
 ... ی بین متغیرهای اقتصاد کلان و شاخص قیمت سهامبررسی رابطه

 

 

1

 

ی بین متغیرهای اقتصاد کلان و شاخص قیمت بررسی رابطه

 ایران )رویکرد الگوی تصحیح خطای برداری( در سهام

 

                   سید مرتضی میرزاباباییو خدیجه نصراللهی دکتر  ،زهرا نصراللهیدکتر 

 

 22/3/1931تاریخ پذیرش:         11/2/1931تاریخ وصول: 
 

  :چکیده

 ،مانند:  اقتصادیبرخی از متغیرهایتأثیرتحلیلوتجزیهبهیقدر این تحق

بر  ،شاخص قیمت طلا و ارزش افزوده بخش صنعت ،شاخص قیمت مسکن ،نرخ ارز

( و ) خود رگرسیونیبردارهایالگویازاستفادهشاخص بورس اوراق بهادار با

با استفاده از ) 0731-58زمانییدورهدر( ) مدل تصحیح خطای برداری

نتایح این تحقیق در کوتاه مدت  بر اساس . پرداخته شده است های فصلی(داده

های قبل، نرخ ارز مقدار شاخص قیمت سهام در دورهثیر أتشاخص قیمت سهام تحت 

اما در بلندمدت شاخص قیمت سهام   قرار داشته است.ی بخش صنعت و ارزش افزوده

مات قیمت مسکن، شاخص قیمت کالاها و خد شاخص قیمت طلا، شاخصثیر أتتحت 

 ی بخش صنعت و صادرات قرار دارد افزوده ارزش مصرفی، نرخ ارز،

 JEL: G10 ،G15 ،E44 ،B22 بندیطبقه          

 

   رهای اقتصادی، شاخص قیمت سهامکلان، متغی بازار بورس اوراق بهادار، اقتصاد: یکلیدهای واژه

                                                           
،حسابداریاصفهان، و کارشناس ارشد  و اقتصاد دانشگاه یزد اناستادیار به ترتیب 

(nasrolaz@yahoo.com) 

 
23 -119، صفحات 1931 پاییز، 9، شماره 2های اقتصادی سابق(،  دوره فصلنامه اقتصاد مقداری )بررسی



 1931 پاییز، 9، شماره 2، دوره اقتصادی سابق(های )بررسی فصلنامه اقتصاد مقداری         

 

 

31

 مقدمه -0

یت بازارهای سرمایه و بورس اوراق بهادار به عنوان یکی از ارکان نقش و اهمامروزه 

ی کشورهای توسعه یافته نیز نشان تجربه اصلی این بازار بر کسی پوشیده نیست. 

صنعتی این اقتصادها و توان جذب منابع  یداده که ارتباط مستقیمی بین توسعه

منابع مالی به این بازار نیز  توان جذب مالی به بازار بورس اوراق بهادار وجود دارد.

از جمله مهمترین متغیرهای  . به اعتماد و اطمینان سرمایه گذاران بستگی دارد

بر طبق   ک مشارکت در یک سرمایه گذاری است.مورد توجه سرمایه گذاران ریس

ی پرتفوی، ریسک در بازار سرمایه شامل دو بخش ریسک سیستماتیک و نظریه

سرمایه گذاران قادرند با ایجاد تنوع در سبد دارایی  .استریسک غیرسیستماتیک 

های موجود در بازار خود ریسک غیرسیستماتیک را که مرتبط با صنایع و بنگاه

اما ریسک سیستماتیک که مرتبط با تحولات و متغیرهای  . است حذف نمایند

ورس و ی عملکرد بازار بنحوهبنابراین .  باشداقتصاد کلان است قابل اجتناب نمی

اقتصادی و ارانذگسیاست با متغیرهای اقتصاد کلان برایآن ی تعامل نحوه

  .داردفراوانیاهمیتسرمایه گذاران

نرخ تنزیل و  . سهام بستگی دارد یارزش واقعی سهام به ارزش حال سود و بازده

از جمله  . ثیر متغیرهای کلان اقتصادی استأتوانایی شرکت در ایجاد سود تحت ت

 :أثیرگذار باشد عبارتند ازسهام ت یتواند بر بازدهیرهای اقتصادی که میمتغ

ها اثرگذارند، متغیرهایی که بر تقاضای کل و در نتیجه بر فروش و درآمد بنگاه -

های مختلف اقتصاد.ی بخشهای دولت و ارزش افزودهمانند حجم نقدینگی، هزینه

گذارند مانند تأثیرتصاد داخلی متغیرهایی که از سمت اقتصاد بین الملل بر اق -

های صادراتی بر جریانات نقدی در حالیکه درآمد  درآمد ناشی از صادرات و نرخ ارز.

ها را تحت های بنگاهتواند درآمدها و هزینهثر است، تغییرات نرخ ارز میؤبنگاه م

قرار دهد. تأثیر

شان متغیرهایی که وضعیت ثبات فضای اقتصادی و فضای کسب و کار را ن -

گذار باشد مانند شاخص قیمت  تأثیراوراق بهادار  یتواند بر بازدهدهد و میمی

کالاها و خدمات مصرفی یا نرخ تورم. 

