
 

 

 

 

 

 

 

  

 
 

 مالی مینأت و دارایی مدیریتپژوهشی  -فصلنامه علمی

 6311 بهار( 61شماره پیاپی )، اول، شماره پنجمسال 

 63/1/14تاریخ پذیرش:               61/61/11تاریخ دریافت: 

 16 ˚ 21: صص

 

 نویسنده مسؤول *

�

‌های‌رابطۀ‌متغیرهای‌کلان‌و‌شاخص‌بازار‌سهام‌پویایی

‌
‌*3سجاد‌ابراهیمی،‌2شاپور‌محمدی،‌1نژاد‌حسین‌عباسی

 تهران، ایران. تهران، دانشگاه اقتصاد دانشکدهگروه اقتصادسنجی  استاد -6

habasi@ut.ac.ir 
 تهران، ایران. ،تهران دانشگاه مدیریت دانشکدهگروه مدیریت  دانشیار -1

shmohammadi@gmail.com 
 تهران، ایران. ،مرکزی بانک بانکی و پولی پژوهشکدۀ پژوهشگر و تهران دانشگاه دانشکده اقتصاد مالی گروه اقتصاد اقتصاد دکترای -3

ebrahimi_s@ut.ac.ir 

‌

‌چکیده

اناد. در ایان پاژوهر بارای      های بازار سهام و متغیرهاای کا ن را بررسای کارده     ای رابطۀ بین نوسان مطالعات گسترده

هااای  اسااتداده شااده اساات. از مزیاات  VARX-DCC-GARCHپیشاادرد مطالعااات ایاان زااوزه از الگااوی اقتصادساانجی   

هاای متغیرهاا در ساطی میاانگین و      نوساان  تاوان اشااره کارد: بررسای اارگاذاری      کارگیری این الگو به ایان ماوارد مای    به

عنوان یک متغیر برونزای اارگذار بار روابا     پذیری( در قالب یک الگو، درنظرگرفتن متغیر قیمت ندت به واریانس)نوسان

پاذیری متغیرهاا. بارای بار ورد الگاو از       مدت و بلندمدت و متغیر در طول زمان درنظرگرفتن همدستگی باین نوساان   کوتاه

برای اقتصاد ایران و بورس اوراق بهادار تهران استداده شده است. براساس نتاای  ایان الگاو،     6326-6311ماهانۀ های  داده

متغیرهای نرخ ارز، تورم و قیمت ندت هر سه ااری مثدت در بلندمدت بر شاخص سهام دارند و نرخ ارز ااار بیشاتری دارد.   

شااخص سااهام دارد. همچناین بررساای همدساتگی بااین     مادت قیماات ندات، اااار بیشاتری باار    هاای کوتاااه  همچناین شااو  

پاذیری شااخص ساهام دارد. ایان همدساتگی در       پذیری نرخ ارز، ااری مثدت بر نوسان دهد نوسان ها نشان می پذیری نوسان

هاای شااخص    پذیری تورم، همدستگی مثدت ضاعیدی باا نوساان    تشدید شده است. همچنین نوسان 6311تا  6321های  سال

 پذیری بازار سهام همدستگی ندارد.        پذیری قیمت ندت با نوسان نوسانسهام دارد و 

‌

 .پذیری، متغیرهای ک ن، شاخص کل بازار سهام، نرخ ارز، تورم و قیمت ندت نوسان: های‌کلیدی‌واژه
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‌مقدمه

بازار سهام یکی از بازارهای مالی مهم در هر کشاور  

است که نقر تجهیز و تخصیص منابع ماالی در اقتصااد   

را بر عهده دارد. با توجه به این وظیدۀ بازار سهام، رصاد  

از منظار ساه   های باورس اوراق بهاادار    وضعیت و نوسان

گروه اهمیت دارد. اولین گروهای کاه وضاعیت باورس     

کنند، افراد دارای مناابع   اوراق بهادار و سهام را دندال می

اندازکننادگان در جامعاه    مالی یا باه عداارت دیگار پاس    

خواهند سدد دارایی خود را تشاکیل دهناد    هستند که می

هااای مااالی و دارایاای را باارای   رو تمااامی بااازار و ازایاان

کنند. گاروه دیگار    کیل سدد دارایی مناسب رصد میتش

هاا مهام    هایر بارای  ن  که وضعیت بازار سهام و نوسان

ها یا همان متقاضیان  های اقتصادی و شرکت است، بنگاه

نحاوۀ   منابع مالی هستند. رونا  و رکاود باازار ساهام بار      

هاا باه مناابع ماالی و در نتیجاه عملکارد        دستیابی شرکت

ها  خواهد بود. گروه سومی که نوسانها اارگذار  شرکت

کننااااد،  و وضاااعیت بااااازار سااااهام را پیگیاااری ماااای  

گذاران و مسئولان اقتصادی هستند. طدیعی است  سیاست

که باازار ساهام بخار زیاادی از مناابع ماالی کشاور را        

دهااد و نحااوۀ تخصاایص منااابع مااالی باار   تخصاایص ماای

عملکاارد بخاار زقیقاای اقتصاااد، اارگااذاری مسااتقیمی  

هااااای بااااازار سااااهام باااارای  براین نوساااااندارد؛ بنااااا

رو  بیشترکارگزاران اقتصادی اهمیت زیاادی دارد. ازایان  

در مطالعاااات تجربااای و نظاااری، ماهیااات تغییااارات و  

هاای   های بازار سهام و عوامل تغییردهندۀ شاخص نوسان

شود. بارای بررسای عوامال     بررسی می قیمتی بازار سهام

هاااای  ماااؤار بااار قیمااات و باااازده باااازار ساااهام، الگاااو

گذاری ارائه شده است که بایاد نحاوۀ اارگاذاری     قیمت

هاای   عوامل مختلف بر قیمات ساهام و در نتیجاه نوساان    

هاا بررسای کارد.     کل بازار را از مجرا و کانال این الگاو 

یادایر  هاای ماالی باعا  پ    گذاری دارایی اهمیت قیمت

هاای گونااگون در نایم قارن اخیار شاده       ها و الگونظریه

ترین نتای  مطالعات نظری و تجربای   . یکی از مهم6است

هاا   دربارۀ عوامل اارگذار بر بازار سهام و قیمات دارایای  

مند باازار ساهام باه یاک عامال       این بود که ریسک نظام

تواند بر محای  باازار    بستگی ندارد و عوامل متعددی می

رو نقاار متغیرهااای کاا ن   [. ازایاان62ذار باشااد  اارگاا

هاا و نوساان    گذاری دارایی اقتصادی در الگوهای قیمت

 قیمت سهام اهمیت پیدا کرد.

شاده،   گاذاری اشااره   هاای قیمات   با توجاه باه نظریاه   

های متغیرهای ک ن، ااار مساتقیمی بار     تغییرات و نوسان

هاا و شااخص قیمتای کال      قیمت و بازده ساهام شارکت  

طاور کلای ااار تغییارات متغیرهاای       ساهام دارد. باه   بازار

های قیمتای باازار ساهام را  در دو ناو       ک ن بر شاخص

توان بررسی کرد. اولاین رابطاه باین متغیرهاای      رابطه می

ک ن و شاخص بازار سهام در سطی میاانگین اسات؛ باه    

عدااارت دیگاار در ایاان رابطااه تغییاار در رونااد متغیرهااای 

د و روناد شااخص کال باازار     ک ن باع  تغییار در رشا  

شااود. دومااین رابطااه بااین متغیرهااای کاا ن و  سااهام ماای

شاااخص بااازار سااهام در سااطی گشااتاور مرتدااۀ دوم      

هااا اساات. گشااتاور مرتدااۀ دوم متغیرهااا    )واریااانس(  ن

رو در این  پذیری متغیرها هستند. ازاین دهندۀ نوسان نشان

پاذیری   رابطه فارغ از میزان تغییر میانگین متغیرها، نوسان

اطمیناانی( در متغیرهاای کا ن و شااخص      )یا ت طم و نا

تواند روابا    شود. الگویی بهتر می بازار سهام بررسی می

بین متغیرهای ک ن و باازار ساهام را بهتار تدیاین کناد و      

دید کاملی به رابطۀ این متغیرهاا بدهاد کاه هار دو ناو       

طاه  رابطه را دربربگیرد. در این مطالعاه بارای بررسای راب   

-VARXبین متغیرهای ک ن با قیمات ساهام از الگاوی    

                                                           
(، لینتار  6114( شاار  ) 6191(، گاورودن) 6191الگوهای ماارکویتز )  .6

( از 6113شاااولز ) -( و بااا  6111(، راس )6111(، موساااین )6119)

   های مزبور هستند ترین الگو مهم



 

 13/   سهام بازار شاخص و ک ن متغیرهای رابطۀ های پویایی

 

