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چكيده
رابطه تعيين هدف با حاضر شـاخصتحقيق رشـد نـرخ بـين

مجموعه و سهام متغيرهاياقيمت از قبيـلي از اقتصـادي كلان
ارز نرخ رشد تورم، انجـام،نرخ اقتصـادي، رشـد و نقـدينگي رشد

داده تحقيق اين در است. وهاشده فصـلي صورت دورهبه بـراي
بـرداري،1391-1371زماني خودتوضـيح الگـوي از اسـتفاده با و

گرفته قرار تحليل و تجزيه ازمورد حـاكي آمده دست به نتايج اند.
ك است بلنداين تعادلي رابطه سـهامه قيمـت شـاخص بـين مدت

بهاد اوراق معنـيبورس اقتصادي كلان متغيرهاي و وار بـوده دار
ارزهايشوك نرخ و تورم نرخ از درناشي سهام قيمت شاخص بر

شوك تاثير البته دارند. منفي تأثير ارزهايبلندمدت نـرخ از ناشي
شوك از سهام قيمت توبر نرخ از ناشي ميهاي شديدتر .باشندرم

مقدمه
مطالعه بـازار،در اقتصـاد لاجـرم و بـازار بر موثر عوامل رفتار

اقتصاد مالي بخش ارتباط بتواند كه متغيرهايي يا متغير جستجوي
بسـياري اهميـت از دهـد، توضـيح اقتصـاد حقيقـي بخـش با را
بخـش اركـان عنـوان به سرمايه و پول بازارهاي است. برخوردار

و عهـدهظيفهمالي، بـر اقتصاد حقيقي بخش براي را منابع تامين
به كمياب منابع بهينه تخصيص موجب مالي بخش كارايي دارند.

نوبهمياقتصاديهايفعاليت به منابع بهينه تخصيص خـودشود.
پس سرمايهاندبهينگي و دراز ملـي، اقتصـاد رشد تبع به و گذاري

ظرفيـت بـه نزديك اقتهـايحدودي دارد.بـالقوه پـي در را صـاد



ببااززررگگااننييببررررسسيي اسفندـ75شمارهههاايي و 13942بهمن

گلداسميتاقتصاد نظير م]1[داناني شاو]2[نونيكك، اين]3[و بر
رشـد و توسـعه در كليـدي نقـش مـالي بازارهـاي كه بودند باور

ك و كميت در تفاوت آنان اعتقاد به دارند. خـدماتياقتصادي فيت
مالي موسسات توسط شده تفـاوتميارائه از مهمـي بخش تواند

رشد نرخ كند.در بازگو را كشورها بين
سياسـت راسـتاي در نيز ايران بهادار اوراق كـلانهـايبورس

در مردم مشاركت جلب براي و جنگ پايان از پس دولت، اقتصادي
سرمايهگذارسرمايه دادن سوق و سـويهايي به مولد غير و راكد
بنگاهفعاليت مالي نيازهاي تامين و اقتصادي مولد توليديهاي هاي

دوبارهو فعاليت جامعه، نياز مورد كالاهاي تامين آن تبع رابه خـود
گسترده شكل سالبه از تـاكنون1369تري سـال آن از كرد. آغاز

از حاصـل تغييـرات تـاثير و جنگ از پس اقتصادي شرايط دليل به
سـهام بـازار شـاخص تورم، نرخ جمله از اقتصادي كلان متغيرهاي

ا بوده زيادي نوسانات درشاهد تحقيـق انجام براي دليل اولين ست.
شاخص بر اقتصادي متغيرهاي تاثير كـههايمورد است اين سهام،

چگـونگيمي شـامل كـه اصـلي سـوال بـه پاسـخگويي در توانـد
اثـرگذارقيمت است، سهام مزبـورگـذاري سـوال بـه پاسـخ باشـد.

عمـدهمي بخـش سـرمايهاتواند نيـاز از راگـذاري سـهامداران و ان
نبر ترديدي سازد. جهتآورده طريق از نياز اين رفع كه گيـرييست

سرمايه بازار رونق موجب اقتصادي تحولات بـهمـيصحيح شـود،
كهاگونه كاري بـازار در وجـوه تقاضـاي و گذشـتهآعرضه از مـدتر
پديـدهمـيانجام سـرمايهشـود. مقابـلگـذارتوسـعه (در مـالي ي

دارايـيگذارسرمايه در اقتصـادهايواقعـي)هـايي مشخصـات از
توسعه است. يافته پيشـرفته،توسعه مـالي موسسات و سرمايه بازار

سرمايه تسهيل موجب حقيقيگذارخود دوميي حقيقـت، در شـود.
سرمايه هستند.گذارنوع يكديگر مكمل واقعي و مالي ي

قيمت داراييگذاراهميت تئوريهايي پيدايش باعث هامالي
مدل دهـايو طراحـيگونـاگون اسـت. شـده اخيـر قـرن نـيم ر

فـنهايمدل كـارگيري بـه و باعـثپيشـرفته اطلاعـات، آوري
داراييهايتخمين بازده و ريسك از اسـت.هايمتعدد شده مالي

قيمت به كمك حاضر تحقيق انجام براي ديگر دليل يگـذاريك
دارايي رابطـههايصحيح در جديـد تحقيقات بودن مفيد و مالي،

بررسي تاثبا سهامچگونگي قيمت بر اقتصادي اطلاعات است.ير

تحـول متضمن شده، انجام آمريكا در تازگي به كه تحقيقاتي
قيمت تعيين چگونگي درك در دارايـيگذاربنيادين مـاليهـايي

فرنچ و فاما كـردن]4[)1993(است. محـدود كـه دادنـد نشـان
قيمـت مدل اساس بر عامل، يك به سيستماتيك يگـذارريسك

سرمايه سرمايهنمياي،دارايي درك به چنداني كمك انگذارتواند
از ديگـر عوامـل تاثيرگذاري به توجه بنابراين، كند. سهامداران و

اقتصادي، متغيرهاي تحقيقميجمله اين باشد. اهميت حائز تواند
كـلان اطلاعـات مجموعـه از كـه است رويكردي جستجوي در

