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 چكيده
آن جايي كه  سياست پولي همواره يكي از متغيرهاي تاثير گذار بر شاخص قيمت سهام در بورس هاي معتبر دنيا است. از

تاثيرات اين متغير مي تواند پيامد هايي همچون تغيير توزيع درامد و تبعات رفاهي فراواني در هر جامعه اي داشته باشد، 
بررسي و برآورد اين تاثيرات حائز اهميت است. در مطالعه ي حاضر سعي شده است تا اثر متغير مذكور بر شاخص قيمت 

 بررسي شود. 1369-1387بهادار تهران با استفاده از داده هاي فصلي سال هاي اسمي و حقيقي سهام بورس اوراق 
و  5و توابع واكنش آني 4تجزيه و تحليل داده هاي مورد استفاده در اين مطالعه با استفاده از الگوي خود رگرسيون برداري

لي اثر مثبت بر شاخص قيمت صورت گرفته است.نتايج به دست آمده حاكي از اين است كه سياست پو 6تجزيه واريانس
 اسمي و حقيقي سهام دارد.

 :سياست پولي، شاخص قيمت اسمي و حقيقي سهام، الگوي خود رگرسيون برداري، ايران.واژگان كليدي
 JEL:E5, C58, Q49طبقه بندي
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 . مقدمه1
بازارهاي مالي با فراهم كردن نقدينگي، كاهش هزينه معاملات از طريق كاهش هزينه جست 

جو و كاهش هزينه اطلاعات، مكان مناسبي براي سوق دادن پس اندازهاي راكد مردم به و 
سمت توليد و تامين سرمايه شركت ها و موسسات اقتصادي است. از جمله مهم ترين و 
پرطرف دارترين بازارهاي مالي در اغلب كشورها، بازارهاي سهام هستند. رفتار نوسانات بازار 

و بررسي قرار داشته است. به دليل اهميت بازارهاي سهام در سهام همواره مورد بحث 
جذب پس اندازهاي كوچك و بزرگ، بحث پيرامون تعيين عوامل موثر بر نوسانات بازار 

 سهام همواره مورد توجه بوده است.
بازارهاي مالييكي از بازارهاي تاثير گذار در اقتصاد هر كشور مي باشد. ركود و رونق بازار 
     بورس پاره اي از كشورها نه تنها اقتصاد ملي بلكه اقتصاد جهان را نيز تحت تاثير قرار 

 1933كه تا سال  ،(بحران بزرگ) 1929مي دهد. به عنوان مثال بحران اقتصادي در سال 
رهاي سرمايه داري اروپا و آمريكا را با ركود و بيكاري بي سابقه اي مواجه اغلب كشو

كه  1997از بورس اوراق بهادار نيويورك شروع شد. هم چنين بحران سال  ،ساخت
كشورهاي جنوب شرقي آسيا را فرا گرفت و بر روي اقتصاد جهاني از جمله اقتصاد كشورمان 

اي نفت خام كشورمان و سقوط قيمت نفت تاثير از طريق كاهش تقاضاي كشورهاي مزبور بر
گذاشت از بازارهاي بورس كشورهاي مزبور شروع شد و به بخش هاي ديگر اقتصادي و نيز 
اقتصاد كشورهاي ديگر سرايت نمود.بنابراين بين تحولات بورس و ركود و رونق اقتصادي 

هر كشوري مخصوصا  سياست گذاري هاي كلان در رابطه معني داري وجود دارد و متقابلاً
           بازار بورس آن كشور را متاثر  ،متغيرهاي كلان اقتصادي و بويژه متغيرهاي پولي

 ).1383(كريم زاده،  مي سازد
سياست هاي پولي به سياست هايي اطلاق مي شود كه مقامات پولي از طريق تغيير در 

آينده يا هر دو، متغيرهاي حقيقي طرضه پول و يا تغيير در انتظارات عامه در باره نرخ بهره 
اقتصاد را تحت تاثير قرار مي دهند. مهمترين نقش سياست هاي پولي كنترل حجم پول و 
نقدينگي كل است و در واقع از اين طريق بر ساير متغيرهاي اقتصادي اثر مي گذارد. از آنجا 

اقتصادي  كه حجم پول به عنوان يكي از متغيرهاي بسيار مهم و حساس در سطح كلان
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مطرح است، لذا هرگونه عدم ثبات در آن مي تواند منجر به بروز نوساناتي در ساير 
 متغيرهاي كلان اقتصادي گردد.

از زواياي مختلفي مي توان نحوه اثر گذاري ميزان حجم پول بر شاخص قيمت سهام را بيان 
ن تعادل مانده حقيقي افزايش نقدينگي موجب به هم خورد1»اثر مانده حقيقي«نمود. از ديدگاه 

پول مي شود. اما از آنجا كه افراد تمايل دارند تعادل مانده حقيقي خود را حفظ كنند سعي 
مي كنند حجم پول اضافي را به طرف خريد ساير داراييهاي مالي از جمله سهام سوق دهند. 

لتبع آن لذا از اين ديدگاه ملاحظه مي شود كه افزايش حجم پول موجب افزايش تقاضا و با
 افزايش قيمت سهام مي شود.

از سوي ديگر با اجراي سياست پولي انبساطي توسط بانك مركزي، نقدينگي در جامعه 
افزايش خواهد يافت كه بيشترين اثر اين سياست، كاهش نرخ بهره است. هرچند در اقتصاد 

لا رفتن ميزان ايران نرخ بهره به صورت دستوري توسط مقامات پولي تثبيت مي شود اما با با
تسهيلات وقتي نرخ بهره ثابت است، نرخ بهره را در بازار غير رسمي كاهش مي دهد و 
پايين آمدن اين نرخ بهره موجب بالا رفتن تقاضا براي سهام و در نتيجه افزايش قيمت سهام 

 مي شود.
هاي در اقتصاد ايران هرگاه به عللي بازده ريسك سرمايه گذاري ناشي از نوسانات متغير

مي تواند به شدت گزينه هاي سرمايه  ،كلان اقتصادي بويژه متغيرهاي پولي تغيير كند
گذاري را تحت تاثير قرار دهد. شواهد كلي در اقتصاد ايران حاكي از اين است كه سرمايه 
گذاري در بازار بورس اوراق بهادار عمدتا به سرعت نسبت به تغييرات كلان اقتصادي 

بديهي است اين خود عاملي است كه سرمايه گذاري در بورس  واكنش نشان مي دهد.
اوراقبهادار را مي تواند به شدت تحت تاثير قرار دهد. اين امر زمينه گسترش هرچه بيشتر 
اقتصاد زير زميني و حركت سرمايه از بازارهاي مالي به سوي ساير بازارهاي ناسالم را هموار 

 ).1386مي سازد(كشاورز،
عوامل  ،قيمت سهام را مي توان به دو دسته داخلي و خارجي تقسيم كردعوامل موثر بر 

 ،كيفيت اطلاعات مالي ،سهام جايزه و تجزيه سهام ،داخلي عبارتند از: سياست تقسيم سود
 ،اجتماعي-عوامل سياسي ،مديريت و صنعت. عوامل خارجي عبارتند از: عوامل فرهنگي

                                                            
١.Real balance effect 
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بازدهي ساير دارايي ها و متغيرهاي كلان  ،بازان كارگزاران و بورس ،(تكنولوژيك) عوامل فني
 ،ماليات ،سياست پولي و مالي ،GNPاقتصادي. منظور از متغيرهاي كلان اقتصادي متغيرهاي

 ).1375بدهي هاي خارجي و نرخ ارز مي باشد(اله بخش،  ،پس انداز ،بهره ،تورم
با ارزش حال سود بر اساس مدل تنزيل جريان نقدي زير قيمت هاي سهام برابر هستند 

