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 )رویکرد الگوی تصحیح خطای برداری( ایران در سهام
  

                    ∗سید مرتضی میرزاباباییو خدیجه نصراللهی دکتر  ،زهرا نصراللهیدکتر 
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   :چکیده
 ،CPI:  ماننداقتصادی برخی از متغیرهای تأثیر تحلیل و تجزیه به یقدر این تحق

 بر ، شاخص قیمت طلا و ارزش افزوده بخش صنعت، شاخص قیمت مسکن،نرخ ارز
و ) VAR( خود رگرسیونی بردارهای الگوی از استفاده شاخص بورس اوراق بهادار با
با استفاده از  (1370-85 زمانی یدوره در) VECM( مدل تصحیح خطای برداری

نتایح این تحقیق در کوتاه مدت  بر اساس .  پرداخته شده است)های فصلیداده
های قبل، نرخ ارز مقدار شاخص قیمت سهام در دورهثیر أتشاخص قیمت سهام تحت 

 اما در بلندمدت شاخص قیمت سهام  .قرار داشته استی بخش صنعت و ارزش افزوده
مات  قیمت مسکن، شاخص قیمت کالاها و خدشاخص قیمت طلا، شاخصثیر أتتحت 

  ی بخش صنعت و صادرات قرار دارد افزوده ارزش مصرفی، نرخ ارز،
  JEL: G10 ،G15 ،E44 ،B22 بندیطبقه          
  

    رهای اقتصادی، شاخص قیمت سهام کلان، متغیبازار بورس اوراق بهادار، اقتصاد: یکلیدهای واژه

                                                           
  حسابداری اصفهان، و کارشناس ارشد  و اقتصاد دانشگاه یزدان استادیاربه ترتیب،∗

)com.yahoo@nasrolaz(  

 
Archive of SID 89 -103، صفحات 1390 پاییز، 3، شماره 8،  دوره )های اقتصادی سابقبررسی(فصلنامه اقتصاد مقداری 

www.SID.ir

www.SID.ir


  1390 پاییز، 3، شماره 8، دوره )اقتصادی سابقهای بررسی( فصلنامه اقتصاد مقداری         
  

 

90

  مقدمه -1
یت بازارهای سرمایه و بورس اوراق بهادار به عنوان یکی از ارکان نقش و اهمامروزه 

ی کشورهای توسعه یافته نیز نشان تجربه . اصلی این بازار بر کسی پوشیده نیست
 صنعتی این اقتصادها و توان جذب منابع یداده که ارتباط مستقیمی بین توسعه

 منابع مالی به این بازار نیز توان جذب .مالی به بازار بورس اوراق بهادار وجود دارد
 از جمله مهمترین متغیرهای . به اعتماد و اطمینان سرمایه گذاران بستگی دارد

بر طبق   .ک مشارکت در یک سرمایه گذاری استمورد توجه سرمایه گذاران ریس
ی پرتفوی، ریسک در بازار سرمایه شامل دو بخش ریسک سیستماتیک و نظریه

 سرمایه گذاران قادرند با ایجاد تنوع در سبد دارایی .استریسک غیرسیستماتیک 
های موجود در بازار خود ریسک غیرسیستماتیک را که مرتبط با صنایع و بنگاه

 اما ریسک سیستماتیک که مرتبط با تحولات و متغیرهای . است حذف نمایند
ورس و ی عملکرد بازار بنحوهبنابراین .  باشداقتصاد کلان است قابل اجتناب نمی

اقتصادی و  ارانذگ سیاست با متغیرهای اقتصاد کلان برایآن ی تعامل نحوه
   .دارد فراوانی اهمیت سرمایه گذاران

 نرخ تنزیل و .  سهام بستگی داردیارزش واقعی سهام به ارزش حال سود و بازده
 از جمله . ثیر متغیرهای کلان اقتصادی استأتوانایی شرکت در ایجاد سود تحت ت

  :أثیرگذار باشد عبارتند از سهام تیتواند بر بازدهیرهای اقتصادی که میمتغ
ها اثرگذارند، متغیرهایی که بر تقاضای کل و در نتیجه بر فروش و درآمد بنگاه -

 .های مختلف اقتصادی بخشهای دولت و ارزش افزودهمانند حجم نقدینگی، هزینه
گذارند مانند تأثیرتصاد داخلی متغیرهایی که از سمت اقتصاد بین الملل بر اق -

های صادراتی بر جریانات نقدی   در حالیکه درآمد.درآمد ناشی از صادرات و نرخ ارز
ها را تحت های بنگاهتواند درآمدها و هزینهثر است، تغییرات نرخ ارز میؤبنگاه م
 .قرار دهد تأثیر

