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  تأثير متغيرهاي پولي بر شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران

  2007 با تاكيد بر بحران مالي
 

  2حسين كريمي هسنيجه/   1مسلم آل بوسويلم
  

  چكيده
. دهد ر ميرا تحت تأثير قرا ماليهاي مختلفي بوده كه متغيرهاي  اقتصاد جهاني همواره دچار بحران

و با ورشكستگي  شروع شدباب قيمت در بخش مسكن آمريكا با تركيدن ح المللي بحران مالي بين
 .كرد سرايتهاي اوراق بهادار نيز  ها در بازارهاي مالي به اوج خود رسيد و سپس به بورس برخي بانك

هاي  تأثير اين بحران برشاخص بورس تهران به كمك روش خود رگرسيوني با وقفه ،مقالهاين  در
. مورد ملاحظه قرار گرفته است 1387تا زمستان  1377از بهار  به صورت فصلي و ARDL(3(توزيعي 

 هاي بانكي با يك دوره وقفه، دهد كه متغيرهاي نقدينگي، نرخ ارز و نرخ سود سپرده نتايج نشان مي
ها با يك وقفه و نرخ ، سطح قيمتبانكي هايسپرده و نرخ سود داشته شاخص بورس رابطه معكوس با
ثير منفي أت ،بحران مالي. شاخص بورس تهران دارند اي مستقيم با ن دوره رابطهدر هما ارز با يك ووقفه

كه با واقعيت موجود همخواني داشته و لزوم اتخاذ تدابيري براي مقابله با  گذارد بر اين رابطه برجاي مي
 .دهد بحران را بيش از پيش نشان مي

  
هاي توزيعي،  وش خودرگرسيوني با وقفهالمللي، بازار سرمايه، ربحران مالي بين :كليديگان واژ

  .شاخص بورس اوراق بهادار تهران
  C13 , E44, G10  :موضوعيبندي طبقه

  
  
  
  

                                              
  كارشناس ارشد اقتصاد دانشگاه اصفهان . 1
  دانشگاه اصفهان عضو هيئت علمي گروه اقتصاد. 2

3. Auto Regressive Distributed Lag 
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  مقدمه -1
شود كـه   هاي واقعي اقتصاد محسوب مي كننده منابع مالي و فعاليت مينأبخش مالي اقتصادي هر كشور ت

وسـط نظـام بـانكي يـك كشـور اداره      بـازار پـولي كـه عمـدتا ت     :گـردد  به دو بخش تقسيم ميبطوركلي 
ازار سـرمايه كـه كـاركرد اصـلي آن     ب. مدت استمين اعتبارات كوتاهأكاركرد آن ت مهمترين وشود  مي
در   يافتـه سـازمان  بـازار بورس يك  .استهاي توليدي و خدماتي  مين مالي بلندمدت مورد نياز فعاليتأت

اي را  ، وظـايف چندگانـه  ي فعال در بـازار سـرمايه  نهادهاشود و در كنار ساير  بازار سرمايه محسوب مي
مـديريت انتقـال ريسـك و توزيـع آن، شـفافيت اطلاعـات،        ،كاركردهاي اساسي بـورس . برعهده دارد

هـا و پـس    كشف قيمت، ايجاد بازار رقابتي و همچنين يكي از كاركردهاي مهم آن جمع آوري سرمايه
، در نظام كنوني اقتصـاد جهـاني   .هاي اقتصادي است ليتمين سرمايه مورد نياز فعاأبراي ت خرداندازهاي 
كند و وضعيت اقتصادي و حتي سياسـي   بورس اوراق بهادار نقش دماسنج اقتصادي را ايفاء ميشاخص 

  .ها خواهد گذاشت آوري شركت و اجتماعي كشور در حال و آينده تاثير بسزايي بر ميزان سود
هـا، نـه    تنگاتنگ اين بخش از اقتصاد با ديگر قسمت هاي بورس به دليل ارتباط تغييرات در شاخص

به عنـوان مثـال، بحـران بـزرگ     . دهد ثير قرار ميأشور، بلكه اقتصاد جهاني را تحت تتنها اقتصاد يك ك
اي مواجـه سـاخت از بـورس     سابقه داري را با ركود و بيكاري بي كه اغلب كشورهاي سرمايه 1930دهه 

كه كشورهاي جنوب شـرق آسـيا را فـرا     1997همچنين، بحران سال . اوراق بهادار نيويورك شروع شد
گرفت و براقتصاد جهاني از جمله بر اقتصاد ايران، از طريق كاهش تقاضاي كشورهاي مزبور براي نفت 

متقــابلا . خـام و سـقوط قيمـت نفــت تـاثير گذاشـت، از بازارهــاي مـالي كشـورهاي مزبــور شـروع شـد         
هاي پـولي و ارزي نيـز بـورس را تحـت تـاثير قـرار        بويژه سياست هاي كلان اقتصادي و گذاري سياست

هاي اقتصادي و تحولات بـورس   هاي اقتصادي، ركود و رونق شود كه ميان بحران ملاحظه مي. دهند مي
ــه ــي  رابط ــود دارددا معن ــه  . ري وج ــين رابط ــين چن ــي  تبي ــي معن ــت  داري م ــد سياس ــذاران را در  توان گ
ــت ــري جه ــار  گي ــولي و ارزي ي ــاي پ ــن سياســت ه ــر اي ــازد    ي داده و اث ــورس را مشــخص س ــر ب ــا ب ه

  ).1384،12زاده، كريم(
پيشينه پژوهش، با اسـتفاده از مـدل اقتصـاد سـنجي      در اين مقاله پس از مروري بر ادبيات موضوع و

هاي توزيعي، تاثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر شاخص كل بورس تهـران مـورد    خودرگرسيوني با وقفه
با وارد كردن متغير مربوط به بحران مالي، اين فرضيه آزمون خواهد شد كه . هد گرفتبررسي قرار خوا

