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 بورس اوراق بهادار شاخص قيمت سهام  بريمتي و قي ارزير نوسانات شوك هاي تأثيبررس

  يون برداريرگرس افت خودي با استفاده از رهتهران

  **ي پور             محمد رضاي                       ** خوندابي      مجيد آقايي                                           *رضا نجارزاده دكتر

  دهيچك

ا ي معتبر دنيدر بورس هاسهام  متي قر گذار بر شاخصي تأثيرهاينرخ ارز و نرخ تورم همواره از متغ

تبعات  و ع درآمدير توزيي  همچون تغيئامدهاي پداين متغيرها مي توان راتي كه تأثيياز آن جا .بوده اند

 در مطالعه .ت استيرات حائز اهمين تأثياد و برآور  يبررس اي داشته باشند،رفاهي فراواني در هر جامعه

 و رابطه 1 بورس اوراق بهادار تهران سهاممتي مذكور بر شاخص قيرهاي اثر متغ تا شده استي سعحاضر

  .  شودي آن ها بررسانيم يتعادل

 ي بردار رگرسيون خود ي الگو با استفاده ازن مطالعهي در ا مورد استفادهيل داده هايه و تحليتجز

)VAR(2توابع واكنش آني  و)IRF(3و تجزيه واريانس )VD(4 دوره مورد مطالعه .ه استصورت گرفت 

نتايج به دست آمده  .دشمي با 1385  اسفندتي لغا1382ن يدر فروشامل آمار ماهانه متغيرهاي مدل از

 و  بورس اوراق بهادار تهران سهامشاخص قيمت ني بلند مدت بيكه رابطه تعادلحاكي از اين است 

شاخص بر  نرخ ارز و از نرخ تورم ي ناشي ها دار بوده و شوكي و نرخ تورم معني نرخ ارز واقعيرهايتغم

 از ي ناشي ها شوكثيراالبته ت .دن دار و در كوتاه مدت تأثير مثبتير منفي تأث در بلندمدت سهامقيمت

  . دن باشي مدتريشد از نرخ ارز ي ناشي هااز شوك سهام ي واقعهدبازنرخ تورم بر 

   خودرگرسيون برداري، شوك هاي ارزي و قيمتي شاخص قيمت سهام، :واژگان كليدي

 jel  :F33,P18 يطبقه بند

  

  

  

                                                
1
 . Tehran  Stock Exchange Price Index 

2.  Vector Auto Regressive 
3
 . Impulse Rspone Function 

4
 . Variance Decomposition 

  عضو هيئت علمي دانشگاه تربيت مدرس* 

 كارشناس ارشد اقتصاد دانشگاه تربيت مدرس** 
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  مقدمه - 1

 بدست آوردن منابع لازم براي مجموعه فعاليت اول به سوي توسعه اقتصادي پايدار،از ويزگيهاي يك حركت متد

نقش بازار سرمايه و در دهه هاي اخير . صاد ملي مي باشدهاي اقتصادي با تجهيز منابع پس اندازي موجود در اقت

كا، ژاپن، ي آمركشورهايي همچون. گسترش بازارهاي مالي ارتباط نسبتاً بالايي با رشد اقتصادي كشورها داشته است

 بورس اوراق بهادار در جهت توسعه و رشد  اين بازارهاي مالي و مشخصاًاز... ، سنگاپور ويس، كره جنوبيانگل

ن عوامل موثر در ي از مهمتر). ,2007Ben naceur & Ghazouani(نده ا فراوان بردي استفاده هايتصاداق

 ي مالي و كار آمد همراه با سازمان هاي قوي مالي، داشتن بازارهاي و رشد و توسعه اقتصاديه گذاريش سرمايافزا

  .ن بازارهاستيمناسب و فعال در ا

 تابع آن ،موعه اقتصادج از ميبه عنوان بخشو  باشد ي ميل دهنده بازار ماليتشكء اجزاز ابازار بورس اوراق بهادار 

ش ي پعملكرد آن در يي هاي معضلات و كاست،در بخشها نداشته باشي با ساي منطق رابطهن بازاري ا چنانچه. باشديم

 مي تواند تحت تأثير قرار  بورس نه تنها اقتصاد ملي، بلكه اقتصاد جهاني را نيزهايركود و رونق بازار. خواهد آمد

  .) ,2004Eizaguirre & Biscarri & Hidalgo( .دهد

 بررسي و تجزيه و تحليل عملكرد اين بورسها مورد محاسبه يدر بورس هاي معتبر دنيا شاخص هاي متنوعي برا

د اين اولين شاخص استفاده شده در بورس اوراق بهادار، شاخص قيمتي سهام مي باشد كه خو. رندي گيقرار م

مهمترين دليل تفاوت در شاخص هاي مختلف اهميت دادن به برخي . شاخص از روشهاي متفاوتي به دست مي آيد

شاخص قيمتي سهام همواره تحت  .مسايل خاص از جمله تعداد شركتها يا حجم معاملات در اين شاخص هاست

 و ركود و رونق ختلف قرار داشته استنرخ تورم و نرخ ارز در دوره هاي ممتغيرهاي كلان اقتصادي نظير تاثير 

  .واهد دادخاقتصادي بورس اوراق بهادار را به شدت تحت تأثير قرار 

 دهه، به دلايل مختلف افت و خيزهاي فراوان داشته و 3بازار بورس اوراق بهادار تهران، علي رغم قدمت حدود 

 1369 از سال ، مشاهده مي شود)1(در نمودار همانطور كه . دوره هاي متفاوتي از رونق وركود را تجربه كرده است

 حركت 1378 تا اوايل 1375از نيمه دوم سال .  روند شاخص قيمت سهام همواره صعودي بوده است1375تا سال 

 1380با شروع نيمه دوم .  روندي صعودي را طي كرده استاين شاخص نزولي بوده ليكن پس از اين دوره مجدداً

اين كاهش با افزايش بالاي شاخص سهام در ماههاي بعد جبران شده و .  يافته استتا حدودي قيمت سهام كاهش

 دوباره شاخص قيمت سهام روند نزولي 1381در شهريور . شاخص قيمت با شتاب كم نظيري افزايش يافته است

ين در مجموع در طي ا.  يك افت شديد قيمت در اين شاخص مشاهده مي شود1381پيدا كرده و در اواخر سال 

  .دوره شاهد يك روند افزايشي در شاخص قيمت سهام  بورس تهران بوده ايم
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  )TEPIX( روند تغييرات شاخص قيمت سهام- 1نمودار 

  
  سازمان بورس اوراق بهادار تهران: منبع داده ها 

  

 بر  بلندمدت و شوك هاي حاصل از اين متغيرها در كوتاه مدت ويواقعتورم و نرخ ارز نرخ ر يدر اين مطالعه تأث

 1382طي دروه زماني فروردين  مذكور يرهاي متغانهي ماهي سهام بورس تهران با استفاده از داده هاشاخص قيمت

مت سهام و ي شاخص قات مربوط بهيادبن منظور ابتدا به ي ايبرا .مي شودبررسي  تجزيه و تحليل و 1385 اسفند تا 

 با ي مورد بررسيل الگوين و تحلي به تخم سپس شود ويخته مسهام پرداشاخص قيمت ر تورم و نرخ ارز بر يتأث

  .مي پردازيم بررسي روابط كوتاه مدت و بلندمدت متغيرهاي مدل و يون برداريك خودرگرسياستفاده از تكن

  مت سهامي شاخص ق-2

.  باشدمتداول ترين نقطه شروع براي سرمايه گذاران در موقع خريد سهام بررسي روند تغييرات قيمت سهام مي

نخست عواملي كه بر يك سهم بخصوص تاثير مي گذارند و ديگري عواملي : اين قيمت تحت تاثير دو عامل قرار دارد

شاخصهاي . در بازار سرمايه عامل دوم به نام ريسك بازار شناسايي مي شود. كه بر كل بازار سهام اثر خواهند گذاشت

. بود يان كننده درجه ريسك اين شاخصها در بازار سرمايه خواهندب، قيمت سهام و بهتر از آن تغييرات اين شاخصها

  ).117،ص1382دواني،(

محاسبه ) TEPIX( با نام اختصاري تيپكس 1369 تهران از سال  اوراق بهاداررسمي ترين شاخص قيمتي بورس

 اين شاخص بر . در سطح بين المللي اين شاخص با نام اختصاري خودش شناخته شده است نيزامروزه. ه استگرديد

اساس قيمت جاري سهام محاسبه مي شود وچون تاكيد بر قيمت هاي جاري بيشتر مي باشد اين شاخص با استفاده 
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در اين روش ارزش جاري كليه متغيرهايي كه عناصر اصلي محاسبه شاخص مي .  بدست مي آيد1از فرمول لاسپيرز

  :باشند بر ارزش اين متغيرها در سال پايه تقسيم مي گردد

  

  

  

                    

در اين معادله صورت كسر مجموع حاصلضرب تك تك سهام منتشره شركتهاي پذيرفته شده در بورس در آخرين  

 Marketدر بازار سرمايه به اصطلاح فوق. قيمت سهام و يا به عبارتي جمع كل ارزش بازار مي باشد

Capitalization مخرج  . مي باشد1369  سالاسبه شاخص قيمت سهام تهرانسال پايه در مح . اطلاق مي گردد

مي دهد كه از حاصل ضرب تك اي پذيرفته شده در بورس را نشان كسر نيز كل ارزش پايه سهام منتشره شركته

در مواردي چون ورود شركت  .2بدست مي آيد) 1/1/1369(تك تعداد سهام منتشره شركتهاي عضو در قيمت پايه 

 و ادغام )از محل آورده نقدي يا مطالبات سهامداران(فزايش سرمايه ناشي از حق تقدمجديد، خروج شركت، ا

  .شركتها، ارزش پايه در فرمول بالا بايد اصلاح شود

  :عبارتند از) TEPIX(كس يتپ  شاخصي هايژگيو

ت يعما شود لذا از جيرفته شده در بورس تهران محاسبه مي سهام پذيشاخص فوق بر اساس تمام: ت يجامع -1

  . بر خوردار استييبالا

ك از سهام در يمت هر يقكه  معنين ي باشد به ايشاخص موزون بودن آن من يا يژگين ويدوم: موزون بودن -2

رات سهام بر اساس يي تغدر نتيجه . شوديتعداد سهام منتشره آن شركت ضرب و در محاسبات شاخص منظور م

                                                
1
. Laspeyers Price Index. 

