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  1مقدمه
 

 اسـت  ين نهادهـاي بازار سرمايهتر مهم بازار مالي و از ةدهند تشكيل يبورس اوراق بهادار از اجزا
 ـ ها يگذار سرمايهانداز در  نقش مهمي در تجهيز منابع پسكه  مين نيازهـاي مـالي واحـدهاي    أو ت

ي يكـي از مـوارد ضـروري و اساسـي در فراينـد رشـد       گذار سرمايهبه اينكه  توجهبا . داردتوليدي 
 و يكي از عوامل مهم توسعه در قـرن حاضـر  ) 1383نمازي و خواجوي، (اقتصادي هر كشور بوده 

تـوان نتيجـه گرفـت كـه بـورس اوراق بهـادار بخشـي از         مي ،)1389ملكيان و همكاران، ( است
تواند نقش مهمـي در   مي بوده وباط ي اقتصاد نيز در ارتها كه با ساير بخشاست مجموعه اقتصاد 

و بـازده آن همـواره تحـت     شاخص قيمت سـهام  .رشد و توسعه اقتصادي يك كشور داشته باشد
نوسانات ايـن   تأثيرشدت تحت  به ،متغيرهاي اقتصادي قرار داشته و ركود و رونق بورس نيز تأثير

شـناخته   كشـور  بـازار سـرمايه  ين نهـاد  تـر  مهـم كه بورس اوراق بهادار تهران . متغيرها قرار دارد
 ـ   دلايل مختلف همواره با افت دهه، به 4حدود  يقدمت با وجود، شود مي رو  هوخيزهـاي فراوانـي روب

ي ايـن  هـا  بنابراين شناخت ويژگي. است كردهي متفاوتي از رونق و ركود را تجربه ها بوده و دوره
تـلاش و پـژوهش    و اسـت  اي برخـوردار  تنگناهـاي آن، از اهميـت ويـژه    كـردن  بازار و برطـرف 

  .طلبد مي اي را گسترده
بر قيمت سهام و تجزيه و تحليل رفتـار قيمتـي سـهام در مقابـل ايـن       مؤثرشناسايي عوامل 

و در ارزيـابي بهتـر بـورس اوراق     كردهتواند به بهبود رونق بازار سرمايه كمك شاياني  مي عوامل،
توانـد بخـش    مـي نيز به نوبه خـود  ه اين امر ك شودواقع  مؤثربهادار و بهبود و كنترل عملكرد آن 

يـك راه حـل، بتـوان     منزلـة  بـه اگـر  . كنـد گذاران و سهامداران را برآورده  از نياز سرمايهاي  هعمد
ي جايگزين سهام را بر شاخص قيمت سهام سـنجيد، شـايد بتـوان بـه     ها ات نوسانات داراييتأثير

 وقـوف نسـبي يافـت    ،گـذار بـرآن  تأثيري بورس اوراق بهادار و عوامـل  ها شناسايي برخي از جنبه
نگهــداري دارايــي درســبد  نظريــةبــا توجــه بــه اينكــه بــر اســاس ). 1378تقــوي و همكــاران، (

بـر سـهام،    ي مـالي خـود عـلاوه   هـا  پورتفوليو، افراد در سبد دارايـي  نظريهي يا همان گذار سرمايه
كنند و هرگونه  مي بانكي، ارز، طلا و مسكن نيز نگهداريي مختلفي از پول نقد، سپرده ها تركيب

قرار دهـد،   تأثيرتواند شاخص قيمت سهام و بازده آن را تحت  مي ،ها نوسان در يكي از اين دارايي
تغيير در حجم پول، نرخ بهره بانكي، نرخ ارز، قيمت طلا و قيمت مسكن بـر   تأثيراهميت بررسي 

ي رقيب و ها دارايي منزلة به ها گونه تغيير در اين داراييهر. شود مي شاخص قيمت سهام مشخص

                                                 
ثير منابع ريسك بر بازار سرمايه ايران أارزيابي ت"با عنوان زاده  اي مهديه رضاقلياين مقاله برگرفته از بخشي از رساله دكتر. 1

  . است ")بورس اوراق بهادار تهران :مطالعه موردي(
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و  كـرده  متـأثر گذاران، تقاضا براي سهام را در سبد دارايـي   جايگزين سهام در سبد دارايي سرمايه
  ). 1995شارپ، ( گذارد تأثير مينتيجه روي شاخص قيمتي سهام در

بـه اينكـه در    رويكـرد يـز بـا   پورتفوليـو و ن  نظريبا توجه به اهميت اين موضوع در چارچوب 
، يكـي از  روست روبههاي مذكور  اي در اكثر داراييعمده هاي نوسانبا  ايران كشور كنوني،شرايط 

ميـزان   ارزيـابي  گـذار بـر سـهام و   تأثيرمنـابع مختلـف    شناسـايي  ،بـورس ي ها اولويتترين  مهم
و سـهام،   تا بتواند ضمن ايجاد رابطه بين اين متغيرها استپذيري سهام مختلف از اين منابع تأثير

و از اين رهگـذر سـهمي نيـز در     تشويق كردهبيشتر در بورس  گذاري سرمايهگذاران را به  سرمايه
پـذيري سـهام صـنايع فعـال در     تأثيرچگـونگي   ةمطالع بنابراين. رشد اقتصادي كشور داشته باشد

بسيار بـا اهميـت بـوده و بـا توجـه بـه اينكـه امـروزه          ،ها بورس اوراق بهادار تهران از اين دارايي
آقايي (دهند  مي ي، دامنه وسيعي از عوامل را مد نظر قرارگذار سرمايهان براي انتخاب گذار سرمايه

حـداكثر   درپـي كـه   باشـد  انيگذار سرمايهتواند راهگشايي براي  مي ، نتايج آن)1383و مختاريان، 
گيـري   بـه بهبـود تصـميم    همچنـين  و) 1383بهرامفر و شمس عـالم،  (كردن ثروت خود هستند 

  ). 1389پورحيدري، (شود  منجر ان و تخصيص بهينه منابعگذار سرمايه
مدت و بلندمدت موجود بين نوسانات  پيش رو بر آن است تا روابط كوتاه ةمطالع براي اين امر،

امل پول نقد، ارز، طلا، مسكن و سپرده بانكي را با شـاخص قيمـت   ي جايگزين سهام شها دارايي
ي مورد آزمون كم ،انهي ماهها و با استفاده از داده1388-90كل سهام در بورس تهران طي دوره 

رگرسـيون  الگـوي خود با اسـتفاده از  پورتفوليو و  نظريبررسي روابط فوق در چارچوب . قرار دهد
. انجام خواهد شـد  VD(3( و تجزيه واريانس 2)IRF(واكنش آني و بررسي توابع  1)VAR(برداري 

 طـور عمـده   ي هستند كه بـه ترتيب صنايع به ،همچنين از آنجايي كه دو صنعت شيميايي و خودرو
ي هـا  برخي از دارايي هاي نوسان طور مسلم، بهشده و  متكي بر صادرات و متكي بر واردات شناخته

بـر اينكـه    يمت سهام آنها خواهد داشت، علاوهبر ق چشمگيريات تأثير) ويژه نرخ ارز هب(جايگزين 
بار براي كل صنايع موجود در بورس تهـران مـورد بررسـي و بـرآورد قـرار       يك ،روابط مورد نظر
نعت بـرآورد خواهـد شـد تـا     طور جداگانه براي هر يك از اين دو ص ـ يك بار نيز به، خواهد گرفت

پـس از ارائـه پيشـينه    در ادامه، . دست آيد بهصنايع نيز  صورت خاص براي هر يك از اين نتايج به
شناسي پژوهش بـه ارائـه مـدل و     شامل پيشينه نظري و پيشينه تجربي، در بخش روش ،پژوهش

نتايج تجربي مـدل مـورد   ، ي پژوهشها يافته سپس در بخش. توضيح متغيرها پرداخته خواهد شد
، پـژوهش اي از نتـايج   پـس از بيـان خلاصـه   در پايـان نيـز   . تجزيه و تحليل قرار خواهد گرفـت 

                                                 
1.Vector Auto Regressive 
2. Impulse Response Function 
3.Variance Decomposition 
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آوري اطلاعـات لازم در  بـراي گـرد  . دش ـدست آمده ارائه خواهـد   پيشنهادهايي بر اساس نتايج به
. اي و اينترنت استفاده شده اسـت ي كتابخانهها از روش ،خصوص پيشينه نظري و پيشينه تجربي

رساني بورس اوراق بهادار تهران  اطلاع از مركز مطالعهسازي در اين  مدل برايي مورد نياز ها داده
  .و بانك مركزي ايران گردآوري شده است