توانند جانشین بازار بورس باشند مانند بازار مسکن، عملکرد بازارهایی که می  -

های واقعی.بازار سکه و طلا و بازار دارایی
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بابر شاخص قیمت سهامتأثیرگذاری عواملو شناسایبررسیپژوهشاینهدف

متغیرهای شاخص قیمت ازاستفادهباالگونای .استشدهطراحیالگویازاستفاده

سکه و طلا، شاخص قیمت مسکن، شاخص قیمت کالاها و خدمات مصرفی، نرخ 

های ی بخش صنعت، صادرات و شاخص قیمت سهام بر اساس دادهارز، ارزش افزوده

  .برآورد شده است 1911-28زمانی  یدورهفصلی برای 

سپس   .شوندمعرفی می به اختصار VECM و VARهای مدل ،پس از مقدمه

روش تحقیق و بخش چهارم درشود و انجام شده میتجربی مروری بر مطالعات 

  .شودارائه میه گیری نتیج در بخش پنجم خلاصه وونتایج 

 

 ی تحقیقپیشینه -2

ی بین متغیرهای اقتصاد کلان و بازدهی بررسی رابطه یخارج در اغلب مطالعات

بین متغیرهای اقتصاد کلان مانند تولیدات بخش صنعت،  یبازار سهام وجود رابطه

  .گرفته شده استیید قرار أسهام مورد ت یتورم، نرخ بهره و صرف ریسک با بازده

( و 1323) 2فرنچ فاما و ،(1331-1321 1توان به مطالعات فامابرای مثال می

با استفاده از روش تحلیل عامل به ( 1323) 4براون  ( اشاره کرد.1331) 9اسکورت

فاکتور سهام بیشتر از پنج  یثر بر بازدهؤکه تعداد عوامل م ه استاین نتیجه رسید

سهام و متغیرهای  یی بین بازدهرابطه (1321و دیگران )8چن  .نبوده است

در این مطالعه اثر متغیرهای تورم، تولید بخش   .ادندرار داقتصادی را مورد بررسی ق

سهام مورد بررسی  یصنعت، نرخ بهره، تغییرات در مصرف و قیمت نفت بر بازده

آنها در مدل خود متغیرهایی را که جریان درآمد حاصل از دارایی  . ه استقرار گرفت

ی نتایج حاصل از مطالعه . کرده انددهد، لحاظ ثیر قرار میأیا نرخ تنزیل را تحت ت

آنها نشان داد که متغیرهای تغییر در مصرف و قیمت نفت بر قدرت توضیح 

دهندگی مدل اثر ندارد. 

                                                           
1 Fama 

2 Fama and French  
9 Schwert 

4 Brown 

8 Chen 
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(، 2111) 2(، ناصح و استراس1332) 1(، چانگ و نگ1338) 1ماخرج و ناکا

به این در مطالعات خود ( 2114) 11چادهاری و اسمیلزو ( 2111) 3مک میلان

ی بلندمدت معنادار بین قیمت سهام و متغیرهای که یک رابطه اندهنتیجه رسید

)داخلی و بین المللی( در کشورهای فرانسه، آلمان، ایتالیا، هلند و  اقتصاد کلان

شاخص قیمت سهام ن مطالعات ضرایب تولیدات صنعتی، در ای  سوئیس وجود دارد.

فی است.  ی بلندمدت منی کوتاه مدت مثبت و ضریب نرخ بهرهو نرخ بهره

ی تغییرات نحوهبررسی منظور به( 2111) 11پ و مک میلانمای هادر مطالعه

بلندمدت بازار سهام در کشورهای امریکا و ژاپن این بازارها را در طی چهل و پنج 

که قیمت سهام در هر دو کشور  اندتهآنها دریاف  سال اخیر مورد بررسی قرار دادند.

 و شاخص قیمت مصرف کننده قرار دارد. تولیدات بخش صنعت ثیر أتتحت 

قیمت سهام شاخص  امریکادست آمده حاکی از این است که در بهین نتایج نهمچ

، قرار داشتهی بلندمدت های بهرهصنعتی و نرخات تولیدثیر أتبه میزان زیادی تحت 

بوده صنعتی  اتو تولید CPIتحت تاثیر  قیمت سهام عمدتاً در ژاپنکه  در حالی

  است.

 تا 1321ی زمانی های ماهانه دورهبا استفاده از داده (1331)12مراد اوغلو و متین

بلندمدت شاخص قیمت سهام بورس استانبول با نرخ بهره،  یبه بررسی رابطه1339

ی آنان نشان داد که نتایج مطالعه . اندتهنرخ تورم، نرخ ارز و حجم پول پرداخ

ا حجم پول مثبت، اما با نرخ بهره، نرخ ی بین شاخص قیمت سهام بورس برابطه

 تورم و نرخ ارز منفی است.

