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 يانـدازها  ر کردن پس  يز و سراز  يه در کشور قادر است ضمن تجه      ين ارکان بازار سرما   يتر ي از اصل  يکيبورس اوراق بهادار به عنوان      

 با توجه   پژوهش،ن  ي ا  در . را سرعت بخشد   ي رشد و توسعه اقتصاد    يد، حرکت به سو   ي تول سويراکد در کشور و سوق دادن آنها به         

ر نـرخ ارز  ي اوراق بهادار تهران با متغ  ام در بورس  مت سه ي رابطه بلندمدت شاخص ق    ين بازار در اقتصاد کشور، به بررس      يت ا يبه اهم 

هـاي تـوزيعي     با وقفـه ونيرگرس و به کمک روش خود ۱۳۸۷-۱۳۸۱ دوره ماهانه در يها  ن مطالعه با استفاده از داده     يا. يمپرداز  يم

)ARDL (  ـمت بازار بورس اوراق بهادار با نريدهد که شاخص ق    ي نشان م  پژوهشن  يج ا ينتا. صورت گرفته است   رابطـه  يخ ارز واقع

ها بـه سـمت     عدم تعادل درصد۳۶ از آن است که در هر سال حدود  يح خطا حاک  ي تصح ي الگو برآوردج  ي نتا ،نيهمچن. مثبت دارد 
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  مقدمه  .١

هاي حرکت متداول به سوي توسعه اقتصادي پايدار به دست آوردن منابع مالي لازم براي  از ويژگي

هاي اخير  در دهه. استاندازي موجود در اقتصاد ملي  هاي اقتصادي با تجهيز منابع پس مجموعه فعاليت

ا به همراه داشته گسترش بازارهاي سرمايه در کشورهاي در حال توسعه، رشد اقتصادي مطلوبي ر

 به ويژهاي خود را مرهون بازارهاي مالي و  يافته بخش زيادي از سير توسعه کشورهاي توسعه. است

  ١.دانند بورس اوراق بهادار مي

ترين بازارهاي مالي است که به نوعي نشانگر اقتصاد هر کشور به  بورس اوراق بهادار يکي از مهم

تصاد منطقه و جهاني را نيز ق بهادار نه تنها اقتصاد ملي بلکه اقرکود و رونق بورس اورا. رود شمار مي

اندازها و نقدينگي  آوري پس بازار بورس اوراق بهادار از سويي محل جمع. دهد ثير خود قرار ميتحت تأ

 مرجع رسمي و ،گذاري است و از سوي ديگر هاي سرمايه مين مالي پروژهأبخش خصوصي به منظور ت

گذاري را  توانند محل نسبتاً مناسب و ايمن سرمايه اندازهاي راکد مي دگان پسمطمئني است که دارن

بديهي است رونق و رکود بورس . ندگيرها به کار  گذاري در شرکت جستجو و وجوه خود را براي سرمايه

 ي ديگرها چنانچه اين بازار رابطه منطقي با بخش. تواند ناشي از عوامل متعددي در اقتصاد باشد مي

  . هايي در عملکرد آنها پيش خواهد آمد شته باشد، معضلات و کاستيندا

اين دو بازار به . هستندهاي حساس بازار مالي  بازار اوراق بهادار و بازار ارز همواره به عنوان بخش

 منعکس سرعت به و تغييرات اقتصادي را پذيرفتهثير أ تاقتصاد تجاري در دورهايسرعت از نوسانات و 

گذاران بازارها  در عين حال، آشفتگي در يک يا هر دو بازار به ايجاد نگراني در ميان سياست. نمايند مي

گران را در انجام  گذاران و نيز تحليل تعاملات پويا بين اين دو بازار، پژوهشگران، سياست. انجامد مي

هاي  ل بين قيمتگر چه اتفاق نظر تئوريکي در مورد تعام. هاي دقيق و مشروح تشويق نموده است تحليل

هاي تبادلي ارز وجود ندارد، بايد توجه داشت که متغيرهاي بينابيني چون ثروت، تقاضا براي پول  سهام و نرخ

  ٢.نمايد هاي بهره نقش عظيمي در ايجاد پيوند بين آنها را ايفا مي و نرخ
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ن هاي متعددي براي بررسي، تجزيه و تحليل عملکرد اي هاي معتبر دنيا شاخص در بورس

 شاخص قيمتي ، شاخص مورد استفاده در بورس سهامنخستين. گيرد ها مورد محاسبه قرار مي بورس

ثير أشاخص قيمتي سهام همواره تحت ت. دشو  که خود به چندين روش محاسبه مياستسهام 

هاي مختلف قرار داشته است و رکود و  هاي کلان اقتصادي نظير نرخ تورم و نرخ ارز در دوره متغير

