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چکیده 
نقدي  بازده  و  قیمت  متقابل شاخص  اثرات  موردي  مطالعه  به عنوان یک  پژوهش حاضر  در 
)بازده کل( سهام بورس اوراق بهادار تهران و رشد اقتصادي ایران بررسي شده است. براي 
این منظور، اطلاعات مربوط به متغیرهاي فوق در دوره زماني 1387-1378 به صورت فصلي، 
جمع آوري شده و با استفاده از آزمون همجمعي جوهانسون و مدل تصحیح خطاي برداري به 

بررسي رابطه متقابل متغیرهاي فوق پرداخته شده است. 
نتایج به دست آمده از  آزمون همجمعي جوهانسون نشانگر وجود یک رابطه تعادلي بلندمدت 
برداري  خطاي  تصحیح  مدل  آزمون  از  حاصل  نتایج  همچنین،  است.  فوق  متغیرهاي  میان 
حاکي از  آن است که میان متغیرهاي فوق یک رابطه یک طرفه و مستقیم از رشد اقتصادي به 
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1. Vector Error Correction Model (VECM).
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مقدمه 

محققان و سیاست گذاران تلاش  بسیاري براي یافتن تدابیري که منجر به رشد اقتصادي 
شود، انجام داده اند. اغلب تحلیل گران همچون مک کینون1، شاو2، کینگ و لوین3  و لوین 
دهد.  افزایش  را  اقتصادي  رشد  مي تواند سرعت  مالي  بازارهاي  توسعه  معتقدند  زروس4  و 
بنابراین  اقتصادي اند،  رشد  براي  موتوري  مالي  بازارهاي  مي شود  فرض  دیدگاه،  این  در 
سیاست گذاران براي پیشرفت واقعي و افزایش ظرفیت تحمل رشد اقتصادی این مؤسسات، 
بخش  و  بانکي  بخش  سرمایه،  بازارهاي  )شامل  مالي  مؤسسات  ارتقای  و  خلق  بر  باید 
غیربانکي( متمرکز شوند. د ر هر حال، برخي اقتصاددانان همانند پاتریک5، لوکاس6، استرن7  
ارتقاي  به  اعتقاد آن ها، سیاست هاي مربوط  به  این دیدگاه مخالفت کرده اند.  با  و آیرلند8  

بازارهاي مالي، زودهنگام بوده و درواقع موجب اتلاف منابع کمیاب مي شوند. 
سایر  از  توجه  انحراف  سبب  مالي  بازارهاي  ارتقاي  بر  غیرضروري  تأکید  همچنین، 
باشند؛  ضروري تر  و  بهتر  اقتصادي  بالاي  رشد  براي  است  ممکن  که  شده  سیاست ها 
هدایت  براي  مالیاتي  اصلاحات  بهره وري،  افزایش  براي  کار  نیروي  آزمون  ارتقاي  مانند 

سرمایه گذاري و ارتقاي صادرات. 
بخش دوم این مقاله به ادبیات نظري و پیشینه تحقیقات انجام شده درباره موضوع تحقیق 
پرداخته و در بخش سوم، روش تحقیق این مطالعه و چگونگي جمع آوري آمار و اطلاعات 
مربوطه و همچنین پردازش داده های مورد نیاز تحقیق، تشریح شده است. براي ارزیابي رابطه 
متغیرها، ابتدا آزمون ریشه واحد متغیرها و سپس آزمون همجمعي و تخمین رابطه بلندمدت 
براساس یک مدل تصحیح خطاي برداري )VECM( صورت گرفته  و کوتاه مدت تعادلي 

است. بخش پایاني این مقاله نیز به خلاصه، نتیجه گیري و پیشنهادها اختصاص یافته است. 

1. Mckinnon (1973).
2. Shaw (1973).
3. King and Levine (1993).
4. Levine and Zervos (1996).
5. Patrick (1996).
6. Lucas (1988).
7. Stern (1989).
8. Ireland (1994).
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1. مباني نظري تحقیق 

است.  اقتصادي  رشد  براي  لازم  پیش شرط  مالي  بازارهاي  توسعه  مرسوم،  دیدگاه  در 
و  خلق  اقتصاد،  کل  کارایي  ارتقای  موجب  مالي  مؤسسات  خوب  عملکرد  اساس،  این  بر 
انتقال منابع از بخش هاي  افزایش تشکیل سرمایه،  گسترش نقدینگي، تحریک پس اندازها، 
سنتي )با رشد اندک( به بخش مدرن و همچنین ارتقاي کارآفریني این بخش ها می شود. این 
دیدگاه طرف عرضه1 نامیده شده و در  آن فرض مي شود وجود بازارهاي مالي کارا عرضه 