های فصلی و کاربرد آزمون همجمعی ( با استفاده از داده1332)نگ چانگ و 

ی بین شاخص قیمت سهام و قیمت واقعی نفت، مصرف جوهانسون به بررسی رابطه

مریکا، اکشور  ی پول واقعی و تولید ناخالص داخلی واقعی برای پنجواقعی، عرضه

                                                           
1 Mukherjee and Naka  

1 Cheung and Ng 
2 Nasseh and Strauss 

3 Mcmillan 
11 Chaudhuri and Smiles 

11 Humpe and Macmillan  

12 Muradoglu and Metin 
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آنها در این تحقیق به این نتیجه رسیدند  . اندتهآلمان، ایتالیا، ژاپن و کانادا پرداخ

 که بین این متغیرهای همسویی بلندمدت وجود دارد.

ی علی شاخص قیمت سهام بمبئی و ( به بررسی رابطه2112) 19مدسن

 . ه اندتجاری پرداختمتغیرهای کلان اقتصادی از قبیل نرخ ارز، ذخایر ارزی و تراز 

ه به این نتیجه رسید 2111الی  1331ی زمانی آوریل آنان با بررسی اطلاعات دوره

 ی علی وجود ندارد.که بین متغیرهای مذکور و شاخص قیمت سهام رابطه اند

پایان ( در 1912) برزنده در ایران نیز در این خصوص مطالعاتی انجام شده است. 

ی موتوری و شاخص قیمت ، شاخص قیمت وسائط نقلیهاثر نرخ ارزی خود نامه

نتایج این تحقیق  . ه استص قیمت سهام مورد بررسی قرار دادمسکن را بر شاخ

   و ارز با بازار سهام ارتباط علی وجود دارد. یبین بازارهای وسائط نقلیه که نشان داد

ای اثر گذار بر متغیرهثیر أتبه بررسی ای در مقاله( 1928) اسلاملوئیان و زارع

تا فصل اول سال  1912شاخص قیمت سهام در بورس تهران طی فصل سوم سال 

متغیرهای توضیحی مورد استفاده در این مقاله عبارتند از:  . اندهپرداخت 1922

شاخص تولیدات صنعتی، نسبت قیمت داخل به خارج، حجم پول، قیمت نفت، 

مده در این تحقیق وجود یک دست آقیمت سکه و طلا و قیمت مسکن نتایج به

یید أی تعادلی بلندمدت بین شاخص قیمت سهام و متغیرهای مورد نظر را ترابطه

 1921 تا 1913های های ماهانه سال( با استفاده از داده1928کریم زاده )  .کندمی

 نرخ ارز، نرخ سود واقعی، و نقدینگی(ی بین متغیرهای کلان پولی )به بررسی رابطه

 یی او نشان داد که یک رابطهنتایج مطالعه . ه استپرداختقیمت سهام و شاخص 

منفی معنی دار بین  یدار بین نقدینگی و شاخص قیمت سهام و رابطهمثبت معنی

 نرخ ارز و نرخ سود واقعی بانکی و شاخص قیمت سهام وجود دارد.

ی در بورس با استفاده از قاعده فیلتر میزان کاراینیز ( 1921صمدی و دیگران )

ای به ( در مطالعه1921) و دیگران عباسیان  .انددهاوراق بهادار تهران را بررسی کر

بررسی رابطه بین متغیرهای کلان اقتصادی )نرخ ارز، تراز تجاری، تورم، نقدینگی و 

نشان  ی تحقیقهایافته  .اند پرداخته 1911-24زمانی  ینرخ بهره( طی دوره

رز و تراز تجاری در بلندمدت بر بورس اوراق بهادار و اثر اثر مثبت نرخ ا یدهنده

 منفی تورم، نقدینگی و نرخ بهره است.

                                                           
19 Madsen 
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ی زمانی ( در مقاله ای با استفاده از اطلاعات دوره1923) و دیگران موسایی

پول، تولید ناخالص داخلی و نرخ ارز  یبه بررسی رابطه ی بین عرضه 28-1911

ی بلندمدت بین متغیرهای که یک رابطه اندهنشان دادآنها در مدل خود  پرداختند. 

 موجود در مدل و شاخص کل قیمت سهام وجود دارد. 

 

