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  فصلنامه اقتصاد کاربردي

  1390 بهار/   چهارمشماره    /دومسال 

  

  

  مدت متغیرهاي پولی و ارزي بر قیمت سهام در ایران تاثیرات بلندمدت و کوتاه

  

   2نویس حمید حقـ  1راد عباس علوي

 

  

  

        چکیده 

هاي مهم در سیستم اقتصادي یک کشور  یکی از شاخصتغییرات شاخص قیمت سهام 

کانون توجه مطالعه کنونی آزمون روابط بلند مدت و کوتاه مدت میان شاخص قیمت . باشد می

با توجه به کارآمدي . باشد میسهام بورس اوراق بهادار تهران و متغیرهاي پولی و ارزي در ایران 

هاي کوچک و  در حجم نمونه (ARDL)هاي توزیعی  روش خودرگرسیون برداري با وقفه

حساسیت کمتر به درجه پایائی متغیرها، روش برآورد در مطالعه کنونی منطبق بر این رهیافت با 

دهد در  نتایج نشان می. بوده است 1383 - 1388هاي زمانی ماهانه طی دوره  استفاده از سري

وراق بهادار تهران داشته، اما بلندمدت، حجم نقدینگی تاثیر مثبتی بر شاخص قیمت سهام بورس ا

از سوي دیگر متغیرهاي پولی و ارزي . نرخ ارز و ذخایر قانونی بانک ها داراي تاثیرات منفی است

هرچند نتایج مکانیزم . اند مدت نیز داراي تاثیرات معناداري بر شاخص قیمت سهام بوده در کوتاه

 69حیح خطا تنها قادر است دهد سرعت تعدیل مدل آهسته و مدل تص میتصحیح خطا نشان 

  .درصد از نوسانات قیمت سهام را توضیح دهد

  

  JEL :G15,E51,C22بندي  طبقه

 قیمت سهام، متغیرهاي پولی، روش خودرگرسیونی با وقفه هاي توزیعی :هاي کلیديواژه

(ARDL) ،مدل تصحیح خطا )ECM(  

  

                                                
   ysrbiau.ac.ir@ alavi_rad )مسئول مکاتبات(، دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات یزد عضو هیات علمی 1
  yahoo.com@ h_haghnevissدانشجوي کارشناسی ارشد برنامه ریزي سیستم هاي اقتصادي   2

 1/10/90: تاریخ پذیرش  2/6/90: تاریخ دریافت
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  مقدمه -1

بورس اوراق بهادار به عنوان رکن اصلی بازار سرمایه، هدف جذب و هدایت نقدینگی 

رونق بازار بورس در از سوي دیگر . سرگردان و پراکنده جامعه به مسیرهاي بهینه را دارد

. برخی از کشورها نه تنها اقتصاد آن کشور بلکه اقتصاد جهان را تحت تأثیر قرار داده است

بین تحولات بورس و رکود و رونق اقتصادي رابطه معنی داري  ست کهباور عموم بر این ا

و تغییرات متغیرهاي کلان اقتصادي، هاي کلان هر کشور و تحولات  وجود دارد و سیاست

گذاري همواره به ریسک  گذاران در جریان سرمایه سرمایهلذا . سازد بازار بورس را متأثر می

متغیرهاي  .دهند میهاي اقتصادي است توجه نشان که ناشی از نوسانات متغیر 1سیستماتیک

هاي اقتصادي، مالی و  گیري یکی از عوامل موثر در تصمیم عنوانبه  و ارزي پولی

و آنها مایلند با آگاهی کافی از تأثیرات  گذاران است گذاري مورد توجه سرمایه سرمایه

مدت  ادار در کوتاهتغیرات متغیرهاي پولی و ارزي بر شاخص قیمت سهام بورس اوراق به

و بلندمدت تصمیم گیري دقیق و روشنی انجام دهند و ریسک عوامل محیطی اقتصادي را 

از سوي دیگر مقامات اقتصادي کشورها و بازار سرمایه نیز علاقه دارند . حداقل نمایند

بازار سرمایه و بورس اوراق بهادار با ثبات هرچه بیشتر مسیر پویایی و کمک به فرآیند 

بلند مدت و کوتاه مدت  اتبررسی تأثیرهدف مطالعه کنونی . اقتصادي را دنبال نمایدرشد 

 .است بودهشاخص کل قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران بر  و ارزي متغیر هاي پولی