خدمات مالي را افزایش داده و سبب گسترش تقاضا براي بخش واقعي اقتصاد مي شود. 
دیدگاه »پیشگامی عرضه« توسط اقتصادداناني همچون مک کینون2، شاو3، فراي4، دیازـ 
معتقد  نظیر هیکس7   اقتصادداناني  نیز  آن  از  قبل  است.  یافته  مور6 گسترش  و  یاندرو5  آلي 
بودند که براساس حقایق تاریخي آشکارشده، انقلاب صنعتي قرن هجدهم انگلستان به دلیل 
ابداعات تکنولوژي نبوده، بلکه اصلاحات مالي عامل اصلي آن محسوب می شود. تحقیقات 
مثبت  و  معني دار  ارتباط  لوین10  و  کینگ  قاني9،  گلب8،  توسط  اخیر  انجام شده  تجربي 
توسعه مالي در معادلات رشد واقعي اقتصاد را آشکار ساخته و از دیدگاه طرف عرضه در 
کشورهاي درحال توسعه و توسعه یافته حمایت کرده اند. برخي از اقتصاددانان مانند رابینسون11 
و پاتریک12 نیز با این دیدگاه مخالف اند. به اعتقاد آن ها، توسعه بازارهاي مالي فقط نتیجه 
رشد طرف واقعي اقتصاد است. براساس این دیدگاه، تغییر در بازارهاي مالي واکنش انفعالي 
به رشد اقتصادي است. بنابراین، رشد و گسترش بخش واقعي )به دلیل پیشرفت تکنولوژي یا 
ارتقاي بهره وري نیروي کار(، افزایش و تقاضاي جدید را براي خدمات مالي در پي  خواهد 

1. Supply Leading.
2. McKinnon (1973)
3. Shaw (1973).
4. Fray (1978).
5. Diaz - Alejandro (1985).
6. Moor (1986).
7. Hicks (1969).
8. Gelb (1989).
9. Ghani (1992).
10. King and Levine  (1993).
11. Robinson (1952).
12. Patrick (1996).
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داشت. این دیدگاه غالب، دیدگاه »دنباله روی تقاضا1« نامیده مي شود. 
اقتصادي  رشد  با  تقریباً  مالي  بازارهاي  توسعه  اقتصاددانان،  از  دیگر  گروهی  اعتقاد  به 
مرتبط نیست. در مطالعات استرن2 در بحث ادبیات مهم توسعه اقتصادي، نقش توسعه مالي 
نتیجه گیري مطالعه اش،  نادیده گرفته شده است. استرن در  در فرآیند رشد اقتصادي کاملًا 
لیست کرده،  مهم اند(  آینده  تحقیقات  براي  )که  را  قبلي  مطالعات  قلم افتاده   از  موضوعات 
اما در این لیست به توسعه بازارهاي مالي اشاره ای نکرده است. نادیده گرفتن نقش توسعه 
بازارهاي مالي در توسعه اقتصادي همچنین در کتاب میر و سیرز3 ــ که مجموعه مقالاتي با 
عنوان »پیشگامان توسعه اقتصادي« است ــ مشاهده مي شود. به نظر مي رسد رابرت لوکاس4 
نیز طرفدار دیدگاه مزبور باشد. وي معتقد است، اقتصاددانان عموماً اهمیت بازارهاي مالي 
در توسعه اقتصادي را بیش از اندازه بزرگ جلوه مي دهند، درحالي که این بازارها در بهترین 
وضعیت فقط نقش کوچکي در فرآیند رشد اقتصادي ایفا مي کنند. بنابراین، از این دیدگاه 

استنتاج مي شود که دو متغیر توسعه مالي و رشد اقتصادي از یکدیگر مستقل اند.
در کنار سه دیدگاهي که در بالا به آن ها پرداخته شد، دیدگاه چهارمي نیز وجود دارد 
که ترکیبي از دیدگاه طرف عرضه و طرف تقاضا است. در این دیدگاه، هردو متغیر مورد 
بررسي مشترکاً باارزش اند؛ توسعه بازارهاي مالي و رشد واقعي اقتصاد، رابطه عليّ دوطرفه 
دارند. به نظر مي رسد این نوع نگرش مربوط به دوره بلندمدت باشد. گرین وود و اسمیت5  

در کار تحقیقاتي خود چنین دیدگاهي را گسترش داده اند.

2. پیشینه تحقیق 

قیمت هاي  میان  بلندمدت  توازن  یک  وجود  به  اعتقاد  براي  مبنایي  همکاران6  و  چنگ 
ارتباط  این  بررسي  پیشنهاد کرد  فراهم کردند. گرنجر7  اقتصادي،  متغیرهاي کلان  و  سهام 

1. Demand Following.
2. Stern (1989).
3. Meir and Seers (1984).
4. Lucas (1989).
5. Greenwood and Smith (1977).
6. Cheung (1986).
7. Granger (1986).
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وقتی  زماني  سري  متغیرهاي  از  مجموعه اي  گیرد.  صورت  همجمعي  تحلیل هاي  طریق  از 
همجمع هستند که مرتبه پایایي یکسان داشته باشند. چنین ترکیب خطي ای وجود یک رابطه 

