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 چكيده
ورد رابطه بين شـاخص كـل قيمـت سـهام در بـورس اوراق بهـادار اين تحقيق برآ هدف از

و مجموعه اي از متغيرهاي اقتصاد كلان شامل، نرخ ارز، عرضه گسترده پول  ،)2M(تهران
و نرخ بهـره اسـمي بـوده اسـت داده هـاي مـورد. شاخص قيمت مصرف كننده، قيمت نفت

و تحليل داده هـا بـا. است 1384 تا 1375ل استفاده سريهاي زماني ماهانه از سا   تجــــزيه
 جوسيليوس صورت-و روش همجمعي جوهانسن(VAR)مـــــدل خود رگرسيون برداري

فـولر تعمـيم-براي اين منظور ابتدا پايايي داده ها با استفاده از آزمـون ديكـي. گرفته است
استخراج بردارهـاي همجمـع،و VARسپس با تعيين مرتبه. انجام شده است (ADF)يافته 

و در  و سـازگاري ضـرايب متغيرهـا بدسـت آمـده بردار بهينه با توجه به نظريه اقتـصادي
نتايج تحقيق نشان مي دهد كه رابطه بلند مـدت بـين. نتيجه رابطه متغيرها تعيين شده است 

مص)2M(شاخص كل قيمت سهام با عرضه گسترده پول  و قيمت، شاخص قيمت رف كننده
و نـرخ بهـره  نفت مثبت است، ولي رابطه بلند مدت بين شاخص كل قيمت سهام بـا نـرخ ارز

و تجزيـه واريـانس. اسمي منفي بوده است  همچنين آثار شوك هاي توابع واكـنش تحريـك
و معلوم شد كه واكنش شاخص كل قيمت سـهام بـه شـوك هـاي يـك انحـراف  بررسي شد

و كند مي باشدمعياري اين متغيرها بس .يار تدريجي

كل:واژه هاي كليدي ، متغيرهاي اقتـصاد كـلان، رويكـرد همجمعـي شاخص قيمت سهام
و جوسيليوس .جوهانسن

 مقدمه.1
يكي از اركان اصـلي بـازار سـرمايه در بورس اوراق بهادار

و واحدهاي متقاضي جمع به افراد و انتقال آن آوري سرمايه

ا  ست؛ بنابراين، مكانيزم بورس اوراق بهـادار يكـي از وجوه

مي ابزارهاي تأمين مالي شركت  . شود هاي توليدي محسوب

به رشد بلند و مداوم اقتصادي، نيازمند تجهيز دستيابي مدت

و  و تخصيص بهينه منابع مالي در سطح اقتصاد ملـي اسـت

به ويـژه بـازار سـرمايه اين امر بدون كمك بازارهاي مالي،

به سهولت امكانگس و كارآمد .پذير نيست ترده

ــراي ــذابيت آن بـ و جـ ــادار موفقيـــت بـــورس اوراق بهـ
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و بازار سهاالگوي هم م ايرانجمعي متغيرهاي اقتصاد كلان

لم
هع

نام
اه

وم
د

-ي
ار

رفت
ور

نش
دا

ي
هش

ژو
پ

/
ت

رف
يش

وپ
ت

ري
دي

م
/

هد
شا

گاه
نش

دا
/

ير
ت

90/
ال

س
ده

هج
/م

ره
ما

ش
1-

47
♦

D
an

es
hv

ar
(R

af
ta

r)
M

an
ag

em
en

ta
nd

A
ch

ie
ve

m
en

t/
sh

ah
ed

un
iv

er
si

ty
/1

8th
ye

ar
/2

01
1

/N
o.

47
و قيمت سهام سرمايه1- گذاران بالقوه از طريق افزايش بازدهي

مي امكان از سـوي ديگـر، نوسـانات متغيرهـاي. شـود پذير

بي ثباتي آن  و در اقتصادي به ايجاد اشكال ها در طول زمان

و پـيش  هـا باعـث هـاي اقتـصادي شـركت ينـيب تصميمات

شود، بنابراين شناسـايي ارتبـاط بـين متغيرهـاي اقتـصادمي

مي تواند راهنمايي، براي سرمايه  و قيمت سهام گذاران كلان

آن براي برنامه  و همچنينبه مشاركت در ريزي آتي باشد هـا

.اين بازار منجر شود

 بيان مسئله.2
و آزاد، تخمين قيمت بازار اوراق بهادار در بازا ري قانونمند

و ايـن قيمـت مناسبي از ارزش ذاتي آن  هـا علائـم ها بـوده

چنانچـه شـركتي. باشـند مناسبي براي تخصيص منـابع مـي 

باشد، طبعـاً قيمـت سـهام آن افـزايش عملكرد خوبي داشته 

و در صـورت لـزوم مـيمي توانـد اقـدام بـه افـزايش يابـد

سه. كند سرمايه به قيمـت روز بـه از سوي ديگر، چنانچه ام

شـوند؛ بنـابراين، داران دچـار زيـان نمـي فروش رود، سهام 

مي .باشد قيمت سهام شاخص تخصيص منابع

و متغيرهـاي در دهه هاي گذشته روابط بـين قيمـت سـهام

و فرضـيه  هـاي اقتصاد كلان در سطح وسيعي مطالعـه شـد

.است شده متعددي در اين زمينه ارائه

ا همان و كه عزيز انـد، رابطـه كرده اعلام)2003(براهيم گونه

مي  و قيمت سهام و يـا منفـي بين عرضه پول توانـد مثبـت

از. باشد تغييرات عرضه پول ممكن است بـر قيمـت سـهام

باشد ولـي افـزايش تأثير مثبت داشته پرتفوي طريق تغييرات 

و غيرمنتظره در عرضـه پـول ممكـن اسـت موجـب  مداوم

و   امكـان سـقوط قيمـت افزايش صرف زمان ريسك شـده

.)6(سهام را فراهم آورد
و قاليباف اصل بـين)1382(بر اساس مطالعه جلالي نائيني

و قيمت سهام در يك بازار انحـصار چنـد  تغييرات نرخ ارز

و غيرتعرفـه هـاي تعرفـه جانبه با محدوديت  اي گمركـي اي

و ضـريب ارتبـاطي شـركت  هـاي ارتباط مستقيم وجوددارد

.)1( صادرات است هاي غير از شركتصادرات بالاتر
و يحيي كردنـد كـه بـر بيان)1378(فر زاده جعفري صميمي

و افكار عمومي واكنش قيمـت سـهام  اساس تئوري اقتصاد

به شاخص قيمت مصرف  آن نسبت و نـرخ تغييـرات كننـده

در حقيقت سهام نـوعي سـپر تـورم محـسوب. مثبت است 

.)3(شودمي
يكي از شـاخص . هـاي مهـم در اقتـصاد اسـت قيمت نفت

به رابطه قيمت نفـت بـا فعاليـت در اگرچه هـاي اقتـصادي

تـوجهي دربـاره است، امـا تحقيقـات قابـل ايران توجه شده 

و نوسانات قيمت نفـت بـا بازارهـاي مـالي  رابطه تغييرات

از لحاظ نظري تأثير نرخ بهـره بـر قيمـت. است انجام نشده 

ب. سهام منفي است  هره باعث افزايش نـرخ زيرا افزايش نرخ

و در نهايـت باعـث كـاهش قيمـت سـهام تنزيل مـي  شـود

.شودمي

به نكات فوق، در تحقيق حاضـر روابـط بـين پـنج با توجه

، شـاخص)2M(متغير اقتصادي شامل عرضه گسترده پول 

و نرخ بهره اسمي قيمت مصرف كننده، نرخ ارز، قيمت نفت

ام در بـورس اوراق بهـادار تهـران با شاخص كل قيمت سه 

مي  در اين مطالعـه فرضـيه اصـلي زيـر مـورد. شود بررسي

:گيردمي آزمون قرار

،)2M(عرضـه گـسترده پـول(هاي اقتصاد كلان بين متغير
كننـده، قيمـت نفـت، نـرخ نرخ ارز، شاخص قيمت مصرف

