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  بررسي ارتباط بين متغيرهاي كلان
  اقتصادي و ارزش بازار سهام

اـدار   در بـورس اوراق به
  )1373 -84(تهران 

  

 

 
   *محمد واعظ برزاني
  **رحيم دلالي اصفهاني
  *** سعيد صمدي
  ****حميدرضا فعالجو

  

  
 به عقيده اقتصاددانان، يكي از دلايل توسعه نيافتگي كشورهاي در حال توسعه، پايين بودن

ها،  انداز در اين راستا نقش بازار سرمايه به عنوان مهمترين مركز جذب پس. گذاري است سطح سرمايه
بر اين اساس بايستي عوامل تأثيرگذار در اين بازار شناسايي شده، سپس با اتخاذ . انكارناپذير است

مقاله سعي دارد اين . سياستهاي مناسب اقتصادي موجبات رشد و شكوفايي اين بازار را فراهم نمود

                                                 
 E. mail: vaez@polt.ui.ac.ir                             .؛ عضو هيأت علمي دانشگاه اصفهان واعظ برزانيدكتر محمد .*

  E. mail: rateofinterest@yahoo.com             .؛ عضو هيأت علمي دانشگاه اصفهاندكتر رحيم دلالي اصفهاني. **
        E. mail: samadisa@yahoo.com                    .؛ عضو هيأت علمي دانشگاه اصفهاندكتر سعيد صمدي. ***

 E. mail: h.faaljou@gmail.com        .حميدرضا فعالجو؛ عضو هيأت علمي دانشگاه اروميه .****
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) به خصوص متغيرهاي كنترل دولت(روابط كوتاه مدت و بلند مدت بين متغيرهاي كلان اقتصادي 
مانند نرخ ارز، مخارج دولت، حجم پول و ماليات را با متغير ارزش بازاري سهام، با استفاده از مدل 

رد مطالعه قرار  مو3 و تصحيح خطاي برداري2، آزمون همجمعي يوهانسون1خودرگرسيون برداري
  . دهد

دهد كه بر اساس رابطه بلند مدت استخراج شده از آزمون  نتايج حاصل از تحقيق نشان مي
همجمعي يوهانسون، در بلند مدت ارزش بازاري سهام با متغيرهاي مخارج دولت و حجم پول رابطه 

اه مدت با استفاده از بررسي روابط كوت. مستقيم و با متغيرهاي ماليات و نرخ ارز رابطه معكوس دارد
دهد كه نوسانات كوتاه مدت بين متغيرها با مقادير   نشان مي(VECM)مدل تصحيح خطاي برداري 

ب متغيرهاي توضيحي در روابط تعادلي بلند يبالا بودن ضرا. تعادلي آنها در بلند مدت مرتبط است
  .كند مدت نسبت به كوتاه مدت انتظارات نظري را تأييد مي

  
  

  :ها هكليد واژ
ارزش بازاري سهام، بورس اوراق بهادار تهران، متغيرهاي كلان اقتصادي، مدل 

   يوسيليوس- ، آزمون يوهانسن(VAR)خودرگرسيون برداري 
  

                                                 
1. VAR 
2. Johansen Co integration Test 
3. (VECM); Vector Error Correction Model 
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  مقدمه
گذاري از عوامل مهم و كليدي مؤثر در رشد و توسعه اقتصادي كشورها  سرمايه
ا، به سوي بخشهاي توليدي و تجهيز و هدايت وجوه موجود در كشوره. شود محسوب مي

اين وظيفه را در كشورها، بازارهاي مالي، بويژه . ناپذير است صنعتي هر كشوري امري اجتناب
تقريباً در اكثر كشورهاي در حال توسعه از جمله ايران، بازار . بازار سرمايه به عهده دارد

سطحي ابتدايي و سرمايه به صورت منسجم و كارآمد وجود ندارد و به دليل فعاليت در 
اي در تجهيز و هدايت وجوه موجود در اقتصاد  توانند نقش قابل ملاحظه محدود، عملاً نمي
ران به عنوان يكي از بخشهاي اصلي بازار سرمايه در تهبورس اوراق بهادار . كشور ايفا نمايند

اندازها و نقدينگي سرگردان و  شود، وظيفه جذب و هدايت پس كشور ايران محسوب مي
بنابراين، توجه به بورس اوراق بهادار و رشد . پراكنده جامعه به مسير بهينه را به عهده دارد

در اين راستا ضروري است . شكوفايي آن، بايستي مورد توجه سياستگذاران اقتصادي قرار گيرد
 متغيرهاي كنترل دولت بر متغيرهاي مهم بورس يژه بو؛متغيرهاي كلان اقتصادي تأثيرگذار

