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  147-175 ـ صفحات 1388 بهار ـ اولفصلنامه پژوهشهاي اقتصادي ـ سال نهم ـ شماره 

 

بررسي تأثير نوسانات شوك هاي ارزي و قيمتي بر شاخص قيمت سهام 

  بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رهيافت خود رگرسيون برداري
  

   1دكتررضا نجارزاده

  2مجيد آقايي خوندابي

  3محمد رضايي پور

  
   23/4/1387:    تاريخ پذيرش       27/9/1386: تاريخ دريافت

  

  چكيده

از آن . تورم همواره از متغيرهاي تأثير گذار بر شاخص قيمت سهام در بورس هاي معتبر دنيا بوده اندنرخ ارز و نرخ    

جايي كه تأثيرات اين متغيرها مي تواند پيامدهايي همچون تغيير توزيـع درآمـد و تبعـات رفـاهي فراوانـي در هـر                       

ر مطالعه حاضر سـعي شـده اسـت تـا اثـر             د. اي داشته باشد، بررسي و برآورد اين تأثيرات حائز اهميت است          جامعه

  .  و رابطه تعادلي ميان آنها بررسي شود4متغيرهاي مذكور بر شاخص قيمت سهام بورس اوراق بهادار تهران

 و VAR(5(تجزيه و تحليل داده هاي مورد استفاده در اين مطالعه با استفاده از الگوي خود رگرسيون  برداري            

دوره مـورد مطالعـه شـامل آمـار ماهانـه      .  صـورت گرفتـه اسـت    VD(7( واريانس  و تجزيه  6)IRF(توابع واكنش آني  

نتايج به دست آمده حاكي از اين است كه رابطـه     .  مي باشد  1385 لغايت اسفند    1382متغيرهاي مدل از فروردين     

 تعادلي بلند مدت بين شاخص قيمت سهام بورس اوراق بهـادار تهـران و متغيرهـاي نـرخ ارز واقعـي و نـرخ تـورم                         

دار بوده و شوك هاي ناشي از نرخ تورم و نرخ ارز بر شاخص قيمت سهام در بلندمدت تأثير منفي و در كوتاه                        معني

البته تاثير شوك هاي ناشي از نرخ تورم بر بازده واقعي سهام از شوك هاي ناشي از نرخ ارز . مدت تأثير مثبت دارند

  . شديدتر مي باشند

  .  شوك هاي ارزي و قيمتي، خود رگرسيون برداري شاخص قيمت سهام،:واژگان كليدي

  JEL : F33,P18طبقه بندي 

                                                                                                                   
  دانشگاه تربيت مدرساقتصاداستاديار . 1

 كارشناس ارشد اقتصاد دانشگاه تربيت مدرس. 2

 كارشناس ارشد اقتصاد دانشگاه تربيت مدرس. 3

4. Tehran  Stock Exchange Price Index 

5. Vector Auto Regressive 

6. Impulse Respone Function 

7. Variance Decomposition 
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   مقدمه-1

از ويژگيهاي يك حركت متداول به سوي توسعه اقتصادي پايدار، به دست آوردن منـابع لازم بـراي                  

در دهـه   . مجموعه فعاليتهاي اقتصادي با تجهيز منابع پس اندازي موجود در اقتصاد ملي مـي باشـد               

ر نقش بازار سرمايه و گسترش بازارهاي مالي، ارتباط نسبتاً بالايي با رشد اقتصادي كشورها هاي اخي

از ايـن بازارهـاي     ... كشورهايي همچون آمريكا، ژاپن، انگليس، كره جنـوبي، سـنگاپور و          . داشته است 

 انـد  مالي و مشخصاً بورس اوراق بهادار در جهت توسعه و رشد اقتصادي استفاده هـاي فـراوان بـرده                  

)Ben Naceur & Ghazouani, 2007 .( از مهمترين عوامل موثر در افزايش سرمايه گذاري و رشد و

توسعه اقتصادي، داشتن بازارهاي مالي قوي و كارآمد همراه با سازمان هاي مالي مناسب و فعال در                 

  .اين بازارهاست

 و بـه عنـوان بخـشي از         بازار بورس اوراق بهادار از اجزاء تشكيل دهنـده بـازار مـالي مـي باشـد                

چنانچه اين بازار رابطه منطقي بـا سـاير بخـشها نداشـته باشـد،               . مجموعه اقتصاد، تابع آن مي باشد     

ركـود و رونـق بازارهـاي بـورس نـه تنهـا          . معضلات و كاستي هايي در عملكرد آن پيش خواهد آمد         

  ).,.Eizaguirre etal(اقتصاد ملي، بلكه اقتصاد جهاني را نيز مي تواند تحت تأثير قرار دهد 

در بورس هاي معتبر دنيا شاخص هاي متنوعي براي بررسـي و تجزيـه و تحليـل عملكـرد ايـن                   

اولين شاخص استفاده شده در بورس اوراق بهـادار، شـاخص           . ها مورد محاسبه قرار مي گيرند     بورس

ن دليـل   مهمتـري . قيمتي سهام مي باشد كه خود اين شاخص از روشهاي متفاوتي به دست مي آيد              

تفاوت در شاخص هاي مختلف اهميت دادن به برخي متغيرهاي خاص از جمله تعـداد شـركتها يـا                   

شاخص قيمتي سهام همـواره تحـت تـاثير متغيرهـاي كـلان             . هاستحجم معاملات در اين شاخص    

اقتصادي نظير نرخ تورم و نرخ ارز در دوره هاي مختلف قرار داشته است و ركود و رونـق اقتـصادي                     

  .اوراق بهادار را به شدت تحت تأثير قرار خواهد دادبورس 

 دهه، به دلايل مختلف افت و خيزهـاي         3بازار بورس اوراق بهادار تهران، علي رغم قدمت حدود          

) 1(همان طور كه در نمودار . فراوان داشته و دوره هاي متفاوتي از رونق و ركود را تجربه كرده است        

 روند شاخص قيمـت سـهام همـواره صـعودي بـوده             1375ال   تا س  1369مشاهده مي شود، از سال      

 حركت اين شاخص نزولي بوده ليكن پس از اين دوره           1378 تا اوايل    1375از نيمه دوم سال     . است

 تا حدودي قيمت سهام كـاهش       1380با شروع نيمه دوم     . مجدداً روندي صعودي را طي كرده است      

هاي بعد جبران شده و شاخص قيمت با م در ماهاين كاهش با افزايش بالاي شاخص سها. يافته است

 دوباره شاخص قيمت سهام روند نزولي پيدا        1381در شهريور   . شتاب كم نظيري افزايش يافته است     

در مجموع در   .  يك افت شديد قيمت در اين شاخص مشاهده مي شود          1381كرده و در اواخر سال      

  .ام  بورس تهران بوده ايمطي اين دوره شاهد يك روند افزايشي در شاخص قيمت سه
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 )TEPIX( روند تغييرات شاخص قيمت سهام.1نمودار 

  سازمان بورس اوراق بهادار تهران: منبع داده ها     

  

در اين مطالعه تأثير نرخ تورم و نرخ ارز واقعي و شوك هاي حاصـل از ايـن متغيرهـا در كوتـاه                       

فاده از داده هـاي ماهيانـه متغيرهـاي         مدت و بلندمدت بر شاخص قيمت سهام بورس تهران با اسـت           

بـراي  .  تجزيه و تحليل و بررسي مـي شـود  1385 تا  اسفند 1382مذكور طي دروه زماني فروردين  

اين منظور ابتدا به ادبيات مربوط به شاخص قيمت سهام و تأثير تورم و نرخ ارز بـر شـاخص قيمـت           

 بررسي با استفاده از تكنيـك خـود   سهام پرداخته مي شود و سپس به تخمين و تحليل الگوي مورد         

  .رگرسيون برداري و بررسي روابط كوتاه مدت و بلندمدت متغيرهاي مدل مي پردازيم

  

   شاخص قيمت سهام-2

متداول ترين نقطه شروع براي سرمايه گذاران در موقع خريد، سهام بررسي رونـد تغييـرات قيمـت                  

نخست عواملي كه بر يك سهم بخـصوص        : رداين قيمت تحت تاثير دو عامل قرار دا       . سهام مي باشد  

در بازار سـرمايه، عامـل      . تاثير مي گذارند و ديگري عواملي كه بر كل بازار سهام اثر خواهند گذاشت             

شاخـصهاي قيمـت سـهام و بـيش از آن، تغييـرات ايـن               . دوم به نام ريسك بازار شناسايي مي شود       

  ).117: 1382دواني،(سرمايه خواهند بود شاخصها، بيان كننده درجه ريسك اين شاخصها در بازار 
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 با نـام اختـصاري تپـيكس        1369رسمي ترين شاخص قيمتي بورس اوراق بهادار تهران از سال           

)TEPIX(   امروزه نيز در سطح بين المللي اين شاخص با نام اختصاري خـود             .  محاسبه گرديده است

 شـود وچـون تاكيـد بـر         اين شاخص بر اساس قيمت جاري سهام محاسبه مـي         . شناخته شده است  

در .  به دست مـي آيـد  1قيمت هاي جاري بيشتر مي باشد، اين شاخص با استفاده از فرمول لاسپيرز          

باشـند بـر ارزش ايـن    اين روش ارزش جاري كليه متغيرهايي كه عناصر اصلي محاسبه شاخص مـي         

  :متغيرها در سال پايه تقسيم مي گردد

  

  

  

  

  

اصل ضرب تك تك سهام منتشره شركتهاي پذيرفته شده در اين معادله، صورت كسر مجموع ح

در بازار سـرمايه بـه      . در بورس در آخرين قيمت سهام و يا به عبارتي جمع كل ارزش بازار مي باشد               

سال پايه در محاسـبه شـاخص قيمـت    .  اطلاق مي گردد" Market Capitalization"اصطلاح فوق

كل ارزش پايه سهام منتشره شركتهاي پذيرفتـه  مخرج كسر نيز .  مي باشد 1369سهام تهران، سال    

تك تعداد سهام منتشره شركتهاي عـضو در        شده در بورس را نشان مي دهد كه از حاصل ضرب تك           

در مواردي چون ورود شـركت جديـد، خـروج شـركت،            . 2به دست مي آيد   ) 1/1/1369(قيمت پايه   