استفاد زمينه اين در كند.اقتصادي ه
عمــده نقــش گــرفتن نظــر در ــا ادارهب در ــت ودول اقتصــاد

سياستهاگيريتصميم شديد تاثيرگذاري بـازارهايو بـر دولـت
بارهميسهام، در مطالعه كه گرفت نتيجه كلانتوان عوامل تاثير

رشـد نـرخ ارز، نـرخ بـانكي، بهـره تـورم، نـرخ قبيل از اقتصادي
قيمت بر و... راهميسهام،هاييگذارنقدينگي دركتواند گشاي

سـرمايه كـه نحـوي به باشد، خصوص اين در وگـذارجديدي ان
تصميم از ناشي اثرات بتوانند راهايسهامداران اقتصـادي كـلان

سهام قيمت و شاخص تغييرات كنند.بينيپيشبر

تحقيق.1 نظري مباني
قيمـت كـه است اين بر ازهـاياعتقاد برخـي توسـط سـهام

نرخمتغيرها مانند اقتصادي كلان تعيـينهايي تورم و ارز، بهره،
بـرمي را اقتصادي نيروهاي اثر تا شد انجام تحقيق چندين شوند.

مثـال،هايبازده بـراي دهنـد. نشان مختلف كشورهاي در سهام
قيمت راسگذارتئوري توسـط آربيتراژ چـن1976(]5[ي و]6[)

) برخـ1986همكاران تـاثير تشريح براي كـلان) متغيرهـاي از ي
بازده روي بر كشـورهـاياقتصادي سـرمايه بازارهـاي در سـهام

يافته گرفت. قرار استفاده مورد كـههـايآمريكا، داد نشـان آنـان
سـاختار در تغييـرات و ريسك صرف در تغييرات صنعتي، توليدات

رابطهدوره بازدهاي، با انتظارهايمثبتي ايـنسهاممورد داشتند.
رابطه كه بود حالي پيشدر تورم پيشنرخ و شده نشده،بيني بيني

بازده طورمعنيهايبا به انتظار، مورد است.سهام منفي داري
) راس نظريه1976استيفن عنـوانگذارقيمت)، به را آربيتراژ ي

قيمت مدل براي داراييگذارجانشيني كـرد.سرمايههايي ارائـه اي
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قيمت داراييگذارمدل ايـنسرمايههايي بـا را خـود پـردازش اي،
آغاز سرمايهمينكته چگونه كه يـكمـيانگذاركند سـبد"تواننـد

كاراگذارسرمايه قيمت"ي نظريه اما، آورند. آربيتراژيگذاربوجود ي
اندازه و ريسك موضوع به متفاوت كاملاً منظري نگـاهاز آن گيري

كمي سبدهاي دنبال به و سرمايهكند بـرگذاراراي بلكـه نيسـت، ي
قيمت كه است استوار مبنا سـهامدارانهاياين كـه هنگامي سهام

تعديل هستند، آربيتراژي سودهاي جستجوي زمـانيمـيدر شـوند.
بين از آربيتراژي سودهاي قيمتميرود،ميكه سـهامهـايگويند

اين در بازار كارايي تعريف دارد. قرار تعادل حالت معنيدر به نظريه
است. آربيتراژي موقعيت نبود

نظريه بيانگذارقيمتحاميان آربيتراژ مدلميي اين كه كنند
قيمت مدل به نسبت عمده مزيت داراييگذاردو ايسرمايههايي

نظريه كه اين اول دربارهگذارقيمتدارد. را مفروضاتي آربيتراژ ي
سرمايه بازدگذارترجيحات و ريسك به مطرحنسبت سـازدميهي

ادعا برخي دوم،مـيكه اسـت. كمتـري محـدوديت داراي كننـد
مدل اين كه باشـد.ميمعتقدند معتبـر تجربـي، صـورت به تواند

نظريه در اصلي عوامـلگذارقيمتموضوع تشـخيص آربيتـراژ ي
پيشگذاراثر تغييرات تمايز تغييراتو از شده نشدهبينيپيشبيني

اندازه حساسدر .]7[ستاهايتگيري
آربيترگذارقيمتنظريه راي بهادار اوراق واقعي بازده تابعياژ،

اقتصادي متغيرهاي مـدلمـياز خـلاف بـر مزبـور مـدل دانـد.
داراييگذارقيمت يـكسرمايههايي از بـيش استفاده امكان اي،

فــراهم را سيســتماتيك ريســك ــل ســبدمــيعام در ــد. كن
خاصگذارسرمايه ريسك سهام، عامـلي نيست. مهم سهم يك

س نيستندخطاي وابسته هم به انفرادي همبسـتگيهام ضـريب و
ريسك تنها شرايط، اين در است. صفر اهميتآنان داراي متغيرها

نشان و حـذفدهندهاست قابل سيستماتيك ريسك كه است اين
در تنـوع و گونـاگوني بـا سيسـتماتيك غيـر ريسـك امـا نيست،

حگذارسرمايه قابل راسي و رول است. )،1984-1980(]8[ذف
) همكاران و چن عامـل1986و پنچ در واقعيت كه بودند معتقد ،(

حساسـيت داراي مختلـف سـهام و اسـت نهفتـه هـاياقتصادي
بخش عوامل اين و هستند سيستماتيك عامل پنچ اين به متفاوت

تشكيلاعمده را سهام سبد ريسك سرمنشا از نظرميي از دهند.
از:آنان عبارتند عامل پنچ اين ،

ــورم)1 ت ــرخ ن در ــرات ــيشتغيي ــيپ ــدهبين ــرات2ش تغيي (
تورم در صـنعتي3غيرمنتظره توليـدات در غيرمنتظـره تغييرات (

اوراق4 بـين تفاضـلي سررسـيد تا بازده در غيرمنتظره تغييرات (
و قرضـه) اوراق ريسك (صرف ممتاز، اوراق و بنجل اوراق قرضه

غ5 تغييرات سر) تـا بازده در اوراقيرمنتظره بـين تفاضـلي رسـيد
كوتاه و بلندمدت مدت.قرضه

