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این مطالعه بررسی هم انباشتگی و علیت میان متغیرهای کلان اقتصادی وشاخص کل قیمت  هدف از
ای از متغیرهای  لی شاخص کل قیمت سهام و مجموعههای فص برای این منظور از داده. سهام است

برای توضیح .  نرخ ارز استفاده شده است وکلان اقتصادی شامل عرضه پول، تولید ناخالص داخلی
، ARDL انگل گرنجر، از رویکردهای نظرن متغیرهای موردمدت میا رابطه بلندمدت و کوتاه

 با کمک آزمون ،به علاوه. ه شده است هانسون و مدل تصحیح خطا استفاد-جوهانسون، فیلیپس
علیت گرنجر روابط علی بین متغیرهای کلان اقتصادی موردنظر و شاخص کل قیمت سهام را مورد 

 الگوهای برآورد شده یک رابطه بلندمدت میان تمامدهد که در  نتایج نشان می .بررسی قرار دادیم
 آمده دست نتایج به   مطابق.وجود داردکل قیمت سهام  متغیرهای موجود درمدل و شاخص

بیشترین تأثیر را بر تغییرات قیمت سهام ) های پولی بانک مرکزی سیاست( که حجم پول درحالی
براساس . اطمینانی زیادی همراه است  نرخ ارز و تولید ناخالص داخلی بر بازار سهام با بیآثاردارد، 

تولید ناخالص داری بر ام اثر معنکل قیمت سها نتایج بدست آمده از آزمون علیت گرنجر، شاخص
این نتیجه . گذارند  بر رونق یا رکود بورس تأثیر میمتغیرهای کلانکه  حالی  ندارد درداخلی
 تولید ناخالص داخلیبینی  توان برای پیش کل قیمت سهام نمی  است که از شاخصایندهنده  نشان

مد اه تئوری بازارهای کار از یک گام تصادفی آن طور کهمچنین قیمت سهام. استفاده کرد
یی بازار سهام اکار بر این اساس فرضیه تحقیق مبنی بر عدم. کند  کرده است پیروی نمیبینی پیش

  .شود پذیرفته می
  

 . JEL:E4,G1 بندی طبقه

  .مداکلان اقتصادی، شاخص قیمت سهام، آزمون علیت گرنجر، فرضیه بازار کار متغیرهای: کلیدی های واژه
                                                 

 20/3/1389 :ذیرشتاریخ پ            28/1/1389 : تاریخ دریافت
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  مقدمه. 1
 آحاد اقتصادی ازکننده انتظارات  بایست منعکس  شاخص قیمت سهام می،های اقتصادی تئوریمبنای بر 

. کند می های اقتصادی را منعکس سطح فعالیتها  شرکت که سود حالی باشد، درها  عملکرد آتی شرکت
 آنگاه کند منعکسرا  1اطلاعات مربوط به روند آتی متغیرهای اساسیدرستی  هاگر شاخص قیمت سهام ب

 .کرد های اقتصادی استفاده  فعالیتهای بینی نوسان عنوان یک متغیر پیشرو برای پیش توان از آن به می
تدوین  کلان اقتصادی و شاخص قیمت سهام در  روابط علی و تعاملات پویا میان متغیرهای،بنابراین
طه میان شاخص قیمت  راببسیاریمطالعات   در.کشور بسیار مهم است کلان اقتصادی یک های سیاست

 کارا ،)1998(  چانگ و تای مثالعنوان به(سهام و متغیرهای کلان اقتصادی موردتوجه قرارگرفته است 
). را ملاحظه کنید) 2001( میلر و شوفنگ و) 1998(راوازولا و فیلاکتیس  )2004( ی و کوکوکالهفمصط

 حجم پول و نرخ ،GDP ،یمت نفت خامدر بسیاری از این مطالعات تأثیر مثبت متغیرهای کلان مانند ق
  .برشاخص قیمت سهام مورد تأیید قرار گرفته است ارز

که متغیرهای اساسی  طوری ه بگام تصادفی استیک  قیمت سهام ،2مداکاربازارهای  یهفرضمطابق 
 شاخص جاری قیمت سهام ،درمقابل. مدت نیستند بینی شاخص کل قیمت سهام در کوتاه قادر به پیش
موجود در خصوص روند آتی  اطلاعات تمامیک متغیر پیشرو محسوب شده و ازار کارا در یک ب

عنوان یک   استفاده از قیمت سهام به،واقع در .کند طورکامل منعکس می متغیرهای کلان اقتصادی را به
بیات موضوع بسیار با اهمیتی در اد GDP کلان به ویژه   متغیرهایهای بینی نوسان  برای پیش3متغیر پیشرو

گذاران قادر به تحصیل سود  هیچ گروه از سرمایه چنین بازاری، در. شود ادوار تجاری محسوب می
   . سهام نخواهند بودشاخص قیمت تغییرات بینی پیشغیرمتعارف از طریق 
 های  سالطیهای آتی را در آمریکا  رابطه بین بازده واقعی سهام و فعالیت) 1990(ویلیام شوارت 

نتایج وی دلالت بر وجود یک ارتباط مثبت بسیار قوی بین بازده . مورد بررسی قرار داد )1988 -1889(
 )1953-1987( طی دوره )1990( نتایج مشابهی توسط فاما. آتی دارد واقعی سهام و نرخ رشد تولیدات

وردتوجه توان م ای حداقل دو اثر را می که برای چنین رابطه مانند فاما معتقد استوی . دست آمده بود هب
  :قرار داد

                                                 
1. Fundamentals 

 .های کارامد انتظارات عقلایی بوده و هزینه معامله صفر است در بازار.2
3. Leading Indicator 
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های سهام قبل از وقوع  ست به نحوی در قیمت ااطلاعات مربوط به فعالیت واقعی آتی ممکن -
 .بازار سهام است  اساساً بیانگر کارایی موضوعآن منعکس شود که این

  موضوعو اینگردد  ها می خانوارها و بنگاهتغییرات ثروت منجربه های سهام  تغییرات در قیمت -
 .ای و مصرفی اثر بگذارد  بر تقاضا برای کالای سرمایهتواند می

 یمت سهام طی قکل  شاخص ویکلان اقتصاد یرهایمتغروابط علی میان بررسی  ،قین تحقیهدف ا
در بخش دوم این مقاله به تبیین مبانی نظری . های فصلی است  براساس داده)1370-1385 (یها سال

یین ادبیات تجربی موضوع در داخل و خارج از کشور بخش سوم مقاله به تب. پردازیم تحقیق می
 ابتدا مانایی متغیرها بخشدر این  .پردازیم  به تصریح و برآورد الگو میچهارمدر بخش . اختصاص دارد

 با  راآنهامیان  رابطه بلندمدت ، از مفهوم هم انباشتگیگیری به دنبال آن با بهرهکرده و  آزمون را
 .کنیم برآورد می نسنا ه-پس یلی ف ون، جوهانسنیپسران و شARDL انگل گرنجر،  رویکردهای

شاخص قیمت سهام و مدت   کوتاههای پویایی یا اتنوسان ECM(1( مدل تصحیح خطااساس بر ،درادامه
 مدت  مبتنی برالگوی کوتاه،علاوه ه ب.میکن الگوسازی می ه بلندمدت رابطدر رامتغیرها ارتباط آن با سایر 