ران شناسايي و نحوه تأثيرگذاري آنها مشخص شود تا مديران اقتصادي كشور تهبهادار اوراق 
بتوانند با سياستگذاريهاي مناسب و صحيح موجبات رونق اين بازار مهم اقتصادي را فراهم 

  .كرده و زمينه رشد و شكوفايي اقتصاد را بوجود آورند
ي از متغيرهاي منتخب در اين مقاله به منظور بررسي چگونگي تأثيرگذاري برخ

  واقتصاد كلان بر متغير ارزش بازاري سهام، از مدل خودرگرسيون برداري استفاده شده است
به منظور شناسايي متغيرهاي مدل، از مطالعات و تحقيقات داخلي و خارجي استفاده شده 

  .است
 و اند بين متغيرهاي كلان اقتصاد مطالعات اخير در حوزه اقتصاد مالي نشان داده

 قيمت و بازده سهام و ارزش بازاري سهام ارتباط وجود انندمتغيرهاي موجود در بازار سهام م
 به صورت متغيرهاي توضيحي ؛ متغيرهاي كلان اقتصاد كهدهشاين مطالعات سعي در . دارد

در اين مقاله ابتدا پيشينه . شوندهاي اقتصاد سنجي معرفي  متغيرهاي بازار سهام، در مدل
. سپس به معرفي و تشكيل مدل خودرگرسيون برداري خواهيم پرداخت. شود ده ميتحقيق آور

 به تخمين آن EViewsافزار  پس از شناسايي متغيرها و تشكيل مدل، با استفاده از نرم
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پرداخته شده و روابط بلندمدت و كوتاه مدت بين متغيرها به ترتيب با آزمون همجمعي 
  .شود  برآورد مييوهانسون و مدل تصحيح خطاي برداري

  
  قيقپيشينه تح

 رابطه بين تورم و بازده سهام VARر و مدل نجگر  به روش عليت) 1383 (1»عزيزي«
نتايج حاصل از تحقيق نشان . را مورد مطالعه قرار داده است تهراندر بورس اوراق بهادار 

خص ااما ش ؛است) قيمت و نقدي( شاخص بازده نقدي و بازده كل ةدهند دهد تورم، توضيح مي
سهام و ) قيمت و نقدي(از طرف ديگر بازده نقدي، بازده كل . دهد قيمت سهام را توضيح نمي

  .شاخص قيمت سهام، توضيح دهنده تورم نيستند
هاي مختلف اقتصادي بر شاخص  در تحقيق خود، آثار شوك) 1383 (2»محرابيان«

 شاخص قيمت سهام را مورد قيمت سهام در طول زمان و اثر ميزان تغيير متغيرهاي كلان بر
 توليد  وفروشي  شاخص قيمت خرده،دهد كه نرخ ارز نتايج نشان مي. بررسي قرار داده است

  .ناخالص داخلي رابطه مستقيم با شاخص قيمت سهام دارند
در تحقيق خود نشان دادند كه ارزش سهام ) 1382 (3»لالي نائيني و قاليبافج«

 و بازده سهام با يك ددار   مستقيمة تغييرات نرخ ارز رابطشركتهاي صادراتي و غيرصادراتي با
  .داري دارد وقفه شش ماهه يا دو وقفه سه ماهه با نرخ ارز رابطه معني

  
  
  

                                                 
 و پژوهشي فصلنامه علمي ،»آزمون تجربي رابطه تورم و بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران«عزيزي، فيروزه . 1

 .17-30صص، )1383بهار و تابستان (، شماره يازدهم و دوازدهم، پژوهشهاي اقتصادي دانشگاه تربيت مدرس
، پژوهشكده امور فصلنامه پژوهشنامه اقتصادي ،»حساسيت بازار سهام نسبت به نوسانات مالي و پولي«محرابيان، آزاده . 2

 .)1383بهار (شماره اول، سال اول، اقتصادي، 
 پژوهشي -فصلنامه علمي ،»بررسي تأثير نرخ ارز بر بازده بازار سهام در ايران«اصل،   قاليباف و حسنجلالي نائينيپرويز  .3

 ).1382(، پانزدهم، سال پنجم، شماره تحقيقات مالي
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قيمت در طي تحقيق نشان دادند كه شاخص كل ) 1381 (1»تقوي و محمدزاده«
  اماشته،ستقيم دا مةان با نرخ ارز و متوسط قيمت مسكن رابطسهام در بورس اوراق بهادار تهر

  .گذاري بخش دولت رابطه معكوس دارد  حجم پول، تورم و سرمايهبا
 شاخص  بادر تحقيق خود نشان داد كه شاخص كل قيمت سهام) 1379 (2»انيجن«

