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چکیده
هـاي ریسـکی    بینی نوسانات قیمـ  دارایـی   سازي و پیش ترین وظایف اقتصاد مالی مدل یکی از مهم     

پذیري قیم  یـ  متییـر یلیـدي اسـ  یـد بـد در         نوسان ،گذاران گران و سیاس  اس . از نظر تحلیل
پذیري قیم  بـد   بینی درستی از نوسان گران نیاز دارند تا پیش بنابراین تحلیل ؛یند نوسانات بازار یم  می

عنوان ی  ورودي ضروري براي انجام وظایفی چون مدیری  ریس ، تخصیص پرتفوي، ارزیـابی ارز   
ها را داشتد باشند. بر این اسـا  در تحییـح ضاضـر بـا اسـتفاده از       گذاري دارایی در معرض خطر و قیم 

-6تـا   1377-1در بـازه زمـانی    XLSTATافزار متلـب و  در نرم  PLSو  TVP-VARهاي ترییب مدل
گذاري بخش ضیییی در مسـکن،   )ماهیاند( با استفاده از متییرهاي ضیییی )تولیدات صنعتی، سرماید 1392

و نرخ رشد صـادرات ییـر نفتـی( و متییرهـاي پـولی )تـورم،       GDP سهم مخارج دول  بد رشد اقتصادي،
پول، نرخ ارز، درآمدهاي نف  و قیم  داخلی طلا( بر بازدهی سهام اوراق بهـادار تهـران پرداختـد      عرضد

ید متییرهاي رشـد اقتصـادي و درآمـدهاي نفتـی      شداین نتیجد ضاصل  PLSشده اس . بر اسا  مدل 
رشـد  دهی بور  اوراق بهادار تهران تأثیرگذار اس . در ادامد متییرهـاي  بیش از سایر متییرها بر بازنف  

 TVP-VAR نمودیم. بر اسـا  نتـایا ایـن مـدل      TVP-VARاقتصادي و درامدهاي نفتی را وارد مدل
بـر بـازدهی    1/0تـا  -3/0و رشد درآمدهاي نفتی در بازه  6/0رشد اقتصادي در طول دوره در بازه صفر تا 

هایی یـد بخـش ضیییـی راتیویـ  نمایـد       اند. با توجد بد نتایا تأیید بر اجراي سیاس  سهام اثرگذار بوده
هاي بخـش تیاضـا( را تیویـ      هاي ید بخش پولی )سیاس  هاي سم  عرضد( بیش از سیاس  )سیاس 
 تواند موجبات بهبود وضعی  بور  را تضمین یند. یند می می
.TVP-VARتغییراتزماني؛رشداقتصادی،درآمدهاینفتي،بازدهيسهام، :هاواژهکلید
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مقدمه.1

لذا شناسایی متییرهاي  ؛بازارهاي مالی نیش یلیدي در توسعد و رشد اقتصاد هر یشور دارند     
 [.3] بخش مالی و ارتباط با بخش ضیییی از اهمی  بسیاري برخوردار اس 

تواند عامل موثري بر سطح  نشده ضاصل از متییرهاي یلان اقتصادي میبینی تیییرات پیش     
تواند  لذا شناخ  عوامل موثر بر بازار سرماید می (؛2006)ازیزو یونیزاوا، بازدهی بازار سرماید باشند 

اي  گذاران در انتخاب پرتفوي بهیند توسط آنان یم  قابل ملاضظد دهی سرماید سرماید بد جه 
نشده نرخ ارز، تورم، بینی هاي اقتصادي را تیییرات پیش نظران منشأ شو ضبنماید. برخی صا

 دادند. تیییرات تولید در بازار می
(، 1977)3فاما و شورت( 1985) 2بندرلی و زوئی (، 1983) 1(، سلنی 1983گلتکین )     

و ( 1993) 6آپوستولو  سرلتیس(، 2006) 5(، یریستوفرگان و همکاران2000)4مایاسماي و ید
بد این نتیجد دس  یافتند ید ( 2004، )8واندر  هامپ و پیترم  میلیان( 2002) 7جایوب مدسن