شان متغیرهایی که وضعیت ثبات فضای اقتصادی و فضای کسب و کار را ن -
گذار باشد مانند شاخص قیمت  تأثیر اوراق بهادار یتواند بر بازدهدهد و میمی

 . کالاها و خدمات مصرفی یا نرخ تورم
توانند جانشین بازار بورس باشند مانند بازار مسکن، عملکرد بازارهایی که می  -

 .های واقعیبازار سکه و طلا و بازار دارایی
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 با بر شاخص قیمت سهام تأثیرگذار ی عواملو شناسای بررسی پژوهش این هدف
متغیرهای شاخص قیمت  از استفاده با الگو ن ای.است شده طراحی الگوی از استفاده

سکه و طلا، شاخص قیمت مسکن، شاخص قیمت کالاها و خدمات مصرفی، نرخ 
های ی بخش صنعت، صادرات و شاخص قیمت سهام بر اساس دادهارز، ارزش افزوده

   . برآورد شده است1370-85 زمانی یدورهفصلی برای 
 سپس  .شوندمعرفی می به اختصار  VECM  وVARهای  مدل،پس از مقدمه

روش تحقیق و بخش چهارم  درشود و انجام شده میتجربی مروری بر مطالعات 
   .شودارائه میه گیری نتیج در بخش پنجم خلاصه و ونتایج 

  
  ی تحقیقپیشینه -2

ی بین متغیرهای اقتصاد کلان و بازدهی  بررسی رابطهی خارجدر اغلب مطالعات
 بین متغیرهای اقتصاد کلان مانند تولیدات بخش صنعت، یبازار سهام وجود رابطه

  .گرفته شده استیید قرار أ سهام مورد تیتورم، نرخ بهره و صرف ریسک با بازده
و ) 1989 (2 فرنچ فاما و،)1990-1981( 1توان به مطالعات فامابرای مثال می

با استفاده از روش تحلیل عامل به ) 1989( 4براون  .اشاره کرد) 1990 (3اسکورت
فاکتور  سهام بیشتر از پنج یثر بر بازدهؤ که تعداد عوامل مه استاین نتیجه رسید

 سهام و متغیرهای یی بین بازده رابطه)1986(و دیگران 5  چن .نبوده است
 در این مطالعه اثر متغیرهای تورم، تولید بخش  .ادندرار داقتصادی را مورد بررسی ق

 سهام مورد بررسی یصنعت، نرخ بهره، تغییرات در مصرف و قیمت نفت بر بازده
آنها در مدل خود متغیرهایی را که جریان درآمد حاصل از دارایی  . ه استقرار گرفت

ی نتایج حاصل از مطالعه . کرده انددهد، لحاظ ثیر قرار میأیا نرخ تنزیل را تحت ت
آنها نشان داد که متغیرهای تغییر در مصرف و قیمت نفت بر قدرت توضیح 

 . دهندگی مدل اثر ندارد

                                                           
1 Fama 
2 Fama and French  
3 Schwert 
4 Brown 
5 Chen 
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، )2000 (8، ناصح و استراس)1998 (7، چانگ و نگ)1995 (6ماخرج و ناکا
به این در مطالعات خود ) 2004 (10چادهاری و اسمیلزو ) 2001 (9مک میلان

ی بلندمدت معنادار بین قیمت سهام و متغیرهای  که یک رابطهاندهنتیجه رسید
در کشورهای فرانسه، آلمان، ایتالیا، هلند و ) داخلی و بین المللی( اقتصاد کلان

شاخص قیمت سهام ن مطالعات ضرایب تولیدات صنعتی،  در ای .سوئیس وجود دارد
 .  فی استی بلندمدت منی کوتاه مدت مثبت و ضریب نرخ بهرهو نرخ بهره
ی تغییرات نحوهبررسی منظور به) 2007( 11پ و مک میلانمای هادر مطالعه

بلندمدت بازار سهام در کشورهای امریکا و ژاپن این بازارها را در طی چهل و پنج 
 که قیمت سهام در هر دو کشور اندته آنها دریاف .سال اخیر مورد بررسی قرار دادند

 . و شاخص قیمت مصرف کننده قرار داردتولیدات بخش صنعت ثیر أتتحت 
قیمت سهام  شاخص امریکادست آمده حاکی از این است که در بهین نتایج نهمچ

، قرار داشتهی بلندمدت های بهرهصنعتی و نرخات تولیدثیر أتبه میزان زیادی تحت 
بوده  صنعتی ات و تولید CPI تحت تاثیر  قیمت سهام عمدتاًدر ژاپنکه  در حالی

   .است
  تا1986ی زمانی های ماهانه دوره با استفاده از داده)1996(12مراد اوغلو و متین

 بلندمدت شاخص قیمت سهام بورس استانبول با نرخ بهره، یبه بررسی رابطه1993
ی آنان نشان داد که نتایج مطالعه . اندتهنرخ تورم، نرخ ارز و حجم پول پرداخ