 سهام:

ܵ୲ = E୲ ( 11 + R୩
୨ୀଵ )୨D୲ା୨ + E୲ ( 11 + R)୩S୲ା୩൨																																																	(١ 

 t،Rانتظارات شرطي بر اساس اطلاعات در دسترس شركاي سهام در زمان  E୲ن آكه در 
ستفاده نرخ بازدهي هست كه توسط شركاي بازار سهام براي سود سهام آينده تنزيلي مورد ا

افق زماني سرمايه گذار مي باشد. سياست پولي از دو طريق بر بازدهي  kقرار مي گيرد و 
 بازار سهام تاثير مي گذارد:

به طور مثال سياست پولي انقباضي  ،يك اثر مستقيم بر بازدهي سهام با تغيير نرخ تنزيل ،اول
سهام و در نتيجه  باعث افزايش نرخ تنزيل مي شود كه اين افزايش باعث كاهش قيمت

يك اثر غير مستقيم بر ارزش سهام بنگاه ها ،دوم ،فعاليت كمتر اقتصادي در آينده مي شود
انتظار مي رود كه سياست پولي انبساطي  توسط تغييرات جريان نقدينگي مورد انتظار آينده.

سطح فعاليت هاي اقتصادي را افزايش بدهد و قيمت هاي سهام نيز در جهت مثبت عكس 
العمل نشان دهند. بنابراين فرض بر وجود ارتباط بين سياست هاي پولي و مجموع اقتصاد 

 حقيقي است. 
افزايش قيمت  اقتصادي،يش فعاليت هاي از آنجايي كه سياست پولي انبساطي باعث افزا

در نتيجه  و سياست پولي انقباضي عكس آن است، سهام و افزايش عايدي سهام مي شود
شركت كنندگان در بازار سهام توجه زيادي مبني بر انبساطي و يا انقباضي بودن سياست 
پولي ميكنند. از نظر تئوري رابطه بين حجم پول و شاخص كل قيمت سهام مثبت است، زيرا 

يش نقدينگي تقاضا براي دارايي ها و از جمله سهام را افزايش مي دهد در نتيجه با افزا
 افزايش تقاضا براي سهام قيمت آن بالا مي رود.

 مستلزم آگاهي ،يا جهت گيري در مورد برنامه ريزي آتي هر نهاد گونه تصميم گيريهر
نيز بايد با توجه به يافتن از وضعيت موجود است. طبيعي است كه سياست گذاري هاي آتي 
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وضعيت موجود انجام شود. براي تحقق يافتن اين امر استفاده از اطلاعات سري زماني 
تا بتوان روابط پايدار بين متغيرها را آزمون كرده و نتايج را  ،متغيرهاي مختلف ضروري است

ي سرمايه مورد ارزيابي قرار داد. لذا شناخت عوامل موثر بر بازار سهام ميتواند به جهت ده
 كمك قابل ملاحظه اي نمايد. ،گذاران در بازار سرمايه

در اين مطالعه به دنبال بررسي رابطه ميان سياست پولي و شاخص قيمت سهام در ايران 
هستيم و براي بررسي اين رابطه از روش الگوي خود رگرسيون برداري با استفاده از توابع 

ستفاده مي كنيم.در بخش دوم چند مطالعه توابع عكس العمل تحريك و تجزيه واريانس ا
خارجي و داخلي را مورد مطالعه قرار مي دهيم، سپس در بخش سوم مباني نظري تحقيق از 
جمله الگوي قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي و نظريه اساسي فيشر را توضيح مي دهيم 

ر بخش پنجم و در بخش چهارم به تصريح مدل و تخمين آن مي پردازيم و در نهايت د
 نتايج تحقيق را ارائه مي دهيم.

 . مطالعات تجربي2
واقعي، نرخ  GNP) به بررسي رابطه بين بازدهي سهام، نرخ تورم، نرخ رشد 1995( 1گراهام

در ايالات  1953-1990طي دوره زماني  GNPبيكاري و درصد كسري بودجه نسبت به 
) و 1953-1975متحده آمريكا مي پردازد. نتايج نشان مي دهد كه در دوره هاي زماني (

بازدهي سهام و نرخ تورم منفي است و سياست پولي نسبت به نرخ  ) رابطه1990-1982(
تورم مثبت )رابطه بازدهي سهام و نرخ 1976-1982بيكاري خنثي است اما در دوره زماني (

زمون عليت نشان آاست، جهت گيريسياست پولي مخالف سيكل تجاري است.همچنين نتايج 
 )مي باشد. 1953-1990مي دهد كه رشد حجم پول علت گرنجري تورم در دوره زماني (

نرخ  ،) به بررسي رابطه بلند مدت بين شاخص قيمت سهام1996( 2مراداوغلو و متين
حجم پول و نقدينگي طي دوره  ،(نرخ تورم) قيمت مصرف كنندهشاخص  ،(دلار) نرخ ارز،بهره

در اقتصاد تركيه مي پردازند. نتايج كوتاه مدت نشان مي دهد كه  1986-1993زماني 
نرخ بهره و تفاضل نرخ ارز رابطه منفي دارد و حجم پول تاثير مثبتي بازدهي سهام با تفاضل 

ست كه قيمت سهام قابل پيش بيني است و بر بازدهي سهام دارد. . نتيجه مهم ديگر اين ا
                                                            

1. GrahamFred 
2. MuradogluYazGulnur and MetinKivilcim 
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نتايج بلند مدت نشان  بنابراين بازار بورس استانبول نسبت به متغيرهاي پولي كارا نيست.
نرخ تورم در بلند مدت اثر معكوس بر  مي دهد كه انتشار اوراق خزانه، نرخ ارز،نرخ بهره و

حجم پول رابطه مثبت  استانبول دارد ولي شاخص قيمت سهام با شاخص قيمت سهام بورس
شاخص  نتايج آزمون همجمعي نشان مي دهد كه يك رابطه تعادلي بلندمدت بين دارد.

 قيمت سهام و متغيرهاي پولي وجود دارد.
) به بررسي رابطه بين بازدهي سهام و متغيرهاي كلان اقتصادي براي 2002( 1مدسن

مي پردازد.  OLSروش ) با استفاده از 1962-1995در محدوده زماني( OECDكشورهاي
نتايج نشان مي دهد نرخ تورم و تفاضل نرخ بهره تاثير منفي و نرخ رشد نقدينگي و نرخ رشد 
درامد ملي تاثير مثبت بر بازدهي سهام دارند. البته ضريب براورد شده نرخ رشد نقدينگي از 

 نظر آماري معني دار نمي باشد.
) با استفاده از يك الگوي خود همبسته برداري به بررسي تاثير شاخص هاي 2003( 2ابراهيم

 1998تا آگوست  1977كلان اقتصادي بر شاخص قيمت سهام براي دوره زماني ژانويه 
متغيرهاي كلان پرداخته است. نتايج نشان مي دهد كه بين شاخص قيمت سهام مالزي، 

مريكا رابطه همجمعي وجود دارد. متغيرهاي آپنو اقتصادي و شاخص قيمت سهام بازارهاي ژا
ارتباط مثبت و درمورد نرخ ارز ي، قيمت مصرف كننده و توليدات صنعت شاخص ،عرضه پول

و ژاپن وجود يك ارتباط مثبت و بين بازار بين بازار سهام مالزي ارتباط منفي برقرار بوده است.
 مدت يك ارتباط مثبت)وجوددارد.مريكا يكارتباط منفي بلند مدت(در كوتاه آمالزي و 

) به بررسي تاثير سياست هاي پولي بر قيمت هاي سهام در 2008( 3يونيديس و كونتونيكاس
مي پردازد. نتايج نشان مي دهد كه سياست  1972-2002طي دوره  OECDكشور  13