که آیا بوده و ایندر کشور  پولی و ارزينوسانات متغیر هاي  دلیلعلت انتخاب موضوع به 

شاخص کل قیمت سهام بورس اوراق بهادار بر روي  و ارزي متغیرهاي پولی نوسانات

یا خیر؟ در واقع هدف مقاله کنونی نیز پاسخ به این پرسش در قالب  گذارد میاثر تهران 

  . یک مطالعه تجربی بوده است

       پیشینه              در قسمت دوم،   .                  سازماندهی شده است             به صورت زیر        حاضر      قاله            به طور کلی م

   ده            ارائـه ش ـ                     مبانی نظـري مـدل              در قسمت سوم    .              رور گردیده است               به طور اجمالی م       تحقیق

        نتـایج        پنجم        در قسمت   .                 مورد استفاده است               معرفی داده ها                     قسمت چهارم  مربوط به   .   است

   .                           گیري مقاله ارائه گردیده است       نتیجه          در نهایت                                      تجربی و تفسیر مدل برآوردي ارائه شده و 

  

                                                
1 Systematic Risk 
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  مبانی نظري مدل -2

پرتفولیو . باشد میژوهش، تئوري پورتفولیو  پایه تئوریک پاولین تئوري جهت بنا نهادن 

هاي مالی  گذار آن را با ترکیبات مختلفی از دارائی عبارت است از سبد دارایی که سرمایه

گذاران مالی به دنبال این موضوع هستند که ترکیب  نماید سرمایه میمتنوع نگهداري 

خود نگهداري نمایند و بتوانند با انتخاب هاي مالی را در پرتفولیوي  اي از دارایی بهینه

هاي مالی  از آنجا که افراد در سبد دارائی. ترکیب مناسب به عایدي مورد انتظار دست یابند

خود ترکیبات مختلفی از پول نقد، سهام، سپرده بانکی، اوراق قرضه، طلا و ارز را نگهداري 

نرخ تورم، تقاضاي افراد براي  کنند، تغییرات حجم پول، نرخ ارز، نرخ سود بانکی و می

 .تواند تحت تأثیر قرار دهد مینگهداري هر یک از این اجزا از جمله تقاضا براي سهام را 

جهت به دست آوردن چارچوب نظري رابطه شاخص قیمت سهام با متغیرهاي کلان پولی، 

هره حقیقی از کند که نرخ ب میمعادله اساسی فیشر بیان . باشد مینظریه اساسی فیشر مد نظر  

  .شود میو نرخ تورم حاصل  میتفاضل نرخ بهره اس

  :                      به طوري که 

)1                                   (   
Rr

t = Rn
t - INFt  

  : که در آن 

Rr    =نرخ بهره حقیقی  

Rn  =نرخ بهره اسمی  

INF =نرخ تورم  

  :کند، به طوري که میاي را براي بازدهی سهام نیز بیان  باشد فیشر چنین رابطه می

)2                                  (RS rt =RSn
t - INFt  

RSr  =بازدهی حقیقی سهام  

RSn  =سهام میبازدهی اس  

  برابر است با نرخ تغییر قیمت سهام، به طوري که  میبازدهی اس

RS
n

t = dLN(PSt)                                       )3(                                                

PSt  =با توجه به این معادله، فیشر مدل اقتصاد سنجی زیر را معرفی . قیمت سهام است

  .کند که نرخ تورم بر بازدهی سهام تأثیر گذار است مینماید و عنوان  می
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)4                (                        RSr
t = λ0 + λ1INFt + Ut 

بیان کرد که در معادله فیشر برخی متغیرهاي کلان پولی از جمله ) 1981( 1فاما

فاما با در نظر گرفتن ارتباط بازار پول و بازار . نقدینگی و نرخ بهره نادیده گرفته شده است

  .تعادل بازار پول را در نظر قرار داد  بورس،

)5(                         
��

��
 = m (Y1, Rt)                           

  که در آن 

Mt  = اسکناس و مسکوك در دست اشخاص و سپرده هاي دیداري و (نقدینگی در اقتصاد

  )مدت دار

Pt  =قیمت ها میسطح عمو  

Yt  = درآمد ملی  

Rt  = نرخ بهره  

  : نماید  میباشد بنابر این تقاضاي پول زیر را معرفی  می

)6                                         ((
��

��
) = α1LnYt – α2Rt      

α 1α2 > 0 
LnPt = -α1LnYt + α2Rt +LnMt 

  .آید میبا دیفرانسیل گیري از این رابطه معادله زیر به دست 

dLnPt = -α1 dLnYt + α2dRt + dLnMt                                  )7(  

  : با توجه به اینکه 

[dLnpt = INFt] 
INFt = -αdLnYt + α2dRt + dLnMt                                     )8(  