  
  :نحوه محاسبه دقيقتر اين شاخص با نمادهاي رياضي به صورت زير است.  1

1

1
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  :در اين رابطه

nتعداد شركت هاي پذيرفته شده ،  i تا 1، از nمي باشد   t زمان محاسبه شاخص ، oه، سال پاي  itP
t    itQ در زمان i، قيمت سهام شركت  رتبه 

 ،

t    ioP در زمان iتعداد سهام منتشره شركت رتبه 
o   ioQ در زمانi، قيمت سهام شركت رتبه 

  o در زمانi، تعداد سهام منتسره شركت رتبه 
Base Value 100، عدد  

t0 ( ،it(لازم به ذكر است كه در زمان تاريخ مبنا  ioQ Q=
 مي باشد و از فرمول محاسباتي شاخص لاسپيرز استفاه مس شود ولي به تدريج با افزايش سرمايه و 

افزايش تعداد سهام قيمت سهام كاهش خواهد يافت لذا با توجه به اين نكته كه با  .تغييرات ناشي از تجزيه يا تجميع سهام، تعداد سهام تغيير خواهد نمود

 .حاصلضرب در صورتي كه قيمت سهام به حد تعادلي برسد تغيير نخواهد كرد

TEPIX =   

  سهام منتشره شركتهاي پذيرفته شده كل ارزش روز 

  ارزش پايه سهام منتشره شركتهاي پذيرفته شده كل  100   ×

 

   ���× 
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 شتر باشديهر قدر تعداد سهام ب.  خواهد گذاشتيا منفيمثبت ر يثأمت تي در شاخص ق،تعداد سهام منتشره آنها

  . شتر خواهد بود و بالعكسي شاخص بيمت روير قييتغ  ريتأث

 شاخص به ني به اي دسترس و به تبع آن نرم افزار مناسب امكان لازم سخت افزارنصببا :  در دسترس بودن -3

 يمقرار  )On-line(م يار علاقه مندان به صورت مستقي در اختيوتريق شبكه كامپي فراهم و از طريصورت لحظه ا

  .رديگ

   بر بازار سهام تورم راثآ -3

مطرح نرخ تورم و ريه هاي اساسي كه جهت بدست آوردن چارچوب نظري رابطه شاخص قيمت سهام ظيكي از ن

ه اسمي و نرخ تورم اين نظريه بيان مي كند كه نرخ بهره حقيقي از تفاضل نرخ بهر. ، نظريه اساسي فيشر استاست

  .حاصل مي شود

r n

t t tR R PP= −          )1(  

r  بالا،دلهادر مع

tR نرخ بهره حقيقي ،n

tR نرخ بهره اسمي و ،tPPفيشر رابطه بالا را براي . ، نرخ تورم است

  ): , 2002Jakob.B( به صورت زير بيان مي كندآن نيزبازدهي م و شاخص قيمت سها

r n

t t tS S PP= −          )2(  

rكه در اين معادله 

tS بازدهي حقيقي سهام و ،n

tSاستام نيز برابربازدهي اسمي سه.  بازدهي اسمي سهام است  

rبا نرخ تغيير قيمت سهام كه به صورت 

t tS dLnPS= نشان داده مي شود. tPSبا توجه به .  نرخ تغيير سهام است

خ تورم بر بازدهي و شاخص قيمت سهام معرفي راين معادلات فيشر مدل اقتصاد سنجي زير را جهت بررسي تأثير ن

  ): , 2002Jakob.B(دكر

0 1

r

t t tS PP Uα α= + +          )3 (  

(مدل ارزشيابي قيمت داراييها علاوه بر مدل اساس فيشر، 
r

d
P

t
تجزيه و تحليل اثر تورم بر را نيز جهت ) =

سود t ، dابتداي دوره  قيمت سهام در Pt در رابطه فوق .  مورد استفاده قرار گيرد مي تواندقيمت و بازدهي سهام

  . )52، ص 1382دواني، (مي باشد) سود سهامداران( نرخ واقعي بازدهي rمورد انتظار تا پايان دوره مورد انتظارو 

اين مدل نشان مي دهد كه قيمت يك سهم يا ارزش حال تمام عايدي هاي آن متاثر از سود مورد انتظار و نرخ 

 با  راين مدل قيمت سهام شركتهايي كه داراي بدهي  بلند مدت نمي باشندبا استفاده از ا. باشد بازده واقعي مي

همچنين با استفاده از اين مدل مي توان اثر تورم بر  .مي توان محاسبه نمود) سود سهام(توجه به عايدي ثابت 

ابد اگر قيمت اسمي سهام متناسب با افزايش سطح عمومي قيمتها افزايش ي .قيمت اسمي سهام را مشخص نمود

به عبارت ديگر درآمدها و هزينه هاي بنگاه دقيقاً به ميزان نرخ تورم . شاخص واقعي قيمت سهام ثابت باقي مي ماند

 در واقع عايدي واقعي بدون تغيير .افزايش يافته و به تبع آن سود عايدي اسمي نيز به همان ميزان افزايش مي يابد
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      :  نشان دهيم، مدل قيمت اسمي سهام را مي توان به اين صورت بازنويسي كردπاگر تورم را با  باقي مي ماند

)4(                  
r

πd
p

T

)+1(
=   

. در اينجا قيمت اسمي سهام با نرخي برابر با تورم افزايش مي يابد در حاليكه قيمت واقعي سهام ثابت مي باشد

قيمت يك مجموعه سهام مي تواند با تغيير . افزايش مي يابد ) +πr(   زهدر يك دوره قيمت سهام تقريباً به اندا

 2004Aygoren( . انتظارات سهامداران بر اثر تورم تغيير يابدزين بازده سهام وسرمايه شركت، نرخ حقيقي 

Hakan, ( Saritas Hakan &  

   نرخ ارز بر بازار سهامآثار -4

ن دو ي بي نسبيمتهاي قيق سطح عموميرطرات نرخ ارز از يي ، تغ)PPP(1دي قدرت خريبره براي فرضساسبر ا

ن يبنابرا. شه برقرار خواهد بوديهم د،شبد ثابت با سينكه مقدار كالاهاي ان ارتباط با فرضيا.  شودين مييكشور تع

 بنابراين .انگر نرخ تورم استيها بمتير سطح قييجه تغيدر نت. مت كالاهاستير قييمت سبد بازار، تغير قييتنها راه تغ

رات نرخ ارز وقدرت ييتغ .رات نرخ ارز خواهد شدييد، موجب تغي قدرت خري برابري بر اساس تئور،رات نرخ تورمييتغ

 هر جامعه را ي نوسانات نرخ ارز در اوضاع اقتصاديرگذاري و شدت تأثتيگر، اهميكديسه با يد پولها در مقايخر

 سياستهائي را به كار مي سكين رمقابله با اي يبرا  نيزين المللي بي پوليبازارها  ديگر از طرف.دساز يروشن م

 يه گذاريو سرما مت تمام شده كالاهاي قبررات نرخ ارز يي تغpppه يبر اساس  فرضهمانطور كه گفته شد  .بندند

 يمتهاي قير سطح عمومييتغق يرطرات نرخ ارز از يي تغني اطبق . گذاردي اثر مرفته شده در بورسي پذيشركتها

رات در ييانگر تغيرات نرخ ارز بيي تغ،مينيط را معكوس ببن ارتبايم اياگر بخواهحال .  شودين ميي دو كشور تعينسب

تم نرخ ارز يرات لگارييچون تغ 2گر براساس مدل فاماياز طرف د. واهد بود دو كشور خيمتهاي قينسبت سطح عموم

 نسبت دي، لذا اگر نرخ ارز نوسان داشته باشد، باي و داخليمت خارجيتم شاخص قيلگارر در ييبرابر است با تفاوت تغ

  ) ,2004Poitras(. ر شودييز دچار تغي ني داخل شاخص بهيشاخص خارج

از آنجايي كه نرخ ارز همانند پول نقد، سپرده بانكي و سهام در سبد دارايي سرمايه گذاران قرار مي  نيهمچن

رز بر شاخص قيمت بازار سهام را مي توان در چارچوب تئوري نگهداري دارايي در سبد سرمايه گيرد، تأثيرات نرخ ا

تغييرات هر كدام از دارايي هاي موجود در سبد دارايي ها نظير پول .  همان تئوري پورتفوليو بررسي كرداگذاري ي

 تحت تأثير قرار داده و متعاقب آن باعث نقد، سهام، سپرده بانكي، نرخ ارز و غيره تقاضا براي سهام در اين بازار را

 از آن جايي كه نرخ ارز از جمله دارايي هاي نامطمئن و ريسكي محسوب مي شود .تغيير قيمت سهام مي شوند

  ) , ����Sharpe (.كردبررسي مي توان  3تغييرات اين متغير را در چارچوب مدل ماركويتز

                                                
1
.Purchasing power parity hypothesis 

2  . Fama 

3 . Markowitz 
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 ريسك كميت 1ب مي شد تا اينكه با تلاش هاي ماركويتز ريسك به عنوان يك عامل كيفي محسو1950تا دهه 

يت سنجش مپذير شد و انحراف معيار جريان هاي نقدي طرح هاي سرمايه گذاري در شرايط مختلف به عنوان ك

وي فرض كرد كه سرمايه گذاران . منشأ پيدايش تئوري سبد دارايي ها گرديد ريه ماركويتزنظ. ريسك معرفي گرديد