DCC-GARCH   کاارگیری ایان    استداده شده اسات. باه

الگو برای این رابطه چهار مزیت دارد. اول اینکاه رابطاۀ   

بین متغیرهای ک ن و شاخص بازار سهام در هر دو ناو   

شاود. دوم اینکاه،    )گشتاور مرتدۀ اول و دوم( بررسی می

ه به خصوصیات متغیرهای ک ن، رواب  این الگو با توج

هاای   جمعای در دوره  بین متغیرها با استداده از روش هام 

شاود. ساوم    مدت نیز بررسی می زمانی بلندمدت و کوتاه

عناوان متغیاری برونازا وارد     اینکه متغیر قیمت ندت را باه 

پاذیری   مادت، بلندمادت و روابا  نوساان     رواب  کوتااه 

و همدساااتگی باااین کناااد و چهااارم اینکاااه رابطااه    ماای 

طاور پویاا و متغیار در زماان در نظار       پذیری را باه  نوسان

گیرد. در قسمت بعادی ابتادا مداانی نظاری موضاو        می

شود؛ سپس در قسمت سوم  مطالعات داخلی  بررسی می

شود. در قسمت چهارم  و خارجی در این زمینه مرور می

شاود. در   شاده، تشاریی مای    روش اقتصادسنجی اساتداده 

نیز نتاای  بار ورد و تدسایر  ن درانتهاا نیاز       قسمت پنجم

 شود. گیری ارائه می نتیجه
 

‌مبانی‌نظری

 دارایای  سادد  ( نظریاۀ 6191)6پس از  نکه ماارکویتز 

مدرن را ارائه کرد که براساس روش میاانگین واریاانس   

هااا در ساادد   هااای بهینااه دارایاای  ماارز کااارا و ترکیااب 

ا ( با 6114)1کارد، شاار    گذاری را مشخص مای  سرمایه

هاای   گاذاری دارایای   استداده از این روش نظریاۀ قیمات  

( را ارائه کرد. در این الگو، قیمات  CAPM) 3ای سرمایه

میازان ریساک  ن    ای مانند سهام، باه  یک دارایی سرمایه

میازان   شده و میزان ریسک هام باه   دارایی یا سهام مرتد 

مناد )ریساک باازار(     تأایرپذیری نسدت به ریساک نظاام  

گذاری فق  یک  رو در الگوی قیمت ازاین ارتداط دارد.

                                                           
1. Markowitz 

2. Sharp 

3. Capital Asset Pricing Model 

داری بر قیمت و بازده  عامل یعنی ریسک بازار، اار معنی

سهام دارد. ریسک بازار در ایان الگاو عامال برونازا در     

نظار گرفتااه شااده اساات. بااا توجااه بااه مطالعااات تجرباای  

و  CAPMگرفتااه و انتقااادات وارد باار الگااوی   صااورت

گاذاری   ظریۀ قیمت[ ن13مدروضات الگو، استدان راس  

های  ( را مطرح کرد که برخی از فرضیهAPT) 4 ربیتراژ

ها انتقاد وارد شده بود، در این  که به  ن  CAPMالگوی

 نیز اژبیتر ر اریقیمتگذ نظریۀ الگو وجود نداشات. در 

زده با ای،سرمایه ییدارا اریقیمتگذ الگاااااااوی مشابه

 با ،ستا ییدارا یسکر با متناسب ییدارا رنتظاا ردمو

 عامل فق  یسکرعامل  ،نظریه ینا در که وتتدا ینا

مؤار  ییدارا زدهبا بر دیمتعد ملاعو و نیست زاربا

گااذاری  ربیتااراژ  قیماات الگااویپایااه و مدنااای  .هسااتند

اسات. باه عداارتی دو دارایای کاه      « قانون قیمات وازاد  »

هاای متدااوتی    ، باا قیمات  دارناد ریسک و بازده مشابهی 

گذاری نادرست بسارعت   شوند. قیمتمعامله توانند  نمی

رود و  ربیتراژ سرانجام تعادل را در باازار باین    از بین می

 .کند ریسک و بازده ایجاد می

گذاری، قیمت دارایای یاا    براساس این الگوی قیمت

متعادد بساتگی    9شادنی عوامال   بینای  سهام به بخر پیر

دارد. منظااور از عواماال در ایاان الگااو شااامل مااواردی    

باشاند و تغییارات  ن بار کال باازار       مند نظامشود که  می

اارگذار باشد. در مطالعات مختلاف از عوامال مختلاف    

ایان عوامال   استداده شاده اسات.    APTدر قالب الگوی 

عناوان   طور عمده از متغیرهای اقتصاد کا ن اسات. باه    به

برخاای از عااواملی کااه بیشااتر در ایاان الگوهااا اسااتداده   

ریسک، ساختار زماانی   توان ازتورم، پاداش شود، می می

نرخ بهره، تولید صنعتی و رشد زجم پول ناام بارد. الدتاه    

در مطالعات مختلف برای کشورهای مختلاف مانناد ون   

[ در  فریقاای جناوبی، گرونولاد و فراسار     34رنزبرگ  
                                                           
4. Arbitrage Pricing Theory 

5. Factors 
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[ در انگلساتان و  1[ در استرالیا و انتونیو و همکااران   16 

   ن در امریکااا بااا توجااه بااه شاارای   [36سادروسااکی  

کشاورها، متغیرهااای دیگااری بجااز متغیرهااای  کرشااده  

مانند قیمت ندت، قیمت ط  و نرخ ارز را نیز در الگاوی  

APT  .توان می الگو ینتوجه به ا با روازاین وارد کردند 

 قیمات  در نشاده بینای یرپا  هاای  نوسان و تغییراتگدت 

 باا بخار   اسات ساهام   یان ا یسکر دهندۀنشان که سهام

طاور عماده    باه  کاه  عوامال  این نشدنی بینی پیر تغییرات

؛ کاارد خواهااد پیاادا بسااتگی هسااتند، کاا ن متغیرهااای

توان گدت تغییارات   می APTبنابراین با توجه به الگوی 

ناشادنی متغیرهاای اقتصااد     بینای  شادنی و پایر   بینی پیر

تواند باع  تغییر در قیمت ساهام   ک ن که  کر شد، می

هاا در شااخص کال     ساان ها و درنتیجاه ایجااد نو   شرکت

تاوان   همچنین با توجه به ایان الگاو مای   بازار سهام شود. 

نشده در قیمات   بینی های پیر گدت که تغییرات و نوسان

شود باا بخار    دهندۀ ریسک این سهام می سهام که نشان

طاور عماده    ناشدنی این عوامل کاه باه   بینی تغییرات پیر

 متغیرهااای کاا ن هسااتند، بسااتگی پیاادا خواهااد کاارد.  

متغیرهاای   6پاذیری  ها و خواه نوسان رو خواه نوسان ازاین

تواند باعا  ایجااد نوساان در شااخص قیمتای       ک ن می

های  بازار سهام شود. این استنداط یعنی اارگذاری نوسان

متغیرهای ک ن بر بازار سهام  با توجه به یکای دیگار از   

توانااد تأییااد  نیااز ماای  گااذاری دارایاای هااای ارزش الگااو

تاارین روش  تاارین و ساااده  ی از منطقااییکاا شااود. ماای

ها اساتداده از روش تنزیال    گذاری سهام و دارایی ارزش

( 6191) 1جریان نقدی  یندۀ دارایی اسات کاه گاوردن   

معرفااای کااارد. ایااان الگاااو در باااازار ساااهام و بااارای   

گذاری سهام در قالب الگوی تنزیال ساود نقادی     ارزش

DDM
شود. در ایان الگاو، قیمات ساهام باه       مطرح می 3

                                                           
1. Volatility 

2. Gordon 

3. Dividend Discount Model 

گاردد کاه در  یناده     ارزش زال جریان در مدی بازمی

 ورد؛ به عداارت دیگار ارزش یاک ساهام،      به وجود می

شدۀ سودهای نقدی  یندۀ  ن سهام اسات.   جریان تنزیل

رو هاار متغیااری کااه باار شاارای  سااهام در  ینااده    ازایاان

ینده و درنتیجاه بار   طور طدیعی بر سود   اارگذار باشد به

ساری از متغیرهاا    قیمت سهام اارگذار خواهد باود. یاک  

کااه باار وضااعیت عملکاارد و سااود وری زااال و  یناادۀ  

ها اارگذار است، متغیرهای اقتصاد کا ن اسات؛    شرکت

درنتیجه متغیرهای اقتصااد کا ن از عوامال اارگاذار بار      

ارزش و قیمت ساهام اسات. همچناین واریاانس شارطی      

واریانس شرطی جریان نقدی  یندۀ مورد  قیمت سهام به

انتظار و نرخ تنزیل بستگی دارد. از نجا که ارزش ساهام  

شرکت به شرای  اقتصادی بساتگی دارد، منطقای اسات    

پذیری متغیرهاای اقتصاادک ن    که تغییر در سطی نوسان

پاذیری ساهام    ها و نوساان  تواند باع  تغییر در نوسان می

 شود.   می

گااذاری  هااای قیماات ه الگااودرمجمااو  بااا توجااه باا 

شاود کاه متغیرهاای کا ن      دارایی، این نتیجه زاصل می

داری بر قیمت سهام و شاخص قیمتای   توانند اار معنی می

پذیری متغیرهاای   بازار سهام داشته باشد. همچنین نوسان

هاای باازار ساهام اارگاذار      تواند بار نوساان   ک ن نیز می

برخاای باشااد؛ امااا مطالعااات مختلااف باار اارگااذاری     

هاا تأکیاد بیشاتری     پاذیری  ن  متغیرهای کا ن و نوساان  

رو در زیر رابطۀ متغیرهای نرخ ارز، تورم  اند. ازاین کرده

عنوان متغیرهاای کا ن باا باازده باورس       و قیمت ندت به

 اوراق بهادار بررسی شده است.