جريـان بر اول عامل درهـايسه و اقتصـادي، بنگـاه نقـدي
تاثير آن، رشد و سهام سود بر بعديمينهايت، عامل دو و گذارند

تاثير سهام ارزشيابي و تنزيل، نرخ بر اسـاسمـينيز بـر گذارنـد.
سرماي مزبور، تمايلگذارهمدل و انگيزه به توجه با را سهام سبد ان

عامل از يك هر ريسك با مواجهه در تنظـيمهـايخود پنجگانـه
سرمايهمي زيرا، سليقهگذاركنند. داراي مختلف درهايان متفاوت

هستند. ريسك با رابطه
قيمت نظريه از دركي چنين با آربيتراژيگذارحال تـوانميي

مدل اسابا بر بـازارسازي كـه اين فرض با و اقتصادي عوامل س
عمل معقول نحو به رابطهميسهام عوامـلكند، و سـهم قيمـت

توانايي كه طوري به كرد آورد بر را مدلي رابينيپيشچنين آينده
باشد. داشته نيز

تيلـور و همكـاران1991(]9[پون و چـن تحقيـق مشـابه ،(
دادن1986( انجام انگلستان بازار در را نشان) آنان تحقيق نتايج د.

بازده بر اقتصادي كلان متغيرهاي كه انگلستانهايداد در سهام
نتيجه اين ندارند. يافتهگيرياثر خلاف سهامهايبر بازار در چن

نتيجه دليل معتقدند تيلور و پون بود. آنـانگيريآمريكا متفـاوت
عامل يا كه است بـازدههاياين بر ديگري اقتصادي هـايكلان

بوده اثرگذار انگلستان اسـتفادهاندسهام تحقيق روش كه اين يا و
است. بوده ناكارآمد همكاران و چن توسط شده

مهـم از يكـي عنوان به نيز اقتصـاديتـرتورم متغيرهـاي ين
رابطـهگذاراثر اسـت. بـوده توجه مورد باز دير از سهام، قيمت بر

بازده و تورم مباهايميان جمله از ميـانسهام برانگيز جدال حث
ارزش اسـاس بر بازار در تعادل است. پديـدهـايمحققان اسـمي

سرمايهنمي و مهـمگذارآيد از يكـي عنـوان بـه را تـورم ينتـران
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اثر اقتصادي كلان تصـميمگذارمتغيرهاي يـكگيـريدر بـراي
نظرگذارسرمايه در گيرند.ميي

پيش قابل خوبي به تورم باشد،اگر شدن انگـذارسرمايهبيني
افزوده درصد سادگي مـوردابه بـازدهي بـه تـورم عنـوان به را ي

خود تعادلميانتظار حالت به بازار و تـاميافزايند بنـابراين، رسد.
قابـل تـورم كه سرچشـمهبينـيپـيشزماني يـك ديگـر اسـت

بي و وناپايداري ندارد وجود بـامياطميناني را سهم ريسك توان
سيستماتيك كـهريسك اين به توجه بدون و سيستماتيك غير و

ريسك ارزشهااين اساس شـدههايبر برآورد بـرانـدواقعي يـا
و غيرمنتظـره تورم كه زماني اما، كرد. بازگو اسمي، ارزش اساس

قابل بود.بينيپيشغير خواهد متفاوت شرايط باشد،
شركت اسمي سود متوسط طور به تورمي شرايط ازدر پس ها

افزايشمدت نيافتـه،ميزماني افـزايش سـودآوري واقع در يابد.
كـه زمـاني است. يافته افزايش تورم تاثير تحت اسمي سود بلكه

افزايش اسمي خواهدميسود افزايش نيز سهام اسمي قيمت يابد،
هـر ذاتي ارزش كاهش موجب كه است اين تورم ديگر اثر يافت.

سالميسهم در تورمهاييشود. نرخ سـودكه كيفيـت باشد، بالا
شركت پايينهاواقعي اقتصادي) ايـن،مـي(سود بـر عـلاوه آيـد.

مردم خريد قدرت كاهش باعث تورمي افـزايشميشرايط شـود.
بههايهزينه سرمايهاگونهزندگي فرصت كه بود خواهد يگذاري
پس هزينـهاندو صرف بيشتر درآمدها و شده گرفته آنها از هـاياز
سرمايهميجاري كاهش ديگر، سوي از بـهگـذارشوند. منجـر ي

سرمايه براي تقاضا تبعگذاركاهش به و بهادار اوراق بورس در ي
سهام شاخص مقالهميكاهش در نيز رول و راس بـهشود. خـود

نيويوركرابطه بورس شاخص موزون ميانگين بازدهي بين منفي
ياف دست انتظار قابل غير و انتظار مورد تورم بودند.با ته

فرضيه اساس مـورد1930(]10[فيشربر بهـره اسمي نرخ ،(
بتـوان تا كند منعكس خود در را تورمي انتظارات كليه بايد انتظار
ماننـد عـواملي توسط واقعي نرخ يافت. دست بهره واقعي نرخ به

مصرفبهره زماني ترجيحات و سرمايه تعيينوري شـودميكننده
ا مورد تورم از مستقل است.و نتظار

مهم از نظريهتريكي زمينـههايين در نظريـهموجود تـورم،
افـزايش معلـول منحصـراً تورم نظريه، اين اساس بر است. پولي

معتقدنـد پول اصالت مكتب طرفداران است. پول حجم نامتناسب
عرضه"كه مستمر افزايش مستمر، تورم براي كافي و لازم شرط

ضـرب حاصل از بيش نرخي با وپول حقيقـي درآمـد رشـد نـرخ
تقاضا درآمدي خلاصـه،"استپوليكشش طور به تـوانمـي.