ثير، ر صـورت تـأ  و د ورس اوراق بهـادار تهـران تـاثير گـذارده اسـت     آيا بحران مالي اخير بر شـاخص ب ـ 
  ؟ شركت آن به چه ميزان بوده است
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  ادبيات موضوع  -2

  هاي مالي بين المللي  بحران -2-1
ناگهـان  اوراق بهـادار  هاي بسيار متفاوت و متنوعي است كـه طـي آن    عبيري براي موقعيتبحران مالي ت

المللـي،  هاي بانكي، بحران ذخاير بـين  بحران. اي از ارزش خود را از دست مي دهند بخش قابل ملاحظه
از  ها غالبـاً  هاي خارجي و بحران تراز پرداخت هاي مالي، سقوط بازار سهام، بحران بدهي تركيدن حباب
هاي  بحران ).1388، قضاوتي(شوند  مي  هايي هستند كه مترادف با بحران مالي به كار برده ساير موقعيت

هـا،   معمولاً در مقطع آغـازين بحـران  . اند اقتصادي اغلب با يك پيش زمينه بحران پولي مالي همراه بوده
شواهد تاريخي نيز گواهي بر ايـن  . شوند ها دچار مشكل عدم باز پرداخت مي در اكثر موارد، ابتدا بانك

در . بانـك تعطيـل شـد    83در امريكا و اروپـا،   1873-1874مدعا هستند، براي مثال در بحران سال هاي 
تعداد  1920-1930بانك ورشكسته شد و در بحران  246در امريكا تعداد  1907-1908هاي  بحران سال

ــك ــه   بان ــاي ورشكســته ب ــز در بح ــ. رســيد 9000ه ــد ني ــين رون ــل مشــاهد اســت   هم ــز قاب ــر ني ران اخي
  ).1388،16،طبيبيان(

امريكـا شـروع   مسـكن   قيمت بـازار  با تركيدن حباب 2006بحران اقتصادي اخير جهان از اوايل سال     
با سرايت تدريجي به بخش مالي تشديد شده و سپس با ورشكسـتگي برخـي    2007و از اواخر سال  شد

  از دلايـل مهـم  . نيـز شـد   هـا بي ثباتي در بورس منجر به كهرسيد بازارهاي مالي به اوج خود ها در  بانك
گستردگي بحران مالي اخير از يك سو ارتباط و وابستگي گسـترده و عميـق بازارهـاي مـالي در سـطح      

هـا بـه    جهان و از سوي ديگر طيف متنوع ابزارهاي مالي مورد استفاده در فرآيند شـتابان تبـديل دارايـي   
  .استبوده اي اخير ه اوراق بهادار طي دهه

  
   بر شاخص بورس 2007تاثير بحران مالي سال  -2-2

ثير أاي تجاري را در سراسر جهان تحت ته مين سرمايه و بانكأهاي ت شركتق، طري چند بحران مالي از
نخست، بعضي از ناشران اوراق بهادار رهني نتوانستند اوراق بهادار خود را در سررسـيد   .قرار داده است

گـذاران   مجبور به بازخريد اين اوراق از سـرمايه  ،هاي ضامن رو تعدادي از بانك كنند و از اين بازخريد 
. هـاي تجـاري را كـاهش داد    دهي بانك هاي خود شدند و اين عامل قدرت وام ها در ترازنامه و ثبت آن

  . ي خود بودندها ها ملزم به رعايت الزامات مربوط به كفايت سرمايه براي تعهد بدهي چرا كه اين بانك
اسـتقراض  . اي در تصميمات مربوط به پرداخت وام شد كننده دوم، ريسك طرف مقابل عامل تعيين

مـالي بـه    نهادهايتمايل . ها افزايش پيدا كرد بين بانكي كاهش يافت و در مقابل نرخ اين نوع استقراض
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به شـدت  بودند  كم اعتبارهاي  هاي رهني پرريسك يا ديگر دارايي همكاري با موسساتي كه درگير وام
بـه عنـوان يكـي از منـابع مهـم سـرمايه،        ،عدم دسترسي بـه اسـتقراض بـين بـانكي     به دليل. كاهش يافت

  . نقدينگي مواجه شدند موسسات مالي با عدم 
هـاي   هـا بـراي تصـاحب بنگـاه     ها موجب كاهش قدرت اعتبـاردهي آن  سوم، كمبود نقدينگي بانك
و هـا بـه پشـتوانه اوراق قرضـه      به طور معمول، بانك. شد) LBO(هرمي ديگر از طريق سازوكار خريد ا

امـا در شـرايط   . فروشند گذاران مي كنند و آن را به سرمايه منتشر مي جديدي، اوراق بهادار هاوثيقهساير 
ام ها تمايل چنداني به پرداخت اين نوع و ، آن ها در ترازنامه بانك و با توجه به باقي ماندن اين وام بحران

  . ندادنداز خود نشان 
هـاي اوراق بهـادار نقشـي در شـروع بحـران نداشـتند امـا         ويـژه بـورس   اگرچه بازارهاي سرمايه و به

اعتباري بود و در ابتدا از طريق بازارهاي خـارج از   يبحران ، اين بحران. آسيب را متحمل شدندبيشترين 
گذاري بر  ثيرأسترش پيدا كرد و سپس با تستند، گمندي كمتر برخوردار ه بورس كه از نظارت و ضابطه

  . هاي اوراق بهادار سرايت كرد بورسسسات مالي، به ؤم
هـا در   سسـات مـالي، قيمـت سـهام آن    ؤمين سـرمايه و ديگـر م  أهاي ت با كاهش ارزش سهام شركت

يـن  بـه ا   گذاران اعتمـاد خـود   آن، سرمايه هاي اوراق بهادار با افت شديدي روبرو شد و در نتيجه بورس
  ، بـه بازارهـاي كـم   مواجه شده بود را از دست دادند و منابع مالي خود را كه با كاهش ارزش را ها  بازار