 

‌نرخ‌ارز‌و‌شاخص‌قیمتی‌بازار‌سهام‌‌رابطۀ‌-

طاور جاامع در    هرابطۀ بین نرخ ارز و قیمات ساهام با   

مطالعات مختلف بررسی شده است. اارگذاری نرخ ارز 

بر قیمت سهام نیز از چنادین منظار بررسای شاده اسات.      
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[ بر اارگذاری نارخ ارز بار قیمات    64دورندوش و فیشر  

پااذیری و تااراز  ساهام بااا اارگااذاری ناارخ ارز باار رقاباات 

تجاری اشاره دارد. افزایر نرخ ارز )تقویات پاول ملای    

معنی افزایر هزینۀ صادرات و کااهر هزیناۀ    بهداخلی( 

هاایی   واردات است و این تغییرات بر سود وری شرکت

که واردات مواد اولیاه و یاا صاادارت محصاول دارناد،      

اارگذار خواهاد باود؛ بناابراین قیمات ساهام کاه ارزش       

فعلی جریان نقدی  یندۀ شرکت اسات نیاز تحات تاأایر     

[ و بیلسااون و 11گیاارد. پدلاایس و ویلسااون     قاارار ماای 

با توجه به همین سااز و کاار اارگاذاری،     [61  همکاران

اار تقویت نرخ ارز داخلای بار قیمات را مثدات ارزیاابی      

 کردند. 

هااای اارگااذاری ناارخ ارز باار  یکاای دیگاار از کانااال

هاا   قیمت سهام در اقتصاد ایران، ساز و کار بازار دارایای 

 عناوان دارایای   است؛ بدین صورت کاه ارز خاارجی باه   

شاود. افازایر تقاضاا بارای ارز      ای محسوب مای  سرمایه

معنی کاهر تقاضا برای ساهام خواهاد باود؛ بناابراین      به

باازار ارز و باازار ساهام، دو باازار جانشاین یکاادیگر در      

رو رونا    های جامعه خواهد باود. ازایان   انداز جذب پس

 معنی کاهر قیمت سهام خواهد بود.  در بازار ارز به

 

‌نفت‌و‌شاخص‌قیمتی‌بازار‌سهامرابطۀ‌قیمت‌‌-

بااا توجااه بااه اااار قیماات نداات باار رشااد اقتصااادی و  

وضعیت تولیدی کشور،  طدیعی است کاه انتظاار داشاته    

باشیم قیمت ندت بار باازده باازار ساهام اارگاذار باشاد.       

های قیمت ندت را بار باازده    مطالعات مختلدی اار نوسان

مختلاف  های  بازار سهام در کشورهای مختلف و با الگو

بررسی کردند. درمجمو  با توجه به نتایجی کاه از ایان   

ها به دست  مده است، مطالعات در این رابطه را به  الگو

 توان تقسیم شود:   چهار گروه اصلی می

کاه از وجاود    6شاود  شامل مقالاتی مای  گروه‌اول

داری بین بازده ندت و بازده بازار ساهام   رابطۀ مندی معنی

لال این گاروه بار ایان اسات کاه      کنند. استد زمایت می

چون ندت یک نهادۀ مهم در تولید محسوب مای شاود،   

افزایر قیمت ندت باعا  افازایر هزیناۀ انارژی بارای      

شااود کااه همااین اماار سااود   هااای تولیاادی ماای شاارکت

هااا را  هااای بااورس اوراق بهااادار و قیماات  ن   شاارکت

 دهد. کاهر می

کااه ااباات 1دهنااد  ماادارکی ارائااه ماای گررروه‌دوم

ای مثدت بین بازده ندت و بازده بازار ساهام   رابطه کند می

وجود دارد. براسااس ایان مطالعاات افازایر در قیمات      

هاای وابساته باه     ندت باع  افزایر ساود وری شارکت  

هاا   شود. افزایر سود و قیمت سهام این شرکت ندت می

توانااد باعاا  افاازایر شاااخص کاال بااازار سااهام و   ماای

 افزایر بازده بازار سهام شود.

وجود رابطه بین قیمات ندات و باازده     3وه‌سومگر

کناد؛ ولای باا توجاه باه مثدات یاا         بازار سهام را تأیید می

باا   [19 کیلیاان و پاار     کند. بودن رابطه تغییر می مندی

کشور  63های مربوط به  و داده VARاستداده از الگوی 

باه ایان    1119تاا   6121اروپایی و امریکاای بارای دورۀ   

هاای ندتای    پاسخ بازار سهام به شاو  که نتیجه رسیدند 

بستگی به این دارد که کشور صاادرکنندۀ خاالص ندات    

های این پاژوهر،    یا واردکنندۀ ندت باشد. براساس یافته

بااازده بااازار سااهام در کشااورهایی ماننااد نااروژ کااه       

 قیمات  ای مثدت با صادرکنندۀ خالص ندت هستند، رابطه

                                                           
(، باشر و 6111این گروه عدارتند از : جونز و کوال) برخی از مطالعات .6

 (1161( و جامازی و الوی)1111سادروسکی)

(، الشریف 1116برخی از مطالعات این گروه عدارتند از: سادورسکی) 1.

 (1119و همکاران)

(، 1112پااار  و راتاای) برخاای از مطالعااات ایاان گااروه عدارتنااد از:   .3

( و میماونی  1111(، ماقیره و الکانداری)1111مطالعات  روری و راولت)

 (1161و همکاران )
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قیمات ندات در    دارند و رابطۀ باازده باازار ساهام و    ندت

 رابطۀ مندی است. ،کشورهای واردکنندۀ ندت

کنند که های    مطالعات هم اادات می گروه‌چهارم

داری بین قیمات ندات و باازده ندات وجاود       رابطۀ معنی

 .6ندارد

 

‌سهام‌بازار‌قیمتی‌شاخص‌و‌تورم‌رابطۀ‌-

های زیر  نرخ تورم یکی از متغیرهایی است که از راه

 بازده سهام اارگذار باشد:تواند بر قیمت و  می

اارگااذاری تااورم باار قیماات سااهام از مجاااری       -

طور که اشاره شد قیمات   اارگذاری بر نرخ تنزیل: همان

هاای  ینادۀ ساهام محاساده      سهام با ارزش فعلای جریاان  

شااود. افاازایر تااورم باعاا  افاازایر ناارخ تنزیاال و  ماای

شاود و   های  ینادۀ ساهام مای    کاهر ارزش فعلی جریان

 اار مندی بر قیمت سهام دارد.  رو  ازاین

هااای  اارگااذاری تااورم باار ارزش اساامی دارایاای   -

هاااا: افااازایر تاااورم باعااا  افااازایر قیمااات  شااارکت

شود و طدیعی است کاه قیمات    ها می های شرکت دارایی

دهندۀ تملک ساهمی از  ن   ها که نشان سهام این شرکت

هااا اساات نیااز افاازایر یابااد؛ بنااابراین کانااال      دارایاای

فزایر تورم، اار مثدتی بر قیمات ساهام دارد.   اارگذاری ا

ایاان اااار مثداات را بااا اااار مثداات تااورم باار سااود اساامی   

 ها نیز تدیین کرد.  شرکت

اارگذاری تورم بر تقاضا برای سهام: افزایر تورم  -

معنای کااهر قادرت خریاد افاراد جامعاه اسات؛ باه          به

اناداز   عدارت دیگر در شرای  تورمی زاد از ساطی پاس  

شود و درنتیجه تقاضا بارای ساهام    عه کاسته میافراد جام

                                                           
(، 1111برخاای از مطالعااات ایاان گااروه عدارتنااد از:  پاارگیس و میلاار). 6

و الجناابی   OECD کشور عضاو  1( برای 1111(، میلر و راتی)1113وی)

 (1161و همکاران )

 معکاوس و معنااداری  تواند اار  یابد که می نیزکاهر می

 بر قیمت سهام داشته باشد.

نکتۀ مهم دیگری که دربارۀ رابطه بین تورم و قیمت 

شادۀ   بینای  سهام وجود دارد، تدکیک بین تغییارات پایر  

 نشادۀ تاورم اسات. تغییارات     بینای  تورم و تغییارات پایر  

گاذاران و فعاالان باازار     ۀ تاورم را سارمایه   شاد  بینای  پیر

دهند و ایان ناو  تغییار     سهام در قیمت سهام دخالت می

پذیری در قیمتهای  تواند باع  ایجاد نوسان در تورم نمی

نشاده در تاورم باعا      بینای  سهام شود؛ اما تغییرات پایر 

پااذیری در بااازار سااهام  پااذیری و نوسااان ایجاااد نوسااان

 شود.    می

 

‌پیشینۀ‌پژوهش

ای در زمینۀ اار متغیرهای ک ن بار   مطالعات گسترده

قیماات و بااازده سااهام انجااام شااده اساات. گروهاای از    

مطالعات، رابطۀ متغیرهای ک ن و شاخص قیمتای ساهام   

بررسای کردناد؛ اماا برخای      VARهای  را براساس الگو

هاا   پاذیری  ن  دیگر رواب  بین متغیرها را براساس نوسان

رو مطالعات تجربی در این زاوزه   اند. ازاین ردهمطالعه ک

مطالعاات   شاود.  شاده تقسایم مای    به دو زیر بخر اشااره 

ای بااه رابطااه بااین متغیرهااای کاا ن و شاااخص  گسااترده

ن کریساتوفرگان و همکاارا  قیمتی بازار سهام پرداختناد.  