ا حجم پول مثبت، اما با نرخ بهره، نرخ ی بین شاخص قیمت سهام بورس برابطه
  .تورم و نرخ ارز منفی است

های فصلی و کاربرد آزمون همجمعی با استفاده از داده) 1998(نگ چانگ و 
ی بین شاخص قیمت سهام و قیمت واقعی نفت، مصرف جوهانسون به بررسی رابطه

مریکا، ا کشور ی پول واقعی و تولید ناخالص داخلی واقعی برای پنجواقعی، عرضه
آنها در این تحقیق به این نتیجه رسیدند  . اندتهآلمان، ایتالیا، ژاپن و کانادا پرداخ

  .که بین این متغیرهای همسویی بلندمدت وجود دارد

                                                           
6 Mukherjee and Naka  
7 Cheung and Ng 
8 Nasseh and Strauss 
9 Mcmillan 
10 Chaudhuri and Smiles 
11 Humpe and Macmillan  
12 Muradoglu and Metin 
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ی علی شاخص قیمت سهام بمبئی و به بررسی رابطه) 2002 (13مدسن
 . ه اندتجاری پرداختمتغیرهای کلان اقتصادی از قبیل نرخ ارز، ذخایر ارزی و تراز 

ه  به این نتیجه رسید2001 الی 1990ی زمانی آوریل آنان با بررسی اطلاعات دوره
  .ی علی وجود ندارد که بین متغیرهای مذکور و شاخص قیمت سهام رابطهاند

پایان در ) 1378( برزنده . در ایران نیز در این خصوص مطالعاتی انجام شده است
ی موتوری و شاخص قیمت ، شاخص قیمت وسائط نقلیهاثر نرخ ارزی خود نامه

نتایج این تحقیق  . ه استص قیمت سهام مورد بررسی قرار دادمسکن را بر شاخ
    . و ارز با بازار سهام ارتباط علی وجود داردی بین بازارهای وسائط نقلیه کهنشان داد

ای اثر گذار بر متغیرهثیر أتبه بررسی ای در مقاله) 1385( اسلاملوئیان و زارع
 تا فصل اول سال 1372شاخص قیمت سهام در بورس تهران طی فصل سوم سال 

: متغیرهای توضیحی مورد استفاده در این مقاله عبارتند از . انده پرداخت1382
شاخص تولیدات صنعتی، نسبت قیمت داخل به خارج، حجم پول، قیمت نفت، 

مده در این تحقیق وجود یک دست آقیمت سکه و طلا و قیمت مسکن نتایج به
یید أی تعادلی بلندمدت بین شاخص قیمت سهام و متغیرهای مورد نظر را ترابطه
 1381 تا 1369های های ماهانه سالبا استفاده از داده) 1385(کریم زاده   .کندمی

 )نرخ ارز، نرخ سود واقعی، و نقدینگی(ی بین متغیرهای کلان پولی به بررسی رابطه
 یی او نشان داد که یک رابطهنتایج مطالعه . ه استپرداختقیمت سهام و شاخص 

 منفی معنی دار بین یدار بین نقدینگی و شاخص قیمت سهام و رابطهمثبت معنی
  .نرخ ارز و نرخ سود واقعی بانکی و شاخص قیمت سهام وجود دارد

ی در بورس با استفاده از قاعده فیلتر میزان کاراینیز ) 1386(صمدی و دیگران 
ای به در مطالعه) 1387 ( و دیگرانعباسیان  .انددهاوراق بهادار تهران را بررسی کر

نرخ ارز، تراز تجاری، تورم، نقدینگی و (بررسی رابطه بین متغیرهای کلان اقتصادی 
 نشان ی تحقیقها یافته . اند پرداخته1377-84 زمانی یطی دوره) نرخ بهره

رز و تراز تجاری در بلندمدت بر بورس اوراق بهادار و اثر  اثر مثبت نرخ ایدهنده
  .منفی تورم، نقدینگی و نرخ بهره است

ی زمانی در مقاله ای با استفاده از اطلاعات دوره) 1389 (و دیگران موسایی
 پول، تولید ناخالص داخلی و نرخ ارز ی به بررسی رابطه ی بین عرضه85-1370

                                                           
13 Madsen 
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ی بلندمدت بین متغیرهای  که یک رابطهاندهنشان دادآنها در مدل خود  . پرداختند
  . موجود در مدل و شاخص کل قیمت سهام وجود دارد