كرد:نظريه خلاصه زير چندگانه قضاياي در را تورم پولي
پديده يك بلندمدت در تورم بالف) است. اپولي نرخه كه معنا ين

عرضه مستمر و بالا تـورمرشد ايجاد باعث ومـيپول شـود
عرضه پايين سررشد تقليلپول را تورم نرخ دهد.ميانجام

رابطه قيمتب) عرضههابين اسـت.و متناسب بلندمدت در پول
اب عرضهه افزايش درصد ده كه معنا عمـوميين سـطح پول،

افزايشهاقيمت درصد ده دهد.ميرا
رابطه كـهج) ايـن يعنـي اسـت. قيمـت بـه پول از معلولي علت

عرضه قيمتتغييرات تغييرات علت آن.پول معلول نه و است
پول اسمي تراز زا"د) پـذير"و"برون توسـط"كنتـرل و بـوده

تعيين پولي عرضهميمسئولين ديگر، بيان به بـهشود. پـول
درون فعاليـتطور تـابع اقتصـاديهـازا كـلان متغيرهـاي و

نيست.
دستههاينظريه دو به خود ونظريهپولي يـك شـماره پولي

دونظريه شماره پـوليميتقسيمپولي مكتـب اسـاس بـر شوند.
پديده يك جا همه و هميشه تورم يك، ازشماره كـه اسـت پولي

سريع رشد عرضهطريق ايجـادتر حقيقـي توليدات به نسبت پول
عرضهمي در افزايش كوتاهشود. در توليدپول افزايش باعث مدت

اشتغال و متغيرهـاميواقعي بـر بلندمـدت در آن آثـار اما يشود،
افزايش را بلندمدت تورم نرخ تنها و گشته مرتفع دهد.ميحقيقي

مكتب غيربراساس تغييرات تنها دو، شماره بينـيپـيشقابلپولي
لذاعرضه و است اقتصاد بر حقيقي آثار داراي آننميپول از توان

ايـن بـر كـرد. اسـتفاده مـنظم اقتصـادي سياست يك عنوان به
تغييرات قيمـتعرضهشدهبينيپيشاساس، تنهـا بـههـاپول را

قرار تاثير تحت متناسب دهد.ميطور
ارز نرخ نقدينگي، تورم، مانند اقتصادي متغيرهاي كه ادعا اين

قيمت تغييرات بر موثر و محرك ... عنوانهايو به هستند، سهام
دهـه در حـال، هـر به است. شده واقع پذيرش مورد تئوري، يك
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كوشش برهاييگذشته بـهبراي اقتصـادي نيروهـاي تـاثير رسي
شـده انجـام تجربي، صورت به آن اثرات سنجش و نظري شكل

رابطه بازدهاست. و كلان اقتصاد متغيرهاي بين سهامهايپوياي
گسـترده شكل مبنـايابه اسـت. گرفتـه قـرار بررسـي مـورد ي

قيمـت كه است استوار تئوري اين بر مزبور سـهامهـايتحقيقات
جريانكنندهمنعكس فعلي آيندههايارزش (مدلنقدي سهم آن

جريـان بـه هـم دليل، همين به . است فعلي) نقـديهـايارزش
انتظ مورد بازده نرخ به هم و ازآينده اسـت. نيـاز تنزيـل) (نـرخ ار

جرياناين بر هم اقتصادي متغيرهاي هـمهارو، و آينـده نقدي ي
بازده نرخ اثرهايبر انتظار بنابراين،هستندگذارمورد برمي. توانند

باشندهايقيمت اثرگذار .]11[سهام

تحقيقپيشينه.2
تحليل تكامل و روابـطهايتوسعه آزمـون امكـان همجمعي

شيوه به سهام بازارهاي و اقتصادي متغيرهاي راهـايبين ديگـر
) همكاران و چن كرد. مبنايي1986فراهم كـه) عقيـده اين براي

بلند توازن قيمتمدتيك كـلانهـايبين متغيرهـاي و سـهام
گرنجر كردند. فراهم دارد، وجود پيشـنهاد1986(]12[اقتصادي (

تحليل طريق از ارتباط اين بررسي كه صورتهايكرد همجمعي
مجموعه جمـعاگيرد. هـم هنگـامي زماني سري متغيرهاي از ي

ايسـتا آنـان خطي تركيب و باشند يكسان مرتبه داراي كه هستند
رابطهاس يك وجود خطي تركيب چنين ايـنت. ميـان بلندمـدت

نشان را تحليـل]13[دهدميمتغيرها گسترش همجمعـيهـاي.
اقتصـادهايشيوه متغيرهـاي بـين روابـط آزمون براي را ديگري

بازده و كرد.هايكلان فراهم سهام
همكاران و بـين2006(]14[كريستوفرگان متقابـل اثـرات ،(

مجموعـه يك و نيوزلند سهام متغيرهـايشاخص از گانـه هفـت
داخلـي، ناخـالص توليد ارز، نرخ تورم، نرخ شامل اقتصادي كلان

بهرهعرضه نرخ كوتـاهپول، بهـره نرخ قيمـتبلندمدت، و مـدت
محليخرده نفت همجمعـيفروشي آزمون نتايج كردند. بررسي را

نشان ويوهانسون نيوزلنـد سـهم قيمـت شـاخص بـين كـه داد
رابطه يك آزمون، مورد اقتصادي دارد.متغيرهاي وجـود بلندمدت

قيمـت شـاخص كـه داد نشـان نيـز گرنجري عليت آزمون نتايج

متغيرهــاي در تغييــرات ــراي ب گرنجــري عليــت نيوزلنــد ســهام
در نيوزلنـد سـهام بـازار بـودن كوچك آن دليل نيست. اقتصادي

با است.مقايسه يافته توسعه كشورهاي سهام بازارهاي
مدسن و رابطه2002(]15[جاكوب بررسي به شاخصعلّ) ي

بمب سهام ارز،يئقيمت نـرخ قبيل از اقتصادي كلان متغيرهاي و
ــه مطالع در ــان آن ــد. پرداختن تجــاري ــراز ت و ارزي ــاير ــودذخ خ

عنــوان بــه را تجــاري تــراز و ارزي ذخــاير ارز، نــرخ متغيرهــاي
صـورتمت بـه و هنـد سـهام قيمت شاخص بر تاثيرگذار غيرهاي

دوره براي مارس1990آوريلماهانه قـرار2001تا بررسي مورد
شـاخص و مزبـور كلان متغيرهاي بين كه داد نشان نتايج دادند.