  .كننده رابطه مستقيم و با نرخ ارز رابطه عكس دارد قيمت مصرف
قيمت و بازدهي سهام و نشان داد كه بين متغيرهاي بازار سهام مثل ) 1981(3»فاما«

متغيرهاي كلان اقتصادي مثل مخارج كل دولت، توليدات صنعتي، توليد ناخالص ملي، عرضه 
  .پول، تورم با وقفه و نرخ بهره ارتباط مثبت قوي وجود دارد

ر را مورد تأييد وذكمهم نتايج ) 1984( 5»هوانگ و كراكو«، )1983(4»جيسك ورول«
رتباط مثبت بين متغيرهاي كلان اقتصادي و قيمت سهام وجود قرار داده و نشان دادند كه ا

  .دارد
در تحقيقي نشان داد كه ارتباط تنگاتنگي بين قيمت سهام در ) 1986 (6»شين«

بريتانيا و متغيرهاي اقتصاد كلان مثل نرخ ارز، نرخ بهره در كوتاه مدت و بلند مدت وجود 
  .دارد

كارگيري مدل تصحيح خطاي برداري در تحقيقي با ب) 1995 (7»موخرجي و ناكا«
اند، ارتباط بلند مدت بين متغيرهاي بازار سهام و متغيرهاي كلان اقتصادي در  مشاهده كرده

  .كشور ژاپن وجود دارد

                                                 
، سال دوم، اديپژوهشنامه اقتص ،»هاي كلان اقتصادي واكنش بازار سرمايه نسبت به متغير«محمدزاده، امير تقوي و مهدي . 1

 .17، ص )1381(شماره چهارم، 
بررسي رابطه همجمعي بين شاخص كل قيمت سهام در بازار بورس اوراق بهادار و متغيرهاي محمدحسن جناني، . 2

 ).1379،  دانشگاه آزاد اسلاميواحد علوم و تحقيقاتتهران، ( ،كلان اقتصادي
3. Fama, (1981). 
4. Geske and Roll, (1983). 
5. Huang and Kracaw, (1984). 
6. Shin, (1986). 
7. Mokhrejee & Naka, (1995). 
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در تحقيقي ارتباط بين بازده سهام و متغيرهاي اقتصاد كلان را ) 1995 (1»چنگ«
سهام تحت تأثير متغيرهاي اقتصاد كلان دهد كه بازده  نتايج نشان مي. مورد مطالعه قرار داد

  .باشد  نرخ ارز، عرضه پول ميانندم
در تحقيقي ارتباط بين بازار سهام كره و عوامل اصلي ) 1997 (2»كوان شاين و باكون«

 كه ه شداين بررسي نشان داددر . اقتصادي را با بكارگيري تحليل رگرسيون بررسي كردند
 نرخ ارز، عرضه پول و انندر برخي از عوامل اقتصاد كلان مبازده سهام در كشور كره تحت تأثي

  .گيرد قيمت نفت قرار مي
با مطالعه خود بر روي كشورهاي آسياي جنوب ) 2001 (3»ونگ بانگ پو و شارما«

 نشان دادند كه ارتباط كوتاه مدت و بلند مدت بين شاخصهاي قيمت (ASEAN)شرقي 
 توليد، ناخالص ملي، عرضه پول، انندن اقتصاد ماي از متغيرهاي منتخب كلا سهام و مجموعه

  . وجود دارد) 1985 – 1986(نرخ بهره و نرخ ارز در طي سالهاي 

رابطه بين نرخ ارز و قيمت سهام را در كشور تركيه مورد مطالعه ) 2003( 4»كاسمن«
يمتهاي مدتي بين ق با ثبات بلند ةدهد كه رابط نتايج حاصل از اين تحقيق نشان مي. قرار داد

 كه ارتباط علّي دهد اما آزمون عليت گرنجر نشان مي. سهام و نرخ ارز در كشور تركيه وجود دارد
  .موجود از طرف متغير نرخ ارز به متغير شاخص بخش صنعت وجود دارد

 و همچنين بر اساس مطالعات انجام شده در اين فوقبا توجه به مطالعات انجام شده 
  :شوند رفي مي مدل به صورت زير مع،تحقيق

  (AS) ارزش بازاري سهام .1
  (EX)نرخ ارز  .2
  (MON) حجم پول .3
  (GE) مخارج دولت .4
  (TAX) ماليات .5

                                                 
1. Cheng, (1995). 
2. Kowen & Bacon, (1997). 
3. Wongbangpo and Sharma, (1997). 
4. Kasman, (2003). 
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  (WOP) قيمت جهاني نفت .6
 (WGP) قيمت جهاني طلا .7

