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  چکیده
کننده نفت و در نتیجه  هاي نفتی ایران به عنوان یک کشور صادر با توجه به اهمیت تغییرات قیمت نفت در درآمد

شاخص بورس  ترین مهمهاي نفتی بر تغییرات   شوكاثرات آن بر اقتصاد نفتی کشور، هدف این مقاله بررسی اثرات 
آن بررسی و  تبع بهبررسی قیمت سهام در بورس اوراق بهادار و . استیعنی شاخص کل قیمتی  ،اوراق بهادار در ایران

کنترل بازار سرمایه که بخشی مهمی از بازارهاي مالی در هر کشور است، به عنوان عامل پر اهمیتی در 
و نقدینگی  اندازها پساین بازارها با کنترل و هدایت . کلان اقتصادي نقش دارد هاي سیاستمال و اع گذاري سیاست

و فعالان  ها بنگاه، ها شرکتو انتقال سرمایه به  گذاري سرمایهمختلف اقتصاد ملی، سبب  هاي بخشموجود به 
شوك  مدت کوتاها توجه به اینکه در ب. دهندنشان می را هاي  اقتصادياقتصادي شده و چشم اندازه آتی این سازمان

بسیار  غیراقتصادياقتصادي به  هاي بخشو شدت جابجایی نقدینگی و سرمایه بخش خصوصی و افراد جامعه از 
مناسب  هاي سیاستجهت تعیین  مدت کوتاهاین بازار  بینی پیشلذا شناسایی و معرفی اطلاعات، ساختار و  ،بالاست
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ررسی ه بب1392:12تا  1380:1 آماري ماهانه يها دادهه سعی شده است با نگاهی بر در این مقال. بسیار حیاتی است
اي مدل بهینه و مناسب جهت از آزمون غیرآشیانهپردازد که در اینجا با استفاده بعوامل مؤثر بر ارزش سهام در بورس 

 خود توضیح برداري بررسی عوامل مؤثر بر ارزش سهام در بورس انتخاب شده و رابطه موجود برمبناي روش 

VARاي که با بازارهاي مالی و سرمایه گونه این بینی پیشاز طرفی با توجه به اینکه از طریق . شودتخمین زده می
این مقاله به بررسی  .رشد و توسعه اقتصادي ارائه کردتوان چارچوبی جهت رسیدن به ثبات و کارآمد هستند، می

پرداخته و بر ARIMA بر مبناي فرایند خودتوضیح جمعی با میانگین متحرك  این بازار بینی پیشثبات ساختاري  و 
  . گردد یمکاربردي پیشنهاد  هاي سیاستآمده،   به دستاساس نتایج 

  

 .هاي زمانی بورس، سريبازار شوك نفتی، شاخص : ها واژهکلید
  JEL: E19, E39, G11, G12 بندي طبقه

  

  مقدمه
شناخت عوامل  رو ازاین؛ ایه در ایران بورس اوراق بهادار استیکی از نهادهاي اصلی بازار سرم

بازار سهام جـایی اسـت کـه     .رسد یمتأثیرگذار بر متغیرهاي مهم در این بازار امري ضروري به نظر 
در این بازار میزان  چراکه؛ افتد میسهامی اتفاق  هاي شرکتدر آن به صورت عملی مکانیزم کنترل 

و در  ابـد ی یم ـمشخص است که با استفاده از قیمت سهام آنها نمود  ها شرکتاقتصادي  هاي فعالیت
 هـاي  نماینـدگی و  هـا  واسـطه تا مشکلات و مسائل مربوط بـه   کنند یمتلاش  ها شرکتنتیجه مدیران 

  .سهامداران خود را حداکثر نمایند) رفاه(و از طرف دیگر دارایی  حداقلخود را 
 را اقتصـادي  هـاي  فعالیت میزان با متناسب پولی جریان متنظی وظیفۀ که مالی بازارهاي میان در

 ریسـک  مـدیریت  و درازمدت مالی منابع تأمین مهم وظیفۀ دو انجام با سرمایه ازاربدارند،  برعهده

 در ویژه به ها گذاري سرمایه حجم افزایش در سزایی به نقش ،مشتق کارگیري ابزارهاي به طریق از

 اقتصادي رشد اصول از که دارد ینانینا اطمکاهش  نیز و ادياقتص درازمدت هاي فعالیت مصارف

 انـدازها  پس براي تر يقو يها زهیانگ آوردن فراهم با سرمایه بازار. آیدمی شمار به بادوام و زا درون

 يهـا  هیسـرما  آوردن در حرکـت  بـه  بـراي  را دیگـر، زمینـه   هايشیوه مقابل در ها يگذار هیسرما و
 خارجی يها هیسرما جذب براي عنوان ابزاري به توانند یم همچنین بازارها این .کند یم مهیا داخلی

 اقتصـاد  یـک  در – بازار سـرمایه  تر گسترده مفهوم به – بهادار اوراق بازار ترتیب بدین .کنند عمل

 ،بـازار  این حفظ انسجام در ناتوانی و شود یم ظاهر سرمایه تأمین سازوکار نقش در ،بازار بر مبتنی
 را بـه  اقتصـاد  رشـد  کـاهش  درنهایت و کند یم مواجه مشکل با را سرمایه صحیح توزیع سازوکار
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  .دارد دنبال
بدین ترتیب وظیفه اولیه بورس تدارك سرمایه براي دولت، بخـش خصوصـی و صـنعت اسـت     

تـأمین مـالی    منظـور  بـه ي راکـد و نقـدینگی بخـش خصوصـی،     اندازها پس آوري جمعکه در قالب 
بـورس، مرجـع رسـمی و مطمئنـی اسـت کـه       . ردی ـگ یمصورت  بلندمدت اريگذ سرمایه يها پروژه

را جستجو و مازاد وجوه خـود   گذاري سرمایهمحل نسبتاً مطمئن  توانند یمراکد  انداز پسدارندگان 
بـا خریـد اوراق قرضـه، از سـود معـین و       ای ـو  کارانداختـه  بـه  هـا  شـرکت در  گذاري سرمایهرا براي 

بورس سهام عملکـردي دوگانـه در سـاختار اقتصـاد      گرید عبارت به؛ ندبرخوردار شو يا شده نیتضم
کمک به افزایش سرمایه دولت و بخش خصوصی از یکسو و ایجـاد بـازار ثانویـه    : کند یمآزاد ایفا 

بررسـی، کنتـرل و هـدایت ایـن     . بالقوه و بالفعل از سوي دیگر داران هیسرمابراي برخورد و ملاقات 
جهت رشـد و توسـعه اقتصـادي     گذاري سرمایهلی را به سمت بازار سرمایه  و منابع ما تواند یمبازار 

 .شود ریزي برنامهاهداف کلان اقتصادي  هاي سیاستهدایت نموده و بر مبناي 
کشورهاي در حال توسعه، پایین بودن سطح  یافتگین توسعه، یکی از دلایل اقتصاددانانبه عقیده 

، انـدازها  پـس مرکـز جـذب    ترین مهمبازار سرمایه به عنوان در این راستا نقش . است گذاري سرمایه
بر این اساس بایستی عوامل تأثیرگذار در این بازار شناسایی شده، سپس بـا اتخـاذ   . انکارناپذیر است

  . مناسب اقتصادي موجبات رشد وشکوفایی این بازار را فراهم نمود هاي سیاست
هیز منابع مالی بلندمـدت، امـري غیـرممکن    رسیدن به رشد و توسعۀ اقتصادي مطلوب، بدون تج

برخوردار  يا العاده فوقدر این راستا، توجه به جایگاه و نقش کلیدي بازار سرمایه، از اهمیت . است
نقـش حیـاتی    توانـد  یم ـبازار سرمایه که همان بازار عرضه و تقاضاي منابع مالی است، زمانی . است

ه و تقاضاي منابع مالی آن از تخصـیص بهینـه برخـوردار    ایفا نماید که فرایند عرض یخوب بهخود  را 
. شرط اصلی تخصیص بهینۀ منابع در بازار سرمایه، وجود کارایی در عملکـرد آن اسـت   پیش .باشد