  پيشينه پژوهش
  پيشينه نظري

ي مختلفي از پـول نقـد، سـهام، سـپرده     ها تركيب ،ي خودها با توجه به اينكه افراد در سبد دارايي
بهره بانكي، قيمـت  ات تغيير در حجم پول، نرخ تأثيركنند،  مي بانكي، طلا، ارز و مسكن نگهداري

نگهـداري دارايـي در سـبد    نظريـة   توان در چارچوب مي طلا، نرخ ارز و قيمت مسكن بر سهام را
  .شود شمرده ميپژوهش  اين زيربنايي نظريةكه  كردبررسي ) پورتفوليو نظرية(ي گذار سرمايه

   ها سبد دارايي نظرية
قائمي (وجود آمده است  تا كنون به 1950از دهه  ،ي ماليها بخش قابل توجهي از ادبيات و نظريه

 ةتـا ده ـ . را ارائـه داد  ها مدل اساسي سبد دارايي 1952در سال  1هري ماركويتز). 1386و معيني، 
، ريسـك  ي مـاركويتز هـا  تـا اينكـه بـا تـلاش     رفـت  شمار مي بهريسك يك عامل كيفي  ،1950
 نيـز، ي در شرايط مختلف گذار سرمايهي ها ي نقدي طرحها پذير شد و انحراف معيار جريان كميت

 تئـوري ( هـا  سبد دارايـي  تئوريماركويتز منشأ پيدايش  ةنظري. دشكميت سنجش ريسك معرفي 
همراه تعدادي از اوراق بهادار  رتفوي بهوسازي پ متنوع تأثير آنرويكرد اصلي بوده و ) پرتفوليو نوين

رتفـوي، گسـترش   ومـدرن پ  تئـوري هـدف   .رتفوي و كوواريانس دارايـي بـود  ودر پ) مانند سهام(
تك اوراق بهادار با همبستگي بالا  به جاي ايجاد يك مجموعه از تك ،شده مناسب رتفوي متنوعوپ

پذيرند، همواره  نمي تأثيربه نحو يكسان از شرايط اقتصادي  ها چون دارايي ،ماركويتز به باور. است
ي و تركيب آنهـا در  گذار سرمايهتنوع در  توان از طريق مي بنابراينكنند  در يك جهت حركت نمي

مـدل مـاركويتز   . يك سبد دارايي، بدون كم شدن بازده، ريسك را تا ميزان قابل توجهي كم كرد
 :است 1صورت رابطة شماره  به

                                                 
1.Harry Martkowitz, 1950 
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  )1رابطه 
: 					

	 	 , 1 0 

  

  ؛گذار سرمايهگريزي  رجه ريسكد :
  ؛ايدي موردانتظار سبد داراييع: 
  ريسك سبددارايي؛: 

  ؛ام اختصاص يافته است i، j يگذار سرمايهبخشي از بودجه كل كه به :  
  ؛, امiايدي مورد انتظار طرح ع: 

  . jي گذار سرمايهبا  iي گذار سرمايهكواريانس 
توانـد   مي ي جايگزينها توان نتيجه گرفت كه تغييرات قيمتي دارايي مي با توجه به موارد فوق

شده و در نتيجه تركيب جديـدي را در   ها منجر به تغيير سهم نسبي دارايي خاصي در سبد دارايي
بر تبيين رفتـار   مؤثري جايگزين و ها دارايياز اين رو در نظر گرفتن رفتار . اين سبد به وجود آورد

بر شاخص قيمت سهام، مورد بررسي قـرار   تأثيردارايي خاصي مهم بوده و در اين مطالعه از جنبه 
  .خواهد گرفت

  روابط متغيرهاي مورد مطالعه با سهام
سپرده بـانكي،  ي خود تركيبات مختلفي از پول نقد، سهام، ها سبد دارايي با توجه به اينكه افراد در

ي رقيب سهام در سبد دارايي ها دارايي منزلة به ها كنند، اين دارايي مي طلا، ارز و مسكن نگهداري
رود تغييرات هريك از آنها، تقاضاي سـهام را درسـبد دارايـي     مي شده و انتظار ان تلقيگذار سرمايه
پاسـخ بـه ايـن     در پي اين بخش. دباش گذارتأثيرو درنتيجه روي شاخص قيمت سهام  كرده متأثر

 متغيرهاي فـوق قـرار   تأثيركه شاخص قيمت سهام بورس اوراق بهادار، چگونه تحت است ال ؤس
حجم پول، نرخ بهره بـانكي، قيمـت طـلا، نـرخ ارز و      اثرگذاري تغيير در ةنحوهمچنين گيرد،  مي

 ريتئـو (ي گـذار  سـرمايه سـبد   نگهـداري دارايـي در   تئـوري سهام در چارچوب  قيمت مسكن بر
  .مورد بررسي قرار خواهد گرفت) پورتفوليو

  نرخ ارز 
ي نامطمئن و همراه با ريسك بـوده كـه در سـبد دارايـي     ها جمله دارايياز آنجايي كه نرخ ارز، از

كرد توان بررسي  مي گيرد، تغييرات اين متغير را در چارچوب مدل ماركويتز مي ان قرارگذار سرمايه
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ي موجـود در سـبد   ها يكي از داراييمنزلة  بهبر اساس مدل ماركويتز تغييرات ارز ). 1995شارپ، (
. باعث تغيير قيمـت سـهام شـود    متعاقب آن،گذاشته و  تأثيرتواند بر تقاضاي آن  مي دارايي افراد،

ا به نـرخ  به صادرات يا واردات و ميزان وابستگي آنه ها بسته به ميزان اتكاي شركت ،بر اين علاوه
شـده در بـورس و    ات متفـاوتي بـر منـابع پذيرفتـه    تـأثير توانـد   مي ارز، افزايش يا كاهش نرخ ارز

صادراتي، منجر به  عمدتاً كاهش نرخ ارز در صنايع). 2002باتاچاريا و موكرجي، ( بگذارد ها شركت
 ـ. دهد مي كاهش سود شده و متعاقب آن قيمت سهام شركت را نيز كاهش رخ در صورت كاهش ن

شـده توليـدات و كـاهش     ز كاهش بهاي تمامارز، بايد به برآيند ميان افزايش قيمت سهام ناشي ا
تـا بتـوان بـه چگـونگي      كـرد قيمت سهام ناشي از كـاهش ارزش صـادرات هـر شـركت توجـه      

رود كـه نتيجـه ايـن برآينـد در      مي انتظار. پذيري قيمت سهام آن از كاهش نرخ بهره پي بردتأثير
بـوده و در مقابـل در    هامنفي كاهش نرخ ارز بر قيمت سهام آن تأثير ،عمدتاً صادراتيي ها شركت
  .ي متكي بر واردات مثبت باشدها شركت

 1برابـري قـدرت خريـد    ةتوان بـر اسـاس فرضـي    مي پذيري سهام از نرخ ارز راتأثيرچگونگي 
)PPP( هـاي   عمومي قيمـت براساس اين فرضيه، تغييرات نرخ ارز از طريق سطح . نيز توضيح داد

اين ارتباط با فرض اينكه مقدار كالاهـاي سـبد ثابـت باشـد،     . شود نسبي بين دو كشور تعيين مي
در نتيجـه  . بنابراين تنها راه تغيير قيمت سبد بازار، تغييـر قيمـت كالاهاسـت   . هميشه برقرار است
برابـري   تئـوري اسـاس  بنابراين تغييرات نرخ تورم، بر . ها بيانگر نرخ تورم است تغيير سطح قيمت

ها درمقايسـه   تغييرات نرخ ارز و قدرت خريد پول. قدرت خريد، موجب تغييرات نرخ ارز خواهد شد
نرخ ارز در اوضاع اقتصادي هر جامعه را روشن  هاي گذاري نوسانتأثيربا يكديگر، اهميت و شدت 

ي را يهـا  ايـن ريسـك سياسـت   المللي نيز براي مقابله با  ديگر بازارهاي پولي بينسوي از . كند مي
تغييرات نرخ ارز بـر   اساس فرضية برابري قدرت خريد، طور كه گفته شد بر همان. گيرند مي كار هب

 بر اساس. گذارد اثر مي ،شده در بورس هاي پذيرفته گذاري شركت كالاها و سرمايه شدة قيمت تمام
حال . شود مي ي دو كشور تعيينهاي نسب نرخ ارز از طريق تغيير سطح عمومي قيمت ،اين تغييرات

تغييـرات نـرخ ارز بيـانگر تغييـرات در نسـبت سـطح        شكل وارونه به اين ارتباط نگاه كنيم، بهاگر 
چون تغييرات لگـاريتم   ،براساس مدل فاما ،ديگر سوياز . ي دو كشور خواهد بودها عمومي قيمت

ي و داخلي، اگر نـرخ ارز نوسـان   نرخ ارز برابر است با تفاوت تغيير در لگاريتم شاخص قيمت خارج
  2).2004پويتراس، (داشته باشد، بايد نسبت شاخص خارجي به شاخص داخلي نيز دچار تغيير شود 

