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1- INTRODUCTION 

Given that the policies and decisions of central banks can have a 

significant impact on the capital markets of a country, this research 
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examines the influence of central bank independence on the performance of 

the stock exchange in two groups of selected countries: developed and 

developing. These countries are classified into developed1 and developing2 

categories based on FTSE Russel classification and the market capitalization 

of each country's stocks. The research model estimation covers the period 

from 2000 to 2017, utilizing annual data and employing the Generalized 

Method of Moments (GMM) technique. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

In the past three decades, central bank independence has become a 

crucial topic in the field of banking and banking reforms in transitioning 

economies. Concurrent with governments' efforts to reform the banking 

system and central banks, researchers and policymakers have focused on the 

benefits of improving the independence of these banks. Extensive agreement 

has emerged regarding the preservation of price stability and financial 

stability as the two main responsibilities of central banks. In line with this, 

and considering the studies of Barro and Gordon (1983), many researchers 

have not only designed and introduced various indicators to measure central 

bank independence but also delved into empirical studies on the 

independence of central banks and its connection to financial markets. They 

have provided significant evidence of the fundamental role of central bank 

independence in the performance of financial markets (Garcia-Herrero and 

Del Rio, 2003) and (Clomp and de Haan, 2009). One vital component of 

financial markets is the stock exchange, where any fluctuation is 

accompanied by considerable changes in variables, policies, and economic 

decisions. These changes can be influenced reciprocally by policymakers 

and major decision-making institutions, such as central banks (Papademos, 

________________________________________________________________ 

1 . Canada, United State, France, Germany, Belgium, Netherlands, England, Australia, New Zealand, 

Japan, South Korea, Singapore, Ireland, Austria. 
2 . Argentina, Turky, Qatar, Thailand, Mexico, Brazil, Costa Rica, Iran, Chile, Malaysia, Columbia, 

India, South Africa 
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2017). The impact of these policies on the stock market is transmitted 

through the following channels: 

Changes in Money Supply  

The effect of the money supply on the stock price index is carried out 

through channels such as real residual effects, changes in interest rates, 

changes in discount rates, expected future cash flow changes, and systematic 

risk. 

Macroeconomic Policies 

Central Bank Policies Towards Commercial Banks 

 

3- METHODOLOGY 

To investigate the impact of central bank independence on the 

performance of stock markets in selected countries, model (1) is estimated 

during the period from 2000 to 2017 by using the GMM method: 

 

                                 (1)  

 

i represents the country and t represents time. 

FMI: is the stock market performance index. 

CBI: it is the central bank independence index of the selected 

countries. 

INF: inflation rate 

GDPD: economic growth rate 

R: real interest rate 

ER: real exchange rate 

Data and statistics for modeling in this research are collected from the 

Global Investment Database, World Bank, and the Romelli (2022) study. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

The results obtained from the impact of central bank independence, 

inflation rate, economic growth rate, real interest rate, and exchange rate on 

stock market performance by using GMM estimation in two selected groups 
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of developed and developing countries reveal that central bank 

independence has a positive and significant impact on stock market 

performance in both groups of developed and developing countries. The 

impact of economic growth rate on stock market development in both 

groups of countries is positive, although statistically insignificant. The 

results also show that the impact of the inflation rate on the stock market 

development index differs between the two groups of countries. In 

developed countries, the coefficient is negative and statistically 

insignificant, while in developing countries, it is positive and significant. 

Regarding the real interest rate variable, the results show a negative 

relationship with the stock market index in both groups of countries, but this 

coefficient is not statistically significant in developing countries. The impact 

of the real exchange rate on stock market performance is positive and 

significant in both developed and developing countries. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

In this study, the effects of central bank independence, inflation rate, 

economic growth rate, real interest rate and exchange rate on the financial 

market performance index (with an emphasis on the stock exchange) in two 

groups of developed and developing countries during the period 2000 to 

2017 were investigated by using annual data and employing the Generalized 

Method of Moments (GMM) technique. The results of the GMM estimator 

indicate that: 

- The central bank independence index has a positive and significant 

impact on the stock market development variable in both developed and 

developing countries. 

- The impact of the economic growth on stock market development is 

positive in both groups of developed and developing countries but is not 

statistically significant. 

- The coefficient of the inflation rate is negative and statistically 

insignificant in developed countries, while in developing countries, it is 

positive and significant. 
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- The impact of the real exchange rate on stock market performance is 

positive and significant in both groups. 

- The real interest rate has a negative relationship with the stock 

market index in both groups of countries, although this relationship is not 

statistically significant in developing countries. 

Based on the results of this study, which show the positive impact of 

central bank independence on the stock market performance of the countries 

under consideration, it is recommended to adopt policies that lead to an 

increase in central bank independence. Stability in monetary and banking 

laws should also receive increased attention to reduce stock market 

fluctuations, attract more savings, and increase investments, ultimately leade 

to economic growth. Additionally, considering the effects of economic 

variables on stock markets, policymakers, decision-makers, and investors 

need to be aware of the potential impacts of changes in variables such as 

inflation and exchange rates to avoid market recessions. 

 

Keywords: Central Bank Independence, Capital Market, Stock 

Exchange, Generalized Method of Moments (GMM), Developed Country, 

Developing Country. 
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 چکیده  

در مطالعه حاضر، ،  باشد  تأثیرگذارآن کشور    بازار سرمایهتواند بر  می  هر کشور  مرکزی  تصمیمات کلان بانکبا توجه به این که  

که این کشورها    گرفته استقرار    موردبررسیعملکرد بورس اوراق بهادار در منتخبی از کشورها  بر    بانک مرکزیتأثیر استقلال  

اساس دو گروه کشورهای    FTSE Russelبندی  طبقه بر  به  سهام  بازار  ارزش  مبنای  بر  درتوسعهو  و  تقسیم   توسعهحال یافته 

گرفته  انجام    2000-2017طی دوره زمانی    و   (GMMیافته )های تعمیمگشتاوربا استفاده از روش  شوند. برآورد مدل تحقیق  می

نتایج  است که  .  این است  بیانگر  از کشورهای توسعه  بانک مرکزیاستقلال  برآورد مدل    توسعهدرحال یافته و  در هر دو گروه 

 مثبتی بر عملکرد بورس اوراق بهادار داشته است.   ریتأث

 

مرکزیاستقلال    :هاکلیدواژه  بهادار، روش  بازار سرمایه،  ،  بانک  اوراق  تعمیمگشتاوربورس  ) های  ، کشورهای (GMMیافته 

 . توسعهدرحال ، کشورهای افتهیتوسعه

JEL classification: G12, C22, G18 
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 مقدمه . 1

استقلال بانک مرکزی  اخیر،  بانک و اصلاحات   1طی سه دهه  بسیار مهم در حوزه  از موضوعات  به یکی 

های مرکزی پس از یک دوره طولانی اجرای  تبدیل شده و عمده بانک  حال گذار های در  بانکی در اقتصاد

سیاست سیاست اجرای  برای  تلاش  و  کینزی  اقتصادی  کلان  تورمی،  های  ضد  از    جیتدربه های  استقلال 

سنج یک فشار  عنوانبه توان  را می  (CBI)درجه استقلال بانک مرکزی    دست رفته خود را به دست آوردند.

 Barro) و پیرو همین موضوع و با توجه به مطالعات نظر گرفتم بانکی و اقتصاد یک کشور در مهم در نظا

& Gordon, 1983) ،    محققان از  اندازه شاخص   تنها نه بسیاری  برای  مختلفی  بانکهای  استقلال   گیری 

نمودند معرفی  و  طراحی  بانک  ، مرکزی  استقلال  حول  تجربی  مطالعات  به  و   بلکه  مالی  ثبات  و  مرکزی 

نیز پرداختند.   این دو  بین  بانکی و بانک با تلاش دولت   زمانهمارتباط  نظام  برای اصلاح  های مرکزی،  ها 

بانک   این  استقلال  بهبود  سیاست   موردتوجهمزایای  و  گسترده محققان  توافق  و  بوده  حفظ  گذاران  بر  ای 

؛  مثالعنوان به مرکزی به وجود آمده است.   های دو وظیفه اصلی بانک  عنوان به ها و ثبات مالی  ثبات قیمت

(Arnone et al., 2009)  ،(Berger et al., 2001)  ،(Blancheton, 2018)  ،(Cukierman, 2008) ، 

(Gargia & Rodriger, 2019)     و (Haan & Kelmp, 2019)  از نقش اساسی استقلال    توجهیقابل شواهد

، (Acharia, 2018)  ، (Bernanke, 2010)،  (Cihak, 2006)ها ارائه کردند و  در ثبات قیمت   بانک مرکزی

(Cilva, 2017)  بانک استقلال  اهمیت  از  گفته  نیز  مالی  ثبات  برای  زمینه  طورکلیبه اند.  مرکزی    ریتأث  در 

کند که مرکزی بر ثبات مالی دو نوع دیدگاه متفاوت وجود دارد. نخستین دیدگاه بیان می استقلال بانک

مرکزی، این بانک را   استقلال بانک   اولاا   : دهداز سه مسیر ثبات مالی را افزایش می  ،مرکزی استقلال بانک

  خصوص به ها  کند، دوما ابتکارات بانک را در برخورد با بحران از مداخلات سیاسی و تضاد منافع رها می

استقلال بیشتر منجر به موفقیت بیشتر در   ،کند و در درجه سومبانکی و اعتباری بیشتر می  مؤسساتبحران  

وجود دارد و    بانک مرکزیعلیه استقلال    دیدگاهی  ،شود. در مقابلثبات مالی می  درنهایتکنترل تورم و  

سازی وقوع  آشکار "های مرکزی مستقل به  د که بانکدهمی  مدلی را ارائه   (Kismer, 2013)خاص    طوربه 

 دهد.  ثباتی مالی را افزایش میعلاقه دارند و همین موضوع بی  "بحران

های  یکی از اجزای مهم بازار   عنوان بهبازار سهام  باشد.  میهای ثبات مالی، ثبات در بازار سهام  از جنبه   ییک

نقش   کشور   توجهیقابل مالی،  اقتصاد  تغییرات   دارد. ها  در  با  بازار  این  در  رونق  یا  رکود  هرگونه 

________________________________________________________________ 

1 . Central Bank Independence 
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ها و  گذاریسیاست  ،متقابل طوربه ها و تصمیمات اقتصادی همراه بوده و ها، سیاستدر متغیر ایملاحظهقابل

باشد    تأثیرگذارتواند بر بازار سهام  مرکزی نیز می چون بانک همگذاری  های سیاست تصمیمات کلان نهاد 

)2017 Papadamou,(.  به گذاری سیاست و  اقتصادی  کلان  سیاستهای  بورس ویژه  ارزی،  و  پولی  های 

مرکزی وابسته است.   های بانکبه سیاست  شدت به این بازار  دهد و لذا  می  اوراق بهادار را تحت تأثیر قرار

بهره وام ها میاین وابستگی   ازجمله تنزیل و  نرخ رسمی  به تعیین  بهره  توان  نرخ  نرخ ذخیره بانکیبین ها،   ،

های مرتبط با معاملات طلا و سکه،  های کنترل حجم نقدینگی موجود در جامعه، سیاستقانونی، سیاست 

بازارهای موازی اوراق بهادارارز، مسکن و خودرو، به  یک بانک مرکزی    روشن است  .کرد  اشاره   عنوان 

نهادهای ضعیف مالی بوده و قادر نخواهد بود که وابسته که تحت سیطره قدرت سیاسی قرار دارد، دارای  

نامطلوب اقتصادی از خود بروز دهد  در مقابل پدیده   موقعبه های  فعالیت با توجه به  (Cihak, 2006)های   .