 ی برداری و مفهوم همجمعیمدل تصحیح خطامبنای نظری  -7

آمیاری  مبنیای  ،رودهای پویا به شمار میی که جزء مدل مدل تصحیح خطای برداری

هیای  میدل   تغیرهای اقتصادی است.بین م 14ها وجود همجمعیمدلاین استفاده از 

رداری امکان تعیین روابط بلندمدت بین متغیرهای درونزا را ب پویای تصحیح خطای

  :است زیر فرم کلی مدل تصحیح خطای برداری به شکل .کنندایجاد می

 (1)         ttptptpttt VDYYbYbYbY   )(... 112211   

ptbbb ،فوقی رابطه در ,...,, نییز   Y  .اسیت  Yرایب ضی   K.K هایماتریس 21

در   .اسیت متغیرهیای مجیازی    tD و تغیرهاماول  یتفاضل مرتبه K×  1بردارهای

  .استوکاسیتیک میدل اسیت    یاجزاK ×1 بردار Vtها و بیانگر تعداد وقفه pاین رابطه 

 Yt-pجمله  .تعادلی بلندمدت استروابط نیز حاوی اطلاعات مربوط به   ماتریس

  .است  (ECT)تصحیح خطا یهجمل
 

 های تجربی و برآورد مدلبررسی -4

و بخش اول های ارائه شده در در این بخش با استفاده از چهارچوب نظری و دیدگاه

 ی، ارتباط و نحوهشد همچنین شواهد تجربی موجود در دیگر کشورها که مرور

در اقتصاد ایران  د کلان بر شاخص قیمت بورس اوراق بهاداررهای اقتصامتغیتأثیر 

  .شده استبررسی به صورت فصلی( ) 1928تا  1911های برای سال

به صورت لگاریتمی و به شکل زیر ارائه ی شاخص بورس اوراق بهادار معادله

 :شده است

LTEPIX = f (LCOIN, LHOUSE, LCPI,LEX ,LVAIND,LEXPORT, S2,S4….)   )2(    

لگاریتم   LCOIN،لگاریتم شاخص قیمت سهام نشانگر LTEPIX ی فوق،در رابطه

 LEXPORT ،لگاریتم شاخص قیمت مسکن LHOUSE ،شاخص قیمت سکه

                                                           
14 Cointegration 
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 LEX، لگاریتم شاخص قیمت کالاها و خدمات مصرفی  LCPI، لگاریتم صادرات

    S,2و  4Sو بخش صنعت  یلگاریتم ارزش افزوده LVAIND ،لگاریتم نرخ ارز

اثر کهاستجهتآنازمجازیمتغیرهایازاستفاده  مجازی هستند.متغیرهای

تغییر فصل )با توجه به این که در برخی از فصول سال مجمع تشکیل شده و 

ثیرگذار است( در مدل أبنابراین انتشار خبر توزیع سود بر شاخص قیمت سهام ت

 دیده شود. 

 

 فولر -واحد دیکی یریشه آزمون -8

 یزای الگو از درجهمتغیرهای درون یه، ایستا بودن همجمعیهم یراساس نظریهب

فولر  -واحد دیکی  یبرای این منظور از آزمون ریشه ضروری است. ،I(1) ،یک

 شده است. استفاده  (ADF)تعمیم یافته 

های زمانی الگو، در اول سری یدر سطح و تفاضل مرتبه ADFنتایج آزمون 

 رائه شده است.ا 2و  1جداول 

 فولر تعمیم یافته در سطح متغیرها -نتایج آزمون دیکی  :0جدول 

 عنوان متغیر فولر-آماره دیکی مقدار بحرانی وضعیت متغیر

 LTEPIX -1/1 -1/2٭ ناایستا

 LCOIN -11/9 -11/9٭ ناایستا

 LHOUSE -3/1 -11/9٭ ناایستا

 LCPI -11/2 -11/9٭ ناایستا

 LEX -93/1 -11/9٭ ناایستا

 LVAIND -11/2 -11/9٭ ناایستا

 LEXPORT -13/4 -11/4٭ ناایستا

 است. درصد اطمینان 38سطح نشانگر  ٭توضيح: در اين جدول و جدول هاي ديگر 
 ماخذ: نتایج تحقیق

 

 اول متغیرها یفولر تعمیم یافته در تفاضل مرتبه -نتایج آزمون دیکی  :2جدول 

 عنوان متغیر فولر-ه دیکیآمار مقدار بحرانی وضعیت متغیر

 LTEPIX -14/9 -84/9٭ ایستا

 LCOIN -21/9 -11/9٭ ایستا

 LHOUSE -32/9 -42/9٭ ایستا

 LCPI -81/9 -43/9٭ ایستا

 LEX -12/9 -42/9٭ ایستا

 LVAIND -32/9 -42/9٭ ایستا

 LEXPORT -2/2 -11/4٭ ایستا
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 ماخذ: نتایج تحقیق

 یکه فرض صفر وجود ریشه شودمی مشخص ،براساس نتایج آزمون مربوط

شود، اما تکرار همین متغیرها و در تمامی سطوح بحرانی رد نمی یواحد برای همه

 یدهد که فرض صفر برای همهاول متغیرها نشان می یآزمون برای تفاصل مرتبه

توان پذیرفت که متغیرهای مورد نظر الگو بنابر این، می شود. متغیرهای الگو رد می

  باشند. می ،I(1) ،یک یایستایی یکسان و ایستا از درجه یمگی دارای درجهه

 VARی بهینه در مدل تعیین وقفه -6

با توجه به کم بودن حجم نمونه،  عیین وقفه های مناسب برای سیستم، تبرای 

بر اساس نتایج ارائه شده گیرد، ملاک عمل قرار می  (SBC) بیزین-ی شوارتزضابطه

 .اول است یمربوط به وقفه  SBC یکمترین مقدار آماره 9در جدول 

 های بهینهتعیین وقفه :7دول ج

 HQ AIC SBC طول وقفه

1 12/4- 3/4- 11/4- 

1 1/21- 18/22- 21/21- 

2 42/22- 14/24- 3/13- 

 -32/12 -12/24 -43/22٭ 9

 -14/11 -91/28٭ -98/22 4

 های تحقیق : یافتهأخذم

 جوسیلیوس  -وهانسن یی جمعآزمون هم -3

جوسیلیوس  -وهانسن جدر روش حداکثر مقدار ویژه و آزمون اثر های نتایج آزمون

   دارد.وجود بردار همگرایی سه درصد،  38دهند در سطح نشان می (4 جدول)