  

                                                 
1. Purchasing Power Parity Hypothesis 
2. Poitras, 2004 
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  نرخ بهره 
 چـون ي بوده و سـبد دارايـي خـود را از تركيبـاتي     گذار سرمايهدنبال سبد كاراي  ان بهگذار سرمايه

ي در گـذار  سـرمايه آمده از نتايج بـازدهي   دست هب هاي هبا توجه به تجرب. كنند مي رسپرده بانكي پ
ي در بـازار  گذار سرمايهان بازده دريافتي ناشي از گذار سرمايهبازار سهام ايران و ريسكي بودن آن، 

ي سود سپرده بلندمدت ها سوي ديگر، وجود نرخ از. دانند كافي نمي ،سهام را در قبال مخاطره آن
ي در بازار گذار سرمايهبراي  يه كه اين متغير اقتصادي رقيبشد سببايران،  بانكي بدون ريسك در

بـا كـاهش نـرخ بهـره، ميـزان       اقتصـاددانان معتقدنـد كـه    ،ديگـر  سـوي از . شمرده شـود سهام 
دسـته از   در صورت كـاهش نـرخ بهـره، اجـراي آن    زيرا ؛ يابد مي گذاري در جامعه افزايش سرمايه
صرفه به نظر خواهد آمد و در مـورد   مقرون به ،دارندگذاري كه نرخ بازده پاييني  ي سرمايهها طرح

رود كه افزايش در نرخ سـود   مي با توجه به روابط فوق انتظار بنابراين. افزايش نرخ بهره، برعكس
بـا نـرخ رشـد شـاخص كـل      ) يا نرخ بهره) (نرخ سود اسمي بانكي منهاي نرخ تورم(واقعي بانكي 
  .رابطه منفي داشته باشد قيمت سهام،

  نقدينگيحجم 
ضرب نرخ رشد  پولي تورم، افزايش مستمر حجم نقدينگي با نرخي بيش از حاصل ةبر اساس نظري

 شـمار  درآمد حقيقي و كشش درآمدي تقاضا براي پول، شرط لازم و كافي براي تورم مسـتمر بـه  
 ي جـاري منجـر  ها طور عمده افزايش حجم نقدينگي به افزايش تقاضا و هزينه بنابراين به. آيد مي

رود كـه رابطـه بـين نـرخ رشـد       مي انتظار بنابراين .آيد مي شمار تورم بهة شده و عامل تشديدكنند
  ).1389سجادي، (نقدينگي و شاخص بازده نقدي سهام، مثبت باشد 

  طلا
كه براي حفـظ ارزش پـول در مقـاطع مختلـف ماننـد       است اي گزينه نخستين ، طلاطور سنتي به

دليل ارزش ذاتي و قابليت نقدشـوندگي بـالا، يـك     گيرد كه به مي قرارمد نظر ... ها و تورم، بحران
اسلامي بيـدگلي  (رود  شمار مي به ها اي براي حفظ ارزش دارايي مطمئن و سرمايه كمابيشدارايي 

در سـبد دارايـي بـوده و هرگونـه     اي  هاين فلز گرانبها همواره داراي جايگاه ويژ). 1385و بيگدلو، 
 ،بـازار طـلا  . دباش ـ گذارتأثيري افراد در سبد دارايي ها واند روي تنوع داراييت مي ،نوسان قيمت آن

در . شـود  مي شمردهو طلا نيز يك دارايي جايگزين براي سهام  استبازار رقيبي براي بازار سهام 
در سبد دارايي افـراد بـوده و   اي  هداراي جايگاه ويژ سكة طلاصورت  ايران نيز اين دارايي، اكثراً به

تواند به تغيير مقـدار سـهام موجـود در سـبد و در نتيجـه تغييـر        مي ،نه نوسان در قيمت آنهرگو
  .شودمنجر شاخص قيمت آن 
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ي ها ي افراد، انگيزهها براي حفظ ارزش دارايي ،بر تقاضا براي نگهداري اين نوع دارايي علاوه
دهـد و   مـي  قـرار  تأثيربازي در بازار سكه نيز يكي از دلايلي است كه تقاضاي سكه را تحت  سفته

اسـلاملوئيان و زارع،  . (ناشي از اين نـوع تقاضاسـت   ،در اين بازار مدت كوتاه عمده نوسانات قيمت
1385(.  

  مسكن 
گذاري بر قيمت تأثيرتواند از لحاظ  مي عمر طولاني، داشتندليل  ي در آن بهگذار سرمايهمسكن و 

 ،اسـت  ي رقيـب سـهام در سـبد دارايـي    هـا  اييداريكي از  كه اين دارايي. سهام مدنظر قرار گيرد
تقاضـا  . باشـد  مؤثرساخته و روي شاخص قيمت سهام  متأثرتواند سهم نسبي سهام را در سبد  مي

بر  علاوه. استها  ي آن و نيز عوايد ناشي از ساير داراييها هزينه منافع و متأثر از ،براي اين دارايي
نظر گرفتن رابطه جانشيني بين مسكن و سهام، بايد اين نكته را نيز در نظر گرفت كه ممكـن   در

 .تغييرات قيمت اين دارايي قرار گيرد تأثيرتحت  ،صنعت سيمانچون است سهام صنعت خاصي 
كه هنوز اجمـاع نظـر كلـي و    اني نظري موجود و با توجه به اينبر اساس پيشينه پژوهش و مب

هت رابطه بـين متغيرهـاي مـورد مطالعـه بـا شـاخص قيمـت سـهام در ميـان          قطعي در مورد ج
نيازمنـد   پژوهشگران وجود نداشته و در هر منطقه و هر دوره زماني بـه بررسـي و بـرآورد روابـط    

كـه شـاخص قيمـت سـهام از      كـرد توان فرضيه كلي پژوهش را بـدين صـورت بيـان     مي است،
بطه معناداري بين هر يك از اين متغيرهـا بـا شـاخص    پذيرد و را تأثير ميمتغيرهاي مورد مطالعه 
  .قيمت سهام وجود دارد

  پيشينه تجربي
چـن، رال و راس  آن را موضوعي است كه  ،رابطه بين متغيرهاي اقتصادي و شاخص قيمت سهام

مورد  ديگري پژوهشگران از سوي و پس از آن نيز كردندمعرفي بار  براي نخستين 1986در سال 
 ي اخيـر اشـاره  ها شده در سال به چند نمونه از اين مطالعات انجام زيردر . بررسي قرار گرفته است

  :شود مي
و بـازده  ...) نرخ بهره، نرخ ارز، قيمت طـلا و  (رابطه بين متغيرهاي اقتصادي ) 2010( 1تونالي

گرسـيون بـرداري   و با اسـتفاده از روش خودر  2002-2008سهام در بورس استانبول را طي دوره 
نتايج نشان داد كه يك رابطه بلندمدت بين متغيرهاي مورد مطالعه و بـازده  . مورد مطالعه قرار داد

  .سهام وجود دارد

                                                 
1. Halil Tunali, 2010 
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نرخ بهره، نرخ ارز، عرضه پول و تورم بـر شـاخص    تأثير، به بررسي )2007( 1گانسل و كوكار
نتايج اين . پرداختند 1980-1993قيمت سهام صنايع فعال در بورس اوراق بهادار لندن طي دوره 

معنـاداري بـر بـازده سـهام در بـورس       تأثيرمطالعه نشان داد كه در مجموع، عوامل مورد مطالعه 
  . اوراق بهادار لندن دارند

ي نـرخ ارز و شـاخص قيمـت سـهام     هـا  ، بـه بررسـي پويـايي   2)2005(فيلاكتيس و راوازلـو  
ــا اســتفاده از آزمــون عل پاســيفيك حوضــهكشــورهاي    طــي دوره 3يــت چنــد متغيــره گرنجــرب

طـور مثبـت بـا تغييـرات نـرخ ارز در       نتايج نشان داد كه شاخص سهام به. پرداختند1998-1980 
  . پذيرد تأثير ميارتباط بوده و از آن 
 ـ  گرنجـر و جوهانسـون  ـ   با اسـتفاده از مـدل انگـل   اي  ه، در مطالع)2004( 4عثمان و يعقوب

پول، نرخ ارز و تراز تجاري با بـازده سـهام در بـورس تركيـه      ةعرض ةجوسيليوس به بررسي رابط
نتايج نشان داد كه اين متغيرها نقش قابل توجهي در جهت دادن به تغييـرات شـاخص   . پرداختند

  .اند قيمت سهام نداشته
متغيرهاي نرخ بهره، قيمت مسكن و قيمت طلا بر قيمت  تأثير 5)2012(فر و بابايي  زاده يحيي