و شاخص كل قيمـت سـهام در بـورس اوراق) بهره اسمي 

.دارد دار وجود بهادار تهران رابطه معني

و مطالعــات تجربــيدر  آن ادامــه ادبيــات موضــوع تحقيــق

و فرضـيه و سپس بر پايـه چـارچوب نظـري هـاي بررسي،

و آنگـاه پارامترهـاي مـدل  پژوهش مـدل مناسـب تـصريح

مي  و نتـايج بـه برآورد و تحليـل دسـت شـود آمـده تجزيـه

.شودمي

 محدوديت تحقيق.3
هاي اقتـصاد كـلان هاي بسياري از متغيرت اينكه دادهبه جه

و رشد توليـدات صـنعتي در  نظير رشد توليد ناخالص ملي

ــه در فاصــله زمــاني مــورد  ــه صــورت ماهان نظــر كــشور ب

 هـاي است، در تحقيق حاضر تعدادي از متغيـر نداشته وجود

، ارز نـرخ،)2M(عرضه گسترده پـول يعني اقتصاد كلان؛

و نرخ بهره اسمي كننده، شاخص قيمت مصرف  قيمت نفت

.اند شده استفاده

 مروري بر ادبيات موضوع تحقيق.4
وسـيله شـارپ، شـده بـهيكي از مهمترين تحـولات انجـام

ــازار ســرمايه مــدرن، مــدل  ــوري ب ــر در تئ و لينتن موســين
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وزادهدكتر محمود يحيي احمد باباييفر
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بـا وجـود. اسـت اي بـوده هاي سـرمايه گذاري دارايي قيمت

ا  يـن مـدل پايـه بـيش از يكـصد مقالـه آاكادميـك را اينكه

و تأثير مهمي نيز بر جامعـه غيـر داده تشكيل آكادميـك است

و گذاشته است، انتقـاداتي بـر ايـن مـدل از نظـر تئـوريكي

كنــد كــه مــي تجربــي وارد اســت؛ زيــرا ايــن مــدل فــرض 

- سرمايهگذاران پرتفوي خود را بر اسـاس معيـار ميـانگين 

 ايـن مـدل تـأثير تمـام.كننـد مـي انتخابواريانس ماركويتز

كنـد عوامل را بر بـازار سـهام در يـك عامـل خلاصـه مـي

ــالي در ــهام تحــت ح ــازار س ــه ب ــي ك ــل مختلف ــأثير عوام ت

به دو دسته عوامل كلان مانند رشد. گيردمي قرار اين عوامل

و  دسـته دوم.... اقتصادي، عرضه پول، نرخ بهره، نـرخ ارز،

كه مر  به مسائل دروني شـركت عوامل خرد است و بوط هـا

و مؤسسات اقتصادي مانند تقسيم سود، برنامه  هاي شـركت

گـذاري آربيتـراژ همچنـين نظريـه قيمـت.)14(باشدمي... 

(APT) به و نظريـه (ROSS)وسـيله راسكه  ارائـه شـد

به چند كه و فرنچ ارائه گرديد، بر اين مدعا عاملي وسيله فاما

و هـر يـك از  متغيرهـاي اقتـصادي مـذكور صحه گذاشتند

در ايـن مطالعـات. توانند بر قيمت سهام تـأثير بگذارنـدمي

ــت  ــاخص قيم ــورم، ش ــرخ ت ــد ن ــايي مانن ــأثير متغيره ت

، مصرف كننـده، عرضـه پـول، توليـدات صـنعتي، نـرخ ارز

GNP و كوتاه، قيمت نفت، نرخ مـدت، هاي بهره بلندمدت

و غيره بـر قيمـت سـها  م بررسـي تراز تجاري، نرخ اشتغال

.)10(اند شده

و نوئل با اسـتفاده از آزمـون گرنجـر رابطـه)1987(جونز

مِــي  پــول را از ســهام وعرضــه  تــا1974علــي بــين بــازده

هــاآن. در آمريكــا مــورد بررسـي قراردادنــد1983دسـامبر

و رابطه علي  كه بازار سهام از اين حيث كارا است دريافتند

 ـ دارد، يعنـي اينكـه بين بـازده سـهام وعرضـه پـول وجودن

ــول در  ــه عرضــه پ ــع ب ــته راج و گذش ــاري ــات ج اطلاع

هاي جـاري اوراق بهـادار مـنعكس اسـت؛ بنـابراين، قيمت

گذاران با داشتن اطلاعات تغييرات عرضه پول قـادر سرمايه

.)13(به توسعه قواعد تجاري سودآور نيستند 

هـاي قيمـت سـهام بـا رابطه بـين شـاخص)1989(آسپيرم

ا   كشور اروپايي مانند آلمان،10قتصاد كلان را در متغيرهاي

انگلستان، ايتاليا، سوئيس، فرانسه، سوئد، فنلاند، هلند، نروژ

او بـا اسـتفاده از روش حـداقل. نـد كـردو دانمارك مطالعه 

 تـا1968و اطلاعـات فـصلي از (OLS)مربعات معمـولي 

ك. كرد پارامترها را برآورد1984 ه در نتايج برآورد نشان داد

هـاي بهـره اوراق همه كشورها همبستگي منفـي بـين نـرخ

و همچنين رابطـه قرضه بلند  و قيمت سهام وجوددارد مدت

M)1بين عرضه پول  .)5(و قيمت سهام مثبت است(
منتظـره در تعـداد اثـرات انحرافـات غيـر)1989(واسرفالن