اطي پولي بر بازدهي سهام اثر قابل توجهي دارد دارد. بدين ترتيب كه اگر سياست پولي انبس
باعث كاهش نرخ تنزيل مي شود و در نتيجه قيمت سهام بيشتر مي شود و فعاليت  ،باشد

 يابد و بر عكس. هاي اقتصادي آينده نيز افزايش مي

                                                            
1. Madsen B.Jakob 
2. Ibrahim.M.H 
3. Ionnidis andKontonikas 
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ارتباط علّي بين نرخ ارز و شاخص قيمت سهام را بررسي كرده  )2010( و ديگران1آلاجيده
اه مدت براي كشورهاي كانادا، نتايج اين تحقيق حكايت از وجود اين رابطه دركوت. اند

اما عكس اين . انگلستان و سوييس و از سوي نرخ ارز به سوي شاخص قيمت داشته است
 .رابطه تنها براي كشور سوييس مورد تأييد قرار گرفته است

) براساس آزمون عليّت گرنجري نشان داد عليرغم فقدان وجود رابطه ي علّي 2010( 2كاتي
مدت نوسانات در شاخص قيمت سهام معلول تغييرات نرخ ارز بوده در بلند مدت، دركوتاه 

 .است
) درمطالعه اي رابطه پوياي بين نرخ ارز واقعي وقيمت سهام دركشور چين را 2010( 3ژائو

دراين مطالعه از مدل هاي چند متغيره . بررسي نموده است 1991-2009طي دوره 
GARCH رابطه تعادلي بلند مدت پايدار بين  نتايج نشان مي دهند كه. استفاده شده است

نرخ ارز واقعي وقيمت سهام وجود ندارد و تغييرات گذشته در بازار سهام اثر بزرگتري بر 
همچنين، اثرات سرريزي نوسانات به صورت دوسويه مابين دو . نوسانات آتي بازار ارز دارد

 .بازار وجود دارد
دوره  طي را نيجريه كشور سهام بازار بر ارز نرخ نوسانات اثر) 2010( 4صاليحو و سوباري
. نمودند بررسي خطا تصحيح مدلو  GARCHهايل مد از استفاده با و 1981-2007زماني 
نوسانات نرخ ارز اثر منفي و معناداري برقيمت سهام دارد،  ميدهندكه نشان حاصله نتايج

 .درحالي كه نرخ بهره و نرخ تورم رابطه بلند مدتي با بازار سهام ندارد
) رابطه نااطميناني متغيرهاي كلان اقتصادي و قيمت سهام را با استفاده از 2011( 5اچينزر

يافته هاي وي نشان . براي آفريقاي جنوبي مورد بررسي نمود GARCH-VARمدلهاي 
 كلان متغيرهاي نااطميناني همچنين. ميباشد متغيرهادهنده وجود رابطه دو طرفه بين اين 

 دارد. سهام بازار نوسانات روي بر داري معني اثر اقتصادي
) به بررسي رابطه بلند مدت شاخص قيمت سهام بورس با 1383مصطفي كريم زاده (

) 1375-1381( از تكنيك همجمعي در اقتصادايران طي دورهمتغيرهاي كلان پولي با استفاده 
                                                            

1. Alagide 
2. Kutty 
3. Zhao 
4. Subair andSalihu 
5. Chinzara 
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پرداخته است. نتايج برآورد رابطه بلند مدت شاخص قيمت سهام بورس با متغيرهاي كلان 
پولي حاكي از آن است كه يك بردار همجمعي بين شاخص قيمت سهام بورس و متغيرهاي 

بين شاخص قيمت سهام  پولي وجود دارد. نوع رابطه بلند مدت به اين صورت است كه
بورس و نقدينگييك رابطه بلند مدت مثبت و معني دار وجود دارد و رابطه شاخص قيمت 

 سهام بورس با نرخ ارز حقيقي و نرخ سود بانكي واقعي منفي و معني دار مي باشد.
به بررسي نقش بازار سهام در سازوكار انتقال  )1384و امين مهدوي( غلامرضا كشاورز حداد

پرداخته اند. نتايج  GARCHو  ARCHپولي در اقتصاد ايران با استفاده از مدل هاي سياست
اعتبارات پرداختي به بخش خصوصي و نشان مي دهد كه عليت از سمت ميزان نرخ رشد 

بازده بازار سهام  نرخ رشد عرضه پول به سمت بازده بازار سهام وجود دارد و بين نرخ ارز و
 ازار سهام كانالي براي انتقال سياست پولي در ايران نيست.عليت دوطرفه وجود دارد. ب

به بررسي تاثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر بازار بورس ايران طي  )1386شيلا كشاورز (
با استفاده از يك مدل تصحيح خطا پرداخته است. نتايج برآورد حاكي از  1385-1373دوره 

ناخالص داخلي و سطح عمومي قيمت ها به اين است كه ارتباط شاخص قيمت سهام با توليد 
صورت مستقيم بوده و قيمت سهام ارتباط معكوسي با حجم پول و نرخ ارز دارد. در ضمن 

فصل طول مي كشد تا عدم  6ضريب تصحيح خطاي الگو نشان مي دهد كه در هر دوره تنها 
 تعادل موجود برطرف شود كه اين سرعت تعديل بسيار پايين است.

) به بررسي رابطه ي متغيرهاي كلان اقتصادي با 1387( ي و عبداالله اميريپرويز سعيد
) پرداخته اند. 1380-1386( ساله 7شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني 

نتايج نشان مي دهد كه بين شاخص قيمت مصرف كننده خانوار شهري، نرخ ارز و شاخص 
داري وجود ندارد و بينقيمت نفت و شاخص كل  كل بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني

 بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني داري وجود دارد و نوع رابطه معكوس مي باشد.
 اقتصادي كلان متغيرهاي بين رابطه به بررسي مطالعه اي در)1387( ديگران و عباسيان

. اند پرداخته1377-84و نرخبهره) طي دوره زماني  نقدينگي تورم، تجاري، تراز ارز، نرخ(
 اوراق بورس بر مدت بلند در تجاري تراز و ارز نرخ مثبت دهنده اثر نشان تحقيق يافته هاي

 .است بهره نرخ و نقدينگي تورم، اثر منفي و بهادار
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) به بررسي تاثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر بازار 1388خسرو پيرايي و محمدرضا شهسوار(
مي پردازند. نتايج حاكي از آن است كه ارتباط  1370-1385سرمايه طي دوره زماني 

شاخص قيمت سهام با توليد ناخالص داخلي و سطح عمومي قيمت ها به صورت مستقيم بوده 
و قيمت سهام ارتباط معكوس با حجم پول و نرخ ارز دارد. ضريب تصحيح خطاي الگو نيز 

جود، برطرف شده كه بيانگر درصد از عدم تعادل مو 15نشان مي دهد كه در هر دوره 
 سرعت تعديل بالا مي باشد.
بررسي رابطه يبين متغيرهاي ") در مقاله اي تحت عنوان 1390زهرا نصراللهي و ديگران (

به  " )رويكرد الگوي تصحيح خطاي برداري( اقتصاد كلان و شاخص قيمت سهام در ايران
رخ ارز، شاخص قيمت مسكن، تجزيه وتحليل تأثير برخي از متغيرهاي اقتصادي مانند ن

شاخص قيمت طلا و ارزش افزوده بخش صنعت، بر شاخص بورس اوراق بهادار با استفاده از 
در دوره  (VECM)) و مدل تصحيح خطاي برداريVARالگوي بردارهاي خودرگرسيوني (

