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 هـای   پروژه تأمین مالی    منظور  بهبخش خصوصی    و نقدینگی    اندازها  پس آوری  جمع نهاد   بهادار  اوراقبورس  
ازار تحت تأثیر عوامل متعددی قرار دارنـد کـه یکـی از              این ب  یها  شاخص. بلندمدت است  گذاری  سرمایه

 در بازار مالی   انگذار  سرمایه ترین  مهم از   ها  بانک، همچنین   باشند  میترین این عوامل متغیرهای اقتصادی        مهم
در . ز اهمیـت اسـت    ئ بسیار حـا   ها  بانکگذار بر شاخص قیمت سهام      تأثیرعوامل  ، بنابراین بررسی    باشند  می

 متغیرهای نرخ ارز، نرخ سود بانکی، حجم نقدینگی، تولید ناخالص داخلی و نرخ تورم بر           این پژوهش، اثر  
 و با استفاده از روش همجمعی       )1382-1390( فصلی دوره زمانی     های  داده به کمک    ها  بانکشاخص سهام   

  بـا اسـتفاده از روش      ،در ادامـه  . ها مشخص شـد   س بررسی و رابطه بلندمدت میان آن       جوسیلیو -یوهانسون
 با استفاده از توابع     ،در نهایت . مدت به بلندمدت تعیین گردید    برداری سرعت تعدیل کوتاه    خطای تصحیح
 روش تجزیـه واریـانس      گیریکـار   بـه  آنی اثر شوک متغیرها مورد بررسی قـرار گرفتـه و بـا               العمل  عکس

  آمـده دسـت  بهساس نتایج  بر ا. دارند مشخص گردیدها  بانک سهام  شاخصمتغیرهایی که بیشترین اثرگذاری را بر       
سـهام   بانکی و تولید ناخالص داخلـی اثـر مثبـت بـر شـاخص               تورم و نرخ ارز اثر منفی و نرخ سود سپرده         

   .اند داشته ها بانک
  

، روش  بهـادار   اوراق، متغیرهـای کـلان اقتـصادی، بـورس          هـا   بانـک شـاخص سـهام     : های کلیـدی    هواژ
 . جوسیلیوس، روش تصحیح خطای برداری-یوهانسون
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66 12 و 11های  مجله اقتصادی سال سیزدهم شماره

  مقدمه. 1
 تـوان  مـی با نگرشی بر ساختار کلان اقتصادی هر کشور و بازارهای مختلـف موجـود در هـر اقتـصاد                

 از  بهادار  اوراقبازار بورس   . است بازارها در هر اقتصاد بازارهای سرمایه        ترین  اساسییکی از   یافت  در
بـورس  . قتصاد تابع آن است   وعه ا م بخشی از مج   عنوان  به و   باشد  میده بازار سرمایه    نده  تشکیل یاجزا
.  تحت ضوابط و قوانین خاص است   ها  شرکت متشکل و رسمی خرید و فروش سهام         یبازار بهادار  اوراق
.  و سرعت بخشیدن به معـاملات اسـت  بهادار اوراقاز وظایف این بازار کمک به عادلانه نمودن قیمت     یکی  

 تأمین منظور بهقدینگی بخش خصوصی  و ن  اندازها  پس آوری  جمع از سویی مرکز     بهادار  اوراقبورس  
 بازارهـای هـر اقتـصاد       تـرین   مهـم  ایـن بـازار یکـی از         . بلندمدت است  یگذار  سرمایه های  پروژهمالی  
 ایـن عوامـل   تـرین  مهـم  عوامل متعددی قرار دارنـد کـه از     تأثیر این بازار تحت     یها  شاخص. باشد  می

 یکـی از مؤسـسات مهـم کـشور     عنـوان  بـه  ها  بانکاز سوی دیگر،    . باشد  میمتغیرهای کلان اقتصادی    
 بــشر و هــای یـشرفت در پـی گذشــت زمــان و پ . نقـش اساســی در پیــشبرد تحـولات اقتــصادی دارنــد  

. یافـت  ای  برجسته در حوزه اقتصاد و تعامل آنها با مردم عادی نقش            ها  بانکپیچیدگی روابط حضور    
 در انگـذار  سـرمایه  تـرین  مهـم  از اه ـ بانک نقش مهمی در اقتصاد هر کشور داشته و در ایران       ها  بانک

 و بـا  انـد  شـده  نیز خصوصی ها بانک اخیر تعدادی از های سالیی که در آنجا و از   باشند  میبازار مالی   
گذار بـر   تأثیری خصوصی بررسی عوامل     ها  بانک به بورس و همچنین وجود       ها  بانکورود سهام این    

  . بسیار حائز اهمیت استها بانکقیمت سهام 
 بـر تغییـرات   مـؤثر محرک و ... که متغیرهای اقتصادی مانند تورم، نقدینگی، نرخ ارز و  این ادعا   

گذشته  به هر حال، در دهه.  یک تئوری مورد پذیرش واقع شده استعنوان به سهام هستند یها قیمت
 تجربی  صورت  بهر آن   اثآ نظری و سنجش     صورت  به نیروهای اقتصادی    تأثیر برای بررسی    هایی  تلاش
ای   گـسترده صـورت   سـهام بـه  هـای  بازدهرابطه پویای بین متغیرهای اقتصاد کلان و     . شده است م  آنجا

 سـهام   یها  قیمتمبنای تحقیقات مزبور بر این تئوری استوار است که          . مورد بررسی قرار گرفته است    
 دلیـل،   ایـن بـه   ). مدل ارزش فعلی  ( نقدی آینده آن سهم است       های  جریانکننده ارزش فعلی     منعکس

از ایـن رو،    . نیـاز اسـت   ) نـرخ تنزیـل   ( نقدی آینده و هم به نرخ بازده مـورد انتظـار             های  جریانبه  هم  
 ، مورد انتظار اثرگـذار هـستند      های  بازدهمتغیرهای اقتصادی هم بر جریانات نقدی آینده و هم بر نرخ            

  . سهام اثرگذار باشندیها قیمت بر ندتوان میبنابراین 
 و  هـا   بانـک سـهام   ی متغیرهای کـلان اقتـصادی بـر شـاخص           اثرگذار بررسی   هدف این پژوهش  

ر، در بخش دوم این مقالـه بـه تبیـین مبـانی نظـری تحقیـق                 برای این منظو  . باشد  میمؤسسات اعتباری   
بـه تبیـین ادبیـات تجربـی موضـوع در داخـل و خـارج از کـشور                   بخش سوم مقالـه     . شود  میپرداخته  
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در بخـش   . شـود   مـی معرفـی متغیرهـای آن پرداختـه        در بخش چهارم به تصریح مدل و        . اختصاص دارد 
 در بخش شـشم،   . گردد  میپنجم، با استفاده از روش خودرگرسیون برداری روابط میان متغیرها برآورد            

با استفاده از روش یوهانسون بردارهای      در بخش هفتم،    . گردد  میتعداد بردارهای همجمعی مشخص     
نتـایج حاصـل از بـرآورد       هشتم  ت   در قسم  شوند  یمی مشخص   همجمعی نرمال گردیده و روابط همجمع     

   .گردد میارائه و پیشنهادات   مقالهگیری نتیجه و در نهایت، گردد میروش تصحیح خطای برداری نیز بیان 
  

   مبانی نظری تحقیق.2
  بر شاخص قیمت سهاممتغیرهای کلان اقتصادیاین بخش به مبانی نظری موضوع مبنی بر اثرگذاری 

هـای مهـم در مـورد اثرگـذاری متغیرهـای       لازم به ذکر است پس از بیـان تئـوری         . دازدپر  می ها  بانک
، تولیـد    مانند نرخ تورم، نرخ سود تـسهیلات بـانکی         کلان بر شاخص قیمت سهام اثر متغیرهای کلان       
  . شده استناخالص داخلی، نرخ ارز و حجم نقدینگی بیان

  

   ای کلان اقتصادیمبانی نظری ارتباط شاخص قیمت سهام و متغیره. 2-1
بـا در نظـر گـرفتن عوامـل اقتـصادی بـرای بررسـی ارتبـاط شـاخص قیمـت سـهام و                در این پژوهش    

  .شود میمتغیرهای کلان اقتصادی از نظریه پورتفولیو و نظریه اساسی فیشر کمک گرفته 
  

   نظریه سبد دارایی. 2-1-1
 هـای  دارایـی بـا ترکیبـات مختلفـی از     آن را انگذار سرمایهپورتفولیو عبارت است از سبد دارایی که    

تئوری پورتفولیو بیانگر انتخاب سـبد دارایـی کـارا بـا در نظـر گـرفتن                 . کند  میمالی متنوع نگهداری    
 بانکی دارای بازده ثابت و مطمئن و        های  سپرده مالی مانند    های  داراییبرخی  . عوامل مؤثر بر آن است    

 .دارای بازده نامطمئن و همراه باریـسک هـستند        ...  و   بدون ریسک و برخی دیگر مانند اوراق سهام، ارز        
 مالی خود ترکیبات مختلفی از پول نقـد، سـهام، سـپرده بـانکی،               های  دارایی که افراد در سبد      آنجااز  

 تغییرات حجم پول، نرخ ارز، نرخ سود بانکی و نرخ تورم         کنند  میطلا و ارز را نگهداری      اوراق قرضه،   
 قـرار   تـأثیر  هر یک از این اجـزا از جملـه تقاضـا بـرای سـهام را تحـت                    تقاضای افراد برای نگهداری   

  ).1385زاده،  کریم (سازد می که به نوبه خود قیمت سهام را متأثر دهد می
  

  نظریه فیشر. 2-1-2
 که نرخ بهره حقیقی از تفاضل نرخ بهره اسمی و نـرخ تـورم حاصـل                 کند  میمعادله اساسی فیشر بیان     

  :که یطور  به شود می
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)1(                                                                                              
  

فیـشر چنـین   .  نـرخ تـورم اسـت   : نرخ بهـره اسـمی و    : نرخ بهره حقیقی،     : ،که در آن  
  :که یطور  به، کند می را برای بازدهی سهام بیان ای رابطه

  

)2(                                                                                          
  

بـازدهی اسـمی    .  بازدهی اسمی سهام است    : نرخ بازدهی حقیقی سهام و       : ،که در آن  
  : که یطور  بهمت سهام نیز برابر است با نرخ تغییر قی