 از سازمان بورس (AS) سهام يش بازارز يعني ار؛آمار مربوط به متغيرهاي درونزا
، حجم پول (EX)لي و آمار مربوط به متغيرهاي نرخ ارز ان به صورت فصتهراوراق بهادار 

(Mon) مخارج دولت ،(GE) و ماليات (TAX) به صورت فصلي از نماگرهاي اقتصادي 
  1.است 1374-1384آوري شده و محدوده زماني مورد استفاده  بانك مركزي جمع

  
  (VAR)معرفي و تشكيل مدل خودرگرسيون برداري

 و 1980، 1972 در سالهاي 2»سيمز«ري توسط  خودرگرسيون برداشناسي روش
پيدايش اين رويكرد رقيب . دش به عنوان جايگزيني براي الگوهاي كلان سنجي معرفي 1982

 سنتي اقتصاد شناسي روشهمزمان با انتقاداتي بود كه توسط پيروان انتظارات عقلايي به 
توان نشان   مي،رات عقلاييبر اساس عقايد لوكاس و با فرض وجود انتظا. سنجي وارد شده بود

داد كه به هنگام تغيير خط مشي هاي سياستي و تغيير رفتار سياستگذاران، ساير پارامترهاي 
توان   الگوهاي ساختاري را نميبنابراين. شوند رفتاري با ثبات نيستند و دستخوش تغيير مي

  . استفاده نمود،سازي تغييرات سياستي شبيهو بيني  براي پيش
كه اطلاعاتي كامل و دقيقي از عملكرد دنياي واقعي يا عوامل تعيين كننده در زماني 

بر اساس . ناپذير است الگو در دست نباشد، توسل به الگوهاي خودرگرسيون برداري اجتناب
ها و اطلاعات قبلي محقق، صرفاً براي تعيين متغيرهايي كه بايد وارد   از تئوري،اين رهيافت

و  وجود ندارد در اين الگو تمايزي بين متغيرهاي درونزا و برونزا . ودش الگو شوند، استفاده مي
 ,AS, EX)با توجه به متغيرهاي شناخته شده . شوند  متغيرها درونزا در نظر گرفته ميتمامي

GE, Mon, TAX, WOP, WGP)  الگوي خودرگرسيون برداري به صورت زير طراحي
   :شود مي

                                                 
 وضعيت مناسبي 1374ز سال  است كه آمارهاي مربوط به بازار بورس اوراق بهادار قبل اآندليل انتخاب اين محدوده زماني . 1

  .ندارند
2. Sims, (1972, 1980, 1982). 
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ي قبل از تخمين مدل خودرگرسيون برداري، لازم است ابتدا مانايي تمامي متغيرها

شود، سپس تعداد وقفه  مشخص (I(1))ا با تفاضل مرتبه اول ي و (I(0)) در سطح مدل،
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 خودرگرسيون برداري  عيارهاي معتبري انجام شود و در مرحله بعد مدلبهينه بر اساس م
ا با استفاده از نتايج بدست آمده توسط مدل همجمعي تدر اين مقاله سعي شده . تخمين زده شود

 و مدل تصحيح خطاي برداري رابطه بلند مدت پايدار و رابطه كوتاه مدت بين يوهانسون،
  .متغيرها در سيستم بررسي شود

  
 متغيرهاي مدل با استفاده از آزمون ديكي فولر 1ررسي ماناييب

  2يافته تعميم
 در ؛يا ايستا هستند در روش سنتي اقتصاد سنجي ، فرض بر اين است كه متغيرها مانا

  .هستندها نامانا  هاي زماني، بيشتر اين سري حاليكه بر اساس ماهيت سري
دا بايد نسبت به شناسايي متغيرها به منظور بكارگيري مدل خودرگرسيون برداري، ابت

 مانايي يا نامانايي برايترين آزمونها  يكي از رايج. و بررسي مانايي يا نامانايي متغيرها اقدام شود
 فولر - خلاصه آزمون ديكي)1(جدول .  فولر تعميم يافته است-متغيرها، آزمون ديكي

  .دهد يافته را براي تمامي متغيرهاي مدل نشان مي تعميم
  

 هاي زماني فولر تعميم يافته براي سطح و تفاضل اول سري  آزمون ريشه واحد ديكي.1دول ج
 مقادير بحراني مك كينون

  %1سطح   %5سطح   %10سطح 
آمار ديكي فولر 
 تعميم يافته

 متغير

1785/3-  
1796/3- 

4967/3-  
5004/3- 

1458/4-  
1484/4- 

1783/1-  
9422/6- 

EX 
D(EX) 