پرداخته شده است. براساس نتايج اين تحقيق دركوتاه مدت شاخص قيمت  1370-85زماني 
ي ت تأثير مقدار شاخص قيمت سهام در دوره هاي قبل، نرخ ارز و ارزش افزودهسهام تح

اما در بلند مدت شاخص قيمت سهام تحت تأثير شاخص . بخش صنعت قرار داشته است
قيمت طلا، شاخص قيمت مسكن، شاخص قيمت كالاها و خدمات مصرفي، نرخ ارز، ارزش 

 افزوده ي بخش صنعت وصادرات قراردارد.
بررسي واكنش ") در مطالعه اي تحت عنوان 1391حلافي و سيد ناصرسعيدي ( حميدرضا

ارتباط متقابل نا  "هاي متقابل نا اطميناني در نرخ ارز و شاخص قيمت سهام بورس تهران
اطميناني در نرخ دلار و شاخص كل قيمت سهام بورس تهران و عكس العمل هاي پوياي هر 

بي قرارگرفته است. براي اين منظور از نرخ ارز دلار كدام نسبت به ديگري مورد بررسي تجر
تا  1383 به ريال و شاخص كل قيمت سهام بورس تهران به صورت ماهانه طي دوره ي مهر

علت استفاده از اين دوره، همزماني آن با بحران مالي جهان و . استفاده شده است 1389 مهر
براساس نتايج اين  .يران بوده استبررسي تأثيرات آن برشاخص هاي پولي و مالي اقتصاد ا

تحقيق، وجود حداقل يك رابطه ي تعادلي بلند مدت بين نا اطميناني نرخ ارز و نا اطميناني 
همچنين براي هيچكدام از وقفه هاي صفر . شاخص قيمت سهام بورس تهران تاييد شده است

اما . نبوده استتا ده، نا اطميناني در شاخص كل قيمت سهام علت بي ثباتي در نرخ ارز 
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فرضيه ي عدم وجود رابطه ي علي از نرخ ارز به سمت نااطميناني درشاخص قيمت سهام 
بنابراين يك رابطه ي عليّيك طرفه ازسوي نا . براي بسياري ازطول وقفه ها رد شده است

 .اطميناني نرخ ارز به سمت نا اطميناني در شاخص كل قيمت سهام وجود داشته است

 . مباني نظري3
در اين قسمت به ارائه نظريات مختلف نگه داري دارايي ها از جمله مباني نظري الگوي 

 قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي و نظريه فيشر مي پردازيم.

 )CAPM)الگوي قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي(3-1
همواره مورد توجه شناخت عوامل تاثير گذار بر بازار سهام و پيش بيني تغييرات در اين بازار 

اقتصاد دانان و سياست گذاران بوده است. جهت مشخص نمودن عوامل موثر بر شاخص 
 قيمت در بازار سهام، بايد به نحوه تعيين قيمت اوراق بهادار توجه نمود.

در الگوي قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي، قيمت هر دارايي از جمله سهام نشان دهنده 
رد انتظار ان دارايي مي باشد، لذا در بحث قيمت سهام هر عاملي كه بر قيمت جاري بازده مو

 بازده انتظاري سهام تاثير گذار باشد بر قيمت سهام نيز موثر خواهد بود.

در مقاله خود يك اقتصاد كاملا ساده كه داراييك كالا و يك مصرف كننده مي باشد  1لوكاس
صاد مصرف كننده تابع مطلوبيت انتظاري خود را با شرايط زير در نظر مي گيرد. در اين اقت

ஶ[(௧ܥ)௧ܷߚ]ܧ را كه به صورت زير مي باشد، حداكثر مي نمايد:
௧ୀ 																																																																																																												(٢ 

عملگر  Eعامل تنزيل و  βتابع مطلوبيت،  U(0)ام،  tميزان مصرف در دوره  C୲كه در آن 
واحد توليدي انجام  n) توسط yاميد رياضي مي باشد.در اين اقتصاد توليد كالاي مورد نظر (

Y୲ام به صورت بردار  tها را در دوره مي گيرد كه مي توان توليد آن = (Yଵ୲،Yଶ୲،… ،Y୬୲) 
 ام خواهيم داشت: tدر نظر گرفت. بنابراين در مورد ميزان مصرف در دوره 

                                                            
1. Lucas.R.E 
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0 ≤ ୲ܥ ≤Y୧୲୬
୲ୀଵ 																																																																																																										(٣ 

هم چنين مالكيت هر يك از واحدهاي توليدي به صورت سهام در يك بازار رقابتي و در هر 
بر مبناي پرداخت حقيقي آتي به هر سهم تعيين دوره تعيين مي گردد. قيمت سهام هر واحد 

P୲ ورت بردارـوان به صـام را مي ت tمت سهام اين واحدها براي دوره ـمي شود و قي = (Pଵ୲،Pଶ୲،… ،P୬୲)  نشان داد. هم چنين سهم يك مصرف كننده از مالكيت اين واحدها
୲ܼام با بردار  tدر دوره  = (Zଵ୲،ܼଶ୲،… ،ܼ୬୲)  نمايش داده مي شود. لوكاس بيان مي كند

در اين اقتصاد كه تنها يك كالا و مصرف كننده وجود دارد تمامي مقادير معين هستند و به 
௧ܥ)عبارت ديگر مصرف هر دوره براي توليد آن دوره = ∑ ܻ௧ୀଵ و سهم مصرف كننده (

 .ك مي باشداز تمامي واحدهاي توليد كننده براي همه دوره هاي زماني برابر ي
)Z୲ = (1,1, … ، بنابراين تنها نكته اصلي تحليل، تعيين رفتار )t براي همه ي دوره هاي (1,

 ).1430، 1978قيمت تعادلي سهام خواهد بود(لوكاس، 
لوكاس براي تعيين رفتار قيمت تعادلي بر اين نكته تاكيد مي كند كه همه اطلاعات   

جمع  (Y)د اين اقتصاد، در بردار توليد جاريپيرامون وضعيت فيزيكي حال و آينده در مور
در همه دوره  P(0)گرديده است و با توجه به بازگشتي بودن ترجيحات و با فرض ثبات تابع 

ها، نشان مي دهد كه بازار سهام يك مساله يكسان را براي هر دوره حل مي نمايد. لذا قيمت 
ت كند) بايد به صورت تابعي از تعادلي (به شرط ان كه همواره از رفتار سيستماتيك تبعي

୲ܲ(شرايط اقتصادي = P(Y୲)(.نشان داده شود 
,௧ାଵܼ)هم چنين از نظر لوكاس، ميزان مصرف و تصميم در مورد سبد دارايييك مصرف كننده  )، قيمت هايي كه با آنها روبرو است (௧ܼ)به سبد دارايي اوليه او  (௧ܥ ௧ܲ)  و

)اطلاعاتي كه در مورد وضعيت كنوني و آينده اقتصاد دريافت كرده است  ௧ܻ)  .بستگي دارد
به صورت زير  g(0)و  C(0)لذا رفتار او را مي توان به وسيله قوانين ثابت تصميم گيري

C୲ توضيح داد: = C(Z୲, Y୲, P୲)																																																																																																										(٤ 

 و
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)ܲ)بنابراين اگر رفتار آينده قيمت ها  ௧ܻ))  تعيين و مشخص باشد آنگاه مصرف كننده
نمودن توابع مذكور را دارد. با توجه به مطالب فوق از يك سو با داشتن قيمت توانايي بهينه 

ها مي توان رفتار مصرف كننده را مشخص نمود و از سوي ديگر با تعيين شدن قواعد 
مي توان قيمت هاي جاري سهام كه باعث تسويه  )(g(0), C(0)تصميم گيري مصرف كننده