  

)3(                                                                                               
  

معادلـه فیـشر معادلـه اقتـصادسنجی زیـر را معرفـی و               با توجه به ایـن    .  قیمت سهام است   که  
  .ازدهی سهام تأثیرگذار است که نرخ تورم بر بکند میعنوان 

  

)4(                                                                                
  

 که در معادلـه فیـشر برخـی متغیرهـای کـلان پـولی از جملـه              کند  می فاما عنوان    )1981(در سال   
ر نظر گرفتن ارتباط بـازار پـول و بـازار بـورس     فاما با د . نقدینگی و نرخ بهره نادیده گرفته شده است       

  :تعادل بازار پول چنین است. کند میبرای اثبات ادعای خویش از تعادل بازار پول استفاده 
  

)5(                                                                                          
  

 هـای  سـپرده اسـکناس و مـسکوک در دسـت اشـخاص و     ( نقدینگی در اقتـصاد   : ،که در آن  
بنابراین فامـا    . نرخ بهره است   : درآمد ملی و     :،  ها قیمت سطح عمومی    :،  )دار  مدتدیداری و   

  :کند میتقاضای پول زیر را معرفی 
  

 
 , >0 )6(                                                    

  

  :آید می دست بهگیری از این رابطه، رابطه زیر  که با دیفرانسیل
  

)7(                                                        
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  :بنابرایناست،   اینکهبا توجه به 
  

)8(                                                            
  

  : نوشتتوان می )4 (با جایگزینی این معادله در معادله
  

)9(                                          
  

  : که یطور  به
  

)10(                                                ,  ,  ,   
  

  : با استفاده از رابطه موجود بین بازدهی اسمی و بازدهی حقیقی سهام
  

)11(                                                                                        
  

   : زیر نوشتصورت به را )9( معادله توان می
  

)12(                       
  

  :شود می زیر بیان صورت بهدر نهایت این معادله برای قیمت سهام 
  

)13(                      
  

ی از ی در نظریه فیشر و پیرو آن تعدیلات فاما ارتباط میـان متغیرهـا            شود  می که ملاحظه    همانگونه
  ).1390ابراهیمی و شکری، (گردد  ن میجمله تورم، نرخ بهره و قیمت سهام بیا

  

   اثر نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام. 2-2
 اثرگذار بـر شـاخص قیمـت سـهام         اقتصادی متغیرهای از یکی توسعه حال در کشورهای در رزا نرخ
نیازهـای   عمـده  طـور   بـه  کـشورها  نوع این در مؤسسات و ها  شرکت اینکه به توجه با. آید  می شمار  به

 عنوان  به نرخ ارز  تغییرات بنابراین ،کنند  می تأمین یافته توسعه کشورهای از واردات صورت  به را خود
 .آید می شمار به ها بدهی تصفیه و تسعیر در اثرگذار و مهم عوامل از یکی
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باعـث افـزایش     دیگـر  سوی از و خارجی بدهی میزان افزایش باعث سو یک از رز ا خ نر افزایش
 اینکـه  بـه  نظـر  .شـود  مـی  هـا  شـرکت  این توسط وارداتی شده ارائه وخدمات تولیدات شده تمام بهای

 منفـی  اثـر  اقتصادی های بنگاه نقدینگی کمبود و دارد همراه به را نقدینگی کمبود شرکت بدهی افزایش
 تولیـدی،  محـصولات  شده تمام بهای افزایش همچنین و دارد قیمت شاخص و سهام بازده سود، توزیع بر

  .دارد پی در را کاهش شاخص سهام تبع به و سهام بازده کاهش قیمت و شرکت، سود حاشیه کاهش
یـر  یاثـر تغ .  بین قیمت سهام و نرخ ارز وجـود دارد   ای  های اقتصادی رابطه دوطرفه     اساس نظریه  بر

.  از دو جنبه رویکرد سنتی و رویکرد پرتفوی مورد بررسی قرار دادتوان مینرخ ارز بر قیمت سهام را 
تغییـر در  ). تأثیرپذیری بازار ارز از بازار سهام (گذارد     خود بر نرخ ارز تأثیر می       نوبه  ه  قیمت سهام نیز ب   

 )از بعـد تقاضـا  (سو، افزایش نـرخ ارز    از یک . د دو اثر متفاوت بر قیمت سهام داشته باشد        توان  مینرخ ارز   
 آنها شده و از سوی دیگـر    افزایش قیمت سهام     های صادرکننده کالا و در نتیجه       منجر به افزایش درآمد شرکت    

ای و کـاهش قیمـت        هـای واسـطه     های واردکننـده نهـاده      منجر به کاهش سود شرکت    ) از بعد عرضه  (
  ). 1385 ابونوری، (شود میسهام آنها 
 ی و هدایت رابطه علیتها واقعیتهایی درباره  گویی  تئوریک مانند شواهد تجربی با پیشیها مدل

 ایـن دو متغیـر    رابطـه  در مورد ها مدل ، کلیطور  به. ام آمیخته هستند  بین بازار ارز خارجی و بازار سه      
.  سـهام  گیـری   جهـت  با   یها  مدل نرخ ارز و     گیری  جهت با   یها  مدل: شوند  می بندی  دستهدر دو گروه    

ی هـا   شرکت صادراتی   پذیری  رقابت ارز   های  نرخ که   کنند  می نرخ ارز فرض     گیری  جهت با   یها  مدل
 دهـد   مـی  قـرار    تـأثیر  که در نهایت تعادل تجاری و تولید را تحت           دهند  میار   قر تأثیرداخلی را تحت    

  ).1981 و آگاروال، 1980 ،دورنبوش و فیشر(

به این دلیل نـرخ ارز      . یابد  می نقدی آتی کاهش     های  جریان ارزش حال    وسیله  به سهام   یها  قیمت
 هـای   نرخ از طرف    ای   رابطه ،تدر نهای . دهد  می قرار   تأثیر سهام را تحت     یها  قیمت مستقیم   صورت  به

  .  سهام وجود داردیها قیمتارز به 
ایـن  .  دارد تأکیـد  ارز   هـای   نـرخ  نقـدی در تعیـین       هـای   حساب سهام بیشتر بر     گیری  جهتمدل با   

 داران  سرمایه که   کنند  می پرتفوی فرض    یها  مدل.  پولی هستند  یها  مدل شامل مدل پرتفوی و      ها  مدل
  . کنند می برای مقاصد گوناگون نگهداری  خارجی و داخلی راهای دارایی

وسـیله چنـین      بـه  دتوان ـ  مـی  پرتفـوی    یهـا   مـدل  سهام بـه نـرخ ارز در         یها  قیمت علیت از    زنجیره
 داخلـی باعـث افـزایش تقاضـای     هـای  دارایـی زا در قیمـت   افزایش برون : ی شرح داده شود   های  جریان
 در نتیجـه    فروشند،  می خارجی را    های  اییدار اغلب و   شود  می داخلی   های  دارایی برای   انگذار  سرمایه

  .شود میپول محلی تقویت 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
25

-1
2-

19
 ]

 

                             6 / 26

http://ejip.ir/article-1-677-fa.html


...شاخص قیمت  اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر  71

 کـه  زمـانی .  قرار دهـد تأثیر نرخ ارز را تحت دتوان  می داخلی از راه دیگری نیز       های  داراییقیمت  
تقاضای بیـشتر   . دهد  می ثروت و تقاضا برای پول را افزایش         یابد  می داخلی افزایش    های  داراییقیمت  

. شـود   مـی  که در نتیجه سرمایه خارجی بیشتری جـذب          دهد  میهره داخلی را افزایش      ب های  نرخبرای پول   
 پیـشنهاد   فـوق هـای    بحـث . کنـد   می خارجی به سمت داخل پول داخلی را تقویت          های  سرمایهجریان  

 سهام پول یها قیمتافزایش در (گذارد  میتأثیر منفی بر نرخ ارز طور به سهام یها قیمت که  کنند  می
   ).کند میویت داخلی را تق

 کـه   ابنـد ی  مـی  ارز انتظاری آینده بازتـاب       های  نرخ که نرخ ارز رایج در       کند  میمدل پولی فرض    
 .دهنـد  می قرار   تأثیر سهام را تحت     یها  قیمت که متفاوت از عواملی هستند که        شوند  می عواملی هدایت    وسیله  به

اشـته باشـند    دیکـدیگر م پیوسـتگی بـا   ه ـ  که این دو بازار نباید هیچ پیوند و به      کند  میاین روش بیان    
  ).2011سوبایال و شاه، (

  

   قیمت سهامشاخص اثر حجم نقدینگی بر . 2-3
 یـک   عنـوان   بـه حجم پـول    .  میان نقدینگی و قیمت سهام نظریات متفاوتی وجود دارد          رابطهدر مورد   

 هـا  قیمـت  عمـومی   قابل توجهی بر نرخ بهره و سـطح آثار در بازار پول     دتوان  میمتغیر کلان اقتصادی    
 که در ایران نرخ بهره در عمل وجـود نـدارد و نـرخ سـود نیـز توسـط بانـک                       آنجا اما از    ،داشته باشد 

 مثـال، افـزایش     عنـوان  به.  را مدنظر قرار داد    ها  قیمت تغییرات در سطح     توان  می شود  میمرکزی تعیین   
 اگـر افـزایش     ،وه بـر ایـن    عـلا . شود  می در بازار    ها  قیمتدر حجم پول منجر به افزایش سطح عمومی         
 ،در نتیجـه  .  اثر منفی بر قیمت سهام داشـته باشـد         دتوان  میحجم پول نتیجه کسری بودجه دولت باشد        

در ایـران افـزایش     .  در جهت مثبت یا منفی تغییرات شاخص قیمت اثر کنـد           دتوان  میمتغیر حجم پول    
 منفی بـر بـازار سـهام        آثاره روانی   حجم پول و نقدینگی در نظر بسیاری از اقتصاددانان حداقل از جنب           

  ).1385،  و زارعیانیاسلاملو (دارند
 حقیقی درآمد رشد ضرب نرخ  حاصل از بیش نرخی با نقدینگی مستمر افزایش تورم پولی نظریه اساس بر