  :خواهیم داشت ) 4(در معادله )8(با جاي گذاري عبارت 

RS t
r
 = λ0 -α1dLnYt + α2dRt + λ1dLnMt +   Ut                     )9(  

  .این رابطه به صورت زیر بازنویسی میشود

RS t
r
 = β0 + β1dLnYt + β2dRt + β3dLnMt +   Ut                 (10) 

  :که  يبه طور

β 0 = λ0 , β1 = - α1λ1, β2 = α2 λ1 , β3 = λ1 

  :و بازدهی حقیقی سهام  میبا استفاده از رابطه موجود بین بازدهی اس

                                                
1 Fama (1981). 
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(RSn
t = RS

r
t + INFt) 

  :معادله فوق به صورت زیر نوشته میشود 

RSn
t = β0 + β1dLnYt + β2dRt + β3dLnMt + β4INFt + Ut                             )11(  

  :توان معادله اي براي قیمت سهام به صورت زیر نوشت  میلذا 

LnPSt = β0 + β1LnYt + β2Rt + β3LnMt + β4Pt + Ut                                     )12(  

  

اکنون با توجه به تئوري پرتفولیو که جانشینی سهام با دارائی هاي مالی دیگر از قبیل 

کند پیشینه مطالعات تجربی معتبر و  هدف مطالعه مبنی بر  میسپرده بانکی و ارز را مطرح 

  شناسایی تاثیر متغیرهاي پولی و ارزي بر شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران،

  .گردد میی این مطالعه به شکل زیر تصریح مدل اقتصادي سنج

LnSIt = β0 + β1LnM2t + β2LnEXt + β3LnSLt + Ut                                    )13(  

نرخ  EX حجم نقدینگی، M2، شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران SIکه در آن 

   .است بانک هاحجم ذخایر قانونی دهنده  نیز نشان SLو  ارز در بازار آزاد

  

  پیشینه تحقیق  -3

، به مطالعه متغیرهاي کلان اقتصادي و بازدهی سهام در دوره زمانی )2003( 1بگري

براي بازارهاي در حال توسعه پرداخته و جهت دریافتن اینکه آیا  2001لغایت  1986

نوسانات متغیرهاي کلان اقتصادي شامل نرخ ارز، نرخ بهره، حجم پول و تولیدات صنعتی 

  رگرسیونداري دارد یا خیر از یک مدل خود  نیروي بازدهی مورد انتظار سهام اثر مع

بهره گرفت و دریافت علاوه بر متغیرهاي کلان اقتصادي، رفتار بازارهاي  (VAR) برداري

گذاران و  لذا این یافته براي سرمایه .تواند بر روي یکدیگر تأثیرگذار باشد میسرمایه نیز 

اي به رفتار سایر  ي سهام توجه ویژهکند که در تحلیل بازارها میگذاران خاطر نشان  سیاست

  .بازارهاي سرمایه داشته باشد

در مطالعه اي به بررسی پویایی هاي نرخ ارز و شاخص ) 2005( 2فیلاکتیس و راوزولا

با استفاده از روش آزمون علیت گرنجر  آسیایی و اقیانوسیهقیمت سهام کشورهاي حوزه 

                                                
1  Bugri (2003) 
2 Phylaktis and Ravazzolo (2005) 
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نتایج حاصل از مطالعه آنها نشان داد که . پرداختند 1998تا  1980براي دوره زمانی 

به طور مثبت با تغیرنرخ ارز در ارتباط است و از آن  هاشاخص بازار سهام در این کشور

حرکتی  روند ي مالی تأثیر موقتی براه آنها همچنین نشان دادند که بحران. پذیرد میتأثیر 

  .بازار سهام و بازار ارز در این کشورها دارد

تاثیر عوامل کلان اقتصادي و غیر "اي تحت عنوان  در مطالعه) 2005( 1کیم و دیگران

به بررسی تأثیر عوامل مختلف اقتصادي و غیر اقتصادي "اقتصادي بر بازدهی سهام هتل

هاي  هاي هتل تایوان با استفاده از داده قیمت و بازدهی سهام شرکت صتأثیر گذار بر شاخ