بـا مشـكل   اين عامل باعث شـد بازارهـاي اوراق بهـادار در بعضـي از كشـورها      . تر منتقل كردندريسك
  . شدها احساس  كه نياز به دخالت دولت براي كمك به آن اي گونه به ،جدي مواجه شوند

  
  مروري بر مطالعات انجام شده  -3

ثير متغيرهـاي كـلان اقتصـادي بـر شـاخص      أت ـاي در زمينه برآورد  تاكنون كارهاي تجربي قابل ملاحظه
جمله ايران صورت گرفته اسـت كـه   از يافته و در حال توسعه، در كشورهاي توسعه هاي مختلف بورس

نتيجه آنها نيز  هاي مورد استفاده براي تخمين مدل و آنها، متغيرها و روش بعضي از دراين قسمت با ذكر
 .شود بيان مي

نشان داد كه متغيرهاي كلان نرخ تنزيل و توانايي شركت در ايجـاد جريـان     )Shiller, 1981(شيلر 
دهند كه اين دو متغير نيز از عوامل اصلي تعيين كننـده ارزش واقعـي سـهام     وجوه را تحت تاثير قرار مي

 .است 1وجوه تنزيل شدهدر مدل جريان 

                                              
1. DEF: Discounted Cash Flow  
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هـاي اصـلي   دهد كه رابطه مثبت بسيار قوي بين بازده سهام و فعاليـت  نشان مي) Fama, 1981( فاما
  .گذاري و توليد ناخالص ملي وجود دارد اقتصاد نظير توليدات صنعتي، مخارج سرمايه

صـادي بـراي   سـهام و متغيرهـاي كـلان اقت    ، به بررسي رابطـه ميـان بـازده   )Mudsen, 2002(مدسن 
نتـايج ايـن تحقيـق    . با اسـتفاده از روش فامـا پرداخـت    1962-1995در بازه زماني   OECDكشورهاي 

 منفي بهره و نرخ تـورم بـا بـازده    نشان از رابطه مثبت نرخ رشد نقدينگي و نرخ رشد درآمد ملي و رابطه
  .سهام دارد

اثـر   VECMاسـتفاده از مـدل   در پژوهش خود در اين زمينـه بـا   ) Al Sharkas, 2004(شاركس ال
بلندمدت متغيرهاي انتخابي اقتصاد كلان را بر روي بورس اوراق بهـادار امـان مـورد بررسـي قـرار داده      

صـادي،  هـاي واقعـي اقت   فعاليـت (دهد كه متغيرهاي انتخابي  نتايج حاصل از مطالعات وي نشان مي. است
  .مدت دارندتعادلي بلندخص قيمت بورس، رابطه با شا) عرضه پول، تورم و نرخ بهره

با بررسي اثرتغيير نرخ ارز بر بازار سهام غنا نشان دادند كـه  ) Chen, et al., 2007( چن و همكاران
كـه ايـن رابطـه از     ثير تغييرات قيمـت دلار آمريكـا بودنـد   ، تحت تأهاي مورد بررسي درصد شركت 55

بـود، در  وليـدي و خـرده فروشـي شـديدتر     اثر تغييرات نرخ دلار بر صـنايع ت . دار بودلحاظ آماري معني
همچنين، ايـن پـژوهش نشـان داد كـه     . ثير تغييرات نرخ دلار قرار نداشتحالي كه صنعت مالي تحت تأ

  .ها با تغييرات نرخ دلار رابطه مستقيم دارد بازده سهام بيشتر شركت
رز، شـاخص  با استفاده از اطلاعات متغيرهـاي شـاخص قيمـت سـهام بـورس، نـرخ ا      ) 1376(برزنده 

بـه بررسـي    VARبا استفاده از روش  1379-1376قيمت وسايل نقليه و شاخص قيمت مسكن در دوره 
نتايج بـرآورد وي نشـان از سـهم نـاچيز     . ثير متغيرهاي كلان اقتصادي برشاخص قيمت سهام پرداختتأ

  .متغيرهاي يادشده در تغييرات شاخص قيمت سهام بورس تهران دارد
ر پژوهش خود به بررسي ميـزان و چگـونگي اثرگـذاري بلندمـدت هريـك از      د) 1385(زاده  كريم

. هـاي تـوزيعي پرداختـه اسـت     با وقفـه  VARمتغيرهاي كلان پولي برشاخص قيمت بورس با استفاده از 
بين شاخص قيمت بورس و متغيرهاي كـلان   انباشتگي دهد كه يك بردار هم نتايج برآورد وي نشان مي

  .پولي وجود دارد
ثير بحران مالي جهاني را بر درآمدهاي مالياتي ايران مـورد  اي، تأ در مطالعه) 1388(همكاران  زاير و

و تكنيـك  ) VAR(بـرداري   آنهـا در ايـن پـژوهش از روش خودتوضـيح    . انـد  تجزيه و تحليل قـرار داده 
هـاي   خصثير منفـي بحـران مـالي جهـاني بـر شـا      نتايج آنها نشان از تأ. اند نمودهتجزيه واريانس استفاده 

  .به ويژه درآمدهاي مالياتي دارد ،اقتصادي
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  چارچوب نظري مدل  -4
معادله اساسي فيشـر بيـان   . شود براي به دست آوردن چارچوب نظري، از نظريه اساسي فيشر استفاده مي

  :به طوري كه. شود كند كه نرخ بهره واقعي از تفاضل نرخ بهره اسمي و نرخ تورم حاصل مي مي

t
n
t

r
t INFRR   

اي را  فيشر چنين رابطه. نرخ تورم است INFنرخ بهره اسمي و  Rnنرخ بهره واقعي،  Rr: كه در آن
  :، به طوري كه Madsen, 2002)( كند براي بازدهي سهام نيز بيان مي

t
n
t

r
t INFRSRS  

برابر اسـت بـا   اسمي نيز  بازده. بازدهي اسمي سهام است RSnسهام،  بازدهي واقعي RSr: كه در آن
  :نرخ تغييرات قيمت سهام، به طوري كه

t
r
t dLnPSRS   

با توجه به اين معادله ، فيشر مدل اقتصادسنجي زير را معرفي و . باشد قيمت سهام مي PStكه در آن  
  :كند كه نرخ تورم بر بازدهي سهام تاثيرگذار است عنوان مي

tt
r
t UINFRS  10   

 ي متغيرهاي كـلان از جملـه نقـدينگي و   كند كه در معادله فيشر برخ عنوان مي )Fama, 1981( فاما
فاما با در نظر گرفتن  ارتباط بازار پول و بورس، بـراي اثبـات ادعـاي    . ناديده گرفته شده است بهرهنرخ 