بلندمدت میان این متغیرها را نشان مي دهد. 
گلداسمیت اولین فردي بود که درمورد رابطه توسعه بازارهاي مالي و رشد اقتصادي به 
مطالعه تجربي پرداخت. وي با استفاده از داده هاي آماري سی وپنج کشور در فاصله زماني 
سال های 1963-1860 نشان داد که نسبت اندازه واسطه هاي مالي به اندازه اقتصاد با توسعه 
داشت:  ضعف  چندین  گلداسمیت1  تحقیقات  وجود،  این  با  مي کند.  پیدا  افزایش   کشور 
1( تحقیقات وي شامل مشاهدات محدودي در سی وپنج کشور است؛ 2( به طور منظم سایر 
عواملي که بر رشد اقتصادي تأثیر مي گذارند، تحت کنترل قرار نگرفته اند؛ 3( رابطه علیت 
قرار نگرفته  انباشت سرمایه( مورد توجه  بهره وري و  )یا  اقتصادي  میان توسعه مالي و رشد 
قابل توجهي  به طور  سهام  سالانه  و  فصلي  ماهانه،  بازده  مي دهد  نشان  فاما 2  مطالعات  است. 
نشان دهنده نرخ رشد آینده تولیدات براي سال هاي 1987-1953 است. همچنین، این ارتباط 
آینده  رشد  و  سهام  بازده  ارتباط  این،  بر  علاوه  مي شود.  بیش تر  بررسي  دوره  افزایش  با 
تولیدات نشان دهنده اطلاعاتي درباره جریان هاي نقدي آینده است. از طرف دیگر، کوین 
بر شاخص  اقتصاد کلان  متغیرهاي  اثر  بازار سهام کره، منعکس کننده  و شین3 دریافتند که 
اقتصاد کلان  متغیرهاي  از  مجموعه اي  به  سهام  قیمت  شاخص  تغییرات  است.  سهام  قیمت 
مانند شاخص تولید، نرخ ارز، تعادل تراز پرداخت ها و عرضه پول بستگي دارد. درحالي که 

شاخص هاي اقتصادي با تغییرات شاخص سهام، تغییري از خود نشان نمي دهند. 
تأثیر  و  سهام  بازده  بررسي  براي   6 شاو  و  بارو5  فاما4،  مطالعه  جمله  از  زیادي  مطالعات 
واقعي آن انجام شده است که نشان مي دهد درصد بالایي )اغلب بیش تر از 50 درصد( از 
تولیدات صنعتي  واقعي،   GNP مانند  متغیرهایي  پیش بیني  براي  بازده سهام  واریانس سالانه 
شرکت ها  نقدي  جریان  در  تعیین کننده اي  نقش  که  می شود  استفاده  سرمایه گذاري هایي  و 

1. Goldsmith, R.W.
2. Fama, E.F (1990).
3. Kwon & Shin (1998).
4. Fama, E.F (1981).
5. Barow  (1990).
6. Shaw (1989).
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دارند. 
به اعتقاد کاسیماتیس و اسپیرو1 ،  بازار بورس در بازارهاي مالي کشورهاي توسعه نیافته، 
یا بر رشد اقتصادي تأثیر منفي داشته و یا  هیچ تأثیري بر آن ندارد. هساپیس و کالیویتیس2 
 VAR رابطه تغییرات قیمت سهام و رشد اقتصادي را با استفاده از توسعه مدل رشد و روش
میان  قوي  رابطه ای  بررسی،  این  براساس  کرده اند.  بررسی   7 گروه  کشورهاي  اقتصاد  در 
تغییرات قیمت سهام و رشد اقتصادي برقرار است. همچنین، عکس العمل رشد اقتصادي و 

قیمت سهام را پس از شوک هاي خارجي وارد بر بازار بورس توجیه می کند. 
پائولو مائورو3 با استفاده از داده هاي سالانه نشان مي دهد ارتباطی میان رشد تولید و بازده 
سهام در اقتصاد کشورهاي درحال توسعه و توسعه یافته وجود داشته و قیمت دارایي ها حاوي 
اطلاعات ارزشمندي براي پیش بیني تولید در اقتصاد است. علاوه بر این، براساس مطالعات 
وی، قدرت ارتباط رشد و بازده سهام به طور معناداري به برخي از ویژگي هاي بازار سهام، 
و  داخلي  شرکت هاي  تعداد  و  قوانین  داخلي،  ناخالص  تولید  به  بازار  سرمایه  نسبت  مانند 

عرضه اولیه سهام، بستگي دارد. 
تأثیرات  و  سهام  بازده  میان  قوي  رابطه اي  وجود  نشانگر  بینسوانگر4  تحقیقات  نتایج 
رابطه اي  چنین  درحالي که  است؛   1980 سال  اوایل  در  امریکا  ایالات متحده  در  آن  واقعي 
بازده  و  نداشته  1960، وجود  اواسط  تا  سال 1940  اواخر  از  یعني  اولیه  سهام  بازارهاي  در 
رابطه  اوایل سال 1980،  از  نشده است. همچنین،  منتهی  تأثیر خاصي در آن زمان  به  سهام 
قیمت سهام آینده و فعالیت هاي واقعي در ایالات متحده شکست خورد. وي این تحلیل را 
به دیگر کشورهاي گروه 7 نیز بسط داده و نشان مي دهد شکستي مشابه در اقتصاد ژاپن و 
مجموعه اي از کشورهاي اروپایي رخ داده است. وی نتیجه می گیرد که قبل از سال 1980، 
از سال 1987  این رابطه پس  ایجاد نکرده اند ولی  تغییری  بازارهاي سهام در درآمد واقعي 