هاي قيمت سهام زيادي از متغيرهاي اقتصادي را بر شاخص 

و سوئيس در فاصـله زمـاني  1977-1985انگلستان، آلمان

در. مورد ارزيابي قـرار داد نماينـده شـاخص قيمـت سـهام

و در آلمـان شـاخص  انگلستان، شاخص مالي ايـن كـشور

و در سوئيس شاخص بانـك ملـي ايـن كـشور  فرانكفورت

در. بود كه در اين كشورها تغييـرات غيرمنتظـره او دريافت

و سطوح قيمـت مـصرفرخن كننـده تـأثير هاي بهره اسمي

و اخبـار قيمـت  هـاي واردات اثـر منفي بر بازار سـهام دارد

منفي بر قيمت سهام دارد،اما در سوئيس مصرف واقعي اثـر 

.)17(منفي بر بازار سهام دارد 

و متين مدت بين شاخص بـازار رابطه بلند)1996(مراداغلو

را)دلار(ه، نـرخ ارز سهام استانبول با نرخ بهـر  ، نـرخ تـورم

 در اقتـــصاد تركيـــه1986-1993بـــراي دوره زمـــاني

و روش جوهانـسن-روش انگـل. كردنـد بررسي - گرنجـر

كه شاخص قيمت سهام بـا متغيرهـاي جوسليوس نشان داد

كه رابطه شاخص قيمـت سـهام پولي رابطه بلند  مدت دارد،

و رابطه آن با نرخ ارز، نرخ  و نـرخ با حجم پول مثبت  بهره

.)15(تورم منفي است

و اِن جــي زمــان بــين پــنج تغييــرات هــم)1998(چوِنــگ

و  شاخص ملي بازار سهام شامل كانادا، آلمان، ايتاليـا، ژاپـن

و معيارهـايي از فعاليـت واقعـي كـل شـامل قيمـت  آمريكا

M)1 واقعي نفت، عرضـه پـول واقعـي  و توليـد واقعـي(

)GNP(و را با استفاده از آزمون جوهانـسن هـم جمعـي

ــه داده ــصلي از ژانويـ ــاي فـ ــه1957هـ ــا فوريـ 1992 تـ

و متغيرهـاي نتايج بين شاخص. كردند بررسي هـاي سـهام

دهـد كـه رابطـه بـين كلان در پنج كشور مذكور نشان مـي 

و قيمت سـهام در كـشور  و قيمت نقت هـاي ايتاليـا، ژاپـن

و قيمـت سـهام در آمر يكا مثبت است، اما بين قيمت نفت

و آلمان رابطه منفي وجوددارد كشور ايـن يافتـه. هاي كانادا

با مشاهده عـادي كـه افـزايش قيمـت نفـت عمومـاً باعـث 

و يك شكـست بعـدي در كـل افزايش هزينه  هاي محصول

مي  رابطـه بـين قيمـت. شود، سازگار است فعاليت اقتصادي
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و بازار سهاالگوي هم م ايرانجمعي متغيرهاي اقتصاد كلان
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و مصرف وا1- با اين وجـود، تـأثيرات. قعي مثبت است سهام

و  .)7( بر بازار سهام مبهم استGNPعرضه پول واقعي

و فرود ساتم به بررسي رابطـه علـي)1999(اوستين جرده

و متغيرهاي اقتصادي كـلان در بـازار نـروژ بين بازده سهام

 (VAR)بــرداري بـا اســتفاده از مــــــدل خــود رگرسـيون 

كه تغييرات نرخ واقعي بهره بـر ها اعلامآن. پرداختند كردند

ت  و بازده سهام و بـازار سـهام بـه تغييـرات تورم أثير دارد

مي  هـا اشـاره داشـتند كـهآن. دهد قيمت نفت واكنش نشان

نرخ بهره با بازده سهام رابطه عكـس دارد؛ همچنـين بـازده 

مي .)11(گذارد سهام كمي بر نرخ تورم تأثير

و نـرخ)2001(سادوروسكي تأثير نـرخ ارز، قيمـت نفـت

و گاز كانادا با استفاده از مـدل  بهره را بر بازده صنعتي نفت

او دريافـت كـه افـزايش. كرده است عاملي بازار بررسي چند

مي  به افزايش قيمت سهام منجر شود، اما نـرخ قيمت نفت

و گاز كانادا  و نرخ بهره بر قيمت سهام نفت تاثير منفي ارز

.)16(دارد 

و شــارما بنگپــو تــأثير برخــي از متغيرهــاي)2002(ونــگ

، شـاخص (GNP)اقتصاد كلان مانند توليـد ناخـالص ملـي 

و كننده، عرضه پول، نـرخ بهـره كوتـاه قيمت مصرف مـدت

نرخ ارز را بر قيمت سهام در كشورهاي انـدونزي، مـالزي، 

و تايلند با اسـتفاده  از از داده فيليپين، سنگاپور هـاي ماهانـه

ازآن. مورد بررسي قرار دادند1996تا1985 ها با اسـتفاده

در-نتايج آزمون جوهانسن   جوسـيليوس نـشان دادنـد كـه

هاي قيمـت سـهام اثـر همه كشورها رشد توليد بر شاخص

كننده بـر قيمـت مثبت دارد، اما تأثير شاخص قيمت مصرف 

اقتـصاد رقـابتي، توضيح اينكـه در يـك. سهام منفي است 

به افزايش هزينه  مي تورم شـود كـه هاي توليد شركت منجر

ازبه موجب آن جريانات نقـدي آينـده كـاهش مـي  و يابـد

و درآمدهاي شركت كاسته مـي  و در نهايـت عايدات شـود

و تايلنـد. آيـد قيمت سهام پايين مـي  در فيليپـين، سـنگاپور

و نـرخ رابطه ه مـشاهده هـاي بهـر اي منفي بين قيمت سهام

اين امر حاكي از اين است كـه در ايـن كـشورها. است شده

گـذاري جـايگزين هاي سرمايه مدت، فرصت نرخ بهره كوتاه 

ــشان مــي ــره را ن ــرخ به ــزايش ن ــا اف دهــد؛ يعنــي اينكــه ب

در گذاران در صدد تبـديل سرمايه كـردن سـهام هـستند كـه

مي  كنيـد شود؛ همچنين فرض نتيجه باعث افت قيمت سهام

به عنوان نرخ تنزيل است بهره كوتاه نرخ و. مدت در مالزي

رشد. هاي بهره بر قيمت سهام اثر مثبتي دارند اندونزي نرخ 

به  و فيليپين طور منفـي بـر عملكـرد بـازار پول در اندونزي

مي  گذارد، زيرا در اين دو كشور نرخ تـورم بـالا سهام تأثير

و اثرات منفي عرضه پول بـر قيمـت سـهام از  طريـق است

افزايش تورم بيشتر از تأثير مطلوب عرضه پـول بـر قيمـت 

و جانـشين  سهام از طريق افزايش عايدات، تحريك اقتصاد

و حالي سازي پرتفوي است در  كه رابطـه بـين عرضـه پـول

و تايلند مثبت اسـت، زيـرا قيمت سهام در مالزي، سنگاپور

نر. در اين كشورها نرخ تورم پايين است  خ در نهايت اينكه

به و فيليپين ، مالزي طـور مثبـت ارز در كشورهاي اندونزي

كــاهش روپيــه  و ســهام تــأثير دارد، زيــرا تنــزل بــر قيمــت

ــل دلار  ــسوفيليپين در مقاب و پ ــالزي ــدونزي، رينجيــت م ان

آمريكا كيفيت رقابت داخلي موجـود را در بـازار صـادرات 

مي  كه باعث افزايش قيمت سـهام جهاني بهبود  آنهـا بخشد

و تايلند نرخ. شودمي از سوي ديگر در كشورهاي سنگاپور

به  طور منفي بـه قيمـت سـهام وابـسته اسـت، كـه ايـن ارز

و قيمـتمي كه تقاضا تواند از طريق نظريه دارايي نرخ ارز

به پول گذاران خـارجي وسيله تمايل سرمايه هاي رايج محلي

انـد، توجيـه شـده هاي محلي سـوق دادهبه نگهداري دارايي 

.)18(ودش

و ابراهيم و)2003(عزيز ارتباطات پوياي بين قيمت سـهام

چهار متغير توليدات صنعتي، عرضه پـول، شـاخص قيمتـي 

و نـرخ ارز را بـراي بـازار سـهام مـالزي بـه مصرف كننـده

 مـورد1998 تـا آگوسـت1977صورت ماهانـه از ژانويـه 

و مـدت نتايج نشان داد كـه روابـط بلنـد. مطالعه قرار دادند

و توليـدات صـنعتي كوتاه مـدت مثبـت بـين قيمـت سـهام

و شـاخص  وجوددارد، همچنين رابطـه بـين قيمـت سـهام

با اين وجود، بين نـرخ ارز. كننده مثبت است قيمتي مصرف 

مـدت در كوتـاه. اي منفـي وجـودداردو قيمت سهام رابطه 

مدت، اثرات نقدينگي بر روي قيمت سهام مثبت، اما در بلند 

.)6(تأثير نقدينگي است طور منفي تحتبهقيمت سهام

و ديگران و)2005(الشريف رابطه بين قيمـت نفـت خـام

و گاز، با اسـتفاده از داده  هـاي بازده سهام را در بخش نفت

به انگلـستان كـه بـزرگ  در مربوط تـرين توليدكننـده نفـت

از. كردنــد اتحاديــه اروپــا اســت، بررســي در ايــن تحقيــق

را2001 تــا ژوئــن1989 كــه از ژانويــه هــاي روزانــه داده

مي هدف اصلي اين تحقيق. دهد، استفاده شده است پوشش

و گـاز  بررسي تأثير قيمت نفت بر بازده سهام بخـش نفـت

مي  و از اهداف فرعي اين تحقيق توان بررسـي اثـرات است
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وزادهدكتر محمود يحيي احمد باباييفر
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-1