مرکزی بر عملکرد بورس اوراق بهادار در دو   در پژوهش حاضر تأثیر استقلال بانک ،  اهمیت این موضوع

-های تعمیمگشتاورمدل    کارگیریبهمیلادی و با    2000-2017گروه کشورهای منتخب طی دوره زمانی  

اساس  موردبررسی  )1GMM (یافته بر  منتخب  کشورهای  که  است  ذکر  به  لازم  گرفت.  خواهد   قرار 

2Russel 3بندی   طبقه 
FTSE    دو به  اساس  این  بر  و  شده  انتخاب  هر کشور  بازار سهام  ارزش  مبنای  بر  و 

 اند. ده تقسیم ش  5توسعهحالو در  4یافتهتوسعه   گروه کشورهای 

مطالعه    می   صورت به این  سازماندهی  بخش  زیر  در  نظری    دوم شود:  مبانی  بر  مروری  معرفی ابتدا  و 

شود، سپس به معرفی ارائه می  . در ادامه پیشینه مطالعاتخواهیم داشتمرکزی    های استقلال بانک شاخص

ارائه می برآورد مدل  نتایج  و  تحقیق پرداخته شده  متغیرهای  و  پایان  گردد.  مدل  نمودن  در  از عنوان  پس 

     ارائه خواهد گردید. ییهاشنهاد ی پنتایج مطالعه 

________________________________________________________________ 

1 . Panel Generalized Method of Moments 
2.  www.lseg.com/en/ftse-russell 
3  Financial Times Stock Exchange 

 جنوبی، سنگاپور، ایرلند و اتریشکانادا، آمریکا، فرانسه، آلمان، بلژیک، هلند، انگلیس، استرالیا، نیوزیلند، ژاپن، کره  .4
 آرژانتین، ترکیه، قطر، تایلند، مکزیک، برزیل، کاستاریکا، ایران، شیلی، مالزی، کلمبیا، هند، آفریقای جنوبی  . 5
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 ادبیات تحقیق . 2
 مفهوم استقلال بانک مرکزی  .2-1

بانک  استقلال  اخیر،  دهه  اصلاحات   طی سه  و  بانک  در حوزه  مهم  بسیار  موضوعات  از  یکی  به  مرکزی 

های مرکزی مستقل دنیا  دو مفهوم زیر در اکثر بانک است.    تبدیل شده   حال گذار های در  بانکی در اقتصاد 

 خورد: به چشم می 

بانک  معنی   اول:  این  به  امر  این  باشد.  آزاد  خویش  اهداف  کردن  دنبال  زمینه چگونگی  در  باید  مرکزی 

بانک که  اهداف    نیست  خود  بلکه    موردنظرمرکزی  نماید،  تعیین  میبرعکسرا  دولتی  مقامات  توانند  ، 

به بانک  تعیین و  نموده مر   اهداف را  نیز آن   کزی اعلام  بانک  نماید. حال اگر بانک و  مرکزی   ها را دنبال 

 خواهد بود.   اریاختصاحب های خویش آزاد و مستقل باشد در چگونگی استفاده از ابزار 

در شرایط استثنایی   جزبهمرکزی    مرکزی این است که تصمیمات بانک  دوم: ویژگی دیگر استقلال بانک

مرکزی را در برابر    های بانک گیریهای دولتی لغو گردد. این امر کلیه تصمیمتواند توسط سایر ارگاننمی

 مرکزی واقعاا مستقل نیست   دارد. بدون این مصونیت هیچ بانکخطر تغییر مصون نگاه می

 .(Klomp & DeHaan, 2009) 

استقلال بانک از  انواع مختلفی  به  ادبیات اقتصادی  اشاره شده که    در  این موارد  مهم   ازجمله مرکزی  ترین 

 :توان موارد زیر را نام بردمی

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

 .مرکزی و همچنین تعیین میزان حقوق و پاداش کارکنان است

سیاسی:   بانک  صورتبه استقلال  دولت    توانایی  جانب  از  سیاسی  فشارهای  اعمال  با  مقابله  برای  مرکزی 

 تعریف شده است.

بانک توانایی  معنی  به  اقتصادی:  عدم    استقلال  در  بانک   ن یتأممرکزی  کنترل  یا  و  بودجه  کسری   مالی 

 . (Cihak, 2006) مرکزی در شرایط استقراض دولت از آن است

بانکی و بانک با تلاش دولت   زمانهم نظام  برای اصلاح  این بانک ها  استقلال  بهبود  های مرکزی، مزایای 

  عنوانبه ها و ثبات مالی  ای بر حفظ ثبات قیمتگذاران بوده و توافق گسترده محققان و سیاست  موردتوجه

 Barro)های مرکزی به وجود آمده است. پیرو همین موضوع و با توجه به مطالعات  دو وظیفه اصلی بانک

& Gordon, 1983)   محققان  ب از  اندازه شاخص   تنهانه سیاری  برای  مختلفی  بانکهای  استقلال   گیری 

نموده  و معرفی  بانکمرکزی طراحی  استقلال  تجربی حول  به مطالعات  بلکه  با    اند،  آن  ارتباط  و  مرکزی 
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شواهد   و  پرداخته  نیز  مالی  بانک  توجهیقابل بازارهای  استقلال  اساسی  نقش  عملکرد    از  در  مرکزی 

 .   ((Klomp & DeHaan, 2009) ,(Garcia & DelRio, 2003))اندبازارهای مالی ارائه نموده 
 و عملکرد اقتصادی  بانک مرکزیاستقلال . 2-2

شوداگر   می  فرض  پولی  تورم  سیاست  بر  باید    تأثیرگذارتواند  اقتصادی    پذیرفتباشد،  تصمیمات  که 

سیاست  از  اقتصادی  عوامل  انتظارات  پایه  بر  که مختلف  سیستم  یک  در  بود.  خواهد  آتی  پولی  های 

بر مبنتصمیم از قبل اعلام شده را  گذاران میای صلاحدید است، سیاستگیری  توانند تصمیمات سیاستی 

عوامل اقتصادی انتظار داشتند ایجاد کنند.    قبلاا  آنچهتوانند تورم بیشتری از  تغییر دهند و به همین دلیل می

های  سیاست  جهیدرنتتورم به وجود آمده    ،شودگذاری باعث میبنابراین مشکل ناسازگاری زمانی سیاست

که    ی صلاحدید باشد  تورمی  از  ب   در صورتمتفاوت  سیاست  میاتخاذ  وجود  به  تفاوت هینه  این  به  آمد، 

 : گویند. سه دلیل برای تورش تورمی ذکر شده استمی 1تورش تورم 

بینی مدت سیاست پولی از طریق ایجاد یک تورم پیش الف( انگیزه اشتغال: بر اساس منحنی فیلیپس کوتاه 

انتظارات بخش خصوصی به درستی شکل   تأثیرگذارتواند بر سطح و تغییرات اشتغال  نشده می باشد. اگر 

می بیکاری  شود،  تکانه داده  به  واکنش  در  نوسان  تواند  بیکاری  طبیعی  نرخ  اطراف  در  عرضه  طرف  های 

 ها برای سیاست پولی که توسطداشته باشد. فروض اولیه رویکرد نظریه بازی 

(Kidland & Prescott, 1997)    و (Barro & Gordon, 1983)بیان می شد،  طبیعی تدوین  نرخ  که  کند 

بهینه خود انحراف دارد و کمتر از  ها و یا رفتاربیکاری به دلیل وجود مالیات  های تعیین دستمزد از مقدار 

انگیزه را دارند که  دولت   معمولاامقدار مطلوب اجتماعی است.   این  بینی نشده، یک تورم پیش   له یوسبه ها 

را غافل را  دولت   معمولااگیر کند.  بخش خصوصی  این کار  پیش   لهیوسبه ها  پولی  نشده یک سیاست  بینی 

 . (Kimber, 1998)دهند انجام می 

کند  های دولت تغییر نمینرخ بهره اسمی بدهی  تنهانه ها ب( انگیزه درآمدی: با افزایش ناگهانی سطح قیمت

های ناشی از چاپ پول نیز بدون  پایه درآمد  عنوانبه یابد بلکه مانده واقعی  و بدهی واقعی دولت کاهش می

هایی اسمی باشند، دولت این انگیزه صورت بدهی بدهی دولت به   کهدرصورتیماند. بنابراین  تغییر باقی می

 . (Kimber, 1998) بینی نشده ایجاد کندرا دارد که یک تورم پیش 

________________________________________________________________ 

1.  Inflation Bias  
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هایی که با  مداران کشور کنند سیاستبیان می(Cockerman & Webb, 1995) ها:  پ( انگیزه تراز پرداخت 

پرداخت تراز  مزمن  میکسری  مواجه  را  ها  خود  ملی  پول  ارزش  که  داشت  خواهند  را  انگیزه  این  شوند 

کار   این  دهند،  می   وسیله به کاهش  صورت  غیرمنتظره  تورم  بانکیک  یک  اگر  بنابراین  مرکزی   گیرد. 