پررنگ تر شده است. 
اقتصادي و قیمت سهام  از آن است که رشد  نتایج آزمون ساوني و همکاران5  حاکي 

1. Kasimatis & Spiro (2001).
2. Hassapis, C. and S. Kalyvitis (2001).
3. Mauro, Paolo (2002).
4. Binswanger, M (2003).
5. Sawhney, B., M. Feridun and E. Anoruo (2006).
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دو کشور کانادا و ایالات متحده، با یکدیگر رابطه ای بلندمدت دارند. نتایج حاصل از مدل 
تصحیح خطا )VECM( نشان مي دهد این رابطه در ایالات متحده از رشد اقتصادي به قیمت 
سهام است و نه برعکس؛ درحالي که در کانادا، نتایج نشانگر وجود رابطه دوسویه میان رشد 

اقتصادي و قیمت سهام است. 
بستا و همکاران1 رابطه مثبت بازده سهام و رشد اقتصادي و همچنین رابطه مثبت نرخ بهره 
و رشد اقتصادي در کشور ترکیه را به اثبات رسانده اند. براساس نتایج تجربي مطالعات آن ها 
بحران سال 2001،  از  بازده سهام پس  و  اقتصادي  ارتباط رشد  در سال هاي 2002-2008، 

کم رنگ شده است. 
مطالعات بنجامین آبوگري2  به این پرسش پاسخ می دهد که »آیا پویایي در شاخص هاي 
کلان اقتصادي نظیر نرخ ارز، نرخ بهره، تولید صنعتي و عرضه پول در چهار کشور امریکاي 
لاتین به طور معنا دار بازده را بیان می کنند یا خیر. نتایج نشان داده است که نوسانات متغیرهاي 
کلان اقتصادي نمي تواند یک رابطه علت و معلولي با بازده سهام را بیان کرده و از کشوري 
به کشور دیگر فرق مي کند. همچنین متغیرهاي جهاني در بیان بازده بازار از متغیرهاي داخلي 

مهم ترند. 
سوئیچینگ  مدل  از  استفاده  با  را  سهام  بازده  بر  اقتصادي  کلان  متغیرهاي  اثر  چنگ3 
GJR–GARCH در بازار سهام ایالات متحده بررسی کرده و نشان می دهد متغیرهاي اقتصاد 

کلان بر بازده سهام مؤثرند. 
تولیدات  شاخص  تورم،  متغیرهاي  که  است  آن  از  حاکي   )1374( جوادي  مطالعات 
با  نیز  نفت  قیمت  مثبتی دارند.  معنا دار و  ارتباط  قیمت سهام،  با شاخص  ارز  نرخ  صنعتي و 

شاخص قیمت سهام ارتباط معنادار اما معکوسی دارد. 
حیدري )1378( رابطه میان تورم و GDP با بازده سهام را بررسي کرده است. وي تولید 
ناخالص داخلي را جانشین فعالیت واقعي اقتصاد و شاخص قیمت مصرف کننده را جانشین 
ناخالص  تولید  و  سهام  قیمت  شاخص  میان  رابطه  می دهد  نشان  و  کرده  واقعي  بهره  نرخ 

داخلي مثبت است ولی رابطه آن با تورم منفي است. 

1. Basta et al. (2008).
2. Benjamin Abugri (2008).
3. Cheung (2009).
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میان  بلندمدت  رابطه  وجود  از  حاکي  نیز   )1386( همکاران  و  سجادي  آزمون  نتایج 
متغیرهاي اقتصادي مزبور و نرخ رشد شاخص بازده نقدي است. رابطه بلندمدت میان نرخ 
رشد شاخص بازده نقدي و درآمد نفتي و نرخ ارز منفي و با نرخ تورم، رابطه مثبت است. 
همچنین، معناداري ضریب نرخ رشد نقدینگي در سطح اطمینان نود درصد رد شده است. 
براساس تحقیقات کمیجاني و نادعلي )1386(، رابطه میان تعمیق مالي و رشد اقتصادي در 
ایران با علیت گرنجري از طرف رشد اقتصادي به تعمیق مالي مثبت است. نتایج این مطالعه 

با نتایج مطالعات کشورهایي سازگار است که سیستم مالي پیچیده ای ندارند.   