، بـا اسـتفاده از مـدل    2011تا آوريـل   2001ر سرمايه ايران را طي دوره زماني مارچ سهام در بازا
و به اين نتيجه رسيدند كه رابطه مثبتي بين قيمـت مسـكن و    كردهبررسي  خودرگرسيون برداري

  . است
ي توزيعي، به ها با استفاده از روش خودرگرسيون برداري با وقفه) 1389(سجادي و همكاران 

نـرخ  ( متغيرهاي كلان اقتصادي بلندمدت بين نرخ رشد شاخص بازده نقدي سهام و ةتعيين رابط
بلندمدت بين نرخ رشد شاخص  ةرابط. پرداختند 1377-86طي دوره ...) رشد نقدينگي، نرخ ارز و 

بازده نقدي و نرخ ارز منفي بوده و معناداري ضريب نرخ رشد نقـدينگي، در سـطح اطمينـان نـود     
  .شود مي درصد رد

ي تـوزيعي و مـدل   هـا  با بكارگيري الگوي خودهمبسته بـا وقفـه  ) 1385(سلاملوييان و زارع ا
برخي متغيرهـاي اقتصـادي برشـاخص قيمـت      تأثيرلوكاس، اي  هي سرمايها گذاري دارايي قيمت

تعادلي بلندمدت بين  ةنتايج حاكي از وجود رابط. بررسي كردند 1372-1382بورس تهران را طي 
منفي  تأثيرنرخ ارز  مثبت و تأثيربراساس نتايج، قيمت سكه . است شاخص قيمت سهام و متغيرها

  . شاخص قيمت دارند بر
                                                 
1. Gunsel. Nil and Çukur. Sadok, 2007 
2. Phylaktis, Kate and Ravazzolo, Fabiola,2005 
3. Multivariate Granger causality tests 
4. Osman & Yacup, 2004 
5. Yahyazadehfar and Babaie, 2011 
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سـه بـازار    تأثيربا استفاده از الگوي تصحيح خطاي برداري به بررسي ) 1385(زارع و رضايي 
. پرداختنـد  1374-1382هـاي   سالارز، سكه و مسكن بر شاخص قيمت سهام بورس تهران طي 

داراي رابطـه   ،دهد كه لگاريتم شاخص قيمت مسكن و لگاريتم بهاي سـكه  مي برآورد الگو نشان
   .دارد با متغير لگاريتم شاخص قيمت سهاممعكوسي  ةرابط ،و متغير لگاريتم نرخ ارز مستقيم

ت سهام بورس تهران بلندمدت شاخص قيم ةاي به بررسي رابط، در مطالعه)1385(زاده  كريم
  اساسـي فيشـر طـي دوره    تئـوري با متغيرهـاي كـلان پـولي بـا اسـتفاده از نظريـه پورتفوليـو و        

از روش خودرگرسيون بـرداري   ،شده خود منظور برآورد مدل تصريح وي به. پرداخت 1381-1369
با استفاده كرد و دريافت كه شاخص قيمت سهام بورس تهران  ARDL(1( ي توضيحيها با وقفه

 هـا  اي مثبت داشته و ارتباط اين شاخص با نرخ ارز حقيقي و نرخ سود واقعي بانكنقدينگي رابطه
  . منفي است

تغييـرات   تـأثير با استفاده از مدل خودرگرسيون برداري به بررسـي  ) 1378(تقوي و همكاران 
تـا   1369سـالهاي  قيمتي ارز، مسكن و خودرو بـر شـاخص قيمـت سـهام بـورس تهـران طـي        

ي بين شاخص قيمت مسكن و شـاخص قيمـت   نتايج نشان داد كه هيچ ارتباط علّ. پرداختند1376
تي از نرخ ارز آزاد و شاخص قيمـت وسـايط نقليـه بـه     علي ةكه رابط ، در حاليشود تأييد نميسهام 

  . سوي شاخص بورس وجود دارد
خصـوص  هنـوز اجمـاع نظـر كلـي در     ،دهدشده نشان مي انجام مطالعاتگونه كه نتايج  همان

چگونگي رابطه بين متغيرهاي مورد مطالعه با شاخص قيمت سهام در ميـان پژوهشـگران وجـود    
ايـن   بنابراين در .پرداخت به بررسي و برآورد روابط بايد ،نداشته و در هر منطقه و هر دوره زماني

ي جايگزين سهام بـر شـاخص   اه تغييرات مجموعه وسيعي از دارايي تأثيرشود تا  مي مقاله تلاش
. پورتفوليو مورد ارزيابي قـرار گيـرد   تئوريقيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران، در چارچوب 

كنـون   شده در ايران داراي اين ويژگي اسـت كـه تـا    حاضر نسبت به ساير مطالعات انجامة مطالع
زين سـهام را بـا شـاخص    ي جـايگ ها وسيعي از دارايي ةرابطه بين چنين مجموعاي، هيچ مطالعه

شـده   پورتفوليو مورد بررسي قرار نداده و تمامي مطالعات انجـام  تئوريقيمت سهام و در چارچوب 
بردر نظر گرفتن طيف  همچنين اين مطالعه علاوه. اند كردهدر اين زمينه، تنها به چند دارايي اكتفا 

يك بار دركل بازار سهام و بار ديگر در دو صنعت  را ي رقيب، روابط مورد نظرها وسيعي از دارايي
ترتيب صنايع عمدتاً متكي بر صادرات و متكي  كه بهاست  بررسي كردهمنتخب شيميايي و خودرو 

   .شوند مي بر واردات شناخته

                                                 
1. Auto Regressive Distributed Lag 
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  شناسي پژوهش روش
بـر  ي جـايگزين سـهام   ها نوسانات دارايي تأثيرد، هدف اين مطالعه ارزيابي شگونه كه بيان  همان

صنعت شيميايي شاخص كل قيمت سهام بورس اوراق بهادار تهران و نيز بر شاخص قيمت سهام 
 1388-1390دوره زمـاني   در )طـي برآوردهـاي جداگانـه   (و شاخص قيمت سهام صنعت خـودرو  

و تجزيـه   الگوي خودرگرسيون برداري و بررسي توابع واكنش آنياستفاده از با  اين بررسي. است
قلمرو مكاني در برآورد اول شامل تمامي صنايع فعال در بورس تهران  .گرفته استواريانس انجام 

نيـز از  پـژوهش  قلمرو زماني . هستند ترتيب صنعت شيميايي و خودرو به ،بوده و در دو مدل بعدي
نظري و تجربي موجود،  ةبه پيشيندر اين بخش با توجه  .است 90تا پايان اسفند  1388فروردين 

  .و معرفي متغيرها پرداخته خواهد شدبه ارائه مدل 

  ارائه مدل و توضيح متغيرها
ي جـايگزين سـهام   ها دارايي يي كه معمولاًها ين داراييتر مهمتحقق اهداف پژوهش،  در راستاي

بـا توجـه بـه    . متغيرهاي توضيحي وارد مدل خواهنـد شـد   با نامشوند،  مي در سبد دارايي شناخته
  :، مدل مورد بررسي عبارت است ازپيشيننجام شده مباني نظري موجود و مطالعات ا

ي جايگزين بر شاخص كل قيمـت سـهام بـورس اوراق بهـادار     ها نوسانات دارايي تأثير): 1(مدل 
  تهران

)  )2رابطه  , , , , )LTPX f LLIQ LINT LEXR LCOP LHOP=  

  ي جايگزين بر شاخص قيمت سهام صنعت محصولات شيمياييها نوسانات دارايي تأثير): 2(مدل 

)  )3رابطه  , , , , )LCHX f LLIQ LINT LEXR LCOP LHOP=  

ي جايگزين بر شاخص قيمت سـهام صـنعت خـودرو و سـاخت     ها نوسانات دارايي تأثير): 3(مدل 
  قطعات

)  )4رابطه  , , , , )LVEX f LLIQ LINT LEXR LCOP LHOP=  
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  تعريف و علائم اختصاري متغيرهاي پژوهش. 1جدول