 ۀمتقابل شاخص سهام نیوزلند و یاک مجموعا    اار [66 

اقتصادی شامل نرخ تاورم،  گانه از متغیرهای ک ن  هدت

 ۀپاول، نارخ بهار    ۀنرخ ارز، تولید ناخالص داخلی، عرض

فروشای   مدت و قیمات خارده  کوتاه ۀبلندمدت، نرخ بهر

 ۀرابطاانتااای  مطالعااه،  .را بررساای کردنااد 1نداات محلاای

 ،نتاای  دهد. همچنین براساس ایان   را نشان میبلندمدت 

شاااخص قیماات سااهام نیوزلنااد علیاات گرنجااری باارای  

کااه بااه دلیاال   رات در متغیرهااای اقتصااادی نیساات تغییاا

                                                           
2. Domestic Retail Oil Price (ROIL) 
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کوچک بودن بازار سهام نیوزلند در مقایسه با بازارهاای  

[ 11  جارده و سااتم   .اسات سهام کشورهای توسعه یافته 

بازده سهام متغیرهای اقتصاد کا ن در   در این خصوص 

بااازار نااروژ را بااا اسااتداده از الگااوی خااود رگرساایون    

ها به این نتیجاه رسایدند     ن برداری بررسی علّی کردند.

که تغییرات نرخ بهرۀ واقعی بر تورم و بازده ساهام تاأایر   

دارد و بازار سهام به تغییرات قیمت ندت واکانر نشاان   

ها بیان کردند که رابطه بین نرخ بهره و بازار  دهد.  ن می

ای در این زاوزه   سهام معکوس است. مطالعات گسترده

 [،13یم و موساای  ابااراه انجااام شااده اساات کااه  بااه   

کیلیاان و پاار    [، 11پیلینکیوس و بوگیوس لاسکاس  

[ و 11[، مااقیره و الکاناداری    2 روری و راولت  [، 19 

بااا اسااتداده از  تااوان اشاااره کاارد کااه    [ ماای39والتاای  

های مختلاف اقتصادسانجی و باا اساتداده از  ماار       روش

کشااورهای مختلااف بااه ایاان نتیجااه رساایدند کااه بااین    

داری   ن و باازده باازار ساهام رابطاۀ معنای     متغیرهای کا 

در زوزۀ رابطه متغیرهای ک ن بار شااخص   وجود دارد. 

مصاطدی  سهام مطالعات داخلای نیاز انجاام شاده اسات.      

بلندماادت شاااخص قیماات سااهام  ۀرابطاا[ 4  کااریم زاده

باا متغیرهاای کا ن پاولی     را بورس اوراق بهادار تهاران  

هاای  از دادهو برای رسایدن باه ایان هاد       بررسی کرد

برای متغیرهاای شااخص    6326تا  6311های  سال ۀماهان

قیمت ساهام باورس، نقادینگی، نارخ ارز، و نارخ ساود       

بار ورد نشاان داد کاه     ۀواقعی بانکی استداده کرد. نتیجا 

جمعی بین شاخص قیمت ساهام باورس و    یک بردار هم

بلندماادت  ۀمتغیرهااای کاا ن پااولی وجااود دارد. رابطاا  

ایر مندای  أدار نقدینگی و ت مثدت معنی ایرأت ،بر وردشده

بار شااخص   را معنادار نرخ ارز و نرخ سود واقعی بانکی 

همچناین پیرایای و    دهاد. قیمت ساهام باورس نشاان مای    

های فصلی، ااار متغیرهاای    [ با استداده از داده6شهسوار  

 VARک ن بر بازار سارمایۀ ایاران را در قالاب الگاوی     

دهاد   انداشته بررسی کردند. نتای  این مطالعه نشان می هم

که ارتداط شاخص قیمت سهام با تولید ناخالص داخلای  

صااورت مساتقیم اساات و   هاا باه   و ساطی عماومی قیماات  

قیمت سهام، ارتداط معکاوس باا زجام پاول و نارخ ارز      

دهد در هر  دارد. ضریب خطای تعدیل الگو نیز نشان می

شده اسات   عادل موجود برطر  ت درصد از بی 69دوره، 

دهنادۀ سارعت تعادیل باالا اسات. موساایی و        که نشاان 

اااار  ARDL[ نیااز بااا اسااتداده از الگااوی   1همکاااران  

متغیرهای زجم پول، تولید ناخاالص داخلای و نارخ ارز    

را بر شاخص کل قیمت سهام بررسای کردناد. براسااس    

ت نتای  این الگو، زجم پول بیشترین تاأایر را بار تغییارا   

قیمت سهام دارد.  اار نرخ ارز و تولید ناخالص داخلای  

 بر بازار سهام قطعی نیست.

گاااروه دیگاااری از مطالعاااات ایااان زاااوزه، ااااار    

پذیری متغیرهای کا ن و باازار ساهام را بررسای      نوسان

ای را در ایان   [ یکی از مطالعات پایه31کردند. شوارت  

ه رابطاۀ  زمینه انجام داد و به ساه نتیجاه رساید: اول اینکا    

پاذیری   پاذیری اقتصااد کا ن و نوساان     مثدتی بین نوسان

بازار سهام وجود دارد و جهت این علیت از طر  باازار  

تر است. دوم اینکاه   سهام به متغیرهای اقتصاد ک ن قوی

نااطمینانی باازار ساهام در دورۀ رکاود نسادت باه رونا        

پذیری اقتصاد ک ن  بالاتر است. سوم اینکه سطی نوسان

توانااد  هااای بااازار سااهام را ماای از نوسااان تاار از نیماای کم

نشاان دادناد کاه     نیز [1دهد. بلتراتیا و مورانا   توضیی می

پاذیری   و نوسان S&P500ای دوگانه بین شاخص  رابطه

ها مطرح کردناد کاه    متغیر اقتصاد ک ن وجود دارد.  ن

پاذیری نارخ    تغییرات گسسته در سیاست پولی بر نوساان 

رسد که ایان   گذارد و به نظر می ول اار میبهره و رشد پ

تغییرات، بهترین گزینه برای توضایی تغییارات ناگهاانی    

عاا وه اگرچااه  هااای بااازار سااهام اساات. بااه   در نوسااان

پاذیری اقتصااد کا ن     پذیری بازار سهام بر نوسان نوسان
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پااذیری  اارگااذار اساات؛ جهاات علیاات از طاار  نوسااان

تار اسات.    سهام قاوی پذیری بازار  اقتصاد ک ن بر نوسان

مطالعات مشابهی در این زوزه انجام شده اسات کاه  باه    

گراوا ،[63دیدولد و یلماز   ، [61کوتلر، پوتربا و سامرز  

[ 33[ و سوبایر و ساالیو   14کارویی   ،[61و سریواستاوا  

توان اشاره کرد. براساس نتای  این مطالعاات، رابطاۀ    می

شااخص بااورس  پاذیری متغیرهااای کا ن و    باین نوساان  

پاذیری   اوراق بهادار تأیید شده است. رابطاۀ باین نوساان   

در متغیرهااای کاا ن و شاااخص بااورس اوراق بهااادار    

اساس صامدی و   مطالعات داخلی نیز بررسی شد. بر این 

تااا  6111هااای ماهیانااۀ  [ بااا اسااتداده از داده3همکاااران  

شااخص قیمات    GARCHکارگیری الگاوی   و به 1111

بر شاخص قیمت بورس اوراق بهادار  جهانی ط  و ندت

اند. براساس نتای ، قیمت ندت بار   تهران را بررسی کرده

بازده بازار سهام ایران اار مندی دارد. همچنین زیدری و 

[ رابطۀ بین نرخ ارز و قیمت ساهام را در قالاب   1بشیری  

چندمتغیره بررسی کردند. درمجماو    GARCHالگوی 

قساامت ارائااه شااد،   مطالعااات تجرباای کااه در ایاان دو  

شده در ایان زاوزه اسات؛ اماا      ای از کارهای انجام نمونه

باا توجاه باه مطالعااتی کااه در ایان زاوزه )یعنای رابطااۀ        

متغیرهااای کاا ن و شاااخص قیماات سااهام( انجااام شااده 

توان گدت رابطۀ بین متغیرهاای کا ن و باازار     است، می

تواناد   هاای  مااری متناساب مای     سهام با استداده از ابزار

هتاار تدیااین شااود؛ بااه عدااارت دیگاار توجااه بااه نحااوۀ     ب

الگوسازی ایان رابطاه و اساتداده از ابزارهاای متناساب،      

دید جاامع و صاحیحی از روابا  باین متغیرهاای کا ن        

تارین تماایز    تواند ارائه دهد. مهام  شاخص بازار سهام می

شاده   مطالعۀ زاضر با مطالعات داخلای و خاارجی انجاام   

ن الگوی اقتصادسانجی متناساب   کاربرد در این زوزه، به

با موضو  و اقتصاد ایاران اسات. الگاوی اقتصادسانجی     

ای درنظر گرفته شده است که نکاات مهام  ایان     گونه به

دهد که در مطالعات مشاابه کمتار در    موضو  را پوشر 

نظر گرفته شده است. در این مطالعه رابطۀ بین متغیرهای 

زیار بررسای   ک ن و بازار سهام باا درنظرگارفتن نکاات    

شده است )که وجه تماایز ایان مطالعاه نسادت باه ساایر       

 مطالعات است(:

رواب  در سطی دو گشتاور مرتدۀ اول )میانگین( و  -

مرتدااۀ دوم )واریااانس( و در بااازه زمااانی بلندماادت و    

 مدت بررسی شده است. کوتاه

عنوان یک متغیر اارگذار وارد الگاو   قیمت ندت به -

فتن ماهیات برونازای ایان    شده است و ضامن درنظرگار  

مادت و بلندمادت و    متغیر، اار  ن در تمام رواب ، کوتاه

 پذیری دیده شده است. در سطی نوسان

طاور   پاذیری متغیرهاای الگاو باه     رواب  بین نوسان -

 متغیر در طول زمان در نظر گرفته شده است.