 با توجه به پژوهش،در اين . ثير قرار خواهد دادأ اقتصادي بورس اوراق بهادار را به شدت تحت ترونق

هاي مربوط به نرخ ارز و شاخص قيمت   تا با استفاده از دادهکنيم ،  تلاش مياهميت موضوع مطرح شده

با توجه به . زيمهاي گذشته به تصريح رابطه اين دو متغير در ايران بپردا بورس اوراق بهادار در سال

توان ها  رود با افزايش نرخ ارز، اين شرکت  انتظار مي،فعال در بورس به واردات يها وابستگي شرکت

از اين رو .  با کاهش ارزش واقعي اوراق بهادار مواجه باشند، بنابراين ودادهرقابتي خود را از دست 

اخص قيمت بازار بورس در ايران رابطه  بر اين اساس قرار دارد که بين نرخ ارز و شاين پژوهشفرضيه 

  .منفي وجود دارد

 پژوهش پيشينه .۲

 پژوهشگران سهام از جمله مباحث جدال برانگيز ميان  شاخص قيمت ونرخ ارزاز ديرباز رابطه ميان 

نتايج  .توجهي برخوردار است  قابلنسبت پيشينه بهدر اين خصوص از  پژوهشاز اين رو  .بوده است

 در برخي از کشورها، . سهام متفاوت استشاخص قيمت و نرخ ارزرابطه ميان  دهد مينشان ها  پژوهش

رابطه معنادار  و البته در تعداد ديگري، اين دو متغير رابطه مثبت و در برخي ديگر رابطه منفي دارند

رابطه توان به اين نتيجه دست يافت که هنوز اجماع نظري در مورد اين  لذا مي .اين بين وجود ندارددر 

  ١.مختلف وجود ندارد پژوهشگرانميان 

به تبيين رابطه بلندمدت شاخص قيمت سهام تهران با  اي در مطالعه )١٣٨٥( زاده کريم

هاي مورد  داده.  اساسي فيشر پرداخته استنظريهمتغيرهاي کلان پولي با استفاده از نظريه پرتفوليو و 

 برآورد مدل از روش منظور به پژوهش در اين .است ١٣٨٥:١٢-١٣٦٩:١، مربوط به دوره وياستفاده 
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تبيين ميزان و چگونگي اثرگذاري .  استفاده شده است(ARDL) ١هاي توزيعي خودرگرسيون با وقفه

که يک دهد  نشان مينتيجه برآورد مدل . استترين هدف اين پژوهش  بلندمدت متغيرهاي پولي مهم

رابطه بلندمدت . اي کلان پولي وجود داردبردار همجمعي بين شاخص قيمت سهام بورس و متغيره

ثير منفي و معني دار نرخ ارز حقيقي و نرخ سود أدار نقدينگي و ت اثير بلندمدت و معنأبرآورد شده ت

  .دهد واقعي بانکي بر شاخص قيمت سهام بورس را نشان مي

نرخ در مطالعه ديگري به بررسي رابطه بين متغيرهايي همچون ) ١٣٨٧(عباسيان و ديگران 

هاي   از روشآنها. پردازند ارز، تراز تجاري، تورم، نقدينگي و نرخ بهره با شاخص قيمت بورس تهران مي

نتايج . اند کرده تکانه و تجزيه واريانس استفاده واکنشهاي تصحيح خطا و توابع  همجمعي و مدل

تغيرهاي کلان دهد که يک رابطه تعادلي بلندمدت بين شاخص کل بورس و م نشان ميآنها مطالعه 

دهد که درصد زيادي از تغييرات   نتايج تجزيه واريانس نشان مي،همچنين. اقتصادي وجود دارد

شاخص کل سهام توسط خود متغير و بخش اندکي از تغييرات توسط متغيرهاي کلان اقتصادي 

 تجاري  رابطه بين شاخص قيمت بورس متغيرهاي نرخ ارز و ترازپژوهش،در اين . شود ميتوضيح داده 

به . استطور مستقيم و با متغيرهاي ديگري همچون حجم نقدينگي، نرخ بهره و نرخ تورم معکوس  هب

گذاري از بازار سرمايه به بازار پول   خروج سرمايهدليلمدت به  تاهرسد افزايش نرخ ارز در کو نظر مي

 . بازار سرمايه دارد اما در بلندمدت اثر مثبت بر ؛شود باعث کاهش شاخص بورس اوراق بهادار مي

ثر بر شاخص قيمت سهام در بازار ؤاي با عنوان بررسي عوامل اقتصادي م در مطالعه) ١٣٨٠(حيدري 

