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  چكيده
 بر شاخص   سه بازار ارز، سکه و مسکن     سعي در شناخت و تبيين تاثير       تصحيح خطاي برداري    تفاده از يك الگوي      با اس  مطالعهاين       

 اسـتفاده متغيرهـاي مـورد   .  دارد١٣٨٢سـال  چهارم  تا فصل   ١٣٧۴ سال اولتهران طي دوره فصل     اوراق بهادار   قيمت سهام بازار بورس     
  . خ ارز، لگاريتم قيمت سکه طلا و لگاريتم شاخص قيمت مسکن در شهر تهرانلگاريتم شاخص قيمت سهام، لگاريتم نر: عبارتند از

متغيـر   و لگاريتم بهاي سـكه داراي رابطـه مـستقيم    و دهد كه متغيرهاي لگاريتم شاخص قيمت مسكن      نشان مي   نتيجه برآورد الگو    
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  .گردد  از عدم تعادل در هر دوره تعديل مي درصد۴۳حدود است كه  برآورد الگوي تصحيح خطا بيانگر اين
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Abstract 
The purpose of this study is to investigate the effects of exchange, gold coin and housing markets on the stock 

price index in Iran over the period 1995:2-2004:1. A vector error correction model (VECM) approach to 
cointegration analysis is used to study both the short-run and long-run movements of stock prices in Tehran market. 
The data used in this study include stock price index, exchange rate, gold coin price and housing price index. 

The results show that the value of gold coin price and the price of housing have significant positive effects on 
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the stock price index in Iran. The results also indicate that the exchange rate has a significant negative effect.    
The result of error correction model indicates that 43 percent of the deviation of the stock prices from its 

equilibrium path is corrected in each period. 
 
Keywords:  Stock Market, Exchange, Gold Coin, House Vector Error, Correction 

  
  
  مقدمه‐۱

اهميت نقش بازار سرمايه در تخصيص منابع، ارزيـابي           
قابل انكـار     گذاري و رونق بازار كاملا غير       هاي سرمايه   طرح
توانـد نقـش      مايه كـارا مـي    از اينرو يك بازار سـر     . باشد  مي

دهـي مطلـوب      مهمي در تخصيص كـاراي منـابع و جهـت         
ن در يك اقتصاد را بازي كند و منجـر          اگذار  سرمايه سرمايه 

عنـوان    لذا كشور ما، ايران بـه      .به شكوفايي آن اقتصاد گردد    
تواند از    يك كشور در حال توسعه و داراي منابع بالقوه مي         

سعه خود كمال استفاده را     اين بازار جهت نيل به اهداف تو      
اما آنچه مشخص است با توجـه بـه سـاختار غيـر             .  نمايد

ها و موانع سيـستماتيك   رقابتي توليد در ايران  و نيز چالش   
و غير سيستماتيك پيش روي بازار سرمايه در مجموع ايـن     

سازد كه عملكـرد ايـن بـازار بعـد از             مي واقعيت را روشن  
ايــن . ه بــوده اســتانقــلاب بــا نوســانات متعــددي مواجــ

گـذاران را   نوسانات به نوبـه خـود، عـدم اطمينـان سـرمايه       
   و در نهايـت منجـر بـه خـروج           خود در پي داشته   دنبال    به

  هاي اقتصادي و تنظيم بازار سازمان جهاد كشاورزي استان فارس  كارشناس ارشد اقتصاد، دانشگاه شيراز و كارشناس اداره بررسي*
  گاه شيراز كارشناس اقتصاد، دانش**

شـده اسـت كـه    ها و ورود به ساير بازارهاي رقيب          سرمايه
 لـذا   ،باشـد   معني لطمه خوردن توليد كـشور مـي         اين امر به  

تواند نقـش مهمـي را        تبيين عوامل موثر بر بازار سرمايه مي      
و  کنـد  يبـاز گـذاران   سرمايه در جهت دهي كاراي سرمايه      

  . در نهايت تقويت بخش توليدي را منجر شود
تحقيق حاضر تاثير برخي از بازارهاي رقيب را بر بازار            

بنـابراين بـا در     . سرمايه ايران  مورد توجه قرار داده اسـت        
 سـعي در  ،نظر گرفتن سه بازار رقيب ارز، سـكه و مـسكن     

جمعي بر رفتار شاخص بازار سـهام         تبيين يك رهيافت هم   
در اين راسـتا مطالعـات زيـادي در خـارج و داخـل              . دارد

كنند   انجام گرفته است كه همگي به نوعي تلاش مي        كشور  
هاي علمي بتوانند رفتار ايـن بـازار          گيري از روش    تا با بهره  

 بـه طـور     .را شناسايي و مورد تجزيه و تحليل قـرار دهنـد          
، چـن، رول  )١٩٨٠ (١مطالعات فلدسـتاين توان به   نمونه مي 

 

1. Feldstein 

 ٤، گراهـام  )١٩٩٣(٣، بادوخ و ريچاردسون   )١٩٨٦ (٢و راس 
، )١٩٩٩ (٦، جـرد و سـاتم     )١٩٩٩(٥شـين   ، كاون و    )١٩٩٦(

 ٩انگـــستد و تانگـــارد، )٢٠٠٢(٨، مـــورلي)٢٠٠١(٧ســـاينر
، كـرم مـصطفي و      )٢٠٠٢(١٠، باتاچاريا و موخرجي   )٢٠٠٢(
ــال  ــگ)٢٠٠٢(١١كوكاك ــين , ، اوين ــوربس و پ  ،)٢٠٠٣ (١٢ف

  (١٤سالــستروم  نيكيــنن و   ، گراهــام،)٢٠٠٣ (١٣ابــراهيم

از در خـارج     )٢٠٠٤ (١٦اسپـويتر  و   )٢٠٠٣(١٥کيا،  )٢٠٠٣ 
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داخل كشور نيز افرادي چـون محمـدي،        . كشوراشاره نمود 
صـميمي    زاده فر و جعفـري      يحيي،  )١٣٧٨(تقوي و برزنده    

ــور )١٣٧٨( ، تقــوي و )١٣٨١(، ســينايي )١٣٧٥(، جــواد پ
بـا اسـتفاده از     ،  )٢٠٠٥(اسـلاملوئيان     و   )١٣٨١(محمدزاده

ــازار     روش ــار ب ــي رفت ــه بررس ــاگون، ب ــاي گون ــهام ه س
نتايج ايـن مطالعـات حـاكي از تـأثير متفـاوت             .اند  پرداخته

 )بسته به شرايط و ساختار هـر كـشور        (متغيرهاي اقتصادي 
برروي رفتار شاخص قيمت سـهام در كـشورها و منـاطق            

قـات  ير تحقيق حاضر نسبت بـه سـا   ي تحق .باشد  مختلف مي 
 است که عـلاوه بـر       يژگين و ي ا ي دارا  در ايران  انجام شده 

 منحـصر بفـرد جهـت       يک اقتـصاد سـنج    ي تکن يريکارگ هب
رات در يي ـر تغي تـاث  يبه بررس ـ الگو  ج بلند مدت    يبرآورد نتا 

 رفتـار  يب ارز، سکه و مـسکن بـر رو     ي رق ييسه بازار دارا  
   .پرداخته استبازار سهام  