 

 تعیین تعداد بردارهای همگراییهای آزمون: 4جدول 

 احتمال

 )درصد(
 %38مقدار بحرانی 

 آماره اثر

 (acetrλ) 

آماره آزمون حداکثر مقادیر ویژه) 

maxλ) 
 فرضیه صفر

 None٭ 19/1 22/242 89/183 11/1

 At most 1٭ 83/1 12/111 12/128 11/1

 At most 2٭ 89/1 11/112 18/38 21/1

32/3 22/13 21/18 93/1 At most 3 

18/41 21/41 21/98 22/1 At most 4 

12/12 21/23 23/18 14/1 At most 5 

44/81 81/18 12/1 11/1 At most 6 

49/82 28/9 91/1 118/1 At most 7 

 ماخذ: نتایج تحقیق
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بر روی متغیر لگاریتم شاخص قیمت سهام شده ل جمعی نرمابردار هم

شده بر روی نرمال همجمعی  برآوردی در بردار که ضرایب دهدنشان می (8 جدول)

و انتظارات  است بودهصادی منطبق های اقت، با نظریهلگاریتم شاخص قیمت سهام

ضرائب متغیرهای لگاریتم شاخص   کند.مورد نظر را از تخمین الگو برآورده می

عنوان بازارهای جایگزین بازار بورس عمل که به قیمت سکه و شاخص قیمت مسکن

رونق بازار سکه و بازار مسکن اثر منفی بر بازار به این معنا که  ؛منفی است ،کنندمی

   سهام دارد.

ی بین شاخص قیمت کالاها و خدمات مصرفی و شاخص از طرفی رابطه

ی بخش صنعت و ی بین نرخ ارز، ارزش افزودهرابطه . باشدقیمت سهام مثبت می

نرخ  افزایش ،توان ادعا کرددر واقع می  صادرات با شاخص قیمت سهام مثبت است.

  ها شود.تواند باعث افزایش درآمد و سود بنگاهارز، با تهییج صادرات غیرنفتی می

تواند به معنای افزایش ی بخش صنعت و صادرات نیز میافزودهارزش  افزایش

 .ها تلقی شوددرآمد و در نتیجه سودآوری بنگاه

 قیمت سهام شاخص شده براساس متغیر جمعی نرمالبردار هم: 8 جدول 

                                                                                                                                                                                                                                                                                    

 

 

 

 

 

با تعداد  VECMداری مدل خودرگرسیون بر یی بهینهپس از تعیین وقفه

جدول ) و دو متغیر مجازی برآورد شده است أیک وقفه همراه با عرض از مبد

معنی دار  Fی آمارهمشخص است،  1طور که با توجه به جدول همان . ( 1 یشماره

 8/1برابر با ضریب تعیین تعدیل شده   کند.یید میأبودن ضرایب را در مجموع ت

  . باشدتوضیح دهندگی نسبتاً مناسب الگو میی قدرت است که نشان دهنده

ی شاخص مشخص است، علاوه بر مقدار با وقفه 1طور که با توجه به جدول همان

ی ی تصحیح خطا، متغیرهای نرخ ارز و ارزش افزودهقیمت سهام و ضریب جمله

 بخش صنعت نیز از نظر آماری معنی دار هستند، به این ترتیب 

ی معنی داری بین متغیرهای مورد ه در کوتاه مدت رابطهتوان نتیجه گرفت کمی

 LTEPIX LCOIN LHOUSE LCPI LEX LVAIND LEXPORT نوان متغیرع

 29/9 1/11 19/1 12/14 -14/14 -38/9 1 ضرایب

 14/1 21/1 18/1 21/2 12/2 12/1 - انحراف معیار

 t - 91/1- 18/1- 48/1 9/2 41/1 19/8آماره 
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ی معناداری در نظر و شاخص قیمت سهام وجود دارد اما برای سایر متغیرها رابطه

شود و فرآیند اثرگذاری این متغیرها بر شاخص قیمت کوتاه مدت مشاهده نمی

ی تصحیح دار بودن جملهاما معنی  سهام یک فرآیند طولانی مدت و زمان بر است.