  :تعادل بازار پول چنين است. كند خويش از تعادل بازار پول استفاده مي

)R,Y(M
P

M
tt

t

t   

بنـابراين   .نـرخ بهـره اسـت    Rtدرآمد ملي و  Ytها،  سطح عمومي قيمت Ptنقدينگي،  Mtه در آن ك
  :كند فاما تقاضاي پول زير را معرفي مي

tt
t

t RY)
P

M
(Ln 21   

tttt LnMRLnYLnP  21  
  :است) dLnPt=INFt(گيري و  با توجه به اينكه  كه با ديفرانسيل
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tttt dLnMdRdLnYINF  21   
  : شود دله بالا به جاي تورم، بازنويسي مياه قيمت سهام؛ با جايگزيني معدلاسپس مع

tttt
r
t UdLnMdRdLnYRS  121110  

  :شود اين رابطه به صورت زير بازنويسي مي

tttt
r
t UdLnMdRdLnYRS  3210  

t(واقعـي سـهام    اسمي و بازده ستفاده از رابطه موجود بين بازدهسپس با ا
n
t

r
t INFRSRS  ( و

بسـتگي بـه قيمـت نـرخ ارز     ابسته به ارزش پول ملي است كه خـود  نكه ارزش درآمد ملي وبا توجه به اي
)EX (شود دارد، معادله فوق به صورت زير بازنويسي مي:  

ttttt
n
t UINFdLnMdRdLnEXRS  43210  

ثر از متغيرهاي حجـم نقـدينگي، نـرخ ارز،    توان گفت شاخص بورس متأ لب فوق ميبا توجه به مطا
  .باشد مي نرخ سود بانكي و نرخ تورم

  

  الگوي نظري تحقيق  -5
هـاي مـورد   در اين قسمت به معرفي مدل مورد استفاده بـراي تخمـين مـدل مـورد نظـر  وتوضـيح روش      

  .شود استفاده جهت تخمين وتحليل آن  پرداخته مي
  

   طراحي مدل-5-1
هاي بانكي را  دههاي مالي ديگر از قبيل ارز، طلا و سپر رتفوي رابطه جانشيني بين سهام و داراييتئوري پ
همچنـين نظريـه اساسـي فيشـر رابطـه بـين قيمـت سـهام و متغيرهـاي پـولي از قبيـل حجـم             . كند بيان مي

با توجه به مطالعات   بر همين اساس و. كند نقدينگي، نرخ سود بانكي و تغييرسطح قيمت ها را مطرح مي
  :تجربي انجام شده، مدل مربوطه به صورت زير تصريح گرديده است

tjt

q

j
jjt

q

j
jjt

q

j
j

q

j
jtjjt

p

j
it DCLPLRELLMTLLT   5

0
4

0
3

0
2

0
1

1
0

3321

 











  

نـرخ سـود    لگاريتم  LR، نقدينگي لگاريتم  LM،شاخص كل بورس تهرانلگاريتم LT كه درآن 
باشد كـه   نشانگر بحران اقتصادي اخير مي  DCو ها سطح قيمت لگاريتمLP ،هاي بانكي بلندمدت سپرده
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باشـد كـه    صفر ميفصول  برابر با يك و براي ديگر 1387و  1386هاي  سالفصول  تمام  مقدار آن براي
پسـماند   نيـز  t. دهـد  بلندمـدت نشـان مـي    مـدت و در كوتاه شاخص كل بورس تهرانبر  اثر بحران را

 .باشد مي

  
  روش تحقيق   - 5-2

 هاي گوناگوني مانندمدت روشسري زماني باشد براي تخمين بلندمدت و كوتاه ها به صورت اگر داده
در سالهاي اخيـر اسـتفاده   . دارد وجود روش تصحيح خطا و روش خودرگرسيون برداري انباشتگي وهم
هاي ديگر هم انباشتگي براي تخمين روابـط بلندمـدت افـزايش يافتـه      درمقايسه باروش ARDLمدل  از

امتحـان وجـود    اولين مرحله، .شامل دو مرحله است ARDLمدت، روش ه بلندبراي تخمين رابط .است
خمـين ضـرايب بلندمـدت و    ت ممرحلـه دو و  همه متغيرها در معادله تحـت بررسـي  ت بين ارتباط بلندمد
  :باشدمي  ECMرابطه زير مدل  .باشدمي ECMو  ARDLوسيله ه كوتاه مدت ب

t

q

i
it

q

i
it

q

i
it

q

i
it

q

i
jt

tttttt

  LPf LReLEdLMcLTb  

DCLPLRLELMLTLT
























44321

00001

615141312110
  

  
  هاستفاد توضيح روش مورد -5-3
جهـت تحليـل   ) ARDL(وزيعي هاي ت ـ اين مطالعه از الگوي پوياي خود توضيح با وقفه از آنجا كه در 

ــا  ــازوكار تصـــحيح خطـ ــاه )ECM( بلندمـــدت و سـ ــه  مـــدت و ازجهـــت تحليـــل كوتـ روش تجزيـ
اين قسمت به توضيح  در استفاده شده است، براي تجزيه وتحليل اثرات متقابل پويا،) VDCF(واريانس
  .شود ها پرداخته مي اين روش