 برخـی  دیگر، سوی از. آید می شمار به مستمر رمو ت برای کافی و لازم شرط پول برای تقاضا کشش درآمدی  و
 را سـهام  جملـه  از هـا   یگـذار   سـرمایه  منجـا ا بـرای  تقاضـا  دتوان  می نقدینگی افزایش که دارند اعتقاد
 قابـل  زمـانی  فرضیه این. باشد مثبت بایست می ها شاخص و بین نقدینگی رابطه بنابراین ،دهد افزایش
 بـه  توجـه  بـا  .شود تولیدی و یگذار  سرمایه های  فعالیت گسترش نقدینگی باعث  رشد که است طرح

 مناسـب  و کافی تولیدی های  بخش در ها  یگذار  سرمایه جذب برای اقتصادی زیربنای ایران در ینکها
، شـود   مـی  سـوداگری  هـای   فعالیـت  صـرف  تولیـدی،  امور در صرف جای به نقدینگی و اغلب  نیست
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 اینکه یلدل  به. شود میجاری  های هزینه و تقاضا افزایش به منجر نقدینگی حجم افزایش عمده طور به بنابراین
 جامعـه  در نقدینگی افزایش که نشان داد  نیز ایران در تورم پولی نظریه زمینه در شده منجاا تحقیقات

 رسـد   مـی  نظـر  بـه  آید  می شمار  به تورم تشدیدکننده عامل و شود  مین ناخالص داخلی  تولید افزایش با همراه
  ).1389سجادی و همکاران، ( باشد یمنف ای رابطه سهام بازار یها شاخص و رشد نقدینگی نرخ بین رابطه

  

   اثر نرخ سود بانکی بر قیمت سهام. 2-4
 از را  خـود  هـای   دارایـی  سـبد  رو ایـن   از ،هـستند  یگـذار   سـرمایه  کارای سبد دنبال  به انگذار  سرمایه

 بـه  توجـه  بـا . کننـد  مـی  پـر   ...و قرضـه  اوراق بـانکی،  سپرده سهام، نقد، پول مانند مختلفی ترکیبات
 آن، بـودن  ریـسکی  ایـران و   سـهام  بـازار  در یگـذار   سـرمایه  یبازده نتایج از آمده دست  هب تجربیات
 کـافی  آن مخـاطره  قبـال  در را سـهام  بـازار  در یگـذار   سـرمایه  از ناشی دریافتی بازده انگذار  سرمایه
 باعـث  ایـران  ریـسک در   بدون بلندمدت بانکی  سپرده سود های نرخ وجود دیگر، سوی از. دانند نمی
. درآیـد  سـهام  بازار در یگذار  سرمایه برای یک رقیب  عنوان  به اقتصادی کلان متغیر این که دشو  می
 رو ایـن   از ،اسـت  شده کسر بانکی سود اسمی نرخ از تورم بانکی نرخ  سپرده سود نرخ سازی واقعی برای
  .باشد شتهدا منفی رابطه قیمت سهام، رشد نرخ با بانکی واقعی سود نرخ افزایش در که رود می انتظار

  

  شاخص قیمت سهاماثر نرخ تورم بر . 2-5
 متغیرهای اقتصادی اثرگذار بر قیمت سهام از دیر باز مـورد توجـه              ترین  مهم یکی از    عنوان  بهتورم نیز   
تعادل . برانگیز میان محققان است  سهام از جمله مباحث جدالهای بازده میان تورم و  رابطه. بوده است

 ترین  مهم یکی از    عنوان  به تورم را    انگذار  سرمایه و   آید  می اسمی پدید ن   های ارزشدر بازار بر اساس     
. گیرنـد   مـی  در نظـر     یگـذار   سـرمایه  بـرای یـک      گیـری   تصمیم در   اثرگذارمتغیرهای کلان اقتصادی    

 سـهم بـر اسـاس ارزش    ک سهم برابر اسـت بـا اخـتلاف بـازده     که بازده واقعی یشود می بیان   گونهاین
 به انگذار سرمایهبینی شدن باشد     خوبی قابل پیش   اگر تورم به  . یگذار  سرمایهره  سهمی از تورم در دو    

در . رسد  میافزایند و بازار به حالت تعادل         تورم به بازدهی مورد انتظار خود می       عنوان  بهسادگی درصد را    
 در واقـع    ،یابـد   مـی  پس از مـدت زمـانی افـزایش          ها  شرکت متوسط سود اسمی     طور  بهشرایط تورمی   

 سـود اسـمی   که زمانی.  تورم افزایش یافته است تأثیرودآوری افزایش نیافته، بلکه سود اسمی تحت        س
اثـر دیگـر تـورم ایـن اسـت کـه موجـب        .  قیمت اسمی سهام نیز افزایش خواهد یافت   یابد  میافزایش  

ی کـه نـرخ تـورم بـالا باشـد کیفیـت سـود واقعـی         هـای  سـال در . شود میکاهش ارزش ذاتی هر سهم      
علاوه بر این، شرایط تـورمی باعـث کـاهش قـدرت خریـد              . آید  میپایین  ) سود اقتصادی  (اه  شرکت

انداز   و پسیگذار سرمایهی خواهد بود که فرصت ا گونه   زندگی بههای هزینهافزایش . شود میمردم 
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از سـوی دیگـر، کـاهش       . شـوند   مـی  جـاری    هـای   هزینـه از آنها گرفته شده و درآمدها بیشتر صـرف          
 کـاهش   تبـع   بـه  و   بهـادار   اوراق در بـورس     یگـذار   سرمایه منجر به کاهش تقاضا برای       یرگذا  سرمایه

   .شود میشاخص سهام 
  

   بر شاخص قیمت سهامتولید ناخالص داخلیاثر . 2-6
 داخلـی منظور از تولید ناخـالص  .  اقتصادی استهای فعالیت گیری اندازه برایتولید ناخالص داخلی مقیاسی    

ها و خدمات نهایی است که توسط یک نظام اقتصادی در یک دوره زمانی    ارزش مجموع تولید کالا   
 ).1379طبیبیان،  (شود می مثلاً یک سال تولید مشخص

 مـصرفی بخـش خـصوصی،       هـای   هزینـه  ه تولیـد ناخـالص داخلـی عبارتنـد از         دهنـد  تـشکیل ی  اجزا
 گذار سرمایه. یره بخش دولتی، خالص صادرات و غهای هزینه بحش خصوصی، یگذار سرمایه های هزینه

 که آیـا اقتـصاد از رشـد و ثبـات خـوبی              گردد  می کلی واقف    طور  به تولید ناخالص ملی     یبا بررسی اجزا  
  .باشد می که نوسان شدید مربوط به کدام جزء گردد می همچنین آگاه ،برخوردار است یا خیر

ی یهــا شــرکت در کنـد  مــی تـلاش  ا اطــلاع از میـزان مــصرف بخـش خــصوصی   ب ـگــذار سـرمایه 
 مـشخص   ، امـا   نماید که مصرف آن کالا یا خـدمت از رشـد خـوبی برخـوردار باشـد                 یگذار  سرمایه

  .خواهد نمود که مصرف کالا و خدمات بخش دولتی به چه میزان است و در آینده چه میزان خواهد شد
رشـد محـدودتری خواهـد داشـت مگـر      اقتصاد آن جامعـه   میزان مصرف در جامعه کاهش یابد   اگر

  کلـی، طـور  بـه .  افزایش یابـد ای مقاله در کالاهای    یگذار  سرمایهاندازه کاهش در میزان مصرف      که به   این
 مهـم  یگـذار  سـرمایه توجه به ترکیب اجزای تولید ناخالص ملی و نرخ رشد آن در اتخاذ تصمیمات          

  ).1376سامی،  (باشد می
  

  مروری بر ادبیات تحقیق. 3
 با "پاکستان  درها بانکشاخص سهام  اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر" ای تحت عنوان   در مقاله ) 2012(سعید و اختر    
. انـد   پرداختـه  و با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی          )2000-2010( فصلی   های  دادهاستفاده از   

 که نرخ ارز، نرخ بهره بلندمدت و قیمت نفت اثری مثبت و معنادار بر               دهد  مینتایج حاصل از این پژوهش نشان       
  .اند داشته و تولیدات صنعتی اثری منفی بر آن مدت کوتاه شاخص داشته و عرضه پول، نرخ بهره این

رابطه بلندمدت میان شاخص قیمت سهام و       "ای تحت عنوان     در مقاله ) 2012(مناظیر و همکاران    
. ندا با استفاده از آزمون گرنجر پرداخته     ) 2001-2007( طی دوره    "متغیرهای پولی در کشور پاکستان    

 آمده بردار همجمعی و رابطه بلندمدت میان شاخص قیمت سهام و متغیرهـای              دست  بهبر اساس نتایج    
  .پولی در این کشور وجود ندارد
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رابطه بلندمدت میان شاخص قیمت سهام و متغیرهای        " تحت عنوان    ای   مقاله در) 2009(رایموند  
. انـد   پرداختـه  )1990-2009(داری طی دوره     با استفاده از روش تصحیح خطای بر       "یکایپولی در کشور جاما   

 بین شاخص قیمـت سـهام جامائیکـا بـا متغیرهـای پـولی         ی رابطه بلندمدت   آمده دست  بهبر اساس نتایج    
های این پژوهش شاخص قیمت سهام با نرخ تورم و حجم نقدینگی رابطه             بر اساس یافته  . وجود دارد 

  .مثبت و با نرخ ارز و نرخ بهره رابطه منفی دارد
اثـر سیاسـت پـولی بـر بـازده سـهام بـا              " تحت عنوان    ای  مقاله در )2007(آوانیدیز و کانتانیکاس    

 کـشور عـضو سـازمان همکـاری     13 بـرای  " و خودرگرسیون برداری  ای  معادلهاستفاده از روش تک     
 اسـاس  کلـی، بـر      طـور   به. اند  پرداخته )1972-2002( ساله   30طی دوره    )OECD(اقتصادی و توسعه    

 گیـری   نتیجـه ایـن   . تـوجهی بـر بـازده سـهام دارد          آمده تغییرات سیاست پولی اثـر قابـل        دست  بهنتایج  
  . کند می تأییدمکانیزم انتقال سیاست پولی از طریق بازار سهام را 

 " بلندمدت در بازار سهامهای  یبجای اثر متغیرهای کلان اقتصادی را بر جا       ای  مقاله در) 2006(میلن   هامپ و مک  
 به این هدف با ارائه یک تحلیل همجمعی به توضیح عوامل مؤثر بـر               دستیابیآنها برای   . اند نشان داده 