 .)1431، 1978 بازار مي گردند را تعيين نمود (لوكاس،
با توجه به مطالب فوق مي توان يك الگويي نزديك به مدل ارائه شده توسط لوكاس را به 
صورت زير نشان داد كه در ان قيمت سهام، ارزش جاري سود مورد انتظار سهام مي باشد 

 )a2003 ،38، 1(كيا
௧ܲ = ௧ܧ ቂశభାశభ(ଵାோ) ቃ																																																                               )6(  

(پرداختي به  t+1و  tسود پرداختي بين دوره  ௧ାଵܦ، tقيمت سهام در زمان  ௧ܲكه در آن: 
عملگر اميد بر اساس اطلاعات  ௧ܧ ،tنرخ بهره در زمان  ௧ܴدوره)،  2نگه دارنده سهام بين 

 نيز چنين رابطه اي را مي توان نوشت: ௧ܲାଵمي باشند. براي tمان در ز

௧ܲାଵ = ௧ܧ ܦ௧ାଶ + ௧ܲାଶ(1 + ܴ௧ାଵ) ൨																																																																																								(٧ 

 خواهيم داشت: ௧ܲكه با جايگذاري آن در 

௧ܲ = ௧ܧ  ௧ାଵ(1ܦ + ܴ௧) + ௧ାଶܦ + ௧ܲାଶ(1 + ܴ௧)(1 + ܴ௧ାଵ)൨																																																									(٨ 

بار تكرار كنيم و با فرض اين كه نرخ تنزيل تمام دوره ها برابر  n-1حال اگر همين كار را 
1)1 باشد، به عبارتي ديگر: + R୲) = 1(1 + R୲ାଵ) = ⋯ = 1(1 + R୲ା୬ିଵ)																																																			(٩) 

 و ارزش جاري قيمت انتظاري سهام در آينده برابر صفر باشد، يعني:

                                                            
1. kia 
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lim→ஶE୲[ P୲ା୬(1 + R୲ା୬ିଵ)୬] = 0																																																																																(١٠) 
 ) برابر با رابطه زير خواهد بود:௧ܲآنگاه قيمت جاري سهام (

௧ܲ = ௧ܧ  ௧ା(1ܦ + ܴ௧ା)ஶ
ୀଵ ൩																																																																																		(١١) 

اعتبار اين مدل (مدل ارزش حال در بازار سهام) در مطالعات گوناگوني مورد بحث و بررسي 
مدل تعادل عمومي اي با استفاده از ) در مطالعه2007و همكارانش( 1آكدنز قرار گرفته است.

قيمت گذاري دارايي ها، اعتبار اين مدل و كارايي بازار را بررسي كرده اند. آنها از كرانه 
براي آزمون اين مدل استفاده كرده اند، نتايج آزمون نشان مي دهد كه  2واريانس شرطي

    ارا كرانه واريانس منحرف نمي شود، بنابراين اعتبار مدل رد نمي شود و هم چنين بازار ك
 مي باشد.

 3. نظريه اساسي فيشر3-2
دومين تئوري مورد استفاده جهت بيان مباني نظري، نظريه اساسي فيشر است. معادله  

اساسي فيشر بيان مي كند كه نرخ بهره حقيقي از تفاضل نرخ بهره اسمي و نرخ تورم حاصل 
R୲୰ مي شود، به طوري كه: = R୲୬ − INF୲																																																																																																						(١٢ 

نرخ تورم انتظاري مي باشد.  INF୲نرخ بهره اسمي و  R୲୬نرخ بهره حقيقي،  ୲୰ܴكه در آن 
RS୲୰ فيشر چنين رابطه اي را براي بازدهي سهام نيز بيان مي كند، به طوري كه: = RS୲୬ − INF୲																																																																																																		(١٣ 

ܴكه در آن  ୲ܵ୰  بازدهي حقيقي سهام وRS୲୬  بازدهي اسمي سهام مي باشد. بازدهي اسمي
RS୲୬ سهام نيز برابر است با نرخ تغييرات سهام، به طوري كه: = dLnPS୲																																																																																																								(١٤) 

                                                            
1. Akdeniz 
2. Conditional Variance Bound 
3. Fisher 
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قيمت سهام مي باشد. با توجه با اين معادله، فيشر مدل اقتصاد سنجي زير را معرفي  ௧ܵܲكه 
RS୲୰ مي نمايد و عنوان مي كند كه نرخ تورم بر بازدهي سهام تاثير گذار مي باشد: = γ + γଵINF୲ + U୲																																																																																						(١٥) 

عنوان مي كند كه در معادله فيشر برخي متغيرهاي كلان پولي از جمله  1فاما 1981در سال 
بازار پول و بازار نقدينگي و نرخ بهره ناديده گرفته شده است. فاما با در نظر گرفتن ارتباط 

بورس، براي اثبات ادعاي خويش تعادل بازار پول را مورد استفاده قرار مي دهد. تعادل بازار 
௧௧ܲܯ پول چنين است: = ݉(Y୲, R୲)																																																																																																							(١٦) 

حجم پول (اسكناس و مسكوك در دست مردم و سپرده هاي ديداري مدت  ௧ܯكه در آن 
نرخ بهره مي باشد. بنابراين فاما تقاضاي  ௧ܴدرامد ملّي و  ௧ܻسطح عمومي قيمت ها،  ௧ܲدار)، 

 پول زير را معرفي مي نمايد:

݊ܮ ൬ܯ௧௧ܲ ൰ = ݊ܮଵߙ ௧ܻ − ,ଵߙ (١٧)																																																																																ଶܴ௧ߙ ଶߙ > ݊ܮ 0 ௧ܲ = ݊ܮଵߙ− ௧ܻ + ଶܴ௧ߙ +  (18)																																																										௧ܯ݊ܮ
݊ܮ݀ كه با ديفرانسيل گيري از اين رابطه خواهيم داشت: ௧ܲ = ݊ܮଵ݀ߙ− ௧ܻ + ଶܴ݀௧ߙ + ݊ܮ݀ (١٩)																																																											௧ܯ݊ܮ݀ ௧ܲ = ௧ܨܰܫ ௧ܨܰܫ = ݊ܮଵ݀ߙ− ௧ܻ + ଶܴ݀௧ߙ +  (٢٠)																																																														௧ܯ݊ܮ݀

௧ܴܵ خواهيم داشت: 4با جايگزيني اين عبارت در معادله  = ߛ − γଵߙଵ݀݊ܮ ௧ܻ + γଵߙଶܴ݀௧ + γଵ݀ܯ݊ܮ௧ + ௧ܷ																																		(٢١) 
                                                            

1. Fama 
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௧ܴܵ اين رابطه را به صورت زير بازنويسي مي كنيم: = ߚ + βଵ݀݊ܮ ௧ܻ + βଶܴ݀௧ + βଷ݀ܯ݊ܮ௧ + ௧ܷ																																										(٢٢) 
ߚ به طوري كه: = ,	ߛ βଵ = −γଵߙଵ	, βଶ = γଵߙଶ	, βଷ = γଵ 

௧ܴܵبا استفاده از رابطه موجود بين بازدهي اسمي و حقيقي سهام ( = ܴܵ௧ + )، معادله ௧ܨܰܫ
௧ܴܵ فوق را به صورت زير مي نويسيم: = ߚ + βଵ݀݊ܮ ௧ܻ + βଶܴ݀௧ + βଷ݀ܯ݊ܮ௧ + ௧ܨܰܫସߚ + ௧ܷ																							(٢٣) 

 سهام به صورت زير بيان مي شود:اين معادله براي قيمت 

௧ܵܲ݊ܮ = ߚ + βଵ݊ܮ ௧ܻ + βଶܴ௧ + βଷܯ݊ܮ௧ + ସߚ ௧ܲ + ௧ܷ																																(24) 
با توجه به مطالبي كه در اين قسمت ارايه گرديد و هم چنين با توجه به مطالعات تجربي به 

 تصريح مدل خواهيم پرداخت.