باشد می  برای رفتار  عنوانبه تواند  مستقل وجود داشته  از مانعی  باشد و  اقتصاد  های صلاحدیدی دولت در 

 باشد.   تأثیرگذارهای اقتصادی این طریق بر متغیر
 های مالیو عملکرد بازار بانک مرکزیاستقلال . 3-2

 باشد:  تأثیرگذارهای مالی تواند بر بازاراز چندین طریق می بانک مرکزیاستقلال  

مرکزی در اقدام برای   بانک   ،شودهای سیاسی بیرونی باعث میاز فشار مرکزی الف( استقلال بیشتر بانک 

رو باشد. این مسئله باعث  به مالی با محدودیت کمتری رو هایجلوگیری از وقوع شرایط نامساعد در بازار

بانکمی بتواند   شود  برای  سرعتبه مرکزی  قاطعانه  کند  و  اقدام  آن  شروع  از  قبل  بحران  از   جلوگیری 

(Cihak, 2006) .  های مالی اقدام  مداران بخواهند برای جلوگیری از وقوع رکود در بازار سیاست  کههنگامی

این کار   میان سیاست  ر یتأخبا    معمولاانمایند  است، زیرا تضاد علائق مختلف  دارد.  همراه   مداران وجود 

(Alesina & Drazen, 1991)دارای حق    کههنگامیکنند  بیان می مختلف  احزاب  از  سیاسی    ی رأسیستم 

زمانی   مخصوصااشود.  در واکنش نسبت به بحران می  ریتأختشکیل شده باشد، سیستم سیاسی باعث ایجاد  

انداختن   ریتأختمایل خواهند داشت با به  ، های بحران اطمینان نداشته باشندمداران نسبت به هزینه که سیاست

انتخاباتی های تعدیل که متوجه آن اقدامات از هزینه  به    .شود بکاهندشان میها یا حوزه  با   ر ی تأخحتی اگر 

 های کلی ناشی از بحران افزایش یابد. بر اساس مطالعهانداختن اقدامات هزینه 

2003)   (Quintyn & Taylor,های سیاسی در های بخش مالی، دخالت در تمامی بحران   1990از دهه    باایتقر

ها برای بهبودی سریع  عامل اصلی تضعیف بانک  ،فرآیند نظارت از طریق کند نمودن اقدامات تنظیم کننده 

مرکزی مستقل ممکن است بهتر بتواند ثبات   بانک   . (Klomp & DeHaan, 2009)اند  ها بوده بعد از بحران 

بانکبازار اگر  کند.  را حفظ  مالی  نشانه  های  کند مرکزی  دریافت  مالی  بخش  در  بحران  وقوع  از   ،هایی 

چنین  کند. هم رسانی کند که این امر به جلوگیری از بروز بحران کمک میهای مالی اطلاع تواند به بازار می

های ضعیف و  تواند به واحد می ،های مالی باشدفعال در بازار هایمسئول نظارت بر واحد  بانک مرکزیاگر 

های خود را تعدیل کنند. فشار بیاورد که فعالیت  ،کنندهای مالی فعالیت مییا مضری که در برخی از بازار

فعال    مؤسسات مداران باشد اگر برخی از  مرکزی مستقل نباشد و تحت نفوذ علایق سیاست  ولی اگر بانک

ها  مرکزی توانایی نظارت و کنترل این واحد بانک  ،مداران باشندهای مالی دارای ارتباط با سیاستدر بازار

 . (Cihak, 2006)را نخواهد داشت  
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های مالی که به ناسازگاری زمانی در از ناسازگاری زمانی موجود در بازار  ایگونه به  (Cihak, 2006) ب( 

جلوگیری از وقوع    منظوربه گذار  کند. فرض کنید که سیاستگذاری پولی شباهت دارد اشاره میسیاست

گذار بتواند  است. اگر سیاست   روروبه های مالی با دو گزینه سیاست سخت و سیاست آسان  بحران در بازار 

مدت را  گذار این تمایل کوتاه تواند سیاست سخت را به کار گیرد، سیاستهای مالی بقبولاند که میبه بازار

بازار  در  رکود  برابر  در  که  مالیدارد  هزینه   ،های  حالت  این  در  کند،  انتخاب  را  آسان  های  سیاست 

سیاست سخت خواهد بود. ولی به دلیل وجود    یریکارگبه   مدت ناشی از اتخاذ سیاست آسان کمتر از کوتاه 

بازار در  فعال  اقتصادی  عاملان  عقلایی،  سیاستانگیزه   ،انتظارت  میهای  تشخیص  را  انتظار گذار  و  دهند 

زمانی   گذار سیاست آسان را انتخاب کند. در این شرایط همانند بحث ناسازگاریسیاست   ،خواهند داشت

های  گذار به یک ابزار تعهد نیاز دارد. واگذاری مسئولیت در قبال ثبات در بازار در سیاست پولی، سیاست

ثباتی مرکزی مستقل و منصوب کردن شخصی که تمایلات شدیدی به عدم وجود بی مالی به یک بانک

 چنین ابزار تعهدی عمل کند.  عنوانبه تواند های مالی دارد میدر بازار

شود که احزاب حاکم از های مالی مانع از این میمداران در بازارج( محدودیت برای ایفای نقش سیاست

استفاده کنند.    ی رأمنظور جلب  بحران مالی به  انتخاباتی  تبلیغات  دهد هرچه  نشان می(Keefer, 1999) در 

می طول  بیشتر  بحران  باشد،  بیشتر  انتخابات  تا  بحران  هزینه فاصله  و  وارد کشد  جامعه  بر  نیز  زیادی  های 

نتیجه می اساس  همین  بر  میکنند.  میگیری  تلاش  حاکم  احزاب  که  آن،  کنندکند  که  دهند  ها  نشان 

 اند قبل از انتخابات بحران را مهار کنند و از این طریق آراء مردم را جلب کنند. توانسته 

مالی بحران  از  قبل  از صاحب   میلادی  2008  سال تا  و  برخی  پولی  سیاست  که  داشتند  عقیده  پولی  نظران 

بازار  بر  تولید  نظارت  و شکاف  تورم  کنترل  به  باید  تنها  مرکزی  بانک  و  باشند  از هم جدا  باید  مالی  های 

کند که مدیریت  این دیدگاه بیان می   درواقع های مالی نظارت داشته باشد.  توجه کند و لازم نیست بر بازار 

بنابراین نوعی دوگانگی میان سیاست  سیاست پولی و مدیریت بازار  باید از همدیگر جدا باشند.  های مالی 

بازار پولی و سیاست    میلادی  2008  سال های مالی قائل بودند. ولی نکته مهمی که بحران مالی  های کنترل 

بازار پولی و سیاستاین است که دوگانگی میان سیاست    ،آشکار کرد های مالی وجود ندارد. های تثبیت 

پولی میسیاست بازار های  ثبات در  بر  مالی  توانند  و سیاست   تأثیرگذار های  های کاهش ریسک که  باشند 

بازاربه  در  ثبات  گسترش  میمنظور  انجام  مالی  پولی  های  سیاست  بر  بود  تأثیرگذار گیرند  اگر   .خواهند 

،  های مالی به اجرا گذارده شوند های کاهش ریسک که برای جلوگیری از تشکیل حباب در بازارسیاست

تقاضای  کمبود  جبران  برای  باید  شوند،  کل  تقاضای  رشد  کاهش  و  اعتبارات  رشد  کاهش  کل   باعث 
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های پولی گرفته شود. از طرف دیگر اگر نرخ رشد عرضه پول در سیاست  های پولی آسان به کارسیاست

شوند.  باعث افزایش ریسک تشکیل حباب اعتباری می  ، به کارگرفته شده برای تحریک اقتصاد پایین باشد

های کاهش ریسک برای جلوگیری از تشکیل حباب اعتباری ضروری است.  در این صورت اعمال سیاست

به  قیمت بنابراین  سطح  ثبات  هدف  سه  به  دستیابی  بازار منظور  در  ثبات  و  تولید  در  ثبات  مالی، ها،  های 

سیاست میان  سیاستهمکاری  و  پولی  استهای  ضروری  ریسک  کاهش  و    (Mishkin, 2009)  .های 

(French et al., 2010)    های  محکمی برای سیاست   د ییتأ  میلادی  2008سال  کنند که بحران مالی  بیان می

به  که  است  ریسک  بازار کاهش  در  قوانین  وضع  می صورت  توصیه  مالی  یک های  مرکزی  بانک  و  شود 

 های مالی است. گزینه طبیعی برای وضع قوانین در بازار
 و عملکرد بورس اوراق بهادار  بانک مرکزیاستقلال . 2-4

بازار  مهم  اجزای  از  تغییرات یکی  با  آن  در  نوسان  هرگونه  که  است  بهادار  اوراق  بورس  مالی،  های 

ها و  گذاری متقابل سیاست   طوربه ها و تصمیمات اقتصادی همراه بوده و  ها، سیاستدر متغیر  ایملاحظهقابل

نهاد  کلان  سیاست تصمیمات  بانک های  چون  می  گذاری  نیز  بازار  مرکزی  این  بر  باشد    تأثیرگذار تواند 

(Papadamou, 2017) . باشدیمها بر بازار سهام به شرح ذیل تأثیر این سیاست: 
 تغییر حجم پول  . 1-4-2

 های زیر توضیح داد: توان از طریق کانالگذاری میزان حجم پول بر شاخص قیمت سهام را میاثر

شود. امّا الف( کانال اثر مانده حقیقی: افزایش نقدینگی موجب به هم خوردن تعادل مانده حقیقی پول می

کنند حجم پول اضافی را به  سعی می  ،افراد تمایل دارند تعادل مانده حقیقی خود را حفظ کنند  ازآنجاکه

 ,Chinzara)سهام سوق داده و موجب افزایش قیمت سهام شوند    ازجملههای مالی  طرف خرید سایر دارایی

2011). 

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

دهد  یابد. این امر تقاضا برای سهام و در نتیجه قیمت سهام را افزایش می یافته و نرخ بهره کاهش می افزایش

(Castro & Sousa, 2012) . 