.  پرداختنـد  )1960-2004( بلندمدت بین بازار سهام ایالات متحـده و ژاپـن بـرای دوره               های  جاییجاب
 بـا  مـدت  کوتـاه کننده و نرخ بهره  نتایج یک رابطه مثبت بین تولیدات صنعتی، شاخص قیمت مصرف     

  .دهد میسهام و رابطه منفی بین نرخ بهره بلندمدت و بازار سهام را نشان بازار 
رابطه میان متغیرهای کلان اقتصادی با قیمـت سـهام          " تحت عنوان    ای  مقاله در) 2006(کوریهارا  

.  پرداختـه اسـت    2005 سال   9 تا ماه    2001 سال   3 ماه   های  دادهژاپن با استفاده از      "برای اقتصاد کشور  
نتایج همچنین   ، که نرخ بهره داخلی بر قیمت سهام ژاپن اثری ندارد          دهد  میات وی نشان    نتایج تحقیق 

  . که نرخ ارز و قیمت سهام آمریکا عوامل مؤثر بر قیمت سهام در ژاپن هستنددهد مینشان 
تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر روی قیمـت سـهام          " تحت عنوان    ای  مقالهدر  ) 2004(پویتراس  

S&P500 گرفته شده است عبارتند از      کار  بهمتغیرهای کلانی که توسط وی      .  پرداخته است  " آمریکا 
کننده، شاخص قیمت تولیدکننده، نرخ بیکاری، کـل اشـتغال غیرکـشاورزی،             شاخص قیمت مصرف  

شاخص تولیدات صنعتی، تراز تجاری آمریکا برای کالا و خدمات، حجم پول و نرخ تنزیـل فـدرال                  
 کلی متغیرهـایی  طور به حاکی از این است که     )1980-1998( های  سالبرای  نتایج برآورد وی    . رزرو

. باشـد  دهندگی معناداری برای تغییرات در شاخص قیمت سهام نمی         بینی دارند دارای قدرت توضیح     که قابلیت پیش  
دهندگی نـاچیزی بـرای تغییـرات         به استثنای نرخ تنزیل دارای قدرت توضیح       مذکورمتغیرهای کلان   

  .اند  قیمت سهام بودهدر شاخص
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...شاخص قیمت  اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر  75

 متغیرهای کـلان اقتـصادی بـر قیمـت          تأثیر"تحت عنوان   ای   در مقاله ) 1390(ابراهیمی و شکری    
. دنا  پرداخته "با استفاده از روش خودرگرسیون برداری ساختاری       برنقش سیاست پولی     تأکیدسهام با   

غیرهـای حجـم نقـدینگی،       اسـتفاده شـده و اثـر مت        )1378-1387( فـصلی    های  دادهبرای این منظور از     
 آمده از این دست بهنتایج . قیمت نفت، تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم و نرخ ارز بررسی شده است

قیمـت نفـت و     پژوهش بیانگر آن است که قیمت سهام در ایران از عوامل و شـرایط اقتـصادی ماننـد                   
که سیاست پـولی بـر در توجیـه     در ارتباط با اثر کمی      . شود  می رقیب بیشتر متأثر     های  داراییوضعیت  

 اتکا ساختار بخش مالی به بانک، عدم آگاهی مردم از بازار سـرمایه              توان  میتغییرات شاخص قیمت سهام دارد      
  . و همچنین فعال نبودن کانال نرخ بهره در ایران را از دلایل این امر برشمردبهادار اوراقو تنوع نداشتن 

انباشتگی و علیت میان متغیرهای کلان       هم" تحت عنوان    یا  مقاله در) 1389(موسایی و همکاران    
 فصلی شـاخص کـل      های  داده و برای این منظور از       اند  پرداخته "اقتصادی و شاخص کل قیمت سهام     

 از متغیرهای کلان اقتصادی شامل عرضـه پـول، تولیـد ناخـالص داخلـی و                 ای  مجموعهقیمت سهام و    
هانـسون و مـدل      – ، جوهانـسون، فیلیـپس    ARDLر،  نرخ ارز و همچنین از رویکردهای انگـل گرنج ـ        

 که در تمـام الگوهـای بـرآورد شـده یـک رابطـه               دهد  مینتایج نشان   . اند  نمودهتصحیح خطا استفاده    
  حجم پـول   که  حالی در   ، میان متغیرهای موجود در مدل و شاخص کل قیمت سهام وجود دارد            یبلندمدت

ا بر تغییرات قیمت سهام دارد آثار نرخ ارز و تولید            ر تأثیربیشترین  )  پولی بانک مرکزی   های  سیاست(
زمون آدست آمده    هبر اساس نتایح ب   .  همراه است  بسیاریاطمینانی   ناخالص داخلی بر بازار سهام با بی      

 کـه   حـالی  در   ،علیت گرنجر شاخص کل قیمت سهام اثر معناداری بر تولیـد ناخـالص داخلـی نـدارد                
دهنـده ایـن اسـت کـه از          ایـن نتیجـه نـشان     . گذارنـد   می تأثیرس  متغیرهای کلان بر رونق یا رکود بور      

 همچنین قیمت   نمود، تولید ناخالص داخلی استفاده      بینی  پیش برای   توان  نمیشاخص کل قیمت سهام     
  . کند نمیبینی کرده است پیروی  مد پیشا که تئوری بازارهای کارگونهسهام از یک گام تصادفی آن

 " متغیرهای کلان اقتصادی بر بازار سرمایه ایـران        تأثیر" تحت عنوان    ای  همقالدر   )1388(شهسوار  پیرایی  
 تولیـد ناخـالص     ماننـد  فـصلی متغیرهـای مختلـف اقتـصادی          هـای   داده ، منظور به این . را بررسی نمود  

  را مورد توجه قرار داده و بر اسـاس         )1370 -1385( های  سال درداخلی، حجم پول، نرخ تورم و نرخ ارز         
 خـود   یها  مدلجمعی  ریشه واحد، تشخیصی و هم    های   م آزمون آنجا آربیتراژ و    ذاریگ  قیمتتئوری  

ات متغیرهای فـوق بـر شـاخص قیمـت          تأثیرهمبسته با وقفه توزیع شده وتصحیح خطا برآورد شده و           
نتایج حـاکی از آن اسـت کـه ارتبـاط شـاخص             .  تهران مورد بررسی گردید    بهادار  اوراقسهام بورس   

 مستقیم بـوده و قیمـت سـهام         صورت  به ها  قیمتناخالص داخلی و سطح عمومی      قیمت سهام با تولید     
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76 12 و 11های  مجله اقتصادی سال سیزدهم شماره

 در هـر    دهـد   مـی ضریب تصحیح خطای الگو نیز نـشان        . ارتباط معکوس با حجم پول و نرخ ارز دارد        
  .باشد میدرصد از عدم تعادل موجود برطرف شده که بیانگر سرعت تعدیل بالا  15دوره 

اـزار بـورس ایـران          متغیرهای تأثیر" تحت عنوان    ای  مقاله در )1387( پیرایی وهمکاران   " کلان اقتصادی بـر ب
 تولید ناخالص داخلـی،     مانند مختلف اقتصادی    متغیرهای فصلی   های  داده از   ،ین منظور ه ا ب. پردازد  می

بـر اسـاس تئـوری        اسـتفاده نمـوده اسـت و       )1385 -1370( هـای   سـال  درحجم پول تورم ونـرخ ارز       
 جمعـی مـدل خودتوضـیح بـا       صی هم شخی ـ ت  ریشه واحد و   های  آزمونم  آنجا  آربیتراژ و  گذاری  قیمت
کار برده است نتایج حاکی از آن است که ارتباط شاخص قیمت سهام با تولید ناخـالص                  ه گسترده را ب   های  وقفه

  . مستقیم بوده و با حجم پول ونرخ ارز رابطه معکوس داردصورت بهها  سطح عمومی قیمت داخلی و
 کـلان اقتـصادی بـر شـاخص بـورس           متغیرهـای اثـر   " تحت عنـوان     ای  مقاله در )1387(عباسیان  

 نـرخ ارز، تـراز تجـاری،        مانند کلان   متغیرهای در این پژوهش اثر      . پرداخته است  " تهران بهادار  اوراق
 فـصلی  هـای  داده بـا  )1377-1384( هـای  سالنرخ بهره را بر شاخص کل بورس در          تورم، نقدیگی و  

 هـای   مـدل  جمعـی و  وهش روش هم  روش مـورد اسـتفاده در ایـن پـژ         . ه اسـت  مورد بررسی قـرار داد    
دهنده اثـر مثبـت نـرخ         نشان ها  یافته. تجزیه واریانس است    ضمنی و  العمل  عکستوابع   تصحیح خطا و  

  . بهره استنرخ، نقدینگی اثر منفی تورم  وبهادار اوراق بر بورس بلندمدتتراز تجاری در  ارز و
 هــای دارایــی متغیرهــای کــلان و تــأثیر" تحــت عنــوان ای مقالــه در) 1385(یان و زارع یاســلاملو

جمعـی  فاده از روش پسران برای تحلیـل هم آنها با است. اند پرداخته " در ایران جایگزین بر قیمت سهام   
گـذاری   گیـری از مـدل قیمـت       هـای تـوزیعی و بهـره       همبـسته بـا وقفـه      با استفاده از یک الگوی خـود      

 متغیرهای اثرگذار بر شاخص قیمت سهام در بـورس بـوراق بهـادار              تأثیراس   لوک ای  مقاله های  دارایی
متغیرهای . اند نموده شناسایی و تبیین    1382 تا فصل اول سال      1372تهران را طی دوره فصل دوم سال        

، توضیحی مورد استفاده در این مقاله عبارتند از شاخص تولیدات صنعتی، نسبت قیمت داخـل بـه خـارج                  
عنوان متغیرهای مهم کلان اقتصادی و ارز خارجی، قیمـت سـکه و طـلا و          ت نفت به  حجم پول و قیم   
 تعادلی بلندمـدت بـین شـاخص         رابطهنتایج وجود   .  عمده جایگزین  های  داراییعنوان   قیمت مسکن به  