، بر اس هاي پولی  ایجاد شو  در متییرهاي یلان اقتصادي ید عموماً ناشی از تیییر در سیاس 
 [.7] بازدهی بازار سهام تأثیر دارند

حیییات خارجی و داخلی متییرهاي یلان اقتصادي با توجد بد نتایا ایثری  ت ،بر این اسا      
بد ثاب   توجهیبیبر بازدهی سهام تأثیر دارند. مشکل اصلی در بخش اعظم تحیییات فوق 

هاي  مدلدر تحییح ضاضر با استفاده از یعنی  ؛نبودن ضرایب برآوردي در طی زمان اس 
اي یلاسی  رگرسیونی ه در رو . شوداین مشکل مرتفع  شده اس تیییرپذیري زمانی سعی 

هاي مختلف یاربرد داشتد باشد.  تواند در زمان شود ید ی  رابطد با ضرایب ثاب  می فرض می
هاي پویا شد ید بد  گرایاند موجب پدید آمدن مدل نتایا نادرس  ناشی از این فرض ییر واقع

ترین  از مهم ،(2008واقعی  جهان خارج شباه  بیشتري دارند. بر اسا  نظر استا  و واتسون )
هاي سنتی منطبح بر فروض محدودیننده یلاسیکی( براي  هاي گذشتد )مدل مشکلاتی ید مدل

بینی درستی در طول زمان انجام دهند و بعضاً  توانستند پیش بینی داشتند این بود ید نمی  پیش
تخمین بزنند خوبی بینی را تنها در دوران ریود بد توانستند پیش هایی می مشاهده شده بود ید مدل
زدند و این باعث شده  بینی را تنها در دوران رونح بهتر تخمین می ها پیش و برخی دیگر از مدل

ید قادر باشد در تمامی میاطع طوريبود ید مدلی را نتوان برشمرد ید این مشکل را ضل یند؛ بد

                                                 
1. Solnik 

2. Benderly and Swick 

3. Fama and Schwert 
4. Mayasmai and Koh 

5. Christopher Gan et al 

6. ApostolesSerletis 
7. Jakoob, Mudsen 

8. Andreas Humpe and Peter D. Macmillan 
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اف  پارامتر زمان رهی  هاي قابل اعتمادتري را ارائد دهد. رو  بینی زمانی )ریود و رونح( پیش
هاي مـورد استفاده در ادبیات اقتـصادسنجی اسـ   ها و رو  متییر یکی از جدیدترین تکنی 

یـد امکـان تخمـین متییرهـاي ییـر قابـل مشاهده یا متییرهاي ضال  را در سیستم معادلات 
 [.19] نماید میفراهم 
را بررسی نمـوده، امکـان تیییر  ، ناپایداري ساختاري در ضرایب مدلVAR - TVPرهیاف       

یکـی از مزایـاي مهم این رو   ،نماید. علاوه بر ایـن پارامترهاي مدل طی زمان را فراهم می
 (OLS) هاي سنتی و متعارف سري زمانی نظیـر ضـداقل مربعات معمولی نسب  بد سایر رو 

در مورد متییرهاي سري  هـاي ریشد واضد بررسـی آزمـوناین اس  ید در این رهیاف  نیازي بد
رو، در ایـن رهیافـ  زمانی نیس  و هیچ ضرورتی در مورد پایایی متییر در سطح نیس . از ایـن

همین  .هاي زمانی باشد گیري متییرهاي سري محیـح نبایـد نگـران ناپایـایی متییرها و تفاضل
هاي عظیم )با تعداد  د مدلتوانستن شد ید می (TVP)هاي پارامتر متییر زمان  امر باعث ظهور مدل

 [.14] بینی ینند متییرهاي زیاد( را در طول زمان پیش
 
 تحقیقنظریوپیشینهمباني.2

از نظریـد   تـوان  مـی براي بررسی ارتباط شاخص قیم  سهام و متییرهـاي یـلان اقتصـادي         
تئوري پورتفولیو بیانگر گذاري لویا  استفاده نمود. پورتفولیو، نظرید اساسی فیشر یا الگوي قیم 