  
  ی برداری و مفهوم همجمعیمدل تصحیح خطامبنای نظری  -3

آمـاری   مبنـای  ،رودهای پویا به شمار می که جزء مدلمدل تصحیح خطای برداری
هـای    مـدل  .تغیرهای اقتصادی است بین م14ها وجود همجمعی   مدلاین  استفاده از   

رداری امکان تعیین روابط بلندمدت بین متغیرهای درونزا را ب پویای تصحیح خطای
   : است زیرفرم کلی مدل تصحیح خطای برداری به شکل .کنندایجاد می

 )1(         ttptptpttt VDYYbYbYbY +++∆++∆+∆= −−−−−− ϕπ)(... 112211    
ptbbb ،فوقی رابطه در −,...,,  نیـز  Y∆  .اسـت  Y∆رایب  ض ـ K.K های ماتریس 21

در   .اسـت متغیرهـای مجـازی    tD  وتغیرهام اول ی تفاضل مرتبهK × 1بردارهای
  . استوکاستیک مـدل اسـت  یاجزاK ×1  بردارVtها و   بیانگر تعداد وقفهpاین رابطه 
 β′Yt-pجمله  .تعادلی بلندمدت استروابط نیز حاوی اطلاعات مربوط به  π ماتریس

   . است (ECT) تصحیح خطایهجمل
 
  های تجربی و برآورد مدل بررسی -4

و بخش اول های ارائه شده در در این بخش با استفاده از چهارچوب نظری و دیدگاه
 ی، ارتباط و نحوه شدهمچنین شواهد تجربی موجود در دیگر کشورها که مرور

 در اقتصاد ایران د کلان بر شاخص قیمت بورس اوراق بهاداررهای اقتصامتغیتأثیر 
  .شده استبررسی ) به صورت فصلی( 1385 تا 1370های  برای سال

به صورت لگاریتمی و به شکل زیر ارائه ی شاخص بورس اوراق بهادار معادله
  :شده است

LTEPIX = f (LCOIN, LHOUSE, LCPI,LEX ,LVAIND,LEXPORT, S2,S4….)   )2(     

 لگاریتم  LCOIN، لگاریتم شاخص قیمت سهام نشانگرLTEPIX ی فوق،در رابطه
 LEXPORT ، لگاریتم شاخص قیمت مسکنLHOUSE ،شاخص قیمت سکه

 LEX،  لگاریتم شاخص قیمت کالاها و خدمات مصرفی LCPI، لگاریتم صادرات
    S,2 و 4Sو  بخش صنعت ی لگاریتم ارزش افزودهLVAIND ،لگاریتم نرخ ارز

                                                           
14 Cointegration 
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اثر  که است جهت آن از مجازی متغیرهای از  استفاده .مجازی هستند متغیرهای
با توجه به این که در برخی از فصول سال مجمع تشکیل شده و (تغییر فصل 

در مدل ) ثیرگذار استأبنابراین انتشار خبر توزیع سود بر شاخص قیمت سهام ت
  . دیده شود

   
  فولر - واحد دیکییریشه آزمون - 5
 یزای الگو از درجه  متغیرهای درونیه، ایستا بودن همجمعی همیراساس نظریهب

 فولر - واحد دیکی یبرای این منظور از آزمون ریشه . ضروری است،I)١( ،یک
  . شده استاستفاده  (ADF)تعمیم یافته 

های زمانی الگو، در   اول سریی در سطح و تفاضل مرتبهADFنتایج آزمون 
  .رائه شده است ا2 و 1جداول 

   فولر تعمیم یافته در سطح متغیرها-نتایج آزمون دیکی  :1جدول 
  عنوان متغیر  فولر-آماره دیکی  مقدار بحرانی  وضعیت متغیر

 LTEPIX  -1/1  -6/2٭  ناایستا
 LCOIN  -06/3  -17/3٭  ناایستا
 LHOUSE  -9/0  -17/3٭  ناایستا
 LCPI  -16/2  -17/3٭  ناایستا
 LEX  -39/1  -17/3٭  ناایستا
 LVAIND  -66/2  -17/3٭  ناایستا
 LEXPORT  -09/4  -11/4٭  ناایستا

  . است درصد اطمینان95سطح نشانگر  ٭در اين جدول و جدول هاي ديگر : توضيح
  نتایج تحقیق: ماخذ

  

   اول متغیرهای فولر تعمیم یافته در تفاضل مرتبه-نتایج آزمون دیکی  :2جدول 
  عنوان متغیر  فولر-ه دیکیآمار  مقدار بحرانی  وضعیت متغیر

 LTEPIX  -64/3  -54/3٭  ایستا
 LCOIN  -21/3  -17/3٭  ایستا
 LHOUSE  -98/3  -48/3٭  ایستا
 LCPI  -51/3  -49/3٭  ایستا
 LEX  -72/3  -48/3٭  ایستا
 LVAIND  -92/3  -48/3٭  ایستا
 LEXPORT  -8/8  -11/4٭  ایستا

