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  چكيده

باتوجه به نقش برجسته بورس اوراق بهادار در روند توسعه اقتصادي، در اين 
، آزمون تصحيح خطاي )1995(ياماموتو  - پژوهش با استفاده از روش عليت تودا 

شين و اسميت  ،هاي پسرانبه روش كرانه جمعيهم تكنيكو ) 1987(گرنجري 
بين نرخ ارز، نرخ بهره، شود كه رابطه بررسي اين پرسش پرداخته مي به) 2001(

نرخ تورم، شوك نفتي و شاخص كل قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران 
  هاي ماهانه ازدوره مورد بررسي با استفاده از داده. چگونه است

بازار سهام،  كل اخصشكه بين نتايج تحقيق نشان داد . است 1370:1- 1387:12 
مت نفت رابطه بلندمدت وجود دارد و نرخ ارز، نرخ تورم، نرخ بهره بانكي و قي

سويه از دو متغير يك رابطه علي يك) 1995(ياماموتو  - براساس روش عليت تودا 
نرخ ارز و نرخ بهره بانكي به سمت شاخص كل قيمت سهام و نرخ تورم برقرار 

از . بين نرخ تورم و شاخص كل قيمت سهام رابطه علي دوسويه وجود دارد. است
براساس . سويه برقرار استبه سمت نرخ ارز يك رابطه علي يك نرخ بهره بانكي

مدت از نرخ ارز، يك رابطه علي كوتاه) 1987(روش تصحيح خطاي گرنجري 
نرخ تورم و نرخ بهره به سمت شاخص كل قيمت سهام وجود دارد و در بلندمدت 

خص نيز يك رابطه علي از نرخ ارز، شوك نفتي، نرخ تورم و نرخ بهره به سمت شا
  .كل قيمت بازار سهام وجود دارد

  

  

 .JEL  :E44,G11,C50,C22بنديطبقه

بازار سهام، نرخ ارز، شوك نفتي، نرخ تورم، نرخ بهره بانكي، روش عليت  :هاكليدواژه
  .هاياماموتو، آزمون كرانه -تودا
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  مقدمه -1
در سطح اقتصاد دستيابي به رشد باثبات اقتصادي نيازمند تجهيز و تخصيص بهينه منابع مالي 

عنوان يكي از اركان اصلي بازار سرمايه، نقش مهمي در بورس اوراق بهادار به. ملي است
موفقيت بورس اوراق بهادار . هاي متقاضي وجوه دارد آوري سرمايه و انتقال آن به واحدجمع

هاي عضو  گذاران بالقوه با افزايش بازده و قيمت سهام شركتو جذابيت آن براي سرمايه
بازده و قيمت سهام نيز تحت تأثير عوامل متفاوتي مانند وضعيت . پذير استبورس امكان

هاي بازار سهام و عوامل كلان اقتصادي است و شناخت آنها نقش مهمي  ها، ويژگي شركت
رو، پژوهش حاضر درصدد بررسي اين پرسش بوده ازاين. بيني رفتار بازار سهام دارددر پيش

هاي كلان اقتصادي  عنوان متغيرشوك نفتي، نرخ تورم و نرخ بهره بانكي، بهكه تأثير نرخ ارز، 
روش مورد . منتخب، بر شاخص كل قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران چگونه است

، آزمون تصحيح خطاي گرنجري )1995( 1ياماموتو - روش عليت تودا استفاده در اين پژوهش 
است و ) 2001( 2شين و اسميت ،هاي پسران كرانهبه روش  جمعيهم تكنيكو ) 1987(

اين مقاله در . است 1370:1 -1387:12از  هاي مورد استفاده به صورت سري زماني ماهانه داده
بخش . شودسه بخش تنظيم شده است؛ در بخش نخست، ادبيات و پيشينه پژوهش مرور مي

گيري بندي و نتيجهجمع ،انيدر بخش پاي. دوم، به ارايه مدل و تحليل نتايج اختصاص دارد
  .شودارايه مي

  
  مروري بر ادبيات موضوع و پيشينه پژوهش -2
  مباني نظري پژوهش - 2-1

هاي كلان اقتصادي منتخب و شاخص كل  در اين پژوهش براي بررسي ارتباط بين متغير
 و نظريه رويكرد بازار كالا 4گذاري آربيتراژ، نظريه قيمت3قيمت سهام از نظريه پورتفوليو

  .شوددر ادامه، به صورت مختصر به شرح هر يك پرداخته مي. استفاده شده است
  
  سبد اوراق بهادار نظريه -1- 2-1
شد،  1پورتفوليو نظريه مدرن براي مبنايي كه را پورتفوليو مدل، يتزئماركو هري 1950 سال در