                                                                                                                   
1. Laspeyers Price Index.  

  : محاسبه دقيقتر اين شاخص با نمادهاي رياضي به صورت زير استنحوه.  2

1
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 ، سال پايهo ، زمان محاسبه شاخصt ،باشد ميn تا 1 از i ، تعداد شركت هاي پذيرفته شدهn:در اين رابطه

i t
P       قيمت سهام شركت  رتبه i    در زمان t،   i t

Q           تعداد سـهام منتـشره شـركت رتبـه i     در زمـان t،io
P 

o، io در زمان  iقيمت سهام شركت رتبه     
Q   ره شـركت رتبـه      ش تعداد سهام منتi   در زمـان o Base Value ،

t0 ( ،i(لازم به ذكر است كه در زمان تاريخ مبنا       . 100عدد   t i o
Q Q=  مي باشد و از فرمول محاسباتي شـاخص 

شود ولي به تدريج با افزايش سرمايه و تغييرات ناشي از تجزيه يا تجميـع سـهام، تعـداد سـهام                     يه م لاسپيرز استفا 

  قيمت سهام كـاهش خواهـد يافـت لـذا حاصـل           ،با توجه به اين نكته كه با افزايش تعداد سهام          .تغيير خواهد نمود  

 . تغيير نخواهد كرد،ضرب در صورتي كه قيمت سهام به حد تعادلي برسد

TEPIX =  
  كل ارزش روز سهام منتشره شركتهاي پذيرفته شده 

 كل ارزش پايه سهام منتشره شركتهاي پذيرفته شده 

   ×��� 
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و ادغـام شـركتها،     ) بات سـهامداران  از محل آورده نقدي يا مطال     ( افزايش سرمايه ناشي از حق تقدم     

  .ارزش پايه در فرمول بالا بايد اصلاح شود

  : عبارتند از)TEPIX(ويژگي هاي شاخص تپيكس 

شاخص فوق بر اساس تمامي سهام پذيرفته شده در بورس تهـران محاسـبه مـي                :  جامعيت   -1

  .شود لذا از جامعيت بالايي بر خوردار است

باشد؛ به اين معني كه قيمـت       ين شاخص، موزون بودن آن مي     دومين ويژگي ا  :  موزون بودن  -2

. هر يك از سهام در تعداد سهام منتشره آن شركت ضرب و در محاسبات شاخص منظور مـي شـود                   

در نتيجه تغييرات سهام بر اساس تعداد سهام منتشره آنها، در شاخص قيمت، تأثير مثبت يا منفـي                  

اشد، تأثير  تغيير قيمت روي شاخص بيشتر خواهد بـود        هر قدر تعداد سهام بيشتر ب     . خواهد گذاشت 

  .و بالعكس

با نصب سخت افزار لازم و به تبع آن نرم افزار مناسب، امكان دسترسي به :  در دسترس بودن-3

اين شاخص به صورت لحظه اي فراهم و از طريق شـبكه كـامپيوتري در اختيـار علاقـه منـدان بـه                       

  .گيرد قرار مي1صورت مستقيم

  

   بر بازار سهام تورم راث آ-3

يكي از نظريه هاي اساسي كه جهت به بدست آوردن چارچوب نظري رابطه شاخص قيمت سـهام و                  

اين نظريه بيان مي كند كه نـرخ بهـره حقيقـي از             . نرخ تورم مطرح است، نظريه اساسي فيشر است       

  :تفاضل نرخ بهره اسمي و نرخ تورم حاصل مي شود
r n

t t t
R R PP= −                    )1(  

rدر معادله بالا،    

tR     ،نرخ بهره حقيقي ،n

tR      نرخ بهره اسمي و 
t

PP   فيـشر رابطـه    .  نرخ تورم است

  ):Jakob.B ,2002(بالا را براي شاخص قيمت سهام و بازدهي آن نيز به صورت زير بيان مي كند
r n

t t t
S S PP= −                    )2(  

rدر اين معادله،    

t
S      بازدهي حقيقي سهام و n

t
S      بـازدهي اسـمي    .  بازدهي اسمي سـهام اسـت

rسهام نيز برابر است با نرخ تغيير قيمت سهام كه به صورت            

t tS dLnPS= نشان داده مي شـود  .

t
PS    با توجه به اين معادلات، فيشر مدل اقتصاد سنجي زير را جهت بررسي     .  نرخ تغيير سهام است

  :)Jakob.B ,2002(تأثير نرخ تورم بر بازدهي و شاخص قيمت سهام معرفي كرد

0 1

r

t t tS PP Uα α= + +                   )3  (  

                                                                                                                   
1. On-line 
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(هـا   علاوه بر مدل اساس فيشر، مدل ارزشيابي قيمـت دارايـي          
r

d
P

t
نيـز جهـت تجزيـه و    ) =

 Pt در رابطـه فـوق،   . تحليل اثر تورم بر قيمت و بازدهي سهام مي تواند مـورد اسـتفاده قـرار گيـرد    

 نرخ واقعي بـازدهي  rسود مورد انتظار تا پايان دوره مورد انتظار و t ، dقيمت سهام در ابتداي دوره 

  ). 52: 1382دواني، (مي باشد) سود سهامداران(

اين مدل نشان مي دهد كه قيمت يك سهم يا ارزش حال تمام عايدي هاي آن، متـاثر از سـود                     

با استفاده از اين مدل، قيمت سهام شركتهايي را كه داراي           . مورد انتظار و نرخ بازده واقعي مي باشد       

همچنـين  . مي توان محاسبه نمود) سود سهام(د، با توجه به عايدي ثابت     بدهي بلند مدت نمي باشن    

اگـر قيمـت اسـمي     .با استفاده از اين مدل مي توان اثر تورم بر قيمت اسمي سهام را مشخص نمود

سهام متناسب با افزايش سطح عمومي قيمتها افزايش يابد، شاخص واقعي قيمت سهام ثابـت بـاقي                 

درآمدها و هزينه هاي بنگاه دقيقاً به ميزان نرخ تورم افـزايش يافتـه و بـه                 به عبارت ديگر،    . مي ماند 

در واقع عايدي واقعي بـدون تغييـر        . تبع آن، سود عايدي اسمي نيز به همان ميزان افزايش مي يابد           

ن صـورت    نشان دهيم، مدل قيمت اسمي سهام را مـي تـوان بـه اي ـ              πاگر تورم را با     . ماندباقي مي 

  : بازنويسي كرد

) 4(                                    
r

πd
p

T

)+1(
=   

يابد؛ در حـالي كـه قيمـت واقعـي          در اينجا قيمت اسمي سهام با نرخي برابر با تورم افزايش مي           

 ـ ) +πr(   در يك دوره، قيمت سهام تقريباً به اندازه. سهام ثابت مي باشد قيمـت  . دافزايش مي ياب

يك مجموعه سهام مي تواند با تغيير سـرمايه شـركت، نـرخ حقيقـي بـازده سـهام و نيـز انتظـارات              

 . (Aygoren and saritas, 2004)سهامداران بر اثر تورم تغيير يابد

  

   نرخ ارز بر بازار سهامآثار -4

قيمتهـاي  ، تغييرات نرخ ارز از طريـق سـطح عمـومي            ) PPP(1بر اساس فرضيه برابري قدرت خريد     

اين ارتباط با فرض اينكه مقـدار كالاهـاي سـبد ثابـت باشـد،               . نسبي بين دو كشور تعيين مي شود      

در . بنابراين تنها راه تغيير قيمـت سـبد بـازار، تغييـر قيمـت كالاهاسـت               . هميشه برقرار خواهد بود   

ساس تئوري برابري بنابراين تغييرات نرخ تورم، بر ا   . نتيجه، تغيير سطح قيمتها بيانگر نرخ تورم است       

تغييرات نرخ ارز وقـدرت خريـد پولهـا در مقايـسه بـا              . خريد، موجب تغييرات نرخ ارز خواهد شد      قدرت  

از . سـازد يكديگر، اهميت و شدت تأثيرگذاري نوسانات نرخ ارز در اوضاع اقتصادي هر جامعه را روشن مي  

                                                                                                                   
1.Purchasing power parity hypothesis 
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. بندندهايي را به كار مي    يسك سياست  ديگر بازارهاي پولي بين المللي نيز براي مقابله با اين ر           طرف

تغييرات نرخ ارز بـر قيمـت تمـام شـده كالاهـا و              » ppp«همان طور كه گفته شد بر اساس  فرضيه          

طبق اين تغييرات نرخ ارز از طريـق        . سرمايه گذاري شركتهاي پذيرفته شده در بورس اثر مي گذارد         

حـال اگـر بخـواهيم ايـن ارتبـاط را         . تغيير سطح عمومي قيمتهاي نسبي دو كشور تعيين مي شـود          

معكوس ببينيم، تغييرات نرخ ارز بيانگر تغييرات در نسبت سطح عمومي قيمتهاي دو كشور خواهـد                

 چـون تغييـرات لگـاريتم نـرخ ارز تفـاوت تغييـر در لگـاريتم              1از طرف ديگر، براساس مدل فاما     . بود

ن داشته باشد، بايد نـسبت شـاخص    شاخص قيمت خارجي و داخلي برابر است، لذا اگر نرخ ارز نوسا           

  )Poitras,2004(. خارجي به شاخص داخلي نيز دچار تغيير شود

همچنين از آنجايي كه نرخ ارز همانند پول نقد، سپرده بانكي و سهام در سـبد دارايـي سـرمايه                    

گيرد، تأثيرات نرخ ارز بر شاخص قيمت بازار سهام را مي توان در چـارچوب تئـوري                 گذاران قرار مي  

تغييرات هـر كـدام از      . گذاري يا همان تئوري پورتفوليو بررسي كرد      نگهداري دارايي در سبد سرمايه    

دارايي هاي موجود در سبد دارايي ها نظير پول نقد، سهام، سپرده بـانكي، نـرخ ارز و غيـره، تقاضـا                      

از .  مـي شـوند    براي سهام در اين بازار را تحت تأثير قرار داده و متعاقب آن باعث تغيير قيمت سهام                

شود، تغييرات اين متغير را     آنجايي كه نرخ ارز از جمله دارايي هاي نامطمئن و ريسكي محسوب مي            

  .)Sharpe,1995( مي توان بررسي كرد 2در چارچوب مدل ماركويتز

 ريسك به عنوان يك عامل كيفي محـسوب مـي شـد تـا اينكـه بـا تـلاش هـاي                       1950تا دهه   

د و انحراف معيار جريان هاي نقدي طرح هـاي سـرمايه گـذاري در               پذير ش  ريسك كميت  3ماركويتز