ECM مورد آزمون  و شاخص کل قیمت سهام را  مورد نظرین متغیرهای کلان اقتصادیرابطه علی ب
  .کنیم گیری می بندی و نتیجه  مباحث مذکور را جمع، در بخش آخر.دهیم  میقرار

  
  مبانی نظری تحقیق. 2
 قیمت سهام  کلشاخصکننده  مبانی نظری موضوع مبنی بر متغیرهای اساسی تعیین به بررسی بخشن یا

 قیمت سهام  کلحجم پول و شاخصمیان رابطه برای این منظور ابتدا . اختصاص یافته استدت در بلندم
 را از دو جنبه سهام قیمت  کلبه نرخ ارز و شاخص  مربوطنظری در ادامه مباحث را تبیین کرده و

 و ی نحوه ارتباط بخش خارجی بررسی برا،سپس. دهیم  مورد بررسی قرار می2رویکرد سنتی و پرتفوی
ه ی و نظر3نگیمی فل–د بر مدل ماندل یها با تأک ات تراز پرداختیمت سهام به ارائه نظریقاخص کل ش

را تشریح  قیمت سهام  کلد ناخالص داخلی و شاخصی رابطه تول،درنهایت .شود  پرداخته مییپرتفو
  .کنیم می

  
  

                                                 
1. Error Correction Model  
2. Portfolio Approach 
3. Mundell – Fleming Model 
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  حجم پول  تغییر در.2-1
های حقیقی  در حجم پول بر متغیر چگونگی اثرگذاری تغییر خصوصدیدگاه مکاتب مختلف در

 اتفاق نظر دارندکه موضوعاما همه بر این . متفاوت استها  و همچنین قیمت کالاها و داراییاقتصادی 
  .شود ها از جمله قیمت سهام می تغییر در حجم پول در بلندمدت منجر به تغییر قیمت کالاها ودارایی

 قع افزایش حجم پول چه نوع دارایی مالی راها و پولیون دراین مسأله که مردم درمو کینزین
ن یا ه بیزم اثرگذاریها را نسبت به مکان نینزیدگاه کیتوان د یم .نظر ندارند اتفاقد سازن می جانشین آن

)  اوراق قرضه و خزانهمانند(  درآمد ثابتندیکه دارا راییها ییداراان نمودکه آنها معمولاً یب بیترت
ها ازجمله سهام  یی دارا تمام یها بازده نینزیکرد کیرو در یانند، به عبارتد یم پول ی براین خوبیجانش

ش یکه هرگونه افزا ب استی ترتاین ه بیزم اثرگذاریمکان. شود یسک درنظرگرفته میکسان و بدون ری
جه ی و در نت از جمله سهامی مالیها یی دارایتقاضاش یق کاهش نرخ بهره باعث افزایعرضه پول ازطر

  .شود ی ممت آنهایش قیافزا
 جریان برم و بدون واسطه ی که افزایش حجم پول به طور مستقکند میپولیون استدلال  ،درمقابل

افزایش در حجم پول، تعادل بین مانده پول واقعی و مانده . گذاشتاثر خواهدها  و قیمت داراییمخارج 
یعی از افه تقاضا در دامنه وسپول مطلوب را برهم زده و درتلاش برای از بین بردن اضافه عرضه، اض

کنند   آنها فرض می،از سوی دیگر .های مالی بوجود خواهد آمد دارایی کالاها و خدمات و همچنین
های   از دارایییعیف وسیها ط این دارایی .اند بسیارمتنوع دنشو که جانشین موجودی پول می هایی دارایی

های حقیقی  ن دارایییو همچن...) ، رهنی، سهام و اوراق قرضه خزانهمانند( مختلف یها سکیمالی با ر
های  با افزایش تقاضا برای دارایی ،ولیونمطابق نظریه پ .گیرد را دربر می ...)بناها و کالاهای بادوام و (

 .)2001 ،میلر و شوفنگ(د کن م افزایش پیدا میی قیمت آنها به طور مستق،مالی از جمله سهام
 
   تغییر در نرخ ارز.2-2

ر تغییر نرخ ارز اث . بین قیمت سهام و نرخ ارز وجود دارد طرفههای اقتصادی یک رابطه دو اس نظریهبراس
 .مورد بررسی قرار داد "پرتفوی رویکرد"و  "رویکرد سنتی"توان از دو جنبه   میبر قیمت سهام را

در ). ار ارز از بازار سهامتأثیر پذیری باز( گذارد علاوه قیمت سهام نیز به نوبه خود بر نرخ ارز تاثیر می به
 شویم که نرخ ارز لازم است یادآور ها بیان این تئوری  ازپیش .پردازیم  متقابل میآثارادامه به تبیین این 
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به  ین ترتیب افزایش نرخ ارزه اب .باشد پول داخلی می پول خارجی در برابر به مفهوم برابری یک واحد
  .باشد یم 1کاهش ارزش پول داخلی مفهوم

  

  اثرتغییرات نرخ ارز بر قیمت سهام. 2-2-1
از بعد ( افزایش نرخ ارز سو، از یک .تواند دو اثر متفاوت بر قیمت سهام داشته باشد میتغییر در نرخ ارز 

 سویهای صادرکننده کالا و در نتیجه قیمت سهام آنها شده و از  منجر به افزایش درآمد شرکت) تقاضا
ای و کاهش قیمت  های واسطه های واردکننده نهاده اهش سود شرکتمنجر به ک)  عرضهبعداز (دیگر 

  ).2000مورلی و پنتکاست، ( گردد سهام آنها می
صنایعی که . کنند خریداران سهام علاوه بر سود سهام به تغییرات ارزش ذاتی شرکت نیز توجه می

ر اثر تغییر نرخ ارز، ارزش باشد د لات از خارج کشور میآ اندازی آنها مستلزم تهیه ماشین ایجاد و راه
های  آلات مورد نیاز خود را با قیمت که شرکتی ماشین درصورتی. گیرد ذاتی آن تحت تأثیر قرار می

  یافتارزش ذاتی شرکت مربوطه نیز افزایش خواهد ین نرخ ارز وارد کرده باشد با افزایش نرخ ارز،یپا
دلیل بالا بودن نرخ ارز امکان  هکت مشابه بکه تأسیس شر گردد و این افزایش ذاتی زمانی تشدید می

پذیر نباشد و اگر محصولات شرکت به صورت انحصاری باشد، تقاضا برای آن افزایش یافته و سود 
آلات در   سهم هزینه استهلاک ماشین، دیگرسویاز . خواهدیافتشرکت نیز در طول زمان افزایش 

فوق توسط   موارد  درنظرگرفتن  با. کند میپیدا   کاهش  کالای تولیدی شرکت  شده  تمامی بها
 باعث افزایش قیمت سهام موضوعها افزایش یافته و این   شرکت  تقاضا برای سهم این،گذاران سرمایه

   اگر نرخ ارز در طول زمان کاهش یابد نتیجه معکوس برای این،علاوه به. ها خواهد گردید این شرکت
  .)1999 ابراهیم،( گذاشتجای خواهد ها بر شرکت
ی های ارز ها و بدهی  ترکیب دارایی، به آن توجه نمودبایست میجمله عوامل دیگری که  از

افزایش یابد و میزان دارایی ارزی شرکتی بیشتر از بدهی ارزی آن  که نرخ ارز در صورتی. شرکت است
هام این  عملاً باعث افزایش سود هر سهم گردیده و قیمت سموجودباشد سود ناشی از تسعیر ارز 