 دهـد   مـی مدت و بلندمدت نـشان        کوتاه یها  مدلبرآورد  . دهد  میسهام و متغیرهای موردنظر را نشان       
ت شاخص قیمت داخل به خارج، قیمت نفت، شاخص قیمت مسکن و نیز بهـای سـکه                 متغیرهای نسب 

 ،متغیر شاخص قیمـت سـهام اسـت     منفی برتأثیر مثبت و دو متغیر نرخ ارز و حجم پول دارای    تأثیردارای  
 ،بودن شاخص تولیدات صنعتی بر رفتار قیمت سـهام در ایـران اسـت    تأثیر همچنین نتایج حاکی از بی 

 حدود نیمی از عدم تعادل در هـر دوره          دهد  میرد الگوی تصحیح خطای برداری نشان       همچنین برآو 
   .گردد میتعدیل 
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...شاخص قیمت  اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر  77

بررسی متغیرهای نرخ تورم، نرخ واقعی ارز و شاخص         " تحت عنوان    ای  مقاله در) 1385(وزیری  
در ایـن   .  پرداختـه اسـت    " تهـران  بهـادار   اوراققیمت مسکن در شهر تهران بر شاخص قیمـت بـورس            

 ،برداری اسـتفاده شـده اسـت        و مدل خودرگرسیون   )1371-1382(ش از اطلاعات سری زمانی      پژوه
.  گردیـده اسـت    تأییـد نمایی یوهانسون وجود رابطه تعادلی متغیرهـا         همچنین با روش حداکثر درست    

 مثبـت و    تـأثیر  آمده این است که نرخ تورم و شاخص قیمت مسکن بر شـاخص سـهام                 دست  بهنتایج  
  .دار نیستفی دارد که البته این رابطه معنا منتأثیرواقعی ارز بر شاخص قیمت سهام دار و نرخ امعن

 متغیرهـای نـرخ ارز، تـورم و قیمـت نفـت بـر               تـأثیر " تحـت عنـوان      ای  مقاله در )1384(اصولیان  
 پرداختـه اسـت کـه در صـورت          ")1372-1381 ( تهـران در دوره    بهـادار   اوراقشاخص قیمت بورس    

 صـنایع   تمـام  هریک از متغیرهای مستقل فوق بر شاخص قیمت          تأثیر، میزان   ارمعنادوجود یک رابطه    
جامعـه آمـاری در ایـن       . شـود   مـی شده در بورس بـوراق بهـادار تهـران پرداختـه             ی پذیرفته ها  شرکت

 .باشد می )1373 -1382( های  سالدر بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته و صنایع ها شرکت تمامپژوهش 
هـا از   بـرای آزمـون فرضـیه   . د استفاده در این پژوهش رگرسیون چند متغیـره اسـت     روش آماری مور  

نتـایج بررسـی نـشان داد کـه متغیرهـای کـلان اقتـصادی مـورد         . استفاده شده استt   وFهای  آزمون
  . زمانی نداردرابطه هم هیچ ها قیمتاستفاده در پژوهش با تغییرات شاخص 

  

   معرفی متغیرها وتصریح مدل. 4
وجه به مبـانی نظـری      تنظر با شاخص قیمت سهام، با        بررسی ارتباط بین متغیرهای اقتصادی مورد     برای  
 صورت  بهشده در بخش دوم و همچنین مرور ادبیات تحقیق در بخش سوم الگوی مورد بررسی                 ارائه

  :شود میزیر تصریح 
  

)14(  

 ،نرخ تورم :، حجم نقدینگی :،  و مؤسسات اعتباریها بانک شاخص قیمت سهام :، که درآن
بررسی برای  .باشد می نرخ ارز : و نرخ سود سپرده بانکی: ،تولید ناخالص داخلی :
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78 12 و 11های  مجله اقتصادی سال سیزدهم شماره

 فصلی های داده و متغیرهای منتخب از  و مؤسسات اعتباریها بانک ن شاخص قیمت سهامرابطه میا
 اطلاعات های بانک مرکزی و  اطلاعات و آمار مورد نیاز از ترازنامه وشود میاستفاده  )1390-1382(

  . آمده استدست به تهران بهادار اوراقسازمان بورس شده  منتشر
  

  برآورد مدل خودرگرسیون برداری. 5
 .شـود   مـی ه  بررسی روابط میان متغیرها از روش خودرگرسیون برداری اسـتفاد          منظور  به بخشدر این   

  بـه شـرح    گیرنـد   می برای بررسی مورد استفاده قرار       خودرگرسیون برداری  یها  مدل دلایلی که    ترین  مهم
  :باشد میزیر 

هـای زمـانی ایـن سیـستم در هـر اقتـصاد              معلولی را با استفاده از سری      و  روابط علت  توان  می −
های دیگر در کـشورهای      نجهاین رهیافت برای اقتصاد کلان و برخی س       . خاص مورد مطالعه قرار داد    

 تـوان   مـی  وسـیله    بـه ایـن    بـسیار مفیـد اسـت و         باشـند   مـی های اقتصادی منسجم     جهان سوم که فاقد نظریه    
  . آمده در مورد آن اقتصاد را توسعه داددست بهمتغیرهای کلیدی را در آن اقتصاد خاص شناخته و تئوری 

هـای   بنـدی شـوک    ه زمـان  هـای خودرگرسـیون بـرداری مطالع ـ       کاربرد مفید دیگـر سیـستم      −
هـای وارده بـر       دریافـت کـه شـوک      تـوان   میاگر سیستم، نمایش واقعی اقتصاد باشد       . اقتصادی است 

ر آنهـا در چـه دوره زمـانی پـس از وقـوع              اثآحداکثر  . مدآنجا  مدت زمانی به طول می     در چه اقتصاد  
 رای شناسایی پویایی اقتـصادها،    بندی آنها روشی است ب     ها و این زمان    مطالعه این شوک  . گردد  میشوک حاصل   

 جـا  ر متفـاوتی ب ـ  آثـار هـای یکـسان      زیرا در هـر اقتـصاد متناسـب بـا خـصوصیات خـاص آن شـوک                
 سیاسـتگذاران را در طریـق       دتوان ـ  مـی های زمانی متتناظر با آنها       ها و دوره   گذارند و مطالعه شوک    می

  .اثرگذاری بر کل سیستم اقتصادی یاری دهد
فت تجزیه واریـانس متغیرهـای اقتـصادی طـی زمـان اسـت کـه بـه                  سومین کاربرد این رهیا    −

 کـه هـر متغیـر کلیـدی         گـردد   می به این معنا که در این مطالعات بررسی          ،شود  میکاربرد دوم مرتبط    
  .اقتصاد تا چه حد در تغییرات متغیر دیگر دارای سهم است

زا بـودن متغیرهـا    زا و بـرون    خودرگرسیون برداری نیازی به نگرانی در مـورد درون         در مدل  −
  .زا هستند  خودرگرسیون برداری درونیها مدل متغیرها در  تمامنیست
 یهـا   مـدل  در بسیاری از موارد بهتر از نتایج         آید  می دست  بههایی که از این روش       بینی پیش −

  ).1378 و نوفرستی، 1384بخش،  شیرین( است OLSمعادلات پیچیده همزمان یا 
 نتایج )1( که در جدول باشد میست بررسی مانایی متغیرها های سری زمانی گام نخ در روش

  .فولر نمایش داده شده است -حاصل از آزمون دیکی
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...شاخص قیمت  اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر  79

  فولر-آزمون مانایی دیکی. 1جدول 
 وضعیت مورد بررسی متغیرها در آزمون

 نام متغیر با یک مرتبه تفاضل در سطح متغیرها
 احتمال آماره احتمال آماره

BS 18/0- 931/0  81/3- 006/0  
Ex 78/0 992/0  26/4- 002/0 

Inf  46/1-  537/ 0  47/5- 0001/0 

Pr 46/0-  885/0 78/5- 000/0 

Li 33/0- 910/0  22/6- 000/0 

Gdp 21/1-  657/0  17/10- 000/0 

  . تحقیقنتایج: مأخذ
 

 درصد 5سطح خطای  با یک مرتبه تفاضل در یرها و متغمکینون برای خود tمقداربحرانی آماره  −
  . باشد می 95/2 برابر

 اند گیری مانا شده ی تحقیق با یک مرحله تفاضل متغیرهاتمام آمده دست بهبا توجه به نتایج     −
 نگرانـی بـرای     بنابراین ، دارای ریشه واحد هستند    شوند  میگیری مانا    بار تفاضل  که با یک   ییآنجا از   و

 .رگرسیون کاذب وجود ندارد
  

  تعیین وقفه بهینه.5-1
بیـزین   -زت بر اساس دو آماره آکاییک و شـوار        ماًوقفه بهینه عمو  . باشد  میتعیین وقفه بهینه    گام بعدی   

 در ایـن پـژوهش از ایـن         .کند  میجویی   ها صرفه  ز در داده  تیی که آماره شوار   آنجا و از    شود  میتعیین  
ز وقفـه  تاربا توجه به جدول زیر و بـر اسـاس آمـاره شـو     . شود  میآماره برای تعیین وقفه بهینه استفاده       

  . وقفه بهینه تعیین گردیده استعنوان به یک
  

 آزمون تعیین تعداد وقفه بهینه. 2 جدول
 کوئین- حنان شوارتز آکائیک وقفه

0 461101/0 730459/0 552960/0 
1 579316/6 *693812/4 *936305/5 

2 *822129/6 320478/3 627966/5 

   . تحقیقنتایج: مأخذ
  

  و تجزیه واریانس) تحریک( آنی العمل عکس بررسی توابع  ورسیون بردارینتایج آزمون خودرگ .5-2
 مـدت   کوتـاه  در ابتدا با استفاده از روش خودرگرسیون برداری ارتباط میان متغیرها در              تحقیقدر این   

 تحلیـل  و تجزیـه  خودرگرسیون بـرداری دو ابـزار مهـم تجزیـه واریـانس و               یها  مدل. شود  میسنجیده  
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80 12 و 11های  مجله اقتصادی سال سیزدهم شماره

 آنـی و    العمـل   عکستنها ابزاری برای بررسی توابع       دهند  میآنی را در اختیار قرار       العمل  عکستوابع  
ای اســت بــر بررســی توابــع  بنــابراین روش خودرگرســیون بــرداری مقدمــه ،تجزیــه واریــانس اســت