3. روش شناسي تحقیق 

بهادار  اوراق  بورس  سهام  بازده  متقابل  ارتباط  که  است  این  بر  تحقیق حاضر سعي  در 
مدل  معرفي  و  تشریح  به  بخش  این  در  منظور  بدین  شود.  بررسي  اقتصادي  رشد  و  تهران 
است،  شده  لحاظ  تحقیق  این  بررسي  مورد  متغیرهاي  آن  در  که  برداري،  خطاي  تصحیح 

مي پردازیم: 

     ΔYt=α0+α1ΔYt-1+α2ΔXt-1+λ1ECT1+U1   )1

    ΔXt=β0+β1ΔXt-1+β2ΔYt-1+λ2ECT2+U2   )2

در معادله )1( متغیر Yt، رشد تولید ناخالص داخلي )GDP( که شاخص رشد اقتصادي 
و به عنوان متغیر وابسته و متغیر Xt و شاخص قیمت و بازده نقدي )بازده کل( سهام بورس 

اوراق بهادار تهران به عنوان متغیر مستقل هستند. 
روند  بیانگر  و  λ2 ضرایب تصحیح خطا  و   λ1 ECT جمله تصحیح خطا،  فوق  مدل  در 

تعادلي بلندمدت و U1 و U2 نیز به عنوان جزء خطا به کار می روند. 
همچنین، برای بررسي اثر تغییرات رشد اقتصادي بر شاخص قیمت و بازده نقدي )بازده 
کل( سهام بورس اوراق بهادار تهران، در معادله )2( متغیر Xt، شاخص قیمت و بازده نقدي 
)بازده کل( سهام بورس اوراق بهادار تهران به عنوان متغیر وابسته و متغیر Yt، رشد اقتصادي 

)تولید ناخالص داخلي( به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده است. 
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آماري  لحاظ  از   λ2 و   λ1  لاندا خطای  تصحیح  ضریب  اگر  فوق،  معادلات  به  توجه  با 
وجود  با  می شود.  پذیرفته  بلندمدت  در  یکدیگر  بر  متغیر  دو  این  متقابل  اثر  باشد،  معنادار 
معادله  دو  در   β1 و   α1 ضرایب  اگر  معادلات،  این  در  خطا  تصحیح  ضرایب  بودن  معنادار 
می شود.  پذیرفته  نیز  تحقیق  متغیرهاي  میان  کوتاه مدت  تعادلي  رابطه  آنگاه  باشند،  معنادار 
یک  از  سهام  نقدي  بازده  و  قیمت  شاخص  و  اقتصادي  رشد  رابطه  تحلیل  براي  همچنین، 
معادله نیمه لگاریتمي استفاده شده  که در آن متغیر LGDP، بیانگر لگاریتم تولید ناخالص 
بازده  به عنوان شاخص قیمت و    TEDPIX متغیر   ثابت سال 1376 و  به قیمت هاي  داخلي 

نقدي سهام به کار رفته است. 

4. روش جمع آوري آمار و اطلاعات 

داده هاي مربوط به متغیرهاي تحقیق طي سال های 87-1378 به صورت فصلي گردآوري 
اوراق  و  بورس  از سازمان  نقدي سهام  بازده  و  قیمت  به شاخص  مربوط  داده هاي  شده اند. 
بهادار تهران و داده های تولید ناخالص داخلي به قیمت هاي ثابت سال 1376 از حساب هاي 

ملي بانک مرکزي جمهوري اسلامي ایران استخراج شده است. 

5. آزمون ریشه واحد دیکي ـ فولر تعمیم یافته متغیرهاي الگو 

عدم پایایی داده هاي آماري، خطاي رگرسیون کاذب را افزایش مي دهد. براي آزمون 
پایایي از آزمون ریشه واحد1 دیکي فولر تعمیم یافته2 استفاده شده است. 

به این منظور، ابتدا  آزمون فوق روي هریک از متغیرها انجام شد. اگر قدرمطلق آماره 
)ADF( از قدر مطلق ارزش هاي بحراني در سطح معني داري 5 درصد و 1 درصد بزرگ تر 
مي شود.  پذیرفته  داده ها  سطح  در  بررسي  مورد  زماني  سري  پایایی  صورت  این  در  باشد، 
در غیر این صورت، آن ها را یک بار تفاضل گیری کرده و آزمون دیکي ـ فولر تعمیم یافته 
روي تفاضل داده ها اجرا می شود. اگر قدرمطلق آماره ADF محاسبه شده براي سري یک بار 
تفاضل گیری شده، از قدرمطلق ارزش هاي بحراني در سطح معناداري 5 درصد و 1 درصد 

1. Unit Root Test.
2. Augmented Dickey-Fuller Test (ADF).
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بزرگ تر باشد، در آن صورت پذیرفته مي شود که سري مربوطه پایا شده و یک سري جمع 
بسته از درجه )I )1 است. 

جدول 1ـ مقادير آزمون ADF براي TEDPIX و LGDP در سطح

آماره دیکي- فولر متغیر
 )ADF( تعمیم یافته

Critical Value

10 درصد5 درصد1 درصد

LGDP(C)*0/89-3/64-2/95 -2/61

LGDP(C,T)*-1/0126-4/262-3/552-3/209

TEDPIX(C)0/539-3/621-2/943-2/610

TEDPIX(C,T)-1/4-4/226-3/536-3/20

برآورد  براساس   )ADF( تعمیم یافته  فولر  ـ  دیکي  واحد  ریشه  آزمون  می دهد  نشان   C متغیر علامت  هر  پرانتز جلوي  در  توجه:   *
معامله اي انجام شده که فقط ضریب ثابت دارند و علامت T به این معنا است که متغیر داراي جمله روند نیز است.