 آن ويژگيهاي و آماري جامعه
است كه از سايت بانك  1369-1387داده هاي مورد نياز اين تحقيق, مربوط به سال هاي 

مركزي جمهوري اسلامي ايران گردآوري شده است. اين داده ها كه همگي به صورت فصلي 
هستند عبارتند از: شاخص قيمت اسمي سهام، حجم پول، شاخص قيمت مصرف كننده به 

حقيقي سهام، در زير اين متغيرها به صورت نمودار  و شاخص قيمت 1376قيمت ثابت سال 
 آورده شده اند.
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 1369-1387. روند حجم پول طي دوره 1نمودار

 

 1369-1387. روند شاخص قيمت اسمي سهام طي دوره 2نمودار
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 1387-1369. روند شاخص قيمت حقيقي سهام طي دوره 3نمودار

 

 1387-1369طي دوره  . روند شاخص قيمت مصرف كننده4نمودار
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 . تصريح مدل و تخمين مدل4
در اين بخش با توجه به مباني نظري و موجود و مطالعات انجام شده قبلي، ابتدا به طور 
مختصر به معرفي متغيرهاي مدل مي پردازيم و سپس با استفاده از داده هاي فصلي سال 

به بررسي ساكن پذيري متغيرها و تعيين تعداد وقفه هاي بهينه مي  1387:4تا  1369:1هاي 
را تخمين مي زنيم و براي بررسي پويايي و پيش بيني از توابع  VARپردازيم. سپس مدل 

 عكس العمل آني و تجزيه واريانس استفاده مي كنيم.
با توجه به مباني نظري و موجود و مطالعات انجام شده قبلي، مدل مورد بررسي براي تعيين 

TEPIX୬ اثر سياست پولي بر شاخص قيمت اسمي سهام در اين پژوهش به صورت زير است: = f(M	,M(−t)) 
و مدل مورد بررسي براي تعيين اثر سياست پولي بر شاخص قيمت حقيقي سهام به صورت 

TEPIX୰ زير است: = f(M	,M(−t)) 
حجم پول كه نشان دهنده سياست پولي  Mشاخص قيمت اسمي سهام،  TEPIX୬كه در آن 
شاخص قيمت حقيقي سهام است كه از تفاضل شاخص قيمت اسمي  TEPIX୰مي باشد، 

 نشان دهنده تعداد وقفه هاي بهينه مدل مي باشد. tسهام و تورم به دست مي آيد و 
مدلي است كه در آن هر متغير بر روي مقادير با  VAR يك مدل خود رگرسيوني برداري

ردد. به منظور تخمين مدل وقفه خودش و مقادير كليه متغيرهاي ديگر در مدل رگرس مي گ
ابتدا بايستي ساكن پذيري متغيرها بررسي شود و اگر همه متغيرها داراي درجه  VAR هاي

 مناسب خواهد بود. VARساكن پذيرييكساني باشند استفاده از مدل 

 فرضيات اين پژوهش به صورت زير است:
 اسمي سهام دارد. تاثير مثبت بر افزايش شاخص قيمت ) افزايش سياست پولي در ايران1
 ) افزايش سياست پولي در ايران تاثير مثبت برافزايش شاخص قيمت حقيقي سهام در دارد.2
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 1فولر تعميم يافته-.آزمون ريشه واحد ديكي4-1
پيش از برآورد الگوي خود همبسته برداري بايد متغيرهاي مورد نظر از نظر ساكن پذير  

بودن مورد آزمون قرار بگيرند و درجه هم جمعي آنها مشخص شود. نتايج انجام آزمون 
ساكن پذيري روي متغيرها براي تعيين درجه ساكن پذيري متغيرها با حالت عرض از مبدأ 

 رار گرفته و نتايج آن در جدول زير آورده شده است. و بدون روند مورد بررسي ق
 فولر تعميم يافته -. نتايج آزمون ديكي1جدول

 درصد 5نتيجه در سطح  درصد 5مقادير بحراني در سطح  آماره آزمون متغيرها

M 2,481020 2,901779- ساكن -2,902358 -3,606816 ࢘ࢄࡵࡼࡱࢀ∆ ساكن -2,902358 3,640641 ࢄࡵࡼࡱࢀ∆ ساكن -2,902358 -4,842356 ࡹ∆ غير ساكن -2,901779 1,834951 ࢘ࢄࡵࡼࡱࢀ غير ساكن -2,901779 -1,719540 ࢄࡵࡼࡱࢀ غير ساكن 
 

 منبع: يافته هاي محقق
 

همان طور كه مشاهده مي شود تمامي متغيرها در سطح غيرساكن است كه تمامي آنها با 
يك بار تفاضل گيري ساكن مي شوند. در نتيجه درجه ساكن پذيري تمامي متغيرها يك مي 

 مي باشند. I(1)باشد. به عبارت ديگر تمام متغيرها 

 . تعيين تعداد وقفه هاي بهينه4-2
انتخاب درجه ي بهينه ي مدل است. در   ،VARيكي از مراحل اصلي در تخمين مدل 

بسيار مهم است كه درجه ي بالايي براي آزمون انتخاب  انتخاب درجه ي بهينه ي مدل،
گردد به گونه اي كه اطمينان حاصل شود كه درجه ي بهينه ي مدل، از آن مقدار بيشتر 

درجه  3و آكائيك 2بيزين -مقدار آماره هاي شوارتز  كمترين Eviewsنيست. در نرم افزار 

                                                            
1. Augmented Dickey_Fuller Test 
2. Schwarz-BaywsianCriterion 
3. Akaike Information Criterion 
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را بدست مي دهند. نتايج تعيين تعداد وقفه هاي بهينه نشان مي  VARي بهينه ي مدل 
به عنوان وقفه بهينه  7و بر اساس آكائيك وقفه 6بيزين وقفه  -دهد كه براساسĤماره شوارتز

قرار مي دهيم و مدل خود رگرسيون  بيزين را ملاك-مدل انتخاب مي شوند. ما آماره شوارتز
 وقفه برآورد مي كنيم. 6برداري را با 

 . الگوي خود رگرسيون برداري4-3
با توجه به نتايج بالا كه تعداد وقفه هاي بهينه مشخص شد و نشان داده شد كه تمامي 
متغيرها با يك بار تفاضل گيري ساكن شدند به عبارتي ديگر جمعي از درجه يك هستند مي 

وان نتيجه گرفت كه براي برآورد مدل بايد از روش الگوي خود رگرسيون برداري استفاده ت
كرد. در بحث برآورد الگوي خود رگرسيون برداري بايد توجه داشت كهدر تخمين دستگاه 
معادلات، ضرايب پارامترهاي الگو اهميت روش هاي تك معادله را ندارند بر اين اساس نمي 

يي نتايج حاصل از اين تخمين را تحليل كرد، لذا از توابع عكس العمل توان با اطمينان بالا
 تحريك و تجزيه واريانس براي تحليل نتايج استفاده مي كنيم.