تنزیل:   نرخ  تغییر  کانال  می  طوربه ج(  تنزیل  نرخ  افزایش  باعث  انقباضی  پولی  سیاست  این  مثال  که  شود 

 گردد. افزایش باعث کاهش قیمت سهام می

انتظار می آینده:  انتظار  نقدینگی مورد  تغییرات جریان  کانال  انبساطی، سطح د(  پولی  رود اجرای سیاست 

 نشان دهد.  العملعکسهای اقتصادی را افزایش داده و قیمت سهام نیز در جهت مثبت  فعالیت
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برنامه   و( ریسک سیستماتیک:  ارائه  از وظایف دولت  بر متغیرهای کلان  یکی  اثرگذاری  با  هایی است که 

ولت  اقدامات و میزان دخالت د .  (Zomorodiyan et al., 2015)اقتصادی بتواند به بازار سرمایه رونق بخشد  

به این معنی که هر    .تاس  تأثیرگذارگذاری در محصولات مالی  بر سرمایه  در اقتصاد، صنعت و بازرگانی

باشد بیشتر  اقتصاد  در  دولت  دخالت  میزان  ریسک   ، چه  و  شده  خصوصی  بخش  مشارکت  کاهش  سبب 

یابد. گذاری در بازار اوراق بهادار کاهش میسیستماتیک را افزایش خواهد داد و در نتیجه، میزان سرمایه 

قدینگی سبب سردرگمی فعالان اقتصادی  ثباتی در رشد حجم نبی  ازجملهبینی نشده  های پولی پیش سیاست

شکل  بر  منفی  روانی  اثرات  سرمایهشده،  به  میل  و  انتظارات  بر گیری  منفی  اثری  و  نموده  ایجاد  گذاری 

ترین متغیرهای کلان اقتصادی  یکی از مهم  عنوان به گذاران، تورم را  شاخص کل قیمت سهام دارد. سرمایه

تصمیم  در  سرمایهاثرگذار  یک  برای  میگیری  نظر  در  و  گذاری  غیرمنتظره  تورم  که  زمانی  گیرند. 

ها  متوسط، سود اسمی شرکت  طوربه باشد، شرایط متفاوت خواهد بود. در شرایط تورمی    ینیبشیپرقابلیغ

می شرکت  کهدرحالییابد،  افزایش  واقعی  سود  میکیفیت  پایین  اقتصادی(  )سود  این،  ها  بر  علاوه  آید. 

فرصت سرمایه مردم شده،  قدرت خرید  کاهش  باعث  تورمی  پس شرایط  و  آن گذاری  کاهش  انداز  را  ها 

گذاری در بورس اوراق بهادار و کاهش شاخص قیمت  داده و در نتیجه منجر به کاهش تقاضا برای سرمایه

توانند اثر مثبتی بر شاخص کل بینی شده میهای پیش اما در مقابل، سیاست  . (Sajadi, 2010)شود  سهام می

تا زمانی باشند.  اوراق بهادار داشته  قابل پیش   که  قیمت سهام در بورس  ناپایداری و  تورم  بینی است، منبع 

خواهد  و تأثیر مثبتی بر قیمت سهام    افتهیکاهش ها  گذاریسرمایه  کیستماتیسنااطمینانی این بعد از ریسک  

 .  گذاشت

 های کلان سیاست. 2-4-2

به   ازجمله مرکزی  بانک  میتصمیمات  تأثیر  سرمایه  بازار  بر  که  دولت  به  وابسته  نهادی  گذارد، عنوان 

مسکن،   خودرو،  خرید  تسهیلات  اعطای  نظیر  مقطعی  بنگاه   یخانگلوازم تصمیمات  تسهیلات  های  و 

بلند   زودبازده  تسهیلات  کمیا  و  گروه مدت  سهام  رونق  است  ممکن  که  است  تولیدی  واحدهای  به  بهره 

بازار سرمایه   اتخاذ راهبردهای کلان مناسب، می  به دنبالمرتبط را در  بنابراین  باشد.  تواند نقدینگی داشته 

های درآمد ثابت به سمت بازار سهام سوق داده و این  های بانکی و صندوق موجود در جامعه را از سپرده 

 .عتی هدایت کندپتانسیل بالقوه قدرتمند را در مسیر صحیح به سمت واحدهای صن

 های تجاری در قبال بانک  بانک مرکزیهای سیاست. 2-4-3

سیاست که  این  به  توجه  بانکبا  قبال  در  مرکزی  بانک  جامعه  های  در  موجود  نقدینگی  بر  تجاری،  های 

توان به نرخ ذخیره ها میاین سیاست  ازجملهباشد.  می  مؤثرتواند بر بازار سرمایه نیز  است، لذا می  تأثیرگذار
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بانک 1قانونی بانکداری متعارف،  از سپرده اعتباری سپرده   مؤسساتها و  اشاره کرد. در  های  پذیر، قسمتی 

و مدت  بانکدیداری  نزد  قانونی  ذخیره  نام  با  را  مشتریان  می  دار  قرار  بر   دهند.مرکزی  ذخیره  این  نسبت 

می سپرده  قانونی  ذخیره  نرخ  را  بانک ها  ناتوانی  از  جلوگیری  ذخیره،  این  از  هدف  شرایط  گویند.  در  ها 

ها نزد بانک مرکزی )نرخ ذخیره قانونی( بیشتر باشد، قدرت است. هرچه میزان ذخیره بانک  2هجوم بانکی 

یابد. کاهش نقدینگی در کل جامعه نیز بر بازار ها کمتر شده و نقدینگی کل جامعه کاهش میدهی آن وام 

ها اثر دهی آندر کنار ذخایر قانونی بر نقدینگی جامعه و قدرت وام  3است. ذخایر مازاد  تأثیرگذارسرمایه  

 .گذاردمی

های مالی های زیرمجموعه، رویکرد آن در قبال صورت های بانک مرکزی در قبال بانکاز دیگر سیاست  

میبانک تجاری  بانک های  این  الزام  صورت باشد.  تهیه  به  استانداردهای  ها  اساس  بر  خود  مالی  های 

مالیبین  گزارشگری  سرمایه   (IFRS) المللی  بازار  بانکی  نمادهای  وضعیت  شفافیت  به  که  است  سیاستی 

 نماید. کمک می

مورد انتقاد کارشناسان واقع شده  شدتبه هایی بوده که ها همواره از فعالیت داری بانکاز سوی دیگر، بنگاه 

بانک  به است.  نظیری  ها  اموری  از  باید  اقتصادی،  نهادهای  مستغلات،   دوفروشیخرعنوان  و  املاک 

توان به قوانین و  داری میها به بنگاه ها دوری کنند. از دلایل روی آوردن بانکواحدهای تولیدی و شرکت 

ها و رد دیون، عدم توانایی واحدهای تولید در پرداخت  مقررات پولی و بانکی کشور، بدهی دولت به بانک 

نتیجه افزایش معوقات بانکی   بندی و اعتبارسنجی مشتریان و در وجود سیستم رتبه   تسهیلات دریافتی، عدم 

بنگاه  کرد.  سپرده اشاره  و  منابع  از  قسمتی  شدن  قفل  سبب  آن داری  نقدشوندگی  قدرت  کاهش  و  ها  ها 

ها دهی بانک دلیل کاهش قدرت تسهیلات   شود و در بلندمدت رکود اقتصادی واحدهای تولیدی را به می

دنبال  بانک   به  سیاست  زیرمجموعه   دارد.  دوری  هدف  با  فعالیت مرکزی  از  خود  بنگاه های  به  های  داری، 

سود  شرکت دلیل  داراییدهی  فروش  دلیل  به  بانکی  نمادهای  مثبت  تعدیلات  و  سبب  ها  خود،  ثابت  های 

 .شودرونق تولید و در نتیجه رونق بازار سرمایه می

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

اجاره   بانک  ازجملهاخزا، سلف و  تا به حال  به آن نکرده است.    مواردی است که  مرکزی توجه چندانی 

________________________________________________________________ 

1. Required Reserves 
2. Bank Run 
3. Excess Reserves 
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انتشار اوراق مشتقه    اقداماتی نظیر تمرکز بانک  بر  یکی از ارکان اصلی بازارهای مالی در   عنوانبه مرکزی 

بازار سرمایه از طریق    تگریحماعنوان  ها به کننده برای استفاده از بانک دنیا، ایجاد قوانین و مقررات تسهیل

 .تواند به رونق بیشتر بازار سهام کمک نمایدها، میسرمایه ن یتأمها و صندوق 

 
 پیشینه پژوهش  . 5-2

اولیه   مطالعه  از  ) بعد  پارکین  و  بررسی (  1985بید  به  زیادی  مطالعات  بانک مرکزی،  استقلال  با  رابطه  در 

متغیر و  مرکزی  بانک  استقلال  بین  سالارتباط  در  پرداختند.  اقتصادی  نیز  های  اخیر  ا   تأکیدهای  ز بخشی 

در این قسمت  باشد که  ارتباط بین استقلال بانک مرکزی و بازار سهام می ادبیات تجربی موجود بر بررسی  

ترین مطالعات انجام شده در رابطه با این موضوع، به تفکیک مطالعات خارجی و داخلی به منتخبی از مهم

 گردد. اشاره می
 مطالعات انجام شده خارجی. 2-5-1

مرکزی بر بازار سهام با استفاده از   ای به بررسی اهمیت استقلال بانکدر مطالعه  ،(2023باش و الادهی )  -

و    نموده مرکزی حمایت    از اهمیت استقلال بانک  . نتایج به دست آمده اندروش مطالعات رویداد پرداخته 

 منفی و معناداری بر نتایج بازار سهام دارد. های مرکزی تأثیردهد که مداخله سیاسی در بانکنشان می

-  ( به شوک   در مقاله خود  ،(2022انور و همکاران  بررسی واکنش معاملات سهام  استقلال  به  بانک های 

بین سال کشور درحال   25در    مرکزی استفاده از    اند. پرداخته  2021تا    1990های  توسعه  با  این پژوهش  در 

شود که افزایش استقلال بانک مرکزی بر افزایش سهام  ( نشان داده میVARمدل خودرگرسیون برداری )

 خواهد بود. مؤثرمعامله شده در بورس 

استقلال بانک مرکزی بر قیمت سهام برای دو گروه  ریتأثدر مطالعه خود   ،(2019هارا و همکاران )کوری  -

توسعهحالاز کشورهای در  و  از طریق مدل    2007تا    2005و    1989تا    1992های  یافته طی سال توسعه  را 

معمولی   مربعات  با    نمودند.بررسی    (OLS)حداقل  تحقیق  این  اقتصادی،   تأکیدنتایج  استقلال  اهمیت  بر 

استقلال   بهبود  با  سهام  مثبت  بازده  از  مرکزیشواهدی  کشور  بانک  توسعه در  می های  نشان  را  دهد،  یافته 

 شود.توسعه دیده نمیحالهای درشواهدی که برای کشور 

-  ( و همکاران  رابطه  ، (2018گارسیا  بررسی  برای  به  بازار سهام  بازده  و  بانک مرکزی  استقلال  بین   21ی 

  . ( پرداختندPanel DATAاز طریق مدل پنل دیتا )  2007تا    1988های  سال  یافته در محدوده کشور توسعه

دار و مثبتی بر بازده بازار معنی  ریتأثمرکزی در تمامی سطوح،    استقلال بانک   دهد نشان میاین مطالعه  نتایج  

 سهام داشته است. 