 بانكي، اوراق سپردهنقد، سهام،  پول از مختلفي تركيبات خود دارايي سبد در افراد. ارايه كرد
                                                                                                             
1- Toda and Yamamoto 
2- Pesaran, Shin and Smith 
3- Portfolio Theory 
4- Arbitrage Pricing Theory (APT) 
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 نرخ و بانكي سود ارز، نرخ پول، نرخ حجم تغييرات و كنندمي نگهداري را ارز و قرضه، طلا
 تأثير تحت سهام براي جمله ها از دارايي اين از يك هر نگهداري برايرا  افراد تقاضاي تورم،
  .گذارد مي اثر سهام قيمت شاخص بر و دهد مي قرار

  
  گذاري آربيتراژنظريه قيمت -2- 2-1

كند كه عدم اطمينان در مورد دريافتي اوراق بهادار به  گذاري آربيتراژ فرض مينظريه قيمت
تعدادي از عوامل عمومي وابسته بوده و تفاوت بين بازده مورد انتظار و واقعي يك تابع خطي 

 .علاوه يك خطاي عمومي استاز عوامل عمومي به

را  4هاي مالي، تنزيل سود سهاماز طريق نظريه 3اي به نقل از بنچ مارك، در مقاله)2002( 2پانتا
  :به صورت زير پيشنهاد كرد

)1(           D௧ ൌ ∑ ܧ ൤
஽೟శೕ

ଵା௥೟,೟శೕ
൨ஶ

௝ୀ଴  
ݐو  ݐ زمان بين بهره نرخ ௧,௧ା௝ݎ، ݐ زمان درسهام  سوددهنده نشان ௧ܦكه در آن،  ൅  ୲ܧو  ݆

از معادله يادشده، عوامل كلان اقتصادي براساس تأثيرگذاري بر . است ݐ زمان در انتظارات
  .5شوند هاي تنزيل انتخاب مي جريان نقدينگي مورد انتظار يا نرخ

  
  رويكرد بازار كالا نظريه -3- 2-1

نظريه رويكرد بازار كالا، چگونگي تأثيرگذاري نرخ ارز بر عمليات خارجي بنگاه اقتصادي و 
براساس ). 2004 6شنگ، يان و شان،(دهد  بر سود بنگاه و قيمت سهام را نشان ميدر مجموع، 

- اين نظريه، با افزايش توليد ملي به دنبال كاهش ارزش پول و با فرض برقراري شرط مارشال
஼஺(لرنر 

ௌ
ൌ ௑ߟሾܯ ൅ ெߟ െ 1ሿ( جريانات نقدي انتظاري آتي كه متأثر از تقاضاي كل ،
گيرند و به دنبال آن، قيمت كنوني سهام كه  ، تحت تأثير قرار مياندداخلي و خارجي در آينده
هاي نقدي آتي است، با درجه فعاليت فعلي و آينده اقتصاد كه معادل ارزش كنوني جريان

گيري هايي مانند توليدات صنعتي، نرخ رشد واقعي اقتصاد و نرخ اشتغال اندازه توسط شاخص
، در نظريه خود نشان دادندكه كاهش نرخ )1990( 7ئوما و كا. شود، در تعامل خواهد بود مي

                                                                                                             
5- Modern Portfolio Theory(MPT) 
1- Panetta, 2002, PP.417-450 
2- Benchmark 
3- Dividend Discounted Model 

  .433-435، صص 1378واريان،  -4
5- Sheng, Yang and Shun, 2004, PP.139-153. 
6-Ma and Kao, 1990, PP.441-449. 
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مدار هاي واردات مدار اثري منفي بر بازار سهام دارد و در اقتصادهاي صادرات ارز در اقتصاد
بنابراين، برآيند كل اثر تغيير نرخ ارز بر بازار سهام در يك . باعث رونق بازار سهام خواهد شد

ها به مواد  ر صادرات و واردات، ميزان وابستگي بنگاههاي درگير د اقتصاد به تركيب بنگاه
  .1پذير بودن تقاضا براي محصولات صادراتي بستگي دارداوليه وارداتي و كشش

  
 پيشينه تحقيق - 2-2

مطالعات زيادي در زمينه بررسي تأثير عوامل كلان اقتصادي بر شاخص قيمت سهام در داخل 
  . شود اي از اين مطالعات بيان ميقسمت، گزيدهدر اين . و خارج از كشور انجام شده است

، در مطالعه خود به بررسي رابطه بين شاخص قيمت سهام و )2011( 2حسيني، زمري و لاي
چهار متغير كلان اقتصادي قيمت نفت خام، عرضه پول، توليد صنعتي و نرخ تورم در 