نتایج حاصل از این . پرداختند 2003آگوست  تا 1989ماهانه، طی دوره زمانی ژانویه 

چون عرضه پول و نرخ بیکاري بر شاخص قیمت هم يعوامل اقتصاد مطالعه نشان داد که

از طرف دیگر تمام عوامل غیر اقتصادي . دار دارند سهام هتل و بازدهی آن تأثیر معنی

یماري عراق، شیوع ب 2003نگ سال جبررسی شده مانند انتخابات ریاست جمهوري، 

و حملات شروع شد  2003که از سال هاي مالی آسیا  ، بحران2003در سال  سارس

   .دان شتهدار بر شاخص قیمت سهام هتل در تایوان دا تأثیر معنی 2001سپتامبر  11تروریستی 

 ، اثرات متقابل بین شاخص سهام نیوزلند و یک مجموعه)2006( 2گان و همکاران

اقتصادي شامل نرخ تورم، نرخ ارز، تولید ناخالص داخلی، گانه از متغیرهاي کلان  هفت

مدت و قیمت خرده فروشی نفت محلی را بلندمدت، نرخ بهره کوتاه پول، نرخ بهره عرضه

م اوهانسون نشان داد که بین شاخص قیمت سهجنتایج آزمون همجمعی . بررسی کردند

نتایج آزمون . دت وجود داردنیوزلند و متغیرهاي اقتصادي مورد آزمون، یک رابطه بلندم

علیت گرنجري نیز نشان داد که شاخص قیمت سهام نیوزلند علیت گرنجري براي تغییرات 

دلیل آن کوچک بودن بازار سهام نیوزلند در مقایسه با . در متغیرهاي اقتصادي نیست

  .بازارهاي سهام کشورهاي توسعه یافته است

رابطه کوتاه مدت و بلند مدت "وان در مطالعه اي تحت عن) 2009( 3سهیل و حسین

مورد مطالعه بورس لاهور پاکستان با استفاده  "بین متغیرهاي کلان اقتصادي و قیمت سهام

هاي ماهانه طی دوره  و همچنین استفاده از داده )ARDL( مدل تصحیح خطااز الگوي 

                                                
1  Kim et al. (2005) 
2  Gan et al.(2006) 
3 Sohail and  Hussain (2009) 
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روي قیمت  تاثیر مهمترین متغیرهاي کلان اقتصادي بر 2008ن ئتا ژو 2002زمانی دسامبر 

که بین شاخص قیمت مصرف  هنتایج حاکی از این بود .ه اندسهام را مورد مطالعه قرار داد

و بازده سهام رابطه منفی و بین عرضه پول و بازده سهام  یکننده و شاخص تولید صنعت

همچنین نتایج تجزیه واریانس بیانگر این بود که . رابطه مثبت و معناداري وجود دارد

  . صرف کننده بیشترین تأثیر را بر روي شاخص قیمت سهام داردشاخص قیمت م

هاي پولی بر روي قیمت  در مطالعه اي تحت عنوان تأثیر سیاست) 2010(و دیگران  لی

مدت تأثیر  بررسی کوتاه به) VAR(برداري  خود همبستگیاستفاده از مدل  باسهام، 

حاصل از این مطالعه حاکی از این نتایج . پرداختندهاي پولی بر روي قیمت سهام  سیاست

هاي پولی انبساطی اثر مثبت و معناداري بر روي قیمت سهام آمریکا و کانادا  بود که سیاست

  .دارد

تاکنون مطالعاتی متعدد داخلی در زمینه ارتباط متغیرهاي اقتصادي با شاخص قیمت 

تمایز  این  .1ستسهام در قالب پایان نامه هاي کارشناسی ارشد و دکتري صورت گرفته ا

اغلب مطالعات                                                              پژوهش با مطالعات قبلی از دو جهت حائز اهمی ت است، اول آنکه؛ در

قبلی ارتباط متغیرهاي مختلف اقتصادي با شاخص قیمت سهام بررسی شده است، در 

حالی که مطالعه کنونی متمرکز بر چگونگی تاثیر گذاري متغیرهاي پولی و ارزي بر 

دیگر اینکه دوره زمانی مطالعه کنونی بر اساس آخرین . باشد می شاخص قیمت سهام تهران

مدتی و بلندمدتی متغیرهاي پولی و  هاي منتشر شده در کشور بوده و تاثیرات کوتاه داده

  .ارزي بر شاخص قیمت سهام تهران ارزیابی شده است

  