تفاوت بازارهاي مؤثر و کارآمد سرمایه با بازارهاي ناکارآمـد، ناشـی از پدیـدة اطلاعـات و میـزان      
بـه صـورت جـامع، منسـجم و     (تبط بـا بـازار سـرمایه    مـر  اطلاعـات هـر چـه   .  دسترسی به آن اسـت 

بازار سـرمایه بـر رشـد و توسـعۀ اقتصـادي نیـز        تأثیرگذاري ، بیشتر باشد،)بر فعالیت بازار رگذاریتأث
  .بیشتر خواهد شد

-در رشد و توسعه اقتصادي کشورها محسوب مـی  مؤثراز عوامل مهم و کلیدي  گذاري سرمایه
تولیدي و صنعتی هر کشـوري   هاي بخشد در کشورها، به سوي تجهیز و هدایت وجوه موجو. شود
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تقریبـاً در اکثـر   . این وظیفه را در کشورها، بـازار سـرمایه بـه عهـده دارد    . امري اجتناب ناپذیر است
کشورهاي در حال توسعه از جمله ایران، بازار سرمایه به صورت منسجم و کارآمد وجـود نـدارد و   

در تجهیـز و   يا ملاحظـه نقـش قابـل    تواننـد  ینم ـیی و محدود، عملاً به دلیل فعالیت در سطحی ابتدا
بـورس اوراق بهـادار تهـران بـه عنـوان یکـی از       . هدایت وجوه موجود در اقتصاد کشور ایفا نماینـد 

 انـدازها  پس، وظیفه جذب و هدایت شود یماصلی بازار سرمایه در کشور ایران محسوب  هاي بخش
  .امعه به مسیر بهینه را به عهده داردو نقدینگی سرگردان و پراکنده ج

موجـود در ایـن    پیشـینه تحقیـق   ، به بررسی2سازماندهی مقاله بدین صورت است که در بخش 
بـه   4بخـش  . گیـرد  ، مبانی نظري تحقیق مورد بحث قـرار مـی  3در بخش . پرداخته خواهد شدزمینه 

 .شود گیري ارائه می نتیجه و بندي جمع 5پردازد و سرانجام در بخش  تحلیل و برآورد الگو می
  

  پیشینه تحقیق
واقعی و تـورم در کشـور    هاي فعالیتعلیّ میان بازدهی سهام، نرخ بهره،  رابطه (Lee,1992) لی 

به کمک آمار فصلی مورد بررسـی   1987تا دسامبر  1947ایالات متحده را براي دوره زمانی ژانویه 
بــراي متغیرهـاي کــلان   VAR(1(  رداريوي براســاس یـک مـدل خــود توضـیح ب ـ   . قـرار داده اسـت  

اقتصادي شامل رشد تولیدات صنعتی، نرخ تورم، نرخ واقعـی بهـره اقـدام بـه بررسـی وجـود رابطـه        
نتایج مطالعـه وي حـاکی از ایـن اسـت     . علیّت گرنجري بین این متغیرها و بازده سهام پرداخته است

اما ؛ هام و تورم همبستگی منفی وجود داردکه بین بازده اسمی سهام و تورم و نیز بین بازده واقعی س
همچنین مطالعه لـی نشـان داد کـه    . باشد همبستگی بین بازده سهام و رشد تولیدات صنعتی مثبت می

بین نرخ بهره اسمی و تورم و بین نرخ واقعـی بهـره بـا رشـد تولیـدات صـنعتی رابطـه مثبـت برقـرار          
نعتی و بین تورم با رشد تولیدات صـنعتی رابطـه   باشد، اما بین نرخ بهره اسمی و رشد تولیدات ص می

 . منفی وجود دارد
بررسی تأثیر متغیرهاي کلان اقتصادي بر بازده  به (Gjerde & Sættem, 1999) گجرد و سایتم 

و با استفاده ) VAR(آنها به کمک یک مدل خود توضیح برداري . اند سهام در کشور نروژ پرداخته
________________________________________________________________ 

1 - Vector Autoregressive. 
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براي متغیرهاي نرخ بهره سه ماهه، نرخ تورم، بـازده  ) 1994تا  1974(ال س 20از آمار ماهانه بیش از 
حقیقی سهام، تغییـرات تولیـدات صـنعتی، تغییـرات مصـرف، تغییـرات شـاخص تولیـدات صـنعتی          

، تغییرات نـرخ ارز و تغییـرات   OECD(1(هاي اقتصادي و توسعه  کشورهاي عضو سازمان همکاري
نشـان   2اي نتایج نمودارهـاي واکـنش ضـربه   . اند رآورد نمودهقیمت نفت، الگوي مورد نظر خود را ب

دهد که نرخ بهره و نرخ تورم بـر بـازده سـهام تـأثیر منفـی دارنـد امـا افـزایش تولیـدات صـنعتی            می
تأثیر مثبتی بر بـازده سـهام   ) به دلیل وابستگی اقتصاد نروژ به نفت(و قیمت نفت ) داخلی و خارجی(

 .زده سهام اثري ندارددارند و متغیر نرخ ارز بر با
در تحقیقی ارتباط بین بازار سـهام کـرده    (Kwon., Shin & Bacon, 1997)کوان و همکاران  

در ایـن بررسـی نشـان    . تحلیل رگرسـیون بررسـی کردنـد    يریکارگ بهو عوامل اصلی اقتصادي را با 
اننـد ارز، عرضـه   داده شد که بازده سهام در کشور کره تحت تأثیر برخی از عوامل اقتصـاد کـلان م  

 . ردیگ یمنفت قرار  متیو قپول 
بـه بررسـی و انتقـال نوسـانات بـین        (Arouri,  Lahiani &Nguyen,2011)آروري و همکاران

حـوزه خلـیج بـا اسـتفاده از     ) GCC(قیمـت نفـت و بازارهـاي سـهام کشـورهاي شـوراي همکـاري        
ت نفــت در جهــان و پرداختــه و ارتبــاط قابــل تــوجهی بــین  نوســانات قیم ــ GARCH-VARمــدل

  .شودشوراي همکاري حوزه خلیج تأیید می يکشورهابازارهاي سهام 
 بازار سـهام قیمت  بین رابطهبه بررسی  (Basher, Haug & Sadorsky,2012)باشر و همکاران 

ایـن  رابطـه پویـا بـین    پرداختـه و   VAR سـاختاري  مـدل با استفاده از یـک   ارز و نرخو قیمت نفت 
 . شودمی بررسیمتغیرها 

پردازد می و قیمت نفتبازار سهام  میان نوسانات ادواريبه بررسی روابط  (Filis, 2010)فیلس 
 در یونانافزایش قیمت نفت و ، بازار سهام تولید صنعتی، کننده مصرفقیمت  شاخص میان رابطهو 

  .کندمطالعه می يا دوره انیمچند متغیره براي بررسی ارتباط   VARیک مدل در چارچوب
 بین رابطهبه بررسی  ايدر مقاله (Henriques & Sadorsky, 2008)هنریکویس و سادورسکی 

نـرخ بهـره بـا اسـتفاده از مـدل      ،  قیمت نفـت و  يآور فن، قیمت سهام جایگزین انرژي سهام قیمت
________________________________________________________________ 

1- Organization for Economic Co-operation andDevelopment (OECD). 
2- Impulse Responses. 
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VAR و  رابطـه علیـت گرنجـر بـین قیمـت سـهام تکنولـوژي        دهـد  یم مطالعه آنها نشان. اند پرداخته
 . وجود دارد قیمت نفت

با مطالعه خود بر روي کشورهاي  (Wongbangpo & Sharma, 2002)ونگ بانگ پو و شارما 
 هـاي  شـاخص بـین   بلندمـدت و  مدت کوتاهنشان دادند که ارتباط ) ASEAN(آسیاي جنوب شرقی 

از متغیرهاي منتخب کلان اقتصاد  مانند تولید، ناخالص ملی، عرضه پول،  يا مجموعهقیمت سهام و 
 . وجود دارد) 1985 -1986(هاي نرخ بهره و نرخ ارز در طی سال

اي بـا اسـتفاده از یـک مـدل خـود توضـیح        در مطالعه (Verma & Ozuna, 2005)ورما و ازُونا 
به بررسی رابطه متقابل میان بازارهاي سهام و متغیرهاي کلان اقتصـادي بـراي چهـار     VARبرداري 

