذب و، ، انعطاف، تحركسازماني هنوز از سرعت مسائل درون
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را مي طلبد تا به صورت يك بازار سرمايه پويا و كارا در سطح ملـي و   ييها نشده و تغييرات و دگرگوني

  .حتي بين المللي مطرح گردد

احتياج به شناخت دقيق بازار بورس و عوامل و شاخصهاي ، براي انجام اين تغييرات و دگرگونيها

  . مؤثر بر آن است 

  

  44نقش بورس در اجراي سياستهاي اصل اهميت و -1-4-2

  

  44پس از ابلاغ سياستهاي راهبردي نظام در خصـوص اجـراي بنـد ج سياسـتهاي كلـي اصـل        

مبني بر واگذاري بخش عمده اي از سهام بنگاههـاي دولتـي   ، قانون اساسي از سوي مقام معظم رهبري

  مسولان و محافل علمي و كارشناسي كشـور بـيش  توجه ، به بخش خصوصي از طريق بورس اوراق بهادار

از هر زمان ديگري معطوف بررسي ابعـاد مختلـف نقـش و جايگـاه بـورس در تحقـق اهـداف ناشـي از         

به طوري كه امروز ديگر بر كسي پوشيده نيست كـه اگـر   . خصوصي سازي اقتصاد كشور گرديده است 

سعه و بهبـود شـرايط سـرمايه گـذاري در     چنان چه در مسير خصوصي سازي  اقتصاد توجه كافي به تو

نگردد يا اصولا چنـين فرآينـدي بـه صـورت     )با توجه به شناخت متغيرهاي اثر گذار(بورس اوراق بهادار

امكان دستيابي بـه بخـش   ، بهينه ودر زمان مناسب محقق نخواهد شد و يا اينكه حتي در صورت تحقق

  .يا وپايدار فراهم نخواهد شداي از اهداف مورد نظر واستقرار يك اقتصاد پو عمده

همان طور كه پيش تر هم اشاره كرديم در بررسي عملكرد بازار بورس معمولا شاخصهاي بـازار   

سهام آيينه تمام نماي بورس كشـور تلقـي مـي گرددچـرا كـه بـه عنـوان متغيـر پايـه در بسـياري از           

ي كمـي كـردن عملكـرد     برااي  هم چنين شاخصها وسيله.پژوهشهاي اقتصادي مد نظر قرار مي گيرند

مديران  مبنايي براي عملكرد، تلخيص بازار، نشانه اي از انتظارات و پيش بيني  وضعيت آينده اقتصاد و

پـيش بينـي حركـات     ، اندازه گيري نرخ هاي بازده بازاردر مطالعات اقتصادي، حرفه اي سرمايه گذاري
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    هـاي  به ريسـك سيسـتماتيك دارايـي   آتي بازار توسط تحليل گـران تكنيكـي و معيـاري بـراي محاس ـ    

  .گيرند مورد استفاده قرار مي  ريسك دار

سپرده بـانكي، اوراق  ، سهام، از آنجا كه افراد در سبد داراييهاي خود تركيبات متفاوتي از پول نقد

قرضه وارز و يا به صورت دارا يي هاي با دوامي نظير طلا و مسكن و زمين نگهداري مي كنند تغييـرات  

غير  نرخ بهره وساير عوامل اقتصادي و، و نرخ تورم و تغييرات قيمت نفت GDPنقدينگي،نرخ ارز،حجم 

تقاضاي افراد براي نگهداري هر يك از اين اجزا از جمله تقاضا براي سهام را تحت تاثير   اقتصادي ديگر

ات در شـاخص هـا   قرار مي دهد كه به نوبه خود قيمت  سهام را متاثر مي سازد و در نهايت اين تغييـر 

  .انعكاس مي يابد

در اين راستا در اين مختصرسعي مي شود تا اثر برخي متغيرهاي كـلان اقتصـادي بـر عملكـرد     

مشـخص كـردن ميـزان تـاثير هـر يـك از       .شاخص كل قيمت بورس اوراق بهـادار بررسـي مـي گـردد     

ري هـا ي اقتصـاد   متغيرهاي مذكور برشاخص كل قيمت بورس اوراق بهـادار در بسـياري از سياسـتگذا   

كلان مفيد واقع شود تا مراجع سياستگذاربتوانند با اجراي سياستهاي كلان اقتصادي مناسب موجبـات  

رشد و بالندگي بورس اوراق بهادار و در نتيجه باعث رونق و شكوفايي اقتصاد و هم چنين فراهم نمودن 

  .فرهنگ سهام داري گردندامكان حضور حداكثري اقشار مختلف در فعاليتهاي اقتصادي و گسترش 

  

  فرضيات تحقيق -1-5

  

  :فرضيات اين تحقيق به اين صورت مطرح مي شود

  .نرخ ارز تاثير منفي برشاخص كل بازار بورس دارد-1

 .ارتباط معنا داري ميان تغييرات قيمت نفت و تغييرات شاخص كل بازار بورس وجود دارد -2

  .ار بورس داردبر شاخص كل باز مثبت نرخ تورم داراي اثر -3

  

  شناسي تحقيق روش -1-6