  ها معرفی داده -4

شاخص قیمت در مطالعه حاضر، جامعه آماري مربوط به مدل، آمارهاي مربوط به 

 .باشد میها  ذخایر قانونی بانک بورس اوراق بهادار تهران، حجم نقدینگی، نرخ ارز و سهام

استفاده  1383 -1388هاي زمانی ماهانه براي دوره زمانی  اطلاعات مزبور به صورت سري

  .ات مفید و مختصري از وضعیت داده ها ارائه شده استاطلاع) 1(در جدول . شده است

  

                                                
1

  ).1382(، ملک محمدي )1374(، جوادي )1378(، تقوي و محمدي )1374(بادکوبه اي  
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  معرفی داده ها) : 1(جدول 

 منبع واحد علامت اختصاري نام متغیر

 سازمان بورس اوراق بهادار -  SI شاخص قیمت سهام بورس تهران

 بانک مرکزي میلیارد ریال M2 حجم نقدینگی

 بانک مرکزي برابري دلار EX نرخ ارز بازار آزاد

 بانک مرکزي میلیارد ریال SL ذخایر قانونی بانک ها

  

 هاي توزیعی جمعی بلندمدت به روش خودرگرسیون برداري با وقفه آزمون هم -5

(ARDL)  
، تعیین خصوصیات و ویژگی هاي سري هاي زمانی 1جمعی مون همزاولین مرحله در آ

 2)1979( فولر تعمیم یافته -براي این منظور بیشتر از آزمون ریشه واحد دیکی. مدل است

)ADF ( گردد البته فیلیپس و پرون میاستفاده)طی چند مقاله ، مجموعه بیشتري از  3)1988

هر چند در روش . دهد میآوري کردند که قدرت آزمون را افزایش  هاي را گرد آماره

معرفی شده توسط پسران و شین ) ARDL(هاي توزیعی خودرگرسیون برداري با وقفه

 5توجه به درجه جمع بستگی 4)1990(جوسیلیوس  وبر خلاف روش جوهانسون ) 1995(

متغیرهاي الگو مهم نیست، در عوض انتخاب وقفه هاي مناسب براي متغیرهاي الگو از 

 ARDLاثبات شده است که روش . مراحل بسیار حساس برآورد در این روش خواهد بود

در نمونه هاي کوچک از کارایی ) 1987(گرنجر  –با روش دو مرحله اي انگل  در مقایسه

بیشتري برخوردار است و در مجموع یکی از روش هاي بسیار مناسب براي برآوردهاي 

  )1995 ,پسران و شین.( آید میبلند مدت بحساب 

ا باید هاي توزیعی، ابتد بطور کلی براي برآورد یک الگوي پویاي خود بازگشتی با وقفه

هاي ممکن براساس  براي همه ترکیب (OLS)رابطه را با روش حداقل مربعات معمولی 

هاي  در این شرایط حداکثر تعداد وقفه. هاي متفاوت متغیرهاي رابطه، برآوردکرد وقفه

در . گردد متغیرهاي رابطه، توسط محقق و با در نظر گرفتن تعداد مشاهدات تعیین می

                                                
1  Cointegration Test 
2  Augmented Dickey – Fuller (1979) 
3  Philips and Perron (1998) 
4 

 Johansen and Juselius Maximum Likelihood Approach (1990) 
5  The Order of Integration 
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، R2هاي برآورد شده، یکی را براساس چهار ضابطه  ن رگرسیونمرحله بعد، محقق از میا

سپس، . نماید انتخاب می )HQC(و حنان ـ کوئین SBC)(، شوارز ـ بیزینAIC)(آکائیک

ضرایب مربوط به الگوي بلند مدت و خطاي مجانبی مربوط به ضرایب بلندمدت براساس 

  .آید انتخابی بدست می ARDLالگوي 

  

  بهینه متغیرهاي مدل انتخاب وقفه هاي -5-1

، یعنی برآورد معادله پویا و  ARDLدر این قسمت نتایج اولین مرحله اجراي الگوي 

براي آزمون  ARDLالگوي . هاي بهینه براي متغیرهاي الگو ارائه شده است تعیین وقفه

بورس اوراق بهادار  شاخص قیمت سهامبا در نظر گرفتن متغیر   میجمعی غیر سیست هم

ذخایر  و) EX(، نرخ ارز)M2(به عنوان متغیر وابسته، و متغیرهاي حجم نقدینگی) SI(تهران 