  
    ARDL  عيروش الگوي پوياي خودتوضيح باوقفه هاي توزي -5-3-1

  :توان به صورت زير بيان كرد را مي  شاخص بورسبراي P,q1,…,qk( ARDL(فرم كلي الگوي 

tjt

q

j
jjt

q

j
jjt

q

j
j

q

j
jtjjt

p

j
it  DCLPLRELLMTLLT  











 5

0
4

0
3

0
2

0
1

1
0

3321

 

تـوان بـه كمـك يكـي از ضـوابط       هاي توضيح دهنـده را مـي   هاي بهينه براي هريك از متغير تعداد وقفه
نـرم افـزار    .مشـخص كـرد   2Rو يـا ) HQC(،حنـان كـوئين   ) SBC(ز بيـزين  تشـوار  ،)AIC(آكائيك 
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را بـه   تـوزيعي هـاي   توضـيح بـا وقفـه    اين امكان را فراهم آورده تا بتوان يـك الگـوي خـود    يكروفيتام
  : به عنوان مثال .صورت زير برآورد كرد

ttiti

k

i
it uwx)q,L(Y)P,L(Q  

1
 

 كه در آن 
p

pLQ...LQLQ)P,L(Q  2
211  

q
iqiiii L...LL)q,L(B  2

211  
نظيـر عـرض از    2بـرداري از متغيرهـاي قطعـي    tW، 1عملگر وقفـه  L. است  i=1,2,3,…,kبراي 

 يكروفيـت امنرم افـزار   .هاي ثابت است زا با وقفه هاي برون متغيرهاي مجازي و يا متغير ،متغير روند ،مبدا
ــه روش    ــه اول را بـ ــدا رابطـ ــن؛    OLSابتـ ــات ممكـ ــه تركيبـ ــراي كليـ ــادير  بـ  p=0,1,2,…,Mمقـ

11يعني به تعداد   i=1,2,3,…,k و q=0,1,2,3,…,mو  k)m( حداكثر تعداد .كند  بار برآورد مي
سـپس  .صورت گيرد t=n تا t=m+1شود تا برآورد در محدوده زماني  توسط محقق بيان مي mها  وقفه

11شود تا از بين در مرحله دوم به محقق اين امكان داده مي  k)m(  رگرسيون برآورد شده يكي را با
در  .انتخـاب كنـد   2Rكوئين و ياـحنان  بيزين،ـ زتشوار ،)AIC(توجه به يكي ازچهارضابطه آكائيك 

ب يانحراف معيار جـانبي مربـوط بـه ضـرا    ب مربوط با الگوي بلندمدت و يضرا يكروفيتاممرحله سوم 
 .كندانتخاب شده محاسبه مي ARDLگوي بلندمدت را براساس ال

 
   ECMروش الگوي تصحيح خطا  -5-3-2

  :باشد اين روش داراي دو مرحله مي
پارامترهاي مربوط به الگوي بلندمدت با استفاده از آمار مربـوط بـه سـطح متغيرهـا بـرآورد      : مرحله اول

بـه ايـن   . گـردد  زمـون مـي  آ )بين متغيرهـاي الگـو   انباشتگي عدم وجود هم(شود و سپس فرضيه صفر مي
باشند و در نتيجه يك رابطه تعـادلي   مي انباشته شود كه با هم هم اي از متغيرها حاصل مي ترتيب مجموعه

  . كنند  بلندمدت را ارائه مي
كه همان جمله خطاي رگرسيون الگـوي ايسـتاي بلندمـدت اسـت، بـه       ،جمله تصحيح خطا :مرحله دوم

سپس با . شودبرآورد مي گيرد و مورد استفاده قرارمي ECMالگوي عنوان يك متغير توضيح دهنده در 

                                              
1. Lag operator 
2. Deterministic 
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تعـديل بـه سـمت      ECMضـريب . دشـو  مدت مشـخص مـي   هاي لازم ساختار پوياي كوتاه انجام آزمون
  .دهد تعادل را نشان مي

  
   متغيرهاقلمرو زماني  و آمار توصيفي – 5-4

اوراق بهـادار   شاخص كل بـورس مستقل و  در اين تحقيق، پنج متغير كلان اقتصادي به عنوان متغيرهاي
در جـدول زيـر هـر يـك از متغيرهـا بـه همـراه علامـت         . تهران به عنوان متغير وابسته انتخاب شده است

  : اختصاري و آمار توصيفي آن تعريف شده است
  معرفي متغيرها و آمار توصيفي آنها :)1(جدول

  ميانگين  حداكثر حداقل علامت اختصاري تحقيقمتغيرهاي 
  LT 1527.7 13517.7  6936.5  شاخص كل بورس

  LM 134548.4 1947810.9  685204.7  نقدينگي
 LR 16 18.5 17.126 )درصد(نرخ سود

 LP 11.425 20.154 15.328 )درصد( تورم نرخ

  LE 5565.01 9969.07  8506.75  نرخ ارز
  

و ري اسلامي ايران از آمارهاي منتشرشده بانك مركزي جمهو ي متغيرهاي مستقلها تمامي داده
دوره زماني . اند شاخص كل بورس تهران نيز از سايت سازمان بورس اوراق بهادار تهران تهيه شده آمار

تا فصل آخر سال  1377از فصل اول سال است كه  به صورت فصلياين مقاله نيز  مورد بررسي در
غير وابسته بر شاخص كل ثير هر متر ادامه اطلاعات توصيفي و نحوه تأد .دهد پوشش مي را 1387

  :شود بورس اوراق بهادار آوده مي
  
  نتايج تجربي  -6

بـر شـاخص    2007تاثير متغيرهاي كلان اقتصادي و به ويژه بحران مالي سـال  اين مطالعه تلاش نموده تا 
بـراي تخمـين    .مدت و بلندمـدت بررسـي نمايـد   را از طريق تحليل كوتاهكل بورس اوراق بهادار تهران 