شرايط مختلف به عنوان كميت سنجش ريسك معرفي و نظريه ماركويتز منشأ پيدايش تئوري سبد               

                                                                                                                   
1  . Fama 

2 . Markowitz 

 :مدل ماركويتز به صورت زير است.  ٣
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 ، درجه ريسك گريزي سرمايه گذارλدر اين مدل، 
pEعايدي مورد انتظار سبد دارايي ، 

p
V  ريسك سبد

 ،دارايي
iXگذاري  بخشي از بودجه كل كه به سرمايهiام اختصاص يافته، 

iX كه به است  بخشي از بودجه كل

 وام اختصاص يافته  iسرمايه گذاري 
i

Eار طرح  عايدي مورد انتظi  ام( , )C O V i j كواريانس سرمايه 

  . است j با سرمايه گذاري iگذاري 
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وي فرض كرد كه سرمايه گذاران الزاماً در پي بـه حـداكثر رسـانيدن بـازده مـورد                . دارايي ها گرديد  

 دنبال دستيابي به حداكثر بازده مـورد انتظـار بودنـد تنهـا دارايـي را                 انتظار نيستند؛ زيرا اگر آنها به     

گذاران داراي انتخاب مي كردند كه از بيشترين بازده مورد انتظار برخوردار باشد؛ اما در عمل سرمايه            

ميـانگين  (سبدي از مجموعه اوراق بهادار هستند و مي توان گفت افراد بر مبناي بازده مورد انتظـار                  

، سرمايه گذاري هاي مختلف را مقايسه و از بين آنها انتخاب            )مجذور واريانس ( انحراف معيار  و) بازده

اگر سرمايه گذاران ريسك گريز باشند  و دو سبد دارايي وجود داشته باشـد كـه از تمـام                    . مي كنند 

حـراف  جنبه ها به غير از انحراف معيار با هم برابر باشند، آن سرمايه گذاري انتخاب مي شـود كـه ان         

  .معيار كمتري دارد
حال با توجه به اينكه نرخ ارز يكي از اجزاء همراه با ريسك سبد دارايي است، بـر اسـاس مـدل                      

ماركويتز تغييرات اين دارايي مي تواند بر تقاضاي آن تأثير گذاشـته و متعاقبـاً باعـث تغييـر قيمـت          

يـزان وابـستگي آنهـا بـه نـرخ ارز،           سهام شود؛ زيرا با توجه به صادراتي و وارداتي بودن شـركتها و م             

افزايش يا كاهش نرخ ارز مي تواند تأثيرات متفاوتي بر منـابع پذيرفتـه شـده در بـورس و شـركتها                       

با پايين آمدن نرخ ارز، بهاي تمام شده محصولات كاهش مي يابد و در نتيجه حاشيه سود و                 . بگذارد

با افزايش  .  شركت نيز بالا خواهد رفت     سود هر سهم افزايش خواهد يافت و متعاقب آن، قيمت سهام          

  .قيمــت ســهام شــركتها، شــاخص كــل قيمــت ســهام نيــز دســتخوش تغييــر مــي شــود          

) Bhattacharya and Mukherjee,2002 .(  

  

   مروري بر مطالعات انجام شده قبلي-5

اي به بررسي پويايي هاي نرخ ارز و شاخص قيمت سـهام كـشورهاي          افيلاكتيس و همكار در مطالعه    

 بـراي دوره زمـاني   1زه پاسيفيك با استفاده از بكارگيري روش آزمون عليت چند متغيـره گرنجـر    حو

نتايج حاصل از مطالعه آنها نـشان داد كـه شـاخص بـازار سـهام در ايـن                   . پرداختند1998 تا   1980

 ـ . كشورها به طور مثبتي با تغييرات نرخ ارز در ارتباط است و از آن تأثير مي پذيرد  ا آنها همچنـين ب

 نشان دادند كه بحران هاي مالي تأثير مـوقتي بـر هـم حركتـي       2استفاده از يك رگرسيون بازگشتي    

  . )Phylaktis & Ravazolo,2005(بازار سهام و بازار ارز در اين كشورها دارد

)2005Jeong Kim & Gon Kim & Cen, (تأثيرعوامـل كـلان   "اي تحـت عنـوان   ، در مطالعه 

، به بررسي تأثير عوامـل مختلـف اقتـصادي و غيـر             "ر بازدهي سهام هتل   اقتصادي و غير اقتصادي ب    

اقتصادي تأثير گذار بر شاخص قيمت و بازدهي سهام شركت هاي هتـل تـايوان بـا اسـتفاده از داده               

                                                                                                                   
1. multivariate Granger causality tests 

2. recursive estimation 
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نتايج حاصل از اين مطالعـه      .  پرداختند 2003 تا آگوست    1989هاي ماهيانه، طي دوره زماني ژانويه       

مل اقتصادي چون عرضه پول، نرخ رشد توليدات صنعتي، تورم انتظاري، نرخ        نشان داد كه از بين عوا     

بيكاري و نرخ ارز، فقط عرضه پول و نرخ بيكاري بر شاخص قيمت سهام هتـل و بـازدهي آن تـأثير                      

از طرف ديگر تمام عوامـل غيـر اقتـصادي بررسـي شـده ماننـد انتخابـات رياسـت                    . معني دار دارند  

ق، شيوع بيماري سارس، حوادث بزرگ ورزشي، بحران هـاي مـالي             عرا 2003جمهوري، جنگ سال    

 . سپتامبر، تأثير معني دار بر شاخص قيمت سهام هتل در تايوان دارند11آسيا و حملات تروريستي 

(Saritas Hakan & Aygoren Hakan, 2004) نشان داده شد كه  در مطالعه ديگري در تركيه

 ـ         در  2002 الـي    1992ازدهي آن بـا تـورم در سـالهاي          رابطه معكوسي بين شاخص قيمت سهام و ب

در اين مطالعه با هدف بررسي همه جانبه تأثير تورم بـر فعاليتهـاي              . كشور تركيه وجود داشته است    

بورس استانبول، عملكرد بازدهي واقعي سهام در مقابل تغييرات تورمي در تركيه، مورد بررسي قـرار                

  .گرفته است

(Osman & Yacup, 2004)اي ديگر در اين كـشور، عملكـرد شـاخص هـاي كـلان       مطالعه در

در اين مطالعه، كارآيي واقعي بورس اوراق بهادار        . اقتصادي و بازدهي واقعي سهام بررسي شده است       

تركيه با در نظر گرفتن شاخصهاي كلان اقتـصادي از جملـه عرضـه پـول، نـرخ ارز و تـراز تجـاري،                     

نتـايج ايـن بررسـي     .  جوسيليوس بررسي شده اسـت –انسون  گرنجر و جوه  –بااستفاده از مدل انگل   

الذكر نقش قابل توجهي در جهـت دادن بـه   حاكي از آن است كه در تركيه متغيرهاي اقتصادي فوق        

تغييرات شاخص قيمت سهام بورس نداشته و رابطه منظمي بين شاخص قيمت سهام و شاخـصهاي        

لاوه بر اين، مشاهده شد كه قيمـت سـهام در           ع. كلان اقتصادي در كشور تركيه مشاهده نشده است       

اي مي باشد كـه ايـن   مجموع عوايد سهام آنها در دوره تركيه تحت تأثير انتظارات آتي سهامداران از

  .سهام را در اختيار دارند

، ارتبـاط   " كشور عضو آسـه آن     5: بازار سهام و پويايي هاي اقتصاد كلان      "اي تحت عنوان    در مطالعه 

، GNPسهام و متغيرهاي كلان اقتصادي مورد بررسي قرار گرفته و تأثير متغيرهاي             بين شاخص قيمت    

 كـشور انـدونزي،   5شاخص قيمت مصرف كننده، عرضه پول، نرخ بهره و نرخ ارز بر شاخص قيمت سهام           

نتايج مطالعات نشان داد كه تمـام ايـن متغيرهـاي           . مالزي، فيليپين، سنگاپور و تايلند مطالعه شده است       

شاخص قيمت سهام نيز بر اين متغيرهـا  . دي، تأثيرات كوتاه مدت و بلند مدت بر اين شاخص دارند   اقتصا

  ).Wongbangpo & Sharma,2002(تأثيرات كوتاه مدت و بلند مدت دارند 

عوامل كلان اقتصادي تـأثير گـذار بـر نوسـانات شـاخص             "اي تحت عنوان    سادرسكي در مطالعه  

، 2000 تا دسامبر    1986ه هاي ماهانه و روزانه طي دوره زماني ژوئن          ، با استفاده از داد    "قيمت سهام 

يكـي از   . به بررسي تأثيرعوامل كلان اقتصادي بر شاخص قيمت سـهام تكنولـوژي آمريكـا پرداخـت               
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هاي اين مطالعه، بررسي ارتباط بين شوك هاي نفتي و شوك هاي قيمتي  و شاخص سـهام                  ويژگي

 مطالعه ارتباط مثبت و معني دار ايـن شـوك هـا را بـر شـاخص                  نتايج حاصل از اين   . تكنولوژي بود 

  .)Sadorsky,2003(قيمت سهام تكنولوژي در آمريكا را تأئيد كرد 

، 1975اي با به كارگيري مدلهاي مربوط به بازدهي سهام و تورم، از جمله مدل اي جي لنتنر                  در مطالعه 

 ، بـراي 1994 جوسـيليوس –هايت  يوهانسون ، و در ن1983، گسكه رول 1982 گيبونس-، فاما 1981فاما 

چندين كشور توسعه يافته و در حال توسعه، نشان داده شد كه رابطه بين بازدهي واقعي سهام و نـرخ تـورم           

  .(Zhong Maosen & Chopin Marc, 2000) 1در دوره پس از جنگ جهاني دوم منفي بوده است

 اين شده است كه در دوره مورد مطالعـه،          در تحقيقي بازار سهام در كره جنوبي بررسي و نتيجه         

ارتباط قابل توجهي بين قيمت سهام و متغيرهاي كلان اقتصادي به تنهـايي قابـل مـشاهده نيـست            

ليكن بين تركيبي از متغيرها شامل نرخ ارز، تراز تجاري، عرضه پول و شاخص توليـد قيمـت سـهام            

  .(Chang Won, 1994)ارتباطي بلند مدت و هم انباشتگي مستقيمي وجود دارد 

اي به بررسي رابطه بلندمدت شاخص قيمت سهام بورس تهران با           ، در مطالعه  )1385(كريم زاده 