به حداكثر رسانيدن بازده مورد انتظار نيستند زيرا اگر آنها به دنبال دستيابي به حداكثر بازده مورد الزاماً در پي 

اما در عمل سرمايه . انتظار بودند تنها دارايي را انتخاب مي كردند كه از بيشترين بازده مورد انتظار برخوردار باشد

ميانگين (توان گفت افراد بر مبناي بازده مورد انتظار گذاران داراي سبدي از مجموعه اوراق بهادار هستند و مي 

اگر . نها انتخاب مي كنندآ سرمايه گذاري هاي مختلف را مقايسه و از بين ،)مجذور واريانس(و انحراف معيار) بازده

عيار با  وجود داشته باشد كه از تمام جنبه ها به غير از انحراف مسرمايه گذاران ريسك گريز باشند  و دو سبد دارايي

اينكه نرخ ارز  حال با توجه به . آن سرمايه گذاري انتخاب مي شود كه انحراف معيار كمتري دارد،هم برابر باشند

يكي از اجزاء همراه با ريسك سبد دارايي است، بر اساس مدل ماركويتز تغييرات اين دارايي مي تواند بر تقاضاي آن 

 شركت ها و ميزان  بودنشود زيرا با توجه به صادراتي و وارداتيسهام قيمت باعث تغيير تأثير گذاشته و متعاقباً 

وابستگي آنها به نرخ ارز، افزايش يا كاهش نرخ ارز مي تواند تأثيرات متفاوتي بر منابع پذيرفته شده در بورس و 

 سود و سود هر با پائين آمدن نرخ ارز بهاي تمام شده محصولات كاهش مي يابد و در نتيجه حاشيه .شركتها بگذارد

 با افزايش قيمت سهام شركتها . قيمت سهام شركت نيز بالا خواهد رفتمتعاقب آن و سهم افزايش خواهد يافت

    ) ,2002Bhattacharya  and Mukherjee( .شاخص كل قيمت سهام نيز دستخوش تغيير مي شود

  

  

  

  

  

  

                                                                                                                                                            
 

3
 :مدل ماركويتز به صورت زير است.  

1
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λدرجه ريسك گريزي سرمايه گذار ،  pEعايدي مورد انتظار سبد دارايي ،  pV ريسك سبد دارايي ، iX بخشي از بودجه كل كه به سرمايه گذاري ،i ام

)              ام i، عايدي مورد انتظار طرح iE .ام اختصاص يافته استi، بخشي از بودجه كل كه به سرمايه گذاري iX .اختصاص يافته است , )COV i j ،

   . j با سرمايه گذاري iكواريانس سرمايه گذاري 



 8 

  انجام شده قبلي بر مطالعات يمرور -5 

) 2005Phylaktis & Ravazolo,(پويايي هاي نرخ ارز و شاخص قيمت سهام به بررسياي  مطالعه، در 

 تا 1980 براي دوره زماني 1كشورهاي حوزه پاسيفيك با استفاده از بكارگيري روش آزمون عليت چند متغيره گرنجر

ثبتي با كه شاخص بازار سهام در اين كشورها به طور منتايج حاصل از مطالعه آنها نشان داد  .پرداختند1998

 نشان 2آنها همچنين با استفاده از يك رگرسيون بازگشتي. ن تأثير مي پذيردآتغييرات نرخ ارز در ارتباط است و از 

  .  دارد در اين كشورهادادند كه بحران هاي مالي تأثير موقتي بر هم حركتي بازار سهام و بازار ارز

)2005Jeong Kim & Gon Kim & Cen, (تأثيرعوامل كلان اقتصادي و " عنوان اي تحت، در مطالعه 

، به بررسي تأثير عوامل مختلف اقتصادي و غير اقتصادي تأثير گذار بر شاخص "غير اقتصادي بر بازدهي سهام هتل

 تا 1989 دوره زماني ژانويه طي ،قيمت و بازدهي سهام شركت هاي هتل تايوان با استفاده از داده هاي ماهيانه

بين عوامل اقتصادي چون عرضه پول، نرخ رشد   نتايج حاصل از اين مطالعه نشان داد كه از. پرداختند2003آگوست 

توليدات صنعتي، تورم انتظاري، نرخ بيكاري و نرخ ارز فقط عرضه پول و نرخ بيكاري بر شاخص قيمت سهام هتل و 

ه مانند انتخابات رياست از طرف ديگر تمام عوامل غير اقتصادي بررسي شد. ن تأثير معني دار دارندآبازدهي 

 عراق، شيوع بيماري سارس، حوادث بزرگ ورزشي، بحران هاي مالي آسيا و حملات 2003جمهوري، جنگ سال 

 .  سپتامبر تأثير معني دار بر شاخص قيمت سهام هتل در تايوان دارند11تروريستي 

)2004Aygoren Hakan, ( Saritas Hakan & ،شان دادند كه رابطه ناي  به طور مشترك در مطالعه

 در كشور تركيه وجود داشته 2002 الي 1992معكوسي بين شاخص قيمت سهام و بازدهي آن با تورم در سالهاي  

 عملكرد بازدهي واقعي سهام را ،ثير تورم بر فعاليتهاي بورس استانبولأاين دو نفر با هدف بررسي همه جانبه ت. است

  .رد  بررسي قرار دادند مو،مقابل تغييرات تورمي در تركيه در

)2004Osman & Yacup,( در مطالعه مشتركي به بررسي عملكرد شاخص هاي كلان اقتصادي و بازدهي ،

در اين مطالعه كارايي واقعي بورس اوراق بهادار تركيه با در نظر گرفتن شاخصهاي كلان . اندواقعي سهام پرداخته

 جوسيليوس –وهانسون  ج گرنجر و–ري، بااستفاده از مدل انگلاقتصادي از جمله عرضه پول، نرخ ارز و تراز تجا

نتايج اين بررسي  حاكي از آن است كه در تركيه متغيرهاي اقتصادي فوق الذكر نقش قابل . بررسي شده است

 توجهي در جهت دادن به تغييرات شاخص قيمت سهام بورس نداشته و رابطه منظمي بين شاخص قيمت سهام و

علاوه بر اين مشاهده شد كه قيمت سهام در تركيه . تصادي در كشور تركيه مشاهده نشده استشاخصهاي كلان اق

اي مي باشد كه اين سهام را در اختيار مجموع عوايدي سهام آنها در دوره  انتظارات آتي سهامداران ازتحت تأثير

  .دارند

 

                                                
1
 . multivariate Granger causality tests 

2
 . recursive estimation 
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)2002Wongbangpo & Sharma, (5:  و پويايي هاي اقتصاد كلانبازار سهام"اي تحت عنوان ، در مطالعه 

آنها در اين . ، به بررسي ارتباط بين شاخص قيمت سهام و متغيرهاي كلان اقتصادي پرداختند"كشور عضو آسه آن

، شاخص قيمت مصرف كننده، عرضه پول، نرخ بهره و نرخ ارز بر شاخص قيمت سهام GNPمطاله تأثير متغيرهاي 

نتايج مطالعات آنها نشان داد كه تمام .  را مورد بررسي قرار دادندنگاپور و تايلند كشور اندونزي، مالزي، فيليپين، س5

شاخص قيمت سهام نيز بر اين . اين متغيرهاي اقتصادي تأثيرات كوتاه مدت و بلند مدت بر اين شاخص دارند

  .متغيرها تأثيرات كوتاه مدت و بلند مدت دارند

 )2002Sadorsky, (عوامل كلان اقتصادي تأثير گذار بر نوسانات شاخص قيمت "ان اي تحت عنو، در مطالعه

ثيرعوامل ، به بررسي تأ2000 تا دسامبر 1986، با استفاده از داده هاي ماهانه و روزانه طي دوره زماني ژوئن "سهام

بين يكي از ويژگيهاي اين مطالعه بررسي ارتباط . تصادي بر شاخص قيمت سهام تكنولوژي آمريكا پرداختكلان اق

نتايج حاصل از اين مطالعه ارتباط مثبت و . شوك هاي نفتي و شوك هاي قيمتي  و شاخص سهام تكنولوژي بود

  .معني دار اين شوك ها بر شاخص قيمت سهام تكنولوژي در امريكا را تأئيد كرد

)2000Chopin Marc,   Zhong Maosen & (اي با بكارگيري مدلهاي مربوط به بازدهي ، در مطالعه

، و در نهايت  1983، گسكه رول 1982 گيبونس-، فاما 1981، فاما 1975 از جمله مدل اي جي لنتنر ،سهام و تورم

چندين كشور توسعه يافته و در حال توسعه، نشان دادند كه رابطه بين  ، براي1994 جوسيليوس–يوهانسون 

  .1وده استبازدهي واقعي سهام و نرخ تورم در دوره پس از جنگ جهاني دوم منفي ب

)1994Won,   chang ( ،جه ين نتي به ايو .ه استت پرداخيبازار سهام در كره جنوب يبه بررس يقيدر تحق

 يي به تنهاي كلان اقتصاديرهايسهام و متغ متين قيبارتباط قابل توجهي   در دوره مورد مطلعه كهه استديرس

مت سهام يقد يو شاخص تول ، عرضه پوليز تجارل نرخ ارز، ترارها شامي از متغيبين تركي ب ليكنهده نشدمشا

  . وجود دارديمي مستقي بلند مدت و هم انباشتگيارتباط

اي به بررسي رابطه بلندمدت شاخص قيمت سهام بورس تهران با  در مطالعه،)1385(مصطفي كريم زاده

 تا 1369 زماني فروردين ماه متغيرهاي كلان پولي با استفاده از نظريه پورتفوليو و تئوري اساسي فيشر براي دوره

وي در اين مطالعه به منظور برآورد مدل تصريح شده خود از روش خودرگرسيون برداري  . پرداخت1381اسفندماه 