هاي مالی مانند،  انتخاب سبد دارایی یارا با در نظر گرفتن عوامل مؤثر بر آن اس . برخی از دارایی
هاي بانکی داراي بازدهی ثاب  و مطمئن و بدون ریس  و برخی دیگر مانند اوراق سـهام،   سپرده

هاي مالی  نجاید افراد در سبد داراییاز آ ؛ارز و... داراي بازدهی نامطمئن و همراه با ریس  هستند
ي بـانکی، اوراق قرضـد، طـلا و ارز را نگهـداري      خود ترییبات مختلفی از پول نید، سهام، سپرده

ینند، تیییرات ضجم پول، نرخ ارز، نرخ سودبانکی و نرخ تورم تیاضاي افراد براي نگهداري هر  می
خود قیم  سهام   دهد ید بد نوبد أثیر قرار میتی  از این اجزا از جملد، تیاضا براي سهام را تح 

 [.9] سازد را متأثر می
دس  آوردن چارچوب نظري رابطد شاخص قیم  سهام با دومین تئوري استفاده شده براي بد     

یند ید نرخ بهره ضیییی  متییرهاي یلان، نظرید اساسی فیشر اس . معادلد اساسی فیشر بیان می
گذاري لویا  شود. سومین نظرید، الگوي قیم  و نرخ تورم ضاصل میاز تفاضل نرخ بهره اسمی 

ها در تحییح ضاضـر از مبـانی      واقعی بودن فروض این مدل نسب  بد سایر مدلاس  ید بد علّ
شود. هاي یلان بر بازدهی سهام استفاده می این رو  براي تبیین اثرگذاري شاخص
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دارد شـناخ  عوامـل    بیان مـی  ،(1987) 1لویا  .ایهایسرمايهگذاریداراييالگویقیمت
بینـی تیییـرات در ایـن بـازار همـواره مـورد توجـد اقتصـاددانان و          تأثیرگذار بر بازار سهام و پیش

گذاران بوده اس . جه  مشخص نمودن عوامل موثر بر شاخص قیمـ  در بـازار سـهام،     سیاس 
اي،  هاي سـرماید  گذاري دارایی لگوي قیم باید بد نحوه تعیین قیم  اوراق بهادار توجد نمود. در ا

لذا در  اس ؛دهنده قیم  جاري بازده مورد انتظار آن دارایی قیم  هر دارایی از جملد سهام نشان
بحث قیم  سهام هر عاملی ید بر بازده انتظاري سهام تأثیرگذار باشد بر قیم  سهام نیـز مـوثر   

 خواهد بود.
را  اس یننده  ی  یالا و ی  مصرف یاملاً ساده ید داراي لویا  در میالد خود ی  اقتصاد     

یننده تابع مطلوبی  انتظاري خود را یـد بـد    گیرد. در این اقتصاد مصرف با شرایط زیر در نظر می
 نماید: ، ضدایثر میاس  1صورت رابطد 

                                                                                     (1رابطد ) 
 
ید در آن      

tC دوره در مصرف میزان t  ،امU(0)  ، تابع مطلوبی عامل تنزیل وE   عملگـر
گیرد  واضد تولیدي انجام می nتوسط  (y). در این اقتصاد تولید یالاي مورد نظر اس امید ریاضی 
),,...,(صورت بـردار  ام بد tها را در دوره  توان تولید آن ید می 21 ntttt YYYY  گرفـ ؛  نظـر  در 
 ام خواهیم داش : t دوره در مصرف میزان مورد در بنابراین

                                                                                (2رابطد ) 
 
صورت سهام در ی  بـازار رقـابتی و در هـر    همچنین مالکی  هر ی  از واضدهاي تولیدي بد     

. قیم  سهام هر واضد بر مبناي پرداخ  ضیییـی آتـی بـد هـر سـهم تعیـین       شودمیدوره تعیین 
ــی ــراي دوره     م ــدها ب ــن واض ــهام ای ـــم  س ــود و قی ــی tش ــد  ام را م ــوان ب ــردار  ت ـــورت ب ص