آنها در مـدل خـود از آمـار    . اند پرداخته) زیل، شیلی و مکزیکآرژانتین، بر(کشور آمریکاي لاتین 
براي شاخص بازده بازار سهام و متغیرهاي کلان اقتصادي نـرخ بهـره، تغییـر     2003الی  1993ماهانه 

در مـدل  . انـد  کننـده بهـره جسـته    در نرخ ارز، تغییرات عرضه پول و تغییر در شاخص قیمت مصرف
ع مورد نظر تحقیق، فقط معادلات بازده سهام کشورها یعنی چهـار  برآوردي آنها، با توجه به موضو

ورما و ازُونـا پـس از تخمـین معـادلات بـه دلیـل تعـداد زیـاد پارامترهـاي          . معادله بررسی شده است
اي تأثیر تمام  برآورد شده، بدون ارائه نتایج برآورد مدل، تنها با استفاده از نمودارهاي واکنش ضربه

نتیجـه   درنهایـت انـد و   ص بازده سهام کشورهاي متفاوت، مورد بررسی قـرار داده متغیرها را بر شاخ
تأثیر کمی بر بـازار سـهام کشـورهاي مـورد     ) به جز نرخ ارز(اند که متغیرهاي کلان اقتصادي  گرفته

طرفـه تـأثیر    اند و تنها بازار سهام مکزیک بر بازارهاي سه کشور دیگر به صورت یک بررسی داشته
باشد و بر بازار سـهام سـایر    رخ ارز هر کشور نیز تنها بر بازار سهام همان کشور مؤثر مین. گذارد می

  .باشد نمی اثرگذارکشورها 
رابطه هم تجمعی میان شاخص کـل قیمـت سـهام     (Taghavi & Jenani,2000)تقوي و جنانی 

ا براي ایـن هـدف   آنه. اند در بورس اوراق بهادار تهران و متغیرهاي کلان اقتصادي را بررسی نموده
از متغیرهــاي  1377:4الــی  1369:1و بــه کمـک آمــار فصـلی    در یـک مــدل خودتوضـیح بــرداري  

شاخص کل قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران، نـرخ ارز در بـازار مـوازي، شـاخص قیمـت      
هـاي   در منـاطق شـهري کشـور و تعـداد پروانـه      ههـاي سـاختمانی صـادر    کننده، تعداد پروانه مصرف

دهـد   اما نتایج تقوي و جنانی نشان مـی ؛ اند برداري از واحدهاي صنعتی در کل کشور بهره برده بهره
باشـند و بـدین ترتیـب نتیجـه      که کلیه متغیرهاي مسـتقل بـا متغیـر وابسـته داراي رابطـه ضـعیفی مـی       
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گیرند شاخص کل قیمت سهام در بورس اوراق بهـادار تهـران تـأثیر قابـل تـوجهی از متغیرهـاي        می
  . گیرد رد بررسی آنها نمیمو

اي حساسیت بازار سـهام نسـبت بـه نوسـانات مـالی و       در مقاله (Mehrabiyan, 2004)محرابیان 
وي در مقاله خود از مدل خودتوضیح برداري . پولی را در کشور ایران مورد بررسی قرار داده است

VAR  یمـت دلار در بـازار   براي متغیرهاي شاخص بورس سهام، ق 1379تا  1369و آمارهاي فصلی
گـذاري کـل بـه     ، تولید ناخالص داخلی به قیمت عوامل، سـرمایه یفروش خردهآزاد، شاخص قیمت 

نتـایج توابـع   . قیمت جاري، واردات کالا و خدمات و صادرات کالا و خدمات استفاده نموده است
خدمات که اثـري  دهد تمامی متغیرها به جز واردات کالا و  آنی در مطالعه او نشان می العمل عکس

همچنـین از  . باشـند  منفی بر شاخص قیمت سهام دارد، داراي اثر مثبت بر شاخص قیمـت سـهام مـی   
مـدت متغیـر ارزش دلار در بـازار آزاد و در     گیـرد کـه در کوتـاه    نتایج تجزیه واریـانس، نتیجـه مـی   

قیمـت سـهام    بلندمدت متغیر تولید ناخالص داخلی، نسبت به یکدیگر، داراي اثر بیشتري بر شاخص
  . باشند می

به بررسی ارزش  بازار سهام  (Barzani, Dalali,Samadi & Faaljo, 2006)برزانی و همکاران
-1384 يهـا  سـال بـراي   هـا  اتی ـمالمخارج دولت، حجـم پـول، نـرخ ارز و     يرهایمتغو رابطه آن با 

 يرهـا یمتغوابسـته و  نتایج مطالعه فوق حاکی از این بود کـه رابطـه بـین متغیـر     .  پرداخته است1373
  . مخارج دولت و حجم پول مستقیم و با دیگر متغیرها رابطه عکس دارد

بـین   بلندمـدت بـه بررسـی رابطـه تعـادلی      (Eslamloueian & Zare, 2007)زارعاسلاملوئیان و 
شاخص قیمت سهام، شاخص تولیدات صنعتی، نسبت قیمت داخل به خـارج، حجـم پـول و قیمـت     

نتـایج  . اندپرداخت 1372 -1382يها سالت سکه طلا و قیمت مسکن براي خارجی،  قیم ارز نفت،
نسبت قیمت داخل به خارج، قیمت مسکن حجم پول و قیمـت نفـت و    يرهایمتغنشان داد که تأثیر 

نرخ ارز خارجی  و حجم پـول اثـر منفـی بـر ایـن       يرهایمتغقیمت سکه طلا بر قیمت سهام مثبت و 
 .متغیر دارند

  

  مبانی نظري 
 )CAPM(اي  هاي سرمایه گذاري دارایی گوي قیمتال

دهنـده   سـهام نشـان   ازجملـه اي، قیمـت هـر دارایـی     هاي سـرمایه  گذاري دارایی در الگوي قیمت
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باشد، لذا در بحث قیمت سهام هر عاملی که بر بـازده   قیمت جاري بازده مورد انتظار آن دارایی می
اسلاملوئیان و ،  1(Kia,2003a)کیا. مؤثر خواهد بود انتظاري سهام تأثیرگذار باشد بر قیمت سهام نیز

و بسیاري از مطالعات دیگر جهـت بـرآورد الگـوي تعیـین      (Eslamloueian & Zare, 2007)زارع 
اي را از سـرمایه  هـاي  دارایـی گـذاري  عوامل مؤثر بر شاخص قیمت بازار سهام، مبانی نظـري قیمـت  

  .ندا اقتباس نموده 2(Lucas, 1987)مقاله لوکاس 
باشد کننده میلوکاس در مقاله خود یک اقتصاد کاملاً ساده که داراي یک کالا و یک مصرف

کننده تابع مطلوبیت خود را که بـه صـورت   در این اقتصاد مصرف. گیردرا با شرایط زیر در نظر می
  :نمایدباشد، حداکثر میزیر می
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عملگـر امیـد    Eعامـل تنزیـل و    βتابع مطلوبیـت،   (.)uام، tمیزان مصرف در دوره  ctکه در آن 
-گیـرد کـه مـی   واحد تولیدي انجام می nتوسط ) y(در این اقتصاد تولید کالاي مورد نظر . باشدمی

بنابراین در مورد ؛ در نظر گرفت yt=(y1t,y2t,…,ynt)ام به صورت بردار tا را در دوره توان تولید آنه
 :ام خواهیم داشتtمیزان مصرف در دوره 

)2 (                                                                                                       
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i
itt yc

1

0
  

کیت هر یک از واحدهاي تولیدي به صورت سهام در یـک بـازار رقـابتی و در هـر     همچنین مال
شود   قیمت سهام هر واحد بر مبناي پرداخت حقیقی آتی به هر سهم تعیین می. گردددوره تعیین می

از . دهـیم   نشان مـی  pt=(p1t,p2t,…,pnt)ام را به صورت بردار tو قیمت سهام این واحدها براي دوره 
ام را بـــا بـــردار tاز مالکیــت ایـــن واحــدها در دوره    کننـــده مصــرف ســهم یـــک  ســوي دیگـــر  

zt=(z1t,z2t,…,znt) دهیمنمایش می. 
کننـده وجـود دارد، تمـامی     کند در این اقتصـاد کـه تنهـا یـک کـالا و مصـرف       لوکاس بیان می

________________________________________________________________ 

1- Kia (2003a). 
2- Lucas (1978). 