اي  و دريافت كه شاخص قيمت سهام بورس تهران با نقدينگي رابطهاستفاده كرد) 2ARDL(با وقفه هاي توضيحي

  .  منفي استهاقيقي و نرخ سود واقعي بانكمثبت و ارتباط اين شاخص با نرخ ارز ح

اي با استفاده از داده هاي سري زماني ماهيانه و روش خود در مطالعه، )1385(مشرفي  گلاله واسماعيل ابونوري

 و قيمت  واقعي تورم، نرخ ارز نرخبه بررسي رابطه تعادلي بلندمدت بين) ARDL( توزيعي  با وقفه هايتوضيح وقفه

                                                
1
  Stock Returns, Inflation and the Macro economy -2000 

2
 .Auto Regressive Distributed Lag 



 10

تورم، قيمت  كه متغيرهاي نرخ  آنها نشان مي دهدمطالعه .پرداختند  ايرانام صنعت پتروشيمينفت با شاخص سه

  .دارند شاخص سهام صنعت پتروشيمي بارابطه مثبت و معني داري   واقعينفت و نرخ ارز

 و اي با بكارگيري الگوي خودهمبسته با وقفه هاي توزيعيهع در مطال،)1385(يان و هاشم زارعيكريم اسلاملو

بر شاخص قيمت سهام بورس اقتصادي مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي لوكاس، تأثير برخي از متغيرهاي 

نتايج حاصل از اين مطالعه رابطه .  بررسي كردند1382 تا 1372تهران را با استفاده از داده هاي فصلي از سال 

بر اساس نتايج حاصل از اين مطالعه . دهد ان ميتعادلي بلندمدت بين شاخص قيمت سهام و متغيرهاي ديگر را نش

نسبت شاخص قيمت داخل به خارج، قيمت نفت، شاخص قيمت مسكن و بهاي سكه تأثير مثبت و نرخ ارز و حجم 

بر . شاخص توليدات صنعتي نيز بر رفتار قيمت سهام بي تأثير است. پول تأثيري منفي بر شاخص قيمت سهام دارند

   .حيح خطا نيمي از عدم تعادل در هر دوره تعديل مي گردداساس برآورد الگوي تص

اي به بررسي تأثير بازارهاي ارز، سكه و طلا بر شاخص بازار بورس هع، در مطال)1385(هاشم زارع و زينب رضايي

از داده آنها در اين مطالعه با استفاده از يك الگوي تصحيح خطاي برداري و با استفاده . اوراق بهادار تهران پرداختند

 به اين نتيجه رسيدند كه متغيرهاي شاخص قيمت مسكن و بهاي سكه با شاخص 1382 تا 1374هاي فصلي 

بر اساس برآورد . قيمت سهام رابطه مثبت و بين نرخ ارز و شاخص قيمت سهام رابطه منفي و معني دار وجود دارد

  . تعديل مي شود درصد از عدم تعادل در هر دروه33الگوي تصحيح خطا در اين تحقيق 

اي به بررسي رابطه بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران و نرخ ارز ، در مطالعه)1381(حسن قاليباف اصل

ناشي از تغير شاخص قيمت سهام شركت ( وي در اين مطالعه با توجه به داده هاي شش ماهه بازده سهام.پرداخت

 به اين نتيجه رسيد كه درصد تغييرات نرخ ارز اثر 1380 تا 1375، نرخ ارز و بازده سهام شاخص بازار براي دوره )ها

  .دن مثبت بر بازده سهام شركتها داري اثر، با يك وقفه زماني، تغييرات نرخ ارزامامنفي بر بازده سهام 

 شاخص قيمت سهام و ونرخ ارز با نرخ تورم رابطه دهد مي نشان تحقيقات انجام شده  نتايج كه گونه همان  

 بر بازدهي منفي رابطه ديگر برخي در و مثبت رابطه هامتغير اين كشورها، از برخي  در.است متفاوت  آنيبازده

 به توان مي لذا. ندارد وجود  و بازدهي سهام اين متغيرهابين يدار معني رابطه ديگري، درتعداد البته و دارند سهام

 مقاله اين  لذا در.ندارد وجود مختلف محققين ميان رابطه اين مورد در نظري اجماع كه هنوز يافت دست نتيجه اين

 بهادار اوراق بورس در سهام بازده واقعي رابطه ميان شوك هاي ناشي از نرخ ارز و نرخ تورم  با  تا شود مي تلاش

   .گيرد قرار تجربي آزمون مورد 1385تا 1382هاي  سال طي با توجه به داده هاي ماهيانه، تهران
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  دل و تخمين مدلداده ها، م -6

   ارائه مدل و توضيح متغيرها- 6-1

ابتدا به طور مختصر به معرفي مباني نظري موجود و مطالعات انجام شده قبلي، به در اين بخش با توجه 

، به )1385 اسفندماه لغايت 1382  ماهفروردين( مي پردازيم و سپس با استفاده از داده هاي ماهانه  مدليمتغيرها

متغيرها و سپس برآورد آزمون هاي همگرايي و بردار همگرايي و بررسي پويايي كوتاه مدت و پيش بررسي ايستايي 

، كل بورس اوراق بهادار تهران متغير شاخص قيمت سهعمل آني البيني با استفاده از توابع تجزيه واريانس و عكس 

ن پژوهش ي در اي گذشته مدل مورد بررس موجود و مطالعاتي نظريبا توجه به مبان . مي پردازيمنرخ ارز  ونرخ تورم

  :استر يبه صورت ز

( , , ( ), ( ))LTPX f LPP LRER LPP t LRER t= − −        )5(  

,..3,2,1=t  

  :آنكه در

LTPX:   آمار مربوط به اين متغير از سازمان بورس . مت سهام بورس اوراق بهادار تهرانيشاخص كل قلگاريتم

   . بانك مركزي گردآوري شده استاوراق بهادار تهران و آمارهاي منتشره توسط

LPP:   گردآوري شده منتشره توسط بانك مركزي از آمارهاي ماهانه به صورت نرخ تورم  هايآمار. نرخ تورملگاريتم

  .است

LRER: آمار مورد نياز براي محاسبه اين متغير از مجموعه آماري بانك مركزي و .نرخ ارز حقيقي  لگاريتم 

  . گردآوري شده استIFS(1( المللي بينمالي مجموعه آمارهاي

t  : نشان دهنده تعداد وقفه هاي بهينه مدل مي باشد.  

  

  )1385مصطفي كريم زاده، (.مي شودزير محاسبه نرخ ارز حقيقي در اين تحقيق با استفاده از رابطه 

.ER CPIUSA
RER

CPI
=           )6(  

  :كه در اين رابطه

ERنرخ ارز رسمي بازار آزاد ،  

CPIUSA2000=100(، شاخص قيمت مصرف كننده آمريكا(  

CPI1381=100(، شاخص قيمت مصرف كننده ايران(  

اب  انتخ نيزابتدا بايد ايستايي متغيرها بررسي و تعداد وقفه هاي بهينه مدل، VARمين مدل هاي ور تخظبه من

در مورد اهميت ايستايي متغيرها مي توان گفت اگر همه متغيرها ايستا باشند در آن صورت استفاده از يك  .شود
                                                

1
 . International Financial Statistics 
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 نامقيد با متغيرهاي VAR ساده مناسب خواهد بود ولي اگر متغيرها ناايستا باشند بايد از يك مدل VARمدل 

 باعث  وت بين متغيرها مدل ازبين مي رودتفاضل گيري شده استفاده كرد كه در اين صورت اطلاعات بلندمد

 بايد مدنظر قرار داد، VARمسئله ديگري كه در مدل هاي . يي تخمين با نمونه هاي محدود مي شودآكاهش كار

 تعيين مناسب تعداد وقفه هاي بهينه. پيدا كردن وقفه هاي بهينه مدل با توجه به حجم نمونه و تعداد متغيرها است

 تعداد متغيرهاي تخميني در الگو با توان دوم تعداد متغيرها افزايش مي يابد و ،فزايش هر وقفهبه دليل اينكه با ا

  . است VAR يكي از مراحل ضروري در تخمين مدل هاي درجه آزادي سيستم را كاهش مي دهد

  )شه واحدير(1آزمون ايستايي -6-2

 ييستاي بر فرض اي و معمول، مبتني سنتي به روش هاي زماني هاي با استفاده از سري اقتصاد سنجيمدل ساز

رها در طول زمان ثابت يانس متغين و واريانگي م كه شودي فرض م عمومان اساسيبر ا.  استي زماني سريرهايمتغ

 كنيل .ن آنها داردي بي به فاصله زماني تنها بستگي زماني هاير سرين هر دو مقدار از متغيانس بيبوده و كووار

هستند كه با تفاضل گيري روند مذكور حذف ) ريشه واحد( اغلب حاوي يك روند تصادفيياداقتصكلان متغييرهاي 

هاي آماري را غير معتبر مي سازد، لذا اولين گام براي  از آنجا كه حضور چنين روندي، تخمين و استنباط. مي شود

، با استفاده از آزمونهاي )حدريشه وا(روند تصادفي متغيرها . تحليلهاي اقتصاد سنجي، ساكن نمودن متغييرها است

 تعميم شه واحدير  هاي آزمون ازدر مطالعه حاضررها ي متغييستاي اي بررسيبرا. ريشه واحد مشخص مي گردد

 بر ، شودي مشاهده م)1(همانطور كه در جدول .  استشده استفاده 3)PP( پرون_ و فيليپس 2ديكي فولر يافته

 درصد 1  درصد و5 درصد،10 در هر سه سطح ير بحرانين آماره از مقادي فولر، چون قدر مطلق ايكياساس آزمون د

  .ستا هستندي درصد ا99  درصد و95 درصد، 90درجات اطمينان  تمامدر  مدل يرهايبزرگتر است لذا متغ