 307                    ... مرکزی بر عملکرد بازار سرمایه استقلال بانک ریتأثبررسی 

های سیاست پولی بر نوسانات بازار سهام  شفافیت گزارش  ریتأثدر مطالعه خود    (،2018بولیر و همکاران )  -

انگلستان و سوئد پنل دیتا    را  برای سه کشور چک،  از مدل  استفاده  قرار   موردبررسی  (Panel DATA)با 

میدادند.   نشان  گزارش نتایج  وضوح  که  سهام  دهد  بازار  نوسانات  کاهش  به  منجر  پولی  سیاست  های 

 شود.می

توسعه و  حالاستقلال بانک مرکزی بر قیمت سهام برای دو گروه از کشورهای در   ریتأث  (،2017پاپادامو )  -

بررسی   ( Panel DATA)از طریق مدل پنل دیتا    2007تا    2005و    1989تا    1992های  یافته طی سال توسعه

آن یافته   نمودند. میهای  نشان  بانک  منفیی  رابطه   دهد،ها  استقلال  سهام    میان  بازار  نوسانات  و  مرکزی 

 خواهد شد. بانک مرکزیمرکزی منجر به شفافیت بیشتر   چنین استقلال بیشتر بانکوجود دارد و هم 

 دوره زمانیطی  را  مرکزی بر ثبات مالی در آمریکا    در مقاله خود اثرات استقلال بانک  (،2016تیلور )  -

این مطالعه    موردبررسی  2012تا    1965 نتایج  داد.  دادقرار  بانک  که  نشان  مالی   استقلال  ثبات  بر  مرکزی 

   مثبت دارد.   ریتأث

-( همکاران  و  مطالعه   ،(2014پاپادامو  مرکزیشفافیت    ریتأثای  در  برای    بانک  سهام  بازار  نوسانات  بر 

  (Panel DATA)را با استفاده از مدل پنل دیتا    2005تا    1998ی زمانی  کشور طی دوره   40ای از  مجموعه

بیانگر این است که نتایج  بین شفافیت  رابطه   برآورد نمودند.  بازار سهام منفی   بانک مرکزیی  و نوسانات 

یافته   باشد.می از آن جاییبر اساس  این تحقیق،  بازار های پولی شفاف می که سیاست  های  نوسانات  تواند 

 گردد.های شفاف توصیه میکاهش دهد، حرکت به سمت سیاست  توجهیقابل سهام را به میزان 

 اقتصاد نوظهور طی دوره  27استقلال بانک مرکزی بر بازده بازار سهام برای    ریتأث  ،(2011فورچ و ساند )    -

با مدل پنل دیتا    2007تا    1998  زمانی که ها نشان داد  آن مطالعه  نتایج  .  مطالعه نمودند  (Panel DATA)را 

 وجود دارد.  موردمطالعهی مثبت بین استقلال بانک مرکزی و بازده بازار سهام در کشورهای یک رابطه 
 مطالعات انجام شده داخلی . 2-5-2

  ی هابا وقفه   یبردارونی، با استفاده از آزمون خودرگرسخوددر مطالعه  (،  2023زاده و همکاران )قلیرضا-

کرانه تأث(ARDL Bounding Test)  یاگسترده  مرکز  ری،  بانک  بازده سهام صنا  یاستقلال  در   عیبر  فعال 

تهران   بهادار  اوراق  زمان  یطرا  بورس  نتادادندقرار    موردبررسی  1399تا    1370  یدوره  مدل    ج ی.  برآورد 

فعال در بورس اوراق بهادار تهران    عیبازده سهام صنا   ،یدرجه استقلال بانک مرکز  شیکه افزا  نمود  انگریب

نفت    مت ینرخ بهره، ق ،یناخالص داخل د یرشد تول  ر یتأثدهد که ی ها نشان مافته ی  ن ی. همچندهدی م  شیرا افزا

 یمنف   ریتأث   ، یقینرخ تورم و نرخ ارز حق  شیبر بازده سهام مثبت بوده و در مقابل، افزا  یو نسبت گردش مال

 بر بازده سهام دارد.
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بر نوسانات بازار   بانک مرکزیاستقلال    ریتأثخود به بررسی    در مطالعه  ،(2021چراتی و شهرازی )یزدانی  -

تهران   بهادار  اوراق  بی   عنوان به بورس  از  بازه شاخصی  مالی طی  این  پرداختند  1370-1398زمانی    ثباتی   .

گارچ    کارگیریبه با    مطالعه خود   (GARCH)الگوی  الگوی  وقفه   و  با  توزیعی  رگرسیون  ( ARDL)های 

نوسانات بازار بورس اوراق بهادار تهران   کاهش مرکزی اثر مثبت و معنادار بر  استقلال بانکنشان دادند که 

 دارد.

دارایی)  - و  مطالعه  ،(2019افشاری  بررسی  در  به  برای    ریتأثای  مالی  ثبات  بر  مرکزی  بانک   53استقلال 

نتایج این    .پرداختند  (Panel DATA) با استفاده از مدل پنل دیتا    2012تا    2004ی  کشور منتخب در دوره 

 باشد. مینوسانات بازار سهام کاهش  ای مثبت بین استقلال بانک مرکزی و تحقیق حاکی از رابطه 

-  ( همکاران  و  ایران    (،2018جلیلی  بازار سهام  بر  پولی  سیاست  انتقال  پژوهش خود سازوکار  طی را  در 

)  1391تا    1384های  سال برداری ساختاری  از مدل خودرگرسیون  استفاده  با  قرار   موردبررسی(  SVARو 

و  نتیجه    داده  این  نقدی  اند رسیده به  کانال  از  پولی  سیاست  تغییرات  بخش  که  به  اعطایی  تسهیلات  و  نگی 

شاخص کل بورس دارد. از طرفی، تغییرات در سیاست پولی از طریق نرخ   بردولتی، اثر معنادار و مثبتی  غیر

ب بر شاخص مذکور  منفی  معنادار  اثر  نرخ سود حقیقی،  این صورت که سیاست  جای می  رارز  به  گذارد؛ 

 شود.بورس میپولی انقباضی از طریق افزایش نرخ سود موجب بهبود شاخص کل 

های سیاست پولی و مالی بر  شوک   ریتأثبا بررسی    در مطالعه خود  (،2016شک و همکاران )بیسلمانی  -

مدل خودرگرسیون    کارگیریبه با  و    1389تا    1370دوره زمانی  طی  تحولات بازار سهام برای کشور ایران  

ساختاری   دادند   (SVAR)برداری  کوتاه   نشان  در  عرضه که  شوک  بلندمدت  و  تأثیر مدت  دارای  پول  ی 

 باشد.مثبت بر رشد شاخص قیمت سهام می

-  ( و همکاران  مالی    (،2015یزدانی  ثبات  بر  بانک مرکزی  استقلال  نوظهور    22اثر  ی  طی دوره را  کشور 

ارزیابی نمودند.    (Dynamic Panel Data)های ترکیبی پویا  با استفاده از مدل الگوی داده   و  2012تا    1980

نشان داد که متغیر استقلال بانک مرکزی اعم از سیاسی، اقتصادی و کل، موجب کاهش  نتایج این تحقیق  

 شده است. موردبررسیهای ثباتی مالی در کشور بی

پولی و  اثرای  در مطالعه   (، 2015زمردیان و همکاران )- اطمینان سیاست  از عدم  ایران  بازار سرمایه  پذیری 

ی توزیعی و خودرگرسیون با وقفه   GARCHمدل    کارگیریبه با  و    1392تا    1370  زمانی    طی دوره را  مالی  

(ARDL)  درصدی   10ی بینی نشده نشان داد که با تغییرات پیش  هامورد ارزیابی قرار دادند. نتایج مطالعه آن
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مدت درصد و در بلند   6/3  یمدت به اندازه در سیاست پولی، شاخص قیمت بورس اوراق بهادار در کوتاه 

 یابد.درصد کاهش می 7/4به میزان 

 

   شناسیروش. 3
 معرفی مدل و متغیرهای تحقیق. 1-3

بانکهمان استقلال  تأثیر  بررسی  حاضر،  پژوهش  هدف  گردید،  بیان  که  بازار   گونه  عملکرد  بر  مرکزی 

و بر مبنای ارزش بازار سهام    1Russel FTSEبندی  طبقه    که بر اساسباشد  منتخب می سهام در کشورهای  

(  1، مدل ) موردنظربررسی رابطه  منظوربه شوند. تقسیم می توسعهحالیافته و درتوسعه به دو گروه کشورهای  

 گردد:برآورد می GMM، با استفاده از روش 2017تا  2000طی دوره زمانی 
 

      )1(

                                                                                                                                     

 :(1)معادله در 

i  بیانگر کشور وt .بیانگر زمان است 

 باشد.شاخص عملکرد بازار سرمایه می: 

نظیر قبلی  شده  انجام  مطالعات  به  توجه   و (Beck & Levine, 2001) ، (Levine & Zervos, 1999) با 

(Hsu et al, 2014) ،   به بازار سهام  معاملات  نسبت  و  ناخالص داخلی  تولید  به  بازار سهام  نسبت سرمایه 

در   شاخص عملکرد بازار سرمایه  عنوانبه باشند،  دهنده توسعه بازار سهام میناخالص داخلی که نشان تولید  

مبنای مطالعهنظر گرفته می  بر  شاخص   ، (Coban & Topcu, 2013)و  (Beck & Levine, 2004)   شوند. 