نتايج اين مطالعه که . بورس سهام تهران، عوامل اقتصادي اثرگذار بر شاخص بورس را بررسي کرده است

 از وجود رابطه عليت گرنجري دوسويه  حاکي،طور ماهانه صورت گرفته است هبراي يک دوره پنج ساله و ب

  .استبين شاخص سهام، نرخ ارز، شاخص قيمت اتومبيل و شاخص قيمت مسکن 

اي به ارزيابي اثر نرخ ارز و تورم بر شاخص قيمت سهام  در مطالعه) ١٣٨٨(نجارزاده و ديگران 

 خودرگرسيون برداري و الگويتجزيه و تحليل مدل در اين مطالعه با استفاده از . پردازند در ايران مي

 در اين مطالعه بررسيدوره مورد . توابع واکنش تکانه و همچنين تجزيه واريانس صورت گرفته است

________________________________________________________ 
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دست آمده از اين مطالعه نشان  هنتايج ب. استطور ماهانه  ه ب١٣٨٥ اسفند تا ١٣٨٢مربوط به فروردين 

مدت باعث افزايش قيمت  مدت و ميان ثير نوسانات نرخ ارز و تغييرات قيمت در کوتاهأدهد که ت مي

  .شود سهام و در بلندمدت باعث کاهش قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران مي

هاي کلان اقتصادي بر روي شاخص سهام براي دوره  ثير شاخصبه بررسي تأ) ٢٠٠٣ (١ابراهيم

مبسته برداري سعي  خودهالگويگيري از يک  وي با بهره.  پرداخته است١٩٩٨ تا آگوست ١٩٧٧ژانويه 

المللي  در بيان ارتباط ميان قيمت سهام مالزي و متغيرهاي کلان اقتصادي و بازارهاي سهام بين

دهد که ميان قيمت سهام مالزي و   نشان مي وينتايج. داشته است) هاي سهام آمريکا و ژاپن قيمت(

و ) عي و نرخ ارزکننده، توليد واق عرضه پول، شاخص قيمت مصرف(متغيرهاي کلان اقتصادي 

بدين ترتيب که در تحليل . وجود دارد آمريکا و ژاپن روابط همجمعي بازارهايهاي قيمت سهام  شاخص

کننده و توليدات صنعتي  روابط بين شاخص قيمت سهام و متغيرهاي عرضه پول شاخص قيمت مصرف

  . رابطه مثبت و در مورد نرخ ارز ارتباط منفي برقرار بوده است

 ١٩٨٦ارتباطات ميان متغيرهاي کلان اقتصادي و بازدهي سهام را در دوره ژانويه ) ٢٠٠٣ (٢بوگري

تر اين مطالعه  به طور مشخص.  براي بازارهاي در حال گسترش مورد مطالعه قرار داده است٢٠٠١تا آگوست 

، توليد  همچون نرخ ارز، نرخ بهرهاقتصادي است که آيا متغيرهاي کلان پرسشبه دنبال يافتن پاسخ اين 

داري داشته باشد؟ بوگري با استفاده از يک  روي بازدهي انتظاري سهام اثر معناتواند  صنعتي و عرضه پول مي

 سرمايه هم هاي کلان اقتصادي رفتار بازارهاي دهد که علاوه بر متغير مدل خودهمبسته برداري نشان مي

کند که  گذاران خاطر نشان مي گذاران و سرمايه استلذا اين يافته به سي. ته باشدثير داشتواند بر يکديگر تأ مي

  . سرمايه داشته باشند ديگراي بر رفتار بازارهاي در تحليل بازار سهام توجه ويژه

 کشور ٥٠ثير متغيرهاي کلان اقتصادي بر روي بازدهي بازار سهام براي أت) ٢٠٠٥ (٣والتي

که تجارت، ادغام دهد  اي وي نشان ميه يافته.  را بررسي نموده است١٩٩٧ ـ ١٩٧٣صنعتي در دوره 

هاي ارزي کشورها عواملي هستند که  سياستمالي، ساختار اقتصادي کشورها، عدم تقارن اطلاعات و 
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تواند يک جريان  لذا چنين عواملي مي. ثير خود قرار دهندأتوانند رفتار بازار سهام کشورها را تحت ت مي

  .شورهاي مختلف ايجاد نمايدو حرکت همزماني را بين بازارهاي سرمايه ک

 چارچوب نظري. ۳

هاي نسبي   تغييرات نرخ ارز از طريق سطح عمومي قيمت(PPP)بر اساس فرضيه برابري قدرت خريد 

 سبد ثابت باشد، هميشه برقرار کالاهاياين ارتباط با فرض اينکه مقدار . شود بين دو کشور تعيين مي