  
   الگوارايه  ومباني نظري‐٢

 سـهام، ارز،    يرهاي متغ توان به   مي ميدان  مي همانطور که 
 بـه آن    گذاران   در سبد سرمايه   ز بعد دارايي   ا سكه و مسكن  

 ارايـه رسد قبـل از    مي لذا به نظر،توجه خاص داشته باشيم 
ب، ابتدا به طور گذرا     يتکنيک اقتصاد سنجي و برآورد ضرا     

نگاهي به تئوري نگهداري دارايـي در سـبد سـرمايه گـذار        
  .داشته باشيم

عنــوان يــك عامــل كيفــي   ريــسك بــه١٩٥٠تــا دهــه 
 ريـسك   ،١هاي ماركويتز    تا اينكه با تلاش    ،دش  محسوب مي 

هــاي نقــدي  كميــت پــذير شــد و انحــراف معيــار جريــان
عنوان كميت    گذاري در شرايط مختلف به      هاي سرمايه   طرح

) ١٩٥٢(نظريـه مـاركويتز      .سنجش ريسك معرفـي گرديـد     
وي فرض كرد   .  گرديد  ها يسبد داراي منشا پيدايش تئوري    

ي به حـداكثر رسـانيدن بـازده        گذاران الزاما در پ     كه سرمايه 
 

1. Markowitz 

يابي بـه   دنبال دست    زيرا اگر آنها تنها به     ،مورد انتظار نيستند  
حداكثر بازده مورد انتظار بودنـد، تنهـا دارايـي را انتخـاب             

. كردند كه از بيشترين بازده مورد انتظار برخوردار باشد          مي
گذاران داراي سبدي از مجموعـه اوراق         اما در عمل سرمايه   

تـوان گفـت كـه        در توجيـه ايـن رفتـار مـي        . ستندبهادار ه 
زمان به دو پديده ريـسك و بـازده      هم  بنحو گذاران    سرمايه

كنند و تصميمات خود را بر مبناي معيار ميـانگين    توجه مي 
به بيـان ديگـر، افـراد بـر مبنـاي      . كنند و واريانس اتخاذ مي   

مجـذور  (و انحراف معيـار ) ميانگين بازده (بازده مورد انتظار  
هاي مختلف را با يكديگر مقايـسه         گذاري  سرمايه) ريانسوا

گـذاران ريـسك    اگر سـرمايه . كنند  و از بين آنها انتخاب مي     
وجود داشته باشد كه از تمام       يسبد داراي گريز باشند و دو     

ها به غير از ميزان انحراف معيار با هم برابر باشند، آن              جنبه
 ـ      گذاري انتخاب مي    سرمايه ار كمتـري   شود كه انحـراف معي

  . دارد
  :٢باشد شرح زير مي مدل ماركويتز به

 )۲‐۱(   pp V+Ελ− Minimize:   

∑  : جايي كه     
=

ΕΧ=Ε
N

1i
iip  

∑∑  : بطوري كه 
= =

ΧΧ=
N

1i

N

1j
jip )j,i(COVV   

0≥λ     1
N

1i
i =Χ∑

=

   

 λ :گذار گريزي سرمايه درجه ريسك  
pΕ : يسبد دارايعايدي مورد انتظار   
pV : يسبد دارايريسك   
jΧ :        گـذاري     بخشي از بودجه كل كه بـه سـرمايهj  ام 

  اختصاص يافته است
iΧ :        ري  گـذا   بخشي از بودجه كل كه بـه سـرمايهi  ام 

  اختصاص يافته است 
 

2. Sharpe, (1995) 
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iΕ : عايدي مورد انتظار طرحiام   
)j,i(COV : گـــذاري  كوواريـــانس ســـرمايهi بـــا 
  jگذاري  سرمايه

هـا بحثـي       دارايي  ماركويتز در رابطه با نحوه نگهداري     
تنـوع  .  شـهرت دارد   ١"تنوع ماركويتز "كند كه به       مي ارايهرا  

 هاي گوناگون نبايـد      كند كه تركيب دارايي     يتز بيان مي  ماركو
 كامل همبستگي مثبت داشته باشند و اين تنوع باعـث       بنحو

سـبد  ، بدون كاهش در بازدهي      يسبد داراي شود كه ريسك    
البته حتما لازم نيـست كـه همبـستگي         . كاهش يابد  يداراي

منفي كاملي وجود داشته باشد تا خطـر از طريـق تنـوع در             
 بلكه تنها كافي است كه سـهام        ، گذاري كاهش يابد   سرمايه

بـه  . ها دقيقا با هم افزايش و كاهش نداشته باشـند    يا دارايي 
است كه    بيان ديگر، آنچه كه بايد مورد توجه قرار گيرد اين         

  .  كامل برقرار باشد بنحوعدم وجود همبستگي مثبت 
 كامـل بـا      بنحـو  هاي مختلف     مادام كه بازدهي دارايي   

با  يسبد داراي توان آنها را در يك        كنند، مي   ت نمي هم حرك 
هم تركيب كرد و تا ميزان زيادي به كـاهش خطـر دسـت              

هـاي اقتـصادي، بـازده        در عمل به دليل تأثير چرخه     . يافت
لذا از  .  عادي با هم مرتبط هستند      بنحو هاي مختلف     دارايي

توان از طريق تنـوع       آنجا كه اين همبستگي كامل نيست مي      
گذاري، خطر را تا ميزان قابـل تـوجهي كـاهش             ايهدر سرم 

 يكسان از شـرايط      بنحو ها    در واقع تا زماني كه دارايي     . داد
توان از طريق تنوع بخـشيدن       پذيرند، مي   اقتصادي تأثير نمي  

   .، باعث كاهش  ريسك در سبد كالايي شديسبد دارايبه 
در نظـر گـرفتن     توجه به مباحث فوق، با      اين مطالعه با      
 يداراي ـر دارايي سهام، ارز، سـكه و مـسكن در سـبد             چها

گيري از يـك مـدل تـصحيح خطـاي            گذاران و بهره    سرمايه
 اقدام به تبيين ارتباط بين سه بازار فـوق          ٢)VECM(برداري

 ساختار كلي الگـوي  انيبدر . با بازار سهام خواهد پرداخت   
 

1. Markowitz Variety 
2. Vector Error Correction Model 

 با توجه به مبحث هم تجمعي      ٣)VAR(همبسته برداري   خود
 Kيك الگوي خـود همبـسته بـرداري داراي          که  د گفت   يبا

 در   و  وقفه زماني براي هـر متغيـر اسـت         Pمتغير درونزا و    
  :شود  ميبه صورت زير نمايش دادهشكل ماتريسي 

)۲‐۲(  
  
  

 ×1K يك بردار   0αو   ×1Kيك بردار    tZدر اين رابطه    
P,.....,1iبازاي  iα.باشد    مي از مقادير ثابت   مـاتريس  ،    =

KK×     ضرايب الگو هستند  .tU   1بـردارK×   مربـوط بـه 
كـه داراي خاصـيت اغتـشاش    جملات اختلال الگو اسـت      

  . دهد  مي نيز روند را نشانtمتغير . باشد   مي٤سفيد
 به مقادير   tZ     اكنون براي پيوند دادن رفتار كوتاه مدت        

تـوان در قالـب يـك الگـوي تـصحيح             مـي  بلند مدت آن ،   
  :به صورت زير درآورد) VECM(خطاي برداري 