 

‌پژوهشروش‌

طور که اشاره شد بارای بررسای دقیا  روابا       همان

متقابل بین متغیرهای کا ن و شااخص باازار ساهام لازم     

است ع وه بر بررسی رواب  بین خاود متغیرهاا، روابا     

پذیری و نااطمینانی این متغیرها با یکدیگر نیز  بین نوسان

بررسی شود. درواقع بررسی رابطه بین این متغیرهاا بایاد   

پاسااخ بدهااد: اول اینکااه تغییاارات در    بااه دو پرساار، 

متغیرهای ک ن چه تأایری بر شاخص بورس دارد و ااار  

هااا و  متقاباال  ن چیسااتم دوم اینکااه افاازایر نوسااان   

پذیری در متغیرهای کا ن و باازار ساهام باه چاه       نوسان

 تواند بر یکدیگر اارگذار باشدم  صورتی می

تاه  برای پاسخ به این دو پرسر، الگویی در نظر گرف

شود که شامل دو بخر اسات. در بخار اول الگاو،     می

VARX درنظاار گرفتااه شااده اساات کااه بااه  6انداشااته هاام

کماااک ایااان بخااار از الگاااوی رابطاااۀ بلندمااادت و  

                                                           
1. Cointegrated VARX 
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شاود؛ ساپس بارای     مدت متغیرهاا الگوساازی مای    کوتاه

هاای   پاذیری متغیرهاا، از باقیماناده    بررسی رابطاۀ نوساان  

و بخار   شاود  ( استداده مای VARXالگوی بخر اول )

درنظار   DCC- GARCHدوم الگو یعنی الگوی پویاای  

شود. در ایان قسامت، ایان دو بخار از الگاو       گرفته می

شاوند. عا وه بار ایان علات       طور جداگانه تشریی مای  به

، VARباااه جاااای الگاااوی  VARXانتخااااب الگاااوی 

عناوان متغیار برونزایای     درنظرگرفتن متغیر قیمت ندت به

ماادت و  ت، کوتاااهاساات کااه در تمااام رواباا  بلندمااد  

کاردن   گذارد. همچنین برای لحاا   پذیری اار می نوسان

پاذیری   متغیربودن در طول زمان همدساتگی باین نوساان   

برای بر ورد رابطاه   DCC-GARCHمتغیرها، از الگوی 

 ها استداده شده است. پذیری بین نوسان

در انتخاب متغیرهای اقتصاد ک ن، مطالعات تجربای  

تصاد ایران و کمدود اط عاات در  این موضو ، ماهیت اق

ای که از تاورم و نارخ ارز    گونه نظر گرفته شده است، به

در بسیاری از مطالعات استداده شده اسات. قیمات ندات    

نیز با توجه به ساختار اقتصاد ندتای ایاران در نظار گرفتاه     

 شده است.

باارای  VARXادامااه توضاایحی دربااارۀ الگااوی   در

مادت متغیرهاا  ماده     اهبر ورد روابا  بلندمادت و کوتا   

 است:

باارای بررساای تعاماال و رواباا  بااین متغیرهااا، از      

شود.  استداده می VARبرداری   های خودرگرسیون الگو

در این الگو، سیستم معاادلاتی وجاود دارد کاه متغیرهاا     

عناوان متغیار وابساته هساتند و از ساایر       زماان هام باه    هم

متغیار  عناوان   پذیرناد و هام باه    متغیرهای الگو تاأایر مای  

گذارناد. در صاورتی کاه     مستقل بر سایر متغیرها اار مای 

و  6انداشاتگی  متغیرهای واردشده، نامانا باشند با روش هم

( رواباا  VECMالگااوی تصااحیی خطااای باارداری )   

                                                           
1. Cointegration 

تواناد جادا شاده و     مدت از روابا  بلندمادت مای    کوتاه

 بر ورد شود. 

متغیاری   VARدر برخی شرای  در معادلات الگوی 

د که ع وه بار اینکاه مانناد ساایر متغیرهاای      شو وارد می

دروناازا، نامانااا اساات، ماهیاات بروناازا دارد و براساااس    

فرایندی برونزا نسدت به متغیرهای درونزای الگاو تعیاین   

 VARXرا الگوی  VARشود. در این زالت الگوی  می

 گویند کاه پساران، شاین و اسامیت     می 1جزئی VARیا 

رفی و بر ورد کردناد.  [ مع11و هوربو و همکاران   [12 

بااا توجااه بااه اینکااه متغیاار قیماات نداات باارای الگااوی     

 یاد و همچناین    شده، متغیر برونزا به زساب مای  استداده

متغیر قیمت ندت یک متغیر ناماناا باا یاک ریشاۀ وازاد      

تواناد وارد روابا  بلندمادت     عنوان متغیار مای   است و به

 شود. انداشته استداده می هم VARXشود، از الگوی 

دروناازای سیسااتم در  I(1)بااردار متغیرهااای    گاار ا

و برونازای سیساتم در    I(1)بردار متغیرهای    و  tدورۀ 

دورۀ مذکور باشند، در این صورت الگو به این صاورت  

 شود: بیان می

(6) 

     ⏟
   

  ⏟
   

   [
  

  
]          

∑        
 
    ∑        

 
                   

(1) 
      ∑           

 
        

 

است. معادلۀ           شود  که در  ن فرض می

است که رفتاار متغیرهاای درونازا را     3( الگوی شرطی6)

کند؛ اما برای تدیین رفتار متغیر برونزا باید از  مشخص می

معااادلاتی اسااتداده کاارد کااه رفتااار متغیرهااای بروناازا را 

( الگاااوی 1دهناااد. در اینجاااا معادلاااۀ )  توضااایی مااای 

اند  منظور تعریف شده است که بدین ARخودرگرسیون 

                                                           
2. Partial VAR 

3. Conditional Model 
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نگاه کنید به هااربو و  شوند ) نامیده می 6که الگوی نهایی

(. ایان دو گاروه معاادلات باا یکادیگر      6112همکاران، 

الگااوی خودرگرساایون باارداری جزئاای را بااه وجااود     

           و        ورنااد. در الگااوی فااوق    ماای

ترتیب، ضرایب بلندمدت و مااتریس ضارایب تعادیل     به

تعااداد رواباا  بلندماادت الگااو را نمااایر     rهسااتند و 

 [.9دهد   می

پاذیری متغیرهاا در قسامت     بر ورد رابطه بین نوسان

 شود: زیر تشریی می

پاذیری باین    یکی از الگوهای بررسای رابطاۀ نوساان   

هاای   اسات. الگاو   GARCHمتغیرها، الگوی چندمتغیرۀ 

GARCH الگوهای مختلدای   چندمتغیره در قالبCCC ،

BEKK  وVEC   ارائااه شااده اساات. الگااوی همدسااتگی

که اولین بار  DCC-GARCHیا GARCH 1شرطی پویا

[ مطرح شد، 61[ و انگل  69در مطالعات انگل و شپارد  

پذیری متغیرهاا را در قالاب پویاا و     همدستگی بین نوسان

کناد. معادلاۀ واریاانس یاک      متغیر در زمان بررسای مای  

صاورت   چندمتغیره در زالت کلی باه  GARCHالگوی 

 زیر است:

(3) 

     
   

                       

 

تعااداد  nاساات کااه   T×nماااتریس    کااه در  ن 

دورۀ ساری زماانی متغیرهاا را نشاان      Tمتغیرهای الگو و 

دهااد. جاازا خطااای باقیمانااده از معادلااه میااانگین     ماای

متغیرهای الگو است )در این پژوهر جم ت باقیماناده  

( اساات( کااه میااانگین  ن 1( و )6از باار ورد معااادلات )

  Htاریاانس شاارطی  ن  صادر و مااتریس واریااانس و کو  

اساات. الگوهااای   iid هاام بااردار خطااای      اساات. 

GARCH    چندمتغیره درواقع نحاوۀ تصارییHt    .اسات

                                                           
1. Marginal Model 
2. Dynamic Conditional Correlation 

را در قالااب واریااانس  Htیااک گااروه از ایاان الگوهااا،  

کننااد کااه  شاارطی و همدسااتگی شاارطی الگوسااازی ماای

ها اسات. بار طدا      از جملۀ  ن DCC- GARCHالگوی 

 این الگو:

(4) 
            

 

           کااااااااااه در  ن 

 

     

 

       

 

   

انحرا  معیار شرطی جم ت اخ ل معاادلات میاانگین   

ماتریس همدساتگی باین      پذیری است،  یا همان نوسان

پاذیری متغیرهاای مختلاف اسات. اگار مااتریس        نوسان

باشاد، در       همدستگی مستقل از زمان باشد یعنی 

یاااا الگاااوی  CCC-GARCHگاااوی ایااان صاااورت ال

GARCH    یاد.   با همدستگی شرطی اابت باه دسات مای 

زماانی کاه ماااتریس همدساتگی وابساته بااه زماان باشااد،      

 خواهد بود.   DCC-GARCHالگوی

 در این الگو داریم:

        ∑          
  

    ∑          
 
     (9)  

 

ماتریس همدساتگی اسات،   ن را      از  نجایی که 

 توان نشان داد: ماتریس متقارن زیر میصورت  به

   

[
 
 
 
 

      

      

      

      

     

 

     

 
          

 
 

 
        

         ]
 
 
 
 

  (1)  

 

 که در بالا تعریف شد، خواهیم داشت:   با توجه به 

(1) 
[  ]   √           

 

ماتریس کواریاانس اسات، بایاد     Htبا توجه به اینکه 

هام مثدات معاین     Rtمنظاور بایاد    مثدت معین باشد. بدین
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تار و   بایاد کوچاک   Rtهاای   باشد. همچناین تماام درایاه   

ها در الگاوی   مساوی یک باشد. برای برقراری این شرط

DCC-GARCH  ماااتریسRt صااورت زیاار تجزیااه   بااه

 شود: می

(2) 
     

       
    

(1)  

           ̅           
        

 

 که در  ن داریم

(61) 
     

             

 

 ̅ جمله اخ ل استاندارد شده است. همچنین    که 

ماتریس کوواریانس غیرشرطی از خطای استانداردشادۀ  

 است.      