آنها در اين . پرداختند 2009تا ژانويه  1999كشورهاي چين و هند براي دوره زماني از ژانويه 
مطالعه با استفاده از روش يوهانسن نشان دادند كه بين شاخص كل قيمت سهام و متغيرهاي 

رابطه بلندمدت بين قيمت . كلان اقتصادي منتخب در دو كشور رابطه بلندمدت وجود دارد
بين رابطه بلندمدت . نفت خام و شاخص قيمت سهام در چين مثبت، اما در هند منفي است

رابطه بلندمدت . عرضه پول و شاخص قيمت سهام نيز در هند منفي، اما در چين مثبت است
علاوه رابطه بلندمدت بين توليد صنعتي و قيمت سهام در چين منفي و در هند مثبت است به

 .بين تورم و شاخص قيمت سهام در هر دو كشور مثبت است

سي رابطه عليت و بلندمدت بين شاخص قيمت ، در مطالعه خود به برر3)2010(علي و همكاران 
متغيرهاي اقتصادي به كار رفته در اين مطالعه، . هاي كلان اقتصادي پرداختند سهام كراچي و متغير

تا  1990عرضه پول، تورم، نرخ ارز، تراز تجاري و شاخص توليد صنعتي در دوره زماني ژوئن 
گونه رابطه علي دوسويه روش عليت گرنجر هيچدر اين مطالعه، با استفاده از . است 2008دسامبر 
رابطه بلندمدت نيز با استفاده از روش يوهانسن تنها بين شاخص قيمت سهام، . ها يافت نشد بين متغير

  . توليد صنعتي و تورم وجود داشت
، در مطالعه خود به بررسي رابطه بلندمدت بين شاخص بازار سهام عمان و )2004(4الشاركس

متغيرهاي كلان اقتصادي توليد واقعي، عرضه پول، نرخ تورم و نرخ بهره براي دوره زماني مارچ 

                                                                                                             
1- Tahir and Abdul Ghani, 2003, P.2. 
2- Hosseini, Zamri and Lai, 2011, PP.233-243. 
3- Ali et al, (2010), PP. 312-319. 
4- Al sharkas , (2004), PP.97-114. 
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براساس نتايج تحقيق، رابطه . جمعي يوهانسن پرداختبا استفاده از روش هم 2003تا دسامبر  1980
خص قيمت سهام عمان با عرضه پول و توليد واقعي اقتصاد مثبت و با نرخ بهره و نرخ بلندمدت شا

 .تورم منفي بوده است

هاي كلان اقتصادي توليد ناخالص  ، در مطالعه خود، تأثير متغير)1387(پيرايي و شهسوار 
 -1385داخلي، حجم پول، نرخ تورم و نرخ ارز را بر شاخص كل قيمت سهام در دوره زماني 

دهنده ارتباط مستقيم شاخص قيمت سهام با توليد نتايج تحقيق نشان .بررسي كردند 1370
ها و ارتباط معكوس شاخص قيمت سهام با حجم پول و  ناخالص داخلي و سطح عمومي قيمت

درصد از عدم  15دهد كه در هر دوره،  ضريب تصحيح خطاي الگو نشان مي. نرخ ارز است
  .است هاي موجود برطرف شده تعادل

، در مطالعه خود، تأثير متغيرهاي نرخ ارز، تراز تجاري، نرخ تورم، )1387(عباسيان و مرادپور 
هاي  هاي فصلي در سال نقدينگي و نرخ بهره را بر شاخص كل بورس تهران با استفاده از داده

ز دهنده تأثير مثبت نرخ ارز و ترانتايج تحقيق نشان .مورد بررسي قرار دادند 1384-1377
تجاري در بلندمدت بر بورس اوراق بهادار و تأثير منفي نرخ تورم، نقدينگي و نرخ بهره بر 

 . بورس اوراق بهادار است

دهد كه ارتباط بين متغيرهاي مختلف و شاخص  مطالعات انجام شده در اين زمينه نشان مي
. بوده است هاي زماني مختلف، متفاوت بورس اوراق بهادار در كشورهاي مختلف و در دوره

كند، تركيب متغيرها و  آنچه مطالعه حاضر را از ساير مطالعات انجام شده در ايران متمايز مي
منتشر شده  1369شاخص كل سهام بورس تهران از سال . ها است روش تجزيه و تحليل داده

جمعي مورد استفاده هاي هم ، توان آزمون)1993( 1براساس نظر ديويدسن و مك كينون .است
بنابراين، در اين پژوهش به . نسبت به مشاهدات وابسته است ها داده 2مرسوم بيشتر به گستردگي

علت وجود تواتر سالانه اندك، براي بررسي رابطه بلندمدت بين متغيرهاي موجود از آزمون 
بر رويكرد تخمين مدل تصحيح خطاي مبتني) 2001(شين و اسميت  ،پسران 3هاي كرانه