  نتایج تحقیق: ماخذ
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 ی که فرض صفر وجود ریشهشود  می مشخص،براساس نتایج آزمون مربوط
شود، اما تکرار همین   متغیرها و در تمامی سطوح بحرانی رد نمییواحد برای همه

 یدهد که فرض صفر برای همه  اول متغیرها نشان می یآزمون برای تفاصل مرتبه
توان پذیرفت که متغیرهای مورد نظر الگو  بنابر این، می . شود متغیرهای الگو رد می

   . باشند می ،I)1( ، یکی ایستایی یکسان و ایستا از درجهیمگی دارای درجهه
 VARی بهینه در مدل تعیین وقفه -6

با توجه به کم بودن حجم نمونه،  عیین وقفه های مناسب برای سیستم، تبرای 
بر اساس نتایج ارائه شده گیرد، ملاک عمل قرار می  (SBC) بیزین- ی شوارتزضابطه

  . اول استیمربوط به وقفه  SBC ی کمترین مقدار آماره3در جدول 
 های بهینه تعیین وقفه:3دول ج

 HQ AIC SBC طول وقفه
0 62/4- 9/4- 16/4- 
1 7/21- 65/22- 21/20- 
2 42/22- 04/24- 9/19- 
 -92/18 -78/24 -49/22٭ 3

 -74/17 -31/25٭ -35/22  4

  های تحقیق  یافته: أخذم

   جوسیلیوس - وهانسن یی جمعآزمون هم -7
 جوسیلیوس -وهانسن جدر روش حداکثر مقدار ویژه و آزمون اثر های نتایج آزمون

    .داردوجود بردار همگرایی سه  درصد، 95دهند در سطح   نشان می)4 جدول(
  

 تعیین تعداد بردارهای همگراییهای  آزمون: 4جدول 
  احتمال

  آماره اثر  %95مقدار بحرانی   )درصد(
 )λtrace( 

( آماره آزمون حداکثر مقادیر ویژه
maxλ( 

  فرضیه صفر

 None٭  73/0  82/248  53/159  00/0
 At most 1٭  59/0  72/167  62/125  00/0
 At most 2٭  53/0  66/112  75/95  21/0
92/9  82/69  87/65  39/0  At most 3 
65/40  86/47  80/35  28/0  At most 4 
02/72  80/29  89/15  14/0  At most 5 
44/56  50/15  12/7  10/0  At most 6 
43/58  85/3  30/0  005/0  At most 7 

  نتایج تحقیق: ماخذ
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بر روی متغیر لگاریتم شاخص قیمت سهام شده ل جمعی نرمابردار هم
شده بر روی نرمال  همجمعی  برآوردی در بردار  که ضرایبدهدنشان می )5 جدول(

 و انتظارات  استبودهصادی منطبق های اقت ، با نظریهلگاریتم شاخص قیمت سهام
ضرائب متغیرهای لگاریتم شاخص   .کند مورد نظر را از تخمین الگو برآورده می

عنوان بازارهای جایگزین بازار بورس عمل که به قیمت سکه و شاخص قیمت مسکن
رونق بازار سکه و بازار مسکن اثر منفی بر بازار  به این معنا که ؛ منفی است،کنندمی

    .سهام دارد
ی بین شاخص قیمت کالاها و خدمات مصرفی و شاخص از طرفی رابطه
ی بخش صنعت و ی بین نرخ ارز، ارزش افزودهرابطه . باشدقیمت سهام مثبت می

 نرخ  افزایش،توان ادعا کرد در واقع می .صادرات با شاخص قیمت سهام مثبت است
  .ها شودتواند باعث افزایش درآمد و سود بنگاهارز، با تهییج صادرات غیرنفتی می

تواند به معنای افزایش ی بخش صنعت و صادرات نیز میافزودهارزش  افزایش
  .ها تلقی شوددرآمد و در نتیجه سودآوری بنگاه

   قیمت سهامشاخص  شده براساس متغیرجمعی نرمالبردار هم: 5 جدول 
                                                                                                                                             

  
  
  
  
  

 با تعداد VECMداری  مدل خودرگرسیون بریی بهینهپس از تعیین وقفه
جدول ( و دو متغیر مجازی برآورد شده است أیک وقفه همراه با عرض از مبد

 معنی دار Fی آماره مشخص است، 6طور که با توجه به جدول همان . ) 6 یشماره
 5/0برابر با   ضریب تعیین تعدیل شده .کندیید میأبودن ضرایب را در مجموع ت

   . باشدتوضیح دهندگی نسبتاً مناسب الگو میی قدرت است که نشان دهنده
ی شاخص  مشخص است، علاوه بر مقدار با وقفه6طور که با توجه به جدول همان