متغيرهاي كلان پولي با استفاده از نظريه پورتفوليو و تئوري اساسي فيشر براي دوره زماني فروردين   

د مدل تصريح شـده خـود   وي در اين مطالعه به منظور برآور .  پرداخت 1381 تا اسفندماه    1369ماه  

 استفاده كرد و دريافت كه شـاخص        )ARDL(2هاي توضيحي   از روش خود رگرسيون برداري با وقفه      

اي مثبت و ارتباط اين شاخص با نرخ ارز حقيقي و نـرخ             قيمت سهام بورس تهران با نقدينگي رابطه      

  . سود واقعي بانكها منفي است

استفاده از داده هـاي سـري زمـاني ماهيانـه و روش             اي با   ، در مطالعه  )1385( مشرفي  و ابونوري

 به بررسي رابطه تعادلي بلندمدت بين نـرخ تـورم،           )ARDL(خود توضيح وقفه با وقفه هاي توزيعي        

مطالعـه آنهـا نـشان    . نرخ ارز واقعي و قيمت نفت با شاخص سهام صنعت پتروشيمي ايران پرداختند 

خ ارز واقعي، رابطه مثبت و معني داري با شـاخص  مي دهد كه متغيرهاي نرخ تورم، قيمت نفت و نر  

  .سهام صنعت پتروشيمي دارند

اي با به كارگيري الگـوي خـود همبـسته بـا وقفـه هـاي              ، در مطالعه  )1385(اسلاملوييان و زارع  

توزيعي و مدل قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي لوكاس، تأثير برخي از متغيرهاي اقتـصادي بـر        

 بررسـي   1382 تـا    1372س تهران را با استفاده از داده هاي فصلي از سال            شاخص قيمت سهام بور   

نتايج حاصل از اين مطالعه، رابطه تعادلي بلندمدت بين شاخص قيمـت سـهام و متغيرهـاي                 . كردند

بر اساس نتايج حاصل از اين مطالعه، نسبت شاخص قيمت داخل به خـارج،              . ديگر را نشان مي دهد    

                                                                                                                   
1. Stock Returns, Inflation and the Macro economy-2000 

2. Auto Regressive Distributed Lag 
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ن و بهاي سكه، تأثير مثبت و نرخ ارز و حجم پول، تأثيري منفي بر               قيمت نفت، شاخص قيمت مسك    

بـر  . شاخص توليدات صنعتي نيز بر رفتار قيمت سـهام بـي تـأثير اسـت              . شاخص قيمت سهام دارند   

  . اساس برآورد الگوي تصحيح خطا، نيمي از عدم تعادل در هر دوره تعديل مي گردد

ي تأثير بازارهاي ارز، سكه و طلا بـر شـاخص بـازار    اي به بررس، در مطالعه)1385(زارع و رضايي  

آنها در اين مطالعه با اسـتفاده از يـك الگـوي تـصحيح خطـاي                . بورس اوراق بهادار تهران پرداختند    

 به اين نتيجه رسيدند كه متغيرهاي شاخص        1382 تا   1374هاي فصلي   برداري و با استفاده از داده     

ام، رابطه مثبـت و بـين نـرخ ارز و شـاخص قيمـت               قيمت مسكن و بهاي سكه با شاخص قيمت سه        

 33بر اساس برآورد الگوي تصحيح خطا در ايـن تحقيـق            . سهام، رابطه منفي و معني دار وجود دارد       

  .شوددرصد از عدم تعادل در هر دوره تعديل مي

خ اي به بررسي رابطه بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران و نر           ، در مطالعه  )1381(قاليباف اصل 

ناشي از تغيير شـاخص     (وي در اين مطالعه با توجه به داده هاي شش ماهه بازده سهام            . ارز پرداخت 

 به اين نتيجـه     1380 تا   1375، نرخ ارز و بازده سهام شاخص بازار براي دوره           )قيمت سهام شركتيها  

ك وقفـه زمـاني،     رسيد كه درصد تغييرات نرخ ارز، اثر منفي بر بازده سهام، اما تغييرات نرخ ارز، با ي                

  .اثري مثبت بر بازده سهام شركتها دارند

ونـرخ ارز بـا شـاخص     نرخ تورم رابطه دهد،مي نشان تحقيقات انجام شده  نتايج كه گونه همان

 برخي در و مثبت رابطه متغيرها اين كشورها، از برخي در. است متفاوت قيمت سهام و بازدهي آن

بـين ايـن    داري معنـي  رابطـه  ديگـري،  درتعـداد  البتـه  و نـد دار منفي بر بازدهي سهام ديگر، رابطه

 نظـري  اجماع كه هنوز يافت دست نتيجه اين به توان مي لذا. ندارد وجود متغيرها و بازدهي سهام

رابطه ميان  تا شود مي تلاش مقاله اين  لذا در.ندارد وجود مختلف محققان ميان رابطه اين مورد در

تهران بـا توجـه    بهادار اوراق بورس در سهام بازده واقعي خ تورم  با شوك هاي ناشي از نرخ ارز و نر

   .گيرد قرار تجربي آزمون مورد 1385تا 1382سالهاي  به داده هاي ماهيانه، طي

  

   داده ها، مدل و تخمين مدل-6

  ارائه مدل و توضيح متغيرها -1-6

ابتدا به طـور مختـصر بـه        بلي،  مباني نظري موجود و مطالعات انجام شده ق       به  در اين بخش با توجه      

 1382فـروردين مـاه    ( مي پردازيم و سپس با اسـتفاده از داده هـاي ماهانـه               ي مدل معرفي متغيرها 

، به بررسي ايستايي متغيرها و سپس برآورد آزمون هاي همگرايـي و بـردار               )1385لغايت اسفندماه   

العمـل  وابع تجزيه واريانس و عكس    بيني با استفاده از ت    همگرايي و بررسي پويايي كوتاه مدت و پيش       

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  پور محمدرضايي و مجيد آقايي خوندابي، دكتر رضا نجارزاده.../ ثير  بررسي تأ

 

158

 با توجه   . نرخ ارز مي پردازيم     و ، نرخ تورم  كل بورس اوراق بهادار تهران     متغير شاخص قيمت     سهآني  

  :به مباني نظري موجود و مطالعات گذشته، مدل مورد بررسي در اين پژوهش به صورت زير است

( , , ( ), ( ))LTPX f LPP LRER LPP t LRER t= − −          )5(  

,..3,2,1=t  

  :كه درآن

LTPX :    آمار مربوط به اين متغير از . لگاريتم شاخص كل قيمت سهام بورس اوراق بهادار تهران

  . سازمان بورس اوراق بهادار تهران و آمارهاي منتشره توسط بانك مركزي گردآوري شده است

LPP :   توسـط بانـك     آمارهاي نرخ تورم به صورت ماهانه از آمارهاي منتـشره         . لگاريتم نرخ تورم 

  .مركزي گردآوري شده است

LRER : آمار مورد نياز براي محاسبه ايـن متغيـر از مجموعـه آمـاري              .  نرخ ارز حقيقي   لگاريتم

   گردآوري شده استIFS(1( بين الملليماليي بانك مركزي و مجموعه آمارها

t :نشان دهنده تعداد وقفه هاي بهينه مدل مي باشد.  

مـصطفي كـريم زاده،     .(ق با استفاده از رابطه زير محاسبه مي شـود         نرخ ارز حقيقي در اين تحقي     

1385:(  

.ER CPIUSA
RER

CPI
=                  )6(  

  :كه در اين رابطه

ERنرخ ارز رسمي بازار آزاد ،  

CPIUSA2000=100(، شاخص قيمت مصرف كننده آمريكا(  

CPI1381=100(، شاخص قيمت مصرف كننده ايران(  

، ابتدا بايد ايستايي متغيرها بررسي و تعداد وقفه هاي بهينـه            VARبه منظور تخمين مدل هاي      

در مورد اهميت ايستايي متغيرها مي توان گفـت اگـر همـه متغيرهـا ايـستا                 . مدل نيز انتخاب شود   

 ساده مناسب خواهد بود ولي اگر متغيرهـا ناايـستا   VARز يك مدل باشند، در آن صورت، استفاده ا    

 نامقيد با متغيرهاي تفاضل گيـري شـده اسـتفاده كـرد كـه در ايـن                  VARباشند، بايد از يك مدل      

صورت، اطلاعات بلندمدت بين متغيرهاي مدل ازبين مي رود و باعـث كـاهش كـارآيي تخمـين بـا                    

 بايد مدنظر قرار داد، پيدا كـردن        VARكه در مدل هاي     مسأله ديگري   . نمونه هاي محدود مي شود    

تعيين مناسب تعداد وقفه هـاي      . وقفه هاي بهينه مدل با توجه به حجم نمونه و تعداد متغيرها است            

بهينه به دليل اينكه با افزايش هر وقفه، تعداد متغيرهاي تخميني در الگو با توان دوم تعداد متغيرها           

                                                                                                                   
1. International Financial Statistics 
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هـاي  دهد، يكي از مراحل ضروري در تخمـين مـدل   ادي سيستم را كاهش مي    يابد و درجه آز   افزايش مي 

VARاست  .  