 تغيير سطح ،در نتيجه. مت سبد بازار تغيير قيمت کالاهاست تنها راه تغيير قي،بنابراين. خواهد بود

 برابري قدرت خريد موجب نظريه تغييرات نرخ تورم بر اساس ،بنابراين. ها بيانگر تورم است قيمت

 اهميت و ،ها در مقايسه با يکديگر تغييرات نرخ ارز و قدرت خريد پول. تغييرات نرخ ارز خواهد شد

 بازارهاي ، ديگرسوياز . سازد ر اوضاع اقتصادي هر جامعه را روشن ميثيرگذاري نرخ ارز دأشدت ت

 ،دانيم همان طور که مي. بندند کار مي ههايي را ب المللي نيز براي مقابله با اين ريسک، سياست پولي بين

هاي  گذاري شرکت شده کالاها و سرمايه  تغييرات نرخ ارز بر قيمت تمامPPPبراساس فرضيه 

هاي  طبق اين تغييرات نرخ ارز از طريق تغيير سطح عمومي قيمت. گذارد ر بورس اثر ميشده د پذيرفته

 اگر بخواهيم اين ارتباط را معکوس ببينيم، تغيرات نرخ ارز بيانگر ،حال. شود نسبي دو کشور تعيين مي

ون چ )١٩٨٤( ١ بر اساس مدل فاما، ديگرسوياز . ها خواهد بود تغييرات در نسبت سطح عمومي قيمت

تغييرات لگاريتم نرخ ارز با تفاوت تغيير در لگاريتم شاخص قيمت خارجي و داخلي برابر است، لذا اگر 

  ٢. بايد نسبت شاخص خارجي به شاخص داخلي نيز دچار مشکل شود،نرخ ارز نوسان داشته باشد

گذاران  کي و سهام، در سبد دارايي سرمايه از آنجا که ارز همانند پول نقد، سپرده بان،همچنين

 نگهداري دارايي در نظريهتوان در چارچوب  ثيرات نرخ ارز بر شاخص قيمت سهام را ميگيرد، تأ قرار مي

هاي موجود در   تغييرات هر کدام از دارايي٣. پورتفوليو بررسي کردنظريهگذاري يا همان  سبد سرمايه

ثير براي سهام را در اين بازار تحت تأ، تقاضا نظير پول نقد، سهام، سپرده بانکي و نرخ ارزها  سبد دارايي

هاي  از آنجا که نرخ ارز از جمله دارايي. دشو به دنبال آن باعث تغيير قيمت سهام ميقرار داده و 

________________________________________________________ 
1. Fama  
2. Poitras.(2004).  
3. Nieha & Leeb.(2001). 
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) ١٩٥٩ (١ تغييرات اين متغير را در چارچوب مدل مارکويتز،شود نامطمئن و ريسکي محسوب مي

  . توان بررسي کرد مي

هاي مارکويتز   تا اينکه با تلاش،شد ک عامل کيفي محسوب مي ريسک به عنوان ي١٩٥٠تا دهه 

گذاري در شرايط مختلف به  هاي سرمايه هاي نقدي طرح پذير شد و انحراف معيار جريان ريسک کميت

وي . شدها   سبد دارايينظريه پيدايش أعنوان کميت سنجش ريسک معرفي و نظريه مارکويتز منش

ار نيستند، زيرا اگر آنها به ظ در پي به حداکثر رسانيدن بازده مورد انتگذاران الزاماً فرض کرد که سرمايه

کردند که از بيشترين  دنبال دستيابي به حداکثر بازده مورد انتظار بودند، تنها دارايي را انتخاب مي

 داراي سبدي از مجموعه اوراق بهادار ،گذاران ؛ اما در عمل سرمايهبازده مورد انتظار برخوردار باشد

جذر (و انحراف معيار ) ميانگين بازده(توان گفت افراد بر مبناي بازده مورد انتظار  هستند و مي

گذاران  اگر سرمايه. کنند آنها انتخاب ميهاي مختلف را مقايسه و از بين  گذاري سرمايه) واريانس

 معيار با هم نحرافاها به غير از   و دو سبد دارايي وجود داشته باشد که از تمام جنبهبودهگريز  ريسک

  .شود که انحراف معيار کمتري دارد گذاري انتخاب مي برابر باشند، آن سرمايه

 همراه با ريسک سبد دارايي است، بر اساس مدل ي با توجه به اينکه نرخ ارز يکي از اجزا،حال

ث تغيير قيمت ، در نتيجه، باعثير گذاشتهأتواند بر تقاضاي آن ت مارکويتز تغييرات ريسک اين دارايي مي

ها ميزان وابستگي آنها به نرخ ارز،  بودن شرکتو واردات محور زيرا با توجه به صادرات سهام شود؛