  . شود استفاده مي UECM( 4( غيرمقيد
  

                                                                                                             
1- Davidson and MacKinnon, 1993,P.871. 
2- Span 
3- Bound Testing Approach 
4- Unrestricted Error Correction Model 
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  ارايه مدل و تجزيه و تحليل نتايج تجربي -3
با در نظر گرفتن مباني نظري و پيشينه مطالعاتي بيان شده، يك مدل خطي براي بررسي عوامل 

  .مؤثر بر شاخص كل قيمت سهام ارايه شده است
ݎ݅݌ܵ         )1( ൌ ,ݔܧሺܨ ܱ݈݅, ܲ, ܴሻ  

نرخ ارز بازار آزاد Ex تهران،  شاخص كل قيمت سهامدهنده نشان Spirدر رابطه يادشده، 
. مدت بانكي استنرخ بهره كوتاه R نرخ تورم و Pقيمت نفت سبك ايران،  Oil تهران،
هاي منتشر شده توسط بانك مركزي و پايگاه  هاي يادشده از نماگرها و گزارش متغير
- 1387:12دوره زماني اوراق بهادار به صورت سري زماني ماهانه در رساني بورس  اطلاع

هاي مورد استفاده در اين پژوهش به صورت  همچنين متغير. اندآوري شدهجمع 1370:1
  . اندلگاريتمي در مدل وارد شده

در اين پژوهش، براي بررسي اثر قيمت نفت بر شاخص كل قيمت سهام از شوك قيمتي نفت 
وان تفاضل لگاريتم قيمت اسمي عنقيمتي نفت را به شوك) 1983(هميلتون  .استفاده شده است

  :نفت به صورت رابطه زير در نظر گرفته است
௧݈݅݋݈݊݀                                                            )   2( ൌ ௧݈݅݋݈݊ െ   ௧ିଵ݈݅݋݈݊

در . استهميلتون  قيمتي نفت براساس تعريف  دهنده شوكنشان ௧݈݅݋݈݊݀در رابطه يادشده، 
) dlnloil(استفاده شده و تفاضل لگاريتم آن  )loil( 1اين پژوهش، از قيمت نفت سبك ايران

  .قيمتي نفت در نظر گرفته شده است  عنوان شوكهميلتون به براساس تعريف 
  
  ياماموتو - نتايج روش تودا  - 3-1

. ها نياز داريم ، به اطلاعاتي در مورد درجه ايستايي متغير)1995(ياماموتو  –تودا  در روش
 2يافتهفولر تعميم -بنابراين، در ابتدا آزمون ايستايي متغيرهاي الگو توسط آزمون ديكي

يافته فولر تعميم -همچنين براي حصول اطمينان از نتايج آزمون ديكي. شود انجام مي) 1979(
، ارايه 1نتايج در جدول شماره . شود استفاده مي 3)1989(پرون  -فيليپس از آزمون ريشه واحد

استثناي درصد تمام متغيرها به 95با توجه به اطلاعات اين جدول در سطح اطمينان . شده است
  . شوك نفتي ايستا از درجه يك هستند

  
                                                                                                             
1-Price of Light Oil 
2- Augmented Dickey-Fuller Test  
3- Philips-Perron 
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  پرون در سطح و تفاضل مرتبه اول متغيرها -و آزمون فيليپس  ADFنتايج آزمون  -1 جدول

  
  .تفاضل مرتبه اول آن متغير است دهندهز نام متغير، نشانپيش ا ∆نماد : توضبح
  .نتايج تحقيق: مأخذ

  
روي  VAR، يك مدل )1995(ياماموتو  -عليت بين متغيرها به روش تودا براي بررسي رابطه 

، نتايج آزمون والد را در 2جدول شماره . 1شود تشكيل مي 3سطح متغيرها با تعداد وقفه بهينه 
  .2دهد مورد ضرايب با وقفه متغيرها نشان مي

براساس نظريه پورتفوليو، آربيتراژ و نظريه رويكرد بازار كالا، رابطه علي از نرخ ارز، نرخ 
يكي از وظايف . ازار سهام مورد انتظار استتورم و نرخ بهره بانكي به سمت شاخص كل ب

. مهم بورس اوراق بهادار در اقتصاد، كمك به جذب نقدينگي و كاهش تورم در جامعه است
   .بنابراين، وجود رابطه علي از شاخص قيمت سهام به نرخ تورم دور از انتظار نيست

                                                                                                             
و درجه پايايي ماكزيمم ) رتبه دو(از جمع رتبه بهينه مدل خودتوضيح برداري براساس معيار آكاييك  3تعداد وقفه  -1
 .دست آمده استبه) براساس جدول شماره يك(