1912/3-  
1912/3- 

5207/3-  
5207/3- 

1923/4-  
1923/4- 

3777/1  
6246/5- 

Monحجم پول   
D (Mon) 

2003/3-  
1912/3- 

5366/3-  
520787/3- 

2269/4-  
192337/4- 

2838/4  
7770/6- 

GEمخارج دولت   
D(GE) 

1912/3-  
1946/3- 

5207/3-  
5266/3- 

1923/4-  
2050/4- 

9544/1-  
4562/3- 

AS 
D(AS) 

1946/3- 5266/3- 2050/4- 4972/4 TAXماليات   
1731/3-  
1739/3- 

4892/3-  
4906/3- 

1242/4-  
1273/4- 

2344/0  
5713/6- 

WOP 
D(WOP) 

17/3-/2- 48/3- 12/4-/3- 41/4-86/6- WGP 

                                                 
1. Stationary 
2. Augmented Dickey Fuller Unit Root Test 
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دهد كه متغيرهاي ارزش بازاري سهام، نرخ ارز،   نشان مي)1(نتايج حاصل از جدول 
اما تكرار آزمون در مورد . دمخارج دولت، حجم پول، قيمت جهاني نفت، در سطح مانا نيستن

گيري فرضيه نامانايي   اين متغيرها پس از يكبار تفاضلتماميدهد كه  ها نشان مي تفاضل داده
اما متغير قيمت . شوند را در سطوح يك درصد، پنج درصد و ده درصد رد كرده و مانا مي

يي از اطمينان  و وجود ريشه واحد در سطح بالاهستندجهاني طلا و مالياتها در سطح مانا 
 I)0( يعني ؛بنابراين متغير قيمت جهاني طلا انباشته از درجه صفر. شود براي اين متغير رد مي

  .هستند I) 1( يعني ؛بوده و بقيه متغيرها انباشته از درجه يك
  

  VARتعيين تعداد وقفه بهينه متغيرها در مدل 
.  شناسايي شود لازم است وقفه بهينه متغيرهاي مدلVARپيش از تخمين مدل 

 ، (AIC)بدين منظور جهت تعيين وقفه بهينه ، از معيارهاي مختلفي همچون معيار آكائيك 
بر اساس . شود استفاده مي... ، نسبت درستنمايي و (HQ)، هنان كوئين (SC)شوارتز 

محاسبات جدول زير و بر پايه تمامي معيارهاي فوق تعداد وقفه بهينه برابر با دو وقفه تعيين 
  .(k = 2) 1ده استش

  
   تعيين وقفه بهينه.2جدول 

HQ SC AIC FPE LR LogL Lag 

92543/99  3768/100 69655/99 37+e/1  NA 993/1629- 0 

44183/95 64544/96 83149/94 35+e11/1  5053/159 720/1524 1 

*58190/93 *53777/95 *59010/92 *34+e40/1  *13079/75 737/1462 2 

  
  

                                                 
، كمترين وقفه (Parsimony)هاي مختلف را توصيه نمايد، بر اساس اصل سادگي   وقفه،هاي مختلف در صورتيكه آماره. 1

  .شود به عنوان وقفه بهينه انتخاب مي
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  VARگرسيون برداري  خودر تخمين مدل
 طراحي شده در بخش قبل را پس از بررسي مانايي و تعيين تعداد VARهاي  مدل

  نتايج حاصل از تخمين مدل. كنيم  برآورد ميEviewsوقفه بهينه، با استفاده از نرم افزار 
VARآمده است جدول زير  در:  

  

  AS براي متغير VAR تخمين مدل .3جدول 
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ملاحظه . دهد از برآورد مدل خودرگرسيون را نشان مي نتايج حاصل )3(جدول 
شود كه هر ستون از جدول فوق برآورد معادله هر يك از متغيرهاي درونزاي سيستم را  مي

  .دهد كه در بخش قبل نوشته شده است نشان مي
اي بودن متغيرهاي  شود كه با توجه به وقفه بر اساس تخمين فوق مشاهده مي

جاري در دسترس باشند ة  در دورWOP و WGP متغيرهاي توضيحي ، در صورتي كه
  .بيني كرد  را پيشASتوان  مي

  
  -روش همجمعي يوهانسون(تخمين رابطه بلند مدت بين متغيرها 

  )يوسيليوس
به منظور بررسي و تعيين رابطه يا روابط تعادلي بلند مدت بين چند متغير اقتصادي 

در اين روش، تعيين و برآورد . شود فاده ميبه شكل سري زماني، از روش يوهانسون است
بين متغيرها با استفاده از ) ب مربوط به روابط تعادلي بلند مدتيضرا(بردارهاي همجمعي 