)۲‐۳(  

  :كه در آن 
         1p,...,2,1i −=     ,    )...I( i21i α−α−α−−=Γ   

)...I( p21 α−α−α−−=Π  
tZ ــردار  از ٥ و داراي خاصــيت هــم جمعــي×1P يــك ب

}.درجه يك است     } 1p
1ii
−
=Γ       ت و  د مـاتريس پاسـخ كوتـاه م ـ

ي بلنـد   دلروابط تعا  حاوي اطلاعات مربوط به      Πماتريس  
 ضـرايب  α است كه در آن β′α=Πدرواقع . مدت است   

ديل عدم تعادل و نشان دهنده سرعت تعديل بـه سـمت     عت
 ماتريس ضرايب روابط تعادلي بلنـد       βتعادل بلند مدت و     

  .يز به اولين تفاضل اشاره دارد  ن∆ .مدت است 
 و  ٦گرنجـر ‐براي بررسي روابط هم تجمعي دو روش انگل        

 

3. Vector Autoregressive 
4. White Noise 
5. Integrated                                                                                                          
6. Engle-Granger 

t1pptp

2t21t10t
UtZ

...ZZZ
+α+α+

+α+α+α=

+−

−−

t1titi
1p

1i
10t VZZtZ +Π+∆ΓΣ+α+α=∆ −−

−

=

),0(INU t Σ≈
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 ١٠٣ …   تاثير بازارهاي ارز، سکه و مسکن بر رفتارشاخص بازار بورس
 

در شـرايطي كـه بـيش از دو         . وجود دارد    ١روش يوهانسن 
متغير داشته باشـيم ، امكـان دارد بـيش از يـك بـردار هـم                 

حال آنكـه روش انگـل گرنجـر تنهـا          . تجمعي داشته باشيم  
 ـ،دهد  مييك بردار تعادلي بدست   ذا در ايـن مواقـع روش    ل

 يوهانس كه امكـان وجـود بـيش از يـك بـردار را در نظـر                
لي كـه در روش     يعمـده تـرين مـسا     . گيرد ارجح اسـت      مي

  :      ايم ، به صورت زير است  يوهانس با آنها مواجه
اي    تعيين اينكـه متغيرهـاي الگـو تجمعـي از چـه مرتبـه              ‐

فر يا يـك    هستند ؟ متغيرهاي الگو بايد تجمعي از مرتبه ص        
 براي اين منظور از آزمون هاي ريشه واحد استفاده        . باشند  

آزمون هاي ريشه واحد ، ديكـي فـولر و ديكـي            . كنيم   مي
ــه   ــيم يافت ــولر تعم ــرون  ٢ )ADf( ف ــپس پ  ٣ )PP(  و فيلي

باشندكه بر روي متغيرهاي سـطح و تفاضـل اول انجـام          مي
فتـه در   اي كه آزمون ديكي فولر تعمـيم يا         به گونه . شود  مي

  .شود  ميشرايط خود همبستگي جملات پسماند استفاده
 اختلال الگـوي    ه كه جمل  بنحوي تعيين تعداد وقفه بهينه      ‐

 اغتشاش سفيد و در نتيجه سـاكن        ٤تصحيح خطاي برداري  
  .باشند

 يـا بـه عبـارتي تعيـين تعـداد           Π تعيين رتبـه مـاتريس       ‐
آزمون پيشنهادي يوهانـسن  بردارهاي هم تجمعي به وسيله     

  .شود  ميانجام) ١٩٩٢(
 تعداد بردارهاي هم تجمعـي      ،دف آزمون فرضيه  ه اگر    

اسـتفاده   ٥حـداکثر مقـدار ويـژه   آمـاره  از . باشـد r برابر بـا  
در صورتي كه هدف آزمون اين فرضيه باشد كه         كنيم و     مي

، از   اسـت  rتعداد بردارهاي هم تجمعي حـداكثر برابـر بـا           
  .نماييم  استفاده مي٦اثرآزمون  هآمار

 

1. Johansen 
2. Augmented  Dickey-Fuller 
3 . Phillips  Perron 
4. Vector Error Correction Model 
5. Maximal  Eigen Value 
6. Trace 
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 )علوم انساني(مجله پژوهشی دانشگاه اصفهان     ١٠٤

   نتايج آزمون ريشه واحد: ٣‐١جدول
  مقادير اصلي  تفاضل مرتبه اول

  با روند  بدون روند
ADF DF ADF DF 

  نام متغير

‐‐‐‐  ۰۶/۳‐  ۱۶/۰‐ ‐‐‐‐  LPSI 

‐‐‐‐  ۲۷/۴‐  ۰۶/۳‐  ‐‐‐‐  LHPI 

‐‐‐‐  ۳۹/۳‐  ۰۸/۳‐  ‐‐‐‐  LCP 

‐‐‐‐  ۱۸/۳‐  ۲۳/۱‐  ‐‐‐‐  LE 

   ‐۵۳۸۶/۳ با روند ‐ب   ‐۹۴۴۶/۲ بدون روند ‐الف) درصد٩٥در سطح( لرفو‐آماره ديكي    
  

توان   مي ، جهت معيار گزينش الگو    گردد  مي خاطر نشان   
 ـ ب شـوارتز   و يـا معيـار     ١)AIC(از معيار آكـا يكـي         نيزي

)SBC(مقادير مختلف تعداد بردارهاي هم تجمعي      يبازا ٢  
 سبه و بر مبناي مقادير آنها تعداد بردارهاي هم تجمعي         محا

  . را برگزيد
)۲‐۴(  C)r(LAIC T −=  
)۲‐۵( Π−= nT L)

2
C()r(LSBC  

 نمايــانگر مقــدار لگــاريتم تــابع درســتنمايي در r(LT(    كــه 
 نـشان دهنـده   C بـردار هـم تجمعـي و     rيانقطه مـاكزيمم بـاز  

 بعد از انجـام مراحـل   ٣.مترهاي تخمين زده شده است    اد پارا تعد
 برآورد نهايي الگوي تصحيح خطاي بـرداري         به  در نهايت  فوق
بنابراين با توجه به مباحث فوق بـرآورد الگـو را بـا     .پردازيم  مي

   .كنيم آزمون ريشه واحد بر روي متغيرها آغاز مي
  
  برآورد الگو‐٣
  آزمون ريشه واحد ‐١‐٣

ها بايد هم تجمع از مرتبه يـك           داده در روش يوهانسن   

 

1.  Akaike Information Criterion ( AIC ) 
2. Schwartz Baysesian Criterion ( SBC ) 
3 . Pesaran, M. H., B. Pesaran. (1996), Working with 

Microfit4: Econometric Analysis, PP: 354. 