 . توابع عكس المعل تحريك(ضربه و پاسخ)4-4
و ديگران استفاده شده، بررسي واكنش  1كه به وسيله سيمز VARيكي از كاربردهاي الگوي

متغيرهاي الگو نسبت به تغييرات به وجود آمده در هر يك از متغيرهاست. در اين حالت 
به آن  نوشت كه ଶ௧ߝو  ଵ௧ߝرا تابعي از روش هاي جاري و با وقفه  ௧ܺܫܲܧܶو ௧ܯمي توان 

ر پويايي سيستم در پاسخ به ها تابع عكس العمل گويند. به عبارت ديگر، اين توابع مسي
عكس العمل شاخص قيمت  5). نمودار 1381تغييرات وارده را نشان مي دهند(ابريشمي 

اسمي سهام را نسبت به يك انحراف معيار تغيير در متغير حجم پول نشان مي دهد. به 
عبارت ديگر نشان مي دهد كه اگر يك تغيير ناگهاني به اندازه يك انحراف معيار در حجم 
پول ايجاد شود، تاثير آن بر شاخص قيمت اسمي سهام در دوره هاي بعد چگونه است. همان 
گونه كه مشاهد مي شود يك تغيير ناگهاني به اندازه يك انحراف معيار در حجم پول، در 
ابتدا باعث افزايش شاخص قيمت اسمي سهام مي شود اما از فصل پنجم باعث كاهش اين 

تم اثر اين تغيير بر شاخص قيمت اسمي سهام صفر مي شود. شاخص مي شود و در فصل هف
                                                            

1. Sims 
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اين تغيير در حجم پول اثر منفي بر شاخص قيمت اسمي سهام دارد، از  14تا  8از فصل 
به بعد جهت اثر اين تغيير عوض مي شود و با نرخي منفي باعث افزايش شاخص 15 فصل

ي مثبت باعث افزايش شاخص به بعد دوباره با نرخ 19قيمت اسمي سهام مي شود. از فصل 
قيمت اسمي سهام مي شود. با توجه به اين نتايج مي توان گفت كه يك تغيير ناگهاني در 
حجم پول در كوتاه مدت اثر مثبت، در ميان مدت اثر منفي و در بلند مدت اثر مثبت بر 
ن شاخص قيمت اسمي سهام دارد. به دليل افزايش حجم پول نقدينگي افزايش مييابد و اي

باعث مي شود كه مردم پول هاي راكد خود را در بازار بورس سرمايه گذاري كنند در 
نتيجه تقاضا براي خريد سهام افزايش مييابد و اين افزايش تقاضا باعث مي شود كه شاخص 

 كل قيمت اسمي و حقيقي سهام افزايش يابد.
ر به اندازه يك . نتيجه عكس العمل شاخص قيمت اسمي سهام بر اثر يك تغيي5نمودار

 انحراف معيار در حجم پول

 

 منبع:يافته هاي محقق
 

حال به بررسي واكنش شاخص قيمت اسمي سهام نسبت به يك انحراف معيار تغيير در 
آورده شده است.  6شاخص قيمت اسمي سهام مي پردازيم. نتايج اين واكنش در نمودار 

ازه يك انحراف معيار در شاخص همانطور كه ملاحظه مي شود يك تغيير ناگهاني به اند
     قيمت اسمي سهام در ابتدا با نرخي صعودي باعث افزايش شاخص قيمت اسمي سهام 

-١،۵٠٠

-١،٠٠٠

-۵٠٠

٠

۵٠٠

١،٠٠٠

١،۵٠٠

٢ ۴ ۶ ٨ ١٠ ١٢ ١۴ ١۶ ١٨ ٢٠

Response of TEPIXN to Cholesky
One S.D. M Innovation

www.SID.ir

Archive of SID

www.sid.ir


 

 1391سال ششم، شماره بيستم، پاييز  فصلنامه علوم اقتصادي،                                                   30

مي شود و از فصل هفتم با نرخي نزولي باعث افزايش اين شاخص مي شود، از فصل 
   چهاردهم به بعد اثر اين تغيير منفي مي شود و باعث كاهش شاخص قيمت اسمي سهام 

شود، در نتيجه يك تغيير ناگهاني در شاخص قيمت اسمي سهام در كوتاه مدت اثر مثبت مي 
 و در بلند مدت اثر منفي بر شاخص قيمت اسمي سهام دارد.

در شرايط تورمي و وجود تغييرات قيمتي در شاخص قيمت اسمي سهام، به طور متوسط سود 
يابد و در نتيجه شاخص سهام اسمي شركت ها پس از مدت زماني در كوتاه مدت افزايش مي

نيز افزايش مييابد در حالي كه در واقع سود آوري افزايش نيافته بلكه سود اسمي افزايش 
يافته است، وقتي سود اسمي افزايش مييابد قيمت اسمي سهام نيز افزايش مييابد و در نتيجه 

عيار تصميم در كوتاه مدت شاخص قيمت اسمي سهام افزاييش مييابد، اما در بلند مدت م
 گيري خريد سهام يك شركت، عملكرد واقعي و سود دهي آن مي باشد.

. نتيجه عكس العمل شاخص قيمت اسمي سهام بر اثر يك تغيير به اندازه يك 6نمودار
 سهام انحراف معيار در شاخص قيمت اسمي

 منبع:يافته هاي محقق

 . ارزيابي تجزيه واريانس خطاي پيش بيني4-5
جهت بررسي عملكرد پويايي كوتاه مدت  VARتجزيه واريانس يكي ديگر از ابزارهاي مدل 

است. به كمك تجزيه واريانس سهم بي ثباتي هر متغير در مقابل شوك وارده به هر يك از 
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متغيرهاي ديگر الگو تعيين مي شود. با تجزيه واريانس خطاي پيش بيني قادر خواهيم بود اثر 
رهاي ديگر را در طول زمان اندازه گيري كنيم. به عبارت ديگر تجزيه هر متغير بر متغي

واريانس، خطاي پيش بيني برآورد در اثر تغييرات به وجود آمده در يك متغير توسط ديگر 
متغيرها را در چارچوب الگوي عكس العمل مشخص مي كند. در اين روش واريانس خطاي 

يني به وسيله خود متغير و چند درصد به دست آورد كه چند درصد واريانس خطاي پيش ب
وسيله متغيرهاي پيش بيني به عناصري كه تغييرات هر يك از متغيرها را در بر دارند 
تجزيه مي گردد. به عبارت ديگر مي توان به ديگر توضيح داده مي شود(نجار زاده و 

 ). 1388همكاران 
ني كه در قبل صورت گرفته تجزيه واريانس خطا در مدل خود رگرسيون برداري بر تخمي

تجزيه واريانس مربوط به متغير شاخص قيمت اسمي سهام بورس  4استوار است. در جدول 
 اوراق بهادار تهران نشان داده شده.

) در فصل هاي مختلف مي باشد. منبع اين SEستون اول نشان دهنده خطاي پيش بيني ( 
خطا تغيير در مقادير جاري و تغييرات آتي مي باشد و از آنجا كه اين خطا در هر فصل بر 
اساس خطاي فصل قبل محاسبه مي شود لذا به مرور زمان افزايش مييابد. خطاي پيش بيني 

ان افزايش مييابد و مي باشد و به مرور طي زم 112,31و در فصل دوم  58,12در فصل اول 
 مي رسد.  1518,61در فصل بيستم به 

اسمي سهام و  هاي بعدي درصد واريانس ناشي از تغييرات ناگهاني شاخص قيمت ستون 
درصد 0,88حجم پول را نشان مي دهند. ستون دوم جدول بيانگر اين است كه در فصل اول 

درصد تغييرات  99,12 تغييرات شاخص قيمت اسمي سهام ناشي از تغييرات حجم پول و
درصد تغييرات شاخص قيمت  3,82ناشي از تغييرات خود اين شاخص است. در فصل دوم 

درصد از تغييرات مربوط به تغييرات  96,18اسمي سهام مربوط به تغييرات حجم پول و 
درصد تعييرات شاخص قيمت اسمي  63خود اين شاخص است. به طور كلي در طي زمان 

درصد تغييرات شاخص قيمت اسمي سهام  37ييرات خود اين شاخص و سهام مربوط به تغ
 مربوط به تغييرات حجم پول مي باشد.