ی ی تصحیح خطا، متغیرهای نرخ ارز و ارزش افزودهقیمت سهام و ضریب جمله
  بخش صنعت نیز از نظر آماری معنی دار هستند، به این ترتیب 

ی معنی داری بین متغیرهای مورد ه در کوتاه مدت رابطهتوان نتیجه گرفت کمی

 LTEPIX LCOIN LHOUSE LCPI LEX LVAIND LEXPORT  نوان متغیرع

  23/3  6/11  73/1  62/14  -04/14  -95/3  1  ضرایب

  64/0  81/1  75/0  27/2  08/2  62/0  -  انحراف معیار

  t -  37/6-  75/6-  45/6  3/2  41/6  03/5آماره 
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ی معناداری در نظر و شاخص قیمت سهام وجود دارد اما برای سایر متغیرها رابطه
شود و فرآیند اثرگذاری این متغیرها بر شاخص قیمت کوتاه مدت مشاهده نمی

ی تصحیح دار بودن جمله اما معنی .سهام یک فرآیند طولانی مدت و زمان بر است
ی بعد  درصد از عدم تعادل در دوره075/0خطا به این معنی است که در هر دوره 

ل تصحیح خطا برای شاخص  سرعت تعدیل در مد، دیگری به عبارت .شودتعدیل می
 در صد از عدم تعادل 075/0دهد  درصد است که نشان می075/0 قیمت سهام

دو متغیر  .شودندمدت نزدیک میی بل به سمت رابطه،متغیر وابسته تعدیل شده
شاخص قیمت  الگوی در) زمستان فصل اثر و فصل تابستان اثر( 2S و 4S مجازی

 بودن جهت هم یدهنده نشان مثبت ضریب . باشدسهام، از نظر آماری معنادار نمی
و ضریب منفی نمایانگر جهت خلاف فصل  شاخص قیمت سهام نظر با مورد فصل

  . سهام استمورد نظر با شاخص قیمت
  

   نتایج برآورد مدل تصحیح خطای برداری:6جدول 
  عنوان متغیر  ضرایب  انحراف معیار tآماره 

78/3  02/0-  075/0  ECM 

8/6-  11/0-  72/0-  D(LTEPIX) 

37/0-  19/0-  70/0-  D(LCOIN) 

73/0  95/0-  69/0  D(LHOUSE) 

29/0  65/0-  19/0  D(LCPI) 

99/1-  32/0-  63/0-  D(LEX) 

86/1  19/0-  35/0  D(LVAIND) 

15/0-  09/0-  02/0-  D(LEXPORT) 

01/1-  05/0-  05/0-  C 

3/0  05/0-  02/0-  S2 

51/0  03/0-  02/0  S4 

  نتایج تحقیق: ماخذ
 تغییرات از ناشی عمدتاً متغیرها الگو، تغییرات از حاصل نتایج به توجه با

 بیشتر الگو توان گفت متغیرهایمی دیگر، یعبارت به  .است قبل هایدوره در متغیر
 انجام فولر -دیکی آزمون به توجه  با .اندوابسته خود تغییرات به دیگری متغیر هر از

R-
squared 

Adj. R-
squared 

Sum 
sq. 

resids 

S.E. 
equation 

F-
statistic 

Log 
likelihood 

Akaike 
AIC 

Schwarz 
SC 

Mean 
dependent 

S.D. 
dependent 

5843/0  5028/0  4105/0  0897/0  17/7  567/67 825/1-  447/1-  0481/0  1272/0  
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 در الگو دو که هر توان گفتمی دوم و اول الگوهای در باقیمانده جزء روی بر گرفته
 یپاسخ و تجزیه-در ادامه توابع عکس العمل ضربه  .هستند پایدار مدت بلند

  . گیردواریانس برای تحلیل مورد استفاده قرار می
  
 )پاسخ- ضربه (آنی لعملا عکس توابع -8
 متغیرهای روی را متغیر تکانه معیار انحراف یک اثر آنی، العمل عکس بررسی در

 انحراف یک به نسبت را  TEPIX عکس العمل )7(جدول  . کنیممی بررسی دیگر
شاخص  شاخص قیمت سکه، شاخص قیمت مسکن، متغیرهای در تکانه معیار

و صادرات  بخش صنعتی ارزش افزوده، زنرخ ار ،قیمت کالاها و خدمات مصرفی
 تکانه یا ناگهانی تغییر یک دهد کهمی نشان )7( جدول اول ستون  .دهدمی نشان

 باعث افزایش شاخص قیمت در شاخص قیمت سهام معیار انحراف یکی اندازه به
 ترتیب همین به بعد فصول در تکانه این اثر ،شودواحد می 11/0سهام به میزان 