 اسـتفاده شـده و   )(ECMمدت از روش  و براي تخمين رابطه كوتاه )(ARDLلندمدت از روش رابطه ب
مزيت . استفاده گرديده است )VDCF(روش تجزيه واريانس از براي تجزيه وتحليل اثرات متقابل پويا،

هاي هم انباشتگي آن است كه اين روش بـدون در نظـر گـرفتن     در بين روش ARDLبسيار مهم روش 
به عبارتي در اين روش نيـازي بـه    .هستند ، قابل استفاده  است I(0)يا  I(1)كه متغيرهاي مدل اين بحث 
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بـر ايـن اسـاس بررسـي وجـود رابطـه        .از درجه يك يا صفر نيستانباشته همتقسيم متغيرها به متغيرهاي 
مسـير   استوار گرديده و تحليل ضرايب بلندمـدت از ايـن   ARDLبلندمدت ميان متغيرها بر مبناي روش 

درايـن روش حـداكثر تعـداد وقفـه متغيـر از سـوي پژوهشـگر بـا توجـه بـه تعـداد             .انجام گرديده است
 .شود  مشاهدات تعيين مي

براي بررسي رابطه  .شده استوقفه بهينه انتخاب  1(AIC)دراين مطالعه با استفاده از معيار آكائيك 
ن روش فرضـيه صـفر بيانگرعـدم وجـود هـم      دراي ـ .استفاده شـده اسـت   tبلندمدت بين متغيرها از آماره 

زيرا شرط گرايش رابطه پوياي كوتاه مدت به سمت تعادل بلندمدت  انباشتگي يا رابطه بلندمدت است،
عـدد يـك از مجمـوع     ،بـراي انجـام آزمـون مـورد نظـر      .باشـد  وجود مجموع ضرايب كمتر از يك مي

در  .رايب مـذكور تقسـيم گرديـده اسـت    ضرايب با وقفه متغير وابسته كسرشده و بر مجموع انحراف ض
دولادو و مسـتر   به دسـت آمـده از مقـادير بحرانـي ارائـه شـده توسـط بنرجـي،         tصورتي كه  قدر مطلق

با توجه به مقـادير بـه    .گردد مدت پذيرفته مي شود و وجود رابطه بلند فرضيه صفر رد مي تر باشد، بزرگ
د و وجود رابطه بلندمـدت بـين متغيرهـا پذيرفتـه     شو رد مي H0در اين مطالعه فرض  tدست آمده براي 

  .شود مي
متغيرهـاي مـورد اسـتفاده در مـدل      مانـايي براي اطمينان از ، قبل از استفاده از متغيرهاي سري زماني

-تعميم يافته مورد بررسي قرار مـي  فولر ـ  استفاده شده بر اساس آزمون ديكي مورد نظر، كليه متغيرهاي

دار و ممكن و بر اسـاس معنـي  هاي مختلف ديكي فولر تعميم يافته به صورت دآزمون ريشه واح. دنگير
دار بودن متغيرهاي وابسته با وقفه داده براي و معني) مقادير ثابت و روند(بري بودن هر يك از عوامل ج

يافته ديكي فولر تعميمنشان دهنده نتايج آزمون  1جدول . كليه متغيرهاي موجود در مدل آزمون گرديد
  .باشدهاي مورد نظر ميرراي متغيب

   متغيرهاي مورد نظر بررسي مانايي يافته برايآزمون ديكي فولر تعميم :)2(جدول
مقدار بحراني

 %10طحسدر

مقدار بحراني در سطح
5%  

براي ADFهآمار
  تفاضل اول

در   ADF هآمار
  سطح

  متغير

2.62- 2.97- 3.01- 0.19- LT 

2.62- 2.97- 3.15- 0.49- LM 
2.62- 2.97- 4.12- 1.44- LP  
2.62- 2.97- 4.28- 1.66- LE 
2.62- 2.97- 3.58- 1.16- LR 

                                              
1. Akaike Information Critrion  
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، امـا در تفاضـل اول   متغيرهاي مورد مطالعه در سطح ناپايا بوده ميمات گرددهمانطور كه ملاحظه مي    
طمينـان  فرض مبني بر وجود ريشه واحد متغيرهاي مزبور در سـطح بـالايي از درجـه ا    پس. باشند پايا مي

  .مي توان ادعا كرد كه كليه متغيرها انباشته از درجه يك مي باشدلذا  شود مي مورد نظر رد
، آزمـون  نرمال بـودن ، شكل تبعي الگو، هاي مربوط به همبستگي سريالي آزمون ها در تمامي جدول

كـل  شـاخص  ) 3(درجـدول  . باشـند  الگوي بـرآورد شـده مـي    مبين تاييد، همساني واريانس وخطي   هم
طـور كـه    همان. باشد دار نيز مي يدهد كه معن را نشان مي 0.8ضريبي برابر با  اي، يك دوره وقفه با بورس

هاي بـانكي   افزايش متغيرهاي نقدينگي، نرخ ارز در همان دوره و نرخ سود سپرده ،دهد جدول نشان مي
ه وقفه و نرخ سـود  ها، نرخ ارز با يك دور و سطح قيمت شاخص بورسباعث كاهش  با يك دوره وقفه

ضـريب متغيـر مربـوط بـه      نهمچنـي . انـد  هشـد  شاخص بورس تهراناعث افزايش بانكي در همان دوره ب
  .ثير منفي اين متغير بر شاخص بورس تهران داردأبحران نيز نشان از ت

  رشداقتصاديARDL(1,0,0,0,0) نتايج برآورد  :)3(جدول
 متغير ضريب tآماره 

10.52*  0.8 LT(-1) 
2.78-* 0.8- LM 

2.83* 1.8 LP 
2.64-*  0.6- LE 
1.85*** 0.2 LE(-1) 

2.79* 0.5 LR 
2.84-*  1.07- LR(-1) 
2.63-**  0.4- DC 
1.91-***  0.07- DC(-1) 

3.85* 3.1 Intercept 
0.99             =                           DW 1.9=                     F 475.03=  R2 