بـدين مفهـوم كـه حـداكثر بـا يـك مرتبـه        . يا صفر باشـند  
در اين راسـتا از آزمـون ديكـي         . گيري ساكن شوند    تفاضل

فولر و ديكي فولر تعميم يافته بر اساس معادله زير استفاده           
  :كنيم مي

)۳‐۱  ( t2it

p

1i
i1t1t tYY)1(Y ε+β+∆θ+−ρ+β=∆ −

=
− ∑   

 براي معادله فوق    Ρ در اين آزمون تعداد وقفه بهينه     
ــك  ــر اســاس يكــي از معيارهــاي آكائي ، شــوارتز  )AIC(ب

اگر . شود  انتخاب مي ) HQC(و يا حنان كوئين   ) SBC(بيزين
تعداد وقفه پيشنهادي صفر شد، آزمـون مـورد نظـر همـان             

  :ديكي فولر بر اساس معادله زير برآورد خواهد شد
)۳‐۲( t1t21y y)1(ty ε+−ρ+β+β=∆ −  

كنيم كه چنانچه جملات اخـتلال داراي         خاطر نشان مي   
خــود همبــستگي باشــند، آزمــون مناســب بــراي خــواص 

  . آزمون ديكي فولر تعميم يافته است،ها ايستايي سري
 مـورد    لگـاريتمي فـصلي    نتايج آزمون براي متغيرهاي   

 چهارم سـال   تا فصل    ۱۳۷۴ سال   اول از دوره فصل     استفاده
 ، )LPSI( مل شـاخص قيمـت سـهام         در الگو كه شا    ۱۳۸۲

 بهـــاي ، )LHPI(   در تهــران مــسكن شــاخص قيمــت   
) ۱‐۳ ( در جـدول     اسـت،   )LE(  نـرخ ارز      و )LCP(سكه

  . نشان داده شده است
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 ١٠٥ …   تاثير بازارهاي ارز، سکه و مسکن بر رفتارشاخص بازار بورس
 

   آزمون انتخاب مرتبه بهينه:٣‐٢جدول
SBC 

  شوارتز بيزين
Order 
 مرتبه

۴۳۹۱/۱۶۱  4  
۷۹۱۶/۱۶۹  3  
۰۶۱۵/۱۶۸  2  
۹۸۸۳/۱۷۵  1  
۵۱۷۹/۱۳۲‐  0  

 
شود نتايج آزمون ريشه واحد       همانطور كه ملاحظه مي   

 ارـكــه بــر اســاس معيــ(غيرهــا در ســطح بــراي تمــامي مت
 نـشان از    )ده اسـت  ـ مـشخص ش ـ   )SBC(ز بيزين   ــشوارت

  . ا داردــدم ايستايي آنهــع
تمامي تفاضـل اول   دهد    همچنين نتايج اين آزمون نشان مي     

  . دنباش متغيرها ايستا ميهمه 
  

  ن مرتبه بهينهتعيي ٢‐٣
در مــواردي كــه تعــداد مــشاهدات محــدود باشــد در    

انتخاب مرتبه بهينه مدل خود همبسته بـرداري نبايـد عـدد            
چون با توجـه بـه محـدود بـودن          ( بزرگي را انتخاب كرد     

ــادي از دســت داده   ــشاهدات درجــات آزادي زي ــداد م تع
از اين رو در مدل تحت بررسي ابتدا حـداكثر          ) خواهد شد 

اي كه بايـد در انتخـاب مرتبـه           نكته. دهيم  ا قرار مي  مرتبه ر 
بهينه مورد توجه قرار گيرد، اينست كـه مرتبـه بهينـه بايـد              

اخـتلال معـادلات تـا حـد      جـزو  اي بزرگ باشد تـا   باندازه
 پارامترهـاي   و ديگـر اينكـه    امكان دچار همبستگي نـشوند      

ايـن  . تخميني بيش از حـد درجـه آزادي از دسـت ندهنـد     
با استفاده از معيارهاي آكائيك، شوارتز بيـزين        بهينه سازي   

  ١.شود و حداكثر درستنمايي انجام مي
شـوارتز بيـزين بـراي الگـوي خـود         با استفاده از معيار     

 

1. Microfit(4) 

 شــاخص  لگــاريتمهمبـسته بــرداري كــه داراي متغيرهــاي 
 مـسکن  شـاخص قيمـت      لگـاريتم ،   ) LPSI( قيمت سهام   

)LHPI(  ،نـــرخ ارزلگـــاريتم    )LE( ،  بهـــاي تملگـــاري 
. پردازيم  مي باشد، به تعيين مرتبه بهينه مدل       مي) LCP(سكه

نـشان  ) ۲‐۳(نتايج مرتبه بهينه براي مدل مذكور در جدول         
  .داده شده است

 بالا معيار فوق همان طوري كه در جدول         بر اساس 
خاطر ( کنيم  مي انتخاب مرتبه يک را     ،نشان داده شده است   

 نـرم   توسـط ن برآوردها   يانکه  ي ا با توجه به  گردد،    مي نشان
ن يـي  تع ي، لذا مرتبـه ا    رفته است يت انجام پذ  يکروفيافزار ما 

  . ٢.)باشدمقدار ن يشتري بيخواهد شد که دارا
  

  آزمون رتبه ماتريس  ٣‐٣
 رتبـه مـاتريس بـراي الگـوي        بررسي در اين قسمت به     

بـدين منظـور نتـايج مربوطـه در         . پـردازيم   مورد نظـر مـي    
  .ده استنشان داده ش) ۳‐۳(جدول

توان گفت كه بر اساس هـر          مي فوقبا توجه به جدول       
 دو آزمون حداكثر مقادير ويژه و اثر، فرضـيه وجـود صـفر            

تجمعـي را     بردار هم  يکشود و فرضيه  وجود        مي  رد بردار
 يتجمع ـ بنابراين وجـود يـک بـردار هـم        . توان رد كرد    نمي

  .گيرد  ميمورد تاييد قرار
  

  يد تصحيح خطاهاي غير مق برآورد مدل ٤‐٣
خواهد  تصحيح خطا له برآورد معاد بهاين مرحله  

 جزو لازم به ذكر است كه علامت ضريب. پرداخت
تصحيح خطا در معادلات به نوعي با علامت ضريب متغير 

  مرتبط است ، تجمعي اين معادله در بردارهاي هموابسته 
  ي كه اگر ضريب بدست آمده در بردار تعادلي دارايبنحو

 

2.  " In application of  the SBC across models, the model with 
the highest SBC value is chosen." Working with Microfit 4. 
PP:345. 
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 )علوم انساني(مجله پژوهشی دانشگاه اصفهان     ١٠٦

  نتايج آزمون رتبه ماتريس :۳‐۳جدول 
 CV S 1H  0H  

:maxλ 
۴۲۰۰/۲۷  ۰۸۴۷/۳۶  1r =  0r =  
۱۲۰۰/۲۱  ۱۷۹۹/۱۹  2r =  1r ≤  
۸۸۰۰/۱۴  ۰۰۴۸/۳  3r =  2r ≤  
۰۷۰۰/۸  ۲۷۹۶/۰  4r =  3r ≤  

:traceλ 
۸۸۰۰/۴۸  ۵۴۹۰/۵۸  1r =  0r =  
۵۴۰۰/۳۱  ۴۶۴۳/۲۲  2r =  1r ≤  
۸۶۰۰/۱۷  ۲۸۴۴/۳  3r =  2r ≤  
۰۷۰۰/۸  ۲۷۹۶/۰  4r =  3r ≤  

  .  درصد محاسبه شده است٩٥مقادير بحراني در سطح     
  

 شاخص قيمت سهاملگاريتم نتايج تخمين مدل تصحيح خطاي متغير  :۳‐۴جدول 

  نام متغير توضيحي  ضريب انحراف از معيار tآماره 
۷۴۹۶/۵‐  ۹۶۳۸/۰  ۵۴۱۵/۵‐  INTERCEPT 
۸۳۰۷/۵‐  ۰۷۳۳/۰  ۴۲۷۵/۰‐  ECT1(-1)  