(66) 

 ̅     [    
 ]  

 

 
∑    

 

 

   

 

 

  اسااکالر هسااتند و   bو aهااای  عاا وه پااارامتر  بااه
  

 است: Qtهای قطر اصلی  ماتریس قطری با جذر درایه

(61) 
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 √       

 √      

 
 

 
 

 
 

 

√    ]
 
 
 
 

   

 

 bو  aهاای   مثدت معین باشاد، پاارامتر    Htبرای اینکه 

 تر از یک باشد.  ها کوچک باید مثدت باشد و جمع  ن

برای تخمین پارامترهای این الگاو از روش زاداکثر   

منظور تاابع لگااریتم    کنیم. بدین استداده می نمایی راست

دهایم بارای اینکاه تخماین      را تشاکیل مای   6نمایی راست

                                                           
1. Log- likelihood 

پذیر باشد. بار ورد در دو مرزلاه انجاام     پارامترها امکان

نماایی باه    شود. در مرزلۀ اول در تابع لگاریتم راست می

قارار داده و سااایر   Inماااتریس وازاد     جاای مااتریس   

کنیم. در مرزلۀ بعادی باا    بر ورد می پارامترهای الگو را

نمااایی،  قااراردادن بر وردهااای پارمترهااا در تااابع راساات

کناایم و  نمااایی ماای  را وارد تااابع راساات    ماااتریس 

را در این مرزلاه بار ورد    bو  aیعنی  DCCپارامترهای 

نیاز بار ورد      و    کنیم که با بر ورد این متغیرها،  می

 شود.   می

 

‌‌ها‌یافته

الگوی کلی برای بررسای رابطاۀ متغیرهاای کا ن و     

شاخص بورس اوراق بهادار در بخر قدال توضایی داده   

رو شااخص کال باورس اوراق بهاادار تهاران       شد. ازاین

عناوان یکای از متغیرهاای درونازا و      صورت ماهاناه باه   به

کننااده و  متغیرهااای ناارخ ارز، شاااخص قیمتاای مصاار  

در نظاار گرفتااه عنااوان متغیرهااای کاا ن  قیماات نداات بااه

شود. با توجه به ماهیت برونزا و جهانی متغیار قیمات    می

ندت که اقتصاد داخلای تعیاین کننادۀ  ن نیسات، متغیار      

قیماات نداات،  متغیااری بروناازا )طداا  تعریااف الگااوی    

VARXشاود  و نارخ ارز و شااخص     ( در نظر گرفته می

کننااده، متغیاار دروناازا در نظاار گرفتااه    قیمتاای مصاار  

مااه   صاورت ماهاناه از دی   و اط عات به ها شود. داده می

شاود.    وری و در الگو اساتداده مای   جمع 6311تا  6326

شده، نرخ ارز باازار و قیمات ندات     نرخ ارز درنظرگرفته

هااام قیمااات ندااات اوپاااک اسااات و شااااخص قیمتااای 

کننده و شااخص کال باورس اوراق بهاادار نیاز       مصر 

دار ترتیب از بانک مرکزی و سازمان بورس اوراق بهاا  به

 گرفته شده است.

کاارگیری متغیرهاا در الگاو، تعیاین      اولین گام در باه 

ریشۀ وازد متغیرها است. براسااس  زماون دیکای فاولر     
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یافتاه و  زمااون پارون، هار چهااار متغیار لگاااریتم      تعمایم 

(، لگااریتم شااخص قیمتای    BPشاخص کل بازار سهام )

( و لگااریتم  EX(، لگااریتم نارخ ارز )  PIکننده ) مصر 

صاورت   ( یک ریشۀ وازد  دارناد و باه  OPندت ) قیمت

تداضل مرتدۀ اول باید وارد الگو شوند. در ایان صاورت   

متغیرهای ما با تداضل مرتدۀ اول باه باازده شااخص کال     

(، DEX(، رشااد ناارخ ارز )DBPبااورس اوراق بهااادار )

( خواهاد باود.   DOP( و رشاد قیمات ندات )   DPIتورم )

( بازده شاخص کل 6درواقع متغیرهای درونزای معادلۀ )

بااورس اوراق بهااادار، رشااد ناارخ ارز و تااورم و متغیاار   

( رشد قیمات ندات   1( و متغیر معادلۀ )6برونزای معادلۀ )

 است.  

 

‌(‌آزمون‌ریشۀ‌واحد‌متغیرهای‌الگو1)‌جدول
 مرتدۀ اول زمون ریشۀ وازد متغیرها در تداضل   زمون ریشۀ وازد متغیرها در سطی 

 
 زمون دیکی 

 فولر
  زمون فیلیپس پرون  زمون دیکی فولر  زمون فیلیپس پرون

 -19/9 -1/9 99/6 24/1 لگاریتم شاخص کل بازار سهام

 -1/3 -9/3 11/1 3/4 کننده لگاریتم شاخص قیمتی مصر 

 -1/1 11/6 11/4 21/6 لگاریتم نرخ ارز بازار

 -1/3 -9/3 11/1 43/4 لگاریتم قیمت جهانی ندت

 -22/1 -22/1 -22/1 -22/1 درصد 9مقدار بحرانی هر  زمون در سطی 

 

یکااای دیگااار از مرازااال بااار ورد الگاااو، تعیاااین   

یعنی طول وقداۀ متغیرهاای الگاو و     rو  p ،qپارامترهای 

منظور ابتدا با اساتداده   تعداد رواب  بلندمدت است. بدین

هاای متغیرهاای    از معیار  کائیک و شوارتز، طاول وقداه  

طاور کاه در     وریم. همان دورنزا و برونزا را به دست می

مشخص است، هر دو معیاار طاول وقداۀ دو را     1جدول 

باا دو وقداه در نظار گرفتاه      رو الگاو  دانند. ازاین بهینه می

 شود.   می

 

‌(‌آمارۀ‌طول‌وقفۀ‌بهینه2جدول‌)

 معیار شوارتز معیار  کائیک
 

-6911 -6411  6 ۀوقد 

-6911 -6411  1 ۀوقد 

-6911 -6441  3 ۀوقد 

-6911 -6461  4 ۀوقد 

-6941 -6314  9 ۀوقد 

-6944 -6344  1 ۀوقد 

-6946 -6361  1 ۀوقد 

-6911 -6311  2 ۀوقد 

-6911 -6119  1 ۀوقد 

-6911 -6111  61 ۀوقد 

 



 

 13/   سهام بازار شاخص و ک ن متغیرهای رابطۀ های پویایی

 
 

هااای  بارای تعیااین تعاداد رواباا  بلندمادت از  ماااره   

استداده  1و  مارۀ  زمون اار 6 زمون زداکثر مقدار ویژه

هااای ایاان  زمااون را نشااان    ماااره 3کناایم. جاادول  ماای

دهد. براساس هر دو  ماره و مقایسه با مقدار بحرانی،  می

 شود.   وجود دو رابطۀ بلندمدت تشخیص داده می

 

‌(‌آزمون‌یوهانسن‌برای‌تعداد‌روابط‌بلندمدت3جدول‌)

‌آمارۀ‌حداکثر‌مقادیر‌ویژه‌آمارۀ‌اثر‌

 r=0 rã1 rã2 r=0 rã1 rã2 فرضیۀ صدر

 2/11 6/41 1/11 2/11 1/16 2/631  ماره

 2/3 1/64 6/16 2/3 9/69 2/11 مقدار بحرانی
 

براساااس  زمااون یوهانساان، دو رابطااۀ بلندماادت     

شناسااایی شااد. بااا توجااه بااه ماهیاات متغیرهااا ضاارایب    

کردن برخای قیادها بار ورد شاد کاه       بلندمدت با لحا 

 ماده اسات. معادلاۀ    ( 64( و )63نتیجۀ  ن در معادلات )

( رابطۀ بازده شاخص کل بورس اوراق بهادار اسات  63)

که اار مثدت رشد قیمت ندت، تورم و رشاد نارخ ارز را   

اسااس   دهد. بر این  بر بازده بورس اوراق بهادار نشان می

شااخص،   رشاد  بیشاترین ااار را بار    متغیرهاا،  این بین در

ندمادت  تغییر در نارخ ارز و کمتارین ااار را تاورم در بل    

دارند. از نظر منط  اقتصادی نیز رابطۀ مثدت این متغیرهاا  

پذیر است. افزایر نرخ ارز به معنی رقابت پذیری  توجیه

های داخلی و رشد تولیاد داخلای و قیمات     بیشتر شرکت

های داخلی است. افازایر تاورم باه منزلاۀ      سهام شرکت

هاا   ها است و دارایی شرکت افزایر سطی عمومی قیمت

د به هماین میازان افازایر داشاته باشاد، درنتیجاه       نیز بای

یاباد.   ارزش  اتی سهام نیز با افزایر تاورم افازایر مای   

همچنین افزایر قیمت ندت با توجه باه صاادرات ندات،    

باعاا  افاازایر در ماادهای ندتاای و درنتیجااه افاازایر    

شاود   هایی مانند سهام مای  انداز و تقاضا برای دارایی پس

هام دارد. رابطۀ دوم نیز اار تورم که اار مثدتی بر قیمت س

هااا را باار ناارخ ارز در بلندماادت نشااان    و رشااد قیماات 

دهااد. براساااس ایاان رابطااه، تااورم و افاازایر سااطی  ماای

دار بر رشاد نارخ ارز اسامی     ها ااری معنی عمومی قیمت

بازار در بلندمدت داشته است. همچناین افازایر قیمات    

رد کاه باه   ندت نیز اار مندی ضعیدی بر رشاد نارخ ارز دا  

 دلیل افزایر در مدهای ندتی و تقویت پول ملی است. 