  199  ...قیمت سهامبر عوامل مؤثر  انتخاب تابع مناسب جهت بررسی

(مصرف هـر دوره برابـر تولیـد آن دوره     گرید عبارت بهمحصولات معین هستند و 



n

i
itt yc

1

و ) 
ــراي همــه دوره   ســهم مصــرف ــر یــک ب ــده براب ــده از تمــامی واحــدهاي تولیدکنن ــانی  کنن هــاي زم

، بنابراین تنها نکته اصلی تحلیل، تعیـین رفتـار قیمـت    )tهاي  براي همه دوره zt=(1,1,…,1)(باشد می
  .سهام خواهد بود

امون وضعیت فیزیکی حال لوکاس براي حل این مشکل بر این نکته تأکید که همه اطلاعات پیر
ترجیحـات   ازآنجاکـه جمع گردیده است و ) y(و آینده در مورد این اقتصاد، در بردار تولید جاري 

هـا حـل    اند، در بازار سـهام یـک مشـکل یکسـان بـراي تمـامی دوره       به صورت بازگشتی تعیین شده
بایـد بـه صـورت    ) نـد به شرط آنکه همواره از رفتار سیستماتیک تبعیـت ک (قیمت تعادلی . گردد می

  .نشان داده شود) pt=p(yt)(تابعی از شرایط اقتصادي 
کند این انتظار وجود دارد که میزان مصـرف و تصـمیم در مـورد سـبد      همچنین لوکاس بیان می

هایی که با آنهـا روبـرو اسـت     ، قیمت)zt(به سبد دارایی اولیه او ) zt+1,ct(کننده  دارایی یک مصرف
)pt ( در مورد وضعیت کنونی و آینده اقتصاد دریافت کرده است و اطلاعاتی که)yt ( بسـتگی دارد .

  :به صورت زیر توضیح داد (.)gو  (.)cگیري  تواند به وسیله قوانین ثابت تصمیم لذا رفتار او را می
),,(,),,( 1 tttttttt pyzgzpyzcc    

ده توانـایی  کنن ـ آنگـاه مصـرف  ) p(yt)(ها تعیین و مشـخص باشـد    بنابراین اگر رفتار آینده قیمت
تـوان   هـا مـی   با توجه به مطالب فوق از یک سـو بـا داشـتن قیمـت    . بهینه نمودن توابع مذکور را دارد

ــا تعیــین شــدن قواعــد تصــمیم   رفتــار مصــرف گیــري  کننــده را مشــخص نمــود و از ســوي دیگــر ب
ین تعی ـ گردنـد،  را که باعـث تسـویه بـازار مـی     هاي جاري توان قیمت می) (.)gو  (.)c(کننده  مصرف

 1.نمود
با توجه به مطالب فوق یک الگوي نزدیک به مدل ارائه شده توسط لوکاس را به صـورت زیـر   

  :2باشد نشان داد که در آن قیمت سهام ارزش جاري سود مورد انتظار سهام می

________________________________________________________________ 

1- Lucas (1978), p. 1431. 
2-Kia (2003), p. 38. 
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 که در آن
Pt : قیمت سهام در زمانt  

Dt+1 : سود پرداختی بین دورهt  وt+1 )به نگهدارنده سهام بین دو دوره(  
Rt : نرخ بهره در زمانt  
Et : عملگر امید براساس اطلاعات در زمانt  

ــا فــرض اینکــه ارزش جــاري قیمــت انتظــاري ســهام در آینــده برابــر صــفر  . باشــند مــی باشــد  ب
)Limn→∞Et[(1+Rt+n-1)-n(Pt+n)]=0 (آنگاه قیمت جاري سهام برابر رابطه زیر خواهد بود:  
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مدل لوکاس قیمت  به دلیل آنکه سود پرداختی و نرخ بهره در آینده مشخص نیست، با توجه به
 .گیریم سهام را به صورت تابعی از شرایط اقتصادي در نظر می

  
  برآورد الگو لیوتحل هیتجز. 4

سـازمان بـورس اوراق بهـادار،     شـده در شـاخص قیمـت سـهام معاملـه     مربوط به تابع  در بررسی
ماننـد   ايهمچنـین متغیره ـ  شده استبه عنوان متغیر وابسته استفاده شاخص قیمت سهام معامله شده 

 رشد قیمت سـکه طـلا،  ، شاخص بهاي کالاهاي صادراتی، شاخص بهاي کالاها و خدمات مصرفی
انتظـار  . انـد گرفتـه شـده  به کـار   توضیح دهنده ي ارا به عنوان متغیرهقیمت نفت و قیمت دلار  رشد

 هـاي متغیراقتصادي، رابطه بین متغیر شاخص ارزش سهام معامله شده و  يها يتئوررود که طبق می
رشـد قیمـت سـکه طـلا، قیمـت      ، شاخص بهاي کالاهاي صادراتی، شاخص بهاي کالاها و خدمات

دولـت حــاکم و   هــاي سیاسـت نفـت مسـتقیم و بــا متغیرهـاي رشــد قیمـت دلار و دامــی مربـوط بــه      
تابع فوق به صورت زیر نمایش داده . غربی رابطه معکوس وجود داشته باشد يکشورها يها میتحر

  :شود یم
LPSI= f (LCP, LGP, LDP, LOP, D1, D2, D3, D4, D5, D6, D7) 
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  LPSIسازمان بورس      شده درشاخص قیمت  سهام معامله لگاریتم 
  LCPشاخص بهاي کالاها و خدمات لگاریتم 
 LGPقیمت سکه طلا     لگاریتم 
 LDPقیمت دلار      لگاریتم 
  LOPقیمت نفت  لگاریتم 

  .دولت در مدل لحاظ شده است هاي سیاست مجازي ايهدر ایران متغیربه شرایط توجه  با
  D1توسط دولت 1386متغیر دامی مربوط به سیاست مسکن مهر در مهر 

 D2توسط دولت  1388 در سالها متغیر دامی مربوط به سیاست هدفمندي یارانه
 D3توسط دولت  1385و 1384متغیر دامی مربوط به سیاست افزایش حجم پول در سال

 D4توسط دولت  1387ربوط به سیاست سهام عدالت در خرداد متغیر دامی م
 D5توسط دولت  1387متغیر دامی مربوط به سیاست مالیاتی در مهر 

 1387D6سال  بودجه درمتغیر دامی مربوط به بیشترین انحراف دولت از 

 D7 1386در سال مؤسسات  ITهاي متغیر دامی مربوط به کاهش هزینه
فلیـپس   وADF  د براي بررسی مانایی متغیرها دیکی فولر تعمیم یافتـه توجه به آزمون ریشه واح

  مقالــهدر مــورد متغیرهــاي ایــن %) 5در ســطح (بــا مقـادیر بحرانــی   هــانتــایج ایــن آزمــون PPپـرون  
  :استشده نمایش دادهجدول  صورت به

  
  1يا انهیآشغیر  يها مدل

ترکیـب خطـی از ضـرایب در    کـه یـک    ییهـا  تی ـموقعو نرمـال در    t يهـا  عی ـتوزکلـی   طور به
مثـال در   نیتـر  سـاده در ایـن چـارچوب   . شود یمصفر و مقابل وجود دارد به کار گرفته  يها هیفرض

در ایـن حالـت   . ها برابر با صفر استایب رگرسیونچند متغیره برابري همه ضر يها ونیرگرسقالب 
  صورت بهفرضیه صفر 

H0: β2=0; β3=0; ….; βk=0 
  

________________________________________________________________ 

1- Non-Nested Models 
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  و فلیپس پرون شه واحد دیکی فولرآزمون ری :)1( جدول

   
PP 

     
ADF  

  
 

 
 نام متغیر

   Intercept   Intercept  
مقدار بحرانی در 

%95سطح 
 

در آزمون 
سطح

 
 

مقدار بحرانی در 
%95سطح 

 
در سطحآزمون 

 
  