  

  )ريشه واحد(1 آزمون ايستايي-2-6

مدل سازي اقتصاد سنجي با استفاده از سريهاي زماني به روشهاي سنتي و معمول، مبتني بر فرض                 

انگين و واريـانس    بر اين اساس، عموما فرض مي شود كـه مي ـ         . ايستايي متغيرهاي سري زماني است    

متغيرها در طول زمان ثابت بوده و كوواريانس بين هر دو مقدار از متغير سريهاي زماني تنها بستگي 

ريـشه  (متغيرهاي كلان اقتصادي اغلب حاوي يك روند تصادفي       ليكن  . به فاصله زماني بين آنها دارد     

 حـضور چنـين رونـدي،       از آنجـا كـه    . هستند كه با تفاضل گيري روند مذكور حذف مي شود         ) واحد

هاي اقتصاد سنجي، تخمين و استنباط هاي آماري را غير معتبر مي سازد، لذا اولين گام براي تحليل

هـاي ريـشه    ، با اسـتفاده از آزمـون      )ريشه واحد (روند تصادفي متغيرها    . ساكن نمودن متغيرها است   

ريشه واحـد   ز آزمون هاي    در مطالعه حاضر ا   براي بررسي ايستايي متغيرها     . واحد مشخص مي گردد   

  . استشده استفاده PP(3( پرون_ و فيليپس 2ديكي فولرتعميم يافته 

مشاهده مي شود، بر اساس آزمون ديكي فولر، چون قدر مطلق ايـن             ) 1(همانطور كه در جدول     

 درصد بزرگتر اسـت لـذا متغيرهـاي    1 درصد و    5درصد،  10آماره از مقادير بحراني در هر سه سطح         

  . درصد ايستا هستند99 درصد و 95 درصد، 90ام درجات اطمينان مدل در تم

  

  فولر- نتايج آزمون ريشه واحد ديكي.1جدول

  مقادير بحراني
   فولر-آماره  ديكي  متغير

1%  5%  10%  

RR 17/12-  62/2-  94/1-  62/1-  

CPI  33/10-  62/2-  94/1-  62/1-  

RE  67/9-  62/2-  94/1-  62/1-  

  قتحقيهاي يافته: منبع

  

  

                                                                                                                   
1. Stationary Test 

2 .Augmented Dickey- Fuller Unit Root Test 

3 .Phillips-Porron 
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   )PP( پرون-آزمون فليپس-3-6

 فـولر، در صـورت      –، از روش آزمون ريشه واحد ديكي        )1988(  پرون -به دنبال انتقادهاي فيليپس     

وجـود  . وجود تغييرات ساختاري در سريهاي زماني بايد از آزمون ريشه واحد پـرون اسـتفاده نمـود                

 و بـا توجـه بـه اينكـه ايـن            ي اخيـر  در سالها ايران  در تحولات سياسي و اقتصادي      چنين  تغييراتي    

 ايجـاد كـرده   )در دوره مورد بررسـي ( اقتصادي جامعه تغييرات، تاثيرات شگرفي در متغيرهاي كلان     

هاي ريـشه    نتايج آزمون  در نتيجه اگر وجود چنين تغييراتي را بپذيريم،       .  منطقي به نظر مي رسد     اند

 بودن متغيرهـا    ايستان براي اطمينان كامل از      بنابراي.  فولر قابل اطمينان نخواهند بود     –واحد ديكي   

  .ضروري است كه از آزمون پرون استفاده شود

 بـه دسـت آمـده در سـطوح          PPبا توجـه بـه آمـاره        . آمده است ) 2(نتايج اين آزمون در جدول      

  .باشندمختلف مقادير بحراني، متغيرهاي مدل در تمام سطوح اطمينان ايستا مي

  

   پرون- واحد فيليپس نتايج آزمون ريشه .2 جدول

نتيجه  مقادير بحراني

  %1  %5  %10  آزمون
 متغير آماره محاسبه شده

 RR -14/17  -62/1  -94/1  -62/2  ايستا

  CPI -22/15  -62/1  -94/1  -62/2  ايستا

  RE -61/12  -62/1  -94/1  -62/2  ايستا

  تحقيقيافته هاي : منبع

  

  VAR(1(ريتخمين مدل بر اساس روش خود رگرسيون بردا -6-4

 پرون و اطمينان از ايستايي متغيرها، مي توان مـدل    - فولر و فيليپس   -بعد از انجام آزمونهاي ديكي      

مورد نظر را با استفاده از روش خود رگرسيون برداري تخمين زد؛ زيرا براي تخمـين بـا اسـتفاده از                     

ايج قابـل اطمينـان   اين روش و تجزيه و تحليل روابط كوتاه مدت و بلند مدت، متغيرهاي سـطح نت ـ         

  .تري بدست مي دهند

 طول وقفه بهينه بـراي هـر   K  متغير درونزا و Nبه طور كلي، الگوي خود رگرسيون برداري با 

  : متغير به صورت زير قابل نمايش است

1 1 2 2 ...
t t t k k t

X X X X U− −= Π + Π + + Π +             )6(  

                                                                                                                   
1. Vector Autoregresion Model 
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ها و وقفهX  اين الگو،در 
t

U برداري از N متغير درونزا مي باشـند . 
i

Π    هـا مـاتريس ضـرايب

پس از بررسي ايستايي متغيرها، بـراي اينكـه وقفـه بهينـه الگـو               . مدل هستند كه بايد برآورد شوند     

بـه روش خـود رگرسـيون       ) 5(جهت بررسي رابطه بلندمدت بين متغيرهـا مـشخص شـود، معادلـه              

 اين تخمين اصلي مدل نيست و به منظور تعيين وقفـه بهينـه جهـت    البته(برداري تخمين زده شد     

 بايـد تعـداد     الگوي مذكور پس از تخمين    ). برآورد رابطه هاي كوتاه مدت و بلندمدت به كار مي رود          

در مواردي كه تعداد مشاهدات محدود باشـد در انتخـاب وقفـه             . 1وقفه هاي بهينه مدل تعيين شود     

چون با توجـه بـه محـدود بـودن          (نبايد عدد بزرگي را انتخاب كرد       بهينه مدل خودهمبسته برداري     

از ايـن رو در ايـن مـدل تحـت           ). تعداد مشاهدات، درجات آزادي زيادي از دست داده خواهـد شـد           

در انتخاب مرتبه بهينه بايد دقـت كـرد كـه بزرگتـرين     . دهيمبررسي، ابتدا حداكثر مرتبه را قرار مي  

ل معادلات تا حـد امكـان دچـار همبـستگي نـشوند و پارامترهـاي                مرتبه انتخاب شود تا جزء اختلا     

تـوان  هاي بهينه، مـي براي تعيين تعداد اين وقفه. تخميني بيش از حد، درجه آزادي از دست ندهند    

 4، معيار اطلاعات حنان كوئين    3، معيار اطلاعات شوارتز   2از معيارهايي از قبيل معيار اطلاعات آكائيك      

  .  استفاده نمود5اييو نسبت حداكثر راستنم

چون در اكثر مطالعات    . آورده شده است  ) 3(آماره هاي هريك از معيارهاي ذكر شده در جدول          

براي تعيين وقفه بهينه استفاده مي شود، در اين مطالعه          ) LR(انجام شده از معيار نسبت راستنمايي     

هترين معيار براي الگوسـازي      معيار، وقفه بهينه چهارم براي متغيرهاي توضيحي، ب         اين  بر اساس  نيز  

  . گرديدتعيين

                                                                                                                   
معمولاً  مدل را با بيشترين وقفه تخمين مي زنند و بعد از تخمين اوليه مدل،  VARدر تخمين مدل هاي . ٢

 مدل ،استفاده از معيارهاي مناسب انتخاب مي شود و دوباره بر اساس آن وقفه بهينهتعداد وقفه هاي بهينه  با 

  )ابريشمي( تخمين زده مي شود

2 .Akaike information criterion 

3 .Schwarz Baywsian criterion 

4 .Hannan-Quinn criterion 

5. Maximized log-likelihood Ratio 
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  VAR آماره هاي آزمون و معيارهاي انتخاب درجه دستگاه .3جدول

LR AIC SC HQ 

- 45/81541 45/99136 45/87682 

271/5796 37/94367 38/8234 38/25072 

81/88749 35/79969 37/3832 36/35238 

33/19258 35/24542 37/53272 36/04375 

102/0565* 30/76292 33/75401 31/80689 

26/13279 29/90962* 33/60450* 31/19923* 

LR :        نسبت راست نمايي                                              SC : معيار اطلاعات شوارتز  

HQ : كوئين              -معيار اطلاعات حنان                            AIC : يار اطلاعات آكائيكمع  

 كـوئين، شـوارتز،     –همان طور كه در جدول بالا نشان داده شده است، مقدار آماره هاي حنـان                

علامت سـتاره نـشان دهنـده       .  ارائه شده است   5آكائيك و نسبت راستنمايي براي وقفه هاي صفر تا          

 به عنـوان    4ايي، وقفه   بر اساس آماره حداكثر راستنم    . باشدوقفه بهينه بر اساس معيار مورد نظر مي       

الگوي خود رگرسيون برداري براي متغيرهاي مطالعـه حاضـر بـر            . وقفه بهينه مدل انتخاب مي شود     

 : به صورت زير خواهد بود4اساس وقفه بهينه 

4

1 1 1

1

( * ( ) * ( ))i i

i

RR C a CPI i b RE i
=

= + − + −∑         )7(  

4

2 2 2

1

( * ( ) * ( ))i i

i

CPI C a RR i b RE i
=

= + − + −∑         )8(  

4

3 3 3

1

( * ( ) * ( ))
i i

i

RE C a CPI i b RR i
=

= + − + −∑          )9(  
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   تخمين اوليه مدل به روش خودرگرسيون برداري.4ل جدو

 TPX RER PP 

TPX (-1) 0/742924 78/28838 0/002849 

 [2/35261] [1/90940] [1/82222] 

 

TPX (-2) 1/177996 7/259344 0/003271 

 [ 3/12653] [0/14839] [ 1/75336] 

    

TPX (-3) 0/914928 -130/5967 -0/001339 

 [1/89587] [-2/08425] [-0/56048] 

    

TPX (-4) 1/217211 -234/2028 -0/001398 

 [2/61435] [-3/87422] [-0/60639] 

    

RER(-1) 0/009011  0/768946 -1/13E-05  

 

 [5/30578] [ 3/48708] [-1/34385] 

RER(-2) 6/55E-05 -2/502979 -1/69E-05 

 [ 0/01693] [-4/98294] [-0/88076] 

    

RER(-3) -0/000673 1/724902 2/26E-05 

 [-0/14787] [ 2/91901] [ 1/00260] 

    

RER(-4) -0/025083 -5/021782 -2/54E-05  

 

 [-7/67885] [-11/8405] [-1/56788] 

    

PP(-1) 78/47585 -3459/157 1/470164 

 [1/84332] [-0/62579] [ 6/97489] 

    

PP(-2) 77/47808 92/60675 -0/538378 

 [ 1/09999] [ 0/01013] [-1/54385] 

    

PP(-3) -86/49129 -4155/784 -0/533438 

 [-1/15034] [-0/42570] [-1/43300] 

 

PP(-4) -81/44038 4890/358 0/434201 

 [ -1/57959] [ 0/73053] [ 1/70100] 

 

C 10/79085 2061/312 0/097195 

 

 

[ 1/00998] [ 1/48592] [ 1/83742] 

R2 0/9744 

F-Statistic 250/110 
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همان طور كـه    .  در جدول بالا نشان داده شده است       4نتايج حاصل از تخمين اوليه مدل با وقفه         