 علامت اختصاري  پژوهشمتغير   توضيحات منبع آمار
گزارش عملكرد بازار اوراق بهـادار،  

 بورس اوراق بهادار تهران 
شاخص كل قيمـت سـهام بـورس    

 اوراق بهادار تهران
لگاريتم شاخص قيمـت

 LTPX سهام

گزارش عملكرد بازار اوراق بهـادار،  
 بورس اوراق بهادار تهران 

شاخص قيمـت سـهام محصـولات    
 شيميايي

لگاريتم شاخص قيمـت
ســـهام محصـــولات  

 شيميايي
LCHX 

گزارش عملكرد بازار اوراق بهـادار،  
 بورس اوراق بهادار تهران 

ــودرو و   ــهام خ ــت س ــاخص قيم ش
 ساخت قطعات

لگاريتم شاخص قيمـت
سهام خودرو و سـاخت  

 قطعات
LVEX 

نماگرهاي اقتصادي، بانك مركزي 
 جمهوري اسلامي ايران

 LLIQ لگاريتم نقدينگي  )هزار ميليارد ريال( حجم نقدينگي 

بانك مركزي جمهـوري اسـلامي   
 ايران

ي هـا الحساب سـپردهنرخ سود علي
ي ها بانك مدت كوتاهي گذار سرمايه
 )درصد(1دولتي

 LINT لگاريتم نرخ بهره 

ــاخص  ــزارش ش ــا گ ــه ه ي ماهان
اقتصادي، بانك مركزي جمهـوري  

 اسلامي ايران

متوســط قيمــت فــروش يــك دلار 
آمريكــا در بــازار آزاد شــهر تهــران 

 )ريال(
 LEXR لگاريتم نرخ ارز 

ــاخص  ــزارش ش ــا گ ــه ه ي ماهان
، بانك مركزي جمهـوري  اقتصادي

 اسلامي ايران

متوسط قيمت فـروش يـك سـكه    
تمام بهار آزادي با طـرح جديـد در   

 )هزار ريال(بازار آزاد شهر تهران

ســكة لگــاريتم قيمــت 
 LCOP طلا

معاونـــت اقتصـــادي، وزارت راه و 
 شهرسازي 

ــك ــع متوســط قيمــت ي ــر مرب مت
ودوگانـه   آپارتمان در مناطق بيسـت 

 )هزار ريال(تهران
 LHOP لگاريتم قيمت مسكن 

  

  ي پژوهشها يافته
رگرسـيون  ، از الگـوي خود برآورد روابط مورد نظـر در ايـن مطالعـه    ، برايگونه كه بيان شد همان

وقفـه خـودش و   اين الگو كه درآن هر متغيـر روي مقـادير بـا    . شود مي استفاده (VAR)برداري 
 ي اقتصادسنجيها ترين مدل ، يكي از مناسبشود مي ازشرب ،مقادير با وقفه ساير متغيرها در مدل

در تخمـين مـدل   . پوشـاند  مـي  زيادي تحقق اهداف اين مطالعه را جامـه عمـل   ةكه تا انداز است
VARي بهينه مدل انتخاب شودها ، ابتدا بايد ايستايي متغيرها بررسي و تعداد وقفه .  

                                                 
صورت سـالانه بـوده و در طـول هـر      ههاي دولتي ايران ب مدت بانك گذاري كوتاه هاي سرمايه از آنجايي كه نرخ سود سپرده. 1

تقسـيم   12متغير نرخ بهره ماهانه، نرخ بهره سالانه بـر   ةهاي ماهانه و محاسب سازي داده همگن برايسال نيز ثابت مانده، 
 .شده است
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  )ريشه واحد(آزمون ايستايي 
  يافتـه ديكـي فـولر    از آزمون حـداقل مربعـات تعمـيم    ،آزمون مانايي متغيرها در اين مطالعه براي

)DF-GLS (آمـده اسـت   2شـماره  در جـدول   هـا پرون استفاده شـده كـه نتـايج آن   ـ   و فيليپس. 
د، در سـطح ايسـتا   درص 99شود، تمام متغيرها در سطح اطمينان بالاي  مي طور كه مشاهده همان
  . هستند

  فولر و فيليپس پرونـ  يافته ديكي نتايج آزمون ريشه واحد حداقل مربعات تعميم. 2جدول 

  متغير
آماره ديكي 

   فولر
DF-GLS 

  آماره مقادير بحراني
  فيليپس پرون

  مقادير بحراني
1%  5%  10%  1%  5%  10%  

TPX 79/3-  63/3-  94/2-  61/2-  87/3-  63/3-  94/2-  61/2-  
CHX  23/4-  63/3-  94/2-  61/2-  15/4-  63/3-  94/2-  61/2-  
VEX  50/4-  63/3-  94/2-  61/2-  51/4-  63/3-  94/2-  61/2-  
LIQ  63/4-  63/3-  94/2-  61/2-  78/3-  63/3-  94/2-  61/2-  
INT  84/3-  63/3-  94/2-  61/2-  40/4-  63/3-  94/2-  61/2-  
EXR 85/3-  68/3-  97/2-  62/2-  94/4-  63/3-  94/2-  61/2-  
COP  12/4-  66/3-  96/2-  61/2-  90/4-  63/3-  94/2-  61/2-  
HOP  39/4-  63/3-  94/2-  61/2-  89/3-  63/3-  94/2-  61/2-  

   

  )VAR( تخمين مدل بر اساس روش خودرگرسيون برداري
بررسـي رابطـه بلندمـدت بـين      برايپس از بررسي ايستايي متغيرها، براي اينكه وقفه بهينه الگو 

 پـس از . به روش خودرگرسيون برداري تخمين زده شدند 4و  3، 2معادله  ،مشخص شود متغيرها
 بـراي معيارهـاي مـورد اسـتفاده    . ي بهينه مدل تعيـين شـود  ها الگو، بايد تعداد وقفه ةتخمين اولي

اطلاعـات حنـان    و 2رتزاطلاعـات شـوا   ،1معيار اطلاعـات آكائيـك   عبارتند از ،انتخاب وقفه بهينه
ي كوچك نسـبت  ها با توجه به محدود بودن دوره زماني و برتري معيار آكائيك در نمونه .3كوئين

ي معيارهاي فوق ها آماره. شد انتخاب وقفه بهينه مدل از اين معيار استفاده برايبه ساير معيارها، 
  .نشان شده است 3شماره در جدول 

  

                                                 
1. Akaike Information criterion 
2. Schwarz Baywsian criterion 
3. Hannan-Quinn criterion 
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  VARي آزمون و معيارهاي انتخاب درجه دستگاه ها آماره. 3جدول

HQ SC AIC LR lag 

0301/18-  4976/17-  3057/18-  - 0 
  مدل اول

-6780/23 )بورس كلصنايع ( * 0805/22- * 5048/24- * 9174/207 1 

3216/23-  6591/20-  6994/24-  9339/43  2 

1479/17-  6154/16-  4235/17-  - 0 
  مدل دوم

-3197/22 )شيمياييمحصولات صنعت (  * 7222/22- * 1464/23- * 0141/196 * 1 

5895/21-  927/18 -  9673/22-  8336/36  2 

6626/16-  1301/16-  9381/16-  - 0 
  مدل سوم

-5397/21 )خودرو و ساخت قطعاتصنعت (  * 9422/19- * 7222/20- * 6502/188 * 1 

0954/21-  4328/18-  4732/22-  2637/42  2 
 LR  :نسبت راست نمايي  SC  : معيار اطلاعات شوارتز  

HQ  :كوئين  - معيار اطلاعات حنان  AIC  : معيار اطلاعات آكائيك  
 

 

نمـايي بـراي    نسبت راست آكائيك و كوئين، شوارتز، ي حنانها ، مقدارآماره3شماره در جدول 
 وقفه بهينه براساس معيار موردنظر ةدهند علامت ستاره نشان. ارائه شده است 2ي صفر تا ها وقفه
وقفه بهينه در هـر سـه   منزلة  به 1 ةحنان كوئين، وقف اساس معيارهاي آكائيك، شوارتز و بر .است

 1الگوي خودرگرسيون برداري بـراي متغيرهـا بـر اسـاس وقفـه بهينـه       . مدل انتخاب شده است
  :خواهد بود روابط زيرصورت  هب

  )5رابطه 
1

1 1 1 1 1 1
1

( * ( ) * ( ) * ( ) * ( ) * ( ))i i i i i
i

TPX C a LIQ i b INT i c EXR i d COP i e HOP i
=

= + − + − + − + − + −∑  
  )6رابطه 

1

2 2 2 2 2 2
1

( * ( ) * ( ) * ( ) * ( ) * ( ))i i i i i
i

LIQ C a TPX i b INT i c EXR i d COP i e HOP i
=

= + − + − + − + − + −∑  
  )7رابطه 

1

3 3 3 3 3 3
1

( * ( ) * ( ) * ( ) * ( ) * ( ))i i i i i
i

INT C a LIQ i b TPX i c EXR i d COP i e HOP i
=

= + − + − + − + − + −∑  
  )8رابطه 

1

4 4 4 4 4 4
1

( * ( ) * ( ) * ( ) * ( ) * ( ))i i i i i
i

EXR C a LIQ i b INT i c TPX i d COP i e HOP i
=

= + − + − + − + − + −∑  
  )9رابطه 

1

5 5 5 5 5 5
1

( * ( ) * ( ) * ( ) * ( ) * ( ))i i i i i
i

COP C a LIQ i b INT i c EXR i d TPX i e HOP i
=

= + − + − + − + − + −∑
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  ) 10رابطه 
1

6 6 6 6 6 6
1

( * ( ) * ( ) * ( ) * ( ) * ( ))i i i i i
i

HOP C a LIQ i b INT i c EXR i d COP i e TPX i
=

= + − + − + − + − + −∑
 

هركـدام از  دهـد كـه بـراي     مـي  نشـان  1هر سه مدل با وقفـه   ةنتايج حاصل از تخمين اولي
براي تفسـير نتـايج    اما. شود مي متغير توضيحي برآورد پنجيك معادله بر اساس  ،متغيرهاي مدل

اهميـت   ،تخمين دستگاه معـادلات، ضـرايب پارامترهـاي الگـو     بايد به اين نكته توجه كرد كه در
از ايـن  توان بـا اطمينـان بـالايي نتـايج حاصـل       براين اساس نمي. عادله را ندارندم هاي تك روش

 العمل و تجزيه واريانس براي تحليل نتايج اسـتفاده  از توابع عكس بنابراينتخمين را تحليل كرد، 
 . شود مي

  )ضربه و پاسخ(العمل  توابع عكس
نمودار زير واكنش شاخص كل قيمت سهام در مدل يك را نسبت به يك تكانه در شـاخص كـل   

دارد كه اگر يك شـوك ناگهـاني    مي و بيان دوره نشان داده 36قيمت سهام و ساير متغيرها طي 
ي هـا  آن بر شاخص قيمت سهام در دوره تأثيريك انحراف معيار در هر متغير ايجاد شود،  ةانداز به
عد چگونه استب.  