  فولر-  نتايج آزمون ريشه واحد ديكي-1جدول

  مقادير بحراني
   فولر-آماره  ديكي  متغيير

1%  5%  10%  

RR 17/12-  62/2-  94/1-  62/1-  

CPI  33/10-  62/2-  94/1-  62/1-  

RE  67/9-  62/2-  94/1-  62/1-  

  قيتحقيافته هاي : منبع

  

  

                                                
1. Stationary Test 

2 .Augmented Dickey- Fuller Unit Root Test 

3 .Phillips-porron 
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   )PP( پرون-آزمون فليپس-6-3

ت تغييرا صورت وجوددر  ، فولر– از روش آزمون ريشه واحد ديكي ،)1988(  پرون فيليپسبه دنبال انتقادهاي

 تحولاتدر  يتغييرات   چنين  وجود.مون ريشه واحد پرون استفاده نمودز آبايد از ساختاري در سري هاي زماني

  در متغييرهاي كلاني تاثيرات شگرف تغييرات اينكه اين با توجه به وري اخيدر سال هاايران  ي و اقتصادياسيس

چنين تغييراتي يجه اگر وجود در نت. رسد منطقي به نظر مي) سي ر بر مورد در دوره( اند ايجاد كرده جامعهياقتصاد

 براي اطمينان كامل از  بنابراين. قابل اطمينان نخواهند بود فولر– نتايج آزمونهاي ريشه واحد ديكي ،پذيريمرا ب

 با .آمده است )2(جدول  نتايج اين آزمون در  . بودن متغييرها ضروري است كه از آزمون پرون استفاده شودستايا

 يستا مينان اي مدل در تمام سطوح اطميرهاي، متغير بحرانيمختلف مقاد بدست آمده در سطوح PPتوجه به آماره 

  .باشند

   پرون- نتايج آزمون ريشه واحد فيليپس  -2 جدول

نتيجه  مقادير بحراني

  %1  %5  %10  آزمون
 متغيير آماره محاسبه شده

 RR -14/17  -62/1  -94/1  -62/2  ايستا

  CPI -22/15  -62/1  -94/1  -62/2  ايستا

  RE -61/12  -62/1  -94/1  -62/2  ايستا

  قيتحقيافته هاي : منبع

  

  VAR(1(تخمين مدل بر اساس روش خود رگرسيون برداري -6-4

 و اطمينان از ايستايي متغيرها، مي توان مدل مورد نظر را با  پرون- فيليپس فولر و-ديكي بعد از انجام آزمونهاي 

 و تجزيه و تحليل روابط  با استفاده از اين روشبراي تخمينرا زي. استفاده از روش خودرگرسيون برداري تخمين زد

  . متغيرهاي سطح نتايج قابل اطمينان تري بدست مي دهندكوتاه مدت و بلند مدت،

 طول وقفه بهينه براي هر متغير به صورت زير قابل K  متغيير درونزا و Nبطور كلي الگوي خود رگرسيون برداري با 

  : نمايش است

1 1 2 2 ...t t t k k tX X X X U− −= Π + Π + + Π +          )6(  

ب مدل هستند كه يس ضراي ماترهاiΠ .دن متغير درونزا مي باشNاز برداري  ،tU آن و يو وقفه ها X    در آنكه

ن ي رابطه بلندمدت بينه الگو جهت بررسينكه وقفه بهي ايرها براي متغييستاي ايپس از بررس .د برآورد شونديبا

البته اين تخمين اصلي مدل نيست (.ن زده شدي تخميون برداري به روش خودرگرس)5(رها مشخص شود معادله يمتغ

                                                
1
 . Vector Autoregresion Model 
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الگوي ن يپس از تخم ).و به منظور تعيين وقفه بهينه جهت برآورد رابطه هاي كوتاه مدت و بلندمدت به كار مي رود

 در مواردي كه تعداد مشاهدات محدود باشد در انتخاب وقفه .1ن شودييتعنه مدل ي بهيد تعداد وقفه هاي بامذكور

چون با توجه به محدود بودن تعداد مشاهدات (بهينه مدل خودهمبسته برداري نبايد عدد بزرگي را انتخاب كرد 

قرار مي از اين رو در اين مدل تحت بررسي ابتدا حداكثر مرتبه را ) درجات آزادي زيادي از دست داده خواهد شد

در انتخاب مرتبه بهينه بايد دقت كرد كه بزرگترين مرتبه انتخاب شود تا جزء اختلال معادلات تا حد امكان . دهيم

 ن وقفهين تعداد ايي تعي برا.دچار همبستگي نشوند و پارامترهاي تخميني بيش از حد درجه آزادي از دست ندهند

ار اطلاعات حنان ي، مع3ار اطلاعات شوارتزي، مع2كي اطلاعات آكائاريل معي از قبييارهاي مع مي توان ازي بهينهها

 آورده شده )3( ذكر شده در جدول يارهايك از معي هريآماره ها. استفاده نمود 5يي و نسبت حداكثر راستنما4نيكوئ

 شود در يمنه استفاده يقفه بهون يي تعيبرا) LR(ييار نسبت راستنمايچون در اكثر مطالعات انجام شده از مع. است

  بهترين معيار براي الگوسازي تعيين، وقفه بهينه چهارم براي متغييرهاي توضيحي، معيارني ا بر اساسز ين مطالعه نيا

  .ديگرد

 VAR آماره هاي آزمون و معيارهاي انتخاب درجه دستگاه -3جدول

LR AIC SC HQ 

- 45/81541 45/99136 45/87682 

271/5796 37/94367 38/8234 38/25072 

81/88749 35/79969 37/3832 36/35238 

33/19258 35/24542 37/53272 36/04375 

102/0565* 30/76292 33/75401 31/80689 

26/13279 29/90962* 33/60450* 31/19923* 

LR :                                  نسبت راست نماييSC : معيار اطلاعات شوارتز  

HQ :  كوئين                       -حنانمعيار اطلاعات AIC : معيار اطلاعات آكائيك  

 كوئين، شوارتز، آكائيك و نسبت – دار آماره هاي حنان مقهمانطور كه در جدول بالا نشان داده شده است،

ر مي علامت ستاره نشاندهنده وقفه بهينه بر اساس معيار مورد نظ.  ارائه شده است5 تا 0راستنمايي براي وقفه هاي 

الگوي خودرگرسيون .  به عنوان وقفه بهينه مدل انتخاب مي شود4بر اساس آماره حداكثر راستنمايي وقفه . باشد

 : به صورت زير خواهد بود4برداري براي متغييرهاي مطالعه حاضر بر اساس وقفه بهينه 

                                                
2

معمولاً  مدل را با بيشترين وقفه تخمين مي زنند و بعد از تخمين اوليه مدل، تعداد وقفه هاي بهينه  با استفاده از معيارهاي  VARدر تخمين مدل هاي .  

  ) حميد ابريشمي ،اقتصادسنجي كاربردي(مناسب انتخاب مي شود و دوباره بر اساس آن وقفه بهينه مدل تخمين زده مي شود
2
 .Akaike Information criterion 

3
 .Schwarz Baywsian criterion 

4
 .Hannan-Quinn criterion 

5. Maximized log-likelihood Ratio 
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4

1 1 1

1

( * ( ) * ( ))i i

i

RR C a CPI i b RE i
=

= + − + −∑      )7(  

4

2 2 2

1

( * ( ) * ( ))i i

i

CPI C a RR i b RE i
=

= + − + −∑      ) 8(  

4

3 3 3

1

( * ( ) * ( ))i i

i

RE C a CPI i b RR i
=

= + − + −∑           ) 9(  

  مدل به روش خودرگرسيون برداري اوليهتخمين -4جدول 

 TPX RER PP 

TPX (-1) 0/742924 78/28838 0/002849 

 [2/35261] [1/90940] [1/82222] 
 

TPX (-2)  1/177996 7/259344  0/003271 

 [ 3/12653] [0/14839] [ 1/75336] 

    

TPX (-3) 0/914928 -130/5967 -0/001339 

 [1/89587] [-2/08425] [-0/56048] 

    

TPX (-4) 1/217211 -234/2028 -0/001398 

 [2/61435] [-3/87422] [-0/60639] 

    

RER(-1) 0/009011   0/768946 -1/13E-05  

 

       [5/30578] [ 3/48708] [-1/34385] 

RER(-2)  6/55E-05 -2/502979 -1/69E-05 

 [ 0/01693] [-4/98294] [-0/88076] 

    

RER(-3) -0/000673  1/724902  2/26E-05 

 [-0/14787] [ 2/91901] [ 1/00260] 

    

RER(-4) -0/025083 -5/021782 -2/54E-05  

 

 [-7/67885] [-11/8405] [-1/56788] 

    

PP(-1) 78/47585 -3459/157  1/470164 

 [1/84332] [-0/62579] [ 6/97489] 

    

PP(-2)  77/47808  92/60675 -0/538378 

 [ 1/09999] [ 0/01013] [-1/54385] 

    

PP(-3) -86/49129 -4155/784 -0/533438 

 [-1/15034] [-0/42570] [-1/43300] 
 

PP(-4)  -81/44038  4890/358  0/434201 

 [ -1/57959] [ 0/73053] [ 1/70100] 
 

C  10/79085  2061/312  0/097195 

 
 

[ 1/00998] [ 1/48592] [ 1/83742] 

R
2 

0/9744 

F-Statistic 250/110 

 

 همانطور كه مشاهده مي شود براي . در جدول بالا نشان داده شده است4نتايج حاصل از تخمين اوليه مدل با وقفه 

 . متغير برآورد مي شود12هر كدام از متغيرهاي شاخص قيمت سهام، نرخ ارز واقعي و نرخ تورم يك معادله بر اساس 
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 در تخمين دستگاه معادلات، ضرايب پارامترهاي الگو ، اينكهو آن ليكن براي تفسير نتايج بايد به يك نكته توجه كرد

 نمي توان با اطمينان بالايي نتايج حاصل از اين تخمين را تحليل بر اين اساس. اهميت روشهاي تك معادله را ندارند