هـا    آنی اثـر شـوک     العمل  عکس با استفاده از توابع      بخشدر این   .  آنی و تجزیه واریانس    العمل  عکس
 که کدام متغیـر بیـشترین       کند  میگیرد و تجزیه واریانس نیز مشخص        بررسی قرار می  مورد  ) ها تکانه(

  .باشند میکننده نتایج حاصل از برآورد مدل خودرگرسیون برداری   بیان)3( جدول .اثرگذاری را بر متغیر وابسته دارد
  

  نتایج برآورد روش خودرگرسیون برداری. 3 جدول
 Ex  Li  Pr  Inf  GDP  نام متغیر

BS 19/0- 17/0 064/0- 17/0 15/0  
   . تحقیقنتایج: مأخذ

  
 رخ تـورم و نرخ سود بانکی اثری منفی و ن     نرخ ارز    مدت  کوتاه در   شود  می که ملاحظه    همانگونه

در مـورد نـرخ ارز بـا افـزایش           . اثری مثبت بر شاخص کل قیمت داشته است        و تولید ناخالص داخلی   
ایـن بـازار بـه سـمت بازارهـای            سـرگردان در   هـای   رمایهو س  یابد  کاهش می  ارز تقاضا برای ارز      خنر

 در مورد رابطـه مثبـت میـان نـرخ تـورم و شـاخص کـل                 .شود  میموازی از جمله بازار بورس جاری       
 کلی انتظار این است که میان نرخ تورم و شاخص قیمت سهام رابطه منفی وجود داشته باشـد،                   طور  به

در مـورد نـرخ سـود    .  مزبور ایـن رابطـه مثبـت بـوده اسـت      آمده در دوره دست  بهاما با توجه به نتایج      
 شـود   مـی  باعث   مدت  کوتاه در   یابد  می که وقتی نرخ سود بانکی افزایش        نمود چنین قضاوت    توان  می

 در مـورد حجـم   .کنند گذاری می  سرمایهها  بانک  اینکه سهام بخرند در    جای  بههایشان را    مردم دارایی 
 که افزایش نقدینگی باعث افزایش تقاضا بـرای سـهام و            نمود گیری نتیجه چنین   توان  مینقدینگی نیز   

رونـق اقتـصادی و تغییـرات تولیـد          و برای تولیـد ناخـالص داخلـی نیـز            گردد  میافزایش قیمت سهام    
 یگـذار   سرمایهها و اطمینان      در خصوص سودآوری فعالیت    انگذار  سرمایهناخالص داخلی انتظارات    

اطمینـانی اقتـصادی را کـاهش و سـودآوری انتظـاری              موضـوع بـی    ایـن . دهـد   می قرار   تأثیررا تحت   
همراه افزایش ثروت مـورد انتظـار منجـر بـه افـزایش              این عوامل به  . دهد  می را افزایش    یگذار  سرمایه

  .شود میها از جمله سهام و قیمت آن  تقاضا برای انواع دارایی
 بر اساس. شود میتوهم تورم نامیده  که فروض نمودندفروضی را پیشنهاد ) 1976(مودیگلیانی و کوه 

 سود اسمی   های  نرخر تورم بر    اثآقادر به درک    ) بازار سهام ( بازار سرمایه    انگذار  سرمایهاین فروض،   
 سـود اسـمی   هـای  نرخ بر اساس ها قیمتتقسیمی نیستند و حتی در زمان وجود تورم و افزایش مداوم          

وسـیله ایـن حقیقـت        بـه  دتوان ـ  مـی رم و قیمت سـهام      رابطه مثبت بین نرخ تو    . کنند  میبینی   پیشین پیش 
عنـوان ابـزاری بـرای حفـظ قـدرت            ممکن است بازار سهام را به      انگذار  سرمایهتوضیح داده شود که     
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...شاخص قیمت  اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر  81

 غلبـه کننـد     ها  قیمتر ناشی از شرایط تورمی و افزایش        اثآ گیرند و از این طریق بر        کار  بهخرید خود   
  ).2009رایموند، (
  

   آنی العمل عکسبررسی توابع . 5-2-1
در این مطالعه برای بررسی تغییرات یک متغیر در راستای پاسـخ بـه تحریـک متغیـر دیگـر از تفـسیر                       

)  آنـی العمـل  عکس(ای  یک واکنش ضربه.  آنی استفاده شده استالعمل عکسنتایج مربوط به توابع     
در زیر تعدادی   . دهد  مین  زا را نشا    وارد شدن تکانه به یک متغیر در متغیر درون         تأثیرنتایج حاصل از    

روی محور افقی زمان و روی محور       . تری وجود دارد آمده است     ها که در مورد آنها نظریات قوی       از شوک 
   .گیرد  دوره مورد بررسی قرار می20ها طی  ات شوکتأثیر همچنین ،عمودی درصد تغییر قرار گرفته است
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 شوک وارد بر تولید ناخالص داخلی

 شوک وارد بر نرخ ارز شوک وارد بر نقدینگی

 شوک وارد بر نرخ تورم شوک وارد بر نرخ سود سپرده
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82 12 و 11های  مجله اقتصادی سال سیزدهم شماره

ازه یک انحراف معیار بر هریک از متغیرهای پژوهش وارد          ای مثبت به اند    هرگاه شوک یا تکانه   
شود در مورد نرخ سود سپرده بانکی اثر این شوک تا دوره چهارم اثری منفی و افزایشی بوده و پس                    

 امـا اثـر     ،گـردد   مـی  اثر شـوک مثبـت       17گذارد و از دوره      از دوره چهارم به آرامی رو به کاهش می        
  آن نابراین اگر شوکی به نرخ سود سپرده بانکی وارد شود اثر           ب ،گردد  می دوره خنثی ن   20شوک طی   

 با توجه به تمایل شوک بـه        باشد  می سال   5 دوره که معادل     20طی این   . زودی از بین نخواهد رفت     به
 بنـابراین  ،شـود  مـی  تأییـد تخلیه شدن و نزدیک شدن نمودار ممتد بـه سـمت محـور همگرایـی مـدل               

 جـای  بـه هایـشان را    مـردم دارایـی    شـود   می باعث   مدت  کوتاه در   ابدی  می سود بانکی افزایش     که  زمانی
شـاخص سـهام     نرخ ارز این تکانه بـر      در مورد . کنند  می گذاری  سرمایه ها  بانک اینکه سهام بخرند در   

با توجه به تمایل    . مواجه است  اعتباری اثری منفی دارد و از ابتدا با اثری کاهشی            مؤسسات و   ها  بانک
 به عبارت دیگـر، . شود می تأیید و نزدیک شدن نمودار ممتد به سمت محور همگرایی مدل شوک به تخلیه شدن   

 سـرگردان در ایـن بـازار بـه سـمت            هـای   سـرمایه  و   کـاهش یافتـه   با افزایش نرخ ارز تقاضا بـرای ارز         
 شاخص سهام در این بازار و در پی آن          بنابراین ،شود  میبازارهای موازی از جمله بازار بورس جاری        

  .یابد می اعتباری افزایش مؤسسات و ها بانکص سهام شاخ
 . داردهـا  بانـک  ابتدا اثری مثبت و پس از آن اثری منفی بر شاخص سهام    شده در مورد تورم تکانه وارد    

در ابتدا و تا دوره سوم اثری مثبت و فزاینده قابل مشاهده است و پس از آن روندی نزولـی بـه خـود                        
، امـا  یابـد   مـی پس از آن اثـر منفـی افـزایش          . شود  میرگذاری عکس   گرفته و در دوره هفتم جهت اث      

 طـور   بهدر شرایط تورمی    . باشد  میفواصل اطمینان نمودار غیرممتد حاکی از عدم واگرایی این تکانه           
همـراه   که افزایش واقعی سـودآوری را بـه        بدون این   پس از مدت زمانی    ها  شرکتمتوسط سود اسمی    
 را پـایین  هـا  شـرکت کیفیـت سـود واقعـی       بنـابراین افـزایش نـرخ تـورم،        ،یابد  میداشته باشد افزایش    

  .یابد میآورد و ارزش ذاتی هر سهم نیز کاهش  می
 اعتبـاری اثـری مثبـت       مؤسـسات  و   هـا   بانکدر مورد حجم نقدینگی این تکانه بر شاخص سهام          

گیـرد و   به خود مـی  اما پس از آن روندی کاهشی ، روندی افزایشی داشته   6داشته که این اثر تا دوره       
. شـود   مـی  دوره تخلیه ن   20تکانه طی این      اثر شود  می که مشاهده    همانگونه .شود  میبه محور نزدیک    

 که افزایش نقدینگی باعث افزایش تقاضا بـرای سـهام و            نمود گیری  نتیجه چنین   توان  می ، کلی طور  به
کـه در بـردار دوم کـه بـا تئـوری            در این تحقیق با توجه به این       .گردد  میدر نتیجه افزایش قیمت سهام      

  و در نهایت،دهد می از دست بلندمدت  اثر خود را درشود میسازگار است ضریب حجم نقدینگی صفر 
 سـپس   ، اعتباری ابتدا اثـری منفـی      مؤسسات و   ها  بانکشوک تولید ناخالص داخلی بر شاخص سهام        

ولید ناخالص داخلی بر شاخص     صرفنظر از سطح معناداری در این مدل اثر شوک ت         . اثری مثبت دارد  
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...شاخص قیمت  اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر  83

 .دهـد  می از دست  بلندمدتخود را در    منفی    اثر تدریج به منفی بوده که     مدت  کوتاه در   ها  بانکسهام  
به عبارت دیگر، تا دوره چهارم تکانه اثری منفی و فزاینده دارد و پس از آن روندی نزولی بـه خـود                      

 به بعد اثر این تکانه بـر شـاخص         10 دوره   از .شود  می نوع اثرگذاری برعکس     10گیرد و در دوره      می
رونـق اقتـصادی و تغییـرات تولیـد          .شود  می دوره تخلیه ن   20 و تکانه طی     شود  می مثبت   ها  بانکسهام  

 یگذار  سرمایهها و اطمینان      در خصوص سودآوری فعالیت    انگذار  سرمایهناخالص داخلی، انتظارات    
انی اقتـصادی را کـاهش و سـودآوری انتظـاری           اطمین ـ ایـن موضـوع بـی     . دهـد   می قرار   تأثیررا تحت   
همراه افزایش ثروت مـورد انتظـار منجـر بـه افـزایش              این عوامل به  . دهد  می را افزایش    یگذار  سرمایه