4852.0:SquredBarR −−  ‐‐‐‐‐  4999.0:squaredR −  
  

 منفـي   ECTرود علامـت       علامت مثبت باشد، انتظـار مـي      
ــردار    ــده در ب ــرعكس اگــر ضــريب بدســت آم باشــد و ب

تجمعي منفي باشد، علامت ضريب تعديل بايـد مثبـت            هم
 تـصحيح خطـا را      ه نتايج برآورد معادل   )۳‐۴(جدول ١.باشد

   ٢.دهد  مي نشانآن ي داراسطح معني و t  به همراه آماره
هاي مربوط به فروض استاندارد كلاسـيك نيـز           آزمون

 ـ       ‐۵(در جـدول   هبه منظور اطمينان از كارايي برآورد معادل
 

  ١١٩، ص )١٣٧٨( نوفرستي، محمد .١
  .اين الگو توسط نرم افزار مايکروفيت انجام پذيرفته است برآورد .٢

  :بطوريكه. انجام شده است) ۳
SCSC LM,F :   ــود ــدم وجــ ــيه عــ ــون فرضــ آزمــ

  .دهد همبستگي جمله پسماند الگو را نشان مي خود
FFFF LM,F :         آزمون فرضيه تصريح فرم تابعي مدل را

  .دهد انجام مي
HH LM,F :  آزمــون فرضــيه عــدم وجــود ناهمــساني

  .دهد واريانس را براي هر معادله انجام مي
  .اند انجام شده% ٩٥ها در سطح اطمينان  كليه آزمون

  هـاي    شـود نتـايج آزمـون       همانطور كـه ملاحظـه مـي      
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 )علوم انساني(مجله پژوهشی دانشگاه اصفهان     ١٠٦

   نتايج آزمون تشخيصي براي متغير لگاريتم شاخص قيمت سهام: ۳‐۵جدول 
 آماره

F LM 
  آزمون

)۳۳۵/۰(۱۹۰۱/۱  )۲۹۵/۰(۹۳۰۰/۴ SC:همبستگي عدم خود  
)۶۷۵/۰(۱۷۸۴/۰  )۶۶۰/۰(۹۳۶۴/۰  FF:تصريح فرم تابعي  

  نرمال بودن جملات خطا:N  ۵۵۰۱/۱)۴۶۱/۰(  قابل محاسبه نيست
)۳۴۳/۰(۹۲۶۳/۰  )۳۲۹/۰(۹۵۴۷/۰  H:عدم واريانس ناهمساني  

  
  

تشخيصي حاكي از تاييد كليه فروض فـوق در سـطح      
  . باشد مي۰/ ۹۵فاصله اطمينان 

اكنون بعد از تاييد فروض استاندارد كلاسيك و اطمينـان از             
ج حاصـل از تخمـين      ينتـا ورد معادلات به بررسـي    كارايي برآ 

 مدل تصحيح خطاي متغير لگاريتم شـاخص قيمـت سـهام          
شـود ضـريب جملـه       مـي  همانطور که ملاحظه   .ميپرداز مي

 ـ دار بوده و اي درصد معن ۹۵ح خطا در سطح     يتصح ن بـه  ي
 سمت راست معادلـه     يرهايه متغ يباشد که کل    مي ن مفهوم يا

تم يتم نـرخ ارز، لگـار  يرلگـا (مت سـهام يتم شاخص ق يلگار
در بلنـد  ) مـت مـسکن  يتم شـاخص ق  يمت سکه و لگـار    يق

را ) مـت سـهام   يتم شـاخص ق   يلگـار (ر وابـسته  ي ـمدت متغ 
 ضــريب جملــه تــصحيح خطــا   . دهنــد   مــيحيتوضــ

)ECM(        دهـد و     سرعت تعديل به سمت تعادل را نشان مـي
 ميـزان ايـن   .رود كه از نظر علامتـي منفـي باشـد          انتظار مي 

 بـرآورد شـده اسـت كـه نـشان           ۴۳/۰بر  ضريب حدودا برا  
 از عـدم تعـادل، تعـديل        ۴۳/۰دهد در هر دوره حـدود         مي
  . شود مي

با يك دوره تاخير از بردار تعادلي       ،   تصحيح خطا  وجز
شود كه مقـدار آن       بلند مدت وارد معادلات كوتاه مدت مي      

براي اينكه بتـوانيم تفـسير اقتـصادي از ضـرايب داشـته         را  
قيد محـدوديت، برابـر واحـد در نظـر          باشيم با اعمال يك     

صورت ه   اساس ب  ني ا گرفته و بردارهاي بدست آمده را بر      
  .زير نشان داده شده است
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 تاثير بلند مدت لگاريتم متغيرهاي ارز، سکه :۳‐۶جدول   

   لگاريتم شاخص قيمت سهامو مسکن برروي متغير
  متغيرها  بردار بلند مدت

)۱‐(۳۱۰۰/۰  LPSI 
)۵۹۹۸/۱‐(۴۹۵۹۳/۰  LE 
)۷۰۰۱/۴(۴۵۷۰/۱‐  LCP 
)۲۹۲۰/۰(۰۹۰۵/۰‐  LHPI 

شود در بلند مدت نـرخ ارز         مي  همانطور که ملاحظه  
مـت  ي قيرهايباشد و متغ  مي اثر مثبت يمت سهام دارا  يبر ق 

. مت سـهام هـستند    ي با ق  ي ارتباط منف  يسکه و مسکن دارا   
 بر شاخص بازار سهام     رهاين متغ ير ا ي تاث يدر مورد چگونگ  

  .م پرداختي به آن خواهيدر بخش بعد
  
  ج ي نتاليه و تحليتجز ۴
  ارزبازار ۱‐۴

 ـتوان به دو دل     مي  ارز را  ينگهدارعلل   ل عمـده دسـته     ي
 و  ي معـاملات  ي ارز به عنوان تقاضا    ي نگهدار يکي : کرد يبند
 آن در   ي و نگهـدار   ي سـفته بـاز    ي به عنـوان تقاضـا     يگريد
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 ـا . افراد ييسبد دارا   از  يتـوان ناش ـ    مـي  ن نـوع تقاضـاها را     ي
 ـ يمقبول  ـ ا ين الملل ـ يت ب در و داد وسـتد آن       يـي ن نـوع دارا   ي

 ـ دار يسعن بخش   يدر ا  لذا   ، گوناگون دانست  يبازارها م بـا   ي
ل اثـرات   ي به تحل  ، مهم يژگين دو و  ي ا ي نظر ياستفاده از مبان  

همـانطور کـه     .ميمت سـهام بپـرداز    يمت ارز بر ق   يرات ق ييتغ
 ميـان نـرخ ارز و   ارتبـاط منفـي  وجـود   دهـد،  مي ج نشان ينتا

 كه اثرات منفي نرخ     ستا حاكي از اين     شاخص قيمت سهام  
اين نرخ برروي شـاخص قيمـت        اثرات مثبت    ارز بزرگتر از    

تـوان در مـورد رابطـه مثبـت       ميبه طور مختصر. سهام است 
 تغييـرات در نـرخ ارز     مت سهام عنوان کرد کـه     ينرخ ارز با ق   