  .   براي تحليل نتايج استفاده مي شود  از توايع عكس العمل و تجزيه واريانسكرد لذا

  )ضربه و پاسخ( العمل آني توابع عكس -6-5  

و ديگران استفاده شد، بررسي واكنش متغيرهاي الگو ) 1980( كه بوسيله سيمزVARيكي از كاربردهاي الگوي 

 روشهاي جاري  را تابعي ازtY و tXكه در اين حالت . نسبت به شوك هاي بوجود آمده در هر يك از متغيرها است

و باوقفه 
1tε و 

2tεبه عبارت ديگر اين توابع مسير پويايي سيستم در 1. نوشت و به آنها تابع عكس العمل گويند 

 ان بورس اوراق بهادار تهرعكس العمل شاخص قيمت سهام) 5(جدول  .پاسخ به شوكهاي وارده را نشان مي دهند

به عبارت ديگر نشان مي .  نشان مي دهدPP و TPX  ،RER  نسبت به يك انحراف معيار شوك در متغيرهاي،را

دهد كه اگر يك شوك يا تغيير ناگهاني به اندازه يك انحراف معيار در شاخص قيمت سهام، نرخ تورم و نرخ ارز 

  .خواهد بودايجاد شود، تأثير آن بر شاخص قيمت سهام در دوره هاي بعد چگونه 

  عكس العمل شاخص قيمت سهام نسبت به شوك در ساير متغيرها -5جدول

PP RER TPX Period 

92/ 54/0 29/0 1 

68/0 97/0 21/0  2 

32/0 52/0 20/0 3 

06/0 09/0 18/0 4 

12/0- 017/0 13/0 5 

05/0- 08/0 07/0 6 

015/0- 016/0- 038/0 7 

013/0- 015/0- 029/0 8 

07/0- 08/0- 10/0 9 

03/0- 04/0- 09/0 10 

  تحقيقيافته هاي : ماخذ

  

ستون اول جدول بالا واكنش شاخص قيمت سهام را نسبت تغيير ناگهاني به اندازه يك انحراف معيار در 

همانطور كه نشان داده شده است يك شوك ناگهاني در شاخص قيمت سهام . نشان مي دهدمت سهام شاخص قي

 باعث 21/0 واحد مي شود اين اثر در دوره بعد به اندازه 29/0يش قيمت سهام به اندازه در دوره اول باعث افزا

ستون دوم  . بر شاخص قيمت سهام تأثير گذار است09/0افزايش قيمت سهام مي شود و در دوره دهم به اندازه 

                                                
  : براي مطالعه بيشتر رجوع شود به .1

  1381، انتشلرات دانشگاه تهران، )رويكردهاي نوين(حميد ابريشمي، اقتصادسنجي كاربردي
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 به نرخ ارز واقعي را نسبتيك انحراف معيار  يك شوك ناگهاني به اندازه م بههاسواكنش شاخص قيمت جدول تأثير 

 واحد مي 54/0يك تغيير ناگهاني نرخ ارز واقعي در دوره اول باعث افزايش قيمت سهام به اندازه . نشان مي دهد

 واحد مي 08/0تأثير مثبت شوك ارزي بر شاخص قيمت سهام تا دوره ششم ادامه دارد و در اين دوره به . شود

 در نتيجه ، افزايش مي يابد شركت هاي توليدي شاغل در بورسدراتمي توان گفت با افزايش نرخ ارز، صا .رسد

ميزان توليد شركت هاي توليدي افزايش يافته و باعث تحرك بيشتر اين شركتها مي شود و متعاقب اين امر 

افزايش تقاضا بر شاخص اين . سودآوري شركت ها افزايش و در نتيجه تقاضا براي سهام اين شركت افزايش مي يابد

  از دوره هفتم به بعد شوك هاي ارزي باعث كاهش شاخص قيمت سهام.ت سهام شركت تأثير مثبت مي گذاردقيم

اين نتايج نشاندهنده . واحد است -04/0، اين تأثير برابر با در بورس اوراق بهادار تهران مي شوند و در دوره دهم

لندمدت تأثير منفي بر شاخص قيمت بورس اينست كه تأثير شوك هاي ارزي در كوتاه مدت تأثير مثبت ولي در ب

زيرا در .  و به مرور زمان نيز تأثير اين شوك كاهش مي يابد و به سمت صفر ميل مي كنداوراق بهادار تهران دارد

 در نتيجه سرمايه گذاران نسبت به خريد ،بلندمدت قيمت سهام هر شركت تابعي از عملكرد واقعي شركت مي شود

اخص قيمت شستون سوم تأثير شوك هاي وارده از طريق شوك هاي قيمتي بر .  مي گيرندتر تصميمسهام عقلايي

به اندازه يك انحراف بر اساس نتايج بدست آمده شوك هاي قيمتي . دهد بورس اوراق بهادار تهران را نشان مي

ه طور كاهنده تا دوره اين افزايش ب.  واحد افزايش مي دهد92/0معيار در دوره اول شاخص قيمت سهام را به اندازه 

با افزايش ناگهاني تورم، سرمايه گذار حاضر به قبول ريسك نگهداري پول مي توان گفت، . چهارم اتفاق مي افتد

با افزايش ناگهاني تقاضا براي خريد . نمي شود و در نتيجه تقاضا براي سرمايه گذاري در بازار بورس افزايش مي يابد

 از دوره پنجم .ايش مي يابد و در نتيجه در كوتاه مدت قيمت سهام افزايش مي يابدسهام قيمت سهام به يكباره افز

 . مي رسد واحد-03/0به بعد شوك هاي قيمتي باعث كاهش قيمت سهام مي شوند و اين مقدار تا دوره دهم به 

مي باشد و معيار تصميم گيري خريد سهام يك شركت عملكرد واقعي آن زيرا همانطور كه گفته شد در بلندمدت 

 سهام افزايش نيافته است،  ارزش ذاتي ايجاد شده در اثر تورم است و چون سرمايه گذار مي داند كه افزايش قيمت 

 شوك هاي قيمتي نيز همانند شوك هاي ارزي .در نتيجه تقاضا براي سهام كاهش و قيمت آن نير كاهش مي يابد

   .ن مي شوندآت سبب كاهش در كوتاه مدت باعث افزايش قيمت سهام و در بلند مد

   :ينيش بي پيانس خطايه واري تجزيابيارز -6-6

به كمك تجزيه .  جهت بررسي عملكرد پويايي كوتاه مدت استVARتجزيه واريانس ابزار ديگر مدل هاي 

يه با تجز .واريانس، سهم بي ثباتي هر متغير در مقابل شوك وارده به هريك از متغيرهاي ديگر الگو تعيين مي شود

به  .واريانس خطاي پيش بيني قادر خواهيم بود اثر هر متغير بر متغيرهاي ديگر را در طول زمان اندازه گيري كنيم

 در ،ديگر متغيرها رايك متغير توسط  خطاي پيش بيني برآورد در اثر شوك وارده به ،عبارت ديگر تجزيه واريانس

 كه شوك ي به عناصرينيش بي پيانس خطايش وارن رويدر ا .چارچوب يك الگوي عكس العمل مشخص مي كند

انس ي توان به دست آورد چند درصد واريگر ميبه عبارت د.  گردديه ميد تجزنرها را در بر داريك از متغي هر يها
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ه ي تجز. شوديح داده ميگر توضي ديرهايله متغير و چند درصد به وسيله خود متغي به وسينيش بي پيخطا

  .  كه در قبل صورت گرفته استوار استيني بر تخمي برداريونيد رگرسانس خطا در مدل خويوار

ستون اول .  استنشان داده شدهتجزيه واريانس مربوط به متغير شاخص قيمت سهام بورس تهران ) 6(در جدول 

منبع اين خطا تغيير در مقادير جاري و شوك .  در دوره هاي مختلف مي باشد)SE(نشاندهنده خطاي پيش بيني

زمان از آنجا كه اين خطا در هر سال بر اساس خطاي سال قبل محاسبه مي شود لذا به مرور   وآتي مي باشدهاي 

  .افزايش مي يابد

ستون هاي . طي زمان افزايش مي يابدبه مرور  و 56/15 در دوره دوم 40/10خطاي پيش بيني در دوره اول 

 ستون دوم جدول . ارزي و قيمتي را نشان مي دهد ناگهاني يا شوك هاياتتغييربعدي درصد واريانس ناشي از 

  ، درصد تغييرات شاخص قيمت سهام ناشي از تغييرات خود اين شاخص است80 ،كه در دوره اولبيانگر اينست 

در دوره دوم .  درصد تغييرات نيز ناشي از شوك هاي ارزي است4 و قيمتي ي درصد تغييرات ناشي از شوك ها15

 15 درصد مربوط به شوك هاي قيمتي و 13 درصدمربوط به خود اين شاخص، 72م، تغيرات شاخص قيمت سها

 درصد ناشي از 30 زمان تغييرات شاخص قيمت سهام، ،در طيبطور كلي . درصد مربوط به شوك هاي ارزي است

 درصد مربوط به شوك هاي ارزي 20 درصد ناشي از شوك هاي قيمتي و حدود 50شوك هاي خود قيمت سهام، 

   .ودمي ش

   سهام قيمتشاخص تجزيه واريانس -6جدول 

Period S.E. TPX CPI RER 

1 10/40506 80/11246 15/1246 4/76294 

2 15/56164 72/11656 13/16263 15/61579 

3 19/57796 70/53842 10/581820 20/84515 

4 31/67890 43/26457 51/37409 6/247814 

5 39/08560 56/09641 34/72226 10/02422 

6 60/83033 49/69508 24/92078 27/83418 

7 77/61740 55/43966 28/47563 17/56074 

8 89/76265 58/25627 27/24619 15/74239 

9 100/9456 50/38040 33/74135 17/71770 

10 138/4167 47/00998 35/01949 18/64309 

11 165/6686 45/86851 40/84087 25/98672 

12 195/9949 46/24021 36/40234 28/24194 

13 337/7781 41/39885 40/38437 19/595605 

14 448/4992 42/68116 33/70448 25/10321 

15 599/0076 50/59935 28/11546 22/93426 

16 783/8149 43/37301 30/14498 27/165105 

17 950/2694 45/01788 30/42405 25/400423 

18 1021/330 42/63237 36/74219 22/354530 

19 1551/486 22/17668 57/74059 21/96494 

20 1758/071 30/90867 50/18718 20/88671 

  يافته هاي تحقيق: منبع
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 در كوتاه مدت شوك هاي قيمتي و تغييرات خود شاخص گفت، مي توان سبا توجه به نتايج حاصل از تجزيه واريان