   . هاي بهینه به عنوان متغیرهاي مستقل اجرا شده است با تعیین وقفه) SL(ها  قانونی بانک

  

  ARDL هاي مناسب براي متغیرها در الگوي انتخاب وقفه :)2(جدول 

  
  یافته هاي تحقیق:ماخذ 
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  ARDLآزمون هاي تشخیصی الگوي  -5-2

ارائه  ARDLقبل از برآورد ضرایب بلند مدت مدل، لازم است الگوي اولیه انتخابی 

 هاي ، آزمون3جدول در . شده در قسمت قبل از نظر فروض کلاسیک آزمون گردند

براساس نتایج این جدول جمله اختلال به . فروض کلاسیک ارائه شده است یتشخیص

بودن توزیع و واریانس همسانی همه شرایط  نرمالهمبستگی، فرم تبعی، لحاظ خود 

  .کند میو از کلیه آزمون هاي خوبی برازش عبور  کلاسیک را دارد

  

  ARDL در الگوي آزمون هاي خوبی برآزش :)3(جدول 

  
  یافته هاي تحقیق:ماخذ 

  

 )رابطه بلند مدت(آزمون  فرضیه وجود همجمعی -5-3

، لازم است تا آزمون  ARDL برآورد ضرایب بلند مدت در الگوي    ً        اصولا  قبل از 

زیرا شرط آن که الگوي . جمعی انجام شود ریشه واحد فرضیه صفر عدم وجود هم

پویاي برآورد شده در این روش گرایش به سمت تعادل بلند مدت داشته باشد، آن 

توان با  جا میاین در. است که مجموع ضرایب متغیر وابسته الگو کمتر از یک باشد

جمعی بین متغیرهاي الگوي  فرضیه صفر عدم وجود هم 2استفاده از نتایج جدول 

  :که را آزمون نمود، بطوري شاخص قیمت سهام 
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در اینجا با استفاده . به منظور آزمون فرضیه فوق وجود کمیت بحرانی ضروري خواهد بود
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کمیت بحرانی مورد استفاده براي آزمون فوق، کمیت بحرانی ارائه شده توسط بنرجی، 

بنابراین . است -43/4درصد برابر با  95است که در سطح اطمینان ) 1992(مستر  دولادو و

            ً                                          شود و نتیجتا  یک رابطه تعادلی بلند مدت میان متغیرها در  رد می H0در شرایط فوق فرضیه 

  .گیرد مورد تأیید قرار می ARDLالگوي 

  

  ثبات برآوردها آزمون  -5-4

. آزمون هاي مختلفی براي بررسی ثبات ضرایب تخمین هاي رگرسیونی مطرح شده اند

 CUSUMهاي آزمون) 1997(پسران و شین 
تعیین ثبات را براي  2CUSUMSQ و 1

البته این . اند مدت در مدل تصحیح خطا پیشنهاد کرده پارامترهاي بلندمدت و همچنین کوتاه

 2و  1نمودارهاي . مطرح شدند )1975(آزمون اولین بار توسط براون، دوربین و اوانس 

اند را براي مدل  که در مقابل زمان ترسیم شده CUSUMSQ و  CUSUMآمارهاي آزمون 

ARDL  درصد را نشان  5خطوط مستقیم در نمودارها سطح معناداري . دهد یمنشان

هاي آزمون به  شود؛ مسیر حرکت آماره میطور که در این نمودارها دیده  همان. دهند می

اي است که پیوسته در داخل خطوط مستقیم قرار دارد و بر بی ثباتی مدل دلالت  گونه

درصد  5رایب را در سطح معناداري بر اساس این آزمون ها فرضیه ثبات ض. کند مین

توان نتیجه گرفت که الگوي شاخص قیمت سهام در دوره مورد  میتوان رد کرد و  مین

  . مطالعه با ثبات بوده است

                                                
1 Cumulative Sum of Recursive Residuals 
2 Cumulative Sum of Square of Recursive Residuals 
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  ARDL براي مدل CUSUM آزمون): 1(نمودار 

  
  

  ARDL براي مدل CUSUMSQآزمون ): 2(نمودار 

  
  

  ARDLبررسی رابطه بلند مدت از روش  -5-5

 ARDLاکنون با توجه به نتایج آزمون هاي قبلی و خوبی برازش در مرحله اول الگوي 

رابطه  4جدول  در. توان ضرایب بلند مدت مدل شاخص قیمت سهام را برآورد نمود می

بلندمدت میان شاخص کل قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران و متغیرهاي پولی و 