باشد که با  می  3و ارزش کل سهام مبادله شده   2های ارزش بازار سهام شاخص  توسعه بازار سهام شامل زیر

اصلی این دو متغیر با توجه    مؤلفه، بر اساس اولین  )PCA)4اصلی    های مؤلفه  وتحلیلتجزیه استفاده از روش  

 آید:به ماتریس کوواریانس به دست می

________________________________________________________________ 

1.  www.lseg.com/en/ftse-russell 
2 . Stock Market Capitalization 
3 . Stock Market Traded Value  
4 . Principal Component Analysis 
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                                                                                                                 )2(

                                            

                                                                                                                 )3(

                                            

گذاری در بازار سهام( و برابر است با ارزش  عبارت است از ارزش بازار سهام )سرمایه  :

. ارزش بازاری سهام  tدر زمان    iهای موجود در بورس اوراق بهادار کشور  بازاری و روز سهام کل شرکت

 باشد. بیانگر اندازه بازار سهام می 

: بیانگر ارزش کل سهام مبادله شده طی دوره زمانی معین بوده و بیانگر میزان نقدینگی  

    .(Aghaei et al., 2019)باشد  بازار می

 باشد.مرکزی کشورهای منتخب می   شاخص استقلال بانک :

ا  با به  استقلال بانکنی توجه  بانک  یبررس  منظوربهباشد،  یم  ی فیک   ده یپد  کی  یمرکز  که  استقلال   ارتباط 

سا  یمرکز اندازه   یبرا  اریمع  کیداشتن    یاقتصاد   یرهایمتغ  ریو  و  بانک   زانیم  یریگسنجش    استقلال 

 مرکزی عبارتند از:   های معرفی شده برای استقلال بانکبرخی از شاخص است. ی لازم و ضرور یمرکز

و همکارانلیشاخص گر  الف( استقلال س  و   مطرح شده   1991که در سال    (1GMT)  ی  و    یاسیبه دو جز 

 شود. تقسیم می یاستقلال اقتصاد 

به استقلال تعریف استقلال  با    مطرح شده،  1992که در سال    (2CWN)و همکاران    کوکرمن  ب( شاخص

 کند.استقلال میو محاسبه شاخص   هابه آن  یدهناقدام به وز یو استقلال قانون یقیحق

استقلال بانک مرکزی را در سه حوزه استقلال سیاست پولی، استقلال سیاسی  ( که2006) 3شاخص متیو ج( 

 قرار داده است. موردبررسییا شخصی و استقلال مالی 

 که به سه بخش اصلی استقلال سیاسی و قانونی بانک مرکزی، حاکمیت بانک   (2009)  4د( شاخص دومیتر

 شود.مرکزی تقسیم می  گویی بانک و شفافیت و پاسخ  پولیمرکزی و تبیین سیاست 

 (2022) 5و( شاخص روملی  

________________________________________________________________ 

1.  Grilli, Msciandaro & Tabelini 
2 . Cukierman, Web & Neyapti 
3 . Mathew 
4 . Dumiter 
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(Romley, 2022)  از   ی اگسترده   فیط   نموده تا   یسع  یمرکز   شاخص جامع از استقلال بانک   کی  جادیبا ا

آن  یمرکز  هایبانک   یهایژگیو اساسنامه  اساس  بر  ا  هارا  دهد.  پا  نیپاسخ  بر  شاخص   هیشاخص  دو 

و    یپول  استی( س2)  ،بانک مرکزی  مدیرههیئت کل و    سی( رئ1بعد؛ )  ش و در ش  CWNو    GMTل  اومتد

  ی ( گزارش و افشا 6و ) ی( استقلال مال5وام به دولت، )  یدر اعطا تی( محدود4( اهداف، )3حل تعارض، )

به طراح  ، اطلاعات بانک  درنهایتها کرده و  به آن   یدهو وزن   سؤال   یاقدام  استقلال  را    یمرکز  شاخص 

م که  کندیمحاسبه  است  ذکر  به  لازم  پا  نیا  یاطلاعات  یهاداده .  تا   یتمام  ی برا  2017سال    انیشاخص 

 . دهدینشان مکشورها را   یمرکز ی هاجهان محاسبه شده و استقلال بانک یهاکشور

نیز از همین شاخص برای متغیر استقلال    پژوهش حاضر  (، در2022با توجه به جامع بودن شاخص روملی )

 1گردد.استفاده می موردمطالعهبانک مرکزی در کشورهای منتخب 

 باشد.  ها( مینرخ تورم )تغییرات سطح عمومی قیمت :  

 ویژه به   –گذاری اندازها شده و لذا سرمایهتوان گفت افزایش نرخ تورم، منجر به کاهش پس می  طورکلیبه 

بورس    -های خردگذاریسرمایه مواجه می  اوراقدر  با کاهش  را  نتیجه  بهادار  بر    ریتأثنماید که در  منفی 

مدت، افزایش نرخ تورم، ارزش اسمی سهام را افزایش  بازده سهام خواهد گذاشت. اما در مقابل، در کوتاه 

سرمایه برخی  و  سرمایهداده  به  تشویق  را  میگذاران  بورس  در  برای  گذاری  تقاضا  افزایش  این  که  نماید 

که   ابندییدرمگذاران  مدت، سرمایهدر بلند  کهیی ازآنجاشود که البته سهام منجر به بالا رفتن بازده سهام می

کاهند که این امر در واقع تورم منجر به کاهش ارزش ذاتی سهام شده است، از تقاضای خود برای سهام می

 منجر به کاهش بازده سهام در بلندمدت خواهد شد.  درنهایت

   باشد.نرخ رشد اقتصادی می : 

بانکی گذاری در ماشین هایی نظیر سرمایهنرخ رشد اقتصادی شامل شاخص  آلات و تجهیزات و نرخ بهره 

آن  در  تغییرات  بروز  که  بخش است  سایر  در  بروز  از  پس  میها  وقوع  به  اقتصادی    رو ازاین پیوندد.  های 

به تغییر در ارزتغییرات در نرخ رشد اقتصادی می بنگاه تواند منجر  نتیجه ش فروش  این تغییر   ها شده و در 

چنین  . هم (Ebrahimi, 2020)ها و در پی آن شاخص قیمت سهام هم تغییر خواهد کرد  بازدهی سهام بنگاه 

بانی نظری موجود، موجب افزایش  افزایش رشد اقتصادی موجب افزایش سطح درآمد سرانه شده و طبق م

 
5 . Romley

توسط    .1 که  کشورها  مرکزی  بانک  استقلال  شاخص  برای  موجود  داده  روزترین  به  حاضر،  پژوهش  انجام  زمان  در  که  است  ذکر  به  لازم 

 و داده جدیدتری از این شاخص در دسترس نیست. باشد یم 2017( محاسبه و ارائه گردیده است، تا سال 2022روملی )
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سپس و  میرمایهانداز  نتیجه گذاری  در  که  یافت.    شود  خواهد  افزایش  سهام  بازار  در  سرمایه  انباشت  آن 

گردد،   کهدرصورتی  دیگرعبارتبه  تبدیل  بلندمدت  فرآیند  یک  در  ثبات  با  امر  یک  به  اقتصادی  رشد 

 . (RoozbehMoghaddam & Rabiei, 2021)تواند منجر به توسعه بازار سهام شود می

 باشد. نرخ بهره حقیقی می :

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

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

.  )Rezagholizadeh et al.2013 ,(به نظر خواهد آمد و در مورد افزایش نرخ بهره، برعکس    صرفهبه مقرون

می وقتی   افزایش  بهره  شرکتنرخ  برای  سرمایه  تأمین  و  استقراض  گران یابد،  میها  تمام  لذا  تر  و  شود 

توسعه طرح و  رشد  آن های  میای  کاهش  آن ها  سود  و  عایدات  بر  منفی  اثر  این  و  مییابد  در ها  گذارد. 

ها با هدف دستیابی به رشد و توسعه  یابد، استقراض سرمایه برای شرکت مقابل، وقتی نرخ بهره کاهش می

 .های سهام باشدتواند مشوقی برای بالا رفتن قیمت تر شده و این امر میشرکت ارزان

   باشد. نرخ ارز حقیقی می :

گذاران  سرمایه  های نامطمئن و همراه با ریسک بـوده کـه در سـبد دارایـیدارایی   ازجملهارز،    کهییازآنجا

بر   .(Sharp, 1995)نمود  توان بررسی  گیرد، تغییرات این متغیر را در چارچوب مدل مارکویتز میقرار می

تغییرات  این   از دارایی   به   -ارز  قیمت  اساس  افراد  های موجـود در سـبدمنزلة یکی  تواند بر می  –  دارایی 

به میزان اتکای    علاوه   .تقاضای آن تأثیر گذاشته و متعاقب آن، باعث تغییر قیمت سهام شود بر این، بسته 

به نرخها به صادرات یا واردات و میزان وابستگی آن شرکت توانـد  ارز، افزایش یا کاهش نرخ ارز می  ها 

 ها بگذارد شرکتو  شده در بورس   تأثیرات متفاوتی بر منابع پذیرفته

(Bhattacharya & Mukherjee, 2002) . 

و    2، بانک جهانی 1گذاری جهانی سازی در این پژوهش از سایت سرمایهها و آمار مورد نیاز جهت مدل داده  

 آوری گردیده است. جمع  (Romley, 2022)مطالعه

________________________________________________________________ 

1 .WWW.Investing.com 
2 . WWW.data.worldbank.org 

http://www.investing.com/
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 پژوهش  شناسیروش. 2-3

بیان گردید  همان که  بانک   ریتأثبرآورد    منظور به گونه  مالی کشورهای    استقلال  بازار  عملکرد  بر  مرکزی 

( معادله شماره  از  پژوهش  و فرضیه  نظری  مبانی  به  با توجه  استفاده می1منتخب،  )معادله  گردد.(  به  1ی   )

ارائه شده   (GMM)  یافتهزن گشتاورهای تعمیمهای پویایی، با استفاده از تخمین سبب برخورداری از ویژگی

 و  (Arellano & Bover, 1995)یافته توسط و تعمیم (Arellano & Bond, 1991)توسط 

)1998 ,Bond Blundell &(  می اینکه  برآورد  فرض  با  یک   شود.  اخلال  جز  مدل  تبعیت  از  طرفه 

مقطع می تفاوت  موجب  عامل  یک  تنها  عبارتی  به  چنین  کند،  در  است  ثابت  اثرات  الگوی  آن  و  هاست 

 شرایطی خواهیم داشت: 

(4                                                                                          )                                                                                     

                                                                                                                                       
هم یکدیگرند.  از  مستقل  مقطع  هر  در  و  مقاطع  بین  در   چنین  که 

وقفه  وابسته  متغیر  حضور  دلیل،  دو  به  خودهمبستگی  مسئله  آن  در  که  بود  متغیرهای  خواهد  میان  در  دار 

نامتجانس بین مقاطع آشکار می است؛ آشکار    تابعی از      کهازآنجاییشود.  مستقل و اثرات مقطعی 

بسته است  هم  عنوان یک متغیر مستقل در سمت راست معادله با جز خطای است که متغیر وابسته مدل به 

 گردد. می OLSدار شدن و ناسازگار بودن تخمین زننده و این خود سبب تورش 

 (Arellano & Bond, 1991)،    یافته پیشنهاد دادند که کاراتر از  گشتاورهای تعمیمفرآیندی از برآوردگر

زننده  تعمیم تخمین  گشتاورهای  برآوردگر  از  مذکور  الگوی  تخمین  برای  است.  قبلی  برای های    یافته 

به  شود. برای رفع  توسعه داده شد؛ استفاده می  (Arellano & Bond, 1991)   وسیله الگوهای پانل پویا که 

می استفاده  ابزارها  ماتریس  از  مستقل  متغیرهای  سایر  و  وقفه  با  وابسته  متغیر  در همبستگی  شود. 