مت سهام بورس تهران داشته اند در حالي كه در بلندمدت قيمت بيشترين سهم را در توجيه تغيرات شاخص قي

   .هستنددرتوجيه تغييرات شاخص قيمت سهام دارا  بيشترين سهم را و ك هاي قيمتيوش

  )وسيليوسج -يوهانسون( آزمون همگرايي مدل به روش بردار خود توضيح-6-7

 متغيرها مورد استفاده قرار مي يكي از ساده ترين روش هايي كه براي بررسي رابطه تعادلي بلندمدت بين

ليكن از آنجا كه اين روش برآورد رابطه تعادلي . گرنجر است-اي منتسب به انگلگرفته است روش دو مرحله

 تخمين ها -1: بلندمدت را با استفاده از روش حداقل مربعات معمولي بررسي مي كند داراي سه محدوديت است

 اگر بيش از -3 را به طور مستقيم نمي توان روي ضرايب انجام داد و  آزمون فرضيه-2كارآيي مجانبي ندارند 

 تخمين زن هاي سازگاري از هيچ يك از بردارهاي هم انباشته OLSيك بردار تعادلي وجود داشته باشد، روش 

ر فرموله كردن روشي براي هم انباشتگي برداري كه در آن تعيين بردايوهانسون و جوسيليوس با . ارايه نمي كند

.  گرنجر را برطرف كنند- توانستند نقايص روش انگل،هم انباشتگي از طريق حداكثر راستنمايي صورت مي گيرد

بطور كلي در تحليل چند متغيره سري زماني كه ممكن است بيش از يك بردار هم انباشتگي بلندمدت وجود 

  .  اين بردارها را تعيين كند،حليلگر گرنجر نمي تواند بدون هيچ پيش فرضي از جانب ت–داشته باشد روش انگل 

 و 1 الگوي تصحيح خطاي برداريبا استفاده ازبررسي و تعيين رابطه تعادلي بلندمدت بين متغيرهاي مدل 

ضرايب مربوط (2دراين روش تعيين و برآورد بردارهاي همجمعي. استانجام شده  جوسيليوس -روش جوهانسون

ا با استفاده از ضرايب الگوي خود توضيح برداري بين آن متغيرها صورت بين متغيره) به روابط تعادلي بلند مدت

  .مي گيرد

  : به صورت زير مي باشدK از درجه VARتعيين روابط بلند مدت الگوي 

1 1 2 2 ... , (0, )t t t k t k t tX A X A X A X U U IN− − −= + + + + Σ�     ) 10(  

1K و وقفه هاي آن بردارهاي tXدر رابطه بالا  i....,1 براي iA. مربوط به متغيرهاي الگو هستند× k= ماتريس 

Kهاي  K× ضرايب الگو هستند و 
tU 1 بردارهايK اي بدست آوردن بر.  مربوط به جملات اخلال الگو است×

  به مقادير تعادلي بلندمدت مي توان رابطه بالا را در قالب الگوي تصحيح خطاي برداري به tXرفتار بلندمدت 

  :صورت زير درآورد

  

 

                                                
1 . Vector Error Correction Model (VECM) 

 
2
 .Cointegration Vector 
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1 1 2 2 1 1...t t t k t k t k tX X X X X U− − − − + −∆ = Γ ∆ + Γ ∆ + + Γ ∆ − Π +    )11(  

  :بطوريكه

ii I Π++Π+Π+−=Γ ...21
                                 ( i=1,2,…,k ) 

)...( 21 kI Π−−Π−Π−−=Π  

 

αβدر واقع .  نشاندهنده روابط تعادلي بلندمدت بين متغيرهاي مدل استΠماتريس  ′Π  α است كه در آن =

 ماتريس ضرايب روابط βت تعادل بلندمدت و ضرايب تعديل عدم تعادل و نشاندهنده سرعت تعديل مدل به سم

 . نيز در اين مدل نشاندهنده ماتريس يكه استI.تعادلي بلندمدت است

 براي .ارائه شده است) 7(در جدول بين متغيرهاي مدل براي تعيين روابط بلند مدت  نتايج آزمون هم انباشتگي

براي اين منظور .  جوسيليوس لازم است تا ابتدا تعداد بردارهاي هم انباشتگي مشخص شود-وهانسونم آزمون جانجا

نتايج اين . استفاده مي شود  ) Maximal Eigen value(و ماكزيمم مقادير ويژه ) trace (از آماره هاي تريس 

  .آمده است ) 7(آماره ها بر اساس پنج الگوي بررسي شده در جدول

 بررسي نتايج آزمون هم انباشتگي لازم است در خصوص قائل شدن عرض از مبدا و روند زماني در بردار رايب

 الگو را از مقيد 5اين . همجمعي، الگوي مناسب انتخاب گردد كه در اين رابطه پنج الگو مورد آزمون قرار مي گيرد

تمامي كميتهاي . ي پنجم است برآورد مي كنيمترين شكل آن كه الگوي اول است تا نامقيد ترين شكل آن كه الگو

آماري آزمون مندرج در سطر اول اين جدول از مقادير بحراني ارائه شده توسط جوهانسون و جوسليوس بزرگتر 

وجود ( در مرحله بعدي فرضيه صفر .  بر اساس هر پنج الگوي ياد شده رد مي شودr=0در نتيجه فرضيه . هستند

در دو الگوي اول و دوم بر اساس )  انباشتگيوجود دو بردار هم(  در برابر فرضيه مقابل  ) انباشتگييك بردار هم

در نتيجه الگوي سوم مناسب ترين . دن در الگوي سوم پذيرفته مي شو مي شوند ليكن ردMax و Traceآماره هاي 

  .مدل ارائه شده در اين مطالعه مي باشد انباشتگي الگوي براي تحليل هم

   انباشتگي براي تعيين الگوي بردارهاي همMax و Trace هاي آماره آزمون  كميت- 7جدول

H0                  H1 
الگوي 

I 

الگوي 

II 

الگوي 

III 
 IVالگوي

الگوي 

V 

r=0             r≥1 79/27 101/41 84/03 121/13 117/01 

r≤1             r≥2 39/01 43/84 27/05 48/84 44/80 

r≤2             r≥3 17/61 21/76 10/43 25/01 23/12 
Trace 

r≤3             r≥4 2/28 6/32 0/23 10/24 8/88 

r=0             r=1 40/19 57/64 56/98 72/29 72/20 

r≤1             r=2 21/46 22/08 16/39 23/82 21/69 

r≤2             r=3 15/33 15/44 10/43 14/76 114/23 
Max 

r≤3             r=4 2/28 6/32 0/23 10/24 8/88 

  تحقيقيافته هاي :منبع
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  با عرض از مبدا مقيد و بدون روند زماني: IIبدون عرض از مبدا و روند زماني                  الگوي : Iالگوي

  ند زماني مقيدعرض از مبدا نامقيد و رو : IVعرض از مبدا نا مقيد و بدون روند             الگوي : IIIالگوي 

  عرض از مبدا نامقيد و روند زماني نا مقيد: Vالگوي 

بردار هم . قادير ويژه وجود يك بردار هم انباشتگي براي مدل تأئيد شدمبر اساس انجام آزمون هاي اثر و ماكزيمم 

  . اده شده استانباشتگي و بردار نرمال شده كه روابط تعادلي بين متغيرها را منعكس مي كند در جدول زير نشان د

  »جوهانسون« نتايج آزمون هم انباشتگي -8 جدول

  بردار نرمال شده   انباشتگيبردار هم  متغير

TPX  02/0  1-  

RER  004/0  02/0-  

PP 022/0  11/0-  

C 644/0-  22/3  

  تحقيقيافته هاي :منبع

  

ورم در بورس اوراق بهادار بدين ترتيب رابطه تعادلي بلندمدت بين شاخص قيمت سهام و نرخ ارز حقيقي و نرخ ت

 :تهران به صورت زير بدست امد

   LTPX= 02/0-22/3  LRER - 11/0 LPP     )12(  

 t 57/3(   )32/3(  ) :24/2(  آماره(  

معني دار % 5همان طور كه مشاهده مي شود در معادله بالا تمام ضرايب متغيرها از لحاظ آماري در سطح اطمينان 

رابطه تعادلي بلند مدت در معادله بالا بين متغيرهاي . ه تعادلي بين متغيرها تأييد مي شودمي باشند، لذا وجود رابط

  .مي باشدبورس تهران شاخص قيمت سهام نرخ ارز و مورد بررسي بيانگر وجود رابطه منفي بين نرخ تورم و 

متغير به اندازه يك  نشان دهنده اين نكته است كه در بلندمدت با تغيير اين PP ضريب متغير تورم ماهانه

بر اساس توابع عكس العمل آني و تجزيه  .يابد  درصد كاهش مي11 به اندازه  )TPX(شاخص قيمت سهام درصد، 

. واريانس ارائه شده در بخش هاي قبلي تأثير شوك هاي قيمتي بر شاخص قيمت بورس در كوتاه مدت مثبت است

 متوسط سود اسمي شركت ها پس از مدت زماني در كوتاه زيرا در شرايط تورمي و وجود شوك هاي قيمتي، بطور