فرض صفر، نشانگر وجود ریشه واحد و فرض یک، عدم وجود ریشه واحد براي همه 
متغیرها است. نتایج حاصل از آزمون در جدول )1( و )2( ارائه شده است. در این جدول ها 
علامت C در پرانتز جلوي هر متغیر نشان  می دهد آزمون ریشه واحد دیکي ـ فولر تعمیم یافته 
)ADF( براساس برآورد معادله ای انجام شده که فقط ضریب ثابت دارند. علامت T به این 
معنا است که متغیر داراي جمله روند نیز است. همچنین، جدول )1( نتایج ریشه واحد دیکي 
ـ فولر تعمیم یافته )ADF( را بر سطح داده ها و جدول )2( نتایج آزمون بر تفاضل مرتبه اول 

متغیرها را نشان مي دهد. 
در نهایت، آزمون های انجام شده، نشان می دهد که فرض صفر مبنی بر وجود ریشه واحد 
آزمون ها  همین  تکرار  اما  نمي شود،  رد  بحراني  تمام سطوح  در  و  متغیرها  همه  براي سطح 
بنابراین،  متغیرها است.  براي همه  نشانگر رد فرض مذکور  متغیرها  اول  مرتبه  تفاضل  براي 
مي توان گفت تمام متغیرهاي به کاررفته در مدل، غیرپایا هستند؛ به طوري که تمامي متغیرها 

)I )1 و حاوي ریشه واحد و یا روند تصادفي اند. 
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جدول 2ـ مقادير آزمون ADF براي TEDPIX و LGDP در سطح

آماره دیکي ـ فولر متغیر
 )ADF( تعمیم یافته

Critical Value

10 درصد5 درصد1 درصد

D LGDP(C)-27/54-2/636-1/951 -1/610

DLGDP(C,T)-28/44-3/646-2/954-2/615

DTEDPIX(C)-4/457-3/626-2/945-2/611

DTEDPIX(C,T)-3/641-2/630-1/950-1/611

6. نتایج حاصل از آزمون همجمعي جوهانسون 

از آنجا که متغیرهاي الگو داراي درجه پایایي یکسان )I( هستند، براي تشخیص وجود 
این  انجام  براي  و  شده  استفاده  همگرایي  آزمون  از  آن ها  میان  بلندمدت  تعادلي  رابطه 
آزمون  و  ویژه  مقدار  آزمون حداکثر  یعني  و جسیلیوس،  روش جوهانسن  از  نیز،  آزمون  
این  نرمال سازی  و  همجمعي  بردارهاي  برآورد  و  تشخیص  از  پس  است.  شده  استفاده  اثر 
شده  بررسي  راست نمایي  حداکثر  نسبت  آزمون  توسط  ضرایب  بودن  معني دار  بردارها، 
بهینه وقفه  تعیین طول  به روش جوهانسن و جسلیوس، مستلزم  است. تحلیل هاي همجمعي 
ـ  بیزین  براساس معیار اطلاعاتي   P=3 این تحقیق طول وقفه  VAR است که در  الگوي  در 
شوارتز )SBC( و آکائیک )AIC( و همچنین آزمون هاي نیکویي برازش الگو، در مرحله 

اول تصریح مدل، انتخاب شده است. 
نیکویي  ـ شوارتز و آکائیک و آزمون هاي  بیزن  از معیارهاي  استفاده  شایان ذکر است 
وقفه  AIC طول  یا  و   SBC معیارهاي  اگر  است که  اهمیت  نظر حائز  این  از  الگو،  برازش 
P=6 را براي مدل VAR انتخاب کرده باشند، ولي آزمون هاي نیکویي برازش الگو در مرتبه 

پایین تر از انتخاب معیارهاي SBC و AIC، پسماندها را تمیز تشخیص دهند، در این صورت 
براساس اصل امساک، مي توان به جاي شش وقفه از وقفه پایین تري استفاده کرد. آزمون هاي 
حداکثر مقدار ویژه و آزمون اثر، هردو، در سطح آماري 5 درصد و 1 درصد بر وجود بردار 

همجمعي تأکید مي کنند. 
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جدول3ـ نتايج حاصل از آزمون همجمعي جوهانسون

Hypothesizes
No.of  CE(S)

 مقدار بحراني 
1 درصد

 مقدار بحراني 
آماره 5Trace درصد

None20/0415/5456/48

At most 16/653/80/087

متغیرهاي  میان  بلندمدت  روابط  بر وجود  مبني  همجمعي  آزمون  از  به دست آمده  نتایج 
شاخص قیمت و بازده نقدي سهام، و تولید ناخالص داخلي به قیمت سال 1376 را مي توان 

با روند این دو متغیر ــ که استاندارد شده است ــ نیز نشان داد. 
براي این منظور، نخست متغیرها استاندارد شدند. به این صورت که مقدار هریک از آن ها 
در فصل اول سال 1378 به عنوان مبنا 100 قرار داده شد و به این ترتیب، مقادیر آن متغیر در طول 
دوره بر همان پایه و مبنا محاسبه شد. پس از آن، برای مقایسه روند آن ها، متغیرهاي استانداردشده 
ترتیب، روند حرکت  این  به  استاندارد شدند.  متغیرها  از همان  استاندارد یکي  به مقدار  نسبت 
متغیرهاي استانداردشده نسبت به متغیري که مقدار آن در طول دوره 1 در نظر گرفته شده، قابل 

مشاهده است. بدیهي است نزدیک شدن متغیرها به 1 نشانگر همگرا بودن آن ها است.