تخمین  (Arellano & Bond, 1991)روش مرحله  GMMزن  ،  میدو  ارائه  برای  ای  تخمین  این  در  شود. 

گردد. در این آزمون فرضیه صفر حاکی استفاده می  1بررسی معتبر بودن ماتریس ابزارها از آزمون سارگان

 . از عدم همبستگی ابزارها با اجزای اخلال است

________________________________________________________________ 

1 . Surgan Test
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 نتایج. 4
 آزمون ایستایی متغیرها. 4-1

برآورد مدل  نیاز میبرای  پانل،  انجام گیرد؛ همهای  ایستایی متغیرها  از تخمین، آزمون  چنین  باشد که قبل 

باید   انتخاب آزمون مناسب ریشه واحد، آبه پیش از انجام آزمون ایستایی پانل،  بین  منظور  زمون وابستگی 

آزمون  شود.  انجام  واحد، مقاطع  ریشه  آزمون  مانند  گوناگونی  لوین FPF)  1فیشر  -پرون-فیلیپس  های   ،)-

  5یافته فیشر دیکی فولر تعمیم  (،ADF)4یافته  دیکی فولر تعمیم(،  IPS)  3شین -پسران-( و ایمLIC)  2چو -لین

(ADFF،) پسران و  هادری  و  پسران BHP)  6بریتانگ  واحد  ریشه  آزمون  و  به 7(  ایستایی ،  بررسی  منظور 

نیازمند بررسی   ،های نامبرده در مرحله اولانتخاب آزمون مناسب از بین آزمون   .متغیرهای پانلی وجود دارد

آزمون وابستگی بین    ،برای بررسی وابستگی بین مقاطع  .(Baltaji, 2005) باشد  وجود وابستگی مقطعی می

 استفاده قرارگرفته است.  باشد، مورد( می2004شده آزمون پسران )( که نسخه تکمیل2015مقاطع پسران )

 شده است:  ( نشان داده 1در جدول ) موردمطالعههای نتایج آزمون وابستگی مقطعی پسران برای داده 

 
 موردبررسی در دو گروه کشورهای  (: آزمون وابستگی بین مقاطع پسران1جدول ) 

 نتیجه احتمال آماره آزمون متغیر

 یافتهکشورهای توسعه 

 
 وابستگی بین مقاطع  00/0 03/14

 
 وابستگی بین مقاطع  00/0 94/13

 
 وابستگی بین مقاطع  00/0 49/19

 
 وابستگی بین مقاطع  00/0 04/14

 
 وابستگی بین مقاطع  00/0 86/13

 
 وابستگی بین مقاطع  00/0 45/14

 توسعهحالکشورهای در 

 
 وابستگی بین مقاطع  00/0 06/25

________________________________________________________________ 

1 . Phillips-Peron-Fisher 
2 . Levin-Lin-Chu test
3 . Im-Pesaran-Shin test
4 . Augmented Dickey–Fuller
5 . Augmented Dickey–Fuller-Fisher
6 . Britang & Hadry & pesaran
7 . Pesaran test 
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 وابستگی بین مقاطع  00/0 65/2

 
 وابستگی بین مقاطع  00/0 54/15

 
 وابستگی بین مقاطع  00/0 45/14

 
 وابستگی بین مقاطع  00/0 49/7

 
 وابستگی بین مقاطع  00/0 35/8

 . های پژوهشمنبع: یافته 

 

نشان داده 1طور که در جدول )همان بین مقاطع در همه    (  نبود وابستگی  بر  شده است، فرضیه صفر مبنی 

می  موردبررسیمتغیرهای   میرد  بنابراین  و  به شود  که  گرفت  نتیجه  مختلف توان  مقاطع  بین  در  طورکلی 

 ، همبستگی مقطعی وجود دارد.موردبررسیهای ترکیبی موجود در داده 

داده  در  مقطعی  وابستگی  تائید  از روشدر صورت  استفاده  پانل،  نظیر های  پانلی  واحد  ریشه  مرسوم  های 

ی واحد کاذب را  ( و ... احتمال وقوع نتایج ریشه IPS(، ایم، پسران و شین )LICآزمون لوین، لین و چو )

با وجود وابستگی مقطعی افزایش خواهد داد. برای رفع این مشکل آزمون های ریشه واحد پانلی متعددی 

در تمامی متغیرها    کهازآنجایی ( از آن جمله است.  CIPSپیشنهاد شده است که آزمون ریشه واحد پسران )

می  تائید  مقطعی  پسران  وابستگی  واحد  ریشه  آزمون  پژوهش،  این  در  مناسب  واحد  ریشه  آزمون  شود، 

 شود.ه میاستفاد ،شده ( که در آن وابستگی مقطعی در نظر گرفته  2007)

 شده است. ( ارائه2در جدول )پسران  CIPSآزمون نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد  

 
در دو گروه کشورهای  (: آزمون ریشه واحد پسران در صورت وابستگی بین مقاطع2جدول )

 موردبررسی 

 سطح  CIPS متغیر

 یافتهکشورهای توسعه 

 
338 /2- (0)I 

 
994 /1- (0)I 

 
609 /2- (1)I 

 
028 /1- (0)I 

 
083 /1- (1)I 

 
025 /2- (0)I 

 توسعهحالکشورهای در 

 
443 /2- (0)I 
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634 /2- (0)I 

 
182 /3- (0)I 

 
631 /1- (0)I 

 
090 /3- (1)I 

 
438 /1- (1)I 

 . های پژوهشمنبع: یافته 
 

( جدول  این  نتایج  اساس  برای2بر  توسعه   (،  متغیرکشورهای  برای    GDPGو     یافته  کشورهای  و 

د شد. بر ن گیری در سطح ایستا خواهو با یکبار تفاضل   در سطح ایستا نبوده   ERو    Rمتغیرهای    توسعهدرحال

که   ( سایر متغیرها برای این دو گروه از کشورها در سطح، ایستا هستند. به دلیل این2اساس نتایج جدول )

در سطح ایستا نیستند، امکان وجود رگرسیون کاذب وجود    پژوهش در این    موردبررسیبرخی از متغیرهای  

آمده باید وجود ارتباط بلندمدت میان متغیرها بررسی شود.   دست اطمینان از نتایج به منظوربه دارد؛ بنابراین  

به آزمون بلندمدت و رابطه هم های مختلفی  ارتباط  بررسی  پانلی انباشتگی میان متغیرها در داده منظور  های 

 وجود دارد. 3و کائو 2، وسترلاند 1نظیر آزمون پدرونی 

ید. آزمون  از آزمون کائو جهت بررسی وجود یا عدم وجود رابطه بلندمدت استفاده گرد  پژوهشدر این  

انباشتگی هم است و همگنی اجزای پانل را در انجام آزمون   4ایگرنجر دومرحله-کائو بر اساس روش انگل

با استفاده از    انباشتگیعبارت است از عدم وجود رابطه هم   گیرد. فرضیه صفر در این آزمون که در نظر می

 شده است:  ( نشان داده 3نتایج آزمون کائو در جدول ) .شودبررسی می  ADFآزمون 
 

در دو گروه کشورهای  های پنل بر اساس آزمون کائوجمعی داده (: بررسی وجود هم3جدول )

 موردبررسی 

 احتمال tآماره  آزمون کشورهای موردبررسی 

 ADF 5304/2- 0057/0 یافته کشورهای توسعه

 ADF 0188/2 0217/0 توسعه کشورهای درحال 

   .های پژوهشمنبع: یافته 

________________________________________________________________ 

1  . Pedroni 
2  . Westerlund 
3  . Kao 
4 . Engle–Granger two-step procedure 
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این به  توجه  کائ  با  نشان که فرضیه صفر آزمون  است؛ چنانچه که  دهنده عدم وجود رابطه همو،  انباشتگی 

انباشتگی رد خواهد شد.  ی عدم وجود رابطه هم باشد؛ فرضیه درصد    5شده کمتر از    سطح احتمال محاسبه

( جدول  در  کائو  آزمون  می 3نتایج  نشان  توسعه (  کشورهای  در  هم  که  کشورهای  دهد  در  هم  و  یافته 

بنابراین یک رابطه توسعه فرضیه عدم وجود رابطه هملدرحا بلندمدت میان  انباشتگی رد شده و  تعادلی  ی 

 و سایر متغیرهای مستقل وجود خواهد داشت و رگرسیون برآوردی کاذب نخواهد بود.  
 نتایج برآورد مدل  . 2-4

مرکزی و متغیرهای کنترلی ذکر شده در مدل بر عملکرد بازار   نتایج حاصل از تاثیرگذاری استقلال بانک

در جدول    توسعهدرحالیافته و  در دو گروه کشورهای منتخب توسعه   GMMزن  سهام با استفاده از تخمین 

 ( ارائه شده است. 4)
 GMMروش  انتایج برآورد مدل ب(: 4جدول )

 متغیر

 حال توسعهکشورهای در  یافتهکشورهای توسعه 

 ضریب
انحراف  

 معیار 
 آماره

t 
 ضریب احتمال

انحراف  

 معیار 
 آماره

t 
 احتمال

 
755 /0 055 /0 72/13 0000/0 704 /0 063 /0 17/11 0000/0 

 
058 /0 007 /0 28/8 0000/0 062 /0 023 /0 69/2 0014/0 

 
436 /0 435 /0 002 /1 3264/0 36/15 79/20 73/0 4608/0 

 
024 /0- 023 /0 04/1- 2955/0 038 /0 015 /0 53/2 0053/0 

 
025 /0- 012 /0 08/2- 0165/0 018 /0- 012 /0 52/1- 0594/0 

 
012 /0 005 /0 41/2 0008/0 034 /0 015 /0 26/2 0052/0 

 آزمون سارگان
349 /5 

(5824 /0) 

253 /6 

(5222 /0) 

آزمون هم بستگی  

 سریالی آرلانو و باند 

AR(1) 
15/3- 

(0024 /0) 
AR(1) 

44/3- 

(0436 /0) 

AR(2) 
24/1- 

(1231 /0) 
AR(2) 

26/1 

(1966 /0) 

 های پژوهش. منبع: یافته 

 

های تشخیصی اطمینان از صحت ضرایب به دست آمده آزمون   منظوربه پیش از بررسی و تحلیل ضرایب و  
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  و  مدل  در  شده  استفاده   ابزاری   متغیرهای  اعتبار  بررسی  منظوربه   شود.ای ارائه میدو مرحله   GMMهای  مدل

-نشان آزمون  نیا  از  حاصل   جینتا  شود.استفاده می   2سارگان  آزمون ، ازباشدمی  1حد از بیش   قیود   آزمون

مدل  که  است   این   دهنده    ندارند،   بستگیهم  مدل  باقیمانده   اجزای  با  ابزاری  متغیرهای  شده،  برآورد  در 

همبستگی است  اعتمادقابل   جهت  این   از   مدل  نتایج  و  شده   انتخاب  درست   متغیرها  این  بنابراین آزمون   .