طرف  شاخص قیمت سهام از به وارد تکانه اثر جدول، دوم ستون  .شودتفسیر می
معیار  انحراف یک یاندازه شاخص قیمت سکه به اگر است، شاخص قیمت سکه

دوم  فصل در گذارد،نمی تأثیر شاخص قیمت سهام بر اول فصل در افزایش یابد،
 به بعد فصول در تکانه این اثر داده وافزایش می  واحد شاخص قیمت سهام را22/0

 یک  مبین این مطلب است که)7(سوم جدول  ستون .شودمی تفسیر ترتیب همین
 بر را در شاخص قیمت مسکن اثر خود معیار انحراف یک یاندازه به ناگهانی تغییر

و باعث کاهش شاخص قیمت  دهد نشان می سالدوم فصل شاخص قیمت سهام از
  .شودتعدیل می ده دوره از پس ر این تکانهشود، اث واحد می0038/0سهام به میزان 

 در معیار انحراف یک یاندازه به تکانه یک اثر یدهنده نشان جدول، چهارم ستون
وارد ی تکانه جدول، نتایج به با توجه است، شاخص قیمت کالاها و خدمات مصرفی

 دهم ا تدوم یدوره در ولی . ندارد شاخص قیمت سهام تأثیر بر اول یدوره درشده 
 . شودافزایش شاخص قیمت سهام و از آن به بعد باعث کاهش شاخص می موجب
ی بخش صنعت در کوتاه مدت باعث کاهش شاخص قیمت ی ارزش افزودهتکانه

ی وارد شده به صادرات نیز  تکانه .شودسهام و در بلندمدت باعث افزایش آن می
  . شودباعث افزایش شاخص قیمت سهام می
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  شاخص قیمت سهام  العمل عکستوابع  :7جدول 
EXPORT  VAIND EX CPI HOUSE COIN TEPIX افق  

0  
0  

0  
0  

0  
0  

0  
0  

0  
0  

0  
0  

12/0  
01/0  1  

04/0  
01/0  

01/0-  
02/0  

007/0  
007/0  

01/0  
01/0  

003/0-  
007/0  

02/0  
01/0  

12/0  
02/0  2  

04/0  
02/0  

03/0-  
02/0  

014/0  
01/0  

01/0  
01/0  

005/0-  
01/0  

04/0  
01/0  

12/0  
02/0  3  

04/0  
02/0  

04/0-  
03/0  

02/0  
01/0  

01/0  
01/0  

006/0-  
01/0  

05/0  
02/0  

12/0  
02/0  4  

04/0  
02/0  

04/0-  
03/0  

02/0  
02/0  

01/0  
02/0  

006/0-  
01/0  

06/0  
03/0  

1/0  
03/0  5  

04/0  
02/0  

04/0-  
03/0  

016/0  
02/0  

01/0  
02/0  

006/0-  
01/0  

07/0  
03/0  

09/0  
03/0  6  

03/0  
02/0  

04/0-  
03/0  

01/0  
02/0  

01/0  
02/0  

005/0-  
01/0  

07/0  
03/0  

08/0  
03/0  7  

03/0  
02/0  

04/0-  
03/0  

01/0  
02/0  

01/0  
02/0  

004/0  
01/0  

08/0  
04/0  

06/0  
03/0  8  

  نتایج تحقیق: ماخذ
  
  واریانس تحلیل و تجزیه -9

 ینه تکاثباتی هر متغیر در مقابل بیسهم توان میتجزیه واریانس با استفاده از ابزار 
 که اول ستون )8 (جدول در. را تعیین نمودوارده به هر یک از متغیرهای دیگر الگو 

 هایدوره طی مورد نظر را غیرهای متبینیپیش خطای ،مشخص شده S.E با
  .است های آتیتکانه و جاری مقادیر در تغییر خطا این دهد، منبعمی نشان مختلف

ی دوم  درصد و در دوره11/0ی ی اول به اندازهخطای پیش بینی در دوره
 دهد کهمی نشان جدول دوم  ستون .یابد درصد است و طی زمان افزایش می17/0
 . است خود متغیر از شاخص قیمت سهام ناشی تغییرات صددرصد اولی دوره در

 درصد از تعییرات شاخص قیمت سهام مربوط به خود متغیر و 5/92ی دوم در دوره
که شود مشخص می) فصل(  طی ده دوره، در واقع .متغیرها استبقیه ناشی از سایر 

شاخص قیمت سهام ایجاد  بیشترین بی ثباتی در شاخص قیمت سهام توسط خود
رات شاخص قیمت  درصد از تغیی58 د که طی زمان حدوگونه ایشده است، به 
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  .باشد و بقیه مربوط به سایر متغیرها می استیر ایجاد شدهسهام توسط خود متغ
ی بعد از شاخص قیمت سهام به ترتیب شاخص قیمت سکه و طلا و ارزش افزوده