),...,,( 21 ntttt PPPP  در واضـدها  این مالکی  از ینندهمصرف ی  سهم همچنین ؛داد نشان 
),,...,(ام با بردار  t دوره 21 ntttt ZZZZ  شود می داده نمایش. 
یننـده وجـود دارد   یند در این اقتصاد ید تنها یـ  یـالا و مصـرف    بیان می ،(1987) لویا      

هستند و بد عبارت دیگر مصرف هر دوره براي تولیـد آن دوره  تمامی میادیر معین



n

i

ntt YC
1

 

. )اسـ  هاي زمانی برابر ی   یننده از تمامی واضدهاي تولیدیننده براي همد دوره و سهم مصرف

                                                 
1. Lucas.R.E 
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)1,...,1,1(tZ هاي دوره ي همد براي t    بنابراین تنها نکتد اصلی تحلیل، تعیین رفتـار قیمـ ،)
 [.15] دتعادلی سهام خواهد بو

یند ید همد اطلاعـات   براي تعیین رفتار قیم  تعادلی بر این نکتد تأیید می ،(1987) لویا      
 شـده ( جمـع  Yپیرامون وضعی  فیزیکی ضال و آینده در مورد این اقتصاد، در بردار تولید جـاري ) 

هـا، نشـان    در همـد دوره  P(0)ع اس  و با توجد بد بازگشتی بودن ترجیحات و با فرض ثبات تـاب 
نماید؛ لذا قیمـ  تعـادلی )بـد     لد یکسان را براي هر دوره ضل میئدهد ید بازار سهام ی  مس می

 صـورت تـابعی از شـرایط اقتصـادي     شرط آنکد همواره از رفتار سیستماتی  تبعی  یند( بایـد بـد  
()( tt YPP .نشان داده شود ) 

(، میــزان مصــرف و تصـمیم در مــورد ســبد دارایــی یــ   1987) لویاســذهمچنـین از نظــر       
),(یننده  مصرف 1 tt CZ 

)( او اولید دارایی سبد بد  tZ ها روبرو اس  هایی ید با آن ، قیم)( tP

)(و اطلاعاتی ید در مورد وضعی  ینونی و آینده اقتصاد دریاف  یرده اس   tY لذا دارد؛ بستگی 
 صورت زیر توضیح داد:بد g(0)و  C(0) گیري تصمیم ثاب  قوانین وسیلد بد توان می را او رفتار
 

                                                                           (3رابطد ) 
 و

                                                                             (4رابطد ) 
 
)(ها  بنابراین اگر رفتار آینده قیم       tYP توانـایی  یننده مصرف آنگاه باشد مشخص و تعیین 

 تـوان  مـی  هـا  قیم  داشتن با سو ی  از فوق مطالب بد توجد با. دارد را مذیور توابع نمودن بهیند
 گیـري  تصـمیم  قواعـد  شـدن تعیـین  بـا  دیگـر  سـوي  از و نمـود  مشـخص  را یننـده مصرف رفتار
را  شـوند مـی هاي جاري سهام ید باعث تسـوید بـازار    توان قیم  می g(0) , C(0) یننده مصرف

 [.15]تعیین نمود 

توان ی  الگویی نزدی  بد مـدل ارائـد شـده توسـط لویـا  را       با توجد بد مطالب فوق می     
 [:10] اس ن قیم  سهام، ارز  جاري سود مورد انتظار سهام آصورت زیر نشان داد ید در  بد

 
                                                                                                                                        (5رابطد )
 
 ید در آن:     

tP  قیم  سهام در زمانt ،
1tD  سود پرداختی بین دورهt  وt+1    پرداختـی بـد(

دوره(،  2دارنده سهام بین نگد
tR زمان در بهره نرخ t ،

tE    عملگر امید بـر اسـا  اطلاعـات در
باشند. براي  می tزمان 

1tP نوش  توان می را اي رابطد چنین نیز: 
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                                                                (6رابطد ) 
 