و نرخ بهره را بـر بـازده سـهام بازده پرتفوي بازار، نرخ ارز

و گاز نام  نتايج ايـن تحقيـق نـشان داد كـه. برد بخش نفت

و گـاز هميـشه  تأثير قيمت نفت بر بازده سهام بخش نفـت

و اغلب معني  و. دار است مثبت همچنين تأثير پرتفوي بازار

نرخ بهره بر بازده سهام مثبت است، اما نـرخ ارز اثـر منفـي 

.)9(بر بازده سهام دارد 

وبه بررسي رابطه بـين تغييـرات)2006(ابوگري نـرخ ارز

آرژانتين، برزيل(بازده سهام در چهار كشور آمريكاي لاتين 

و مكزيك  و اعلام)، شيلي كه رابطه نـرخ ارز پرداخت كرد

و مكزيـك معنـاو بازده سهام در كـشور  و هـاي برزيـل دار

ــادار  ــه معن ــين رابط و آرژانت ــيلي ــا در ش ، ام ــي اســت منف

.)4(وجودندارد 

و تـورم را در رابطـه بـين)2006(ديـو دينگ بـازده سـهام

هـاي فـصلي طـي در اين تحليل از داده. كرد آمريكا بررسي 

و همــه داده شــده اســتفاده1926-2001دوره  از اســت هــا

ديو معتقد دينگ. است آمده دستبه CRSPپرونده اطلاعاتي 

مي  تواند بازار سـهام را از طريـق است نوسانات عرضه پول

ت  و ورم تحت تأثير قـرار تأثير خود روي عدم اطمينان دهـد

و هـم بـه  به سياسـت پـولي و تورم رابطه ميان بازده سهام

و تقاضا بـستگي دارد اهميت نسبي شوك  در. هاي عرضه او

يك چارچوب تحليلي ساده اهميت نسبي ايـن دو عامـل را 

ها نشان داد كـه رابطـه مثبـت ميـان بـازده يافته. كرد تشريح

و تورم در سال  به دليـل سياسـت پـولي عمدت1930سهام اً

به سمت ادواري است و صورتيدر. شديداً كه رابطه منفـي

و تورم در مـدت سـال -1974هـاي شديد بين بازده سهام

هــاي عرضــه كــه تــا حــد زيــادي بــه ســبب شــوك1952

.)8(دارد وجود اند طورنسبي در اين دوره بيشتر مهمبه

 روش تحقيق.5
و روش از جهت اصول روش تحقيق، نوع تح قيق كاربردي

هــاي زيــرا همچــون ديگــر پــژوهش. آن همبــستگي اســت

و  به يك هدف تجربي بوده كاربردي در جستجوي دستيابي

اطلاعات سودمندي را در زمينه واقعيات موجود بـه دسـت 

همچنـين از آنجـا كــه ايـن پـژوهش بـه كــشف. دهـد مـي 

و پيش  يا همبستگي بين متغيرها بيني يك متغير از روي يك

مي چن بهد متغير ديگر شـده در ايـن گرفتـه كار پردازد، روش

در راســتاي هــدف. باشــد پــژوهش، روش همبــستگي مــي

:است متغيره زير مطرح شده پژوهش الگوي چند

tUINTOPEXCCPIMONaSP ++++++= 543210 βββββ

 شاخص كل قيمت سـهام در بـورس اوراقSPكه در آن،

 شاخص قيمت CPI عرضه گسترده پول، MONبهادار،

 قيمـت OP نرخ ارز در بـازار آزاد، EXCكننده، مصرف

و به دلار هاي نرخ سود سپرده INTنفت خام سبك ايران

) اسـميبه عنوان نماينده نرخ بهـره(ساله گذاري پنج سرمايه

.هستند

1375هاي زماني ماهانه از سـال شده سري هاي استفاده داده

به نرخ ارز، عرضه پول، داده. است بوده1384تا هاي مربوط

و شـاخص قيمـت مـصرف  از نرخ بهـره كننـده بـه ترتيـب

مؤسسه تحقيقات پولي بانك مركـزي، نـشريات منتـشره از 

و گزارشات اقتصادي بانك مرك ـ و طريق بانك مركزي زي،

به قيمـت نفـت ايـران از سـايت اداره كـل داده هاي مربوط

هـا بـه ايـن داده. اسـت آمـده دستبه(eia)اطلاعات انرژي 

و تحليـل Microfitو Eviewsوسيله نرم افزارهاي   تجزيـه

.است شده

و تحليل داده.6  هاي تحقيق تجزيه
آنبه منظور تجزيه تحليل داده هـا هاي تحقيق، ابتدا پايـايي

بـراي. بررسي شد تا احتمال رگرسيون كاذب منتفـي شـود 

 فـولر تعمـيم-آزمون پايايي متغيرهاي الگو از آزمون ديكي 

و تعداد وقفه استفاده) ADF(يافته هاي بهينه بـراي آزمـون،

اسـت، فولر معيار شـوارتز تعيـين شـده-ريشه واحد ديكي 

وارتز بدين ترتيب تعداد وقفه بهينـه بـا بيـشترين مقـدار ش ـ

.است انتخاب شده

 فـولر- در آزمـون ديكـيyفرايند خودرگرسـيون متغيـر

ا :زتعميم يافته عبارت است

iit

k

i
itt yyy ε+∆δ+δ=∆ −

=
− ∑

1
1

نظر با يـك متغير موردty−1نظر، متغير موردtyكه در آن

و  ity. باشـند تعـداد وقفـه زمـاني مـيkوقفه زمـاني −∆
انـد كـه بـراي رفـع مـشكل خـود هاي متغيـر وابـسته وقفه

به مـدل اضـافه شـده   ضـرايبiδوδ. اسـت همبستگي

و ميiεرگرسيون  روش اين مدل بـه. باشند جمله پسماند

OLS 0:0: برآورد شد =δHداري ضريب فرضيه معني

1−ty0:1 را در مقابل ≠δHاگر قدر مطلـق. آزمايدمي

به فولر تعميم-مقدار آماره ديكي  آمـده، از مقـدار دست يافته
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مي0Hبحراني بيشتر باشد، فرضيه1- شـود، يعنـي متغيـر رد

به ستون. نظر پايا است مورد مي probبا مراجعه رد نيز توان

 در حقيقت probستون. كرد را مشاهده0Hيا تأييد فرضيه 

مي و معمـولاً اگـر سـطح سطح معناي آزمون را نشان دهـد

با5معنا كمتر از  ف0Hشد، فرضيه درصد و 1Hرضيه رد
ريـشه واحـد شـده از آزمـون نتايج حاصل. شودمي پذيرفته