مدت افزايش مي يابد در نتيجه شاخص قيمت سهام نيز افزايش مي يابد در حاليكه در واقع سودآوري افزايش نيافته 

است بلكه سود اسمي افزايش يافته است وقتي سود اسمي افزايش مي يابد قيمت اسمي سهام نيز افزايش مي يابد 

اما همانطور كه از نتايج حاصل از آزمون جوهانسون . ه در كوتاه مدت شاخص قيمت سهام افزايش مي يابدنتيج در

زماني كه در جامعه نرخ تأثير شوك هاي قيمتي در بلند مدت بر شاخص قيمت سهام منفي است زيرا مد آبدست 

 درآمدشان را به مخارج مصرفي تورم بالا باشد و اصطلاحاً شرايط تورمي حاكم باشد، مردم بخش عمده اي از
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با . اختصاص مي دهند و در نتيجه، به دليل افزايش هزينه هاي زندگي، ميزان پس انداز در جامعه  كاهش مي يابد

خريد مردم كاهش   در شرايط تورمي چون قدرتفرض اينكه قبول كنيم سرمايه گذاري برابر با پس انداز مي باشد،

گي فرصت پس انداز را از مردم مي گيرد و كاهش پس انداز موجب كاهش سرمايه مي يابد افزايش هزينه هاي زند

 در اثر اين تغييرات، تقاضا براي خريد گذاري و كاهش فعاليت هاي بورس و در نتيجه كاهش بازده سهام مي شود

ظار سرمايه همچنين با رشد نرخ تورم بازده مورد انت.  و در نتيجه قيمت سهام كاهش مي يابدسهام افت مي كند

گذاران افزايش مي يابد كه اين افزايش نيز موجب كاهش ارزش ذاتي سهام مي شود در نتيجه در سال هايي كه نرخ 

 و باعث كاهش تقاضا و در نتيجه . سهام شركت ها پايين مي آيد و كيفيت سود واقعيتورم بالا باشد بازدهي واقعي

  .كاهش شاخص قيمت سهام مي شود

 بر . درصد كاهش مي يابد2 سهام به انداره شاخص قيمتر نرخ ارز واقعي به ميزان يك درصد همچنين با تغيي 

نتايج  حاصل از توابع واكنش و تجزيه واريانس شوك هاي ارزي در كوتاه مدت تأثير مثبت بر شاخص قيمت اساس 

تغير با شاخص م بلندمدت اين طهببراساس نتايج حاصل از آزمون يوهانسون نيز را. بورس اوراق بهادار تهران دارند

در مورد رابطه مثبت شوك هاي ارزي با قيمت سهام مي توان گفت شوك هاي . مدآبورس منفي بدست قيمت 

بدين صورت كه با . مي تواند باعث تغيير در موقعيت رقابتي توليدكنندگان داخلي شود) افزايش نرخ ارز(ارزي مثبت

 پول ملي افزايش و تقاضا براي كالاهاي خارجي كاهش مي يابد و كالاهاي افزايش نرخ ارز قيمت كالاهاي خارجي به

داخلي نيز در خارج با قيمت ارزان تري به فروش مي رسند در نتيجه ميزان واردات كاهش و صادرات افزايش مي 

 در نتيجه در چنين تحليلي در اثر تقويت موقعيت رقابتي توليدكنندگان داخلي، سود آنها افزايش مي يابد و.يابد

تأثير منفي شوك هاي ارزي بر قيمت سهام از ابعاد مختلف اقتصادي قابل . شاخص قيمت سهام افزايش مي يابد

تغييرات نرخ ارز مي تواند باعث تحت تأثير قرار گرفتن برنامه هاي توليدي شركت ها شود، مخصوصاً . بررسي است

را با افزايش نرخ ارز به منابع مالي بيشتري نياز دارند تا زي شركت هايي كه داراي بدهي هاي ارزي فراواني هستند

در اين صورت . ركت ها مي شودباعث افزايش حجم سرمايه در گردش شبتوانند همان مقدار قبلي را توليد كنند و 

افزايش در اين صورت با . مين مالي از بازار سرمايه كنندأشركتها يا بايد فعاليت خود را كاهش دهند و يا اقدام به ت

 سود اين شركت ها كاهش و در نتيجه منجر به كاهش قيمت ،قيمت مواد اوليه و مواد مورد نياز شركت ها از خارج

از طرف ديگر با بروز نوسانات قيمت   .سهام شركت ها مي شود و باطبع بر شاخص كل قيمت نيز تأثير منفي دارد

   .د شد كه باعث كاهش قيمت سهام مي شودارز واقعي شركت ها يك ريسك سيستماتيك را متحمل خواهن
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  : شنهاداتي و پ يريجه گينت - 7

 اتفاق نظر در باره رابطه نوسانات نرخ ارز و ي و داخليخارج ي مطالعات انجام شده قبلينكه بر مبنايبا توجه به ا

 سهام اخص كل قيمتشن پژوهش اثرات نوسانات نرخ ارز و تورم بر يدر ا سهام وجود ندارد ي واقعيتورم بر بازده

 يمتي شاخص قيرهايانه متغيماه يهاه از آماردن مطالعه با استفايدر ا .شد يل و بررسي تحلدر بازار بورس تهران

 و با 1385 اسفند ماهت ي لغا1382ن ماه ي فرورد زماني در دورهشاخص قيمت سهام و ينرخ ارز واقع مصرف كننده،

توابع واكنش آني و تجزيه  نيوس و همچنيلي جوس-وهانسوني مدل ،يون برداري خودرگرسوش ريريبكارگ

 يج بدست آمده نشان مينتا . قرار گرفتيرها مورد آزمون كمين متغين ايرابطه كوتاه مدت و بلندمدت بواريانس، 

 سهام شاخص كل قيمتش ي باعث افزاان مدتي و ممت در كوتاه مدتيقتغييرات ارز و نرخ ر نوسانات يدهد كه تأث

  . شوندي سهام در بورس اوراق بهادار تهران مشاخص كل قيمتلندمدت باعث كاهش و در ب

 نگارندگانج حاصل از اين تحقيق، جهت رونق بازار بورس اوراق بهادار تهران پيشنهادات زير توسط يبر اساس نتا 

  :ارائه مي شود

رفته شده ي پذيمت سهام شركت هاين قييبورس اوراق بهادار تعدست اندركاران ف ي از وظايكينكه يبا توجه به ا

 ،يه عوامل اقتصاديد كلين باي بنابرا،د نشاندهنده تمام عوامل موثر بر بورس باشديمت باين قي باشد و ايدر بورس م

 سهام يمت گذاري گردد در قيشنهاد مي لذا پ. منظور گردد سهاميمت گذاري در قيمتي و قياز جمله نوسانات ارز

   . شودها لحاظمتي و قزنرخ ارشركتها نوسانات 

تأثيرات كوتاه مدت و به  بايد  و همچنين سرمايه گذاران جديد،سرمايه گذاران فعال در بورس اوراق بهادار

 باشند و تغييرات يكباره شاخص قيمت را ملاك  سهام واقف شاخص قيمتبربلندمدت تغييرات قيمتي و ارزي 

  .دارزيابي سودآوري و انتخاب سهام جديد قرار ندهن

 و با توجه به اينكه افزايش مداوم تورم منجر به كاهش بازدهي سهام شركت ها و در نتيجه كاهش قيمت سهام

 مي شود، ممكن است باعث كاهش سرمايه گذاري بخش خصوصي در اقتصاد كشور كاهش تقاضا براي اين سهام

ز قبيل كوپن سهام، سهام با تضمين  براي تضمين حداقل عايدي سهامداران، راهكارهايي ايگردد بنابراين بايست

حمايت نمودن از سرمايه گذاران به سودآوري، ابداع روش هاي نوين بازارگرداني، بيمه نمودن سرمايه گذاري، 

  .طريق مختلف و غيره مورد بررسي و اجرا قرار گيرد

عكس دارد پيشنهاد   در بلندمدت با شاخص قيمت سهام بورس رابطه شوك هاي ارزي و قيمتيبا توجه به اينكه 

مي گردد كه مديران مالي شركتها اگر به دنبال سرمايه گذاري دارايي هاي شركت در بازار سرمايه بصورت سهام 

هستند، نسبت سرمايه گذاري در اين بازار را كاهش و در منابعي كه داراي بازدهي بالاتري هستند سرمايه گذاري 

 شركت  واقعيهايبدهي زيرا بزنند انتشار سهام  مي توانند دست به،نمايند و اگر به دنبال جذب سرمايه هستند

  .دن در نتيجه كاهش قيمت سهام كاهش مي ياب) اسمي شركتهايبدهيعليرغم ثبات (
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با توجه به اينكه شوكهاي ارزي و قيمتي از نظر مديران بنگاه برونزا بوده و قدرت تأثيرگذاري بر آن را ندارند و 

كه اين شوكها در كوتاه مدت اثرات مثبت و در بلندمدت اثرات منفي بر شاخص قيمت سهام نيز با توجه به اين

شركت و سودآوري آن توجه داشته باشند  به عملكرد واقعي شان بيشتر در ارزيابيدارند، مديران مالي شركتها بايد

و اشتباه در تصميم  آنها  تا موجب گمراهيمد نظر قرار دهندو در تحليل ها و تصميمات خود ديد بلندمدت را 
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abstract 

          The exchange rates and the rate inflation have consistently affected stock 

prices & the return on stocks worldwide. Since such effects could impact income 

distribution in any society it is important to study such effects more carefully. In this 

paper an attempt is made to study the impact of such variables on the real returns as 

well as the price index of Tehran's stock market.  

          The analysis is based on a vector auto-regressive (VAR) and a vector error-

correction model (VECM). The study covers the monthly data from Farvardin 1382 

through Esfand 1385. The results show that there exists a stable long–run & 

meaningful relation between the real rate of return of stocks & the exchange rate 

variables & the rate of inflation. This relation is negative. The impact of inflation is, 

however, stronger than the impact of the exchange rates 
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