 ،د تا به سادگيشو ب الگوي خودرگرسيون برداري و همجمعي، اين امكان فراهم مييضرا
  1.ديب الگوي خودرگرسيون برداري بدست آيبردارهاي همجمعي از روي ضرا

بنابراين . 2بطور معمول، بسياري از متغيرهاي سري زماني اقتصادي، نامانا هستند
 ابتدا لازم است مرتبه جمعي ،گيرند هنگامي كه متغيرها در الگويي مورد استفاده قرار مي

لازم به ذكر است كه لزومي ندارد به منظور جلوگيري از بروز . بودن متغيرها را مشخص كرد
 بلكه ممكن است ؛ متغيرهاي الگوي همجمعي داراي مرتبه يكساني باشندرگرسيون كاذب،

 لذا تركيب خطي آن  و باشندI(2) و I(1) و I(0)اي از متغيرهاي  متغيرهاي الگو مجموعه
I(0)دشو و منجر به رابطه همجمعي ه شد.  

  
  

                                                 
  ).1378، سسه خدمات فرهنگي رساؤمتهران، ( ،ريشه واحد و همجمعي در اقتصاد سنجينوفرستي، محمد . 1
  .همان. 2
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 2 و آزمون حداكثر مقدار ويژه1به منظور بررسي تعداد رابطه همجمعي از آزمون اثر
  :است نتايج حاصل از آن به صورت زير  كهشود استفاده مي

  
   يوسليوس با برآورد تعداد بردارهاي همجمعي- آزمون اثر يوهانسون.4جدول 

  درصد5سطح بحراني  آماره آزمون اثر آزمون مقابل آزمون صفر

r=0 r =1 37/144 34/79 

0< r ≤1 r =2 54/85  24/55  

1< r ≤2 r =3 17/44  01/35  

2< r ≤3 r =4 32/17  39/18  

3< r ≤4 r =5 12/0  84/3  

  
دهد كه سه رابطه همجمعي بين متغيرهاي الگو  نتايج حاصل از آزمون اثر نشان مي

 ابتدا فرضيه نبود رابطه همجمعي در مقابل وجود رابطه )4(براساس جدول . وجود دارد
 و بيشتر از مقدار است 37/144ا با توجه به اينكه آماره اثر برابر ب.  بررسي شده است همجمعي

 مبني بر نبود رابطه همجمعي رد H0باشد لذا فرضيه  مي) 34/79( درصد 5بحراني در سطح 
 وجود حداكثر يك رابطه همجمعي ، حداكثر دو رابطه ،به همين ترتيب در مرحله بعد. شود مي

سه رابطه همجمعي مورد آزمون واقع شده است كه در نهايت آزمون اثر، وجود ... همجمعي و 
  .كند  مييدرا تأي

هاي   يكي ديگر از آزمونهايي است كه قادر است تعداد رابطه،آزمون حداكثر مقدار ويژه
 )4(نتايج حاصل از اين آزمون بطور خلاصه در جدول . ندكهمجمعي بين متغيرها را بيان 

  .آمده است
  

                                                 
1. Trace Test 
2. Maximum Eigen value Test 
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   يوسليوس- آزمون حداكثر مقدار ويژه يوهانسون.5جدول 
   همجمعيي برآورد تعداد بردارهايبرا

 آزمون مقابل آزمون صفر
آماره ازمون حداكثر 

 مقدار ويژه
  درصد5سطح بحران 

r = 0 r =1 83/58 16/37 

0< r ≤1 r =2 36/41  8/30  

1< r ≤2 r =3 85/26  25/24  

2< r ≤3 r =4 19/17  14/17  

3< r ≤4 r =5 129/0  84/3  

  
 نبود رابطه همجمعي در مقابل وجود رابطه همجمعي در اين آزمون نيز ابتدا فرضيه

مشابه آزمون اثر، . باشد بررسي شده است كه نتايج حاصل بيانگر وجود رابطه همجمعي مي
مورد آزمون واقع شده .... وجود حداكثر يك رابطه همجمعي، حداكثر دو رابطه همجمعي و 

ه همجمعي بين متغيرهاي الگو دهد كه حداكثر چهار رابط  نشان ميبدست آمدهنتايج . است
  .وجود دارد

حال از بين چهار رابطه يا بردار همجمعي كه توسط آزمونهاي فوق تأييد شده، آن 
با توجه به اينكه در . شود كه با نظريه اقتصادي سازگارتر است رابطه همجمعي انتخاب مي

ي انتخاب شده كه ب به صورت غير صفر بوده، به عنوان بردار همجمعيبردار اول تمامي ضرا
  1.استبيانگر اثر تعادلي بلند مدت بين تمامي متغيرها 