   

   

  
  از متغيرها روي شاخص كل قيمت سهام يك انحراف معيار در هر يك ةانداز اثر شوك به نمودار .1شكل 
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 36واكنش شاخص قيمت كل سهام نسبت به تغيير ناگهـاني در نقـدينگي طـي     نمودار اول،
سوم منجر به افزايش قيمت سهام  يك شوك ناگهاني در نقدينگي تا دورة. دهد مي دوره را نشان

افـزايش  . يابـد  مـي  ثابـت ادامـه   افزايش قيمت سهام بـا رونـد   ،شده و پس از آن با روند صعودي
. دهـد  مـي  افزايش تقاضا شـده و شـاخص قيمـت سـهام را افـزايش     نقدينگي در جامعه، منجر به 

بـاره نقـدينگي بـه     ورود يك دليل هب ،مدت كوتاهافزايش قيمت سهام ناشي از افزايش نقدينگي در
اقتصاد و بازار سهام، با روندي صعودي همراه است كه پس از چند دوره به ثبات نسبي رسـيده و  

  .شود مي يطور مداوم و با نرخ ثابتي افزايش هب
بـر  هفتم  ةاين شوك تا دور. دهد مي شوك نرخ بهره بر شاخص كل را نشان تأثيرنمودار دوم 
 صعودي، منجر بـه افـزايش شـاخص   كمابيش منفي گذاشته و سپس با روند  تأثيرشاخص سهام 

رقيبي براي سـهام  تبديل به بدون ريسك بودن سود سپرده بانكي در ايران، اين متغير را . شود مي
و قيمـت   منجر شـده ي در بورس گذار سرمايهبه كاهش تقاضاي  ،كه هرگونه افزايش درآن دهكر

هـا رشـد    سـطح عمـومي قيمـت    مطالعـاتي،  ةاما از آنجايي كه طـي دور  ،دهد مي سهام را كاهش
كمـابيش نـاچيز بـوده اسـت، برخـي از      فراواني داشته و افزايش سود بانكي درمقابل نـرخ تـورم   

و بـه بازارهـايي از جملـه     كردهي بانكي خارج ها بلندمدت منابع خود را از سپردهگذاران در  سپرده
به كاهش شاخص قيمت  تنها منجر نه ،دربلندمدت افزايش نرخ بهره بنابراين. اند سهام انتقال داده

به افزايش  ،انتقال منابع موجود از اين بخش به بازارهايي از جمله بورس دليل بهسهام نشده، بلكه 
   .انجاميده استضا و افزايش اين شاخص تقا

شـوك نـرخ   . دهد مي نمودار سوم واكنش شاخص كل قيمت سهام را به شوك نرخ ارز نشان
ده و پس از آن بـا رونـد افزايشـي، شـاخص را     شچهارم منجر به كاهش شاخص كل  ةارز تا دور
منفـي، امـا در    تـأثير  مـدت  كوتاهشوك ارزي در  تأثيردارد كه  مي اين نتايج بيان. دهد مي افزايش

 .يابـد  مـي  افزايش تأثيرشاخص قيمت سهام دارد و به مرور زمان نيز اين  مثبت بر تأثيربلندمدت 
پذيري شاخص صنايع مختلـف از  تأثير ةپذيري شاخص كل قيمت، برآيندي از نحوتأثيرچگونگي 
تواند  مي كاهش نرخ ارز ها به نرخ ارز، افزايش يا با توجه به ميزان وابستگي شركت. است نرخ ارز
 ـ بـراي برخـي از صـنايع   . ات متفاوتي بر شاخص كل بگذاردتأثير مين مـواد اوليـه و تجهيـزات    أت

 متكي به واردات بوده و برخي از آنها نيز بخشي از محصولات توليدي خود را صادر ،موردنياز خود
 ةشد اردات شده و بهاي تماميش هزينه وافزايش نرخ ارز از يك سو منجر به افزابنابراين . كنند مي

از سوي . شود ميمنجر  دهد كه درنهايت به كاهش شاخص قيمت سهام مي محصولات را افزايش
افـزايش ارزش صـادرات شـده و در پـي افـزايش سـودآوري،        سـبب  ،ديگر همين شوك نرخ ارز

ي شاخص كل نسبت به شوك ارز واكنشبا توجه به . دهد مي شاخص قيمت سهام را نيز افزايش
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منفي افزايش نرخ ارز بر شاخص قيمت كـه ناشـي از    تأثير مدت كوتاهتوان گفت در  مي در نمودار،
مدت كند، اما در بلند مي مثبت ناشي از افزايش صادرات غلبه تأثير، بر است افزايش هزينه واردات

كـه ايـن    دشو مي شوك ارزي منجر به افزايش شاخص بنابراين .استاين موضوع برعكس شده 
مسئله ممكن است ناشي از تلاش صنايع در جهت كاهش نياز به اقلام وارداتي و خودكفايي بوده 

  .يا ناشي از ترغيب صنايع به صادرات بيشتر باشد
شوك قيمت سـكه  . دهد مي شاخص كل نشان را بر سكة طلانمودار چهارم اثر شوك قيمت 

گـذاري منفـي از   تأثيراين . دهد مي كاهشاي  هسوم، شاخص قيمت سهام را با نرخ فزايند ةتا دور
اي  هداراي جايگاه ويژو از آنجايي كه سكه رقيب سهام . يابد مي سه به بعد با نرخ ثابت ادامه ةدور

تـا   كنـد  مـي  ان را ترغيـب گذار سرمايه ،، هرگونه شوك مثبت در قيمت آناستها  در سبد دارايي
 سـبب اين امـر   .كسب منفعت بيشتر، سرمايه خود را از بازار سهام به بازار سكه انتقال دهند براي

  . شود ميمنجر  كاهش شاخص قيمت سهام بهو  شده ي در بورسگذار سرمايهكاهش 
ايـن  . دهد مي نمودار پنجم واكنش شاخص قيمت سهام را نسبت به تغيير قيمت مسكن نشان

گذاري تأثيرپنجم تا دوازدهم اين  ةبتي بر شاخص سهام دارد، از دورمث تأثيرچهارم ة شوك تا دور
بـرخلاف  . شود مي سيزدهم با روند فزاينده منجر به افزايش شاخص ةاز دور بار ديگرمنفي شده و 

توجـه بـه    با. افزايش شاخص سهام شده است سبب ،سال اخير دو انتظار شوك قيمت مسكن در
هـا   اندازي كه طي سال اقشار متوسط جامعه بوده و با پس ،ندر بخش مسك اينكه اكثر متقاضيان

 48دنبـال رشـد    اند، برخي از آنها بـه  خانوار بوده ي برايسرپناه واند، در پي خريد مسكن  اندوخته
موفق به خريد مسكن نشـده و درصـدي از آنـان     ،90و  89ي ها درصدي قيمت مسكن طي سال

كه اين امر به افزايش شـاخص   كردندي گذار سرمايهبازار سهام  چونيي ها اين بودجه را در بخش
  .است انجاميدهقيمت سهام 
ي ناگهاني در تمامي ها شاخص قيمت سهام صنعت شيميايي و خودرو نسبت به شوك واكنش

قابل توجهي كه در اين  ةتنها نكت. است شاخص كل سهام واكنشتا اندازه زيادي مشابه  ،متغيرها
چهارم واكنش منفي بـه   ةاينكه برخلاف شاخص كل قيمت سهام كه تا دور ،خصوص وجود دارد