كه تمام معادلات در اين پژوهش از نظر فروض واريانس ناهمساني و همبستگي سريالي مورد بررسي  شوديادآوري مي -2
همچنين لازم به يادآوري . هاي لازم در مورد رفع مشكل انجام شده استاند و در صورت نقض اين فروض، اقدامقرار گرفته

 .ده استدرصد انجام ش95است كه تفسير نتايج رابطه عليت در سطح معناداري 
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 نتايج آزمون والد - 2جدول 

  
  .نتايج تحقيق: مأخذ

  
رابطه بين نرخ بهره اسمي و نرخ تورم مثبت بوده و يك رابطه ، 1)1896(فيشر براساس رابطه 

در اقتصاد ايران، نرخ بهره بانكي توسط بانك . علي دوسويه بين اين دو متغير برقرار است
سويه از نرخ بهره بانكي به نرخ تورم با وجود رابطه علي يكبنابراين،  .شود مركزي تعيين مي

  .ان هماهنگي داردساختار اقتصادي اير
  .2وجود رابطه علي از نرخ ارز به سمت نرخ تورم نيز مطابق با انتظار تئوريك است

وجود رابطه علي از نرخ بهره به سمت نرخ ارز نيز براساس رويكرد پولي به تعيين نرخ ارز، 
  .3مطابق با انتظار تئوريك است

                                                                                                             
R، رابطه بين نرخ بهره اسمي و نرخ تورم را به صورت )1896(اروينگ فيشر  -1 ൌ n െ pe كه در اين رابطه، كند بيان ميr 

  .نرخ تورم انتظاري است peنرخ بهره اسمي و  nنرخ بهره حقيقي، 
هاي  هاي وارداتي آن افزايش خواهند يافت و توليد و قيمت با كاهش ارزش پول يك كشور، قيمت واردات و هزينه نهاده 2-

واسطه كاهش ارزش پول داخلي يكي از دلايل افزايش بنابراين، افزايش قيمت واردات به. داخلي را تحت تأثير قرار خواهند داد
 . تورم داخلي است

  :ك به.بيشتر در مورد اين رويكرد، ربراي مطالعه  - 3
Pongsak, Hoontrakul, Exchange Rate Theory: A Review, Discussion Paper, Sasin-GIBA, (1999), 
Chulalongkorn University, Thailand. 
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اي كه تغييرات در گونهآيد، به شمار ميزا به اما قيمت نفت در اقتصاد ايران يك متغير برون
همچنين، بانك مركزي در . كنندمتغيرهاي داخلي در قيمت جهاني نفت تغييري ايجاد نمي

هاي  ايران با كنترل شديد نرخ ارز، مانع تغييرات قابل توجه قيمت اين دارايي و حركت سرمايه
  . شود گذاران مالي به سمت اين بازار ميسرمايه

، نقش )1385(ه مطالعات انجام شده در ايران از جمله مطالعه مهرآرا و اسكويي با توجه ب
طور به. بعدي نيست، بلكه ماهيتي كاملاً چندبعدي داردهاي نفتي دولت در تورم، يك درآمد

هاي نرخ ارز، كسري بودجه دولت، واردات،  هاي نفتي از كانال كلي قيمت نفت و درآمد
گذاري بخش دولتي بر تورم و سرمايهتوليد ناخالص داخلي  رشد تورم وارداتي، پايه پولي،

لزوم افزايش يا بنابراين، به. مؤثر است كه در برخي از موارد آثار متضادي بر تورم دارند
هاي  زا نيست، بلكه مديريت اين درآمدها در كانالها و درآمدهاي نفتي تورم كاهش قيمت

  .جامعه شودتواند باعث تورم در  مزبور است كه مي
  
  متغيرهابين بررسي رابطه بلندمدت  - 3-2

، )2001(شين و اسميت  ،هاي پسران ها از آزمون كرانه براي بررسي رابطه بلندمدت بين متغير
رويكرد تخمين مدل تصحيح خطاي غيرمقيد در حالت مدل زير را براساس . شود استفاده مي

، ارايه شده 3نتايج در جدول شماره . 1زنيم ميعرض از مبدأ نامقيد و بدون روند زماني تخمين 
  .است