)1( براي متغيرهاي الگو در جدول يافته فولر تعميم-ديكي

.است شده خلاصه

 يافته براي متغيرها فولر تعميم- خلاصه نتايج آزمون ريشه واحد ديكي.1جدول

ا عرض از مبدأ بدون روند ز مبدأ با روندعرض
 متغير

 آماره آزمون prob%)5داري در سطح معني(كميت بحراني آماره آزمون
درسطح(كميت بحراني

%)5داري معني
prob 

SP613/1-448/3-7821/0523/0-886/2-8817/0

MON219/4448/3-0000/154/8886/2-0000/1

CPI 014/1-448/3-9373/0586/2886/2-0000/1

EXC 119/1-448/3-9208/0004/2-886/2-2847/0

OP 396/1-448/3-8570/0673/0886/2-9911/0

INT 0000/2-448/3-5951/09916/0-886/2-7547/0

.است شده برآوردEviewsافزار با استفاده از نرم:عمنب

، SPشود، متغيرهـايمي مشاهده)1(كه در جدول طور همان

MON ،CPI ،EXC ،OP وINT ــانگر ــب بي ــه ترتي ــه ب  ك

عرضـه، شاخص كل قيمت سـهام در بـورس اوراق بهـادار

كننده، نرخ ارز در بازار شاخص قيمت مصرف، گسترده پول 

نـرخ سـودوت خـام سـبك ايـران بـه دلار آزاد، قيمت نف 

مي گذاري پنج هاي سرمايه سپرده . ناپايـا هـستند باشند، ساله

رو، آزمون پايايي براي نخستين تفاضل متغيرها اجـرا از اين

و نتايج در جدول شده .است شده داده نشان)2(است

بر فولر تعميم- خلاصه نتايج آزمون ريشه واحد ديكي.2جدول  اي تفاضل مرتبه اول متغيرهايافته

 عرض از مبدأ با روند عرض از مبدأ بدون روند
 متغير

 آماره آزمون prob%)5داري در سطح معني(كميت بحراني آماره آزمون
درسطح(كميت بحراني

%)5داري معني
prob 

)SP(D0000/0886/2-031/7-0000/0448/3-008/7-

)MON(D9806/0886/2-365/00000/0448/3-884/10-

)CPI(D0000/0886/2-391/7-0000/0448/3-099/8-
)EXC(D0000/0886/2-838/8-0000/0448/3-014/9-

)OP(D007/0886/2-298/4-009/0448/3-771/4-

)INT(D0000/0886/2-863/10-0000/0448/3-816/10-

.است شده برآوردEviewsافزار با استفاده از نرم: منبع

كه در جدول همان شود، تمام متغيرهـامي مشاهده)2(گونه

بـه عبـارت ديگـر. انـد گيري پايا شده بار تفاضل پس از يك 

مي .باشند جمعي از مرتبه يك

به كارگيري روش رعايت پيش هاي فرض پايايي متغيرها در

ت سنجي اقتصاد فاضل مرتبه اول متغيرهاي سري زماني وقتي

كه با مشكلاتي همراه باشدمي كار بردهبه گرچه شـرط. شود

مي پايايي متغيرهاي سري زماني با تفاضل  شود، گيري تأمين

مـدت اما اطلاعـات ارزشـمندي در رابطـه بـا ارتبـاط بلنـد 

مي  در متغيرها از دست رود تلاش دانشمندان اقتـصادسنجي

به پديدار راستايرفع اين  شدن روش جديدي بـه نـام مشكل

آن جمعي منجر شده روش هم  اسـت؛ تـا بتـوان بـر اسـاس

بدون هراس از رگرسيون كاذب ضرايب الگو را بـر اسـاس 
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هم. كرد متغيرها برآورد كننده وجـود يـك جمعيتداعي مفهوم

رابطه تعادلي بلندمدت است كه، نظـام اقتـصادي در طـول 

مي به سمت آن حركت .)2(.ندك زمان
از هاي زماني چند در تحليل سري متغيره، ممكن است بيش

آن. جمعي بلند مدت وجود داشـته باشـد يك بردار هم  در

گرنجر نمي تواند بـدون هـيچ-صورت روشهايي مثل انگل 

. پيش فرضي از جانب تحليلگر، اين بردارها را تعيـين كنـد 

و جوسيليوس با فرمولـه كـردن روشـي)1990(جوهانسن

هم براي هم  كه در آن تعيين بردار از جمعي برداري جمعـي

مي طريق حداكثر راست  شود، توانستند نقـايص نمايي انجام

ــد گرنجــر را حــل-موجــود در روش انگــل در روش. كنن

و جوســـيليوس، ابتـــدا يـــك مـــدل   VARجوهانـــسن

و سپس با تغييراتـي بـر روي آن، يـكمي نظرگرفته در شود

 درسـت بـرآورد (VECM)ي بـردار مدل تصحيح خطـاي 

.)11(شودمي
. تعيين شـد VARپس از تعيين پايايي متغيرها، مرتبه مدل

ــك ــاي آكايي ــيليوس معياره و جوس ــسن ، (AIC)جوهان

LRو آمـــارهLR، آمـــاره (SBC) بيـــزين-شـــوارتز
ــديل ــه تعـ ــه بهينـ ــين درجـ ــراي تعيـ ــده بـ  را VARشـ

آ).پيوست1جدول(اند داده ارائه و طبـق معيارهـاي كاييـك

ــوارتز ــدل-ش ــه م ــه بهين ــزين درج ــب VAR بي ــه ترتي  ب

بيشترين مقادير هر يـك(است معرفي شده1و2هاي درجه

بـر). كننـده درجـه بهينـه مـدل اسـت ها، تعيين از اين آماره 

ورد1شده نيـز درجـه بهينـه تعديلLR اساس آماره  شـده

مي2درجه بهينه  به VAR(2)بنابراين درجه. شود پذيرفته

در ادامــه آزمــون. اســت عنــوان مــدل بهينــه انتخــاب شــده

و روند انجـام شـد معني 2جـدول(داربودن عرض از مبدأ

 درصـد5و مـشخص شـد كـه در سـطح معنـاي)پيوست

مي دار نيست، اما روند معني عرض از مبدأ معني به. باشد دار

از دار دليل معني و روند نبودن عرض از مبدأ، عرض از مبدأ

سرانجام از طريق آزمـون حـداكثر مقـادير.شدمدل حذف 

و آزمون اثر، وجود  هم2ويژه .است جمع معلوم شده بردار

 جمع آزمون حداكثر مقادير ويژه براي بررسي وجود بردارهاي هم.3جدول

 ليست مقادير ويژه به ترتيب نزولي
50384/029204/0098085/0061740/0036034/03-E05613/0

%95سطح اطمينان آماره فرض مقابل فرض صفر %90سطح اطمينان
r = 0 r = 1 7016/82 27/36 48/33
r<= 1 r = 2 7541/40 95/29 57/27
r<= 2 r = 3 1817/12 92/23 58/21
r<=3 r =4 5199/7 68/17 57/15
r<= 4 r = 5 3305/4 03/11 28/9
r<=5 r =6 066257/0 16/4 04/3

 جمع آزمون اثر براي بررسي وجود بردارهاي هم-)4(جدول
 ليست مقادير ويژه به ترتيب نزولي