 بيانگر رابطه با ثباتي بين متغيرهاي مدل در بلند مدت ،بردار همجمعي انتخاب شده
  .باشد به صورت زير مي

  

                                                 
  :نحوه انتخاب بردار همجمعي رجوع شود بهبارة جهت اطلاعات بيشتر در. 1

  ).1378، مؤسسه خدمات فرهنگي رساتهران، ( .ريشه واحد و هم جمعي در اقتصادسنجينوفرستي، محمد 
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AS + 0/17 EX - 0/23 GE - 0/085 Mon + 1/11 TAX 
  

اگر اين رابطه را بر اساس . است نرمال شده ASب يبردار همجمعي فوق بر اساس ضرا
ASمرتب كنيم داريم :  

AS = -0/17 EX + 0/23 GE + 0/085 Mon - 1/11 TAX 
  

شود كه مخارج دولت و حجم پول در  بر اساس رابطه بلند مدت فوق مشاهده مي
در حاليكه ماليات و نرخ ارز در بلند مدت با . بلندمدت با ارزش بازاري سهام رابطه مثبت دارند

  .اين نتايج با منطق اقتصادي نيز سازگار است. زش بازاري سهام رابطه منفي داردار
ب بردار همجمعي بيانگر آن است كه اكر يك واحد نرخ ارز با فرض يهمچنين ضرا

 واحد كاهش در ارزش بازاري سهام 17/0ثبات ساير عوامل افزايش يابد در بلند مدت موجب 
ش در مخارج دولت با فرض ثبات ساير عوامل در بلند و يك واحد افزاي. شود و بر عكس مي

يك واحد افزايش در حجم . د و بر عكسشو  ارزش بازاري سهام مي23/0مدت موجب افزايش 
 واحد افزايش در ارزش بازاري 085/0پول با فرض ثبات ساير عوامل در بلند مدت موجب 

ت با فرض ثبات ساير عوامل در و بالاخره يك واحد افزايش در ماليا. شود و بر عكس سهام مي
  .شود و برعكس  واحد كاهش در ارزش بازاري سهام مي11/1بلند مدت موجب 

رسد كه در بين متغيرهايي كه در بلند مدت اثر منفي بر متغير ارزش  به نظر مي
بازاري سهام دارند، متغير ماليات نسبت به متغير نرخ ارز بيشترين تأثير منفي را در بلند مدت 

بر اين اساس دولت بايستي در چگونگي اعمال سياستهاي مالياتي مؤثر در بازار سهام در . ددار
شود كه تغييرات مخارج دولت  همچنين مشاهده مي. بلند مدت تأمل و تعمق بيشتري نمايد

نسبت به تغييرات حجم پول در بلند مدت بيشترين تأثير مثبت را برروي متغير ارزش بازاري 
اين اساس دولت بايستي به منظور ايجاد تغييرات مثبت بيشتر در متغير ارزش بر . سهام دارد

  .بازاري سهام از سياست تغييرات مخارج دولت استفاده نمايد
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  )VECMمدل (تخمين رابطه كوتاه مدت 
در اين بخش، با استناد به روابط با ثبات بلند مدت استخراج شده در قبل و تعديلهايي 

 به ارزيابي اين آثار -شوند كه سبب انتشار اين روابط مي- هاي اقتصادي كه در واكنش به شوك
 به VECMشكل كلي مدل . پويا از طريق مدل تصحيح خطاي برداري خواهيم پرداخت

  ): وقفه زمانيP متغير درونزا و kبا (صورت زير است 
  

tPtptPttt UyyB....yByBy +Π+∆++∆+∆=∆ −−−−−− 112211  
  

صورت زير  ههاي مدل ب بر اساس متغيرVECMبر اين اساس فرم عمومي مدل 
  :شود تعريف مي
  

( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( )2111102918

27162514

231210

−−−−

−−−−

−−

++++
++++

+++=

tttt

tttt

tt

TAXDTAXDMonDMonD
GEDGEDEXDEXD

ASDASDECTASD

αααα
αααα

αααα
  

  
ECT : جمله تصحيح خطا  

 جهت مرتبط كردن نوسانات كوتاه مدت (VECM)مدل تصحيح خطاي برداري 
  :متغيرها به مقادير تعادلي بلند مدت ، به صورت زير تخمين زده شده است

  
1) D(AS) = -2240/36 + 1/52 D(ASt-1) + 0/128 D(ASt-2) 

  (-0/425) (4/44)  (0/26) 
- 0/055 D(EXt-1) – 0/037 D(EXt-2) – 0/32 D(Get-1) 