كننـدگان    تغييـر در موقعيـت رقـابتي توليـد        توانـد باعـث       مي
بدين صورت كه بـا افـزايش نـرخ ارز، قيمـت            . شود  داخلي  

كالاهاي خارجي به پول ملي افزايش و تقاضا براي كالاهـاي           
افزون بر ايـن، كالاهـاي داخلـي در         . يابد  خارجي كاهش مي  

در نتيجه حجـم واردات     . شود  تر مي    نسبي ارزان   بنحو خارج  
در چنـين   . يابـد    صـادرات افـزايش مـي      كاهش و در عـوض    

كننــدگان  سـناريويي در اثـر تقويـت موقعيــت رقـابتي توليـد     
داخلي، سود آنها افزايش و به همـين دليـل شـاخص قيمـت       

در بررسـي چگـونگي تـاثير منفـي       .يابد  سهام نيز افزايش مي   
نرخ ارز بر شاخص قيمت سهام بايد خاطر نشان كنيم كـه از          

اول . اسـت   ط قابـل توجيـه اقتـصادي      ابعاد متفاوت اين ارتبـا    
 باعـث تحـت تـاثير قـرار         توانـد    مـي  تغييرات نـرخ ارز   آنكه  

 ـ    هـا     هـاي توليـدي شـركت       گرفتن برنامه  خـصوص   هشـود، ب
بـدين  . هايي كـه داراي بـدهي ارزي زيـادي هـستند            شركت

ترتيب افـزايش نـرخ ارز باعـث افـزايش حجـم سـرمايه در          
لي بيـشتري نيـاز     بدين مفهوم كه به منـابع مـا       ( گردش شده   

كـه يـا بايـد      ) دارند تا بتوانند همان مقدار قبلي را توليد كنند        
فعاليت خود را كاهش دهند و يـا اقـدام بـه تـامين مـالي از                 

 افـزايش قيمـت مـواد       بادر اين صورت    . بازار سرمايه نمايند  
هـا از خـارج، باعـث     اوليه و ساير مـواد مـورد نيـاز شـركت          

تيجه منجر به كاهش قيمـت  ها و در ن كاهش سود اين شركت   
 نوسـانات    بـروز  بـا  از طرفـي     .شـود   ها مـي    سهام اين شركت  
هـا يـك ريـسك سيـستماتيك را متحمـل             قيمت ارز شركت  

از  .شـود   مـي قيمت سهام     كاهش باعثقاعدتا  خواهند شدكه   
 سرمايه گـذار   يسبد داراي  در   ييبعد نگهداري بخشي از دارا    

 نگهـداري بخـشي     تفكر كه   توان اشاره كرد    صورت ارز مي   هب
اي نزد صـاحبان      صورت ارز، امروزه جايگاه ويژه      از ثروت به  

ثروت پيدا كرده اسـت و عمومـا بـازار ارز بـا وجـود تمـام                 
هــا  آورتــرين بــازار هــا و مخــاطراتش يكــي از ســود ريــسك

دليل تعـداد عوامـل تأثيرگـذار در بـازار            به. شود  محسوب مي   
اي بـراي اسـتفاده        ويژه  در اين بازار نياز به استعداد      يارز بقا 

نداشـتن اطلاعـات كـافي،      . هـا دارد    ها و موقعيـت     از فرصت 
وجود اختلاف سليقه در چگونگي استفاده از اطلاعات بـازار       
ــراد، ناهمــاهنگي   ــل متفــاوت اف ــه و تحلي و در نتيجــه تجزي

هــاي سياســتي بانــك مركــزي در بــازار،  انتظــارات، دخالــت
هـاي بـين      سياسـت قوانين و مقررات ضد قاچاق و همچنين        

المللي و اقتصادي كشور از جمله عواملي هستند كه ريـسك           
 لذا بـا توجـه   ،برد  نگهداري ارز را در سبد دارايي فرد بالا مي        

 عنوان يك دارايـي در كنـار         به مباحث فوق، نگهداري ارز به     
 به نحوي كه بـا تغييـر        ،باشد  ها داراي اهميت مي     ساير دارايي 

ها سرمايه گذار تركيب ايـن سـبد         در قيمت هريك از دارايي    
 تغيير خواهد داد كه حـداقل شـاخص كـل ارزش            بنحويرا  

بـازار ارز بـه     بنابراين  . ها ثابت بماند و يا افزايش يابد        دارايي
بورس اوراق بهـادار   بازار رقيبي برايتواند   صورت بالقوه مي  

اي از  نگهـداري مجموعـه   بدين صـورت كـه     .محسوب شود 
 نوساناتي در جهـت متـضاد هـم هـستند،           ها كه داراي    يايدار

 مناسب جهت گريـز از آسـيب نوسـانات كوچـك و             يابزار
 لـذا بـا     ،باشد  ها مي   يا بازدهي دارايي   كوتاه مدت در قيمت و    

ســبد توجـه بــه در نظـر گــرفتن دو دارايـي ارز و ســهام در    
 نـرخ ارز افـزايش يابـد، تقاضـاي          ،اگـر در بـازار ارز      يداراي
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 )علوم انساني(مجله پژوهشی دانشگاه اصفهان     ١٠٨

  تقاضـاي سـهام    شيافزادر نتيجه با    .  خواهد يافت  کاهشارز
باعث افزايش قيمـت سـهام خواهـد        که  ،  مواجه خواهيم شد  

 ـ بنابراين بين دو دارايي ارز و سهام در سبد         .شد  يـک  يداراي
  .خواهد داشت وجود يمنفارتباط 
  

   طلاسكهبازار ‐۲‐۴
عنوان يك دارايي تقريبا مطمئن از دير بـاز توجـه    سكه به   

علاوه بـر تقاضـا بـراي    . نموده استخود جلب  بسياري را به  
هـاي   نگهداري اين نـوع دارايـي بـراي حفـظ ارزش دارايـي      

هـاي سـفته بـازي در بـازار سـكه نيـز يكـي از                  انگيزهافراد،  
 .دهـد    مـي  دلايلي است كه تقاضاي سكه را تحت تأثير قـرار         

نتايج برآورد الگو حاكي از وجـود يـك ارتبـاط مثبـت بـين               
اگرچه در كوتـاه مـدت      . باشد  قيمت سكه  و قيمت سهام مي      

هـاي سـفته    دليل وجـود انگيـزه    اين احتمال وجود دارد كه به     
بـه  (گيري انتظارات قابـل دفـاع باشـد           بازي و در واقع شكل    

طور مثال با افزايش قيمت سکه طلا به دليل احتمال کـاهش            
گـذاران تقاضـاي خـود را بـراي           قيمت سکه در آتيه، سرمايه    

هـا   ضاي خود را براي ساير دارايي     دهند و تقا    سکه کاهش مي  
مانند سهام، افزايش داده که منجر به افزايش قيمت اين نـوع            

 اما در پروسه زماني بلنـد مـدت ايـن       ..)ها خواهد شد    دارايي
سـويي   رسد كه هم به نظر مي. ارتباط قابل توجيه نخواهد بود    

 يک ـي : باشـد  ي از دو بعـد قابـل بررس ـ       قيمت اين دو دارايي   
 ـ تغ در برابـر  طلا و سهام    مت  يقنکه  يا  ـ از متغ  يرات ناش ـ يي ر ي