ی بعد درصد از عدم تعادل در دوره 118/1خطا به این معنی است که در هر دوره 

ل تصحیح خطا برای شاخص سرعت تعدیل در مد ،دیگر یبه عبارت  شود.تعدیل می

در صد از عدم تعادل  118/1دهد درصد است که نشان می 118/1 قیمت سهام

دو متغیر  شود.ندمدت نزدیک میی بلبه سمت رابطه ،متغیر وابسته تعدیل شده

شاخص قیمت الگویدر( زمستانفصلاثروفصل تابستاناثر) 2Sو  4S مجازی

بودنجهتهمیدهندهنشانمثبتضریب. باشدسهام، از نظر آماری معنادار نمی

و ضریب منفی نمایانگر جهت خلاف فصل شاخص قیمت سهامنظر باموردفصل

 سهام است. مورد نظر با شاخص قیمت

 
 نتایج برآورد مدل تصحیح خطای برداری :6جدول 

 عنوان متغیر ضرایب انحراف معیار tآماره 

12/9 12/1- 118/1 ECM 

2/1- 11/1- 12/1- D(LTEPIX) 

91/1- 13/1- 11/1- D(LCOIN) 

19/1 38/1- 13/1 D(LHOUSE) 

23/1 18/1- 13/1 D(LCPI) 

33/1- 92/1- 19/1- D(LEX) 

21/1 13/1- 98/1 D(LVAIND) 

18/1- 13/1- 12/1- D(LEXPORT) 

11/1- 18/1- 18/1- C 

9/1 18/1- 12/1- S2 

81/1 19/1- 12/1 S4 

 ماخذ: نتایج تحقیق

تغییراتازناشیعمدتاًمتغیرهاالگو، تغییراتازحاصلنتایجبهتوجهبا

بیشترالگوتوان گفت متغیرهایمیدیگر،یعبارتبه  استقبلهایدورهدرمتغیر

انجامفولر -دیکیآزمونبهتوجهبا  اندوابستهخودتغییراتبهدیگریمتغیرهراز

R-
squared 

Adj. R-
squared 

Sum 

sq. 

resids 

S.E. 
equation 

F-
statistic 

Log 
likelihood 

Akaike 
AIC 

Schwarz 
SC 

Mean 
dependent 

S.D. 
dependent 

8249/1  2281/1  4118/1  1231/1  11/1  811/11 228/1-  441/1-  1421/1  1212/1  



 ... ی بین متغیرهای اقتصاد کلان و شاخص قیمت سهامبررسی رابطه

 

 

33

درالگودوکه هرتوان گفتمیدومواولالگوهایدرباقیماندهجزءرویبرگرفته

 یپاسخ و تجزیه-در ادامه توابع عکس العمل ضربه  هستند.پایدارمدتبلند

 گیرد. واریانس برای تحلیل مورد استفاده قرار می

 

 (پاسخ-ضربه) آنی لعملا عکس توابع -5

متغیرهایرویرامتغیرتکانهمعیارانحرافیکاثرآنی،العملعکسبررسیدر

انحرافیکبهنسبترا  TEPIXعکس العمل  (1)جدول  کنیم. میبررسیدیگر

شاخص شاخص قیمت سکه، شاخص قیمت مسکن،  متغیرهایدرتکانهمعیار

و صادرات  بخش صنعتی ارزش افزوده، زنرخ ار،قیمت کالاها و خدمات مصرفی

تکانهیاناگهانیتغییریکدهد کهمینشان(1) جدولاولستون .دهدمینشان

باعث افزایش شاخص قیمت  در شاخص قیمت سهاممعیارانحرافیکی اندازهبه

ترتیبهمینبهبعدفصولدرتکانهایناثر،شودواحد می 11/1سهام به میزان 

طرف شاخص قیمت سهام ازبهواردتکانهاثرجدول،دومستون شود.تفسیر می

معیار انحرافیکیاندازهشاخص قیمت سکه بهاگراست،شاخص قیمت سکه

دوم فصلدرگذارد،نمیتأثیرشاخص قیمت سهامبراولفصلدرافزایش یابد،

بهبعدفصولدرتکانهایناثرداده وافزایش میواحد شاخص قیمت سهام را 22/1

یکمبین این مطلب است که (1)سوم جدولستون  شودمیتفسیرترتیبهمین

بررادر شاخص قیمت مسکن اثر خودمعیارانحرافیکیاندازهبهناگهانیتغییر

و باعث کاهش شاخص قیمت دهدنشان می سال دومفصلشاخص قیمت سهام از

  شودتعدیل میده دورهازپسر این تکانهشود، اثواحد می 11921سهام به میزان 

درمعیارانحرافیکیاندازهبهتکانهیکاثریدهندهنشانجدول،چهارمستون

وارد ی تکانهجدول،نتایجبهبا توجهاست،شاخص قیمت کالاها و خدمات مصرفی

دهم  ات دومیدورهدرولی ندارد. شاخص قیمت سهام تأثیربراولیدورهدرشده 

 شود. افزایش شاخص قیمت سهام و از آن به بعد باعث کاهش شاخص میموجب

ی بخش صنعت در کوتاه مدت باعث کاهش شاخص قیمت ی ارزش افزودهتکانه

ی وارد شده به صادرات نیز تکانه  شود.سهام و در بلندمدت باعث افزایش آن می

 شود. باعث افزایش شاخص قیمت سهام می
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 شاخص قیمت سهام  العمل عکستوابع  :3جدول 

EXPORT VAIND EX CPI HOUSE COIN TEPIX افق 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