داراي  آماري از نظرگردد، کلیه ضرایب برآوردي  میچنانچه ملاحظه . ارزي ارائه شده است

یک درصد افزایش در نرخ ارز باعث  دهد نتایج نشان می دیگراز سوي . اهمیت هستند

رود که یک درصد  میهمچنین انتظار . درصد خواهد شد 5/11کاهش قیمت سهام به میزان 

در . زایش دهددرصد اف 2/3افزایش در حجم نقدینگی شاخص قیمت سهام را به میزان

نهایت یک درصد افزایش در حجم ذخایر قانونی بانک ها باعث کاهش قیمت سهام به 

  .درصد خواهد شد 3میزان حدود
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در  مدل شاخص کل قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران ضرایب بلندمدت): 4(جدول 

  ARDL الگوي

  یافته هاي تحقیق:ماخذ 

  

  )ECM(الگوي تصحیح خطا  -5-6

                                     توان به بررسی پویایی هاي کوتاه مـدت      می                                          اکنون با استفاده از رابطه تعادلی بلند مدت 

  ، (ECM)                  الگوي تصحیح خطـا     .          شود پرداخت    می                                     که از آن به الگو هاي تصحیح خطا تعبیر 

              نـرم افـزار     .      دهـد                                                                             نوسانات کوتاه مدت متغیرها را با مقـادیر بلنـد مـدت آنهـا ارتبـاط مـی      

  ARDL                                                    دارد که وقتی الگوي تعادلی بلند مدت مرتبط با الگـوي                         مایکروفیت این ویژگی را 

        نتـایج    .                                                                             پسران ـ شین استخراج شد، الگوي تصحیح خطاي مربوط به آن را نیـز ارائـه کنـد    

             کـه ملاحظـه               همـانطوري   .                    ارائـه شـده اسـت      5                                    مربوط به الگوي تصحیح خطـا درجـدول   

       هر چند   .    کند    می       ش عبور                            از کلیه آزمون هاي خوبی براز  ECM                      گردد، الگوي کوتاه مدت     می

               .   دهد     ضیح     را تو      سهام                  درصد نوسانات قیمت     69                       این الگو تنها قادر است 

               ي پولی و ارزي                              دهد که ضرایب کوتاه مدت متغیرها    می                           نتایج الگوي تصحیح خطا نشان 

                                                                            مدل شاخص کل قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران شامل نـرخ ارز، حجـم ذخـایر        در

   از    .                                           تر از این ضرایب در رابطه بلند مـدت اسـت                      و حجم نقدینگی کوچک                قانونی بانک ها

  - 0 /  24                               درالگوي تصحیح خطا برابر با رقم   (ECT)                             سوي دیگر ضریب جمله تصحیح خطا

                     براسـاس ایـن رقـم      .       باشـد                                َ                      که این ضریب بیانگر سرعت نسبتاَ کنـد در تعـدیل مـی     .    است

        در دوره         سـهام                در رابطه قیمت                           درصد از عدم تعادل یک دوره   4 2                    برآوردي هر سال حدود 

   .    گردد    می          بعد تعدیل 
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  نتایج الگوي تصحیح خطا در مدل شاخص کل قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران): 5(جدول 

  
  یافته هاي تحقیق: ماخذ
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  هاي سیاستی  ایج و توصیهنت -6

                                                                  تواند آیینه تمام نماي بورس اقتصاد یـک کشـور تلقـی شـود و بـه          می          شاخص بورس 

               شـاخص بـورس،     .                                                                 عنوان متغیر پایه در بسیاري از پژوهش هاي اقتصادي مد نظر قرار گیرد

                                                                                    همواره به عنوان یک ابزار مهم در ارائه بازخوردهاي درونی و بیرونی اقتصاد، همچنـین در  

                               خصوصی و دولتی، شرکت ها، نهادها                                            سیاست هاي سرمایه گذاري توسط افراد، موسسات

                                   رسـد فـراز و نشـیب هـاي شـاخص          می               از طرفی به نظر   .                         مورد توجه قرار گرفته است    ...  و

   از            دهـد ،       مـی                                                                   قیمت سهام که روند کلی حرکت بورس اوراق بهادار در هر کشور را نشـان  

    .      پذیرد    می                                   نوسانات متغیرهاي پولی و ارزي تأثیر 