. ها بگذارد ثيرات متفاوتي بر منابع پذيرفته شده در بورس و شرکتتواند تأ فزايش و کاهش نرخ ارز ميا

 حاشيه سود و سود هر سهم ،ر نتيجه د،يابد شده محصولات کاهش مي با پايين آمدن نرخ ارز بهاي تمام

با افزايش قيمت سهام .  آن قيمت سهام شرکت نيز بالا خواهد رفتبه دنبالافزايش خواهد يافت و 

   ٢.شود ميها، کل قيمت سهام نيز دستخوش تغيير  شرکت

  ساختار الگو. ۴

اني ماهانه شاخص سري زم يها گيري از يک الگوي مناسب و به کارگيري داده با بهرهمطالعه در اين 

________________________________________________________ 
1. Markowitz 
2. Imran & et al.(2010).  



  

  ١٣٩٠ زمستان، ٦٠سال نوزدهم، شماره هاي اقتصـادي،  فصلنامه روند پژوهش    
  

٧٠  

 بين نرخ ارز واقعي و ارتباطکننده و نرخ ارز واقعي به بررسي  قيمت سهام، شاخص قيمت مصرف

  . يمپرداز شاخص قيمت بورس اوراق بهادار مي

 يها  با وقفههمبستهبه منظور بررسي رابطه بين نرخ ارز و شاخص قيمت سهام از الگوي خود

كنند كه اگر بردار همگرايي از  ثابت مي) ١٩٩٩( ١ان و شينپسر. کنيم مي استفاده (ARDL)توزيعي 

كه ) ARDL(توزيعي  يها با وقفه  بازگشتداقل مربعات براساس يك رابطه خودكارگيري روش ح هب

 علاوه بر اينكه برآوردگر حداقل توزيع نرمال ، بدست آيد،آن به خوبي تصريح شده باشند يها وقفه

 استفاده از اين الگو .يي بيشتري برخوردار خواهد بودايب كمتر و كار كوچك از اريها دارد، در نمونه

. اول اينکه لازم نيست همه متغيرها از درجه جمعي يکساني برخوردار باشند. داراي چند مزيت است

 افزون بر برآورد ضرايب مربوط به الگوي بلندمدت، الگوي تصحيح خطا را نيز به منظور ،همچنين

اين رويکرد امکان . کند مدت به تعادل بلندمدت ارائه مي  عدم تعادل کوتاهبررسي چگونگي تعديل

  .آورد  فراهم مي،سري زماني پايا نيستند يها جمعي را هنگامي که داده له همأبررسي مس

  :است به صورت زير ARDL کلي يک الگوي شکل

uλyηβy t
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بر مبناي رويکرد .  يک اخلال سفيد استut بردار متغيرهاي مستقل و xt متغير وابسته، yt ،که در آن

  : به صورت زير استبالا براي مدل (ECM) ٢پسران و شين الگوي تصحيح خطا
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متغيرهاي برونزا ها  xi,t بالادر الگوي .  استxt تعداد رگرسورها يا تعداد عناصر بردار kه در آن ک

 همجمعي يا وجود رابطه تعادلي بلندمدت بين ،دار باشندا معنyt-1 و xi,t-1چنانچه ضرايب . هستند

  :يه آزمون همجمعي به صورت زير استلذا فرض. شود متغيرهاي الگو پذيرفته مي

H0=ω0=0       i = 0, 1, …., k 

________________________________________________________ 
1. Pesaran & Shin.(1999). 
2. Error Correction Model.(ECM). 
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هاي بهينه با استفاده از معيارهاي مناسب مانند معيار   ابتدا تعداد وقفه،ARDL الگوي برآوردبراي 

   ١.کنيم را برآورده ميتعيين و سپس ضرايب الگو را  (SBC)شواتز بيزين 

  :ه صورت زير نوشت ب ARDL شکلتوان الگوي مورد مطالعه را در قالب   ميياد شدهبا توجه به موارد 

εαα t
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0j
jt2j
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0j
jt1j
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it10t LRERLCPILTSMILTSMI ββ +∑∑∑

=
−

=
−

=
− +++=                         )۳(  

هاي  لگاريتم نرخ شاخص قيمت LCPIلگاريتم شاخص قيمت بورس اوراق بهادار،  LTSMIکه  به طوري

  . استلگاريتم نرخ ارز واقعي  LRERکننده و  مصرف

  نتايج تجربي. ۵

فولر  براي اين منظور از آزمون ديکي. پردازيم ل ميبه بررسي پايايي متغيرهاي مد  از برآورد مدلپيش

در اينجا .  بودن متغيرها اطمينان حاصل شودپايامورد نظر ضروري است كه از  ٢(ADF)يافته  تعميم