 بهتـر  به عبارت. دهند  تورم مورد انتظار از خود واکنش نشان        
 ـ به عنـوان     مت طلا ي ق يدر پروسه زمان    بـا نـرخ     يـي ک دارا ي

 ـ  ي رابطه مـستق   ي دارا تورم مورد انتظار    و  باشـد   مـي  يم و مثبت
ر قـرار دادن    ير در نرخ تورم مـورد انتظـار بـا تحـت تـاث             ييتغ
مـت آن   يت ق يان نقد مورد انتظار بر بازده سهام و در نها         يرج
زاده فـر و       همچون يحيـي   يادي محققان ز  .باشد  مي ر گذار يتأث

تقوي در مطالعات خود اقدام به آزمون يك نظريه اقتـصادي           

بـدين  (عنـوان سـپر تـورمي         مبني بر در نظر گرفتن سهام بـه       
 ظـار مثبـت   مفهوم كه رابطه بين بازده سهام و تورم مـورد انت          

در واقع بازده سهام همراه بـا افـزايش تـورم مـورد             . باشد مي
 انتظار افزايش يافته و  در نتيجـه قيمـت سـهام نيـز افـزايش               

يابد که بدين ترتيب در جريان پديده تورم، سـهام ارزش            مي
 ين مطالعات حـاک   يج ا ينتا. نموده اند . ) کند  خود را حفظ مي   

ب ي ـن ترت يت آنـرا بـد    ه بـوده اسـت و عل ـ      ي نظر نيد ا يياز تا 
هـاي   کننـد کـه در شـرايط تـورمي ارزش دارايـي           مـي  عنوان

هـا    يابد و افزايش ارزش جاري دارايـي        ها افزايش مي    شركت
 لـذا   ، .تواند موجبات افزايش قيمت سهام را فـراهم آورد          مي
 ـ تغ يي از عوامل اثر گذار بر همـسو       يکيتوان   مي ن ي ـرات ا يي

 ـا با متغ   سهام و سکه طلا ر     يعني،  ييدو دارا   چـون   ير سـوم  ي
 ـدل. تورم مورد انتظار در ارتباط دانـست        کـه بـر     يگـر يل د ي

نـست کـه   يتوان به آن اشاره کـرد ا   مي مطالعاتياساس برخ 
 ـ از نظر   هـا    يـي ن دارا ي ا يمتيرات ق ييت تغ يعدم تبع  ه سـبد   ي

نقض فروض كـارايي بـازار و عـدم         توان به علت      مي ييدارا
بـا  . ( رجـوع داد    سـكه  وجود اطلاعات كامل در بازارسهام و     

ــرادي چــون    ــه توســط اف ــه تحقيقــات متعــددي ك توجــه ب
و سايرين انجـام شـده      ) ۱۳۷۵(، حجازي   )۱۳۷۵(شوشتريان

است، همگي بر ناکارآمد بودن بورس تهران حتـي در شـکل        
.) باشـد   اند، كه مويـد بحـث فـوق مـي           ضعيف تاکيد ورزيده  

 بدين ترتيب كه عدم دسترسي به اطلاعات كامل مربـوط بـه           
هاي گذشته، كليه اطلاعـات عمـومي انتـشار           اطلاعات قيمت   

ــه  باعــث مــي  شــود،  يافتــه و اطلاعــات خــصوصي محرمان
سـكه و   (گذار سبد دارايي خـود را از هـر دو دارايـي             سرمايه

بيـان ديگـر در       بـه . جهت كاهش ريسك تشكيل دهـد     ) سهام
عنـوان يـك    اقتصادي مثل اقتصاد ايـران كـه هنـوز سـكه بـه            

اي   ا مطمئن در اذهـان عمـومي از جايگـاه ويـژه           دارايي تقريب 
هـاي پـر بـازده و غيـر           برخوردار است، در كنار ساير دارايي     

دليل عدم اطلاعات در مورد نحـوه عملكـرد ايـن             به(مطمئن  
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ــا ــژه ) بازاره ــت وي ــز از اهمي ــكه ني ــي  س ــبد داراي اي در س
  . باشد برخوردار مي

  
  مسكنبازار ۳‐۴

 يكـي از انـواع      بـه عنـوان    مـسکن    گـذاري در    سرمايه
ه گذاران را بـه خـود جلـب    ي از سرما  ياري توجه بس  دارايي

 تقاضا براي اين نوع دارايي تحت تأثير منـافع          .نموده است 
هـا    هاي آن و همچنين عوايد ناشي از ساير دارايـي           و هزينه 

 قيمت مـسكن    ن مطالعه، يج حاصل از ا   يبر اساس نتا   .است
 يم ـ مثبـت     و مي مستق با شاخص قيمت سهام داراي ارتباط     

 و در   يسبد داراي بايد اذعان كنيم كه بر اساس نظريه        . باشد
نظر گرفتن رابطه جانـشيني بـين ايـن دو دارايـي، توجيـه              

رسد از    نظر مي   اما به .  اين رابطه قابل توجيه نيست     ياقتصاد
گـذاري در بـازار مـسكن         آنجا كـه در دهـه اخيـر سـرمايه         

هـا توجـه        ريگـذا   آورتـرين سـرمايه     عنوان يكي از سـود      به
بـه دليـل تغييـر در       ( بسياري را به خود جلب نموده است        

 مستقل و نيـز     ينگرش خانواده ها در مورد داشتن خانه ها       
در ). افزايش جمعيت کشور و نياز آنها بـه داشـتن سـرپناه           

اين راستا صنايع وابسته به بازار مـسکن، همچـون سـيمان            
ا با مشاهده    لذ ،كند  نقش موثري را در بازار بورس بازي مي       

 انتظـارات در مـورد   افتني ـشـدت  رونق در ايـن بخـش و     
تواند زمينـه را بـراي        افزايش قيمت سهام صنايع مرتبط مي     

 .افزايش شاخص قيمت سهام در بازار بـورس فـراهم آورد    
ر ي همچـون سـا    يـي ن دارا يد خاطر نشان گردد که ا     يالبته با 

 در يت ـميرات قيي ـ ها مانند طلا و سـهام، متـاثر از تغ    ييدارا
 ـبازار ن   ـباشـد و همچـون        مـي  ز  ي   عمـل  يک سـپر تـورم    ي

 با توجه به مباحث مطرح شـده بـا كمـي       نيبنابرا. دينما مي
توان وجود رابطه مثبـت بـين قيمـت مـسكن و              احتياط مي 

  . شاخص قيمت سهام را پذيرفت

  سخن آخر ‐۵
بحـث و   توان عنـوان کـرد کـه          مي به عنوان سخن آخر     

رغم وجود    به يي دارا ي بازار ها  يرير پذ يتاثرامون  ي پ يبررس
 ـ اجينتـا  ،به کار گرفته شده   يالگو در   ي احتمال يخطاها ن ي
ر ي از تـاث   يحـاک  ر مطالعات انجام شده   ي همچون سا  يبررس

ر بازارها همچون ارز، طـلا      ي بازار سهام تهران از سا     يريپذ
م يتـوان بـه تـصم       مـي   را کـه   يا هيتوص ـ. باشد  مي و مسکن 

 ـ ا يهبرد را ارانزاستگيسران و   يگ  ـ ا ، داد ارايـه  ن بـازار  ي ن ي
ط يشـرا زم و   يمکـان  بـه   علاوه بر توجه   ستيبا  مي است که 