(63) 
                        

        

 (64) 
                           

 

دهااد کااه  نتااای  باار ورد ضااریب تعاادیل نشااان ماای

سرعت تعدیل شااخص باورس اوراق بهاادار باه سامت      

باا روابا  بلندمادت     کردن شکا  روند بلندمدت و کم

ای کااه ضااریب تعاادیل دو رابطااۀ   گونااه بااالا اساات، بااه

است. همچناین   -1561و  -1591بلندمدت در این معادله 

روند تعدیل نرخ ارز به سمت رابطۀ مدادلاه باا توجاه باه     

باودن   باالا اسات. پاایین    -1511و  -1566ضرایب تعدیل 

دهنادۀ   ( نیاز نشاان  1561و  -1516ضریب تعادیل تاورم )  

 61بودن سرعت تعدیل این متغیر است. ینپای

ماادت در دو سااری  در ایاان قساامت رواباا  کوتاااه 

شاود.   نمودار مستخرج از بر وردهاای الگاو تحلیال مای    

 3هااا در قالااب تااابع واکاانر  ناای  سااری از تحلیاال یااک

                                                           
1. Maximum Eigenvalue Statistic 

2. Trace Statistic 

3. Impulse Response Function(IRF) 
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هاای متغیرهاای    شاخص بورس اوراق بهاادار باه شاو    

سازی و تحلیل شو  بعد  اقتصاد ک ن است که از شدیه

 یااد.   ( بااه دساات ماای  1( و )6باار ورد معااادلات )  از

همچنااین سااری دیگااری از نمودارهااا باارای تحلیاال      

پااذیری متغیرهااای کاا ن و شاااخص سااهام ارائااه  نوسااان

ها همدستگی متغیر در زماان باین    شود. در این نمودار می

 متغیرهای کا ن و باازده شااخص باورس اوراق بهاادار     

( 61( تاا ) 1است که باا اساتداده از معاادلات )    داده نشان

پذیری بر وردشاده از   نوسان 6شوند. نمودار  محاسده می

دهااد. از نکااات بااارز ایاان  متغیرهااای الگااو را نشااان ماای

های نرخ ارز از انتهای سال  نمودار، افزایر شدید نوسان

های قیمت ندات در   و افزایر نوسان 6316و سال  6311

 است.    6322بتدای و ا 6321انتهای سال 

 

 
‌

‌پذیری‌برآوردشدۀ‌متغیرهای‌الگو‌(‌نوسان1نمودار‌)
 

  



 

 19/   سهام بازار شاخص و ک ن متغیرهای رابطۀ های پویایی

 

مادت متغیرهاای    هاای کوتااه   در این قسامت تحلیال  

صاورت جداگاناه ارائاه شاده      ک ن و شاخص ساهام باه  

 است.
 

‌رابطۀ‌بازار‌سهام‌و‌نرخ‌ارز‌-

نمودار واکانر  نای رفتاار متغیرهاای سیساتم را در      

شاوکی کاه    1دهد. براساس نمودار  مدت نشان می کوتاه

شاود، در دورۀ اول باعا  کااهر     به نارخ ارز وارد مای  

هاای بعاد    شاود؛ اماا در دوره   اند  در شاخص کل مای 

باعاا  افاازایر ناگهااانی شاااخص بااازده بااورس اوراق   

مقدار تعاادلی اسات   شود. این افزایر بیر از  بهادار می

دوره،  1شااود. درنهایاات بعااد از   و دوباااره تعاادیل ماای 

رساد   شاخص کل بورس اوراق بهادار به تعادل خود می

 که بالاتر از میزان اولیه است.

 

 
 (‌تابع‌واکنش‌آنی‌بازده‌شاخص‌کل‌بورس‌اوراق‌بهادار‌به‌شوک‌ارز2نمودار‌)

 

پذیری نرخ  همدستگی بین نوسان 3با توجه به نمودار 

پذیری شاخص باورس اوراق بهاادار مثدات     ارز و نوسان

بوده است؛ به این معنی که ت طم و نوسان در هار یاک   

شاود.   از بازارها باع  ت طم و نوسان در بازار دیگر مای 

پااذیری ناارخ ارز و  الدتااه ضااریب همدسااتگی بااین نوسااان

اسات؛ اماا در    6/1هاادار تقریداا     شاخص بورس اوراق ب

این همدساتگی   6316ها مانند تابستان و پاییز  برخی دوره

 نیز افزایر یافته است.    19/1تا 

های پژوهر این بود که باا توجاه باه     یکی از فرضیه

بیشاتر شاده    6321های باازار ساهام از ساال     اینکه نوسان

ای  باا نتا   6316تا   ر  6326است، نتای  بر ورد از سال 

اناادکی  6316تااا   ر  6321تاار  کوتاااه  باار ورد در دورۀ

تاا   6321منظاور الگاو بارای دورۀ     متداوت باشاد. بادین  

ضاریب همدساتگی     4دوباره بر ورد شد. نمودار  6316

پذیری شاخص بورس اوراق بهاادار و نارخ ارز را    نوسان

دهاد. ایان    تر نیز نشان مای  مدت برای بر ورد دورۀ کوتاه

های اخیر مخصوصاا  در   دهد که در سال مینمودار نشان 

همدستگی باازار ارز و شااخص    6316و   6311های  سال

پااذیری بیشاتر شااده   باورس اوراق بهاادار از نظاار نوساان   

 6است.

‌
‌

‌

                                                           
یکساان  6321-6316و  6326-6316نتای  الگو برای هر دو دورۀ سایر  .6

تار  ورده   مادت  هاا نتاای  بار ورد کوتااه     دلیل در سایر بخار  بدین  است

  نشده است
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‌

 
‌

‌پذیری‌نرخ‌ارز‌پذیری‌شاخص‌کل‌بورس‌اوراق‌بهادار‌و‌نوسان‌(‌همبستگی‌بین‌نوسان3نمودار‌)

‌(1331-1331)برای‌دورۀ‌‌

‌

 
‌

‌پذیری‌نرخ‌ارز‌پذیری‌شاخص‌کل‌بورس‌اوراق‌بهادار‌و‌نوسان‌(‌همبستگی‌بین‌نوسان۴نمودار‌)

‌(1331-1332)دورۀ‌‌
 

 رابطۀ‌بازار‌سهام‌و‌تورم‌-

تابع واکنر  نی بازده شاخص کل باورس   9نمودار 

دهاد. براسااس    اوراق بهادار را به شو  تورم نشاان مای  

این نمودار، اولین واکنر شاخص باورس اوراق بهاادار   

صاورت   به شو  تورمی، افزایر ناگهاانی و شادید باه   

افزایر شاخص است؛ سپس کااهر در شااخص دیاده    

متای باورس   دوره نیاز شااخص قی   61شاود و بعاد از    می
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 11/   سهام بازار شاخص و ک ن متغیرهای رابطۀ های پویایی

 

 رسد.  دارد، به تعادل میاوراق بهادار با رشدی کاه نسادت باه ساطی اولیاۀ خاود       

 

 
‌

 (‌تابع‌واکنش‌آنی‌بازده‌شاخص‌کل‌بورس‌اوراق‌بهادار‌به‌شوک‌تورم5نمودار‌)

 

پااذیری  ضااریب همدسااتگی بااین نوسااان   1نمااودار 

پذیری تورم را  شاخص کل بورس اوراق بهادار و نوسان

تااوان گداات  دهااد. براساااس ایاان نمااودار ماای نشااان ماای

پاذیری تاورم در    پاذیری و نوساان   همدستگی بین نوساان 

طول این دوره مثدت بوده است. اگرچاه ایان همدساتگی    

و شاااخص ضااعیف بااوده و از همدسااتگی بااین ناارخ ارز 

بورس اوراق بهادار کمتر است؛ مثدات و مخاالف صادر    

پذیری تورم و بورس  است. اگرچه همدستگی بین نوسان

اوراق بهادار، در طول دوره نوسان داشته؛ روند افزایشی 

 یا کاهشی نداشته است.