-ثباتی شاخص قیمت سهام داشتهبخش صنعت و صادرات بیشترین تاثیر را در بی
  .اند

  هالگاریتم شاخص قیمت واریانس ی نتایج تجزیه:8جدول 
EXPORT  VAIND EX CPI HOUSE COIN TEPIX S.E دوره  

00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/100  12/0  1  
49/4  77/0  18/0  33/0  049/0  63/1  54/92  17/0  2  
2/6  23/2  51/0  51/0  094/0  23/4  22/86  22/0  3  
89/6  7/3  8/0  61/0  126/0  24/7  62/80  26/0  4  
18/7  97/4  1/0  66/0  146/0  42/10  61/75  29/0  5  
26/7  99/5  1/1  71/0  157/0  63/13  15/71  32/0  6  
22/7  78/6  1/1  72/0  16/0  79/16  21/67  34/0  7  
11/7  33/7  06/1  73/0  16/0  85/19  75/63  36/0  8  

  نتایج تحقیق: ماخذ
  گیری  نتیجهجمع بندی و -10

 میان شاخص قیمت سهام و متغیرهای یدر واقع هدف این مطالعه بررسی رابطه
ن، قیمت سکه و طلا، شاخص قیمت مسک متغیرهای شاخصاقتصاد کلان شامل 

ی بخش صنعت و شاخص قیمت کالاها و خدمات مصرفی، نرخ ارز، ارزش افزوده
 برای  . بوده است1370-85 زمانی یهای فصلی برای دورهبر اساس داده صادرات

 از روش موضوع در ایران و آزمون فرضیاتبررسی تجربی دست یابی به این اهداف، 
  .شد استفاده )1990(جوسیلیوس -جوهانسن

 یک ی ایستا از درجه متغیرهای الگو،یهمهس آزمون ایستایی، بر اسا
شاخص قیمت  بلند مدت مثبت بین یوجود یک رابطه همگراییبردار  .باشند می

ی سهام و متغیرهای شاخص قیمت کالاها و خدمات مصرفی، نرخ ارز، ارزش افزوده
خص ی منفی میان شاخص قیمت سهام و شابخش صنعت و صادرات و یک رابطه

مورد )  اقتصادی یمنطبق بر نظریه(قیمت سکه و طلا و شاخص قیمت مسکن 
 و تابستان فصول اثر عدم تأیید از حاکی آمده دستبه نتایج  .تأئید قرار گرفت

 نتایج اساس بر  .است بورس اوراق بهادار ایران بر شاخص قیمت سهام در زمستان
توان می واریانس یتجزیه و پاسخ-ضربه العمل تخمین الگو و توابع عکس از حاصل
بر شاخص  مؤثری های شاخص قیمت سهام نقشمدت تکانه کوتاه افق در گفت

  .دارند قیمت سهام
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  :فهرست منابع
بررسی تاثیر متغیرهای کلان و داراییهای  ).1385( . و هاشم زارعاسلاملوئیان، کریم

پژوهش  .وقفه های توزیعیجایگزین بر قیمت سهام در ایران یک الگوی خودهمبسته با 
 .67-55 ):3(8های اقتصادی ایران، 

پایان نامه . اقتصادی بر شاخص قیمت سهامکلان  متغیرهای اثر )1378 (.برزنده، محمد
   . کارشناسی ارشد، اقتصاد، دانشگاه علامه طباطبایی

یمت آزمون کارایی وجود حباب ق). 1386. (ر اللهی و امین زاد مهر سعید، زهرا نصصمدی،
 -113): 4(4، ) اقتصادی سابقهایبررسی(اقتصاد مقداری . در بورس اوراق بهاردار تهران

91.  
اثر متغیرهای کلان ). 1387. (عباسیان، عزت االله، مهدی مراد پور اولادی و وحید عباسیون

 -152: 36های اقتصادی ایران، پژوهش. اقتصادی بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران
135.  
بررسی رابطه بلندمدت متغیرهای کلان اقتصادی و شاخص . )1385. (م زاده، مصطفیکری

  .54-41 :26 مطالعات اقتصادی ایران، .قیمت سهام با استفاده از روش همجمعی
رابطه بازار سهام و متغیرهای کلان ). 1389. (امیری نادر مهرگان و حسینموسایی، میثم، 

  .73-94 ):54 (8ا و سیاست های اقتصادی، فصلنامه پژوهش ه. اقتصادی در ایران
موسسه : تهران. ریشه واحد و همجمعی در اقتصادسنجی). 1378. (نوفرستی، محمد
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