 %10معني دار در سطح ***  % 5معني دار در سطح **     %1سطحدار در معني* 

شـاخص  بـراي    ARDL(1,0,0,1,1,1) همچنين نتايج حاصل از برآورد الگوي بلندمدت مرتبط بـا 
متغيرهـاي توضـيح دهنـده     شـود،  گونه كـه مشـاهده مـي    همان. باشد مي) 4(به شرح جدول  بورس تهران

  .باشند مي انتظار داراي علامت مورد
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  برآوردضرايب بلندمدت :)4(جدول
 متغير ضريب tآماره 

2.59-** 4.17- LM 
3.31*  9.68 LP 
2.83-* 2.16- LE 
2.01-** 2.48- LR 

2.99-*  2.76- DC 
3.09*  16.2 Intercept 

 %10معني دار در سطح  *** % 5معني دار در سطح  **    %1دار در سطحمعني *

بـه عبـارت ديگـر يـك      اسـت،  -4.17برابر  نقدينگيبلندمدت  ضريبدهد كه  نتايج محاسبات نشان مي
 )افـزايش (درصـد كـاهش    4.17را بـه ميـزان    شـاخص بـورس  ، نقـدينگي در  )كـاهش ( درصد افـزايش 

  .آن در بلندمدت دارد -2.76ضريب مرتبط با بحران مالي اخير نشان از تاثير  .دهد مي
  )ECM( برآوردالگوي تصحيح خطا: )5(جدول

 متغير ريبض tآماره 

2.78-* 0.8- dLM 

2.83* 1.8 dLP 

2.64-** 0.6- dLE 

2.79* 0.5 dLR 

2.63-**  0.4- dDC 

3.83* 3.1 dIntercept 

2.49-** 0.19- ecm(-1) 

0.57             =                           DW 1.89=                     F 7.53=  R2 

 %10معني دار در سطح  *** % 5در سطح معني دار  **%    1دار در سطحمعني *

 الگـوي تصـيح خطـا بـرآورد     تعـادل بلندمـدت،   مـدت بـا  هاي كوتاه نوسان براي ارتباط دادن تغييرات و
بـه همـراه    تفاضـلي متغيرهـا   مقادير الگوي تصحيح خطا،ر د بيان شد، گونه كه قبلاً همان .گرديده است

 بـه همـراه مقـدار    شـود،  ه جزء تصحيح خطـا ناميـده مـي   ك وقفه اجزاي اخلال رابطه بلندمدت، مقادير با
 مربـوط بـه   خطـاي   الگـوي تصـحيح    بـرآورد  نتـايج   .شـود  گرفتـه مـي   نظـر  وابسته در  تفاضلي متغير

ARDL(1,0,0,1,1,1)  ضريب  :ارائه شده است )5( جدول درECM  دوره  هـر  دهـد كـه در   نشان مـي
 به عبارتي چنـد   و شود تعادل بلندمدت تعديل ميمدت جهت رسيدن به  عدم تعادل كوتاه از درصد چند

 در ضريب جمله تصحيح خطا .به روند بلندمدت خويش بازگرددشاخص بورس كشد تا  دوره طول مي
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بـه سـمت    عدم تعادل،  تعديل شـده و  از درصد 19دوره  هر يعني در ،بدست آمده است 0.19اين مدل 
  .شود نزديك مي روند بلندمدت خود

، دريـك افـق   شاخص بورس اوراق بهادار تهـران براي متغير ) VDCF(تجزيه واريانس  نتايج حاصل از
تـوان گفـت كـه سـهم      باتوجه به نتايج حاصـله مـي   .ارائه شده است) 6( در جدول اي پانزده دورهزماني 

 66 مـدت،  ميـان  در درصـد،  90مـدت ، طي كوتاه توجيه نوسانات خود درشاخص بورس  ثباتي متغير بي
 1.25مدت  ميان در درصد، 1.85مدت طي كوتاهنقدينگي متغير  .درصداست 50بلندمدت ،و در  درصد

شـاخص   توجيـه تغييـرات   ثباتي سايرمتغيرها نيـز در  سهم بي .باشد درصد مي0.84بلندمدت  در درصد و
 ثبـاتي متغيـر مجـازي مربـوط بـه بحـران اخيـر،        با مقايسه سـهم بـي   .ارائه شده است) 6(   درجدول بورس

در ميان مـدت و   2.04درصدي در كوتاه مدت،  2.2تاثير  2007گردد كه بحران مالي سال  مي مشخص
  .مدت به تعادل خواهد رسيد ذارد كه در بلندگمدت بر شاخص بورس برجاي مي بلنددرصدي در  1.68

  نتايج حاصل ازتجزيه واريانس  :)6(جدول
horizon LT LM LP LE LR DC 

0 1.00 0.0000 0.0000 0.0000 0.000 0.0000 

1 0.95 0.0119 0.0029 0.0012 0.000 0.0134 

2 0.94 0.01810 0.0058 0.0034 0.002 0.0206 

3 0.92 0.02138 0.0077 0.0046 0.015 0.0246 

4 0.88 0.02192 0.0081 0.0045 0.054 0.02170 

5 0.80 0.01956 0.0069 0.0035 0.141 0.0273 

 0.0228 0.042 0.0034 0.0063 0.01859 0.90 دوره5ميانگين

6 0.67 0.01476 0.0047 0.0021 0.280 0.0253 

7 0.52 0.00926 0.0025 0.0014 0.443 0.0214 

8 0.39 0.00493 0.0012 0.0016 0.584 0.0173 

9 0.29 0.00233 0.0009 0.0022 0.681 0.0141 

10 0.24 0.00102 0.0010 0.0029 0.739 0.0120 

 0.0204 0.294 0.0027 0.0042 0.01253 0.66 دوره10ميانگين

11 0.21 0.00043 0.0012 0.0035 0.772 0.0107 

12 0.19 0.00017 0.0015 0.0039 0.790 0.0099 

13 0.18 0.00007 0.0016 0.0042 0.800 0.0095 

14 0.17 0.00002 0.0018 0.0043 0.806 0.0092 

15 0.17 0.00001 0.0018 0.0044 0.809 0.0091 

 0.0168 0.461 0.0032 0.0033 0.00840 0.50 دوره15ميانگين
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  گيرينتيجه -7
بـر   متغيرهـاي كـلان اقتصـادي   ثير أهاي تـوزيعي، ت ـ  گشتي با وقفهدر اين مقاله با استفاده از مدل خود باز