 

‌
‌

‌پذیری‌تورم‌بهادار‌و‌نوسان‌پذیری‌شاخص‌کل‌بورس‌اوراق‌(‌همبستگی‌بین‌نوسان۶نمودار‌)

‌

‌‌
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 رابطۀ‌بازار‌سهام‌و‌قیمت‌نفت‌-

تاابع واکانر  نای شااخص باورس اوراق       1نمودار 

دهاد.   بهادار را در مقابل شاو  قیمات ندات نشاان مای     

شو  بر قیمت ندت باعا  افازایر در باازده شااخص     

شاود. ایان افازایر در ساه دورۀ      بورس اوراق بهادار می

افتد و سپس باازده باورس اوراق    بعد از شو  اتداق می

لت اولیه باه وضاعیت   بهادار در سطی تعادلی بالاتر از زا

گردد. در بین متغیرهای کا ن،   یکنواخت و تعادل برمی

شااو  قیماات نداات باعاا  افاازایر بیشااتری در بااازده  

 مدت شده است. شاخص بورس اوراق بهادار در کوتاه

 

 
‌

 ت(‌تابع‌واکنش‌آنی‌بازده‌شاخص‌کل‌بورس‌اوراق‌بهادار‌به‌شوک‌قیمت‌نف1نمودار‌)

 

پاذیری   نیز ضاریب همدساتگی باین نوساان     2نمودار 

پذیری شاخص بورس اوراق بهاادار   قیمت ندت و نوسان

دهد. ضریب همدساتگی زاول صادر نوساان      را نشان می

تاوان گدات    دارد و روند مشخصی نادارد؛ درنتیجاه مای   

پااذیری شاااخص کاال بااورس اوراق بهااادار بااا    نوسااان

مندی ندارد  یا همدستگی مثدتقیمت ندت،  پذیری نوسان

پاااذیری شااااخص باااورس اوراق بهاااادار از    و نوساااان

 پذیرد. پذیری قیمت ندت تأایر نمی نوسان
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هاای قدال ارائاه شاد،      ع وه بر نتایجی که در قسمت

های این مطالعه زاوی نتای  فرعی نیز بوده است  بر ورد

 ها در زیر اشاره شده است: که به برخی از  ن

پاذیری متغیرهاای    بیشترین همدساتگی باین نوساان    -

 ک ن الگو بین نرخ ارز و تورم است.

 1312هاای روزاناه )   با استداده از دادهبر ورد الگو  -

ماادت را تقریدااا  مشااابه  روز(، رواباا  بلندماادت و کوتاااه

 ورد؛ اما همدساتگی   های ماهانه به دست می الگو با داده

پااذیری  پااذیری متغیرهااای کاا ن و نوسااان  بااین نوسااان

شاااخص بااورس اوراق بهااادار در مقیاااس روزانااه بساایار 

 تر از مقیاس ماهانه است. پایین

تاوان نتیجاه    با بررسی سایر توابع واکنر  نای مای   -

گرفت که شو  به شااخص کال باورس اوراق بهاادار     

 شود. دار نرخ ارز و تورم نمی باع  تغییر معنی

شو  در متغیرهاای الگاو، تاورم را کمتار تحات       -

 کند.   دهد و نرخ ارز را بیشتر متأار می تأایر قرار می

 

‌گیری‌و‌پیشنهادها‌‌نتیجه

گاذاری دارایای، متغیرهاای     های قیمت الگو براساس

هاا از   ترین عوامل اارگذار بر قیمت دارایای  ک ن از مهم

ای  رو مطالعااات گسااترده  جملااه سااهام هسااتند. ازایاان  

درخصوص چگاونگی اارگاذاری متغیرهاای کا ن بار      

بازار سهام و شاخص بازار انجام شده است؛ اما توجه باه  

تواند به    و متغیرها میاین رواب  با توجه به ماهیت رواب

تر رواب  بین متغیرهای کا ن   شناسایی و بر ورد صحیی

و بازار سهام کماک کناد. در ایان مطالعاه باا توجاه باه        

های  مطالعاات موجاود در ایان زاوزه، کوشار       ضعف

شده است الگوسازی دقی  و سازگار باا موضاو  انجاام    

 VARX-DCC-GARCHمنظااور از روش  شااود. باادین

است. برخی از مزایاای ایان الگوکاه نقااط      استداده شده

تواناد پوشار    ضعف سایر مطالعات در این زوزه را می

 دهد، عدارتند از:

عناوان یاک متغیار مهام در اقتصااد       قیمت ندت باه  -

ایران، با درنظرگرفتن برونزایای و امکاان ورود در تماام    

 مدت و بلندمدت لحا  شده است. رواب  کوتاه

 ن و شااخص کال باورس    رابطۀ بین متغیرهای ک -

اوراق بهادار ع وه بر اینکاه در ساطی میاانگین متغیرهاا     

پااذیری متغیرهااا   بررساای شااده اساات، رابطااۀ نوسااان    

)واریانس متغیرها( را نیز بررسای کارده اسات و از ایان     

 تری در قالب یک الگو داشته است. نظر دید کامل

 و پویاا  الگاوی در قالب  یرهامتغ ینب پذیرینوسان  -

 نظاار در زمااان طااول در متغیاار متغیرهااا، بااین تگیهمدساا

 است. شده گرفته

هااای ماهانااه متغیرهااای شاااخص   بااا اسااتداده از داده

بااورس اوراق بهااادار، ناارخ ارز بااازار، شاااخص قیمتاای  

تاا   6326مااه   کننده و قیمت ندت برای دورۀ دی مصر 

شاااده بااار ورد شاااد. براسااااس   الگاااوی اشااااره 6311

شده، دو رابطۀ بلندمدت شناساایی شاد    های انجام  زمون

اق بهااادار و هااا بااه شاااخص بااورس اور کااه یکاای از  ن

دیگری به نرخ ارز مربوط است. متغیار نارخ ارز، قیمات    

دار بلندمادتی باا    ندت و تورم هر سه رابطۀ مثدت و معنای 

شاخص بورس اوراق بهاادار دارناد؛ اماا متغیار نارخ ارز      

بیشترین ااار را در بلندمادت بار شااخص باورس اوراق      

 بهادار دارد.  

کا ن،  های متغیرهای  مدت، در بین شو  در کوتاه

بیشترین اار را شو  قیمت ندت و ساپس نارخ ارز دارد   

و شو  قیمتی، ااار کمتاری بار شااخص باورس اوراق      

بهادار دارد. همچنین سرعت تعدیل شاخص کل باورس  

های متغیر ک ن بالا اسات   اوراق بهادار در مقابل شو 

 گردد.  دوره به تعادل خود بر می 61و بعد از درنهایت 
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ص بورس اوراق بهادار، بیشاترین  پذیری شاخ نوسان 

همدستگی را در بین متغیرهای کا ن، باا نارخ ارز دارد.    

پااذیری ناارخ ارز و   عاا وه همدسااتگی بااین نوسااان    بااه

پااذیری شاااخص کاال بااورس اوراق بهااادار در    نوسااان

بااه بعااد تقریدااا  دو براباار شااده اساات.    6321هااای  سااال

پذیری شااخص کال باورس اوراق     همدستگی بین نوسان

پاذیری تاورم مثدات اماا ضاعیف اسات.        ار و نوساان بهاد

پااذیری  پااذیری قیماات نداات بااا نوسااان عاا وه نوسااان بااه

 شاخص بورس اوراق بهادار همدستگی ندارد.

مجمو  با توجه به نتای  بر ورد الگوها، تغییرات  در

نااارخ ارز هااام در ساااطی میاااانگین و هااام در ساااطی   

غیرهاای  پذیری متغیرها، بیشترین ااار را در باین مت   نوسان

هاای  ن داشاته    ک ن بر شااخص کال باورس و نوساان    

اساات. از طاار  دیگاار تااورم و قیماات نداات از نظاار     

پذیری شاخص بورس، ااار قاوی    پذیری بر نوسان نوسان

ندارناااد؛ اماااا تغییااار در ایااان متغیرهاااا در بلندمااادت و 

 تواند باع  تغییر در شاخص کل شود.   مدت می کوتاه

 مده مشخص است  دست رو با توجه به نتای  به ازاین

هااای بااازار ارز  هااای بااازار سااهام بااا نوسااان  کااه نوسااان

کنناادگان بااازار ساارمایه باارای  همدسااتگی دارد و تنظاایم

های بازار سرمایه، باید وضاعیت   کمک به کاهر نوسان

بازار ارز را رصد کنند و در نظر داشته باشند که افزایر 

ر باازار  هاا د  هاا در باازار ارز باعا  ایجااد نوساان      نوسان

شود. همچنین رشاد نارخ ارز، قیمات ندات و      سرمایه می

افزایر تورم باع  رشد بلندمدت شااخص ساهام شاده    

هااای بااازار سااهام باارای     اساات. از  نجااا کااه نوسااان   

شود بارای   گذاران زائز اهمیت است، پیشنهاد می سرمایه

های بازار سهام، بازار ارز و ندت و  تر نوسان بررسی دقی 

عناوان عاماال اارگاذار در نظاار    را نیاز بااه تغییارات تااورم  

بگیرند. الدته ع وه بار تغییارات نارخ ارز بایاد باه میازان       

پذیری نرخ ارز نیز توجه شود؛ زیرا باع  افزایر  نوسان

 شود. نوسان در بازار سهام می

شود رابطاۀ باین    های  ینده پیشنهاد می برای پژوهر

هاای خارد    نرخ ارز و قیمت سهام با دقت بیشتر و با داده

هااای بورساای بررساای شااود. ایاان موضااو  کااه  شاارکت

تغییرات نرخ ارز با چه ساز و کاری بر بازار ساهام ایاران   

تواند پایاۀ پژوهشای    گذارد، پرسشی است که می اار می

های بورسای   کاربردی باشد. در این راستا تحلیل شرکت

هاای   محاور در هنگاام شاو     محور و صادرات واردات

 ای  کاربردی داشته باشد. تواند نت ارزی می
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