شود، شاخص قيمت شيميايي به  مي آن مثبتواكنش پنجم به بعد  ةشوك نرخ ارز داشته و از دور
ي ها در مقابل، شوك. مثبتي به شوك ارز دارد العمل عكس ها نخست، در تمامي دوره ةغير از دور
نهـم بـه بعـد آن را     ةهشتم منجر به كاهش شاخص قيمـت خـودرو شـده و از دور    ةارزي تا دور

توان با توجه به ميزان صادراتي و وارداتي بودن ايـن صـنايع    مي اين موضوع را. دهند مي افزايش
محصـولات   ةصـادركنندگان عمـد   در جايگاهي بزرگ پتروشيمي ها كه شركتاز آنجا. كردتفسير 

تند، در گروه صـنعت محصـولات شـيميايي در بـورس اوراق بهـادار      غيرنفتي در ايران مطرح هس
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يكي از صنايع عمدتاً صادركننده شناخته شـده و   نيز صنعت محصولات شيميايي ،كنند يت ميفعال
 منجر به افزايش شاخص قيمت سهام آن) غير از دوره نخست( ها ي ارزي در تمامي دورهها شوك
در  اسـت،  ساخت قطعات كه تا حدي متكي به وارداتدر مقابل شاخص صنعت خودرو و . شود مي

 پذيري منفـي از شـوك نـرخ ارز دارد و پـس از آن رونـد افزايشـي      تأثير) هشت دوره( مدت كوتاه
  . يابد مي

  بيني  ارزيابي تجزيه واريانس خطاي پيش
اول،  ةنتايج حاصل از تجزيه واريانس متغير شاخص كل قيمت سهام بيانگر اين است كـه در دور 

 ةدر دور. ناشي از تغييرات خود اين شـاخص اسـت   ،درصد تغييرات شاخص كل قيمت سهام 100
ناشي از تغييـرات نقـدينگي،    درصد 11تغييرات ناشي از تغييرات خود اين شاخص، درصد  82 دوم

درصـد ناشـي از    001/0درصد ناشي از تغييرات نرخ ارز،  2ناشي از تغييرات نرخ بهره،  درصد8/0
طـي زمـان    هـا  اما اين نسبت. ناشي از تغيير قيمت مسكن بوده است درصد 3تغيير قيمت سكه و 
از تغييـرات شـاخص    درصـد 10تنهـا  ،36كه در پايان دوره اي  هگون ، بهاند داشتهتغيير قابل توجهي 

سـهم  . اسـت  ي ارزيها تغييرات ناشي از شوك درصد 68 از تغييرات خود آن بوده و قيمت ناشي
بـا توجـه    .بقيه متغيرها نيز در توضيح واريانس شاخص قيمت سهام طي زمان افزايش يافته است

تغييـرات خـود شـاخص قيمـت      مـدت  كوتاهتوان گفت، در  مي به نتايج حاصل از تجزيه واريانس
كه در  ه تغييرات شاخص قيمت سهام بورس تهران داشته است، در حاليبيشترين سهم را در توجي

تجزيه واريانس شـاخص قيمـت   . ندتوجيه آن دار يشترين سهم را دري ارزي بها شوك ،بلندمدت
  .است سهام شيميايي و شاخص قيمت سهام خودرو نيز به همين ترتيب

  )جوسيليوس ـ جوهانسون(روش بردار خودتوضيح  آزمون همگرايي مدل به
و روش  1بررسي رابطه تعادلي بلندمدت بين متغيرها با استفاده از الگوي تصحيح خطـاي بـرداري  

ابتدا بايد  ،جوسيليوسـ   براي انجام آزمون جوهانسون. جوسيليوس انجام شده استـ   جوهانسون
مم مقـادير  و ماكزي 2ي تريسها از آماره براي اين امر،. انباشتگي مشخص شود تعداد بردارهاي هم

كـه از  اسـت  آمده  4شماره  بر اساس پنج الگو در جدول ها نتايج اين آماره. شود مي استفاده 3ويژه
   .شود مي انباشتگي انتخاب ترين الگو براي تحليل هم الگوي سوم مناسب ،بين آنها

  

                                                 
1.Vector Error Correction Model (VECM) 
2. Trace 
3. Maximal Eigenvalue 
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  مدل اولبراي تعيين الگوي بردارهاي هم انباشتگي در  Maxو  تريس ي آماره آزمونها كميت .4جدول

H0 H1  الگويI  الگويII  الگويIII الگويIV  الگويV 

Trace 

0, 1 12/282 16/349 46/324 51/353 86/338 1, 2 23/66 95/97 32/73 59/99 49/90 2, 3 79/40 48/58 77/34 82/60 86/51 3, 4 65/18 80/33 13/13 47/28 15/23 

Max 

0, 1 89/215 21/251 13/251 92/253 37/248 1, 2 44/25 46/39 54/38 76/38 63/38 2, 3 13/22 67/24 64/21 35/32 70/28 3, 4 28/12 60/21 24/6 24/17 40/16 
  با عرض از مبدا مقيد و بدون روند زماني: IIالگوي    بدون عرض از مبدا و روند زماني: Iالگوي
  عرض از مبدا نامقيد و روند زماني مقيد:  IVالگوي    عرض از مبدا نا مقيد و بدون روند : IIIالگوي 
 عرض از مبدا نامقيد و روند زماني نا مقيد: Vالگوي 

  

. يـد شـد  انباشتگي درمدل تأي مقادير ويژه، وجود يك بردار هم ي اثر وها براساس انجام آزمون
 شـماره  در جدول بين متغيرهاي مدل يك، بلندمدتانباشتگي براي تعيين روابط  نتايج آزمون هم

  .ارائه شده است 5

  در مدل اول» جوهانسون«انباشتگي  نتايج آزمون هم .5جدول 
  بردار نرمال شده انباشتگيبردار هم  متغير
TPX  002/0  1 -  
LIQ  005/0 -  10/0  
INT 002/0 -  02/0  
EXR 214/0 -  32/0  
COP 106/0  11/0 -  
HOP 002/0 -  05/0  

C 436/0 -  21/2  
 

  
ل در بورس تعادلي بلندمدت بين شاخص كل قيمت سهام و متغيرهاي مد ةبدين ترتيب رابط
 :آيد مي دست به 11رابطه شماره صورت  اوراق بهادار تهران به
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11 (  
LTPX = 21/2  + 10/0  LLIQ + 02/0  LINT + 32/0  LEXR– 11/0  LCOP + 05/0  LHOP= 

 (2/12) (2/53) (2/38) (3/56) (2/76) (2/50) 

درصد معنـادار   5تمام ضرايب متغيرها از لحاظ آماري در سطح اطمينان  ،11شماره  ةدر معادل
 ـ  ةرابط. شود مي تعادلي بين متغيرها تأييد ةوجود رابط هستند، بنابراين  ةتعادلي بلندمـدت در معادل

مثبت بين حجم نقدينگي، نرخ بهره، نرخ ارز  ةد رابطبيانگر وجو ،فوق بين متغيرهاي مورد بررسي
 و ايـن شـاخص   سكة طـلا منفي بين قيمت  ةو قيمت مسكن با شاخص كل قيمت سهام و رابط

ر بلندمدت بـا تغييـر ايـن متغيـر     اين است كه د ةدهند نشان (LIQ) ضريب متغير نقدينگي. است
براساس توابع . يابد افزايش مي درصد10ة انداز به )TPX( اندازه يك درصد، شاخص قيمت سهام به

ي ها شوك تأثير ،ي قبليها شده در بخش ي نقدينگي ارائهها شوك ،العمل و تجزيه واريانس عكس
بيـانگر   (INT)ضريب نرخ بهـره  . نيز مثبت است مدت كوتاهنقدينگي بر شاخص قيمت بورس در 

ايش شاخص قيمت سـهام بـه   اينست كه در بلندمدت، يك درصد تغيير در نرخ بهره منجر به افز
العمـل آنـي در بلندمـدت     آمده از توابع عكـس  دست اين نتيجه با نتايج به. شود مي درصد 2 ميزان
شاخص قيمت سهام به شوك نرخ بهـره   واكنش، در صورتي كه بر اساس اين توابع، است همسو

درصدي 32 افزايشاست كه بيانگر  32/0 برابر (EXR) ضريب نرخ ارز. منفي است مدت كوتاهدر 
براساس نتايج حاصل . است بلندمدتشاخص كل قيمت سهام در اثر يك درصد تغيير نرخ ارز در 

 ـ   ةاز توابع واكنش نيز رابط دسـت آمـد، در    هبلندمدت اين متغير با شاخص قيمت بـورس مثبـت ب
يمـت  منفي بـر شـاخص ق   تأثير مدت كوتاهي ارزي در ها كه بر اساس نتايج اين توابع، شوك حالي

فـوق بيـانگر ايـن اسـت كـه تغييـر يـك         ةضريب متغير قيمت سكه در معادل. سهام داشته است
. شـود  مـي  درصدي شاخص قيمـت سـهام در بلندمـدت   11درصدي قيمت سكه منجر به كاهش 