 باشد.  همبستگی سریالی با یکدیگر آزمون تشخیصی انجام شده در این تحقیق می  3سریالی آرلانو و باند 

 کنند.یممرتبه مشخص بدین معنی است که پسماندها از یک فرایند میانگین متحرک با مرتبه مشابه پیروی 

باند در جدول )  بستگی نتایج آزمون هم و  نشان می 4سریالی آرلانو  در   موردبررسیدهد در هر دو مدل  ( 

ها دارای  بستگی مرتبه دوم وجود نداشته و تخمین زننده درصد، خود هم   5این پژوهش، در سطح خطای  

 . ویژگی سازگاری هستند

مدل   )  GMMنتایج  جدول  می 4در  نشان  شاخص  (  متغیر  که  در توسعه  دهد  وقفه  یک  با  سهام  بازار 

دارد بازار سهام(  توسعه  توسعه اثر مثبت و معناداری بر متغیر وابسته ) حالیافته و درکشورهای اعم از توسعه

بازار   با یک وقفه، شاخص  بازار سهام  با افزایش یک درصدی در متغیر شاخص  این معنی است که  به  و 

یافته   و در کشورهای    75/0سهام در کشورهای توسعه  افزایش خواهد    70/0  توسعهدرحالدرصد  درصد 

 د. خوانی دارهم (Liu et al., 2022) و  (Purewal & Haini, 2022)یافت. این یافته با مطالعات 

بیانگر این است که  نتایج   یافته و  روه از کشورهای توسعه مرکزی در هر دو گ  استقلال بانکبرآورد مدل 

معنی  ر یتأثتوسعه  حالدر و  است.  مثبت  داشته  سهام  بازار  عملکرد  بر  مطابق این  دار  با    نتیجه 

  (Kurihara et al., 2019)و   (Afshari & Darayi, 2019)، (Papadamou et al., 2017)هاییافته

کشور.  باشدمی توسعه در  بانکهای  استقلال  شاخص  در  درصدی  یک  افزایش  موجب    یافته،  مرکزی، 

کشور  05/0افزایش   در  و  شد  خواهد  سهام  بازار  شاخص  در  در درصدی  یک حالهای  افزایش  توسعه، 

 . درصد افزایش خواهد داد 06/0مرکزی، شاخص بازار سهام را  درصدی در شاخص استقلال بانک

بازار سهام  متغیر نرخ رشد اقتصادی    ریتأثدهد  نتایج برآورد نشان می های  کشور   گروه در هر دو  بر توسعه 

درحالتوسعه و  مثبت یافته  ضریب  دارای  از    توسعه  اما  آماری    بوده،  با یستندار  معنیلحاظ  یافته  این   .

 خوانی دارد.  هم  (Afonso & Arana, 2021)ی مطالعه

________________________________________________________________ 

1.Test of the over identifying restrictions 
2. Surgan Test 
3. Arellano-Bond Serial Correlation Test
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بر شاخص توسعه بازار سهام در دو گروه کشورها    متغیر نرخ تورم   ریتأثدهد  ها نشان مینتایج برآورد مدل 

به گونه متفاوت می نرخ تورم    ای کهباشد،  یافتهکشور  درضریب متغیر  از لحاظ    های توسعه  بوده و  منفی 

اما  دار نمیآماری معنی نرخ تورم در  ضریب برآوردی  باشد،  مثبت و  توسعه  حالهای درکشور برای متغیر 

میمعنی یافته دار  با  مطابق  نتیجه  این  می می(Shahbaznejad et al., 2022) های  باشد.  بیان  که  کنند  باشد 

و بر شده  یک محرک برای رشد بازار سهام در نظر گرفته    عنوان به توسعه  حالهای در نرخ تورم در کشور 

بازار سهام   بازار   ریتأثنیز    (Al-Ani, 2022)چنین  هم  گذارد.می مثبت    ریتأثشاخص  بر شاخص  تورم  نرخ 

 اند. گیری نموده مدت را مثبت اندازه سهام کشور عراق در کوتاه 

حاکی از یک رابطه منفی با شاخص بازار    ،(4در ارتباط با متغیر نرخ بهره حقیقی، نتایج موجود در جدول )

البته این ضریب  دارد  موردبررسیهای  کشور   گروه سهام هر دو   از لحاظ  حالدر کشورهای در  که  توسعه 

افزایش    خوانی و مطابقت دارد.هم  (Nazeshti, 2022)  همطالع  ه با یافته این نتیجدار نشده است.  آماری معنی

یافته را  های توسعهیافته، شاخص بازار سهام کشور های توسعه یک درصدی در نرخ بهره حقیقی در کشور

 دهد. میدرصد کاهش  025/0به میزان 

یافته و هم هم در کشورهای توسعه  (، ضریب متغیر نرخ ارز حقیقی 4اساس نتایج ارائه شده در جدول )بر  

بازار سهام  دار  توسعه مثبت و معنیحالدر کشورهای در  ارز،  نرخ  با افزایش  به این معنی است که  بوده و 

می در   دیگرعبارتبه یابد.  توسعه  ترتیب  به  سهام  بازار  شاخص  ارز،  نرخ  در  درصدی  یک  افزایش  با 

 . درصد افزایش خواهد یافت 015/0توسعه درصد و در کشورهای درحال  012/0یافته کشورهای توسعه 
 

 بحث و نتیجه  . 5

، نرخ تورم، نرخ رشد اقتصادی، نرخ بهره و  بانک مرکزیناشی از درجه استقلال    تأثیراتدر مطالعه حاضر  

)با   مالی  بازار  عملکرد  شاخص  بر  ارز  کشورهای    تأکید نرخ  از  گروه  دو  در  بهادار(  اوراق  بورس  بر 

درتوسعه و  زمانی  حالیافته  دوره  طی  داده   2017تا    2000توسعه  از  استفاده  و  با  سالیانه    کارگیری به های 

تعمیم گشتاورهای  است.قرار    موردبررسی  (GMM)یافته  تکنیک  گشتاور  گرفته  الگوی  های  نتایج 

 :کند که بیان می (GMM)یافته تعمیم

شاخص    - توسعهتوسعه  متغیر  کشورهای  در  وقفه  یک  با  سهام  در بازار  و  و  حالیافته  مثبت  اثر  توسعه 

 دارد. بازار سهام( توسعه معناداری بر متغیر وابسته )

استقلال    - مرکزیشاخص  توسعه  بانک  کشورهای  در  درهم  کشورهای  در  هم  و   ری تأثتوسعه  حالیافته 

 .  داردبازار سهام   توسعه دار بر متغیرمثبت و معنی
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توسعه  یافته و درحال های توسعهکشور  گروه در هر دو  بر توسعه بازار سهام  متغیر نرخ رشد اقتصادی    ریتأث   -

   .ستیندار معنیلحاظ آماری  بوده، اما از   دارای ضریب مثبت 

ضریب  ، اما  ستین دار  آماری معنی  ازلحاظمنفی بوده و    افتهیتوسعه های  در کشور   متغیر نرخ تورم ضریب    -

 .  استدار مثبت و معنی توسعهدرحال های کشوربرای متغیر نرخ تورم در  برآوردی  

حقیقی  ریتأث  - ارز  نرخ  سهام    متغیر  بازار  عملکرد  توسعه بر  کشورهای  در  کشورهای  هم  در  هم  و  یافته 

 باشد. میدار توسعه مثبت و معنیحالدر

   .استمنفی  بر عملکرد بازار سهام   متغیر نرخ بهره حقیقی ریتأث -

بر   مبنی  حاضر  پژوهش  از  آمده  دست  به  نتایج  به  توجه  کشورهای    یریرپذ یتأثبا  سرمایه  بازار  مثبت 

درجه  موردبررسی مرکزیاستقلال    از  سیم  شنهادیپ،  بانک  اخذ    ش یافزا  به  منجر  که  ییهااستیگردد 

ن  شودیم  یاستقلال بانک مرکز قرار   ت یو جد  موردتوجه  شیازپشی ب  ،یبانک  و  یپول  نی ثبات در قوان  زی و 

  و   اندازها پس   شتر یب  جذب منجر به    رفته،  ش یپ  مطلوب   جهت   در نوسانات بازار سهام    ق، یطر  ن یا  از تا    ردیگ

با   نی همچن  .باشد  شتهدا  هارکشو  دیقتصاا  شددر ر  نیز  سهمی  رهگذر  یناز ا و    شده   هایگذارهیسرما  شیافزا

کلان   یهاریمتغ راتییاز تغها عملکرد بازار سهام کشور یریرپذیبر تأث یبرآورد مدل مبن  جینتا ریساتوجه به 

گذاران،  ه یسرما  نیهمچن  و   رندگانیگم یتصم  گذاران،استیس  ارز،  نرخو    تورم نوسانات نرخ    رینظ  یاقتصاد

  اتخاذ   یهااستیتا اعمال س  باشندسهام واقف    اربر باز  موردبررسی  یرهای بلندمدت متغ  تأثیراتبه    ستیبایم

 . منجر به رکود در بازار سهام نگردد شده،
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