های ارزی باشد زیان  های ارزی بیشتر از دارایی که بدهی درصورتی ،همچنین .یابد ها افزایش می شرکت
. یابد ها کاهش می  شرکت گردیده و قیمت سهام این ناشی از تسعیر ارز عملاً باعث کاهش سود هر سهم

تأثیرپذیری بازار (ارز مت سهام بر نرخ ی قیرگذاریک درخصوص تأثی تئوریها  کانالیحال به بررس
  .میکن یم حی را تشریکرد پرتفویپرداخته و رو) ارز از بازار سهام

  

                                                 
1. Depreciation 
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  اثرتغییرات قیمت سهام بر نرخ ارز . 2-2-2
 .گذارد تغییرات قیمت سهام نیز به نوبه خود بر نرخ ارز از دو کانال ثروت و انتظارات افراد تاثیر می

اند   گذاری کرده سرمایه شود که در بازار سهام گذارانی می کاهش قیمت سهام باعث تقلیل ثروت سرمایه
گذاران، تقاضای  با کاهش درآمد سرمایه. شود گذاران کم می و به این ترتیب درآمد دریافتی سرمایه

و همچنین کاهش مبادلات در بازارهای  )تقاضای معاملاتی(دلیل کاهش قدرت خرید  هآنها برای پول ب
 با .است خروج سرمایه از کشور  وهش تقاضای پول به معنای کاهش نرخ بهرهکا. یابد تنزل میمالی 

 قیمت سوییک اثرگذاری منفی از  ین ترتیبه اب. یابد می  نرخ ارز افزایش،پول خارجی افزایش تقاضای
  .شود ایجاد میسهام به نرخ ارز 

 باعث جذابیت بورس )افزایش قیمت سهام نسبت به روند بلندمدت یا مورد انتظار(رونق بازارسهام 
گذاران   سرمایه،اول گروه .هستند تفکیک قابل دسته دو به گذاران سرمایه این .گردد می گذاران سرمایه برای

 با انتقال سرمایه به .دهند  خود را به کشور مزبور انتقال میباشند که با رونق بورس سرمایه خارجی می
 ، ترتیباین به .گردد می باعث کاهش نرخ ارزکه یابد افزایش میه ارز خارجی ض عر،داخل کشور

گذاران   سرمایه،گروه دوم 1.میان قیمت سهام و نرخ ارز وجود داردیک رابطه منفی مطابق اثر مذکور 
که با رونق بازارسرمایه، سرمایه  اند گذاری کرده ارز سرمایه داخلی هستندکه در بازارهای موازی بازار

 سرمایه خود را از شکل ارز خارج بایست مین منظور آنها ی ای برا.دهند خود را به این بازار انتقال می
میان دو  دلالت بر یک رابطه منفی اثر نیز این .یابد می ارزکاهش نرخشود و   لذا عرضه ارز زیاد می،کنند

  .متغیر مذکور دارد
 
  تولید ناخالص داخلیر در ییتغ. 2-3

 در طول ادوار تجاری  رشد اقتصادی،گذارد تأثیر می قیمت سهام کل یکی از عواملی که بر شاخص
 خصوصدر گذاران انتظارات سرمایه) افزایش تولید نسبت به روند بلندمدت(رونق اقتصادی  .است

 افزایش رشد اقتصادی،. دهد را تحت تأثیر قرار میگذاری  و اطمینان سرمایهها  سودآوری فعالیت
امل و این ع.دهد گذاری را افزایش می انتظاری سرمایهاطمینانی اقتصادی را کاهش و سودآوری  بی
و قیمت آن ها ازجمله سهام   منجربه افزایش تقاضا برای انواع داراییهمراه افزایش ثروت مورد انتظار به
گذاری   سرمایه و همچنین ثروت خانوارها و مصرف آنها،قیمت سهام نوع تغییر در  هر،همچنین .شود می

  . )2001میلر و شوفنگ، ( تحت تأثیر قرار می دهدها را  و تولید بنگاه

                                                 
 .باشد  ورود و خروج سرمایه می پیش فرض تحلیل مذکور، انعطاف پذیری یاآزادی.1
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  مروری بر ادبیات تحقیق. 3
ادبیات تجربی در این خصوص مبتنی بر آزمون علیت میان قیمت سهام و متغیرهای کلان اقتصادی بوده 

 کند و کننده متغیرهای اقتصادی را ایفا می بینی بازار سهام، نقش پیشدر برخی مطالعات، شاخص . ستا
حالت  هردو نیز نامحقق از برخی .شوند می سهام درشاخص تغییر )گرنجری( علت اقتصادی متغیرهای گاهی

این . دهند را مورد تایید قرار می) علیت دو طرفه میان متغیرهای کلان اقتصادی و شاخص قیمت سهام(
 انجام شده درخارج از تجربی بخش نخست به بررسی مطالعات:  تهیه شده استبخشبخش در دو 

پردازد و بخش دوم به مروری برتحقیقات تجربی صورت گرفته برای کشور ایران اختصاص   کشور می
  .یافته است

 در کره شاخص کل قیمت سهامکلان اقتصادی و  رابطه علیت بین متغیرهای) 1998( چانگ و تای
در این تحقیق با .  دادند مورد مطالعه قرار)1980-1992( زمانی های ماهانه برای دوره را با استفاده از داده

عنوان   سهام بهشاخص کل قیمتان ی انگل گرنجر، رابطه بلندمدت م1استفاده ازمتدلوژی هم انباشتگی
 پول به عنوان متغیر مستقل حجممتغیر وابسته ومتغیرهای نرخ مبادله، شاخص تولید، موازنه تجاری و 

  کلشاخصدهنده رابطه مثبت  تحقیق نشان از این دست آمده هبنتایج  .مورد بررسی قرار گرفته است
رند یگ یجه میآنها نت .سهام با شاخص تولید و تراز تجاری و رابطه منفی آن با نرخ ارز و حجم پول است

  .ستیشرو برای متغیرهای کلان اقتصادی نی سهام درکره یک شاخص پ کلشاخصکه 
ام و عملکرد اقتصاد کلان را در  ارتباط بلندمدت بازده بازار سه)2004(کارا مصطفی و کوکوکاله

 جوسیلیوس و آزمون علیت –وهانسون ج گرنجر، –های همجمعی انگل  ترکیه با استفاده از آزمون
و  انه در بازار سهام استانبولاین منظور از شاخص قیمت سهام ماهبرای .  قرار دادندیگرنجر مورد بررس

 ر آمریکا، تراز تجاری و شاخص تولید در دوره پول، نرخ مبادله به دلاحجم یمتغیرها ای از مجموعه
سهام  شاخص قیمتدهدکه  این تحقیق نشان می نتایج حاصل از .اند نموده  استفاده)1990-2001( زمانی

 ،حال عیندر ).باشد می بلندمدت تعادلی رابطه دارای( است 2انباشته هم اقتصادی کلان متغیرهای مجموعه  با
های متغیر یرا هیچ رابطه علیتی از زسهام نبوده هت کننده برای بازدیهدا کلان شاخص متغیرهای اقتصاد
 در مقابل بازده سهام شاخص . وجود نداشته استیبررسمورد  دوره  دربازده سهام اقتصاد کلان به