  VECM 7. تخمین ضرایب بلندمدت مدل برآوردشده با استفاده از آزمون

براساس نتایج حاصل از آزمون همجمعي جوهانسون، رابطه تعادلي میان متغیرهاي مدل 
یک  وجود  بر  ایران(  کشور  اقتصادي  رشد  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  سهام  کل  )بازده 
با تعیین طول  الگو و  انجام آزمون همجمعي میان متغیرهاي  با  بردار تعادلي تأکید می کند. 
وقفه P=3 براساس معیارهاي قبل و آزمون نیکویي برازش الگو، رابطه بلندمدت تعادلي در 

جدول )4( قابل مشاهده است.

جدول4ـ ضرايب متغيرهاي الگوي بلندمدت براي مدل برازش شده

LGDPCمتغیر وابسته 

ضریب
TEDPIX

-1/083142/46

----5/97-آماره 
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  براساس جدول )4(، رابطه نهایي تعادلي بلندمدت میان متغیرهاي مدل، کاملًا معني دار 
قیمت  به  داخلي  ناخالص  تولید  لگاریتم  مشاهده شد،  تخمین مدل  در  است. همان طور که 
رابطه ای  یکدیگر  با  تهران  بهادار  اوراق  بورس  سهام  کل  بازده  متغیر  و   1376 سال  ثابت 
بلندمدت دارند. الگوي بلندمدت تخمین زده شده )با توجه به جدول 4( به صورت زیر است:  

TEDPIX=3142/46+)5/97( 1/08 LGDP  )3

به طور   1376 سال  پایه  قیمت  به  ایران  داخلي  ناخالص  تولید   ،)3( معادله  به  توجه  با 
معناداری سبب افزایش شاخص قیمت و بازده نقدي )بازده کل( بورس اوراق بهادار تهران 
مي شود؛ به طوري که براي مثال افزایش تولید ناخالص داخلي کشور به میزان 1 درصد سبب 
افزایش شاخص بازده کل سهام بورس اوراق بهادار تهران به میزان 1/08 واحد خواهد شد. 
بنابراین، وجود رابطه بلندمدت میان تولید ناخالص داخلي و شاخص بازده کل سهام بورس 

اوراق بهادار تهران تأیید می شود. 

 VECM 8. نتایج حاصل از برآورد مدل

در این بخش به بررسي این که رابطه این دو متغیر دو سویه است یا نه، به آزمون مدل 
تصحیح خطاي برداري مي پردازیم. نتایج حاصل از مدل VECM )بر اساس وقفه یک تا سه 

دوره اي( در جدول 5 آورده شده است. 

جدول5ـ نتايج حاصل از برآورد مدل

D(LGDP)D(TEDPIX)

-0/034
)-0/06(

-0/14
)-3/35(ECT

1/25
)0/58(

0/022
)0/132(D (TEDPIX) ((1))

-2/95
)-1/38(

0/35
)2/1(D TEDPIX ((2))



بآرسی ررب ه ب،نرمرم و غیتا  مرم مکاب بازی  غس ساا‌ بیرک روررم باایرر تاآربببب 155

3/6
)1/35(

0/48
)2/32(DTEDPIX ((3))

-1/03
)-2/36(

-0/11
)-3/19(D(LGDP) ((1))

-1/06
)-3/72(

-0/08
)-3/57(D(LGDP) ((2))

-1/06
)-7/14(

-0/05
)-4/24(D(LGDP) ((3))

5214
)1/02(

792/8
)1/99(C

        *. مقادیر داخل پرانتز آماره  t است. 

متغیرهای جدول )5( عبارت اند از: 
TEDPIX: تغییرات شاخص بازده کل بورس اوراق بهادار تهران در دوره )سال( جاري.

TEDPIX (1): تغییرات شاخص بازده کل بورس اوراق بهادار تهران در یک دوره قبل. 

TEDPIX (2): تغییرات شاخص بازده کل بورس اوراق بهادار تهران در دو دوره قبل. 

TEDPIX (3): تغییرات شاخص بازده کل بورس اوراق بهادار تهران در سه دوره قبل. 

LGDP: تغییرات لگاریتم تولید ناخالص داخلي در دوره جاري. 

LGDP (1): تغییرات لگاریتم تولید ناخالص داخلي در یک دوره قبل.

LGDP (2): تغییرات لگاریتم تولید ناخالص داخلي در دو دوره قبل.

LGDP (3): تغییرات لگاریتم تولید ناخالص داخلي در سه دوره قبل.

ECT: ضریب جمله تصحیح خطا.