رابطه بورس سهام ندارد.قيمت وجود عليت
كُميثمي داده2000(]16[هو از اسـتفاده با درهـاي) ماهانـه
داده چنـدهايقالب همجمعـي تحليـل همچنـين و زماني، سري

رابطهمتغيره برداري، خطاي تصحيح مدل در بلندمدتيوهانسون
مجموعـه و سـنگاپور سـهام بازار شاخص متغيرهـاياميان از ي

كـه دريافتنـد آنـان دادنـد. قـرار بررسـي مورد را اقتصادي كلان
فعاليـت متغيـر دو در اقهـايتغييرات توليـداتواقعـي و تصـادي

سـهام بـازار شـاخص در تغييـرات با تجاري ستد و داد و صنعتي
هم بازارسنگاپور شاخص در تغييرات بين كه حالي در نيست. جمع

قيمت سطح در تغييرات با سنگاپور عرضههاسهام نرخ، هايپول،
نرخكوتاهبهره و بلندمدت و رابطـههايمدت يك همجمعـيارز،

در دارد. رابطهوجود ارزهماين نرخ متغيرهاي در تغييرات جمعي،
عرضه تغييرات با مقايسه در بهره نرخ قيمـتو سـطح و ،هـاپول

سـهام بـازار كـه داد نشـان آنـان تحقيـق نتيجه هستند. موثرتر
نـرخ در تغييـرات به نسبت نـرخهـايسنگاپور و بهـرههـايارز

علاوهكوتاه است. حساسيت داراي بلندمدت، و آنـانمدت اين، بر
شـاخص متغيـره، سه مدل يك از استفاده با خود تحقيق هـايدر

شاخص با را سنگاپور سهام ژاپـنهايبازار و آمريكـا سـهام بازار
حـد در شاخص سه اين كه دريافتند آنان دادند. قرار بررسي مورد

هم بالايي دربسيار تغييـرات كه داد نشان يافته اين هستند. جمع
سها عمـدهبازارهاي تـاثير ژاپـن، و آمريكـا سـهامام بـازار بـر ي

رابطـه سـنگاپور سـهام بازار كه، ويژه به دارد بلندمـدتسنگاپور
دارد. كشور دو اين سهام بازارهاي با مثبتي
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شن و آزمون1999(]17[كان همجمعيهاي) و گرانجر عليت
واسطه-انگل به را كـارگرانجر بـه بـرداري خطـاي تصحيح مدل

قبيلگرفتند از اقتصادي متغيرهاي با كره سهام بازار كه دريافتند و
عرضـه و تجـاري موازنـه ارز، نـرخ توليد، هـمشاخص جمـعپـول

بـراي گرانجـر عليـت آزمـون از اسـتفاده بـا حـال، هر به هستند.
محققـان كـره، بـازار سـهام شـاخص و كـلان اقتصـاد متغيرهاي

متغيره بر مقدم كره سهام شاخص كه نيست.دريافتند اقتصادي اي
ان و هم1998(]18[يجچانگ آزمون را)، يوهانسون جمعي

داده وهايبراي ژاپـن ايتاليـا، آلمـان، كانادا، كشورهاي از فصلي
ملي سهام شاخص بين كه گرفتند نتيجه و گرفتند كار به آمريكا،
واقعـي، نفـت قيمـت قبيل از خاص اقتصادي متغيرهاي برخي و

عرضه واقعي، واقعـيمصرف داخلـي ناخالص توليد و واقعي پول
دارد. وجود بلندمدتي سويي هم يك كشور پنج اين در

متــين كيويلســيم و اوغلــو مــراد رابطــه1996(]19[گلنــور (
نـرخ بهـره، نرخ با استانبول بورس سهام قيمت شاخص بلندمدت

دوره بـراي را پـول حجـم و تـورم نرخ (دلار)، 1986زمـانيارز
داده1993لغايت صورت بررسـيهايبه تركيه اقتصاد در ماهانه

روش اجراي بيـانكردند. يوهانسـون روش و گرنجر كننـدهانگل
داراي پـولي متغيرهاي با سهام قيمت شاخص كه بود مطلب اين

رابطهرابطه كه طوري به است سـهامبلندمدت قيمـت شـاخص
رابطه اما مثبت، پول حجم با ببورس نـرخ ارز، نـرخ با وآن هـره

است. منفي تورم نرخ
) عزيزي رابطـه1386فيروزه آزمون و بررسي به تحقيقي در (

با او پرداخت. تهران بهادار اوراق بورس در سهام بازده و تورم بين
ماهانه آمار از واستفاده (نقـدي كـل بـازده نقـدي، بـازده تـورم،

دوره در سـهام قيمت شاخص و بـا1382لغايـت1377قيمت) و
(كــابــه روش رابطــهVARرگيري گرنجــري، عليــت آزمــون و (

داد نشـان تحقيـق نتايج داد. قرار آزمون مورد را مزبور متغيرهاي
دهنده توضيح تورم امـاكه است، كل بازده و نقدي بازده شاخص

دهنده بـازدهتوضيح ديگـر، سوي از نيست. سهام قيمت شاخص
دهنـده توضـيح سـهام قيمـت شـاخص و كل بازده ورمتـنقدي،

ب نتايج با يافته اين گرنجـريهنيستند. عليت آزمون از آمده دست
شد. تاييد نيز سهام قيمت شاخص و كل بازده قيمت، بازده درباره

) زاده كــريم رابطــه1385مصــطفي بررســي ــه ب بلندمــدت)
كلان متغيرهاي با تهران بهادار اوراق بورس سهام قيمت شاخص

ايـن به رسيدن براي و پرداخت دادهپولي از ماهانـههـايهـدف
سـهام1381تا1369هايسال قيمـت شـاخص متغيرهاي براي

كـرد. اسـتفاده بانكي واقعي سود نرخ و ارز، نرخ نقدينگي، بورس،
خودرگرســيون روش از معادلــه ســنجي اقتصــاد بــرآورد بــراي او

وقفه با دادهايبرداري نشـان برآورد نتيجه كرد. استفاده توزيعي
بـردا يك وكه بـورس سـهام قيمـت شـاخص بـين همجمعـي ر

رابطه دارد. وجود پولي كلان تاثيربلنمتغيرهاي شده برآورد دمدت
معني سـودمثبت نـرخ و ارز نرخ معنادار منفي تاثير و نقدينگي دار

نشان را بورس سهام قيمت شاخص بر بانكي دهد.ميواقعي
) اصل قاليباف مطالعه1381حسن در را) بررسي به بطـهخود

دوره براي ارز نرخ و تهران بهادار اوراق بورس سهام زمـانيبازده
شـاخص1380تا1375 تغيير از (ناشي بازده متغيرهاي پرداخت.