8872/2- 4054/2-
 

)1(I  8872/2- 7016/1-
 

)1(I  LPSM  
8872/2- 6756/2-

 
)1(I  8872/2- 9598/1 - )1(I  LDP  

8872/2- 0879/2-
 

)1(I  8872/2- 4069/1- )1(I  LGCP  
8872/2- 2036/2-

 
)1(I  8872/2- 5194/1- )1(I  LOIP  

8872/2- 6452/2-
 

)1(I  8872/2- 9072/1- )1(I  LCPI  
8872/2- 1021/2-

 
)1(I  8872/2- 4560/1- )1(I  LEPI  

 نتایج حاصل از محاسبات تحقیق* 

  :زیر است صورت بهو فرضیه مقابل 
Ha: at least one of  βj≠0, j=2, 3, …, k 

از طریق اعمـال قیـد برابـري همـه ضـرایب برابـر بـا صـفر          Haفضاي پارامتر  H0توجه داریم که 
Ha(اسـت  را به عنوان یک حالت خاص در بر گرفتـه  Ha ،H0این آزمون  در .کند یممحدود  H0 (

عنوان کرد  که مدل ارائه شده در فرضیه صفر حالت خاصی از مـدل ارئـه شـده در     توان یم نیبنابرا
فرضیه صفر به معناي پذیرش مدل خـاص و رد فرضـیه    رشیپذ .است) تر یعموممدل (فرضیه مقابل

ولـی در  . نامنـد  یم ـ يا هانیآش ـ يهـا  مـدل را  هـا  مدلاین . است تر یعمومصفر به معناي پذیرش مدل 
بـه عنـوان   . نیسـتند  يا انهیآش ـ يهـا  مدلمواجه هستیم که  ییها مدلعملی  با  يها تیموقعبسیاري از 

  :میریگ یممثال مدل زیر را در نظر 
M1: y=X β +u1    u1≡ N(0, δ1

2 I) 
M2: y=Z ϒ +u2    u2≡ N(0, δ2

2 I) 
 تواننـد  یم ـ هـا  مدلکلی این  طور به. است n.1یک ماتریس  Zو  n.kیک ماتریس  Xکه در آن 

  :بنویسیم میتوان یمبنابراین ؛ برخی متغیرهاي توضیحی یکسان داشته باشند
X=[X1 X*],   Z=[X1 Z*] 

X*  یاZ*  از  توان یممجموعه تهی باشند یک مدل حالت خاص مدل دیگر خواهد بود بنابراین
حالت  کاملاً واضح است کـه هـیچ یـک     ولی در این. روشهاي استنباط آماري مرسوم استفاده کرد

هـاي  -هـایی را مـدل  چنـین مـدل  . از طریق اعمال قیود به مدل دیگر مبدل گردد تواند ینم ها مدلاز 
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رگرسـیون   يهـا  مـدل تحت عنوان  1با توجه به محاسبه تعدادي آماره آزمون. نامند یم ايآشیانهغیر 
رقیب، مدل  يها مدلبراي مقایسه  3و آکاییک 2اي  و مقایسه آمارهاي شوارزبیزینآشیانهغیر خطی 

  )1384تشکینی،( .گردد یمانتخاب 
و مبانی نظري موجـود و بـا توجـه بـه متغیرهـاي دامـی مربـوط         يرهایمتغدر این مقاله باتوجه به 

 .زیر در نظر گرفته شده است صورت بههاي پیشنهادي مدل
(M1): LPSI= f (LCP, LGP, LDP, LOP, D1, D3, D5) 
(M2): LPSI= f (LCP, LGP, LDP, LOP, D1, D2, D3) 
(M3):  LPSI= f (LCP, LGP, LDP, LOP, D1, D3, D4)  
(M4): LPSI= f (LCP, LGP, LDP, LOP, D1, D3, D6) 
(M5):  LPSI= f (LCP, LGP, LDP, LOP, D1, D3, D7)  

د در جـدول زیـر   هاي موجـو اي جهت مقایسه و انتخاب مدل از بین مدلنتایج آزمون غیرآشیانه
 .نمایش داده شده است

  
  ايغیر آشیانهآزمون  نتایج :)2( جدول

Schwarz's Bayesian Criterion  Akaike's Information Criterion  
favours  M1M1 versus M2=7/4346   favours  M1M1 versus M2=7/4346   MODEL M2 

favours  M1M1 versus M3=-0/323114   favours  M1M1 versus M3=-0/32314   MODEL M3 
favours  M1M1 versus M4=3/3425   favours  M1 M1 versus M4=3/3425   MODEL M4 
favours  M1M1 versus M5=12/7852   favours  M1 M1 versus M5=12/7852   MODEL M5 

 نتایج حاصل از محاسبات تحقیق* 
 

اي  و مقایسه رگرسیون خطی غیر  آشیانه يها مدلبا توجه به محاسبه آماره آزمون تحت عنوان 
-ها ترجیح دادهانجام شده و مدل اول بر تمام مدل ها مدلشوارزبیزین و آکاییک، مقایسه  آمارهاي

 .خواهیم پرداخت M1بنابراین ما به تخمین مدل انتخابی  ؛  شده است
بـا نگـاهی بـه جـدول     . باشدنیاز به دانستن وقفه بهینه می VAR(4(در روش خود توضیح برداري

شوارزبیزین جهـت انتخـاب وقفـه بهینـه، حـداکثر میـزان آمـاره         و آکاییک زیر و معیارهاي موجود
________________________________________________________________ 

1- Pesaran (1974), Davidson and MacKinnon (1981), Fisher and McAleer (1981), and 
Godfrey and Pesaran (1983) 
2- Schwarz's (1978) 
3- Akaike's (1973) 

 شوندمی که اغلب معادلات ساختاري نیز نامیده) Vector Autoregressive Model(مدل خود توضیح برداري  -4
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دهـد  وقفـه   با توجه به جدول زیر که نتایج آزمون انتخاب وقفه بهینه را نشان می.  گرددانتخاب می
 .گردد یمیک براي مدل انتخاب 

  
 بهینهانتخاب وقفه آزمون  نتایج :)3( جدول
SBC AIC LL order 

5772/751  5772/461  3317/71  11 
5793/707  5793/442  9757/85  10 
8904/687  8904/447  9286/124  9  
2219/674  2219/459  9020/169  8  
2847/639  2847/449  6066/193  7 
7329/625  7329/460  6967/238  6 
8839/605  8839/465  4896/277  5 
1009/591  1009/476  3484/321  4 
3007/581  3007/491  1900/370  3 
3619/574  3619/509  8931/421  2 
4497/563  4497/523  6227/469  1 
8432/11  1568/3  3419/23  0 

 نتایج حاصل از محاسبات تحقیق* 
 

و درجه مانـایی متغیرهـا، جهـت بررسـی و وجـود       مبانی نظري مذکور مطالب فوق و با توجه به
و وقفه یک انتخاب و اسـتفاده شـده   )  VAR(بع از روش خود توزیع برداريروابط بین متغیرهاي تا

تـابع  الگوي شاخص قیمت سهام معامله شده در سازمان بورس رفتار  نیعیتبررسی و  منظور به. است
شـده و تخمـین    در نظر گرفته  LPSI= f (LCP, LGP, LDP, LOP, D1, D3, D5)  صورت بهزیر 

  .شودزده می
کی از آن است که شاخص بهاي کالاها و خدمات مصرفی  بر شـاخص ارزش  نتایج تخمین حا

ورد شـده  آضـریب بـر  . سهام معامله شده در سازمان بورس اوراق بهادار تأثیر مسـتقیم و مثبـت دارد  
شـاخص  یک درصـد افـزایش    بیان دیگر، هباشد بمثبت میبا علامت ) 02/2(ها شاخص قیمتبراي 

سـازمان بـورس    شده درسهام معامله  متیدرصد ق) 02/2(اندازه  بهبهاي کالاها و خدمات مصرفی 
این ارتباط ناشی از این اسـت  . کندمی دأییترا هاي اقتصادي دیدگاهو  دهد یمافزایش  اوراق بهادار

 هـاي  دارایـی یابـد و افـزایش جـاري    افـزایش مـی   ها شرکت هاي داراییکه در شرایط تورمی ارزش 
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هـا، انتظـار   از طرفی افزایش سطح قیمت. گردددر بورس می ها شرکتموجب افزایش ارزش سهام 
خـود باعـث    نوبـه  بـه ها و در نتیجه رونق اقتصادي را به دنبـال دارد و ایـن امـر    افزایش سطح فعالیت