مشاهده مي شود براي هر كدام از متغيرهاي شاخص قيمت سهام، نرخ ارز واقعي و نرخ تـورم، يـك                    

آن ؛ ليكن براي تفسير نتايج بايد به يك نكته توجه كرد و             شود متغير برآورد مي   12معادله بر اساس    

. اينكه، در تخمين دستگاه معادلات، ضرايب پارامترهاي الگو، اهميت روشهاي تك معادلـه را ندارنـد              

بر اين اساس نمي توان با اطمينان بالايي نتايج حاصل از اين تخمـين را تحليـل كـرد لـذا از توابـع                       

  .  العمل و تجزيه واريانس  براي تحليل نتايج استفاده مي شودعكس

  

  )ضربه و پاسخ(عكس العمل آني توابع  -5-6

 كـه بـه وسـيله سـيمز و ديگـران اسـتفاده شـد، بررسـي واكـنش                    VARيكي از كاربردهاي الگوي     

-در اين حالـت مـي     . متغيرهاي الگو نسبت به شوك هاي به وجود آمده در هر يك از متغيرها است              

توان  
t

X   و 
t

Y  1بعي از روشهاي جاري و باوقفه        را تاt
ε   2 وt

ε      العمـل   نوشت كه به آنها تابع عكس

 به عبارت ديگر، اين توابع مسير پويايي سيستم در پاسخ بـه شـوكهاي وارده را نـشان مـي                     1.گويند

ادار تهـران را، نـسبت بـه يـك          العمل شاخص قيمت سهام بـورس اوراق به ـ       عكس) 5(جدول  . دهند

دهد به عبارت ديگر نشان مي    .  نشان مي دهد   PP و   TPX   ، RERانحراف معيار شوك در متغيرهاي      

كه اگر يك شوك يا تغيير ناگهاني به اندازه يك انحراف معيار در شاخص قيمت سهام، نـرخ تـورم و       

  .د چگونه خواهد بودنرخ ارز ايجاد شود، تأثير آن بر شاخص قيمت سهام در دوره هاي بع
  

   عكس العمل شاخص قيمت سهام نسبت به شوك در ساير متغيرها.5جدول

PP RER TPX Period 

92/0 54/0 29/0 1 
68/0 97/0 21/0  2 
32/0 52/0 20/0 3 
06/0 09/0 18/0 4 
12/0- 017/0 13/0 5 
05/0- 08/0 07/0 6 
015/0- 016/0- 038/0 7 
013/0- 015/0- 029/0 8 
07/0- 08/0- 10/0 9 
03/0- 04/0- 09/0 10 

  تحقيقيافته هاي : ماخذ

                                                                                                                   
  1381حميد ابريشمي،: بهبراي مطالعه بيشتر رجوع شود . ١
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ستون اول جدول بالا واكنش شاخص قيمت سهام را نسبت به تغييـر ناگهـاني بـه انـدازه يـك                     

همان طور كـه نـشان داده شـده اسـت، يـك             . انحراف معيار در شاخص قيمت سهام نشان مي دهد        

 واحـد   29/0 اول باعث افزايش قيمت سهام به اندازه         شوك ناگهاني در شاخص قيمت سهام در دوره       

 افزايش قيمت سهام مـي شـود و در دوره دهـم بـه انـدازه        21/0اين اثر در دوره بعد باعث       . شودمي

ستون دوم جدول، تأثير واكنش شاخص قيمت سهام        .  بر شاخص قيمت سهام تأثير گذار است       09/0

يك تغيير . دهدر نسبت به نرخ ارز واقعي را نشان ميبه يك شوك ناگهاني به اندازه يك انحراف معيا

تـأثير  . شـود  واحد مـي   54/0ناگهاني نرخ ارز واقعي در دوره اول باعث افزايش قيمت سهام به اندازه              

 واحـد   08/0مثبت شوك ارزي بر شاخص قيمت سهام تا دوره ششم ادامـه دارد و در ايـن دوره بـه                     

رز، صادرات شركتهاي توليدي شاغل در بورس افـزايش مـي           مي توان گفت با افزايش نرخ ا      . رسدمي

يابد، در نتيجه ميزان توليد شركتهاي توليدي افزايش يافته و باعث تحرك بيشتر اين شـركتها مـي                  

شود و متعاقب اين امر، سودآوري شركتها افزايش و در نتيجه تقاضا براي سهام اين شركت افـزايش                  

از دوره هفـتم بـه      .  قيمت سهام شركت تأثير مثبت مي گذارد       اين افزايش تقاضا بر شاخص    . مي يابد 

بعد شوك هاي ارزي باعث كاهش شاخص قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران مي شـوند و در               

  .  واحد است-04/0دوره دهم، اين تأثير برابر با 

 ولـي در    اين نتايج نشان دهنده اين است كه تأثير شوك هاي ارزي در كوتاه مدت، تأثير مثبت               

بلندمدت، تأثير منفي بر شاخص قيمت بورس اوراق بهادار تهران دارد و به مرور زمان نيز تأثير ايـن                   

شوك كاهش مي يابد و به سمت صفر ميل مي كند؛ زيرا در بلندمدت قيمت سهام هر شركت تابعي 

تر تصميم  ياز عملكرد واقعي شركت مي شود، در نتيجه سرمايه گذاران نسبت به خريد سهام عقلاي              

  .مي گيرند

ستون سوم، تأثير شوك هاي وارده از طريق شوك هاي قيمتي بر شاخص قيمـت بـورس اوراق                  

بر اساس نتايج به دست آمده، شـوك هـاي قيمتـي بـه انـدازه يـك                  . بهادار تهران را نشان مي دهد     

ايـن  . د واحـد افـزايش مـي ده ـ       92/0انحراف معيار در دوره اول، شاخص قيمت سهام را بـه انـدازه              

مـي تـوان گفـت، بـا افـزايش ناگهـاني تـورم،            . افزايش به طور كاهنده تا دوره چهارم اتفاق مي افتد         

سرمايه گذار حاضر به قبول ريسك نگهداري پول نمي شود و در نتيجه تقاضا براي سـرمايه گـذاري      

ام بـه يكبـاره     با افزايش ناگهاني تقاضا براي خريد سهام، قيمت سـه         . در بازار بورس افزايش مي يابد     

از دوره پنجم به بعد شوك      . افزايش مي يابد و در نتيجه در كوتاه مدت قيمت سهام افزايش مي يابد             

 واحد مي رسد؛    -03/0هاي قيمتي باعث كاهش قيمت سهام مي شوند و اين مقدار تا دوره دهم به                

ت عملكـرد  زيرا همان طور كه گفته شد در بلندمدت، معيار تصميم گيري خريـد سـهام يـك شـرك      

واقعي آن مي باشد و چون سرمايه گذار مي داند كه افزايش قيمت ايجاد شده در اثر تـورم اسـت و                       
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ارزش ذاتي  سهام افزايش نيافته است، در نتيجه تقاضا براي سهام كاهش و قيمـت آن نيـر كـاهش              

 سهام و   شوك هاي قيمتي نيز همانند شوك هاي ارزي در كوتاه مدت باعث افزايش قيمت             . مي يابد 

  . در بلند مدت سبب كاهش آن مي شوند

  

  ارزيابي تجزيه واريانس خطاي پيش بيني -6-6

به كمك  .  جهت بررسي عملكرد پويايي كوتاه مدت است       VARتجزيه واريانس ابزار ديگر مدل هاي       

تجزيه واريانس، سهم بي ثباتي هر متغير در مقابل شوك وارده به هريـك از متغيرهـاي ديگـر الگـو        

با تجزيه واريانس خطاي پيش بيني قادر خواهيم بود اثر هر متغيـر بـر متغيرهـاي                 . ين مي شود  تعي

به عبارت ديگر تجزيه واريانس، خطاي پيش بيني بـرآورد          . ديگر را در طول زمان اندازه گيري كنيم       

در اثر شوك وارده به يك متغير توسط ديگر متغيرهـا را، در چـارچوب يـك الگـوي عكـس العمـل                       

در اين روش، واريانس خطاي پيش بيني به عناصـري كـه شـوكهاي هـر يـك از                   . مي كند مشخص  

به عبارت ديگر، مي توان به دست آورد چند درصد واريانس           . د تجزيه مي گردد   نمتغيرها را در بر دار    

خطاي پيش بيني به وسيله خود متغير و چند درصد به وسيله متغيرهـاي ديگـر توضـيح داده مـي                     

يانس خطا در مدل خود رگرسيوني برداري بر تخميني كـه در قبـل صـورت گرفتـه                  تجزيه وار . شود

  . استوار است

در جدول تجزيه واريانس مربوط به متغير شاخص قيمت سهام بورس تهـران نـشان داده شـده                  

منبـع ايـن    .  در دوره هاي مختلف مـي باشـد        )SE(ستون اول نشان دهنده خطاي پيش بيني      . است

جاري و شوكهاي آتي مي باشد و از آنجا كه اين خطا در هر سـال بـر اسـاس                    خطا تغيير در مقادير     

  .خطاي سال قبل محاسبه مي شود لذا به مرور زمان افزايش مي يابد

 و به مرور طي زمـان افـزايش مـي           56/15، در دوره دوم     40/10خطاي پيش بيني در دوره اول       

هاني يـا شـوك هـاي ارزي و قيمتـي را            ستون هاي بعدي درصد واريانس ناشي از تغييرات ناگ        . يابد

 درصـد تغييـرات شـاخص       80 ستون دوم جدول بيانگر اين اسـت كـه در دوره اول،              .نشان مي دهد  

 درصد تغييـرات، ناشـي از شـوك هـاي           15قيمت سهام، ناشي از تغييرات خود اين شاخص است،            

تغييرات شاخص قيمت  در دوره دوم،    .  درصد تغييرات نيز ناشي از شوك هاي ارزي است         4قيمتي و   

 درصـد   15 درصد مربوط به شوك هاي قيمتـي و          13 درصد مربوط به خود اين شاخص،        72سهام،  

 30به طور كلي در طي زمـان، تغييـرات شـاخص قيمـت سـهام،                . مربوط به شوك هاي ارزي است     

 20 درصد ناشي از شـوك هـاي قيمتـي و حـدود              50درصد ناشي از شوك هاي خود قيمت سهام،         

  . بوط به شوك هاي ارزي مي شوددرصد مر
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   تجزيه واريانس شاخص قيمت سهام.6جدول 