  .شود میها از جمله سهام و قیمت آن  تقاضا برای انواع دارایی
  

  تجزیه واریانس. 5-2-2
 گفـت تجزیـه     تـوان   مـی . شود  می مطرح    از وارد آمدن شوک    پسای است که     تجزیه واریانس مقوله  

ثباتی هر متغیر در برابـر شـوک         عنوان معیاری برای عملکرد پویایی قادر است به تعیین بی          واریانس به 
 تجزیـه واریـانس سـهم سـایر متغیرهـا در            ،عبارت دیگر   به. وارده بر هر یک از دیگر متغیرها بپردازد       

 تجزیـه   زیـر در جـداول    . دهـد   مـی ن متغیـر را نـشان       گـذاری بـر آ    تأثیر یک متغیر و میزان      های  نوسان
 فـصلی و در     10 اعتبـاری در یـک دوره        مؤسـسات  و   هـا   بانـک واریانس متغیر شاخص قیمـت سـهام        

  .مدت و بلندمدت نمایش داده شده است مدت، میان کوتاه
  

   اعتباریمؤسسات و ها بانکتجزیه واریانس شاخص قیمت سهام . 4 جدول
Period S.E. Li EX BS INF PR GDP 

1 130030/0  404290/8  123612/3  47210/88  000000/0  000000/0  000000/0  

2 192486/0  99270/13  012313/4  95307/77  518432/0  373126/2  150358/1  

3 244837/0  23607/19  873521/4  90925/67  914282/0  026369/5  040505/2  
4 289518/0  93663/23  647718/5  64467/59  036802/1  237458/2  496719/2  

5 327256/0  09606/28  299569/6  98127/52  977967/0  976430/8  668712/2  
6 358731/0  75488/31  814943/6  58406/47  850810/0  31632/10  678981/2  

7 384704/0  94941/34  193078/7  19143/43  739857/0  32470/11  601528/2  
8 405963/0  70430/37  441318/7  62257/39  697384/0  05384/12  480590/2  
9 423274/0  03593/40  572387/7  75163/36  749196/0  54618/12  344667/2  

10 437351/0  95819/41  602982/7  48464/34  901088/0  83932/12  213777/2  

  . تحقیقنتایج: مأخذ
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 عتباری، امؤسسات و ها بانکمدت خود شاخص قیمت سهام   در کوتاهشود می که ملاحظه همانگونه
 اعتبـاری اثـر     مؤسـسات  و   هـا   بانـک نرخ سود سپرده بانکی و حجم نقدینگی بر شاخص قیمت سـهام             

 . اعتباری اسـت   مؤسسات و   ها  بانکگذارند که بیشترین اثرگذاری از سوی خود شاخص قیمت سهام            می
ص قیمـت   گذار بر شـاخ   تأثیرمتغیر   مدت با وجود افزایش سهم سایر متغیرها همچنان بیشترین         در میان 

 از آن حجـم نقـدینگی بیـشترین         پـس  و   باشـد   مـی  اعتباری خود این متغیـر       مؤسسات و   ها  بانکسهام  
 مؤسـسات  و   هـا   بانـک مدت خود شـاخص قیمـت سـهام          در بلندمدت همانند میان   . اثرگذاری را دارد  

  .پذیرد  حجم نقدینگی می را ازتأثیر را بر خود دارد و در مرحله بعد نیز این متغیر بیشترین تأثیراعتباری بیشترین 
  

   انباشته همتعیین بردار . 6
از انباشـتگی یوهانـسون      م هـم  آنجاو برای     آوردن رابطه بلندمدت متغیرها    دست  بهدر این روش برای     

 هـای آزمـون اثـر و آزمـون حـداکثر      آمـاره . شود می ویژه و آزمون اثر استفاده  مقدار آزمون حداکثر 
بدون عرض از مبـدأ و       که عبارتند از     شود  میگانه تعیین    لگوهای پنج مقدار ویژه مبتنی بر هر یک از ا       

با عرض از مبدأ نامقیـد   با عرض از مبدأ نامقید و بدون روند با عرض از مبدأ مقید و بدون روند      روند
  .مقید مقید و روند نا با عرض از مبدأ نا و روند مقید

 بـا  هـا  بانـک کـل قیمـت سـهام        آوردن رابطـه بلندمـدت شـاخص         دسـت   بهدر این پژوهش برای     
 کـه در ایـن الگـو هـم آزمـون اثـر و هـم                 شود  میمتغیرهای کلان اقتصادی از الگوی چهارم استفاده        

نتـایج در جـداول زیـر قابـل         . کنـد   مـی  تأییدجمعی را   کثر مقدار ویژه وجود دو بردار هم      آزمون حدا 
  .مشاهده است

  
   نباشتها هم آزمون اثر برای تعیین تعداد بردارهای .5 جدول
  )و روند مقید نامقیدأ عرض ازمبد الگوی چهارم با(

تعداد بردار همجمعی بر 
  اساس فرضیه صفر

تعداد بردار همجمعی بر 
 احتمال  مقدار بحرانی  آماره آزمون  اساس فرضیه مقابل

0 r = 1 r = 27/140  70/117  0009/0  
r≤1 2 r = 92/90  80/88  0348/0  
r≤2 3 r = 38/46  87/63  5820/0  
r≤3 4 r = 07/27  91/42  6769/0  

   . تحقیقنتایج: مأخذ
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  انباشته هم آزمون حداکثر مقدار ویژه برای تعیین تعداد بردارهای .6 جدول
  )روند مقید  نامقید وأالگوی چهارم با عرض ازمبد(

تعداد بردار همجمعی 
  بر اساس فرضیه صفر

تعداد بردار همجمعی 
 احتمال  مقدار بحرانی  آماره آزمون  بر اساس فرضیه مقابل

0 r = 1 r = 35/49  49/44  0137/0  
r≤1 2 r = 53/44  33/38  0086/0  
r≤2 3 r = 31/19  11/32  7056/0  
r≤3 4 r = 05/15  82/25  6298/0  

  . تحقیقنتایج: مأخذ
  

   انباشته سازی بردار هم های بلندمدت مدل و نرمال برآورد کشش. 7
گـام بعـدی   ) انباشته همالگوی چهارم و دو بردار  (انباشته همدارهای  از تعیین نوع الگو و تعداد بر   پس

هـای   های بلندمـدت متغیرهـا را بـا توجـه بـه نظریـه       ای است که بتواند کشش انباشته همگزارش بردار   
  .م مورد انتظار متغیرها بیان کندیاقتصادی و علا

 ضریب متغیر وابـسته     اما ،باشد ضریب متغیر وابسته برابر یک       بایست  می تفسیر نتایج تخمین     برای
 با تقسیم تمام توان می از این رو ،نیست روش یوهانسون برابر یک از طریقمعادلات تخمین زده شده 

.  وابسته و مستقل بر ضریب تخمینی متغیر وابسته ضرایب تخمینی را نرمـالیزه نمـود               هایضرایب متغیر 
کـل سـهام     ای کـلان اقتـصادی بـر شـاخص        دلیل اینکه هدف بررسـی اثـر متغیره ـ         پژوهش به   در این 
که با تئوری سازگار است و تصحیح خطای برداری ) دوم بردار( ست بردار همجمعی انتخابیها بانک

رابطـه  و  شـود  مـی نرمـال  ) Bs (هـا  بانـک معناداری نسبت به بـردار اول دارد بـر شـاخص کـل سـهام             
 اثـر   شـود   مـی یب حجم نقدینگی صفر     با توجه به اینکه در بردار دوم ضر        و آید  می دست  به بلندمدت

 در  که ییآنجاگردد و از      ضریب حجم نقدینگی اعمال نمی     بلندمدت در رابطه    بنابراین ،دهد  میخود را از دست     
نتایج تخمین بیـانگر ایـن   . باشد  میt متغیر نرخ ارز فاقد آماره  شود  میبردار دوم ضریب نرخ ارز یک       

 رابطـه   ،در نهایـت  .  دارنـد  یکدیگر تعادلی بلندمدت با      بطهرااست که متغیرهای مدل همگرا هستند و        
 شود می اعمال نأ عرض از مبدبلندمدتبلندمدت میان متغیرها را با استفاده از روش یوهانسون که در        

  : زیر نوشتصورت به توان می
  

LBs=-۵٨/٨٢LEx ٨٢/١- Inf+۴۴/١١LGdp+ ٨٨/۵ Pr                                           )15(  
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   های بلندمدت مدل  برآورد کشش.7جدول
  تولید ناخالص داخلی  نرخ سود سپرده بانکی  نرخ تورم  نرخ ارز  نام متغیر

  11/44  88/5  -82/1  -82/58  ضریب رابطه بلندمدت
  t -  33/12  86/4  75/6آماره 

  . تحقیقنتایج: مأخذ
  

  برآورد الگوی تصحیح خطای برداری. 8
ها در مدل مورد بررسی  تعادل  تصحیح خطای برداری چگونگی اثرگذاری عدمبا استفاده از روش ،ادامهدر 

گردد و بنا بر آن متغیر وابسته نسبت به عدم تعادل            الگوی تصحیح خطا یک بازخورد تلقی می      . گیرد قرار می 
الگـوی تـصحیح خطـای بـرداری بـا          . کند  می و حصول به رابطه بلندمدت را تضمین         شود  میدستگاه تعدیل   

مدت آنهـا    هاست رابطه کوتاه   ده از بردار همگرایی انتخابی که در واقع بیانگر رابطه بلندمدت میان متغیر            استفا
. دهد  می، همگرایی مدل و متغیرهای موجود در آن را نشان           )ECT( و ضریب تصحیح خطا      نمودهرا برآورد   

اری معنـادار باشـد     ی تصحیح خطا شرط همگرایی آن است که ضریب تصحیح خطا از لحاظ آم             ها  مدلدر  
  .قدر مطلق آن بین صفر و یک و از نظر علامت نیز منفی باشد

اـخص قیمـت سـهام                        اـی بـرداری در مـورد رابطـه ش در این پژوهش، بر اساس برآورد الگوی تصحیح خط
بـرآورد شـده بـرای آن        tباشد و اندازه آماره       می -ECT(  ،26/0( ضریب تصحیح خطا     کلانبا متغیرهای    ها  بانک