  .گرددو در نتیجه افزایش شاخص سهام می ها بنگاهافزایش سود مورد انتظار 
  

  تخمین تابع :)4( جدول
t متغیر  ضریب  انحراف معیار  آزمون  
683 /0)496/0(  1250/0  0854/0  LPSM(-1) 

958/4)00/0( 610/0  028/2  LCP(-1) 
560/1)122/0(  845/0  319/1  LOP(-1) 
066/2-)035/0(  955/0  973/1-  LDP(-1) 

276/2  )025/0(  213/0  484/0  LGP) -1( 

202/0)840/0(  231/6  261/1  C 
829/1)070/0( 386/0  707/0  D1 
143/2-)035/0( 354/0  760/0-  D3 
572/2-)012/0( 243/0  627/0-  D5 

  نتایج حاصل از محاسبات تحقیق* 
 

ضـریب  . باشـد اساسـی و مهـم در اقتصـاد کشـور مـا مـی       هاي داراییسکه طلا به عنوان یکی از 
در ادبیـات  این متغیـر  بیانگر اثر  مثبت است کهبا علامت ) 48/0(رشد قیمت سکهورد شده براي آبر

قیمـت سـهام در    درصد) 48/0(به اندازه ي قیمت سکه یک درصدبنابراین افزایش ؛ است اقتصادي
 يبـاز  سفتههاي هانتظارات و انگیز يریگ شکلباتوجه به . دهد یم سازمان بورس اوراق بهادارافزایش

  .باشدافزایش قیمت سهام در سازمان بورس اوراق بهادار قابل توجیه می
 توان یمباشد و می دار یمعن مثبت و) 3/1(قیمت نفت ده براي متغیربا توجه به آماره به دست آم

بر شاخص قیمت سهام معامله شده در سازمان بورس اوراق بهـادار تـأثیر   متغیر این نتیجه گرفت که 
کند که  افزایش منـابع  داشته و علامت مثبت آن اشاره به اقتصاد وابسته به نفت ایران دارد و بیان می

، رونق بخش خارجی  ناشی از افزایش قیمت نفـت بـا   ها گذاري سرمایهلت، گسترش تأمین مالی دو
. دهـد اقتصـادي، قیمـت سـهام معاملـه شـده در سـازمان بـورس را افـزایش مـی          هاي فعالیتبر   ریتأث

و در نتیجـه   هـا  شرکتتواند باعث افزایش سود مورد انتظار این انتظارات می يریگ شکلدرحقیقت 
  .رددشاخص قیمت سهام گ

. باشـد هاي اساسی و مهم در اقتصـاد کشـور مـا و دیگـر کشـورها مـی      دلار به عنوان یکی از ارز



   )دانش و توسعه(اقتصاد پولی مالی   206

در این متغیر بیانگر اثر  است که با علامت منفی) -97/1(رشد قیمت دلارورد شده براي آضریب بر
قیمـت   درصـد ) 97/1(بـه انـدازه   ي قیمـت دلار  یک درصدبنابراین افزایش ؛ ادبیات اقتصادي است

-باتوجه به اینکه این تغییر باعث افزایش هزینه. دهد یم بهادار کاهشسهام در سازمان بورس اوراق 
گردد لذا کاهش و کاهش سطح تولید می) مواد اولیه، خرید تجهیزات، تکنولوژي تولید(هاي تولید

ر، همچنـین افـزایش ارزش دلا  . باشـد قیمت سهام در سازمان بورس اوراق بهـادار قابـل توجیـه مـی    
گـذاري در  تواند تقاضاي افراد براي سـرمایه گذارها میبازي و تمایل به کاهش ریسک سرمایهسفته

بازار غیر رسمی را  افزایش داده و منابع مالی را از بازار رسمی سرمایه به دیگر بازارهاي غیر رسمی 
جـایگزینی بـراي بـازار     تواند به عنوانبنابراین بازار ارز خارجی می؛ که سودآورتر بوده، منتقل کند

  .سهام بورس باشد و تقاضاي سهام را کاهش دهد
ب ضـری . استآمده به دست) 0-/62(مربوط به سیاست حجم پول دولت D3 ضریب متغیر دامی

ایـن متغیـر و قیمـت    س بـین  وعک ـمآمده که نشان دهنده رابطه  به دستو با معنی  منفیاین دامی به 
. تواند بر ارزش سـهام در بـورس مـؤثر باشـد    م پول دولت میافزایش حج. باشد یم ها شرکتسهام 

و  هـا  دارایـی ، فرد همواره تلاش به حداکثر نمـودن بـازدهی   هاي داراییباتوجه به ترکیب نگهداري 
افزایش حجم پول سهم سهام در سبد انتخابی فرد را کاهش یافته . نمایدانتخاب بین پول و سهام می

افزایش حجم پول و نقدینگی به لحـاظ جنبـه    یاز طرف. دهدش میو فرد تقاضاي سهام خود را کاه
  .گذاردروانی نیز بر ارزش سهام معامله شده در بورس اثر منفی می

مربوط به سیاست مسکن مهر دولت بر شاخص ارزش سهام D1 ضریب متغیر دامینتایج تخمین 
) 70/0(ورد شـده  آضریب بـر . دمعامله شده در سازمان بورس اوراق بهادار تأثیر مستقیم و مثبت دار

قیمـت   درصـد ) 70/7(به اندازه این متغیریک درصد افزایش  بیان دیگر، هباشد بمثبت میبا علامت 
 دأیی ـترا هـاي اقتصـادي   دیـدگاه و  دهد یمافزایش  سهام معامله شده در سازمان بورس اوراق بهادار

بـازار مسـکن بـه عنـوان یکـی از      ایـن ارتبـاط ناشـی از ایـن اسـت کـه بـا توجـه بـه اینکـه           . کنـد می
-اسـت،  بنـابراین رونـق ایـن بـازار و سـرمایه      مورد توجه قرار گرفتـه  ها گذاري سرمایهسودآورترین 

گذاري در صنایع وابسـته بـه ایـن بـازار تحـت تـأثیر قرارگرفتـه و بـازار صـنایع وابسـته و مـرتبط بـا             
 هـا  شـرکت ارزش سهام معامله شده  تواند موجب افزایشاین افزایش می. یابدرونق می وساز ساخت

  .گرددصنایع وابسته در بورس و افزایش شاخص قیمت سهام می
ب ضـری . اسـت آمـده  به دسـت ) 0-/62(مربوط به سیاست  مالیاتی دولت D5 ضریب متغیر دامی
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آمـده کـه نشـان دهنـده رابطـه       بـه دسـت  و بـا معنـی    منفـی متغیر دامی مربوط به این سیاست دولت 
-تواند با افـزایش هزینـه  مالیاتی می سیاست. باشد یم ها شرکتمتغیر و قیمت سهام  اینس بین وعکم

در بورس مـؤثر   ها شرکتبر کاهش ارزش سهام این  مؤسساتهاي بنگاه و کاهش سودآوري این 
  .مالیاتی تأمل و تعمق بیشتري انجام دهد هاي سیاستباتوجه به این تأثیر، دولت باید در اعمال . باشد
  

  تشخیص يها آمارهو  ها آزمون :)5( جدول
Heteroscedasticity Normality Functional Form Serial Correlation 

)714/0(133/0  )068/0(968/4  )835/0(043/0  )401/0(57/12  
 نتایج حاصل از محاسبات تحقیق* 

 
گفـت کـه مـدل از لحـاظ فـروض       توان یم) Diagnostic Tests(با توجه به آمارهاي تشخیص 

  . نیست رو روبهو با مشکلی  باشد یمکلاسیک و آماره شکست ساختاري داراي بهترین حالت 
زا، آزمـون صـفر   زا و درونبـرون  يرهـا یمتغو بررسی معنادار بـودن ضـرایب    تبیین تابع منظور به

  :تایج زیر حاصل شده استبودن ضرایب انجام شده و ن
  

  و برون زاهاي ضرایب متغیرهاي درون زا آزمون :)6(جدول 
LR Test of Block Granger  
Non-Causality in the VAR  

LR Test of Deletion of Deterministic/Exogenous 
Variables in the VAR  

  = CHSQ(4)208/31)000/0(  = CHSQ(15) 286/56)000/0(  
 نتایج حاصل از محاسبات تحقیق* 

 