شركت سهام سـهامهاقيمت بـازده و ارز نـرخ تغييـرات درصـد ،(
نتـايج بودنـد. شـده انتخـاب ماهـه شش صورت به بازار شاخص

درصدمطالعه كه داد نشان رويوي بر منفي اثر ارز نرخ تغييرات
اثر زماني وقفه يك با ارز نرخ تغييرات درصد اما، دارد سهام بازده

دارد. شركتها سهام بازده بر مثبت
) برازنـده متغيرهـاي1376محمد اطلاعـات از اسـتفاده بـا ،(

مانند متغيرهايي و تهران بهادار اوراق بورس سهام قيمت شاخص
و قيمت شاخص ارز، مسـكننرخ قيمـت شـاخص و نقليـه سايط

دوره متغيرهـاي1376لغايت1369زمانيبراي تـاثير بررسي به
و تجزيه براي او پرداخت. سهام قيمت شاخص بر اقتصادي كلان

داده وهايتحليل كـرد استفاده برداري توضيح خود روش از خود
در شـده يـاد متغيرهـاي سـهم كـه داد نشـان وي تحقيق نتايج

ش ايـنتغييرات بيـانگر نتيجه اين است. اندك سهام قيمت اخص
اختلال وجود كه وسـايطهااست بازارهـاي بـه مربوط نوسانات و

نيست. سهام بازار به تسري قابل قوي صورت به ارز و نقليه
هو زوليوف و لي مطالعه1998(لي در عنـوان) با خود جديد

اقتصـهايواكنش" خبرهـاي اعلام به نسبت سهام دربازار ادي،
اقتصـادي مختلـف كــلان"شـرايط خبرهـاي تـاثير بررسـي بـه

سـهام بـازار بـر اقتصـادي متفـاوت احوال و اوضاع در اقتصادي
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تـاثير شـواهد بررسـي بـه آنـان پرداختنـد. آمريكا متحده ايالات
عرضـهبينيپيشتغييرات قبيـل از اقتصـادي متغيرهاي در نشده

اقتصا واقعي فعاليت و تنزيل نرخ پرداختند.پول، سهام بازار بز دي
زمينه يافتهعرضهدر افـزايشهايپول كه بود آن از حاكي آنان

عرضهبينيپيش در نـرخنشده در فـوري افـزايش به منجر پول
فعلـيميبهره ارزش كـاهش باعـث بهـره نـرخ افـزايش شـود.

سهامهاجريان قيمت كاهش نهايت در و آينده نقدي شود.ميي
داد)1997(]20[لگ قرار مطالعه مورد را سنگاپور سهام بازار

تقاضـاي بـا مثبتي شكل به سنگاپور سهام شاخص كه دريافت و
لي و فانگ دارد. ارتباط تحقيـق1990(]21[پول مشـابه نتـايج (
تايوان سهام بازار در را استرودستبهلگ و آچساني ]22[آوردند.

منطقه2002( بازارهاي با)، قبيل از كوچك انـدونزيي و نروژ ازار
بـازده كه دريافتند آنان دادند. قرار بررسي مورد بـاهـايرا سـهام

و نفـت قيمـت تغييـرات بـا و منفي، ارتباط بهره نرخ در تغييرات
وهايفعاليت آچسـاني تحقيق دارد. مثبت ارتباط اقتصادي واقعي

رابطه كه داد نشان رابطهاسترو يك تورم نرخ و سهام قيمت بين
رابطهمن كه است حالي در اين است. نـرخفي با سهام قيمت بين

پهلو دو و مبهم وجوداتورم نتوانستند محققان براين، علاوه ست.
رابطه نـرخيك و صـادرات و سهام قيمت بين موثر و هـايقوي

بـهبهره توانسـتند آنـان وجود، اين با كنند. شناسايي را بلندمدت
رابطه سهاميك قيمت بين عرضهمثبت داخلي، ناخالص توليد با

هرنانـدز لئونـارد كـه حالي كننددر پيدا دست ارز نرخ و ]23[پول
رابطه1990( به ميا) رسـيدمعناداري تورم و سهام واقعي بازده .ن

لي بـين1996(]24[آنرو كـه رسـيد نتيجـه اين به تحقيقي در (
رابطبازده تورم و سهام دارد.واقعي وجود معناداري منفي

تحقيق.3 روش

داده ماهيت به توجه جهتهابا مطالعه، نوع و زماني سري ي
مت اثــر بــورسارزيــابي قيمــت برشــاخص كــلان روشغيرهــاي

روش ايـن اسـت. گرفته قرار استفاده مورد برداري خودرگرسيون
روش ساير به ويژگيهانسبت داراي ممكن كـهزييهاي است ر

توجيه را آن از مياستفاده سازد:پذير
بـروندرونتعيـيندربـارهنگرانـيبـهنيازي- و بـودنزا زا

نيست تماميمتغيرها زيرا مـدل، ايـن در زامتغيرهـا درون
هستند.

وسـادهمـدلتخمين- روشمـيبـوده از متعـارفتـوان
بـراي معمولي مربعات يـكحداقل معـادلاتهـر بـهاز

كرد.استفادهجداگانهصورت
ايـنكـههاييبينيپيش- درمـيدسـتبـهروشاز آيـد،

نتايجبسياري از بهتر موارد ماننـدپيچيـدههـايمـدلاز
].25[استهمزمانمعادلات

يافته· فولرتعميم ديكي واحد ريشه آزمون
داده آنهادر از قبل زماني، سري تخمـيني و تحليـل به كه

تعيـين براي واحد ريشه آزمون بايد شود، پرداخته الگو معادلات
سري انجاممانايي متغيرها زماني نتـايجهاي اسـاس اين بر شود.