    .ه بوده استی عملکرد اقتصادکلان در بازار نو ظهور ترکیت کننده برایهداپیشرو یا 

                                                 
1. Cointegration 
2. Cointegrated 
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که  هایی  قیمت سهام و پویایی نرخ ارز و کانال ارتباط بین)1998( لاکتیسدر مطالعه راوازولا و فی
 با 1آرام کشورهای حوزه اقیانوس گذارند برای زا بر این بازارها اثر می  برونهای تکانهبه واسطه آن 

 دست آمده بهج ینتا. استفاده از متدولوژی هم انباشتگی و علیت گرنجری مورد بررسی قرار گرفته است
که به عنوان یک ( سهام آمریکا در الگو شاخصکردن  لحاظپس از که دهد این تحقیق نشان میاز 

 بین بازار سهام و طرفه یک رابطه مثبت دو) کند کانال ارتباطی در میان بازار ارز و بازار سهام عمل می
  . وجود داردبازار ارز

کاهش نرخ ارز و بازار "نوان تحت ع)2001( گرفته مقاله میلر و شو فنگ  صورتاز دیگر کارهای 
های بکار رفته روزانه بوده و دوره مورد  داده. باشد  می"سهام کره جنوبی در جریان بحران مالی آسیا

که کاهش گیرد نتیجه میبندی  مقاله فوق در یک جمع. باشد می 2000  دسامبر21 ژانویه تا3بررسی از
  .شود  می ارز باعث نوسان در بازار سهامنرخ ارز اثر منفی بر بازده سهام دارد و نوسان نرخ

) 2001( محمد ی و ازلیدینه صورت گرفته است مقاله احمد زوبین زمی که در ایگریمطالعه د
درآمد   پنج متغیرحجم پول،اثراین مقاله  در .باشد ی م"ی اقتصادیها تیبازار سهام و فعال" تحت عنوان

مورد بررسی قرار اخص قیمت سهام در بورس مالزی  شبرها، نرخ بهره و نرخ ارز  اسمی ، سطح قیمت
 پول، قیمت سهام را که نرخ بهره وحجمدهد ق نشان می از این تحقیدست آمده بهنتایج . استگرفته 

ها، درآمد اسمی و نرخ  اما در مورد سطح قیمت، شوند هدایت کرده و علیت گرنجری آن محسوب می
 بازار رونقگیرند که  می نتیجهآنها ین ترتیب ا هب. باشد یا م آنهبه سمتقیمت سهام رابطه علیت از ارز، 

  .استدر فردا یک درآمد اسمی بالا دهنده  نشان هسهام امروز
 تحت )2002( از دیگر کارهای انجام گرفته در این زمینه مقاله محمد نشاط و مصطفی خلید

که با استفاده از متدولوژی باشد یم"های مالی پاکستانین قیمت سهام و نرخ ارز در بازاررابطه ب"عنوان 
نتایج حاصل از این  .گرفته است صورت )1981-2001 (های انباشتگی و علیت گرنجری طی سال هم

علیت رابطه دهدکه در بلندمدت قیمت سهام بر نرخ ارز اثر قابل ملاحظه منفی دارد و  تحقیق نشان می
 .طرفه بین نرخ ارز و قیمت سهام وجود داردمدت یک رابطه علی دو  اما در کوتاه. باشد یک طرفه می
  .باشد می رند که بازار سهام در پاکستان ناکارایگ یجه میدرضمن آنها نت

شده  های پذیرفته بینی نشده را بر بازده سهام شرکت  تأثیر تغییرات نرخ ارز پیش)1994(فانگ و لو 
 بازده سهام .ورد ارزیابی قرار دادندگذاری آربیتراژی م در بورس نیویورک با استفاده از مدل قیمت

                                                 
 .عبارتند از مالزی ، هنگ کنگ، اندونزی، سنگاپور و فیلیپین  کشورها.1
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بینی نشده  در این مطالعه از تغییرات پیش .شود تعیین میبراساس دو عامل بازده بازار و ریسک نرخ ارز 
گذاری ریسک  برای آزمون فرضیه قیمت. نرخ ارز به عنوان عامل ریسک نرخ ارز استفاده شده است

 صنعت که در 20رخ ارز و بازده سهام یک نمونه از پرتفوی  نرخ ارز در بازار و ارتباط بین نهای نوسان
 مورد 1990 تا دسامبر 1981لیست سهام پذیرفته شده در بازار بورس نیویورک هستند در طول ژانویه 

دار اتأثیر معن بینی نشده درارزش دلار که تغییرات پیش نشان داددست آمده بهنتایج . بررسی قرار گرفتند
 صنعت نمونه به صورت ماهانه نیز 20همچنین بازده پرتفوی متشکل از .  داردبر بازده سهام عادی

به . استمعنا  سهام پرتفوی بسیار کوچک و بی که ارتباط بین نرخ ارز و بازده و نشان داده شدمحاسبه 
 از صنایع رخیبازده سهام ب ،علاوه هب .شود میریسک نرخ ارز کاهش این دلیل که ایجاد پرتفوی باعث 

که این تفاوت   نسبت به صنایع دیگر دارندبیشتری)چه منفی و چه مثبت( قابل نرخ ارز حساسیتدرم
  . های آنها دارد بستگی به میزان بین المللی شدن فعالیت آنها و ساختار درآمدها و هزینه

 شرکت بزرگ صادراتی 32 بین تغییرات نرخ ارز و بازده سهام را برای ارتباط) 1993(آمیهود 
دست  بهنتایج  . مورد بررسی قرار داد)1982-1988( طی دورهبا استفاده از مدل رگرسیون را  ییآمریکا
سهام با یک تأخیر زمانی شش ماهه های صادراتی  ارتباط بین نرخ ارز و بازده شرکت نشان داد که آمده
   .ستادار ااز لحاظ آماری معن و مثبت

 را در ادبیات تحقیق به خود اختصاص بسیاریلات رابطه میان بازار سهام و رشد اقتصادی نیز مقا
تواند هزینه  نشان دادندکه بازار سهام بزرگ می )1990( جووانویکگرین وود و طور مثال  هب. داده است
های سودمند را تسهیل  گذاری در تکنولوژی ین آورد و به موجب آن سرمایهیاندازها را پا تجهیز پس

قدرت تسهیل (نشان دادند که نقدینگی بازار سهام ) 1998( و لوین )1996( اسمیت وبنسیونگا  .نماید
به تأمین ) آورسود( های سودمند گذاری از سرمایهبسیاری  .نقش مهمی در رشد دارد)مبادله دارایی

اندازهایشان برای دوره  پس پوشی از به چشم ارند و پس انداز کنندگان تمایلیبلندمدت نیاز د سرمایه
با ) 1996(لوین و زروس  .نماید حل می های نقدی یا سهام این تناقض را ذا بازار دارایی ل؛طولانی ندارند

 توسعه بازار سهام و که بیندست یافتند به این نتیجه )1993 - 1976 (های  کشور طی سال41بررسی 
  .مدت اقتصادی همبستگی مثبت و قوی وجود داردرشد بلند

 حاکی از "ثر تورم بر قیمت سهام در بازار بورس تهرانا" عنوان تحت) 1375(ای  مطالعه بادکوبه
.  بوده است)1370-1372(های   سالطیوجود رابطه مستقیم بین نرخ تورم وشاخص کل قیمت سهام 