Period S.E. TPX CPI RER 

1 10/40506 80/11246 15/1246 4/76294 

2 15/56164 72/11656 13/16263 15/61579 

3 19/57796 70/53842 10/581820 20/84515 

4 31/67890 43/26457 51/37409 6/247814 

5 39/08560 56/09641 34/72226 10/02422 

6 60/83033 49/69508 24/92078 27/83418 

7 77/61740 55/43966 28/47563 17/56074 

8 89/76265 58/25627 27/24619 15/74239 

9 100/9456 50/38040 33/74135 17/71770 

10 138/4167 47/00998 35/01949 18/64309 

11 165/6686 45/86851 40/84087 25/98672 

12 195/9949 46/24021 36/40234 28/24194 

13 337/7781 41/39885 40/38437 19/595605 

14 448/4992 42/68116 33/70448 25/10321 

15 599/0076 50/59935 28/11546 22/93426 

16 783/8149 43/37301 30/14498 27/165105 

17 950/2694 45/01788 30/42405 25/400423 

18 1021/330 42/63237 36/74219 22/354530 

19 1551/486 22/17668 57/74059 21/96494 

20 1758/071 30/90867 50/18718 20/88671 

  يافته هاي تحقيق: منبع

  

با توجه به نتايج حاصل از تجزيه واريانس، مي توان گفت در كوتاه مدت شوك هـاي قيمتـي و                    

را در توجيه تغيرات شاخص قيمت سهام بورس تهـران          تغييرات خود شاخص قيمت بيشترين سهم       

اند؛ در حالي كه در بلندمدت شوك هاي قيمتي، بيشترين سهم را درتوجيه تغييرات شـاخص            داشته

  . قيمت سهام دارا هستند
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  )وسيليوسج -يوهانسون( آزمون همگرايي مدل به روش بردار خود توضيح-7-6

ي رابطه تعادلي بلندمدت بين متغيرها مورد استفاده قرار         يكي از ساده ترين روشهايي كه براي بررس       

گرنجر است؛ ليكن از آنجا كه اين روش بـرآورد          -اي منتسب به انگل   گرفته است، روش دو مرحله    مي

كنـد، داراي سـه     رابطه تعادلي بلندمدت را با استفاده از روش حداقل مربعات معمـولي بررسـي مـي               

 آزمون فرضيه را به طـور مـستقيم نمـي           -2مجانبي ندارند؛    تخمين ها كارآيي     -1: محدوديت است 

 OLS اگر بيش از يـك بـردار تعـادلي وجـود داشـته باشـد، روش                  -3توان روي ضرايب انجام داد و       

  . كندتخمين زن هاي سازگاري از هيچ يك از بردارهاي هم انباشته ارائه نمي

تگي بـرداري كـه در آن تعيـين         يوهانسون و جوسيليوس با فرموله كردن روشي براي هم انباش ـ         

 -بردار هم انباشتگي از طريق حداكثر راستنمايي صورت مـي گيـرد، توانـستند نقـايص روش انگـل                  

به طور كلي در تحليل چند متغيره سري زماني كه ممكن است بيش از يك               . گرنجر را برطرف كنند   

توانـد بـدون هـيچ پـيش      گرنجر نمي    –بردار هم انباشتگي بلندمدت وجود داشته باشد، روش انگل          

  . فرضي از جانب تحليلگر، اين بردارها را تعيين كند

بررسي و تعيين رابطه تعادلي بلندمدت بين متغيرهاي مدل با استفاده از الگوي تصحيح خطاي               

دراين روش، تعيين و بـرآورد بردارهـاي        .  جوسيليوس انجام شده است    - و روش جوهانسون   1برداري

بين متغيرها با استفاده از ضرايب الگوي خود        )  روابط تعادلي بلند مدت    ضرايب مربوط به  (2همجمعي

  .توضيح برداري بين آن متغيرها صورت مي گيرد

  : به صورت زير مي باشدK از درجه VARتعيين روابط بلند مدت الگوي 

1 1 2 2 ... , (0 , )t t t k t k t tX A X A X A X U U IN− − −= + + + + Σ�   ) 10(  

در رابطه بالا    
t

X   1ي آن بردارهاي     و وقفه هاK . مربوط بـه متغيرهـاي الگـو هـستند         ×
i

A 

i....,1براي   k=    ماتريس هاي K K×      ضرايب الگو هستند و 
t

U   1 بردارهايK ربـوط   م ×

براي بدست آوردن رفتار بلندمدت      . به جملات اخلال الگو است    
t

X        ،به مقادير تعـادلي بلندمـدت  

  :مي توان رابطه بالا را در قالب الگوي تصحيح خطاي برداري به صورت زير درآورد

1 1 2 2 1 1...
t t t k t k t k t

X X X X X U− − − − + −∆ = Γ ∆ + Γ ∆ + + Γ ∆ − Π +    )11(  

  :به طوري كه

ii I Π++Π+Π+−=Γ ...21
                                           ( i=1,2,…,k ) 

)...( 21 kI Π−−Π−Π−−=Π  

 

                                                                                                                   
1. Vector Error Correction Model (VECM) 

2.Cointegration Vector 
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در واقــع .  نــشان دهنــده روابــط تعــادلي بلندمــدت بــين متغيرهــاي مــدل اســتΠمــاتريس 

αβ ′Π يل عدم تعادل و نشان دهنده سرعت تعديل مـدل بـه             ضرايب تعد  α است كه در آن      =

 نيز در اين مدل نشان I. ماتريس ضرايب روابط تعادلي بلندمدت استβسمت تعادل بلندمدت و     

 .دهنده ماتريس يكه است

ارائه ) 7(در جدول غيرهاي مدل بين متبراي تعيين روابط بلند مدت  نتايج آزمون هم انباشتگي

 جوسيليوس لازم است ابتدا تعداد بردارهاي هم انباشتگي         - براي انجام آزمون جوهانسون    .شده است 

نتايج .  استفاده مي شود2 و ماكزيمم مقادير ويژه    1براي اين منظور از آماره هاي تريس      . مشخص شود 

  .آمده است) 7(اين آماره ها بر اساس پنج الگوي بررسي شده، در جدول

 بررسي نتايج آزمون هم انباشتگي لازم است در خصوص قائل شدن عرض از مبـدأ و رونـد             براي

زماني در بردار همجمعي، الگوي مناسب انتخاب گردد كه در اين رابطه، پنج الگو مورد آزمـون قـرار              

ن شـكل آن كـه   اين پنج الگو را از مقيد ترين شكل آن كه الگوي اول است تا نامقيد تـري              . مي گيرد 

تمامي كميتهاي آماري آزمون مندرج در سطر اول اين جـدول           . الگوي پنجم است، برآورد مي كنيم     

 بر  r=0در نتيجه فرضيه    . از مقادير بحراني ارائه شده توسط جوهانسون و جوسليوس بزرگتر هستند          

 دار هـم  وجـود يـك بـر     ( در مرحله بعدي فرضـيه صـفر        . اساس هر پنج الگوي ياد شده رد مي شود        

در دو الگوي اول و دوم بـر اسـاس        )  انباشتگي وجود دو بردار هم   ( در برابر فرضيه مقابل      ) انباشتگي

در نتيجـه   . دن در الگوي سوم پذيرفته مي شو      شوند؛ ليكن  مي  رد ماكزيمم مقادير ويژه   و   تريسآماره هاي   

  .باشد اين مطالعه ميمدل ارائه شده در انباشتگي الگوي سوم مناسب ترين الگو براي تحليل هم
  

   انباشتگي براي تعيين الگوي بردارهاي همMax و Trace كميت هاي آماره آزمون .7جدول

H0                  H1  الگويI  الگويII  الگويIII الگويIV  الگويV 

r=0             r≥1 79/27 101/41 84/03 121/13 117/01 

r≤1             r≥2 39/01 43/84 27/05 48/84 44/80 

r≤2             r≥3 17/61 21/76 10/43 25/01 23/12 
Trace  

r≤3             r≥4 2/28 6/32 0/23 10/24 8/88 

r=0             r=1 40/19 57/64 56/98 72/29 72/20 

r≤1             r=2 21/46 22/08 16/39 23/82 21/69 

r≤2             r=3 15/33 15/44 10/43 14/76 114/23 
Max 

r≤3             r=4 2/28 6/32 0/23 10/24 8/88 

  تحقيقيافته هاي :منبع

  با عرض از مبدا مقيد و بدون روند زماني: IIالگوي     بدون عرض از مبدا و روند زماني: Iالگوي

                                                                                                                   
1. trace 

2. Maximal Eigen value 
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   و روند زماني مقيدعرض از مبدا نامقيد : IVالگوي  عرض از مبدا نا مقيد و بدون روند : IIIالگوي 

  عرض از مبدا نامقيد و روند زماني نا مقيد: Vالگوي 

هاي اثر و ماكزيمم مقادير ويژه، وجود يك بردار هم انباشتگي براي مـدل              بر اساس انجام آزمون   

انباشتگي و بردار نرمال شده كه روابط تعادلي بين متغيرها را منعكس مـي كنـد                بردار هم . تأئيد شد 

  . نشان داده شده استدر جدول زير 

  

  »جوهانسون« نتايج آزمون هم انباشتگي .8جدول 

  بردار نرمال شده  انباشتگيبردار هم  متغير

TPX 02/0  1-  

RER  004/0  02/0-  

PP 022/0  11/0-  

C 644/0-  22/3  

  تحقيقيافته هاي :منبع

  

و نرخ تـورم در     بدين ترتيب، رابطه تعادلي بلندمدت بين شاخص قيمت سهام و نرخ ارز حقيقي              

 :بورس اوراق بهادار تهران به صورت زير به دست آمد

LTPX= 02/0-22/3/ 0 LRER- 11/0 LPP            )12(  

 tآماره : )24/2(      )32/3  (   )57/3(  

همان طور كه مشاهده مي شود در معادله بالا تمام ضرايب متغيرها از لحـاظ آمـاري در سـطح                    

رابطـه  . شند، لذا وجود رابطه تعادلي بين متغيرها تأييد مـي شـود   درصد معني دار مي با    5اطمينان  

تعادلي بلند مدت در معادله بالا بين متغيرهاي مورد بررسي، بيانگر وجود رابطه منفي بين نرخ تورم                 

  .و نرخ ارز و شاخص قيمت سهام بورس تهران مي باشد

بلندمدت با تغيير اين متغيـر      نشان دهنده اين نكته است كه در        ) PP (ضريب متغير تورم ماهانه   