این  شود  می که ملاحظه    همانگونه). 8 جدول (دارد 99/0دار بودن آن در سطح      اباشد که دلالت بر معن      می -34/2
 کـه   دهـد   می آمده نشان    دست  بهمقدار ضریب   . نظر بوده و بین صفر و یک قرار دارد         ضریب دارای علامت مورد   

  . گردند میاز بلندمدت خود برود و متغیرها به روند   اختلاف ناشی از شوک از بین می26/0در هر دوره 
 

 برآورد مدل تصحیح خطای برداری. 8جدول
 D(LI) D(EX) D(BS) D(INF) D(P) D(GDP) تصحیح خطا

002822/0 002828/0 017401/0- 041700/0 021198/0 075622/0- 

 بردار اول )01525/0( )08884/0( )00238/0( )01889/0( )00287/0( )03284/0(

[ 08593/0 ] [ 98564/0 ] [ 92130/0- ] [ 5233/17 ] [ 23860/0 ] [ 95975/4- ] 

066269/0- 016372/0- 265333/0- 282982/0- 390313/0- 427325/0- 

 بردار دوم )09116/0( )53117/0( )01423/0( )11292/0( )01716/0( )19634/0(

[ 33753/0- ] [ 95423/0 ] [ 34966/2- ] [ 8896/19- ] [ 73482/0- ] [ 68763/4- ] 

   .باشد می انحراف معیار داخل پرانتز اعداد و tداخل کروشه آماره  اعداد
  . تحقیقنتایج: مأخذ
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  پیشنهادها و گیری نتیجه .9
 بهـادار   اوراق ارکـان ایـن بـازار بـورس          تـرین   مهمکه از    ییآنجابا توجه به اهمیت بازارهای مالی و از         

 انـدازها  پس آوری جمع مراکز ترین مهم یکی از عنوان به ها بانکو از سوی دیگر اهمیتی که        باشد  می
 از جملـه    ادی از متغیرهـای کـلان اقتـصادی        در این پژوهش رابطه میان تعد      و اعطای تسهیلات دارند   

شـاخص قیمـت     نرخ سود سپرده بانکی و تولید ناخالص داخلی       ، نرخ تورم، حجم نقدینگی،      نرخ ارز 
بـا اسـتفاده از روش      بـه ایـن منظـور،       . دگیـر   مورد بررسی قرار مـی      و مؤسسات اعتباری   ها  بانکسهام  

 .شـود  مـی  برآورد ها بانک  با شاخص قیمت سهاممذکورخودرگرسیون برداری رابطه میان متغیرهای     
 تمـام  آمـده    دست  بهگیرد که براساس نتایج       فولر صورت می   -برای برآورد ابتدا آزمون مانایی دیکی     

 بهینـه بـرای بـرآورد خودرگرسـیون بـرداری       در گام بعـدی، وقفـه      .متغیرها دارای ریشه واحد هستند    
  . مشخص شد که بر اساس معیار شوارتز این وقفه یک تعیین شد

هـا و تجزیـه      ای اسـت بـر بررسـی شـوک          خودرگرسیون بـرداری مقدمـه     یها  مدلکه   ییآنجااز  
نتـایج بررسـی    . هـا و تجزیـه واریـانس مـورد بررسـی قـرار گرفـت               واریانس در مرحله بعدی شـوک     

کی از آن است که در مورد نرخ سود سپرده بانکی اثر این شوک تا دوره چهـارم اثـری                    ها حا  شوک
 اثر شوک 17گذارد و از دوره  منفی و افزایشی بوده و پس از دوره چهارم به آرامی رو به کاهش می

شـاخص   نرخ ارز این تکانه بـر      در مورد . گردد  می دوره خنثی ن   20 اما اثر شوک طی      ،گردد  میمثبت  
 در مـورد تـورم،    .  اعتباری اثری منفی دارد و از ابتدا با اثری کاهشی روبروست           مؤسسات و   ها  انکبسهام  

در ابتـدا و تـا      .  دارد هـا   بانـک تکانه وارده ابتدا اثری مثبت و پس از آن اثری منفی بر شـاخص سـهام                 
 7و در دوره     اثری مثبت و فزاینده قابل مشاهده است و پس از آن روندی نزولی به خود گرفتـه                   3دوره  

 در مورد حجـم نقـدینگی ایـن    .یابد می پس از آن اثر منفی افزایش     ،شود  میجهت اثرگذاری عکس    
 رونـدی   6 اعتباری اثری مثبت داشته که این اثـر تـا دوره             مؤسسات و   ها  بانکتکانه بر شاخص سهام     

 و در نهایـت،  شـود  مـی گیرد و به محور نزدیک   اما پس از آن روندی کاهشی به خود می     ،افزایشی داشته 
 اعتباری ابتـدا اثـری منفـی سـپس          مؤسسات و   ها  بانکشوک تولید ناخالص داخلی بر شاخص سهام        

صرفنظر از سطح معناداری در این مدل اثر شوک تولید ناخالص داخلی بر شاخص              . اثری مثبت دارد  
 .دهـد  می از دست بلندمدت خود را در     منفی  اثر تدریج  به منفی بوده که     مدت  کوتاه در   ها  بانکسهام  

به عبارت دیگر، تا دوره چهارم تکانه اثری منفی و فزاینده دارد و پس از آن روندی نزولی بـه خـود                      
 به بعد اثر این تکانه بر شاخص 10از دوره  .شود می نوع اثرگذاری برعکس 10گیرد و و در دوره  می

  .شود می مثبت ها بانکسهام 
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مدت خـود شـاخص قیمـت سـهام       که در کوتاهدهد میان نتایج حاصل از تجزیه واریانس نیز نش   
 اعتباری، نرخ سـود سـپرده بـانکی و حجـم نقـدینگی بـر شـاخص قیمـت سـهام                      مؤسسات و   ها  بانک
گذارند که بیشترین اثرگذاری از سوی خود شاخص قیمت سهام            اعتباری اثر می   مؤسسات و   ها  بانک
 د افزایش سهم سایر متغیرها همچنان بیشترین      مدت با وجو   در میان .  اعتباری است  مؤسسات و   ها  بانک
 از  پس و   باشد  می اعتباری خود این متغیر      مؤسسات و   ها  بانکگذار بر شاخص قیمت سهام      تأثیرمتغیر  

مـدت خـود شـاخص قیمـت      در بلندمدت همانند میان. آن حجم نقدینگی بیشترین اثرگذاری را دارد      
را بر خود دارد و در مرحله بعد نیز این متغیر بیشترین  تأثیر اعتباری بیشترین مؤسسات و ها بانکسهام 
  .پذیرد  را از حجم نقدینگی میتأثیر

های حداکثر مقدار ویژه و اثـر بردارهـای          در راستای برآورد بردار همجمعی با استفاده از آزمون        
داری که بر اساس هر دو آزمون و با استفاده از الگوی چهارم وجود دو بر              گردند   همجمعی تعیین می  

نتـایج  . پس از آن، بردارها نرمال شدند و بردار منطبق بر تئوری انتخـاب گردیـد              .  شد تأییدهمجمعی  
 و ای منفـی  و نـرخ ارز رابطـه     با نرخ تورم     ها  بانک که در بلندمدت شاخص قیمت سهام        دهد  مینشان  

  .  داردبا نرخ سود سپرده و تولید ناخالص داخلی رابطه مثبت
 از روش تــصحیح خطــای بــرداری همگرایــی مــدل و ســرعت تعــدیل آن در نهایــت بــا اســتفاده

بر اساس برآورد الگوی تصحیح خطـای بـرداری در مـورد رابطـه شـاخص قیمـت                  . شود  میمشخص  
 t  آمـاره  باشـد و انـدازه      مـی  -ECT(  ،26/0( با متغیرهای کـلان ضـریب تـصحیح خطـا            ها  بانکسهام  

 که  همانگونه. است99/0دار بودن آن در سطح      ادر معن باشد که دلالت ب     می -34/2برآورد شده برای آن     
مقدار ضـریب  . نظر بوده و بین صفر و یک قرار دارد        این ضریب دارای علامت مورد     شود  میملاحظه  

رود و متغیرها بـه    اختلاف ناشی از شوک از بین می26/0 که در هر دوره   دهد  می آمده نشان    دست  به
  :شود میاساس نتایج حاصل از این تحقیق پیشنهادات زیر ارائه  بر .گردند میباز روند بلندمدت خود 

قیمـت سـهام     تورم اثری منفی بربلندمدت متغیرها واین موضوع که در       بلندمدت آثاربا توجه به    
یی کـه در اقتـصاد ایـران تـورم ریـشه پـولی دارد تـورم                 آنجا اعتباری داشته و از      مؤسسات و   ها  بانک

 هـای  سیاستگردد در مورد   بنابراین پیشنهاد می   ،ول ایجاد شده است   واسطه افزایش حجم پ    هموجود ب 
   .مدبرانه مبذول گردد تزریق پول به اقتصاد توجهات کافی و پولی انبساطی و

تغییـرات نـرخ ارز       و های  همچنین با توجه به نوسان     با توجه به اثر منفی نرخ ارز بر قیمت سهام و          
 لازم در یـک نظـام ارزی شـناور          هـای   سیاسـت اعمـال    ارز و  اخیر توجه بیـشتر بـه بـازار          های  سالدر  

   .رسد نظر می مدیریت شده ضروری به
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توجه   اعتباری و با مؤسسات و   ها  بانکبا توجه به اثر مثبت نرخ سود سپرده بانکی بر قیمت سهام             
رخ  در تعیین ایـن ن ـ     شود  میگردد پیشنهاد     دستوری تعیین می   صورت  بهبه اینکه این نرخ در کشور ما        

   . لازم اتخاذ شودهای سیاستتصمیمات و   آن بر بازار سهام سنجیده شده وآثار جوانب از جمله تمام
گـردد کـه      پیـشنهاد مـی    هـا   بانـک  مثبت تولید ناخالص داخلی بر شـاخص سـهام           تأثیربا توجه به    

هـای اقتـصادی تولیـد ناخـالص داخلـی را مقیاسـی جهـت                گیـری  سیاستگذاران اقتصادی در تـصمیم    
  .های اقتصادی قرار دهند گیری فعالیت دازهان
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