௧ݎ݅݌ݏ݈݊݀     ൌ ߙ    ൅ ∑ ௧ି௜ݎ݅݌ݏ݈݊∆
ଵ
௜ୀଵ ൅ ∑ ௧ି௜ݔ݈݁݊∆

ଵ
௜ୀ଴ ൅ ∑ ௧ି௜݈݅݋݈݈݊݀∆

ଵ
௜ୀ଴ ൅

∑ ௧ି௜݌݈݊∆
ଵ
௜ୀ଴ ൅ ∑ ௧ି௜ݎ݈݊∆

ଵ
௜ୀ଴ ൅ ௧ିଵݎ݅݌ݏଵ݈݊ߜ ൅ ௧ିଵݔଶ݈݊݁ߜ ൅ ௧ିଵ݈݅݋ଷ݈݈݀݊ߜ ൅

௧ିଵ݌ସ݈݊ߜ ൅ )௧ିଵ                          )3ݎହ݈݊ߜ  

در ) H0: δ1= δ2 = δ3 = δ4 = δ5 = 0( بر نبود رابطه بلندمدت بين متغيرهافرضيه صفر مبني
) k(تعداد رگرسورها . شود آزمون مي Fبرابر فرضيه مقابل با استفاده از آزمون والد و آماره 

از حد بالاي دست آمده به Fآماره . برابر با چهار و الگو داراي جمله ثابت و بدون روند است
بنابراين، در اين حالت وجود يك رابطه . است بيشتردرصد  95مقادير بحراني در سطح 
آزمون معناداري همچنين . شود ها در اين سطح بحراني پذيرفته مي بلندمدت در بين متغير

تغير شاخص كل قيمت سهام براي تأييد وجود رابطه بلندمدت از سمت ساير سطح باوقفه م

                                                                                                             
نامقيد تخمين زده  يعني حالت عرض از مبدأ نامقيد و روند زماني ،شود كه مدل در ابتدا در نامقيدترين حالتيادآوري مي -1

عدم معناداري آن، متغير روند از مدل حذف و مدل در اثبات شده و پس از آزمون معناداري متغير روند با آزمون والد و 
 .حالت عرض از مبدأ نامقيد و بدون روند، تخمين زده شده است
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از حد بالاي مقادير دست آمده به tآماره . شود ها به شاخص كل قيمت سهام انجام مي متغير
بنابراين، وجود يك رابطه بلندمدت در بين متغيرها . درصد بيشتر است 90بحراني در سطح 

  .، ارايه شده است4شماره  نتايج در جدول .1شود تأييد مي
  

  نتايج تخمين مدل تصحيح خطاي غيرمقيد - 3جدول 

  
  .هاي تحقيقيافته: مأخذ            

  
  براي بررسي وجود رابطه بلندمدت tو  Fنتايج آزمون  - 4جدول 

  
  ).2001(نتايج تحقيق و مقادير بحراني ارايه شده توسط پسران، شين و اسميت : مأخذ         

  
اثبات وجود رابطه بلندمدت، ضرايب بلندمدت در مدل تصحيح خطاي غيرمقيد از  پس از

با (بر ضريب سطح باوقفه متغير وابسته  طريق تقسيم ضرايب سطح باوقفه متغيرهاي توضيحي
  .، ارابه شده است5نتايج در جدول شماره . شوند تخمين زده مي) يك علامت منفي

                                                                                                             
مبدأ نامقيد و بدون روند تخمين زده  در حالت عرض از) 2001(پسران و همكاران   استخراج شده از جدول tو  Fمقادير  -1

  .اندشده
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 UECM تخمين ضرايب بلندمدت از روش - 5جدول 

  
  .نتايج تحقيق: مأخذ                        

  

مدت شاخص كل قيمت سهام و همچنين هاي كوتاه اكنون براي تخمين آثار سطحي و پويايي
پسران  ܮܦܴܣسازي تأييد نتايج آزمون تصحيح خطاي غيرمقيد در بلندمدت از رويكرد مدل

. شود ، براي تخمين روابط در سطح براي معادله شاخص كل قيمت سهام استفاده مي)1999(و شين 
با وقفه بهينه تعيين شده توسط معيار آكاييك، تخمين زده  ARDLدر اين مرحله، مدل پوياي 

  .1، ارايه شده است6در جدول شماره  ARDLنتيجه برآورد مدل پويا به روش . شود مي
  

  ARDL (2,0,0,0,0)نتايج تخمين پويا به روش  - 6جدول 

  
  .هاي تحقيقيافته: مأخذ            

 ARDLنتايج بلندمدت به روش  - 7جدول 

  
  .هاي تحقيقيافته: مأخذ     

                                                                                                             
  .شود تر ار يك است، اين متغير از مدل حذف و مدل دوباره برآورد ميمتغير شوك نفتي در مدل پويا كوچك tبا توجه به آنكه آماره  -1
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همچنين، مدل بلندمدت با فرض وجود عرض از مبدأ نامقيد و بدون روند با استفاده از مدل 
ARDL نتايج در . شود، برآورد شده است هايي كه توسط معيار آكاييك تعيين مي با وقفه

  . ، آمده است7جدول شماره 
دست آمده از شود، ضرايب به، مشاهده مي7گونه كه در رابطه بلندمدت جدول شماره همان