. فلزات و کاغذ وچوب برقرار است  سه گروه دارویی، فولاد وبجزهای سهام  این نتیجه در تمام گروه
  . استدر این سه گروه، رابطه مذکور معکوس
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های  بررسی اثرات تورم بر بازده سهام شرکت"در تحقیقی با عنوان) 1376(شاهی  لطفی مزرعه
 شرکت سهامی موجود در بورس اوراق بهادار 217از بین "پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

دار بودن امعن )1370 - 1372(های   شرکت را به عنوان نمونه آماری انتخاب نمود و بین سال54 ،تهران
نتایج وی در این . همبستگی بین نرخ رشد اجزای بازده سهام و نرخ رشد تورم را مورد آزمون قرار داد

این است حاکی از ) های همبستگی و آنالیز رگرسیون آزمون(های آماری  تحقیق با استفاده از آزمون
 ،یشتر از نرخ تورم بوده استها ب  نرخ رشد شاخص سهام، سود خالص وسود تقسیمی این شرکتکه اولاً

های مورد نظر  از افزایش توان بازدهی شرکت رویه قیمت سهام متأثر  رشد بیدلیلثانیاً رونق معاملات به 
  . باشد در دوره مذکور می
حاکی از وجود رابطه مثبت بین شاخص قیمت سهام و تولید ناخالص  )1378( تحقیق حیدری
  .  تورم است باشاخص مذکور داخلی و رابطه منفی

ثر بر شاخص ؤکلان اقتصادی م شناسایی متغیرهای" تحقیقی تحت عنواندر ) 1378(عزیزی 
اقتصادی کلان  که تغییرات متغیرهای  به این نتیجه رسید)1369-1376 (ی برای دوره زمان"قیمت سهام

  .در ایران قادر به توضیح تغییرات شاخص قیمت سهام نیستند
اثر متغیر های کلان اقتصادی بر رونق و رکود "  عنوانتحتعه خود در مطال) 1378(رشیدزاده 

تشکیل سرمایه  که متغیرهای واردات،نشان داد ")1369 -1377(های  بورس اوراق بهادار تهران طی سال
 .ثابت ناخالص داخلی، نقدینگی و ارزش افزوده صنعت و معدن بر رونق بورس تهران اثر مثبت دارند

بر داری امعن  بهادار تهران اثر بازار بورس اوراقکه این استحاکی از گرنجر همچنین آزمون علیت 
  .متغیرهای اقتصادی مورد نظر دارد

رابطه علی بین شاخص قیمت سهام و نرخ ارز در بازار آزاد در رساله خود،  )1383(نامداری 
علیت گرنجر های  زمونو همچنین آ تصحیح خطا مزمکانیو  ی تکنیک هم انباشتگبا استفاده ازتهران را 

 علیتی از شاخص قیمت سهام در بورس رابطه کهدهد یج حاصل نشان مینتا . استمورد بررسی قرار داده
  علی از نرخ ارز به قیمتهیچگونه رابطه امااست   در بلندمدت برقرارتنهاتهران به نرخ ارز در بازار آزاد 

  .   نیستقابل مشاهده در دوره مورد بررسی سهام
) 1378( یاله بخشدر ایران مطالعه دیگری توسط محمد قیمت سهام تأثیر نرخ ارز برمینه ز در

داری بین نرخ ارز و بازده سهام اکه ارتباط معندهد نتایج بدست آمده نشان می .انجام شده است
    .های پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد شرکت
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  ح و برآورد مدلیتصر. 4
نرخ ارز،   حجم پول،یرهاین متغی ارتباط بی به بررسمبتنی بر مبانی نظری و ادبیات تجربی بخشن ی ادر

 ی مدل ابتدا خواص سریپس از معرف. یمپرداز یمت سهام میقکل و شاخص تولید ناخالص داخلی 
در ادامه به . ردیگ ی قرار میافته مورد بررسیم ی فولر تعم-یکی دیها ها با استفاده از آزمون  دادهیزمان
افتن ی یبرا. میپرداز ی بر آن مموردنظر یرهایمت سهام و متغی ق کلن شاخصیمدت ب بلند افتن رابطهی

ن، جوهانسن ی پسران و شARDL، گرنجر  انگلیها روش  موجود درمدل ازیرهاین متغیت ببلندمد رابطه
 )ECM( ح خطای تصحیق الگوهایز طرمدت ا  کوتاهیها ر تکانهیتأث.  هنسن استفاده شده است-پسیلیو ف

  .ندگیر و در آخر رابطه علیت گرنجرمورد آزمون قرار میشده تجزیه و تحلیل 
  
    مدلیمعرف .4-1

 ی نظریمبانمت سهام با توجه به ی ق کلشاخصبا   مورد نظراقتصادی یهارین متغیارتباط ببرای بررسی 
در  مورد بررسی  الگوی،سومبخش در ق یات تحقیادب مرورن یهمچن  دوم وبخش  درارائه شده
  :شود میتصریح  به صورت زیر بلندمدت

  
+ c.LGDP + d.LBMER+ u     a + b.LM=LPS  

  

تم یلگار LGDP ،تم حجم پولی لگار LM،مت سهامی قکل تم شاخصیلگار LPS ،که در آن
 D74 یر مجازیحات از متغی تصریبرخدر. باشند  میتم نرخ ارزیگار ل LBMERو ید ناخالص داخلیتول

 شاخص کل قیمت سهامگونه  حبابدلیل رشد  هب( 1374 سالفصول  تمام یاستفاده شده است که برانیز  
  .باشد یم  صفرها دورهه ی بقیبرا ک وی برابر) در آن دوره
 علامت مثبت باشد، ید دارایر تولیب متغی ضر کهمی انتظار دارنظر  از برآورد مدل موردپیش

 دوره مورد یکه ط ییآنجا از .ابدیش ی رونق افزایها مت سهام در دورهی قل ککه شاخص یطور هب
ق یسهام ازطر متی قکل  اثرنرخ ارز بر شاخصکهرود یزاست انتظار می ناچیرنفتی غحجم صادرات یبررس
 یها هیز براساس نظریپول ن ر حجمیب متغیضر. باشد ی علامت منفیدارا ی وارداتیها مت نهادهیش قیافزا

  .است  علامت مثبتی دارایاقتصاد
استفاده شده  )1370-1385 (ی مربوط به دوره زمانیاز اطلاعات فصل  مذکورین الگوی تخمیبرا

 بدست ی بانک مرکزیها ترازنامه  ازبخشن ی مورد استفاده درای آماریها تمام اطلاعات و داده. است

)1(
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 2انباشتگی و درجه 1 ایستاییانایی یا م ابتدا وضعیتبایست میانباشتگی  هممطابق با نظریه . آمده است
 فولر -ریشه واحد دیکی تحقیق ازآزمون دراین. گردد زمانی مشخص های سری و3)های واحد تعداد ریشه(

 و همچنین تفاضل متغیرهاهریک از  برای های واحد ریشهآزمون   نتایج.تعمیم یافته استفاده شده است
درصد  5  متغیرها درسطحشود تمام طورکه ملاحظه می  همان.ه شده استئ ارا)1(مرتبه اول آنها درجدول 

 متعیرهای  تمام توان که می طوری هشوند ب گیری مانا می بار تفاضل  متغیرها پس از یکتمام. نامانا هستند
  . فرض نمود)حاوی یک ریشه واحد( یکالگو را انباشته از درجه 