ضریب  که  است  آن  نشانگر  برآوردشده  تعادلي  رابطه  با  مرتبط  خطاي  تصحیح  مدل 
از  درصد   14 دوره  هر  در  و  شده  برآورده   -0/14 برابر  خطا  تصحیح  ضریب  یا  تعدیل 
عدم تعادل های موجود در یک دوره در رابطه مزبور در دوره بعد تعدیل مي شود. بنابراین، 
به طور  اگر  دیگر،  به عبارت  پیدا می یابد.  افزایش  بلندمدت  تعادل  به سمت  با کندي  تعادل 
متوسط متغیر بازده سهام از روند تعادلي بلندمدت خود دور شود، پس از تقریباً هفت فصل 

تصحیح شده و به تدریج به مقدار تعادلي خود در بلندمدت خواهد رسید. 
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همان طورکه در جدول )5( مشاهده مي شود، به دلیل معنادار بودن ضریب جمله تصحیح 
خطا در مدلي با متغیر وابسته D(TEDPIX)، تولید ناخالص داخلي با  یک تا سه دوره  وقفه 
به طور معنادار با شاخص بازده نقدي و قیمتي سهام )TEDPIX( رابطه دارد. به عبارت بهتر، 
با  اما در مدلي  اثرگذار است،  بازده کل سهام بورس اوراق بهادار تهران  بر  رشد اقتصادي 
بازده  نبودن ضریب جمله تصحیح خطا، شاخص  معنادار  به دلیل    D(LGDP) وابسته  متغیر 
نظر  از  مدل  همچنین،  ندارد.  تأثیری  اقتصادي  رشد  بر   )TEDPIX( سهام  قیمتي  و  نقدي 
خودهمبستگي و واریانس ناهمساني نیز تست شده و از این بابت هیچ گونه مشکلي مشاهده 

نمی شود.  
و   )TEDPIX( قیمتي سهام  و  نقدي  بازده  بین شاخص  مشاهده مي شود،  همان طور که 
رشد اقتصادي در ایران، رابطه ای یک سویه از رشد اقتصادي به شاخص بازده نقدي و قیمتي 

سهام )TEDPIX( وجود دارد. 

جمع بندی و ملاحظات

اتفاق نظری درباره رابطه قیمت  این زمینه،  انجام شده در  نتایج تحقیقات مشابه  مبناي  بر 
و بازده نقدي )بازده کل( بازار سهام و رشد تولید ناخالص داخلي، در سایر کشورها وجود 
از  را  متغیرها  این  میان  منفي  رابطه  برخي  و  مثبت،  رابطه  گروهي  که  معنا  این  به  ندارد؛ 
رابطه  هیچ گونه  معتقدند  محققان  از  دیگر  بعضي  درحالي که  کرده اند،  آزمون  تجربي  نظر 

معناداري میان دو متغیر فوق وجود ندارد. 
با توجه به نتایج آزمون مدل تصحیح خطاي برداري )VECM(، میان متغیرهاي شاخص 
مستقیم  و  یک سویه  رابطه ای  اقتصادي  رشد  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  سهام  کل  بازده 

وجود دارد. 
رابطه یک سویه متغیرهاي فوق نشان مي دهد نوسانات رشد اقتصادي سبب نوسانات بازار 
سهام خواهد شد. به عبارت دیگر، اگر هریک از متغیرهاي فوق در نوسانات با وقفه اي، رونق 
بلکه  نمي کنند،  فراهم  را  یکدیگر  رکود  یا  و  رونق  فزاینده اي  برهم  به طور  یابند،  رکود  یا 
نوسانات رشد اقتصادي رونق یا رکود در بازار سهام را به دنبال خواهد داشت. بنابراین، رشد 

اقتصادي، به رونق بازارهاي سهام کمک می کند.
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نتایج تحقیق حاضر، از لحاظ نظري با نظریه رابینسون و پاتریک به نام »نظریه دنباله روي 
تقاضا« منطبق است. براساس این نظریه، ابتدا رشد اقتصادي )علت( در کشور ایجاد می شود، 

سپس رشد و تحول بخش مالي )معلول( به صورت انفعالي فراهم خواهد شد. 
همچنین، پژوهش حاضر از لحاظ کارهاي تجربي انجام شده در خارج، نتایج یکساني با 
مطالعات محققاني نظیر کوین و شین، کاسیماتیس و اسپیرو، ساوني و همکاران، جاکوب 
انجام شده همچون  با مطالعات داخلي  نتایج پژوهش  مدسن و چنگ دارد. از طرف دیگر، 

مطالعه جوادي، سجادي و همکاران و کمیجاني و نادعلي منطبق است. 
شاخص  بر  اقتصادي  متغیرهاي کلان  گذشته،  تحقیقات  از  به دست آمده  نتایج  براساس 
کل قیمت سهام مؤثرند. با توجه به رابطه متغیرهاي اقتصادي با شاخص رشد، توصیه مي شود 
اقتصادي هنگام تدوین سیاست هاي پولي و مالي در سطح  تصمیم گیران و سیاست گذاران 
کلان، آثار ناشي از تصمیم های مزبور را بر شاخص هاي بازار سهام و سایر بازارهاي مالي 

دیگر در نظر بگیرند. 
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