ایـن ضـرایب در    معنـادار غیـر بـرون زا و اثـر    نتایج آزمون فوق صفر نبودن ضرایب مت با توجه به
این ضـرایب در مـدل    يمعنادارهمچنین صفر نبودن ضرایب متغیر درون زا و . شودمدل پذیرفته می

در حقیقـت  . شودتأیید و فرضیه انتقال اثر شوك  از متغیرهاي توضیحی به متغیر وابسته  پذیرفته می
  .ا منجر به تغیر قیمت سهام خواهد شدهرگونه تغیر و یا افزایش در هریک از متغیره

بر شاخص قیمت سهام معامله شده در سازمان  معنادارقیمت نفت تأثیري متغیر به اینکه  با توجه 
ایم لازم است تـا آزمـون   در نظر گرفته زا درونبورس اوراق بهادار داشته و از طرفی ما این متغیر را 

استفاده کرده و نتایج آمـاره   1هاسمن-اس ما از آزمون ووبر این اس. این متغیر انجام گیرد ییزا برون
________________________________________________________________ 

1- The Wu-Hausman Test 
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 .در جدول زیر ارائه شده است
  

  )افزایش متغیر( ییزا برون آزمون :)7(دول ج
F Statistic Likelihood Ratio Statistic  Lagrange Multiplier Statistic 

)024/0(232/5=)1,115(F  = CHSQ(1) 383/5)020/0(  = CHSQ(1)265/5)022/0(  

 نتایج حاصل از محاسبات تحقیق* 

-بر اسـاس آمـاره  . شودقیمت نفت از جملات اختلال بررسی می یونرگرسدر حقیقت استقلال 
 . شودمتغیر قیمت نفت رد می ییزا برونهاي محاسبه شده فرضیه صفر مبنی بر 

ي متغیـر  به هنگام وجود شکست سـاختاري بـرا   1همچنین در این مقاله آزمون ریشه واحد پرون
، آزمون ریشه واحد جهت بررسی تغیر عـرض از  86با توجه به سال . قیمت سهام انجام گرفته است

که نسبت زمان بروز شکست ساختاري به حجـم   λمبداء تابع روند مفادیر بحرانی با توجه به کمیت 
حرانـی توزیـع   که با توجه به مقایسه مقـادیر ب  ϒ=-07/4محاسبه و با توجه به آماره  )λ=46/0(نمونه 

از مقـادیر   تـر  کوچـک در سـطوح مختلـف معنـاداري، مقـدار محاسـبه شـده        ϒحدي آماره آزمون 
  .توان پذیرفت سري زمانی مورد بحث داراي ریشه واحد استبحرانی بوده و بنابراین می

  
 ون مجموع مجذور تجمعیآزم نمودارو  ون مجموع تجمعیآزم :)2( نمودار

  

________________________________________________________________ 

1-Perron 
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ــا توجــه  ــوننمــودار ب ــاآزم مجــذور تجمعــی  و مجمــوع (CUSUM) مجمــوع تجمعــیي ه
USUMSQ) ( ،  و  شـود  یم ـفرضیه صفر مبنی بر وجود ثبات ساختاري پذیرفته و عدم وجـود آن رد

تـوان گفـت بـا    از طرفی با توجه بـه ایـن ثبـات مـی     .شودید میأیدر حقیقت وجود ثبات ساختاري ت
ها بسیار بالا بوده و رسیدن بـه  این سیاستپولی و مالی، احتمال رسیدن به هدف  هاي سیاستاعمال 

  .است ریپذ امکان گذاري سیاستنقطه هدف با کمترین وقفه 
 

  بینی برآورد الگوي پیش
بـا   توانند یمآن بررسی و کنترل بازار سرمایه  تبع بهبررسی قیمت سهام در بورس اوراق بهادار و 

مختلــف اقتصــاد ملــی، ســبب  هــاي بخــشو نقــدینگی موجــود بــه  انــدازها پــسکنتــرل و هــدایت 
اقتصـادي را ارائـه    يهـا  بنگـاه شده و چشم انـدازه آتـی    ها شرکتو انتقال سرمایه به  گذاري سرمایه

شوك و شدت جابجایی نقدینگی و سرمایه بخش خصوصی  مدت کوتاهبا توجه به اینکه در . کنند
 بینـی  پـیش شناخت ساختار و بسیار بالاست لذا  غیراقتصادياقتصادي به  هاي بخشو افراد جامعه از 

مناسـب جهـت جلـوگیري از ایـن بحـران بسـیار مهـم         هـاي  سیاسـت جهـت تعیـین    مدت کوتاهبازار 
استوار اسـت و جهـت انتخـاب     ییجو صرفهجنکینز بر اصل -با توجه به اینکه روش باکس. باشد یم

کـه مـدل   سیکل تشخیص آزمایشی تخمین و تشخیص دقت برازش تـا زمـانی    تر مناسبمدل بهتر و 
اسـتفاده شـده    1ARIMAمـدل از روش  بینـی  پـیش ، جهـت  ردی ـگ یممناسب نهایی یافت شود انجام 

پـس از بررسـی و   . شـود در سـطح اسـتفاده مـی    ARIMAبینی از مدل این مقاله براي پیش در .است
بینـی  جـدول پـیش  . باشدمیARIMA )1,1,3(هاي مختلف، مدل انتخابی ما هاي با وقفهمقایسه مدل

  :باشدورت زیر میبه ص
  :استبینی متغیر در مقابل مقادیر واقعی  به صورت زیر ترسیم شدهپیشنمودار 

شاخص قیمت سهام در سازمان بورس داراي روندي افزایشی بـوده   نتایج حاکی از آن است که 
توان گفت این عدم  ثبات مسیر و عـدم کـاهش   کند و میطی می مدت کوتاهو روندي افزایشی در 

________________________________________________________________ 

یک  (ARIMA)"میانگین متحرك خودگردان یکپارچه"هاي زمانی یک  در آنالیز سري ژهیو بهدر آمار و اقتصادسنجی و - 1
ایـن مـدلها در سـریهاي زمـانی بـراي فهـم بهتـر مـدل یـا          . است (ARMA) خود توضیح از میانگین متحرك  تر گستردهمدل 

 .روند باشند به کار می   (non-stationary)ها غیر ایستا  ها در جایی که داده این مدل. روند ینده به کار میآ ینیب شیپ
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سهام، از جابجایی سرمایه توسط افراد از بازار اقتصادي به غیراقتصادي به سبب وجـود زیـان    ارزش
 .نمایدمی يریجلوگناشی از کاهش ارزش سهام 

  
  يریگ جهینتبندي و  جمع

شـناخت عوامـل تأثیرگـذار     رو ازاین. نهاد اصلی بازار سرمایه در ایران بورس اوراق بهادار است
ایـن مقالـه بـه  بررسـی     . رسـد  یمبینی آن امري ضروري به نظر بازار و پیش بر متغیرهاي مهم در این

شـاخص بهـاي کالاهـاي    ، ماننـد شـاخص بهـاي کالاهـا و خـدمات      متغیرهـایی  يرگـذار یتأثنحـوه  
دولـت حـاکم    هاي سیاستبه  رشد قیمت دلار، قیمت سکه،  قیمت نفت و دامی  مربوط، صادراتی

بینی این تابع صـورت گرفتـه   رداخته شده و سپس ثبات و پیشقیمت سهام در بورس اوراق بهادار پ
  .است
 

  
 بینی متغیر قیمت سهام  پیش :)3( نمودار

  
نتایج تخمین حاکی از آن است کـه شـاخص بهـاي کالاهـا و خـدمات و قیمـت سـکه طـلا بـر          

بـه  آمـاره  همچنـین  . شاخص قیمت سهام در سازمان بورس اوراق بهادار تأثیر مستقیم و مثبـت دارد 
از طرفـی  . باشـد مـی معنـی   قیمت نفت و دامی مسکن مهر دولت مثبـت و بـا  دست آمده براي متغیر 

متغیرهـاي  ضـریب  از طرفـی  . اسـت  علامت منفی رشد قیمت دلار دارايورد شده براي آضریب بر
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  . باشددار میحجم پول و مالیاتی دولت حاکم منفی و معنی هاي سیاستدامی مربوط به 
ها و خدمات مصرفی  بر شاخص ارزش سهام معامله شده در سازمان بـورس  شاخص بهاي کالا