نيز شـوك قيمـت سـكه     مدت كوتاهالعمل آني، در  همچنين بر اساس نتايج حاصل از توابع عكس
تغيير در قيمت مسكن، شاخص قيمت سهام  درصد 1. شود يم كاهش شاخص قيمت سهام سبب
بـر اسـاس نتـايج تـابع واكـنش، شـوك قيمـت مسـكن در         . دهد مي افزايش درصد 5ة انداز را به
گـذاري  تأثيرمثبتي بر شاخص قيمت سهام داشته و پس از آن چند دوره  تأثيردر ابتدا  ،مدت كوتاه

گونـه كـه    تغيير جهت داده و همان بار ديگراست، اما اين رابطه در بلندمدت  كرده منفي را تجربه
دهد، شوك ايجاد شده در قيمت مسـكن در بلندمـدت    مي نيز نشان 11نتايج ارائه شده در معادله 

مراحل مشابه بـراي تعيـين    سپري كردنبا . منجر به افزايش شاخص كل قيمت سهام شده است
تعـادلي   ةي دو و سـه در دو صـنعت منتخـب، رابط ـ   هـا  گي بـراي مـدل  انباشت تعداد بردارهاي هم
 :آيد مي دست هصورت زير ب به هابلندمدت براي آن
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  ):صنعت محصولات شيميايي(مدل دوم 
LCHX = 87/1  + 07/0  LLIQ + 02/0  LINT + 44/0  LEXR – 08/0  LCOP + 03/0  LHOP  

 (3/24) (2/09) (2/11) (3/15) (2/38) (2/89)  
  ):صنعت خودرو و ساخت قطعات(مدل سوم 

LTPX = 38/2  + 12/0  LLIQ + 03/0  LINT + 28/0  LEXR – 10/0  LCOP + 03/0  LHOP  )13(   
 (2/08) (2/42) (2/19) (2/94) (3/06) (2/29)  

  
 دارامعن ـ 95در معادلات فوق نيز تمامي ضرايب متغيرها از لحاظ آمـاري در سـطح اطمينـان    

 ةچگـونگي رابط ـ . شـود  مـي  تعادلي بين متغيرها در هر دو مدل تأييد ةوجود رابط بنابراين. هستند
تعادلي متغيرهـا   ةشود، مشابه رابط مي بين متغيرها كه در دو معادله فوق مشاهده بلندمدتتعادلي 

در مدل يك بوده و نتايج بلندمدت حاصل از توابع واكنش و تجزيه واريانس متناظر در هر مدل را 
   . كند تأييد مي

  گيري و پيشنهادها نتيجه
سـهام، داراي   ي جـايگزين هـا  نوسانات دارايـي  رود مي انتظار ،شده مطرح نظري مباحث اساس بر

، )2012(فر و بابـايي   زاده يحيي اين موضوع در مطالعات تجربيِ. داري بر سهام باشنداات معنتأثير
زاده  ، كــريم)1385(رضــايي ، زارع و )1385( ، اســلاملوييان و زارع)1389(ســجادي و همكــاران 

ي هـا  د شده و نتيجه گرفته شـده اسـت كـه دارايـي    نيز تأيي) 1378(و تقوي و همكاران ) 1385(
ي حاصل از بـرآورد  ها يافته. اند داري بر سهام بورس اوراق بهادار تهران داشتهمعنا تأثير ،جايگزين

پذيري بازار سـهام  تأثيراز فوق، حاكي  ةحاضر نيز همچون مطالعات انجام شدپژوهش در  ها مدل
بيانگر اين اسـت كـه    نتايج اين بررسي. است ...ارز، طلا، مسكن و  يي چونتهران از ساير بازارها

 بلندمدتتعادلي  ةمباحث نظري و همسو با نتايج مطالعات انجام شده در اين زمينه، رابط براساس
. است دارادل مورد مطالعه معني جايگزين در هر سه مها بين شاخص قيمت سهام و تمامي دارايي

بـر  ) سـكة طـلا  بـه غيـر از   (ي جايگزين ها ي ناشي از تمامي داراييها شوك ،بر اساس اين نتايج
منفي بر  تأثيرداراي  سكة طلامثبت داشته و شوك قيمتي  تأثيرشاخص قيمت سهام در بلندمدت 

 مـدت  كوتـاه ام شده، در العمل و تجزيه واريانس انج بر اساس توابع عكس. اين شاخص بوده است
شامل نرخ ارز،  ها مثبت بر شاخص قيمت سهام بوده و بقيه دارايي تأثيرتنها متغير نقدينگي داراي 
تمـامي   مدت كوتاهدر  ،ديگر گفته به. اند منفي بر اين شاخص داشته تأثيرسكه، مسكن و نرخ بهره 

منفي بر شاخص قيمت سـهام بـوده و در مقابـل در     تأثيرمتغيرها به غير از حجم نقدينگي داراي 
  .اند مثبتي بر اين شاخص گذاشته تأثير سكة طلابه غير از  ها بلندمدت، تمامي دارايي



ی  ـــــــــــــــــــــــــــــــ  74 ی ر سا ری و  دا سا   1392 بهار ، 1 شماره ،20دوره  ،ی 

  :كردرا ارائه  زيرتوان پيشنهادهاي  مي از اين مطالعهحاصل بر اساس نتايج 
پذيري منفي شاخص قيمت سهام از قيمـت  تأثيرحاضر مبني بر  پژوهشبا توجه به نتايج  -1

بازار آزاد طـلاي   هاي و نوسان ها پوشش ريسك و كاهش سوداگري براي، در بلندمدت سكة طلا
 .شـود  مـي  چنـدان در بـورس كـالاي كشـور دو    سـكة طـلا  انواع معاملات  ةكشور، اهميت توسع

كنند تا ابزارها تلاش  گسترش براياندراران بورس اوراق بهادار كشور بايد  گذاران و دست سياست
طور مشابه بـازار سـاير كالاهـا، قيمـت      بازي و سوداگري در بازار سكه و به با كاهش امكان سفته

  .غيرواقعي اين كالا در بازار را از بين ببرند
پـذيري شـاخص قيمـت سـهام از نوسـانات      تأثيربا توجه به نتايج اين مطالعـه مبنـي بـر     -2
گـذاري   اندراران بورس اوراق بهادار كـه وظيفـه قيمـت    ته از دستدس ي مورد بررسي، آنها دارايي

ي پذيرفته شده در بورس را برعهده دارند، بايد اين نكته را در نظر داشـته باشـند   ها سهام شركت
  .شودگذاري سهام منظور  در قيمت ،كه نوسانات متغيرهاي مورد بررسي در اين مطالعه نيز

ان گـذار  سـرمايه ال در بورس اوراق بهـادار و همچنـين   ان فعگذار سرمايهبديهي است كه  -3
از متغيرهاي مورد بررسي بـر شـاخص قيمـت سـهام،      مدت كوتاهات تأثيربر  جديد، بايستي علاوه

را ملاك  مدت كوتاهباره شاخص قيمت در  باشند و تنها تغييرات يك آگاهنيز  هاات بلندمدت آنتأثير
پـذيري بـازار   تأثيرمطالعه چگـونگي  بنابراين . ارزيابي سودآوري و انتخاب سهام جديد قرار ندهند

توانـد راهگشـايي بـراي     مي و هم در بلندمدت مدت كوتاهسهام از متغيرهاي مورد مطالعه، هم در 
بر تغييرات شاخص ان و سهامداران بوده تا بتوانند اثرات ناشي از تغييرات اقتصادي را گذار سرمايه

  . كنندو در نتيجه تصميمات بهتري را اتخاذ  كردهبيني  قيمت سهام پيش
و بلندمدت موجود بين  مدت كوتاهبررسي روابط  ،با توجه به اينكه هدف از انجام مطالعه حاضر

با شاخص ) شامل پول نقد، ارز، طلا، مسكن و سپرده بانكي(ي جايگزين سهام ها نوسانات دارايي
بوده و اكثر متغيرهـاي   1388-90كل سهام در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني قيمت 

عليه جمهوري اسـلامي ايـران و اجـراي فـاز اول      ها تشديد قانون تحريم دليل بهمورد مطالعه نيز 
اند،  رو بوده هروباي  هعمد هاي ن دوره با تحولات چشمگير و نوسانطي اي ها طرح هدفمندي يارانه

تري مشخص  صورت دقيق توانست روابط مورد بررسي را به مي صورت روزانه به ها كارگيري داده به
قدينگي، نرخ بهره ازجمله حجم ن ،براي متغيرهاي مستقل ها آوري داده ، اما از آنجايي كه جمعكند

  .شدانه استفاده ي ماهها پذير نبود، از داده صورت روزانه امكان و قيمت مسكن به
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