 و روند صورت أ و با عرض از مبدأآزمون ريشه واحد بر روي سطح متغيرها در دو حالت با عرض از مبد

  .ايم  آورده١ در جدول ا رگرفته است و نتايج اين آزمون

   متغيرها در سطحپايايي نتايج آزمون .١جدول 

  متغير عوامل جبري
ADF 

 محاسباتي
ADF  
 جدول

نتيجه 
 آزمون

  أعرض از مبد
  و روندأعرض از مبد

  LTSMIلگاريتم شاخص قيمت بورس 
٤٤٦٠٥٢/٢-  
٦٤١٧٦٨/١-  

٨٩٧٢٢٣/٢- 

٤٦٦٢٤٨/٣- 
 پايانا

  أعرض از مبد
 دعرض از مبداء و رون

  LRERلگاريتم نرخ ارز واقعي 
٠٨٠٣٢٨/٠-
٦١٤١٢٠/١-  

٨٩٧٢٢٣/٢-
٤٦٤٨٦٥/٣-  

 ناپايا

  أعرض از مبد
  و روندأعرض از مبد

  LCPIکننده  لگاريتم شاخص قيمت مصرف
٧٥٨٢٧٠/٠ 

٣٥٣٢٦١/١- 

٨٩٧٢٢٣/٢- 

٤٦٥٥٤٨/٣- 
 پايانا

  .پژوهشهاي يافته: مأخذ

نتايج اين آزمون . دهيم را مورد بررسي قرار مي تفاضل مرتبه اول متغيرهاپايايي ،بعددر مرحله 

  .ايم آورده ۲در جدول را 

________________________________________________________ 
  )۱۳۸۸ .( شهسوار و پيرايي . ۱

2. Augmented Dickey-Fuller Test 
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   در تفاضل مرتبه اولناپايا متغيرهاي پايايي آزمون .٢جدول 

 متغير عوامل جبري
ADF 

 محاسباتي
ADF  
 جدول

نتيجه 
 آزمون

  أعرض از مبد
  و روندأعرض از مبد

  LTSMIلگاريتم شاخص قيمت بورس 
٧٩٧٥٦٨/4-  
٥٢٠٥٠٦/٥-  

٨٩٧٦٧٨/٢- 

٤٦٦٢٤٨/٣- 
I(1) 

  أعرض از مبد
  و روندأعرض از مبد

  LRERلگاريتم نرخ ارز واقعي 
٤٤٢٢١١/١١-  
٤٣٩٠٢٥/١١-  

٨٩٧٢٢٣/٢- 

٤٦٥٥٤٨/٣- 
I(1) 

  أعرض از مبد
  و روندأعرض از مبد

  LCPIلگاريتم شاخص قيمت مصرف کننده 
٤٢٧٣٩٨/٦-  
٤٩٣٩٣٩/٦-  

٨٩٧٢٢٣/٢- 

٤٦٥٥٤٨/٣- 
I(1) 

  .پژوهش هايهيافت: مأخذ 

مورد استفاده در  يرهايمتغ جه گرفت کهينتتوان  يشه واحد مي آزمون ريها افتهيبا توجه به 

کننده  مت مصرفيتم شاخص قي، لگارLTSMIتم شاخص بورس اوراق بهادار تهران ي شامل لگارپژوهش

LCPI يتم نرخ ارز واقعير لگاري متغ،نيو همچن LRER از درجه يع جميا نبوده و همگيدر سطح پا 

  . است I(1)ا يک ي

  برآورد رابطه بلندمدت شاخص قيمت بازار بورس تهران با نرخ ارز. ۱ . ۵

پيش از . کنيم  مدل مورد نظر را برآورد مي(ARDL)توزيعي  يها با استفاده از روش خودرگرسيون با وقفه

مگرايي كه آزمون وجود هبحث دربارة رابطه تعادلي بلندمدت بين متغيرهاي موجود در الگو لازم است 

هاي   با وقفهونيرگرسزيرا لازمه آنكه الگوي پوياي خود ؛ در بين متغيرهاي موجود صورت گيردبلندمدت

ي داشته باشد، آن است كه مجموع ضرايب با وقفه يگراهم، به سمت تعادل بلندمدت (ARDL) توزيعي

)φ̂(1متغير وابسته كوچكتر از يك باشد
p

1i
i <∑

=

 در الگوي مدتهمگرايي بلند براي آزمون وجود ،براينبنا . 

  :هاي زير صورت گيرد هاي توزيعي، لازم است آزمون فرضيه  با وقفهونيرگرسخود

∑
=

≥−
p

1i
i0 01φ̂:H                   

∑
=

<−
p

1i
i1 01φ̂:H  

  : دشو  به صورت زير محاسبه ميبالا مورد نياز براي انجام آزمون t آماره مقدار
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iφ̂SE :متغير  ضريبانحراف معيار i  استام.  