 ـ تغ با تحت نظـر قـرار دادن       بازار   يدرون رات مـستمر در    يي
در د  ي ـ جد يهـا   حـل   بكـارگيري راه   با همواره   ر بازارها يسا

 بـازار  يريپـذ    و انعطـاف   يياي ـدر جهـت پو   رفع مشکلات   
ه در  يسـرما بازار   توسعه   و، رشد   ثبات  تا شاهد  کوشا باشند 

 ـتغ لذا با توجه به     ،ميران باش يا  ـا ير و تحـولات جـار  يي ن ي
د ي جد يها  يارزاستگي از س  يناش دي شد يرير پذ يتاث و   بازار

 ،يا منبعث از تحولات جهـان     يو   ي داخل يبازارهادر سطح   
علـل   يين بازار را به شناسا    يگران ا يبازش  يش از پ  يتوجه ب 

 يها  بي آس   مقابله با  يها  وششناخت ر   و تحولاتر و   ييتغ
   . سازد ي ميرات ضروريي حاصل از بروز تغياحتمال

  
  ضميمه آماري

 از  مقالهكليه اطلاعات آماري به كار گرفته شده در اين            
  :منابع آماري زير گردآوري شده است

بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، گزارش اقتصادي       ‐۱
  وتهاي متفا و ترازنامه بانك مركزي، سال

  هاي متفاوت مركز آمار ايران، آمارنامه، سال‐۲
در )TEPIX(شـاخص قيمـت سـهام       : شاخص قيمت سهام  

  .پايان دوره
  متوســط قيمــت مــسكن در شــهر تهــران، : قيمــت مــسكن
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  سال
شاخص 
قيمت 
 سهام

 قيمت سکه نرخ ارز
قيمت 
 مسکن

1374:1 897.88 4190 508378 809 
1374:2 1013.4 3955 428902.33 836 
1374:3 1232.42 3973 405481 995 
1374:4 1549.44 4035 420655 1135 
1375:1 2000.42 4184 421204 1569 
1375:2 2134.42 4309 401568 1591 
1375:3 1991.43 4839 413997 1645 
1375:4 1936.75 4621 415059 1610 
1376:1 1859.5 4825 408052 1582 
1376:2 1645.98 4707 389318.33 1563 
1376:3 1625.98 4841 377146.33 1519 
1376:4 1653.06 5084 377916.66 1567 
1377:1 1601.79 5632 404108 1540 
1377:2 1527.55 6159 409336 1505 
1377:3 1535.16 7057 466799.66 1601 
1377:4 1537.96 8232 524958 1578 
1378:1 1718.9 8703 540665 1670 
1378:2 1766.35 8902 566505 1679 
1378:3 1976.26 8707 612452 1805 
1378:4 2206.19 8210 629150.33 1836 
1379:1 2424.37 8375 627385.33 2020 
1379:2 2556.96 8214 605065.66 2095 
1379:3 2850.2 7987 588137.66 2329 
1379:4 2978.26 8004 602081 2464 
1380:1 3387.72 7996 606378 2815 
1380:2 3347.72 8016 589709.66 2950 
1380:3 3538.71 7999 611945.66 3498 
1380:4 3758.77 7996 629703 3529 
1381:1 4294.06 8002 649713 4247 
1381:2 4756.68 8015 670568.33 4636 
1381:3 5096.97 8026 692752.66 4940 
1381:4 5062.76 8108 790605.33 5242 
1382:1 6703.06 8192 816773 5393 
1382:2 8993 8451 834328.33 5535 
1382:3 10555.47 8377 865728 5674 
1382:4 11379.37 8433 930003 5851 

  
   .حسب متر مربع بر

  .ارزش يک دلار بر حسب ريال در بازار آزاد ارز: نرخ ارز
  .ران در بازار تهيقيمت هر سکه بهار آزاد: قيمت سكه طلا
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 ١١١ …   تاثير بازارهاي ارز، سکه و مسکن بر رفتارشاخص بازار بورس
 

  منابع
واكنش بازار سـرمايه     ،امير محمد زاده    تقوي، مهدي و     ‐ ۱

ــصادي  ــلان اقت ــه متغيرهــاي ك ــسبت ب ــشنامه پژو ، ن ه
  .١٣٨١ زمستان ،۱۳‐۶۵، صفحه . ٤ شماره ،اقتصادي

 بررسي رابطه هـم     ،جناني  مهدي و محمد حسن   , تقوي ‐ ۲
انباشتگي بين شـاخص كـل قيمـت سـهام در بـورس             

اقتصاد ،  تغيرهاي كلان اقتصادي  اوراق بهادار تهران و م    
 بهــار ،۷۷‐۹۰ صــفحه ،٤٥ و ٤٤ شــماره ،و مــديريت

١٣٧٩.  
 بررسي همبـستگي شـاخص بهـاي        ،سينايي، حسنعلّي  ‐ ۳

ــهام      ــت س ــاخص قيم ــا و ش ــي كالاه ــده فروش عم
هــاي پذيرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار  شــركت

،  ،٤ شماره ،پژوهشنامه علوم انساني و اجتماعي     ،تهران
  .١٣٨١ بهار ،۸۱‐۹۲صفحه 

ي بـازار بـورس اوراق      ي بررسي كـارا   ،شوشتريان، زكيه  ‐ ٤
، دانـشگاه   )ارشـد   كارشناسـي (نامـه   پايـان . ،بهادار ايران 

  .١٣٧٤، شيراز، دانشكده علوم اجتماعي
ــران  ‐ ٥ ــور، مه ــرات    ،جوادپ ــين تغيي ــه ب ــي رابط  بررس

هـاي كـلان اقتـصادي  و تغييـرات شـاخص              شاخص
ــرا   ــادار تهـ ــورس اوراق بهـ ــهام در بـ ــت سـ  نقيمـ

، دانـشگاه شـهيد بهـشتي،       )كارشناسي ارشـد  (نامه  پايان
  .١٣٧٥، دانشكده علوم اداري و مديريت

 ،تيمــور ، مهــدي تقــوي و محمــد برزنــده, محمــدي ‐ ۶
بررسي متغيرهاي اقتصادي اثرگذار بر شاخص قيمـت        

ــورس اوراق بهــادار تهــران ــه ،ســهام ب  و مجلــه برنام
  .١٣٧٨ مرداد، ۳۱‐۶۰ صفحه ،٤١ و ٤٠ شماره ،بودجه

 تعيـين صـرف ريـسك    ،محمد تبار كاسـگري، حـسن     ‐ ٧
گذار بر بـازده سـهام        هاي كلان اقتصادي تاثير     شاخص
هاي پذيرفته شده در بازار بورس اوراق بهـادار           شركت
، دانـشگاه شـيراز،     )كارشناسـي ارشـد   (نامه  پايان ،تهران

  .١٣٨٢ ،دانشكده علوم اجتماعي
، فــر، محمــود و احمــد جعفــري صــميمي يحيــي زاده ‐ ٨

  بين تورم، بـازده سـهام و شـاخص         ي رابطه علّي  بررس
‐١٣٧٥(يـك تحليـل تجربـي     : قيمت سـهام در ايـران     

ــدرس ،)١٣٧٠ ــار ، ١١٥‐١٥٧صــفحه  ،١ شــماره،م به
١٣٧٨.  
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