) جدول در شده مي1ارائه نشان فولر ديكي معيار اساس دهد،)بر
متغير دو جز به متغيرها وشـاخصداخلـياخالصنتوليدتمامي

سطحدركنندهمصرفقيمت ميلگاريتم د.باشنمانا

فولر-1جدول ديكي آماره اساس بر مدل متغيرهاي براي واحد ريشه آزمون نتايج

سطحمتغير در آماره مقدار
سطح در بحراني مقادير

درصد5اهميت
تفاضل در آماره مقدار

اول مرتبه
سطح در بحراني مقادير

درصد5اهميت
Lmنقدينگي -46/3-84/3حجم

Lpsسهام قيمت -46/3-61/3شاخص
Leارز -46/3-58/3نرخ

Lpمصرف قيمت -47/3-90/4-47/3-10/3كنندهشاخص
Lgdpداخلي ناخالص -47/3-89/5-47/3-14/2توليد

يافته تحقيقهاماخذ: ي
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الگوي· در بهينه وقفه برداريتعيين خودتوضيح
در مسـئله اولـين مـدل، متغيرهـاي ايستايي تشخيص از بعد

طولهامدل تعيين برداري رگرسيون خود دري است. بهينه وقفه
شوراتز معيار از وقفه طول تعيين براي استفاده]26[بيزين-اينجا

) جدول نتايج است. نشان2شده نظـرمي) مـورد مدل در كه دهد
وقفه درسـتيكدر نسـبت معيـار اسـاس ثبـات]27[نمـاييبر

تأمين آكائيكميسيستم معيارهاي شوراتز]28[شود. بيـزين-و
ب را يك قراروقفه مدل بهينه وقفه عنوان حنانمعيارودهندميه

ميدهد.]29[كوئين قرار مدل بهينه وقفه عنوان به را دو دروقفه
تـأمين يك بهينه وقفه در سيستم ثبات كه اين به توجه با نهايت

بهينه وقفه شد، شـوراتزيكخواهد معيـار اسـاس بـه-بر بيـزين
انتخاب مدل بهينه وقفه گردد.ميعنوان

درالگوي-2جدول بهينه وقفه VARتعيين

LogLLRAICSCHQوقفه

099/55140/39799/56457/98425/654
16/108331/5644/11923/125956/846
24/124764/2363/11662/11883/1126

34/119270/1623/11063/11409/1114

43/112629/5556/68998/96512/587
يافته تحقيقهايمأخذ:

واكنش).4 (ضربه، آني العمل عكس توابع

بـرداري رگرسـيوني خـود مدل تخمين نتايج كه جايي آن از
آني العمل عكس توابع بررسي ادامه در نيستند، تفسير ارائـهقابل

تغيير يا تكانه يك اگر كه است آن بيانگر اطّلاعات كه است شده
اقتصادي رشد پول، حجم در معيار انحراف يك اندازه به ،ناگهاني

تورم و ارز بود.نرخ خواهد چگونه آن اثر شود ايجاد
دردر ــي آن ــنش واك ــع ازتواب اســتفاده ــوع، ــدلمجم ــايم ه

برداري بVARخودرگرسيون را نتايج تحليـلگوياترين منظور ه
نشان بلندمدت در سيـستم متغـيرهاي ميـان متقابل پوياي روابط

مـيتحليلدردهد.مي توابـع، بـراين مبتنـي واكـنشهاي تـوان
را سيسـتم درونزاي روبـهمتغيرهاي صـورت ديگـردر شـدن رو

تكانه با قرارموردمتغيرها داد.بررسي
) نشان)1نمودار تكمي، يا ناگهاني تغير انـدازهانهدهد بـه اي

پــول حجــم متغيــر در معيــار انحــراف اوليــك دوره همــان در

داراي و كاسـته آن منفي تاثير از زمان مرور به اما بوده تاثيرگذار
مي مثبت دورهشود.اثر طول در نوساني اثر ين نيـزهاالبته بعد ي

(.يابدميادامه از)2نمودار سهام قيمت شاخص بر وارده تكانه اثر
اقتصادي رشد اگر كه طوري به است، اقتصادي رشد متغير طرف

يابد افزايش معيار انحراف يك اندازه شـاخصبه بـر مثبتي تاثير
داشت خواهد سهام (.قيمت تغييرمينشان)3نمودار يك كه دهد

د در ارز نرخ در معيار انحراف يك اندازه به اولناگهاني دارايوره
دوره در وليكن بوده منفي ميهااثر ميرا اثر اين بعد گردد.ي

حقيقت دردر آمـده بوجـود سـهامنوسانات قيمـت شـاخص
شوك ارزتوسط دورهنرخ افـزايش بلندهـابـا در و دركـم مـدت

مي همگرا صفر (.شودمقدار تكانـهنشان)4نمودار يك اثر دهنده
معيار انحراف يك اندازه جدولبه نتايج به توجه با است. تورم در

صورت به دوم دوره در و ندارد اثري هيچ اول دوره در وارده تكانه
افزايش .يابدميمنفي
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2نمودار1نمودار

4نمودار3نمودار

نكته تمـامياين وارده تكانـه اثـر كـه اسـت توجـه قابل نيز
صـورت به تقريباً سهام قيمت شاخص بر نقدينگي جز به متغيرها

تعديل دوره پايان تا آنميپايدار تعديل يعني پايـانهـاشوند، تـا
نيست. نوسان با همراه دوره

سهام· قيمت شاخص واريانس تجزيه

پيش خطاي واريانس مدلتجزيه در خودرگرسـيهبيني نواي
يـكVARبرداري تغييـرات كـه مسـاله ايـن بررسـي در را ما

اندازه چه تا زماني) آنمتغير(سري خـود اخـلال اجـزاي از متأثر
درون متغيرهـاي ديگـر اخلال اجزاي از اندازه چه تا و بوده متغير