  

  *های واحد برای ریشه ADF  نتایج آزمون.1جدول
  

LBMER LGDP   LM   LPS  متغیر  

73/0-  98/0-  95/1-  75/2-  
  مقدار عددی آماره 

   درصد5ارزش بحرانی در سطح  -50/3  -50/3  -50/3  -50/3
∆LBMER ∆LGDP  LM ∆ LPS∆  متغیر  

87/7-  30/26-  97/3-  33/4-  
  مقدار عددی آماره

   درصد5ارزش بحرانی در سطح  -92/2  -92/2  -92/2  -92/2
  .انتخاب شده است SBC ارینه براساس معی طول وقفه به*

  . درصد1 ارزش بحرانی در سطح**
  .نتایج تحقیق: مأخذ

  

  انباشتگی های هم  تحلیل: بلندمدتابطورو برآورد  آزمون .5
 انگل  رویکردچهارهای هم انباشتگی براساس   و تحلیلآزمون و تخمین روابط بلندمدتدر این بخش 

  . شود انجام می  هنسن-جوهانسن و فیلیپس، )1997( پسران و شین،ARDL4،گرنجر
  
  رویکرد هم انباشتگی انگل و گرنجر. 5-1

 درسپس  است و OLS مستلزم تخمین رابطه بلندمدت با روش نخستمرحله  دررویکرد انگل گرنجر 

نتایج حاصل از . شود ی آزمون میمعادله مرحله اول هم انباشتگ  حاصل ازهای پسماندماناییمرحله دوم 

                                                 
1. Stationarity 
2. Integration 
3. Unit Roots 
4. Auto – Regressive Disributed Lag  
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 ضرایب علامت مورد تمام.  شده استارائه )2(  در جدولOLSمدل موردنظر براساس روش مین تخ
انباشتگی براساس رویکرد مذکور دلالت بر مانا بودن جملات   آزمون هم،علاوه هب. انتظار را دارند

 درصد 5 و مقدار بحرانی -78/2  جملات پسماند فولر-مقدار آماره دیکی( پسماند رگرسیون دارد
 نیز نتایج مشابهی CRDW(1( واتسون رگرسیون همجمعی –دوربین آماره استفاده از  ).باشد  می-95/1

بین متغیرهای موجود در ) رابطه بلندمدت(انباشتگی  که هم گرفت توان نتیجه  می،بنابراین. دهد بدست می
  . شود ید مییتا الگو

  

  )LPS(  قیمت سهام کل نتایج مدل با متغیر وابسته شاخص.2جدول
  

  متغیر های مستقل  ضرایب tآماره 

67/8  21/1  LM 

87/2  49/0 LGDP 

86/2-  34/0-  LBMER 

79/3-  32/6-  C 

29/3  71/0  D75 

  .نتایج تحقیق: مأخذ
 
   پسران و شین ARDL رویکرد .5-2
فاده ها با است بتدا طول وقفها )1997(پسران وشین  ARDL مون هم انباشتگی مبتنی بر رویکردمنظور آز به

 به ARDL ی تعیین وسپس ضرایب الگوSBC و 2R ،AIC مختلف انتخاب مدل مانندیازمعیارها
   .ز باشندی ن I(0)توانند یم  الگویرهای متغین روش برخی در ا،علاوه ه ب.گردد ی برآورد مOLSروش 

  ، لگاریتم حجم پول)LPS( قیمت سهام  کل آزمون رابطه بلندمدت میان لگاریتم شاخصیبرا

)(LM،یناخالص داخل  لگاریتم تولید)LGDP(لگاریتم نرخ ارز و )LBMER(ی، شکل تصحیح خطا 
  :گردد یصورت زیر برآورد م ه بq3 , q2 ,q1p, q( ARDL, 4(الگو 

  

                                                 
1.Cointegration  Regression Durbin – Watson Test 
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 +itDLBMER
3q

1i if −∑
=

 + itDLGDP
2q

1i ie −∑
=

 +itDLM
1q

1i id −∑
=

 +itDLSP
P

i ib −∑
=1

+0αDLSPt=  

tυ +1tLBMER4δ − +itLGDP3δ −+1tLM2δ −+ 1tLSP1δ −+itDLBTMX
4q

1i ih −∑
=

  
 

  فرضیهی براF برآماره ی مبتنیانباشتگ هم. استتفاضل مرتبه اول دهنده   نشانD ،که درآن

، LPS،LGDP یرهای از متغیچنانچه برخ .گردد یآزمون م 05δ=4δ=3δ=2δ=1δ: H0=مشترک 
LM ، LBMER1(  یک یاانباشته از درجه(I لذا . توزیع استاندارد نخواهد بودیداراآماره مذکور  باشند 

تعداد . بایست استفاده شود می ارائه شده )1997( که توسط پسران و همکارانشیازمقادیر بحران
 ی مقادیر بحرانیینی وپاییحد بالا. باشد ی جمله ثابت می فوق تنها دارای بوده والگوK= 4 رگرسورها

  .است 0/2-4/ 049 درصد درجدول مذکور5درسطح اهمیت 
، فرضیه )باشد  می78/4  آمارهمقدار این( آید بدست می 049/4 بیشترازF  آمارهباتوجه به اینکه

 متغیرها ی صرف نظراز درجه انباشتگLPS ،LGDP ،LM ،LBMERعدم وجود رابطه بلندمدت میان 
براساس رویکرد  قیمت سهام  کل شاخصین رابطه بلندمدت را براینتایج تخم )3(جدول . شود یمرد 

. نماید ید مییضرایب راتااکثر دار بودن امعنصحیح بودن علامت و  نتایج حاصل .دهد یم نشانمذکور 
ر  حجم پول دارای بیشترین اثر بکهدهد تخمین رابطه بلندمدت همانند روش انگل گرنجر نشان می

  درصدی این متغیردر بلندمدت باعث رشدی به میزان10که رشد طوری هکل قیمت سهام است ب شاخص
وابسته را نشان  ضریب نرخ ارز رابطه معکوس با متغیر.  درصد در شاخص قیمت سهام خواهد شد7/16

  درصد در5/9شاخص کل قیمت سهام را به میزان  درصدی این متغیر10که رشد طوری دهد به می

 افزایش 51/0متغیر تولید ناخالص داخلی نیز شاخص قیمت سهام را با ضریب . دهد ندمدت کاهش میبل
  .دهد می

  ARDL به روشرابطه بلندمدتبرآورد  نتایج حاصل از.3جدول
  

  متغیر  ضرایب tآماره 

23/6  67/1  LM  

81/4  51/0  LGDP  

34/2-  95/0-  LBMER  

71/3  79/1  D75  

  .نتایج تحقیق: مأخذ

)2(
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   جوهانسون رویکرد. 5-3
گیرد، ابتدا با استفاده  یم  بدست آوردن رابطه بلندمدت متغیرها مورداستفاده قراریدراین روش که برا

مشخص  گیانباشتگی وتعداد روابط هم انباشت هم، وجود 2 وآزمون اثر1از دوآماره بزرگترین مقدار ویژه
کننده در   هم انباشتهین بردارهای و تخم(r)ن تعداد روابط بلندمدت یی تعیج حاصل براینتا .شود یم