ید با جایگذاري آن در 
tP داش  خواهیم: 

                                              (7رابطد ) 
 
ها برابر باشـد،   و با فرض این ید نرخ تنزیل تمام دوره شودبار تکرار  n-1ضال اگر همین یار      

 بد عبارتی دیگر:

                                              (8رابطد )
 

 و ارز  جاري قیم  انتظاري سهام در آینده برابر صفر باشد، یعنی:
 

                                                           (9رابطد ) 
 

آنگاه قیم  جاري سهام )
tP:برابر با رابطد زیر خواهد بود ) 

 

                                                           (10رابطد ) 

 
گوناگونی مورد بحـث و بررسـی   اعتبار این مدل )مدل ارز  ضال در بازار سهام( در مطالعات      

اي با اسـتفاده از مـدل تعـادل عمـومی     در مطالعد ،(2007و همکارانش ) 1قرار گرفتد اس . آیدنز
هـا از یرانـد واریـانس     اند. آن ها، اعتبار این مدل و یارایی بازار را بررسی یرده گذاري دارایی قیم 
دهـد یـد یرانـد واریـانس      مون نشان میاند، نتایا آز براي آزمون این مدل استفاده یرده 2شرطی

 [.15] باشد شود و همچنین بازار یارا می بنابراین اعتبار مدل رد نمی ؛شود منحرف نمی
در ادامد اقدام بد ارائد نحوه تأثیرگذاري متییرهاي پولی و ضیییی بـر بـازدهی بـازار سـرماید          

 خواهیم نمود.

                                                 
1. Akdeniz 

2. Conditional Variance Bound 
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متغیرهایحقیقي

از سوي دیگـر،   ؛گذارد تیییر در تولید صنعتی بر روي سود و سود سهام اثر می .تولیداتصنعتي
تیییر در سطح تولید بر میزان اشتیال و استخدام نیـروي یـار، میـزان پرداخـ  و نیـز بـر میـزان        

بـد  . شود ها منعکس می گذارد و این تیییرات بر روي ارز  بازار دارایی ها اثر می سوددهی شری 
بنـابراین   ؛هاي سطح تولید داراي ی  ضری  هماهنـ  اسـ    دهی بازار با نوسانهمین دلیل، باز
نشده در تولید صنعتی بر بازدهی مورد انتظار هر سهم اثـر مثبـ    بینی رود تیییرات پیش انتظار می
 [.7] داشتد باشد

 

گـذارد.   ها تـأثیر مـی   هاي مختلف بر شری  درآمد ضاصل از صادرات از جنبد .صادراتغیرنفتي
. اسـ  درآمد ضاصل از صادرات بـد دلیـل ارزي بـودنش از ضـریب مطلوبیـ  بـالایی برخـوردار        

صادرات، ارز مورد نیاز جه  تأمین تجهیزات و مواد اولید مـورد نیـاز شـری  از خـارج را تـأمین      
ید نرخ ارز همواره در ضال افزایش اس  و با توجد بد اینکد در ایـران  یند. از این نظر در زمانی می

تأمین ارز عمدتاً از طریح صادرات نف  تأمین و بد واضـدهاي اقتصـادي نیازمنـد تخصـیص داده     
آید. شریتی ید خود داراي صادرات  وجود میهایی در این خصوص بد شود؛ بنابراین محدودی  می
اثرات منفی نوسانات ارزي را بد ضداقل خواهد رساند؛ بنابراین شری  از ی  ثبات نسبی در  اس ،
ین ارز مورد نیاز خود جه  تهید تجهیزات و مواد اولید مورد نیاز  برخوردار خواهد بود. از دید تأم

دیگر گستر  بازارهاي فرو  یالا این اطمینان نسبی را بـد مشـتریان شـری  خواهـد داد یـد      
یالاهاي مورد نیازشان در درازمدت از طرف شری  تأمین خواهد شد. از ایـن نظـر، نگـاه مثبـ      