مقايسه ) ١٩٩٢( ١ آن را با كميت بحراني بنرجي، دولادو و مسترد بايبالا، از محاسبه آماره پس

، 0H  در اين صورت فرضيه،دست آمده بزرگتر از مقدار بحراني باشد ه بt چنانچه مقدار آماره .نمود

. دشو  رد شده و وجود رابطه تعادلي بلندمدت بين متغيرهاي الگو تأييد ميگرايي همنبوديعني 

توان به بررسي رابطه تعادلي بلندمدت در بين متغيرهاي الگو پرداخت  مي 0H با رد فرضيه ،بنابراين

مدت متغيرها به   كه در آن نوسانات كوتاه راECM كه اين خود زمينه استفاده از الگوي تصحيح خطا

  .نمايد فراهم مي، شود  ميهمقادير تعادلي بلندمدت ارتباط داد

  : شود به ميالا به صورت زير محاس مورد نياز براي انجام آزمون بtكميت آماره 

74.601912.0187106.0t −=−=  

در سطح اطمينان ) ١٩٩٢(و مستر شده توسط بنرجي، دولادو  از آن جا كه كميت بحراني ارائه

گيريم كه يك رابطه   نتيجه مي،بنابراين. شود  رد مي0H لذا فرض  است،- ٩٨/٣ برابر با  درصد٩٥

  .دمدت ميان متغيرهاي الگو وجود داردتعادلي بلن

 به ١را براي وقفه  ARDL (1,0,0)بيزين مدل - و بر اساس معيار شوارتز٢افزار مايکروفيت نرم

  .ايم کرده ارائه ،٣ در جدول  راکند که اين مدل عنوان بهترين مدل برآوردي انتخاب مي

  )شوارتز بيزينمعيار ( ضرايب بلندمدت الگوي شاخص قيمت بازار بورس .٣جدول 

 tآماره   ضرايب  متغير
LRER   ۱۵۷۰/۲  ۵۶۳۶/۱   نرخ ارز واقعي 

LCPI   -۴۷۷۸/۱  -٩٦٨٥/١   کننده شاخص قيمت مصرف 
  . پژوهشهاي يافته: خذأم             

________________________________________________________ 
1. Banerjee, Dolado & Mester.(1992). 
2. Microfit 4.0 
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مت يتم شاخص قير لگاريب برآوردشده متغي ضر،دهد ي نشان م٣ج جدول يطور که نتا همان

 اثر مثبت بر شاخص ي دارايقيتم نرخ ارز حقين لگاري همچن.نددارا معنيکننده از نظر آمار مصرف

ل ي در بلندمدت به دليقيش نرخ ارز حقيدهد که افزا يجه نشان مين نتيا. استمت بازار بورس يق

 بدست آمدهج يد نتايؤج فوق مينتا. شود يع صادرکننده، باعث رونق بازار بورس مي صنايش سوددهيافزا

  . است) ١٣٨٨( و شهسوار ييراي پپژوهشن يو همچن) ١٣٨٧(گران ي دان وياز مطالعه عباس

  خص قيمت بورس اوراق بهادار تهران برآورد الگوي تصحيح خطاي شا.۲ . ۵

كه از آن الگوهاي تصحيح -مدت  توان به برآورد روابط كوتاه مدت ميبا استفاده از رابطه تعادلي بلند

مدت متغيرها و ارتباط  توان به نوسانات كوتاه  اين الگوها ميبا استفاده از.  پرداخت-شود خطا تعبير مي

  .آنها به مقادير تعادلي بلندمدت دست يافت

ضرايب برآوردي الگوي تصحيح خطا بيانگر ارتباط شاخص قيمت بورس با متغيرهاي توضيحي 

  . مدت است در كوتاه

  هادار تهرانالگوي تصحيح خطاي شاخص قيمت بورس اوراق ب ضرايب برآوردي. ٤جدول 

 tآماره  ضرايب يرغمت

∆LRER ۰۴۵۲/۰ ۴۹۷۷/۳ 

∆LCPI ٠٢٨٠/٠- ۲۴۴۶/۱- 

)1 -(   ECM ۰۳۸۹/۰- ٠٣٤٥/٢- 

    R-Sq.= ۸۶۸۵/۰          R bar-Sq.= ۸۴۷۷/۰       F-Stat:  ۱۰۹۴/۸      SBC: ۵۵۲۱/۱۲۹  