12/1 

11/1 
1 

14/1 

11/1 

11/1- 

12/1 

111/1 

111/1 

11/1 

11/1 

119/1- 

111/1 

12/1 

11/1 

12/1 

12/1 
2 

14/1 

12/1 

19/1- 

12/1 

114/1 

11/1 

11/1 

11/1 

118/1- 

11/1 

14/1 

11/1 

12/1 

12/1 
9 

14/1 

12/1 

14/1- 

19/1 

12/1 

11/1 

11/1 

11/1 

111/1- 

11/1 

18/1 

12/1 

12/1 

12/1 
4 

14/1 

12/1 

14/1- 

19/1 

12/1 

12/1 

11/1 

12/1 

111/1- 

11/1 

11/1 

19/1 

1/1 

19/1 
8 

14/1 

12/1 

14/1- 

19/1 

111/1 

12/1 

11/1 

12/1 

111/1- 

11/1 

11/1 

19/1 

13/1 

19/1 
1 

19/1 

12/1 

14/1- 

19/1 

11/1 

12/1 

11/1 

12/1 

118/1- 

11/1 

11/1 

19/1 

12/1 

19/1 
1 

19/1 

12/1 

14/1- 

19/1 

11/1 

12/1 

11/1 

12/1 

114/1 

11/1 

12/1 

14/1 

11/1 

19/1 
2 

 ماخذ: نتایج تحقیق

 

 واریانس تحلیل و تجزیه -9

 ینهتکا ثباتی هر متغیر در مقابلبیسهم توان میتجزیه واریانس با استفاده از ابزار 

کهاولستون(2) جدولدر. را تعیین نمودوارده به هر یک از متغیرهای دیگر الگو 

هایدورهطیمورد نظر راغیرهایمت بینیپیشخطای،مشخص شده S.E با

 .استهای آتیتکانهوجاریمقادیردرتغییرخطاایندهد، منبعمینشانمختلف

ی دوم درصد و در دوره 111ی ی اول به اندازهخطای پیش بینی در دوره

دهد کهمینشان جدولدومستون  یابد.درصد است و طی زمان افزایش می 11/1

 است. خود متغیرازشاخص قیمت سهام ناشیتغییراتصددرصداولی دورهدر

درصد از تعییرات شاخص قیمت سهام مربوط به خود متغیر و  8/32ی دوم در دوره

که شود )فصل( مشخص می طی ده دوره ،در واقع  متغیرها است.بقیه ناشی از سایر 

شاخص قیمت سهام ایجاد  بیشترین بی ثباتی در شاخص قیمت سهام توسط خود

رات شاخص قیمت درصد از تغیی 82 دکه طی زمان حدو گونه ایشده است، به 
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  باشد.و بقیه مربوط به سایر متغیرها می است یر ایجاد شدهسهام توسط خود متغ

ی بعد از شاخص قیمت سهام به ترتیب شاخص قیمت سکه و طلا و ارزش افزوده

-ثباتی شاخص قیمت سهام داشتهبخش صنعت و صادرات بیشترین تاثیر را در بی

 اند.

 هالگاریتم شاخص قیمتواریانس  ینتایج تجزیه :5جدول 

EXPORT VAIND EX CPI HOUSE COIN TEPIX S.E دوره 

11/1 11/1 11/1 11/1 11/1 11/1 11/111 12/1 1 

43/4 11/1 12/1 99/1 143/1 19/1 84/32 11/1 2 

2/1 29/2 81/1 81/1 134/1 29/4 22/21 22/1 9 

23/1 1/9 2/1 11/1 121/1 24/1 12/21 21/1 4 

12/1 31/4 1/1 11/1 141/1 42/11 11/18 23/1 8 

21/1 33/8 1/1 11/1 181/1 19/19 18/11 92/1 1 

22/1 12/1 1/1 12/1 11/1 13/11 21/11 94/1 1 

11/1 99/1 11/1 19/1 11/1 28/13 18/19 91/1 2 

 ماخذ: نتایج تحقیق

 گیرینتیجه جمع بندی و -01

میان شاخص قیمت سهام و متغیرهای  یدر واقع هدف این مطالعه بررسی رابطه

ن، قیمت سکه و طلا، شاخص قیمت مسکمتغیرهای شاخصاقتصاد کلان شامل 

ی بخش صنعت و شاخص قیمت کالاها و خدمات مصرفی، نرخ ارز، ارزش افزوده

 برای  بوده است. 1911-28زمانی  یهای فصلی برای دورهبر اساس داده صادرات

از روش  موضوع در ایران و آزمون فرضیاتبررسی تجربی دست یابی به این اهداف، 

 .شداستفاده  (1331)جوسیلیوس -جوهانسن

یک  یایستا از درجه متغیرهای الگو، یهمهس آزمون ایستایی، بر اسا

شاخص قیمت بلند مدت مثبت بین  یوجود یک رابطه همگراییبردار  باشند.می

ی سهام و متغیرهای شاخص قیمت کالاها و خدمات مصرفی، نرخ ارز، ارزش افزوده

خص ی منفی میان شاخص قیمت سهام و شابخش صنعت و صادرات و یک رابطه

اقتصادی( مورد  ی)منطبق بر نظریهقیمت سکه و طلا و شاخص قیمت مسکن 

وتابستانفصولاثرعدم تأیید ازحاکیآمدهدستبهنتایج  تأئید قرار گرفت.