مي ياري است، تأثيرپذيرفته .كندسيستم
رگرسـيون خـود مـدل برآورد از بعد واريانس تجزيه محاسبه

كه است صورت اين به واكنشبرداري خطـايابتدا واريانس هاي
دوپيش تـوان بـه و كـرده محاسـبه را تكانـه هـر به نسبت بيني

واكنشمي اين سپس جمعهارسانيم. هم با را تكانه هر به نسبت
واكـنش دوم توان آخر، مرحله در و خطـايهـاكرده واريـانس ي

تقسيمپيش آنها مجموع بر را شده جمع هرميبيني سهم تا كنيم
پيش خطاي واريانس كل از دستتكانه به آيد.بيني

اول دوره در حاصــله نتــايج اســاس ــر تغييــرات91ب درصــد
قيمت نـرخسهامشاخص متغيرهـاي و اسـت خـودش از ناشـي

اقتصاديوتورم،نقدينگيارز، بيرشد ترتيب رابه اهميـت شـترين
قيمت شاخص نوسانات ازدارند.سهامدر تورم سهم دوم دوره در

به1/0 مـيدودرصد اقتصـاديرسـد.درصد رشـد 7/0ازسـهم
به و8/0درصد رسيده ازسهمدرصد درصـديكبهدونقدينگي

است.كاهش سهميافته مقابل به3/4ازارزدر درصد4/4درصد
ــزايش ــاياف متغيره ــهم س ــز ني ــدت م ــد بلن در ــت. اس ــه يافت

اقتصادي، معـادلنقدينگي،رشد ترتيـب بـه وتـورم ارز 7/2نـرخ
و6،درصد5/1درصد، است.6/3درصد بوده درصد
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واريانس-3جدول تجزيه از حاصل نتايج
Pe S.E. lm ly le lp lps

      

      

      

      

      

      

      

      

      

      

تحقيقهايمنبع:يافته

ملاحظاتجمع و بندي
دارايــي ســبد در افــراد كــه ايــن دليــل خــودبـه مــالي هــاي

اوراقهايتركيب بـانكي، سـپرده سـهام، نقـد، پـول از مختلفـي
نگهداري ارز و طلا نـرخميقرضه، پـول، حجم در تغييرات كنند،

اقتصادي رشد و تورم نرخ هـرتقاضاي،ارز، نگهـداري براي افراد
دارايي از تـاثيرهاييك تحت را سهام براي تقاضا جمله از مزبور

نوبهميقرار به نيز موضوع اين و شاخصدهد بر سـهامهايخود
قيمـتگذاراثر كـه است اين بر اعتقاد توسـطهـااست. سـهام ي

نـرخ تـورم، نرخ مانند بنيادين اقتصادي كلان متغيرهاي از برخي
تعيينارز، نقدينگي، حجم و اقتصادي شوند.ميرشد

بـرآورد و سـنجي اقتصـاد مـدل بـرآورد براي تحقيق اين در
روشرابطه از همـVARبلندمدت، اسـت. شده طـوراستفاده ان

انتظار نتيجهميكه رابطـه،آمـدهدستبهرفت، وجـود از حـاكي
فرضـيه ايـن تاييـد و سـهام قيمـت شاخص و ارز نرخ بين منفي

شوكاست. منفي ابعـادهاتأثير از نيـز سـهام قيمـت بـر ارزي ي
اســـت بررســـي قابـــل اقتـــصادي ارز.مختلــف نــرخ تغييــرات

برنامـهمي گـرفتن قـرار تـأثير تحـت باعـث توليـديهـاتواند ي

شـركتشركت مخـصوصاً شود، بـدهيها داراي كـه يهـاهـايي
منـابع بـه ارز نـرخ افـزايش بـا زيرا هستند فراواني مــاليارزي

كـه كنند توليد قبلي ميزان همان به بتوانند تا دارند نياز بيـشتري
شركت گـردش در سـرمايه حجـم افـزايش .مـيهاباعـث شـود

شركت صورت اين يــادر و دهند كاهش را خود فعاليت بايد يا ها
قيمـت افزايش با كه كنند. سرمايه بازار از مالي تـأمين بـه اقـدام

و اوليه شركتمواد نياز مورد شركتمواد اين سود خارج، از هـاها
شـركت سـهام قيمـت كـاهش بـه منجـر نتيجه در و هـاكاهش

كـلمي شـاخص بـر بالطبع و ازشود . دارد منفي تأثير نيز قيمت
شـركت واقعـي، ارز قيمـت نوسانات بروز با ديگر يــكطرف ها
باعـث كـه شـد خواهند متحمل را سيستماتيك كـاهشريـسك

مي سهام بيـانگر.شودقيمت نيـز تورم نرخ كه است حالي در اين
است.ايرابطه بوده ممنفي تاثيري اقتصادي رشد مقابل ثبـتدر

است داشته سهام قيمت شاخص نظريـهكهبر بـا نظري لحاظ از
دنباله نظريه نام به پاتريك و اسـت.رابينسون منطبق تقاضا روي

ر ابتدا نظريه، اين اقتصاديبراساس ايجـاد)علـت(شد كشـور در
مالي بخش تحول و رشد سپس انفعاليبه)معلول(ميشود، صورت
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شد خواهد را.فراهم نوسـاني رونـدي نقدينگي مورد در ارتباط اين
است. كرده طي

توصيه تصميمميبنابراين كه سياسـتشود و انگـذارگيـران
سياست تدوين هنگام در درهاياقتصادي، مـالي و سـطحپـولي

شاخص بر را مزبور تصميمات از ناشي آثار سهامهايكلان، بازار
دهنـد. قـرار نظر مد ديگر، مالي بازارهاي ساير انگـذارسـرمايهو

سرمايه همچنين و بهادار اوراق بورس در نيـزگذارفعال جديـد ان
كوتاهمي تاثيرات به وبايست قيمتـي تغييـرات بلندمـدت و مـدت

سـ قيمـت شاخص بر يكبـارهارزي تغييـرات و باشـند واقـف هام
جديـد سهام انتخاب و سودآوري ارزيابي ملاك را قيمت شاخص
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