ارايه شده در  (UECM)ضرايب بلندمدت مدل تصحيح خطاي غيرمقيد  با ARDLروش 
  . ، تفاوتي از لحاظ معناداري و علايم ضرايب ندارند5جدول شماره 
 95مدت تمام ضرايب در سطح اطمينان ، در بلندمدت و كوتاه7و  6هاي شماره براساس جدول

در بلندمدت يك درصد افزايش در نرخ . معنادار هستند Cجز ضريب شوك نفتي به درصد
افزايش نرخ . دهد درصد كاهش مي 93/4كل قيمت سهام را مدت بانكي شاخص بهره كوتاه

هاي  باعث كاهش ارزش حال جريان نقدي آتي و در نتيجه، كاهش جذابيت فرصتبهره 
عنوان يك دارايي جايگزين نرخ ارز نيز به. در بورس اوراق بهادار خواهد شد گذاري سرمايه

جدول . كل قيمت سهام داردمدت اثر مثبت و معناداري بر شاخص در بلندمدت و كوتاه
، ده شركت بزرگ فعال را در بورس اوراق بهادار از نظر ارزش بازار در پايان خرداد 8شماره 
هاي عمده موجود  شود، شركت گونه كه از اين جدول مشاهده ميهمان. دهد ، نشان مي1387

ايران از جمله در بورس اوراق بهادار تهران مانند شركت فولاد مباركه اصفهان و صنايع مس 
مدار هستند كه با افزايش نرخ ارز شاخص قيمت سهام آنان و در هاي توليدي صادرات شركت

  .پي آن، شاخص كل قيمت سهام افزايش خواهد يافت
  

 1387 تر بورس اوراق بهادار از نظر ارزش بازاردر پايان خردادشركت بزرگ ده - 8 جدول

  
  .بهادارهاي ماهانه بورس اوراق  گزارش: مأخذ
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 مدت و بلندمدت اثر مثبت و معناداري بر شاخص كل قيمت سهام داردنرخ تورم نيز در كوتاه

هاي ها و مؤسسه هاي توليدي شركت ها و نهاده توان افزايش ارزش دارايي و علت آن را مي
  . عضو سازمان بورس اوراق بهادار تهران دانست

  

  نتايج حاصل از برآورد مدل تصحيح خطا - 3-3
ها را به صورت  مدت و بلندمدت بين متغير، نتايج آزمون عليت گرنجر كوتاه9جدول شماره 

  .دهد نشان مي) 4(معادله 
௧ݎ݅݌ݏ݈݊∆ ൌ ߙ ൅ ∑ ௧ି௜ݎ݅݌ݏ݈݊∆௜ߚ ൅ ∑ ௧ି௜ݔ݈݁݊∆௜ߛ ൅ ∑ ௧ି௜݈݅݋݈݈݊݀∆௜ߜ

௠
௜ୀଵ

௟
௜ୀଵ

௡
௜ୀଵ ൅

∑ ௧ି௜݌݈݊∆௜ߪ
௠
௜ୀଵ ൅ ∑ ௧ି௜ݎ݈݊∆௜ߴ

௠
௜ୀଵ ௧ିଵݐܿ݁ߠ ൅ )௧                                     )4ߝ  

  
  ECMمدت و بلندمدت با استفاده از مدل نتايج آزمون عليت گرنجري كوتاه -9جدول 

 
  .اساس آزمون والد استبر ها داري ضرايب متغيرآزمون معنا*

  درون كروشهاست و عبارت  tاساس آزمون آزمون معناداري جمله تصحيح خطاي باوقفه بر**
  .ضريب عبارت تصحيح خطا است 

  .اساس آزمون والد استتصحيح خطاي باوقفه برم با ضريب أها تو داري ضرايب متغيرآزمون معنا***
  .نتايج تحقيق: خذأم

  
مدت با توجه به درصد در كوتاه 95، در سطح معناداري 9براساس نتايج جدول شماره 

نرخ بهره بانكي با آزمون والد، تغييرات در لگاريتم معناداري ضرايب نرخ ارز، نرخ تورم و 
معنادار . هاي يادشده علت گرنجري تغييرات در لگاريتم شاخص كل قيمت سهام است متغير

دهنده نبود رابطه نبودن ضريب تغييرات در لگاريتم شوك نفتي توسط آزمون والد نيز نشان
سمت تغييرات در لگاريتم شاخص  مدت از تغييرات در لگاريتم شوك نفتي بهعليت كوتاه

  .كل قيمت سهام است
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. تر از يك و علامت آن نيز مطابق انتظار منفي استضريب تصحيح خطاي مدل كوچك
گيرد،  دهد كه تعديلات در شاخص كل بازار سهام كند صورت مي مقدار آن نيز نشان مي