با توجه به نتايج حاصل از تجزيه واريانس مي توان گفت در كوتاه مدت تغييرات خود 
شاخص قيمت اسمي سهام بيشترين سهم را در توجيه تغييرات شاخص قيمت اسمي سهام 
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تهران دارد در حالي كه در بلند مدت سهم تغييرات خود شاخص قيمت  بورس اوراق بهادار
 اسمي سهام كم و سهم تغييرات حجم پول بيشتر مي شود.

 . نتايج ارزيابي تجزيه واريانس خطاي پيش بيني براي حالت شاخص قيمت اسمي سهام4جدول
 دوره  M S.Eܺܫܲܧܶ 

99,11808 0,881919 58,1216 1 

96,18386 3,816135 112,3138 2 

93,38417 6,615833 160,3088 3 

91,90045 8,099547 203,9681 4 

91,62452 8,375476 292,7888 5 

92,41841 7,581587 386,8541 6 

93,44651 6,553486 463,5296 7 

94,22642 5,773584 527,6293 8 

93,76467 6,235332 628,0177 9 

91,15103 8,848969 728,3158 10 

86,66600 13,33400 801,6217 11 

80,69736 19,30264 862,0814 12 
73,48642 26,51358 950,8247 13 
66,83768 33,16232 1038,139 14 
62,28236 37,71764 1100,694 15 
59,82789 40,17211 1165,303 16 
59,12824 40,87176 1238,636 17 
60,35415 39,64585 1317,490 18 
62,48265 37,51735 1402,540 19 
63,57988 36,42012 1518,613 20 

 

 منبع: يافته هاي محقق
حال كه نحوه اثر گذار سياست پولي بر شاخص قيمت اسمي سهام مشخص شد به ارائه نحوه 
اثر گذاري سياست پولي بر شاخص قيمت سهام حقيقي مي پردازيم. در ابتدا به تعيين تعداد 
     وقفه هاي بهينه و سپس به برآورد مدل، توابع عكس العمل تحريك و تجزيه واريانس 

 –مي پردازيم. نتايج تعيين تعداد وقفه هاي بهينه نشان مي دهد كه هر دو معيار شوارتز 
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لذا بر همين اساس به  وقفه را به عنوان وقفه بهينه نشان مي دهند 6بيزين و آكائيك تعداد 
 وقفه مي پردازيم. 6برآورد مدل خود رگرسيون برداري با 

تخمين دستگاه معادلات، ضرايب پارامترهاي الگو همان طور كه قبلا نيز بيان كرديم در 
اهميت روش هاي تك معادله را ندارند. بر اين اساس نمي توان با اطمينان بالايي نتايج 

لذا از توابع عكس العمل تحريك و تجزيه واريانس براي  حاصل از اين تخمين را تحليل كرد،
 كس العمل تحريك در زير آمده است.تحليل نتايج استفاده مي كنيم. نتايج حاصل از توابع ع

. نتيجه عكس العمل شاخص قيمت حقيقي سهام بر اثر يك تغيير به اندازه يك 7نمودار
 انحراف معيار در حجم پول

 

 منبع: يافته هاي محقق
 

همان گونه كه مشاهد مي شود يك تغيير ناگهاني به اندازه يك انحراف معيار در حجم پول، 
ش شاخص قيمت حقيقي سهام مي شود اما از فصل پنجم باعث كاهش در ابتدا باعث افزاي

    اين شاخص مي شود و در فصل هفتم اثر اين تغيير بر شاخص قيمت حقيقي سهام صفر 
اين تغيير در حجم پول اثر منفي بر شاخص قيمت حقيقي سهام  14تا  8مي شود. از فصل 

به بعد جهت اثر اين تغيير عوض مي شود و با نرخي منفي باعث افزايش  15دارد، از فصل 
به بعد دوباره با نرخي مثبت باعث افزايش  19شاخص قيمت حقيقي سهام مي شود. از فصل 
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ي شود. با توجه به اين نتايج مي توان گفت كه يك تغيير شاخص قيمت حقيقي سهام م
ناگهاني در حجم پول در كوتاه مدت اثر مثبت، در ميان مدت اثر منفي و در بلند مدت اثر 

 مثبت بر شاخص قيمت حقيقي سهام دارد.
حال به بررسي واكنش شاخص قيمت حقيقي سهام نسبت به يك انحراف معيار تغيير در 

 آورده شده است. 4سهام مي پردازيم. نتايج اين واكنش در نمودار  شاخص قيمت حقيقي
. نتيجه عكس العمل شاخص قيمت حقيقي سهام بر اثر يك تغيير به اندازه يك 8نمودار

 سهام انحراف معيار در شاخص قيمت حقيقي

 منبع: يافته هاي محقق
 

اف معيار در شاخص همانطور كه ملاحظه مي شود يك تغيير ناگهاني به اندازه يك انحر
   قيمت حقيقي سهام در ابتدا با نرخي صعودي باعث افزايش شاخص قيمت حقيقي سهام 
مي شود و ازفصلهفتم با نرخي نزولي باعث افزايش اين شاخص مي شود، از فصل سيزدهم به 
بعد اثر اين تغيير منفي مي شود و باعث كاهش شاخص قيمت حقيقي سهام مي شود، در 

يير ناگهاني در شاخص قيمت حقيقي سهام در كوتاه مدت اثر مثبت و در بلند نتيجه يك تغ
مدت اثر منفي بر شاخص قيمت حقيقي سهام دارد. دليل اين امر اين است كه در بلند مدت 

 معيار تصميم گيري خريد سهام يك شركت، عملكرد واقعي و سود دهي آن مي باشد.
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     يني براي شاخص قيمت حقيقي سهام نشان نتايج ارزيابي تجزيه واريانس خطاي پيش ب
درصد تعييرات شاخص قيمت حقيقي سهام مربوط  42مي دهد كه به طور كلي در طي زمان 

سهام مربوط به  درصد تغييرات شاخص قيمت حقيقي 58به تغييرات خود اين شاخص و 
 تغييرات حجم پول مي باشد.

ان گفت در كوتاه مدت تغييرات خود با توجه به نتايج حاصل از تجزيه واريانس مي تو
شاخص قيمت حقيقي سهام بيشترين سهم را در توجيه تغييرات شاخص قيمت حقيقي سهام 
بورس اوراق بهادار تهران دارد در حالي كه در بلند مدت سهم تغييرات خود شاخص قيمت 

 حقيقي سهام كم و سهم تغييرات حجم پول بيشتر مي شود.

 . نتيجه گيري5
تخمين مدل و به دست آوردن توابع عكس العمل آني و ارزيابي تجزيه واريانس پس از 

 خطاي پيش بيني نتايج زير به دست آمد:
تغييرات حجم پولي تاثير مثبت بر شاخص قيمت اسمي سهام دارد. در نتيجه فرضيه اول  )1

 كه بيان مي كرد بين سياست پولي و شاخص قيمت اسمي سهام رابطه مثبت وجود دارد
 پذيرفته مي شود.

تغييرات حجم پول اثر مثبت بر شاخص قيمت حقيقي سهام دارد.. در نتيجه فرضيه دوم  )2
كه بيان مي كرد بين سياست پولي و شاخص قيمت حقيقي سهام رابطه مثبت وجود دارد 

 پذيرفته مي شود.
پول هاي به دليل افزايش حجم پول نقدينگي افزايش مييابد و اين باعث مي شود كه مردم 

راكد خود را در بازار بورس سرمايه گذاري كنند در نتيجه تقاضا براي خريد سهام افزايش 
يابد و اين افزايش تقاضا باعث مي شود كه شاخص كل قيمت اسمي و حقيقي سهام  مي

 افزايش يابد.
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