          شود اگرچه     می   ً                                 عملاً در بورس اوراق بهادار تهران خلاصه                              بازار سرمایه کشور ما نیز که

                  هاي فراوانی روبرو                           با نوسانات و فراز و نشیب   ،                                      بیش از سه دهه از پیشینه را پشت سر دارد

     بـه    .                                       هـاي اقتصـادي تـأثیر گذاشـته اسـت                                         که این امر بر رابطه آن با سایر بخش     است      بوده

       تهران                              ي در کشور، بورس اوراق بهادار                      هاي بالقوه سرمایه گذار                      طوري که با وجود فرصت

                                                                                   هنوز نتوانسته جایگاه واقعی خود را در مجموعه اقتصاد پیدا کند و تنها سهم اندکی از پس 

                                                           انتظار عموم بر این است که متغیرهـاي اقتصـادي یـا همـان       .                         اندازها را جذب نموده است

             اوراق بهادار                                                              عوامل محیطی نقش زیادي در فراز و نشیب هاي شاخص قیمت سهام بورس 

                                                                 بنابراین بررسی چگونگی تاثیرگـذاري متغیرهـاي اقتصـادي بـر روي       .       نمایند    می           تهران ایفا 

                                            تواند برخی از ابعاد تـاثیر پـذیري بـازار        می                                       شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران 

           لـذا بـه     .                                                                     بورس کشور از نوسانات اقتصادي که شدت آنها گاهی زیاد  است را شفاف سازد

                                                                       میت شناخت ویژگی هاي بازار سرمایه و بالا بودن نوسانات سیاست هاي پـولی و         دلیل اه

                                                                                     ارزي در ایران این مقاله به بررسی رابطه میان شاخص قیمـت سـهام بـورس اوراق بهـادار     

                در واقـع هـدف     .                                                                  تهران و متغیرهاي پولی و ارزي با استفاده از تحلیل هاي تجربی پرداخت

                                                   ولی و ارزي بر شاخص کـل قیمـت سـهام بـورس اوراق                                   مقاله بررسی تاثیرات متغیرهاي پ

                                                             براي این منظور و در جهت انجام تحلیـل تجربـی موضـوع، مـدل       .                      بهادار تهران بوده است

                                                                               شاخص کل قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از یکی از روش هاي  نـوین  

  (ARDL)      یعی            هـاي تـوز               بـا وقفـه             رگرسـیون             الگوي پویاي                           در اقتصاد سنجی تحت عنوان

   :  ید   گرد                        شد که منتهی به نتایج زیر        برآورد
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                   درصـد افـزایش در      3 / 2                                                  در بلند مدت یک درصد افزایش در حجم نقـدینگی، بـه     ) 1

                اما یـک درصـد     .    شود    می                                               شاخص کل قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران منجر 

            درصد کـاهش     3  و     11 / 5                                 ذخایر قانونی بانک ها به ترتیب به                      افزایش در نرخ ارز و

   .   شود    می                                               شاخص کل قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران منجر    در 

                                                                               مقایسه برآورد مـدل شـاخص کـل قیمـت سـهام بـورس اوراق بهـادار تهـران در           ) 2

                                                   دهـد کـه تـأثیرات بلنـد مـدت متغیرهـاي حجـم            می                         بلندمدت و کوتاه مدت نشان 

                                                           ذخایر قانونی بانک ها بـر شـاخص قیمـت سـهام نسـبت بـه                           نقدینگی، نرخ ارز و

                                                  این نتایج  با یافته هـاي بـرآورد هـاي سـهیل و       .                     کوتاه مدت بزرگتر است         تأثیرات

   .                                             در مورد بورس اوراق بهادار پاکستان مطابقت دارد  )     2009 (     حسین 

رسد متغیرهاي پولی و ارزي بر شاخص کل قیمت سهام بورس  میبطور کلی به نظر 

بنابراین اگر . اوراق بهادار تهران هم در بلند مدت و هم در کوتاه مدت تاثیر گذار است

بورس اوراق بهادار به عنوان رکن اصلی بازار هدف متولیان اقتصادي کشور رونق و پویایی 

ان و پراکنده جامعه به مسیرهاي سرگرد هاي جذب و هدایت نقدینگیاست که  سرمایه

گذاري  ا فراهم نماید، لازم است در تدوین سیاست هاي پولی و ارزي چگونگی تاثیربهینه ر

  .این سیاست ها بر شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران را مد نظر قرار دهند
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