نتایجاساس بر  استبورس اوراق بهادار ایرانبر شاخص قیمت سهام درزمستان

توان میواریانسیتجزیهوپاسخضربهالعملتخمین الگو و توابع عکسازحاصل

بر شاخص مؤثریهای شاخص قیمت سهام نقشمدت تکانهکوتاه افقدرگفت

 دارند.قیمت سهام
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 :فهرست منابع

بررسی تاثیر متغیرهای کلان و داراییهای  (.1928) .و هاشم زارع اسلاملوئیان، کریم

پژوهش  .وقفه های توزیعیجایگزین بر قیمت سهام در ایران یک الگوی خودهمبسته با 

 .11-88 (:9)2های اقتصادی ایران، 

. پایان نامه اقتصادی بر شاخص قیمت سهامکلان متغیرهای  اثر (1912) .برزنده، محمد

  کارشناسی ارشد، اقتصاد، دانشگاه علامه طباطبایی. 

یمت (. آزمون کارایی وجود حباب ق1921ر اللهی و امین زاد مهر. )سعید، زهرا نص صمدی،

 -119(: 4)4اقتصادی سابق(،  هایدر بورس اوراق بهاردار تهران. اقتصاد مقداری )بررسی

31. 

(. اثر متغیرهای کلان 1921عباسیان، عزت الله، مهدی مراد پور اولادی و وحید عباسیون. )

 -182: 91های اقتصادی ایران، اقتصادی بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران. پژوهش

198. 

. بررسی رابطه بلندمدت متغیرهای کلان اقتصادی و شاخص (1928م زاده، مصطفی. )کری

 .84-41 :21مطالعات اقتصادی ایران،  .قیمت سهام با استفاده از روش همجمعی

(. رابطه بازار سهام و متغیرهای کلان 1923. )امیری نادر مهرگان و حسینموسایی، میثم، 

 .19-34 (:84) 2ا و سیاست های اقتصادی، اقتصادی در ایران. فصلنامه پژوهش ه

(. ریشه واحد و همجمعی در اقتصادسنجی. تهران: موسسه 1912نوفرستی، محمد. )

 خدمات فرهنگی رسا.

Brown, S.J. (1989). The Number of Factors in Security Returns. The 

journal of  Finance, 5:1247-1262. 
Chaudhuri, K. & S. Smile. (2004). Stock Market and Aggregate 

Economic Activity: Evidence from Australia. Applied Financial 

Economics, 14: 121-129. 
Chen, N.F., R. Roll. & S.A. Ross. (1986). Economic Forces and the 

Stock Market. Journal of Business, 59: 383-403. 

Cheung, Y. & L. Ng. (1998). International Evidence on the Stock 

Market and Aggregate Economic Activity. Journal of Empirical Finance, 

5: 281-296. 
Fama, E. (1981). Stock Returns, Real Activity, Inflation and Money. 

American Economi Review, 71: 545-565. 



 ... ی بین متغیرهای اقتصاد کلان و شاخص قیمت سهامبررسی رابطه

 

 

119

 Fama, E. (1990). Stock Returns, Expected Returns, and Real Activity. 

Journal of Finance, 45: 1575-1617. 
Fama, E. & K.R. French. (1989). Business Conditions and Expected 

Returns on Stocks and Bonds. Journal of Financial Economics, 25: 23-

49. 

Humpe. A. & P. Macmillan. (2007). Can Macroeconomic Variables 

Explain Long Term Stock Market Movements? A Comparison of the US 

and Japan. University of St Andrews. 
McMillan, D. G. (2001). Cointegration Relationships between Stock 

Market Indices and Economic Activity: Evidence from US Data. 

Discussion Paper from the Department of Economics, University of St. 
Madsen B.J (2002). Share Returns and the Fisher Hypothesis 

Reconsidered. Applied Financial Economics, 12: 565-574. 

Mukherjee, T.K. & A. Naka. (1995). Dynamic Relations between 

Macroeconomic Variables and the Japanese Stock Market: An 

Application of a Vector Error Correction Model. The Journal of 

Financial Research, 2: 223-237. 

Muradoglu, Y. G. & K. Metin. (1996). Efficiency of the Turkish Stock 

Exchange with Respect to Monetary Variables: A Cointegration 

Analysis. European Journal of Operational Research, 90: 566-576. 
Nasseh, A. & J. Strauss. (2000). Stock Prices and Domestic and 

International Macroeconomic Activity: A Cointegration Approach. 

Quarterly Review of Economics  and Finance, 40: 229-245. 

Schwert, W. (1990). Stock Returns and Real Activity: a Century of 

Evidence. Journal of Finance, 45: 1237-1257.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 1931 پاییز، 9، شماره 2، دوره اقتصادی سابق(های )بررسی فصلنامه اقتصاد مقداری         

 

 

114

 

 
 