50384/029204/0098085/0061740/0036034/03-E05613/0

%95سطح اطمينان آماره فرض مقابل فرض صفر %90سطح اطمينان
r = 0 r>= 1 5542/147  18/83 47/78
r<= 1 r>= 2 8526/64 33/59 42/55
r<= 2 r> = 3 0984/24 81/39 69/36
r<=3 r>= 4 9167/11 05/24 46/21
r<= 4 r>= 5 3968/4 36/12 25/10
r<=5 r = 6 066257/0 16/4 04/3
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و آزمون اثر در جدول1- هم2وجود)4(و)3(هاي نتايج حاصل از آزمون حداكثر مقادير ويژه 5جمع را در سـطح معنـاي بردار

مي .دهد درصد نشان
و جوسيليوس) اند شده شده در داخل پرانتز آورده بردارهاي نرمال(شده جمع برآورد بردارهاي هم.5جدول  به روش جوهانسن

 SP MON CPI EXC OP INT متغير

SP 

MON 

CPI 

EXC 

OP 

INT 

2 بردار1 بردار
SP 5-E6232/0-5-E8767/0-

)0000/1-) (0000/1-(
MON 6-E1517/05-E2281/0-

)024346/0()26015/0-(
CPI 0013553/00048239/0

)4874/217) (2387/550(
EXC 4-E1710/0-4-E3654/0-

)7439/2-) (1678/4-(
OP 0034021/0020838/0

)9248/545) (9/2376(
INT 0033313/0-025954/0-

)5611/534-) (5/2960-(

هم2همچنين از بين كه بيانگر بردار و سـازگار2جمع به مقادير معقـول  نوع رابطه تعادلي بلندمدت بين متغيرهاست، با توجه

و نظريه هم ضرايب متغيرها شد هاي اقتصادي، بردار بهينه .جمع معلوم
INT.OP.EXC.CPI.MON.SP 56153492554574424872170240 −+−+=

به آن آمده از بردار هـم دست ضرايب جمـع بهينـه حـاكي از

كه رابطه مثبت بين شاخص كل قيمت سـهام ،عرضـه اس ت

، شاخص قيمت مصرف و قيمـت نفـت گسترده پول كننـده

و. وجوددارد اما رابطه شاخص كل قيمت سهام با نـرخ ارز

.نرخ بهره معكوس است

 گيري بحثو نتيجه-7
هدف از پژوهش حاضر بررسي رابطـه بـين شـاخص كـل

و مجموعه  ي اقتصاد كلان شـامل، اي از متغيرها قيمت سهام

، شــاخص قيمــت)2M(نــرخ ارز، عرضــه گــسترده پــول

و قيمت نفت با استفاده از روش جوهانـسن مصرف -كننده

.است جوسيليوس در بورس اوراق بهادار تهران بوده

در اين مطالعه رابطه شاخص كـل قيمـت سـهام بـا عرضـه

كه گسترده پول مستقيم گزارش شده   اين يافته با نتيجه است

به دستبه  كشور اروپـايي10در)1989(وسيله آسپيرم آمده

ــارماو و ش ــو بنگپ ــگ ــالزي،)2002(ون ــشورهاي م در ك

و تايلند سازگار است، اما در كشور  هاي انـدونزي سنگاپور

و عرضه گـسترده  و فيليپين رابطه معكوس بين قيمت سهام

كننـده قيمت مصرف همچنين تأثير شاخص. دارد پول وجود

بر شاخص كل قيمت سهام در بـازار سـرمايه ايـران مثبـت 

توضيح اينكه اغلب در يك اقتـصاد رقـابتي، افـزايش. است

به افـزايش هزينـه شاخص قيمت مصرف  هـاي توليـد كننده

مي  به موجب آن جريانات نقدي آتي شركت منجر كه شود،

و درآمــدهاي شــركت مــي كــاهش و از عايــدات يابــد

و در نهايت قيمت سـهام پـايين مـيميهكاست بـا. آيـد شود

و فقدان رقابت  به انحصار چند جانبه در اقتصاد ايران توجه

كننده باعـث افـزايش كامل، افزايش شاخص قيمت مصرف 

و در نهايت افزايش قيمت سهام شركت  هـا جريانات نقدي

و اسرفالن. است شده اين يافته با نتايج حاصله از تحقيقات

و متين)1989( و)1996(، مراداغلو بنگپو و ونگ در تركيه

آمـده دسـت مغايرت دارد، امـا بـا نتيجـه بـه)2002(شارما 

و ابراهيم وسيلهبه در كـشور مـالزي سـازگار)2003(عزيز

تأثير قيمت نفت بر شاخص كل قيمت سـهام مثبـت. است

وســيله آمــده بــه دســت اســت كــه ايــن يافتــه بــا نتيجــه بــه
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و ديگران)2001(ي سادورسك و الشريف )2005(در كانادا

بـه عـلاوه رابطـه شـاخص كـل. در انگلستان سازگار است

كه اين يافته با نتيجـه  قيمت سهام با نرخ ارز معكوس است

به دستبه و متـين وسيله آمده و)1996(مراداغلو در تركيـه

و شارما  بنگپو در كشورهاي سنگاپور، تايلنـد)2002(ونگ

ا  و مكزيك سـازگار)2006(بوگريو در كشورهاي برزيل

در نهايت اينكه رابطـه معكـوس بـين شـاخص كـل. است

و نـرخ بهـره اسـمي وجـوددارد كـه بـا نتـايج  قيمت سهام

و)1989(و واسرفالن)1989(تحقيقات آسپيرم  ، مراداغلـو

و سـاتم)1996(متين در كـشور)1999(در تركيه، جـرده

و سادورسكي  .در كشور كانادا سازگار است)2001(نروژ

مي كه در بـين متغيرهـاي فـوق اين تحقيق نشان نـرخ دهد

و شـاخص قيمـت مـصرف  كننـده بهره اسمي، قيمت نفـت

بيشترين تأثير را بر شـاخص كـل قيمـت سـهام در بـورس 

مي اين يافته.اند اوراق بهادار تهران داشته  هاي تواند بينش ها

و اج ـ  هـاي اقتـصادي راي سياسـت مفيدي را بـراي تنظـيم

و مالي سياست( در) هاي پولي به ثبات دولت براي دستيابي

به اثرگذاري متغيرهاي كلان. بازار مالي فراهم آورد  با توجه

... كننـده اقتصادي از جمله نرخ ارز، شاخص قيمت مـصرف 

گـذاري بر بازار مالي ضرورت دارد تـا دولـت بـا سياسـت

رش بازار مـالي در اقتـصاد مناسب فضاي لازم را براي گست 

. ايران فراهم آورد

ــه منظــور بررســي ــل ب و تحلي ــه ــاني تجزي در قــسمت پاي

هـايي كـه بـر جملـه هاي سيستم، بـر اسـاس شـوك پويايي

اختلال هر معادله وارد شد، تغييرات پس از آن بررسي شده 

به عمل آمدو پيش  لـذا. بيني لازم در مورد تبعات هر شوك

 ــ ــدل ب ــه ترســيمه روش هــمپــس از تخمــين م جمعــي ب

اعِمال  شـده از سـوي هـر پاسخگويي سيستم در قبال تكانه

به همين دليل با شوك.شد يك از متغيرهاي سيستم پرداخته 

به هـر يـك از متغيرهـا وارد آمـد، كه يك انحراف معياري

كه شاخص كل قيمـت سـهام در بـورس اوراق  آشكار شد

سا بهادار تهران، تأثير قابل  و ير متغيرها نمي توجهي از پذيرد

نوسانات اندك تابع واكنش تحريك حـول محـور افقـي در 

از. نمودار پيوست مـشهود اسـت  همچنـين نتـايج حاصـل

بيني متغيرهـاي سيـستم بـراي تفكيك واريانس خطاي پيش 

كه در بين متغيرهاي48  دوره ماهانه مورد بررسي نشان داد

ق و شـاخص يمـت موجود، قيمت نفت، نـرخ بهـره اسـمي

. اند كننده بيشترين تأثير را بر متغير وابسته داشته مصرف

 پيشنهادات براي تحقيقات آتي-8
با وجود اينكه تحقيق حاضر بـه بررسـي اثـرات متغيرهـاي