بر اساس توابع   . يابد   درصد كاهش مي   11به اندازه   ) TPX(شاخص قيمت سهام    به اندازه يك درصد،     

العمل آني و تجزيه واريانس ارائه شده در بخشهاي قبلي، تأثير شوك هاي قيمتي بر شـاخص                 عكس

 شوك هاي قيمتي، بـه طـور   قيمت بورس در كوتاه مدت مثبت است؛ زيرا در شرايط تورمي و وجود 

متوسط سود اسمي شركتها پس از مدت زماني در كوتاه مدت افزايش مي يابد و در نتيجه، شاخص                  

قيمت سهام نيز افزايش مي يابد؛ در حالي كه در واقع سودآوري افزايش نيافتـه بلكـه سـود اسـمي                     

يابـد و در     افـزايش مـي    يابد، قيمت اسمي سهام نيز    افزايش يافته است وقتي سود اسمي افزايش مي       

  .نتيجه در كوتاه مدت، شاخص قيمت سهام افزايش مي يابد
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اما همان طور كه از نتايج حاصل از آزمون جوهانسون به دست آمد تأثير شوك هاي قيمتـي در      

زماني كه در جامعه نرخ تورم بالا باشد و اصطلاحاً بلند مدت بر شاخص قيمت سهام منفي است زيرا 

اكم باشد، مردم بخش عمده اي از درآمدشان را به مخارج مـصرفي اختـصاص مـي                 شرايط تورمي ح  

  . دهند و در نتيجه، به دليل افزايش هزينه هاي زندگي، ميزان پس انداز در جامعه كاهش مي يابد

با فرض اينكه قبول كنيم سرمايه گذاري برابر با پس انداز مي باشد، در شـرايط تـورمي، چـون                     

هاي زندگي، فرصت پس انداز را از مردم مي گيرد و يابد، افزايش هزينهش ميقدرت خريد مردم كاه

كاهش پس انداز، موجب كاهش سرمايه گذاري و كاهش فعاليت هـاي بـورس و در نتيجـه كـاهش                    

بازده سهام مي شود و در اثر اين تغييرات، تقاضا براي خريد سهام افت مي كند و در نتيجـه قيمـت      

گذاران افزايش مي يابـد     چنين با رشد نرخ تورم، بازده مورد انتظار سرمايه        هم. سهام كاهش مي يابد   

كه اين افزايش نيز موجب كاهش ارزش ذاتي سهام مي شود و در نتيجه در سالهايي كه نـرخ تـورم                     

و باعث كـاهش تقاضـا و       . بالا باشد، بازدهي واقعي و كيفيت سود واقعي سهام شركتها پايين مي آيد            

  .اخص قيمت سهام مي شوددر نتيجه كاهش ش

 درصـد   2همچنين با تغيير نرخ ارز واقعي به ميزان يك درصد، شاخص قيمت سهام بـه انـداره                  

بر اساس نتايج  حاصل از توابع واكنش و تجزيه واريانس، شوك هاي ارزي در كوتاه               . كاهش مي يابد  

 نتايج حاصل از آزمـون      براساس. مدت، تأثير مثبت بر شاخص قيمت بورس اوراق بهادار تهران دارند          

در مورد رابطه . يوهانسون نيز رابطه بلندمدت اين متغير با شاخص قيمت بورس، منفي به دست آمد          

مـي  ) افزايش نرخ ارز  (مثبت شوك هاي ارزي با قيمت سهام مي توان گفت شوك هاي ارزي مثبت               

 كه با افزايش نـرخ ارز،  بدين صورت. تواند باعث تغيير در موقعيت رقابتي توليدكنندگان داخلي شود    

قيمت كالاهاي خارجي به پول ملي افـزايش و تقاضـا بـراي كالاهـاي خـارجي كـاهش مـي يابـد و                   

كالاهاي داخلي نيز در خارج با قيمت ارزان تري بـه فـروش مـي رسـند، در نتيجـه ميـزان واردات                       

 توليدكننـدگان   در چنين تحليلي در اثر تقويت موقعيـت رقـابتي         . يابدكاهش و صادرات افزايش مي    

  .يابديابد و در نتيجه شاخص قيمت سهام افزايش ميداخلي، سود آنها افزايش مي

. تأثير منفي شوك هاي ارزي بر قيمت سهام نيز از ابعاد مختلف اقتـصادي قابـل بررسـي اسـت                   

تغييرات نرخ ارز مي تواند باعث تحت تأثير قرار گرفتن برنامه هاي توليدي شركتها شود، مخـصوصاً                 

هاي ارزي فراواني هستند زيرا با افزايش نرخ ارز به منابع مـالي بيـشتري               شركتهايي كه داراي بدهي   

نياز دارند تا بتوانند به همان ميزان قبلي توليد كنند كه باعـث افـزايش حجـم سـرمايه در گـردش                      

تـأمين  در اين صورت شركتها يا بايد فعاليت خود را كاهش دهند و يـا اقـدام بـه                   . شركتها مي شود  

كه با افزايش قيمت مواد اوليه و مواد مورد نياز شركتها از خارج، سود اين . مالي از بازار سرمايه كنند

شود و بالطبع بـر شـاخص كـل        شركتها كاهش و در نتيجه منجر به كاهش قيمت سهام شركتها مي           
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تها يـك ريـسك     از طرف ديگر با بروز نوسانات قيمـت ارز واقعـي، شـرك            . قيمت نيز تأثير منفي دارد    

  . شودسيستماتيك را متحمل خواهند شد كه باعث كاهش قيمت سهام مي

  

  :  نتيجه گيري و پيشنهادات-7

با توجه به اينكه بر مبناي مطالعات انجام شده قبلي خارجي و داخلي، در باره رابطه نوسانات نرخ ارز 

هش اثرات نوسانات نرخ ارز و تـورم        و تورم بر بازدهي واقعي سهام اتفاق نظر وجود ندارد، در اين پژو            

در اين مطالعه بـا اسـتفاده از        . بر شاخص كل قيمت سهام در بازار بورس تهران تحليل و بررسي شد            

آمارهاي ماهيانه متغيرهاي شاخص قيمتي مصرف كننده، نرخ ارز واقعي و شاخص قيمت سـهام در                

 ـ    1385 لغايت اسفند مـاه      1382دوره زماني فروردين ماه      ه كـارگيري روش خـود رگرسـيون        و بـا ب

رابطـه كوتـاه     توابع واكنش آني و تجزيه واريانس،         جوسيليوس و همچنين   -برداري، مدل يوهانسون  

دهـد  نتايج به دست آمده نشان مي     . مدت و بلندمدت بين اين متغيرها مورد آزمون كمي قرار گرفت          

 مدت باعث افـزايش شـاخص كـل    كه تأثير نوسانات نرخ ارز و تغييرات قيمت در كوتاه مدت و ميان   

قيمت سهام و در بلندمدت باعث كاهش شاخص كل قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران مـي                  

  .شوند

بر اساس نتايج حاصل از اين تحقيق، جهت رونق بازار بورس اوراق بهادار تهران پيشنهادات زيـر            

  :شودارائه مي

بـورس اوراق بهـادار، تعيـين قيمـت سـهام           با توجه به اينكه يكي از وظـايف دسـت انـدركاران             

شركتهاي پذيرفته شده در بورس مي باشد و اين قيمت بايد نشان دهنده تمام عوامل موثر بر بورس      

باشد، بنابراين بايد كليه عوامل اقتصادي، از جمله نوسانات ارزي و قيمتي در قيمـت گـذاري سـهام                   

سهام شركتها، نوسانات نرخ ارز و قيمتها لحاظ        گذاري  لذا پيشنهاد مي گردد در قيمت     . منظور گردد 

  . شود

بايد به تأثيرات   سرمايه گذاران فعال در بورس اوراق بهادار و همچنين سرمايه گذاران جديد، مي            

كوتاه مدت و بلندمدت تغييرات قيمتي و ارزي بر شـاخص قيمـت سـهام واقـف باشـند و تغييـرات                      

  .ي و انتخاب سهام جديد قرار ندهنديكباره شاخص قيمت را ملاك ارزيابي سودآور

با توجه به اينكه افزايش مداوم تورم منجر به كاهش بازدهي سهام شركتها و در نتيجـه كـاهش                

قيمت سهام و كاهش تقاضا براي اين سهام مي شود، ممكن اسـت باعـث كـاهش سـرمايه گـذاري                     

سهامداران، لازم اسـت    بنابراين براي تضمين حداقل عايدي      . بخش خصوصي در اقتصاد كشور گردد     

راهكارهايي از قبيل كوپن سهام، سهام با تضمين سودآوري، ابداع روشهاي نوين بـازارگرداني، بيمـه                
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نمودن سرمايه گذاري، حمايت نمودن از سرمايه گذاران به طريق مختلف، مورد بررسي و اجرا قـرار                 

  .گيرد

اخص قيمت سـهام بـورس رابطـه    با توجه به اينكه شوك هاي ارزي و قيمتي  در بلندمدت با ش       

عكس دارد، پيشنهاد مي گردد كه مديران مالي شركتها اگر به دنبال سرمايه گـذاري دارايـي هـاي                   

شركت در بازار سرمايه به صورت سهام هستند، نسبت سرمايه گذاري در اين بازار را كاهش و در منابعي                   

تواننـد  گر به دنبال جذب سرمايه هستند، مـي گذاري نمايند و ا   كه داراي بازدهي بالاتري هستند، سرمايه     

در ) هـاي اسـمي شـركت     رغم ثبات بدهي  علي(هاي واقعي شركت    دست به انتشار سهام بزنند زيرا بدهي      

  .نتيجه كاهش قيمت سهام، كاهش مي يابند

هاي ارزي و قيمتي از نظر مديران بنگاه برونزا بوده و قـدرت تأثيرگـذاري    به اينكه شوك  با توجه 

ها در كوتاه مدت، اثرات مثبت و در بلندمدت، اثرات      ن را ندارند و نيز با توجه به اينكه اين شوك          بر آ 

شـان بيـشتر بـه عملكـرد     منفي بر شاخص قيمت سهام دارند، مديران مالي شركتها بايد در ارزيـابي       

 را  واقعي شركت و سودآوري آن توجه داشته باشند و در تحليل ها و تصميمات خود ديد بلندمـدت                 

 .مد نظر قرار دهند تا موجب گمراهي آنها و اشتباه در تصميم گيري نشود
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