شود فرضیه وجود یک رابطه بلندمدت  طورکه ملاحظه می همان. است ارائه شده )4(از جدول A قسمت 
   .شود مبتنی بر هر دو آماره مذکور پذیرفته می

  

  های هم انباشتگی تحلیل. 4جدول 
  

(A) آزمون هم انباشتگی  
 ژهآزمون حداکثر مقدار وی  آزمون تریس

  مقدار
  بحرانی

  درصد 90

  مقدار
   بحرانی

  درصد95

  آماره
   آزمون

  فرضیه
   مخالف

  فرضیه 
  صفر

مقدار 
بحرانی 

  درصد90

  مقدار
   بحرانی

  درصد95

  آماره
   آزمون

فرضیه 
  مخالف

فرضیه 
  صفر

69/36  81/39  34/62 1r≥  0=r  58/21  92/23  04./41  1=r 0=r  
46/21  05/24  25/22  2r≥  1r≤  57/15  68/17  44/14  2=r  1r≤  
25/10  36/12  61/7  3r≥  2r≤  28/9  03/11  56/7  3=r  2r≤  

04/3  16/4  19/0  4r≥  3r≤  04/3  16/4  19/0  4=r  3r≤  
(B)کننده  بردار هم انباشته   

LBMER  LGDP LM LPS  
  83/0 70/1  90/1-  

)89/4(  )67/3(  )48/2(  
1- ecm(LPS-

LPS∗) 
  .دار بودن ضریب هستنداه معن مربوط بtهای   اعداد داخل پرانتز نسبت*

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

تمام . ه شده استئ جدول اراBرایب بلندمدت در الگو در قسمت ضنتایج حاصل از تخمین 
که دهد ینتایج بدست آمده نشان م. باشند مورد انتظار میدار بوده و دارای علامت اضرایب معن

در   این متغیریدرصد 10که رشد طوری هب ،ردپذی یم منفی ثیر قیمت سهام از نرخ ارز تأکل شاخص
 حالتنیز در این  ثیرحجم پولتأضریب . دهد یشاخص قیمت سهام راکاهش مدرصد  19 بلندمدت

                                                 
1. Maximum Eigen Value 
2. Trace 
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که   طوری  همتغیر وابسته دارد ب  بری اثر مثبتیداخل تولید ناخالص. استهای قبلی  نزدیک به تخمین) 7/1(
  . شود یدرصد م 3/8مت سهام به میزاندرصدی این متغیر باعث رشد شاخص قی 10رشد

 
   هانسن- فیلیپس رویکرد. 5-4

 هانسن –رویکرد فیلیپس سهام براساس  قیمتکل  شاخصیرابطه بلندمدت را برا تخمین نتایج )5(جدول 
 ضرایب علامت مورد انتظار را تمام .نماید یم یدیب را تابودن ضرای دارا معنل نتایج حاص.دهد ینشان م
بلندمدت باعث  درحجم پول درصدی  10  رشد کهدهد یرابطه بلندمدت نشان مج تخمین نتای. دارند

ضریب نرخ ارز رابطه .  قیمت سهام خواهدشد کلدرصد درشاخص 3/12 ایجاد رشدی به میزان
 درصد 1/7درصدی این متغیربه میزان 10که رشد طوری هدهد ب معکوس با متغیر وابسته را نشان می

وابسته نیز   با متغیرید ناخالص داخلیرابطه تول. دهد یبلندمدت کاهش م در راقیمت سهام کل  شاخص
   .مت سهام داردی ق کل درصد بر شاخص2/2 این متغیر اثری معادل،مثبت است

  
   هانسن- براساس رویکرد فیلیپس  تخمین رابطه بلندمدت.5جدول

  

  متغیر  ضرایب  t آماره

37/3  23/1  LM  

89/2  15/2  LGDP  

14/2-  71/0-  LBMER  

85/2  72/0 
D75  

  .نتایج تحقیق: مأخذ
 
 )ECM(ح خطا یمدل تصح .6

شاخص ( ر وابستهی شده که مطابق آن متغیم بازخور تلقزیک مکانیح خطا، یمدت تصح  کوتاهیالگو
 ،در واقع .گردد یل میتعدecm( SP*-SP)] نجا یدر ا[نسبت به عدم تعادل دستگاه ) مت سهامیقکل 
قضیه نمایش مطابق  .کند ین می بلندمدت را تضمیرابطه تعادلبه مذکور حصول م بازخور زیمکان

ح ی تصحیک الگویرها مستلزم ی از متغیا ان مجموعهی بلندمدت میک رابطه تعادلیوجود  1گرنجر

                                                 
1. Granger Representation Theorem 
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 ی اقتصادیها یتئور  بایارتباط چیهداشته و یکاملاً آمار یک مبنای موضوع نیا .مدت است  کوتاهیخطا
   .ندارد

 وقفه .ه شده استئ ارا)6(جدول در مدت  یج حاصل از تخمین الگوی تصحیح خطای کوتاهنتا
ع جملات یتوزهای تشخیصی مربوط به  آزمونبخش بودن  تیرضا ب ویت ضرای براساس اهممتغیرها

 متغیرهای مذکور علامت مورد انتظار را داشته و ضریب تصحیح خطا مطابق تمام .شوند ین مییاخلال تع
  ECMمقدار ضریب. باشد دار میا درصد معن5 کوچکتر از یک و در سطح ی نظری منفیبا مبان

های تشخیص  آماره درضمن،. باشد تعادل می سمت کند بودن سرعت حرکت به دهنده  نشاننیز) درصد16(
  .کنند بخش بوده و فروض مورد نیاز را در مورد توزیع جملات اخلال تأمین می رضایت

  
   قیمت سهام کل شاخصیح خطا برایتصحمدت کوتاه  رابطهتخمین  .6جدول

  

  متغیر  ضرایب  tآماره 
89/8 81/0  DLSP(-1)  
42/2  24/0  DLM(-2)  
89/2  18/0  DLGDP(-4)  
45/2-  18/0-  DLBMER(-3)  

56/2  16/0  D75 

82/3-  16/0-  ECM(-1)  
R2 = 66/0   ضریب تعیین 

) 301/0 (41/6=  (4)2
SCχ  

 ی خود همبستگیب لاگرانژ براین ضرآماره آزمو
   جملات اخلالیاپیپ

) 21/0 (43/3=(2)2
Fχ  

 بر مربع ی مبتنی شکل تبعی برایآماره آزمون رمز
  ر برازش شدهیمقاد

)18/0 (62/3=(1)2
Nχ 

 و ی بر چولگیآماره آزمون نرمال بودن خطاها مبتن
  ماندهی باقیدگیکش

 ) 14/0 (29/4=(1)H
2χ یانس ناهمسانیآماره آزمون وار   

  .باشد ی مییت نهای آزمون، سطوح اهمیها  آمارهیاعداد داخل پرانتز در روبر: توضیحات
  .نتایج تحقیق: مأخذ
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  بررسی رابطه علیت گرنجر. 7
را ) رابطه علت و معلولی(توان جهت علیت  می یت ادواریا علیبا استفاده از رابطه علیت گرنجر 

ج ینتا )7(جدول  .کرد کشف  آماریلحاظکه بین دو متغیر رابطه تقدم و تأخری وجود دارد از  درحالتی
  1.دهد ی نشان مVECM بر ی مبتنت گرنجر رایآزمون عل