در هـاي پذيرفتـه اقتصاد كلان بر قيمت سهام شـركت  شـده

مي  پردازد، هنوز سـئوالاتي چنـد بورس اوراق بهادار تهران

كه نيا  به انجام تحقيقات بيـشتري وجـوددارد مطرح است .ز

مي كه توان در تحقيقات بعدي مورد توجه قـرار مواردي را

.داد بشرح زير است

كه از نرخ سود سپرده-1 گذاري هاي سرمايه در اين تحقيق

به عنوان معياري براي نـرخ بهـره اسـمي در نظـر  پنجساله

مي  دي گرفته شده است، پيشنهاد كه از معيارهـاي گـري شود

و نـرخ  هـاي بهـره انـواع مانند نـرخ بهـره اوراق مـشاركت

.دار براي نرخ بهره استفاده شود هاي مدت سپرده

به اينكه در اين تحقيق براي بررسي روابط بـين-2  با توجه

ــتفاده از ــا اس ــهام ب و قيمــت س ــلان ــصاد ك ــاي اقت متغيره

جمعيو روش هم (VAR)برداري رگرسيون مـــــدل خود 

شـود است، پيشنهاد مـي جوسيليوس انجام شده-جوهانسن

گرنجـر-جمعـي انگـلكه در تحقيقـات آتـي از روش هـم 

.يافته نيز استفاده شود تعميم

هـاكه عوامل متعددي بر قيمت سـهام شـركت آنجايياز-3

مي  مي تأثير شود كـه تـأثير متغيرهـاي ديگـر گذارد، پيشنهاد

مصرف كـل، اقتصادي نظير توليدات صنعتي، ذخاير ارزي، 

و .بر قيمت سهام بررسي شود... نرخ اشتغال، تراز تجاري

 منابع

ــل.1 ــاف اص ــسن قاليب و ح ــا ــائيني، احمدرض ــي ن جلال

در«؛)1382( بررســي تــأثير نــرخ ارز بــر بــازده ســهام

ش»ايران ص15، مجله تحقيقات مالي، سـال پـنجم، ،

22-3

هم"؛)1378(نوفرستي، محمد.2 و در ريشه واحد جمعي

.انتشارات رسا:، چاپ اول، تهران" سنجياقتصاد

ــي.3 و يحي ــد ــميمي، احم ــري ص ــود زاده جعف ــر، محم ف

و"؛)1378( و بازده سـهام بررسي رابطه علي بين تورم

،"يـك تحليـل تجربـي: شاخص قيمت سهام در ايـران 
ش3مدرس علوم انساني دوره ص1، ،85-112

4. Abugri, Benjamin A(2006), "Empirical 
Relationship Between Macroeconomic Volatility 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 c
s.

sh
ah

ed
.a

c.
ir 

at
 1

8:
15

 IR
S

T
 o

n 
F

rid
ay

 N
ov

em
be

r 
16

th
 2

01
8

http://cs.shahed.ac.ir/article-1-819-fa.html


64

و بازار سهاالگوي هم م ايرانجمعي متغيرهاي اقتصاد كلان

لم
هع

نام
اه

وم
د

-ي
ار

رفت
ور

نش
دا

ي
هش

ژو
پ

/
ت

رف
يش

وپ
ت

ري
دي

م
/

هد
شا

گاه
نش

دا
/

ير
ت

90/
ال

س
ده

هج
/م

ره
ما

ش
1-

47
♦

D
an

es
hv

ar
(R

af
ta

r)
M

an
ag

em
en

ta
nd

A
ch

ie
ve

m
en

t/
sh

ah
ed

un
iv

er
si

ty
/1

8th
ye

ar
/2

01
1

/N
o.

47
-1

and Stock Returns: Evidence from Latin 
American Market, Journal of International 
Review of Financial Analysis, pp. 396-410.  

5. Asprem, M. (1989) , "Stock Prices ,Asset 
Portfolios and Macroeconomic Variables in Ten 
European Countries", Journal of Banking and 
Finance, Vol.13, No. 4-5, PP. 589-612. 

6. Aziz, H. and  M. H. Ibrahim (2003) , 
"Macroeconomic variables and the Malaysian 
equity market ", Journal of Economic Studies, 
Vol. 30, No.1, PP.  6-27. 

7. Cheung, Y. W. and L. K. Ng (1998), 
"International evidence on the stock market and 
aggregate economic activity", Journal of 
Empirical   Finance, Vol.5, No.3, PP. 281–296. 

8. Du, D. (2006), "Monetary policy, stock returns 
and inflation", Journal of Economics and 
Business, 58, 36–54. 

9. El-Sharif, I.  and D. Brown and B. Burton and B. 
Nixon and A. Russell (2005), "Evidence on the 
nature and extent of the relationship between oil 
prices and equity values in the UK", Energy 
Economics, 27, 819–830. 

10. Fama, E  and French(1996), “ Multifactors 
Explanations of assets pricing anomalies”, 
Journal of  Finance. 

11. 11-Gjerde, Oystein and Saettem, Frode(1999), 
"Causual Relation  among Stock Returns and 
Macroeconomic Variables in a Small, Open 
Economy", Journal of International Financial 

Markets, Institutions & Money, pp. 61-74.  

12. Johansen, S.  and  K. Juselius (1990), "The full 
information maximum likelihood procedure for 
inference on cointegration with application to the 
demand for money", Oxford Bulletin of 
Economics and Statistics, Vol. 52, No. 2, PP. 
169-210. 

13. Jones, Jonathan D.  and Uri Noel (1987), 
"Money supply growth , stock returns and the 
direction of causality", Socio Economic Planning 
Sciences, Vol 21, No.5, PP. 321-325. 

14. Merton, Robert C.(1973)" An Intertemporal 
Capital Asset Pricing Model " Econometrica 
Vol.41, No.5, PP. 867–887. 

15. Muradoglu, Y.G. and  K. Metin (1996), 
"Efficiency of the Torkish  Stock Exchange with 
respect to monetary variables: A Cointegration 
Analaysis", European journal of Operational 
Research. No. 90, PP.566-576. 

16. Sadorsky, Perry(2001), "Risky Factors in Stock 
Returns of Canadian Oil and Gas Companies, 
Energy Economics, Vol. 23, pp. 17-28. 

17. Wasserfallen, W. (1989), "Macroeconomic News 
and The Stock Market:Evidence from Europe", 
Journal of Banking and Finance Vol.13, No.4-5, 
PP. 613-626. 

18. Wongbangpo, P. and S. C . Sharma  ( 2002), " 
Stock market and macroeconomic fundamental 
dynamic interactions: ASEAN-5 countries ", 
Journal of Asian Economics, 13, 27-51. 