نـرخ   رز ودهد كه متغيرهـاي نقـدينگي، نـرخ ا    نتايج نشان مي. گرديد ررسيبشاخص كل بورس تهران 
هـا، نـرخ    و سطح قيمت دارند شاخص بورس رابطه معكوس با ،هاي بانكي با يك دوره وقفهسود سپرده

 .شاخص بورس تهران دارنـد  اي مستقيم با رابطه ،ارز با يك دوره وقفه و نرخ سود بانكي در همان دوره
خـواني   عيـت موجـود هـم   كه بـا واق  گذارد تاثير منفي بر اين رابطه برجاي مي 2007اما بحران مالي سال 

ايـن   در ضـريب جملـه تصـحيح خطـا     .دهد لزوم اتخاذ تدابيري براي مقابله با بحران را نشان مي داشته و
بـه سـمت رونـد     عدم تعادل، تعديل شده و از درصد 19هردوره  يعني در ،بدست آمده است 0.19مدل 

كـدام از ايـن   نيـز سـهم هر   تجزيـه واريـانس   نتـايج حاصـل از  همچنـين   .شود نزديك مي بلندمدت خود
 .دهد مدت و بلندمدت نشان ميمدت، ميانتوجيه تغيرات شاخص بورس در كوتاهمتغيرها را در 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

   90 پاييز 15فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    
 

104

  :و مأخذ منابع
 ،ترجمه دكتر علي پارسـاييان، تهـران   ،" مديريت مالي ميانه"). 2002(  .بريگام، گاپنسكي و دي وز .1

  .انتشارات ترمه
، مجلـه  "تاملي در شيوه هـاي تـامين مـالي در واحـدهاي اقتصـادي     "). 1380( .نرحيميان، نظام الدي .2

  .146حسابدار، سال شانزدهم، شماره 
بررسـي تـاثير بحـران مـالي جهـاني بـر درآمـدهاي ماليـاتي         "). 1388. (زاير، آيت و شفيعي، سـعيده  .3

  .133-170، ص4، فصلنامه تخصصي ماليات، شماره "كشور
، مجموعـه  "اثر متقابل سياست هاي پـولي و بحـران هـاي اقتصـادي     " .)1388( .طبيبيان، سيد محمد .4

  .، تهرانمقالات بيستمين همايش بانكداري اسلامي، بانك مركزي ايران
، مجموعـه مقـالات بيسـتمين    "تاثير بحران مـالي بـر بانكـداري اسـلامي    ". )1388( .قضاوتي، حسين .5

  .، تهرانهمايش بانكداري اسلامي، بانك مركزي ايران
بررسي رابطه بلندمدت شـاخص قيمـت بـورس بـا متغيرهـاي كـلان       "). 1384. (يم زاده، مصطفيكر .6

هـاي اقتصـادي ايـران، سـال     ، فصـلنامه پـژوهش  "پولي با استفاده از روش همجمعي در اقتصاد ايران
  .41-54، ص 26هشتم، شماره

ه پـژوهش هـاي   ، فصـلنام "توسعه مالي، بحرانهاي مالي و رشد اقتصـادي " .)1382( .نادري، مرتضي .7
 .37-62 ، ص15اقتصادي، شماره 

8. Barro, R. J., & Lee, J. (1996). "International Measures of Schooling Years a 
Schooling Quality". American Economic Review,vol, 86. 

9. Diamond, D. W. (1984). "Financial Intermediation and Delegated 
Monitoring". Review of Economic Studies, vol,51. 

10. James B. A. (2008). "What are the Mechanisms Linking Financial 

Development and Economic Growth in Malaysia", Economic Modeling, 
Volume,25, Issue 1. 

11. King, R, G, and Levine, R. (1993). "Financial Intermediation and Economic 
Development, in Financial Intermediation in the Construction of Europe". 
Economic Policy Research, Vol,89. 

12. Levine,R.(1997). "Financial Development and Economic Growth: Views and 
Agenda", Journal of Economic Literature, vol,35. 

13. Levine, R, and Renelt, D. (1992). "A Sensitivity Analysis of Cross- Country 

Growth Regressions", Amer. Econ. Review., vol,8. 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

105  2007تهران با تأكيد بر بحران مالي بر شاخص كل بورس اوراق بهادار پولي تأثير متغيرهاي  

14. Levine, R, and Zervos, S. (1998). "Stock Markets, Banks, and Economic 
Growth". American Economics Review,vol,88. 

15. Levine, R.,LOayze, N. & Beck,T. (2000). "Financial Intermediation and 
Growth: Causality and Causes". Journal of Monetary Economics, vol,46. 

16. Patrick, Hugh. T.(1996). "Financial Development and Economic Growth in 
Underdeveloped Countries", Econ. Devel. Cult. Change, vol,14. 

17. Ritab S. Al-Khouri (2007). "Financial Sector Development and Sustainable 
Economic Growth in Regionally Co-Integrated Emerging Markets", Advances 
in Financial Economics, Volume,12. 

18. Schumpeter, J.A.(2000). "Theorie der wirt Schaftlichen Entwicklung The 
Theory of Economic Development".Leipzig: Dunker & Humblot ; Redvers 
Opie.Cambridge, vol,32. 

19. Suleiman A, and Aamer S. (2007). "Financial Development and Economic 
Growth: The Egyptian experience", Journal of Policy Modeling, vol,28. 

www.SID.ir

www.SID.ir