رابطه مبنی بر عدم وجود  0H درصد فرضیه 5گردد، در سطح آماری  که ملاحظه میطور همان
کل قیمت سهام رد و فرضیه مقابل پذیرفته  کلان اقتصادی موردنظر به شاخص علیت از متغیرهای

 نرخ ارز علت گرنجری شاخص  وین ترتیب متغیرهای حجم پول، تولید ناخالص داخلی ا ه ب.شود می
 کل  شاخص، دیگرسویاز . هستندLSP  تغییراتبینی پیششوند و قادر به  کل قیمت سهام محسوب می

اما هیچ رابطه علی واقعی   شناخته شده استLBMER و LMقیمت سهام تنها علت گرنجری دو متغیر 
  .از شاخص کل قیمت سهام به تولید ناخالص داخلی در اقتصاد ایران وجود ندارد

  

   نتایج رابطه علیت گرنجر.7جدول
  

p-value 2آمارهx  فرضیه H0 

00/0  
00/0  

08/13  
71/65 

LM→ LSP 
LSP→ LM  

00/0  
31/0  

02/18 

79/2  
LGDP→ LSP 
LSP→ LGDP 

00/00  
02/0  

12/14  
54/7  

LBMER→ LSP 
LSP→ LBMER 

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  
  یریگ جهینت .8

 تولید ناخالص داخلی، مقاله، بررسی هم انباشتگی و علیت بین متغیرهای حجم پول،ن ی ایهدف اصل
 موجود یرهاین متغی رابطه بلندمدت بتخمینآزمون و  یبرا. باشد شاخص کل قیمت سهام میو  نرخ ارز

ج ینتا . هانسن استفاده شده است–پسیلیوهانسن و فج، ARDLرنجر،  انگل گیها در مدل از روش

                                                 
از طریق ( و کوتاه مدت ) طریق جمله تصحیح خطا از( در این جدول آزمون علیت شامل آزمون مشترک علیت بلندمدت         . 1

  .رجوع کنید Hatanaka (1996)  منبع بهبرای اطلاعات بیشتر. است) وقفه متغیرها
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علامت  ،علاوه هب. دهد نشان میرا  موجود یرهاین متغی ببلندمدتوجود یک رابطه تعادلی  حاصل
    . سازگار استی اقتصادیها یبا تئورهای برآورد شده   الگوتمامدر ب یضرا

 مختلف الگوهاین یمت سهام در بی ق کل در بلندمدت بر شاخصپولدرصد رشد حجم 10ریتأث
کل   درصد شاخص5/21الی  1/5 نیبلندمدت بد دریدرصد رشد تول 10.  درصد است0/17تا  1/12نیب
درصد  19تا  4/3 نیب بلندمدت درصد رشد نرخ ارز در10ری تأث،نیهمچن .دهد یر مییمت سهام را تغیق

تولید ناخالص داخلی و اثر شود  هده میطورکه مشا  همان.دهد  سهام را کاهش می قیمت کلشاخص
   . داردبسیاریت یبه روش برآورد حساسنرخ ارز 

مت سهام به سمت ی قکل  شاخصلیمدت و سرعت تعد  کوتاهیها ییایپو ی بررسین برایهمچن
ر حجم ی متغدست آمده بهج یمطابق با نتا .است  شدهح خطا استفادهی تصحالگوی از آنتعادل بلندمدت 

  ECMبی با توجه به مقدار ضر.دکن  یفا میمدت ا  کوتاهی در روابط ساختاریتینقش با اهم  همچنانپول
درصد از عدم تعادل 16  تنها در هردورهکه یطور هب ،ار کند استیسرعت حرکت به سمت تعادل بس

د ییجه مذکور را تایبرآورد شده است که نت 14/0 ب مذکوریز ضری نARDL یدر الگو .شود حذف می
ل به روش برآورد یب تعدی ضراندازه لذا ،)ه نشده استئجویی ارا نتایج در متن جهت صرفه( دکن یم

احتمالاً  کند بودن سرعت تعدیل در بازار بورس اوراق بهادار و سایر بازارهای مشابه را .ستیحساس ن
 و وجود های بالای تعدیل سریع مقررات تنظیمی دولت، هزینه توان به کند بودن جریان اطلاعات، می

و به طور کلی جوان و توسعه نیافته بودن این بازار نسبت ...) بازار ارز ،سکه ،اتومبیل و(بازارهای موازی 
 .داد

مبنی بروجود هم انباشتگی میان شاخص کل قیمت سهام و متغیرهای کلان اقتصادی ج مذکور ینتا
. استدر ترکیه سازگار  )2004( در کره و کارا مصطفی و کوکوکاله )1998( یتاچانگ وبا شواهد 

دار ا معنی از لحاظ آماروبرآورد شده  17/0-20/0نین دو کشور بیدر انیز  کوتاه مدت ECM بیضر
  .  استل یتعدن بودن سرعت ییدهنده پا باشد و نشان یم

 ید ناخالص داخلیتولبر داری ا اثر معنمت سهامیقکل شاخص ت گرنجر، ی علنتایج مذکورمطابق 
دهنده  جه نشانین نتیا. گذارند یر می بر رونق بورس تأث متغیرهای کلان اقتصادیتمامکه  یدارد درحالن

د ی تولهای نوسان بینی پیش یبراعنوان یک متغیر پیشرو  هبمت سهام ی ق کلآن است که از شاخص
ر یج بدست آمده را به صورت زینتابا احتیاط توان  ی می کلیک جمع بندیدر  .توان استفاده کرد ینم
  :ان کردیب
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مت سهام در یرات قییر را در تغین تأثیشتریب) بانک مرکزی ی پولیها استیس( ولپحجم  
 درکاهش ی نقش مهمی پولیها استیکه ثبات سرسد یلذا به نظر م .مدت داشته است بلندمدت و کوتاه

  .ردن بازار دایها در ا ینانی اطمیب
 مت سهام به روش برآورد حساسیق بر و تولید ناخالص داخلی رات نرخ ارزیزان تأثیم 

   .ندا دار بودهاب مورد نظر معنیاحات ضری تصرتمامن حال در یبا اد نباش یم
  .مدت مطابق انتظار کمتر از بلندمدت است در کوتاهمورد نظر  کلان یهاریب متغی ضر

تولید  ،رهای حجم پولیو متغقیمت سهام کل  شاخصان ی بلندمدت میک رابطه تعادلی 
  روندبینی پیشح و یقادر به توضموردنظر  یهاریکه متغ یطور ه ب،وجود داردنرخ ارز   وداخلیخالص نا

  .باشند یمدت و بلندمدت م  در کوتاه قیمت سهام کلشاخص
مت سهام درکوتاه مدت ی ق شاخص کلهای از نوسان) 66/0 (ی بخش مهمموردنظر یرهایمتغ 
 یرهایمتغ انتظارات،( گری عوامل دازطریق ها نوسانر یسا 34/0رسدکه  ینظر م لذا به. دهند یح میرا توض

  .شود یح داده میتوض) گذرا ر عواملی و سایاسیس
د ی تولهای نوسان بینی پیش یشرو برایر پیتوان به عنوان متغ یمت سهام نمیقکل   از شاخص

پول برخوردار حجم  ی براییبالا بینی پیش از قدرتشاخص مذکور که یحالدر کرد استفاده یناخالص داخل
 .است
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