 (-0/196) (-0/146) (-3/17) 
-0/039 D(GEt-2) – 0/098 D(Mont-1) – 0/03 D(Mont-2) 

 (-0/42)  (-1/51)  (-0/44) 
+ 0/6 D(TAXt-1) + 0/82 D(TAXt-2) – 1/53 ECT 

 (1/198)  (2/117)  (-3/91) 
  

6711910830 22 /// === FRR  
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، برازش خوبي از R2 = 0/91مدل كوتاه مدت به علت دارا بودن ضريب تعيين خوب 
 درصد، دلالت 5داري   در سطح معنيF=11/67آمار، . دهد  زده شده را نشان مي مدل تخمين

 برابر ECM (-1)ضريب متغير . دار است  معني،ب متغيرهايبر تصريح خوب مدل دارد و ضرا
 درصد از عدم تعادل 53/1 اين است كه در هر دوره ، مفهوم آن برآورده شده است و-53/1با 

 ،اين ضريب. پذيرد رود و تعديل در جهت بلند مدت صورت مي در دوره قبل از بين مي
  1.دهد دار بودن روابط كوتاه مدت و بلند مدت را نشان مي معني

  
  گيري نتيجه

از اين رو شناخت عوامل . نهاد اصلي بازار سرمايه در ايران بورس اوراق بهادار است
 ؛در اين تحقيق هدف. رسد تأثيرگذار بر متغيرهاي مهم در اين بازار امري ضروري به نظر مي

 نرخ ارز، انند م؛هاي برگزيده اقتصاد كلان در كنترل دولت بررسي نحوه تأثيرگذاري متغير
. باشد ران ميتهار مخارج دولت، مالياتها و حجم پول بر ارزش بازاري سهام در بورس اوراق بهاد

ران بانك مركزي و ساير نهادهاي رسمي تهبا توجه به آمارهاي موجود در بورس اوراق بهادار 
هاي زماني براي   فولر تعميم يافته مشاهده شد كه سري-داخلي، ابتدا بر اساس آزمون ديكي

 همگرا از تمامي متغيرها به جز متغير قيمت جهاني طلا در سطح نامانا، داراي ريشه واحد و
سپس با بكارگيري مدل . اند گيري مانا شده ؛ يعني پس از يكبار تفاضلهستنددرجه يك 

نتايج حاصل از . خودرگرسيون برداري، ارتباط بين متغيرهاي مدل مورد بررسي قرار گرفت
مدل خودرگرسيون برداري بيانگر روابط متقابل بين متغيرهاي كلان اقتصادي و ارزش بازاري 

پس از بكارگيري مدل خودرگرسيون برداري به منظور بررسي روابط بلند مدت . ندهستسهام 
بر اساس . و كوتاه مدت متغيرها از مدل همجمعي و تصحيح خطاي برداري استفاده شده است

شود كه ارزش بازاري   مدل همجمعي بوهانسون، مشاهده ميةتخمين رابطه بلند مدت به وسيل
. ابطه معكوس و با مخارج دولت و حجم پول رابطه مستقيم داردسهام با نرخ ارز و ماليات ر

                                                 
باشد، به دلايلي چون دقت   در اين تحقيق داراي مقداري بزرگتر از يك ميECTاينكه . است بين صفر و يك ECTدامنه  . 1

  .گردد آمارهاي اقتصادي و ساختار اقتصادي كشور ما برمي
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مالياتها در بلند مدت بيشترين اثر منفي را نسبت به نرخ ارز برروي ارزش بازاري سهام دارد و 
  .مخارج دولت نسبت به حجم پول بيشترين تأثير مثبت را بر ارزش بازاري سهام دارد

مدل تصحيح خطاي برداري مشاهده بر اساس تخمين رابطه كوتاه مدت بر پايه 
رود و تعديل در   درصد از عدم تعادل در دوره قبل از بين مي53/1شود كه در هر دوره  مي

  .پذيرد جهت بلند مدت صورت مي
باشـد كـه بـا        ، مجموع تغييرات كوتـاه مـدت آنهـا مـي          ASتغييرات بلند مدت متغير     

پذيري و امكان اعمال سياستهاي       انعطافهاي اقتصادي نيز سازگار است و از آنجايي كه            تئوري
انتظارات تئوريـك  . مختلف اقتصادي در دوره بلند مدت، بيشتر از دوره زماني كوتاه مدت است     

مـدل  (نيز، مبني بر بالا بودن ضرايب متغيرهاي توضيح دهنده در روابط تعـادلي بلنـد مـدت                  
تأييـد  )  بـرداري  مـدل تـصحيح خطـاي     (، نسبت به روابـط كوتـاه مـدت          )همجمعي يوهانسون 

  .شود مي
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