شاخص بهـاي کالاهـا و خـدمات مصـرفی، قیمـت      افزایش . اوراق بهادار تأثیر مستقیم و مثبت دارد
این ارتباط ناشی از این اسـت کـه   . دهد یمافزایش  سهام معامله شده در سازمان بورس اوراق بهادار

موجـب   هاي دارایییابد و افزایش جاري افزایش می ها شرکت هاي راییدادر شرایط تورمی ارزش 
هـا، انتظـار افـزایش سـطح     افزایش سـطح قیمـت  . گردددر بورس می ها شرکتافزایش ارزش سهام 

ها و در نتیجه رونق اقتصادي را به دنبال دارد و این امر به نوبه خود باعث افزایش سود مورد فعالیت
  .گرددنتیجه افزایش شاخص سهام می و در ها بنگاهانتظار 

افزایش قیمت . باشداساسی و مهم در اقتصاد کشور ما می هاي داراییسکه طلا به عنوان یکی از 
انتظـارات و   يریگ شکلباتوجه به . دهد یم سکه قیمت سهام در سازمان بورس اوراق بهادارافزایش

  .باشدس اوراق بهادار قابل توجیه میافزایش قیمت سهام در سازمان بور يباز سفتههاي هانگیز
بر شـاخص قیمـت سـهام معاملـه     متغیر این نتیجه گرفت که  توان یمنفت  متیق ریمتغبا توجه به 

شده در سازمان بورس اوراق بهادار تأثیر داشته و علامت مثبت آن اشاره به اقتصاد وابسته بـه نفـت   
، رونـق  هـا  گـذاري  سـرمایه مالی دولـت، گسـترش   کند که  افزایش منابع تأمین ایران دارد و بیان می

اقتصـادي، قیمـت سـهام معاملـه      هـاي  فعالیتبر   ریتأثبخش خارجی  ناشی از افزایش قیمت نفت با 
توانـد باعـث   ایـن انتظـارات مـی    يری ـگ شـکل درحقیقت . دهدشده در سازمان بورس را افزایش می

  .سهام گردد و در نتیجه شاخص قیمت ها شرکتافزایش سود مورد انتظار 
. باشـد هاي اساسی و مهم در اقتصـاد کشـور مـا و دیگـر کشـورها مـی      دلار به عنوان یکی از ارز

باتوجه به اینکه این . دهد یم بهادار کاهشافزایش قیمت دلار قیمت سهام در سازمان بورس اوراق 
و کـاهش سـطح   ) مواد اولیه، خرید تجهیزات، تکنولوژي تولید(هاي تولیدتغییر باعث افزایش هزینه

همچنین . باشدگردد لذا کاهش قیمت سهام در سازمان بورس اوراق بهادار قابل توجیه میتولید می
توانـد تقاضـاي افـراد    گـذارها مـی  بازي و تمایل به کاهش ریسک سرمایهافزایش ارزش دلار، سفته

بـازار رسـمی سـرمایه بـه      گذاري در بازار غیر رسمی را  افزایش داده و منابع مالی را ازبراي سرمایه
توانـد بـه   بنابراین بازار ارز خـارجی مـی  ؛ دیگر بازارهاي غیر رسمی که سودآورتر بوده، منتقل کند

  .عنوان جایگزینی براي بازار سهام بورس باشد و تقاضاي سهام را کاهش دهد
ین س بوعکمکه نشان دهنده رابطه و با معنی بوده  منفیب ضریسیاست حجم پول دولت داراي 
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توانـد بـر ارزش سـهام در    افزایش حجم پول دولت مـی . باشد یم ها شرکتاین متغیر و قیمت سهام 
، فـرد همـواره تـلاش بـه حـداکثر نمـودن       هاي داراییباتوجه به ترکیب نگهداري . بورس مؤثر باشد

خابی افزایش حجم پول سهم سهام در سبد انت. نمایدو انتخاب بین پول و سهام می ها داراییبازدهی 
افـزایش حجـم پـول و     یاز طرف ـ. دهـد فرد را کاهش یافته و فرد تقاضاي سهام خود را کـاهش مـی  

  .گذاردنقدینگی به لحاظ جنبه روانی نیز بر ارزش سهام معامله شده در بورس اثر منفی می
سیاست مسکن مهر دولت بر شاخص ارزش سهام معامله شـده در سـازمان   ضریب نتایج تخمین 

این متغیر قیمـت سـهام معاملـه    افزایش کند باشد که بیان میمثبت میبا علامت هادار بورس اوراق ب
این . کندمی دأییترا هاي اقتصادي دیدگاهو  دهد یمافزایش را  شده در سازمان بورس اوراق بهادار

ارتباط ناشـی از ایـن اسـت کـه بـا توجـه بـه اینکـه بـازار مسـکن بـه عنـوان یکـی از سـودآورترین               
گـذاري در، صـنایع   است، بنابراین رونق این بازار و سـرمایه مورد توجه قرار گرفته ها گذاري سرمایه

. یابدرونق می وساز ساختوابسته به این بازار تحت تأثیر قرارگرفته و بازار صنایع وابسته و مرتبط با 
بـورس و   صـنایع وابسـته در   ها شرکتتواند موجب افزایش ارزش سهام معامله شده این افزایش می

  .گرددافزایش شاخص قیمت سهام می
این متغیر و س بین وعکمنشان دهنده رابطه و با معنی است که  منفیب متغیر سیاست دولت ضری

هـاي بنگـاه و کـاهش    توانـد بـا افـزایش هزینـه    مالیـاتی مـی   سیاسـت . باشد یم ها شرکتقیمت سهام 
باتوجه بـه ایـن   . ر بورس مؤثر باشدد ها شرکتبر کاهش ارزش سهام این  مؤسساتسودآوري این 

  .مالیاتی تأمل و تعمق بیشتري انجام دهد هاي سیاستتأثیر، دولت باید در اعمال 
توان گفـت  ضرایب متغیرهاي مدل می يدار یمعنو  وجود ثبات ساختاريکلی بر اساس  طور به

بالا بوده و رسـیدن   ها بسیارپولی و مالی، احتمال رسیدن به هدف این سیاست هاي سیاستبا اعمال 
شـاخص ارزش سـهام در   همچنـین   .اسـت  ریپذ امکان گذاري سیاستبه نقطه هدف با کمترین وقفه 

توان گفت این عدم  ثبـات مسـیر و عـدم کـاهش     سازمان بورس داراي روندي افزایشی است  و می
ب وجـود زیـان   ارزش سهام، از جابجایی سرمایه توسط افراد از بازار اقتصادي به غیراقتصادي به سب

صـفر نبـودن ضـرایب متغیـر درون زا و      نیهمچن ـ .نمایـد می يریجلوگناشی از کاهش ارزش سهام 
این ضرایب در مدل تأییـد و فرضـیه انتقـال اثـر شـوك  از متغیرهـاي توضـیحی بـه متغیـر           يمعنادار

بـه تغیـر    در حقیقت هرگونه تغیر و یا افزایش در هریـک از متغیرهـا منجـر   . شودوابسته  پذیرفته می
  .قیمت سهام خواهد شد
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دولتـی، کنتـرل    هاي سیاستبنابراین، توجه به بورس اوراق بهادار و رشد شکوفایی آن، اعمال   
-گذاري، مشوقسرمایهبازار ارز، جلوگیري از رشد بی رویه نقدینگی، حذف قوانین دست و پاگیر 

. اقتصادي قـرار گیـرد   گذاران استیسمورد توجه  و اجراي صحیح آن باید ریزي برنامه هاي مالیاتی،
ستا ضروري است مدیران اقتصادي کشور با شناسایی متغیرهاي کلان اقتصادي تأثیرگـذار  در این را
-متغیرهاي کنترلی دولت و نحوه تأثیرگذاري آنها بتواننـد بـا سیاسـت    ژهیو بهاوراق بهادار  بر بورس

رشـد و   اقتصادي را فراهم کرده و زمینههاي مناسب و صحیح موجبات رونق این بازار مهم گذاري
  .آورند شکوفایی اقتصادي را فراهم
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