 

 پيوست
و معيارهاي انتخاب براي تعيين مرتبه مدل آماره.1جدولپ  VARهاي آزمون

Test Statistics and Choice Criteria for Selecting the Order of the VAR Model 
******************************************************************************* 
 Based on 114 observations from 1375M7  to 1384M12. Order of VAR = 6 
 List of variables included in the unrestricted VAR: 
 SP              MON             CPI             EXC             OP 
 INT 
 List of deterministic and/or exogenous variables: 
 C               T 
******************************************************************************* 
 Order    LL        AIC      SBC             LR test         Adjusted LR test 
 6 -2957.0   -3185.0   -3497.0            ------               ------ 
 5 -2997.8   -3189.8   -3452.4  CHSQ( 36)=  81.4632[.000]   54.3088[.026] 
 4 -3050.6   -3206.6   -3420.0  CHSQ( 72)= 187.1411[.000]  124.7608[.000] 
 3 -3064.7   -3184.7   -3348.8  CHSQ(108)= 215.2940[.000]  143.5293[.013] 
 2 -3091.1   -3175.1   -3290.0  CHSQ(144)= 268.0574[.000]  178.7049[.026] 
 1 -3138.6   -3186.6   -3252.3  CHSQ(180)= 363.2280[.000]  242.1520[.001] 
 0 -3989.9   -4001.9   -4018.3  CHSQ(216)=   2065.8[.000]    1377.2[.000] 
******************************************************************************* 
 AIC=Akaike Information Criterion     SBC=Schwarz Bayesian Criterion 
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در آزمون نسبت درست.2جدولپ  VAR مدل نمايي متغيرهاي برونزا
LR Test of Deletion of Deterministic/Exogenous Variables in the VAR 

******************************************************************************* 
 Based on 118 observations from 1375M3  to 1384M12. Order of VAR = 2 
 List of variables included in the unrestricted VAR: 
 SP              MON             CPI             EXC             OP 
 INT 
 List of deterministic and/or exogenous variables: 
 C               T 
 Maximized value of log-likelihood =   -3189.9 
******************************************************************************* 
 List of variables included in the restricted VAR: 
 SP              MON             CPI             EXC             OP 
 INT 
 List of deterministic and/or exogenous variables: 
 T 
 Maximized value of log-likelihood =   -3195.0 
******************************************************************************* 
 LR test of restrictions, CHSQ(  6)=  10.2016[.116] 
******************************************************************************* 
 LR Test of Deletion of Deterministic/Exogenous Variables in the VAR 
******************************************************************************* 
 Based on 118 observations from 1375M3  to 1384M12. Order of VAR = 2 
 List of variables included in the unrestricted VAR: 
 SP              MON             CPI             EXC             OP 
 INT 
 List of deterministic and/or exogenous variables: 
 C               T 
 Maximized value of log-likelihood =   -3189.9 
******************************************************************************* 
 List of variables included in the restricted VAR: 
 SP              MON             CPI             EXC             OP 
 INT 
 List of deterministic and/or exogenous variables: 
 C 
 Maximized value of log-likelihood =   -3204.4 
******************************************************************************* 
 LR test of restrictions, CHSQ(  6)=  28.9515[.000] 
******************************************************************************* 

 

 عمومي حاصل از شوك يك انحراف معيار در معادله شاخص قيمت سهامنمودار تابع واكنش تحريك
Generalized Impulse Response(s) to one S.E. shock in the equation for SP

SP           

MON          

CPI          

EXC          

OP           

INT          

Horizon
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 بيني متغير وابسته نتايج شوك حاصل از تفكيك واريانس خطاي پيش.3جدولپ1-

Generalized Forecast Error Variance Decomposition for variable SP 
Cointegration with no intercepts or trends in the VAR 

******************************************************************************* 
118 observations from 1375M3  to 1384M12. Order of VAR = 2, chosen r =2. 
List of variables included in the cointegrating vector: 
SP              MON             CPI             EXC             OP 
INT 

******************************************************************************* 
Horizon     SP         MON         CPI         EXC          OP         INT 

0 1.00000    .0093077     .042989    .0092947     .037880    .5589E-4 
1 .97304    .0050917     .083165     .014747     .025184    .4429E-3 
2 .95482    .0067867      .10150     .016095     .029711    .5509E-3 
3 .94229    .0083002      .11167     .015809     .036800    .4927E-3 
4 .93252    .0093983      .11719     .014925     .045271    .4017E-3 
5 .92435     .010078      .12003     .013844     .054525    .3252E-3 
6 .91693     .010520      .12136     .012743     .064114    .2736E-3 
7 .90988     .010819      .12181     .011698     .073810    .2470E-3 
8 .90302     .011032      .12172     .010737     .083445    .2423E-3 
9 .89632     .011193      .12131    .0098676     .092907    .2560E-3 

10      .88975     .011321      .12069    .0090877      .10212    .2848E-3 
11      .88333     .011427      .11994    .0083911      .11102    .3254E-3 
12      .87708     .011519      .11911    .0077705      .11958    .3754E-3 
13      .87102     .011605      .11825    .0072178      .12777    .4323E-3 
14      .86516     .011686      .11737    .0067254      .13559    .4944E-3 
15      .85950     .011766      .11649    .0062861      .14301    .5601E-3 
16      .85407     .011848      .11563    .0058936      .15005    .6280E-3 
17      .84885     .011933      .11479    .0055422      .15671    .6970E-3 
18      .84386     .012021      .11398    .0052266      .16299    .7664E-3 
19      .83909     .012115      .11320    .0049425      .16892    .8354E-3 
20      .83454     .012215      .11245    .0046861      .17449    .9036E-3 
21      .83021     .012321      .11175    .0044539      .17973    .9704E-3 
22      .82608     .012434      .11108    .0042430      .18464    .0010356 
23      .82216     .012555      .11044    .0040508      .18924    .0010989 
24      .81842     .012683      .10985    .0038753      .19355    .0011601 
25      .81488     .012819      .10929    .0037146      .19758    .0012191 
26      .81151     .012963      .10876    .0035669      .20134    .0012758 
27      .80832     .013116      .10827    .0034310      .20484    .0013302 
28      .80528     .013278      .10781    .0033057      .20810    .0013823 
29      .80241     .013449      .10739    .0031899      .21113    .0014320 
30      .79968     .013628      .10699    .0030828      .21395    .0014793 
31      .79708     .013818      .10663    .0029837      .21655    .0015244 
32      .79463     .014017      .10629    .0028920      .21896    .0015672 
33      .79229     .014226      .10598    .0028071      .22117    .0016078 
34      .79008     .014445      .10570    .0027287      .22321    .0016462 
35      .78798     .014675      .10544    .0026564      .22508    .0016826 
36      .78598     .014915      .10521    .0025899      .22678    .0017169 
37      .78408     .015166      .10500    .0025290      .22833    .0017493 
38      .78228     .015429      .10481    .0024736      .22974    .0017797 
39      .78057     .015703      .10464    .0024236      .23100    .0018084 
40      .77894     .015990      .10449    .0023789      .23212    .0018352 
41      .77739     .016288      .10436    .0023395      .23312    .0018604 
42      .77591     .016600      .10425    .0023053      .23400    .0018839 
43      .77450     .016925      .10416    .0022766      .23475    .0019058 
44      .77315     .017263      .10408    .0022533      .23539    .0019261 
45      .77187     .017616      .10402    .0022355      .23593    .0019450 
46      .77064     .017983      .10398    .0022235      .23635    .0019625 
47      .76947     .018365      .10395    .0022174      .23668    .0019785 
48      .76834     .018762      .10394    .0022174      .23691    .0019933 

**************************************************** 
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