 .پژوهشهاي  يافته: خذأم          

بودن  يمنف. دار استا معنيک و از نظر آمارير از ب تصحيح خطا کوچکتي ضرشود، يملاحظه م

ب ين ضريا. کنند يها در بلندمدت به سمت تعادل حرکت م  که عدم تعادلدهد نشان ميب ين ضريا

شود و با  يمت بازار بورس برطرف مي شاخص قيها  درصد از عدم تعادل٣دهد در هر دوره  ينشان م

 يها  درصد عدم تعادل٣٦م که هر سال حدود يريگ يجه مي، نتاستنکه دوره پژوهش ماهانه يتوجه به ا

يتم نرخ ارز در ب لگاريدار شدن ضرابا توجه به معن. شود يمت بازار بورس برطرف ميشاخص ق

مت بازار بورس را ير مستقل، شاخص قين متغيز ايمدت ن ان داشت که در کوتاهيتوان ب يمدت م کوتاه
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کننده در  مت مصرفيتم شاخص قير لگاريب متغياست که ضرلازم به ذکر . دهند ير قرار ميثأتحت ت

  . دار نشده استا درصد معن٩٥ز در سطح يمدت ن کوتاه

  پيشنهادها ارائهگيري و تيجهن. ۶

مت بازار بورس و نرخ ارز ين شاخص قيبثبت م يا ران رابطهيدهد كه در ا ي مدل نشان مبرآوردج ينتا
  سازگارنظري است كه با انتظارات 5/1 ي مدل مورد بررسدست آمده در هب بيضر.  وجود دارديقيحق

توان گفت كه  ي ممت بازار بورسي و شاخص قيقي نرخ ارز حقميمستقل رابطه يدر تحل. است
جه با ي و در نتيافته در صادرات ي بهتريش نرخ ارز، توان رقابتي افزاعثا حاضر در بورس بيها شركت

ن حالت با يدر ا. رنديگ ي قرار ميت بهتريها و خدمات، در وضع از صادرات كالاي ناشيش درآمدهايافزا
ابد و در ي يش ميها افزا  سهام شركتي، تقاضا برايت درآمدي ارز و بهبود وضعيقيش نرخ حقيافزا
  . شود يش مواجه ميجه شاخص كل بورس اوراق بهادار با افزاينت

كه از آن به دماسنج -ار بورس بر شاخص كل بازيقيم نرخ ارز حقي مستقيبا توجه به اثرگذار
 در حوزه نرخ ارز، يح بانك مركزي صحيگذار استي ضرورت توجه به س-شود ير مياقتصاد تعب
 يگذار هي به سرمايش اقبال عموميت بورس و افزاي بهبود وضعيد براشو يشنهاد ميپ. شود يدوچندان م

 يها بستهدان در اقتصاد دارد،  سرگرينگي در جذب نقديي بالاييدر بورس اوراق بهادار، كه توانا
 خود را ي بتوانند توان صادراتي بورسيها  تا شركتشودن يي تبي بانك مركزي از سويتي حماياستيس

   . بهبود بخشندي و خارجي داخليگاه خود را در بازارهايش داده و جايافزا
ن ييق بهادار تعف دست اندركاران بازار بورس اوراي از وظايكينكه يبا توجه به اگر ي دسوياز 

د نشان دهنده تمام عوامل يمت باين قيباشد و ا يرفته شده در بورس مي پذيها مت سهام شركتيق
 در يمتي و قي از جمله نوسانات ارزيه عوامل اقتصاديد كلين بايثر بر بورس باشد، بنابراؤم
 نوسانات نرخ ارز ،ها  سهام شركتيگذار متيد در قشو يشنهاد ميلذا پ. دشو سهام منظور يگذار متيق

د يگذاران جد هين سرمايگذاران فعال در بورس اوراق بهادار و همچن هيسرما. دشوها لحاظ  متيو ق
مت سهام واقف ي بر شاخص قي و ارزيمتيرات قييمدت و بلندمدت تغ رات كوتاهيثأ به تستيبا يم

  .د قرار ندهنديسهام جد و انتخاب ي سودآوريابيمت را ملاك ارزيكباره شاخص قيرات ييباشند و تغ
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، در يگذار اقتصاد استي سيها د دستگاهشو يشنهاد مي، پپژوهشج ين با توجه به نتايهمچن
جاد نظام ي، به اي و به تبع آن رشد و توسعه اقتصادي خصوصيگذار هيش سرماي تحقق افزايراستا
ح و به موقع ي صحتيريه و پول مبادرت ورزند و با مديدر حوزه بازار سرما باثبات يريگ ميتصم

  . دنيت از آنها را فراهم نماينه حمايگذاران و زم هي منافع سرمايبه خوب، ي و تورمي ارزيها شوك
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