مت سهام به سمت هاي شاخص كل قي درصد از عدم تعادل 28طوري كه در هر سال حدود  به
زمان تغييرات در لگاريتم تمام ضرايب و عبارت معنادار بودن هم. شوند بلندمدت تعديل مي

دهد كه تمام متغيرها در بلندمدت علت  تصحيح خطاي باوقفه از طريق آزمون والد نشان مي
  .تغييرات در لگاريتم شاخص كل قيمت سهام هستند

  
 گيريبندي و نتيجهجمع -4

در اين پژوهش با استفاده از نظريه پورتفوليو، مدل آربيتراژ و نظريه رويكرد بازار كالا ارتباط 
بين نرخ ارز، نرخ تورم، نرخ بهره، شوك نفتي و شاخص كل قيمت سهام در بورس اوراق 

براي بررسي اين رابطه از آزمون . بررسي شد 1370:1-1387:12بهادار تهران در دوره زماني 
 جمعيهم تكنيكو ) 1987(روش تصحيح خطاي گرنجري ، )1995(ياماموتو   -ا تودعليت 

نتايج تحقيق نشان داد كه با . استفاده شد) 2001(شين و اسميت  ،هاي پسران به روش كرانه
قيمت سهام، نرخ ارز، نرخ تورم، نرخ بهره بانكي و  كل اخصشها بين  كرانهاستفاده از آزمون 

ها در  نيز نتايج آزمون كرانه ARDLنتايج آزمون . قيمت نفت رابطه بلندمدت وجود دارد
رابطه بلندمدت مثبت بين شاخص كل قيمت سهام و نرخ ارز . بلندمدت را تأييد كرد

مدار بازار بورس اوراق بهادار تهران صادرات هاي عضو دهنده آن است كه عمده شركت نشان
دهنده افزايش رابطه بلندمدت مثبت بين شاخص كل قيمت سهام و نرخ تورم نيز نشان. هستند

هاي عضو سازمان بورس اوراق بهادار ها و مؤسسه هاي توليدي شركت ها و نهاده ارزش دارايي
رابطه بلندمدت منفي . سهام آنان استاثر افزايش تورم و در نتيجه، افزايش قيمت  تهران در

دهنده كاهش ارزش حال جريان نقدي آتي بين شاخص كل قيمت سهام و نرخ بهره نيز نشان
گذاري بر اثر افزايش نرخ بهره در بورس اوراق بهادار هاي سرمايه و كاهش جذابيت فرصت

  .تهران است
سويه از دو متغير نرخ ارز يكيك رابطه علي ، )1995(ياماموتو   -براساس روش عليت تودا 

بين نرخ تورم و . و نرخ بهره بانكي به سمت شاخص كل قيمت سهام و نرخ تورم برقرار است
از نرخ بهره بانكي به سمت نرخ ارز . شاخص كل قيمت سهام رابطه علي دوسويه وجود دارد

يك ) 1987(براساس روش تصحيح خطاي گرنجري . سويه برقرار استيك رابطه علي يك
مدت از نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره به سمت شاخص كل قيمت سهام رابطه عليت كوتاه
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وجود دارد و در بلندمدت نيز يك رابطه عليت از نرخ ارز، شوك نفتي، نرخ تورم و نرخ بهره 
  .به سمت شاخص كل قيمت بازار سهام وجود دارد

اثربخشي بيشتر بازار بورس اوراق دست آمده پيشنهادهاي زير در راستاي براساس نتايج به
  :شودبهادار تهران ارايه مي

شود، بررسي جهت روابط هاي زماني متفاوت، پيشنهاد مي با توجه به متغير بودن نتايج در دوره
تر و با استفاده از هاي زماني كوتاه مدت و بلندمدت در دورهعليت و جهت روابط كوتاه

 .هاي سياستي انجام پذيرد يدترين توصيههاي روزانه انجام گيرد تا جد داده

ترين وظيفه خود كه جذب منظور رفع ضعف عملكرد بورس اوراق بهادار در انجام مهمبه -
هاي اقتصادي  شود علاوه بر متغيرنقدينگي و كمك به رشد اقتصادي است، توصيه مي

بررسي قرار گيرند تا  هاي غيراقتصادي نيز مورد اثرگذار بر فعاليت بورس اوراق بهادار، متغير
 .زمينه رشد و شكوفايي بيشتر بورس اوراق بهادار تهران فراهم شود

شود، براي توانمندسازي شاخص قيمت بازار سهام براي توضيح  در نهايت، پيشنهاد مي -
منظور شفافيت بيشتر اين بازار چه در سطح مديريتي و چه هايي بهشرايط اقتصاد كلان، اقدام

  .رساني بازار انجام شودارهاي اطلاعاز بعد سازوك
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