ن را بد همراه داشتد و جو روانی مطلوبی را بـراي شـری  ایجـاد خواهـد یـرد. گسـتر        مشتریا
دهد ید این امر باعث اعتماد بیشتر خریداران  بازارها در خارج ریس  تجاري شری  را یاهش می

 [.7] سهام شری  بد ثبات شری  و افزایش بازده سهام خواهد شد
 

تواند  هاي بادوام می اه مسکن همانند سایر داراییاز دیدگ .گذاریبخشحقیقيدرمسکنسرمايه
. در نتیجد این انتظار وجود دارد در شرایط رونح بازار مسـکن، بـازدهی سـهام    شودجانشین سهام 
 [.4] یاهش یابد

 
هاي رشـد اقتصـادي بـر     طوریلی درباره نحوه اثرگذاري نوسانات و نااطمینانیبد .رشداقتصادی

 یلی وجود دارد:بازدهی بور  سد دیدگاه 
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 اسا  فرضید بل  ارتبــاط مثبتـ ـ  شود، بر ( نسب  داده می1987) 1بد بل ، مکتبفکریاولـ 
گذاري و بـد  نماید. بد اعتیاد وي سرماید نوسانات رشد بر بازدهی سهام بور  را ارزیابی می میان

گیرد ید نرخ بازگش  انتظاري بد اندازه یافی بالا باشد  تبـع آن رشـد اقتصادي، زمانی صورت می
نیز  2این نظرید در اقتصاد یلان بد فرضید سیکل تجـاري فیشـر تا ریسـ  بیشتر را جبران نماید

 [.11] معـروف اس 
 
شود، براسا  فرضید یینـز یـ  رابطـد معکـو       نسب  داده می 3بد یینز، مکتبفکریدوم ـ

بـین نوسانات رشد و رشد اقتصادي و بالتبع آن بازدهی سهام بور  وجـود دارد. در ایـن فرضـید    
سـ  بـد اعتیــاد  گـذاري ا تأیید اصـلی بـر اهمیـ  انتظـارات یارآفرینان در تصمیم بد سـرماید

گـذاري، نوسـانات    گیري نسب  بد سرماید طرفـداران ایـن مکتـب فکـري، یارآفرینان در تصمیم
هــاي   دهنــد. بــد ایــن صــورت یــد اگــر فعالیــ         هاي اقتصادي را مدنظر قرار می فعالی 

ود بـد  گذاري افزایش یافتد و ایـن امـر بـد نوبـد خ ـ     اقتصـادي در نوسـان باشـد، ریسـ  سرماید
 گذاري و رشد تولید و بازدهی سهام منجر خواهد شد. یاهش سطح سرماید

 
 شود. براسا  فرضـید فریـدمن هـیچ ( نسب  داده می1968) 4بد فریدمن، مکتبفکریسومـ 

دلیلی مبنی بر وجود ارتباط بین نوسانات رشد اقتصادي و بازدهی سـهام وجـود نـدارد. فریــدمن     
ینـد یـد نوسـانات تولیـد و رشـد آن مسـتیل از یکـدیگر         چنین بحث میطور ضمنی ( بد1968)
 گردنـد  باشـند ید بد تبع آن نوسانات تولید و بازدهی سهام نیز مستیل از یکدیگر ارزیابی مـی  می
[11.] 
 

دلایل مختلفی براي نااطمینانی در مخارج دول  وجـود دارد. دي. پـی. داسـل و     .مخارجدولت
مخارج دول  را در یشور فیجی ید یشوري بـا درآمـد متوسـط اسـ ،   ،(2003) 5عبا  ولدخانی

هـاي در مخارج دولـ    ثبـاتی سیاسـی، موجـب نااطمینـانی را بررسی نمودند. در این یشـور بـی
هـاي تجـاري سیاســی و نیــز      وسیعی از موضوعات ماننـد سـیکل    همچنین محدوده ؛اس  شده

هـاي برونـزا مثـل تحـریم      ها، توهم مالی و شو  ار گروهمتییرهاي یلان مثل تورم، بیکاري، فش
 6مثــال وگنـر   بـراي نف  و... از جملد عواملی هستند ید تأثیر بسیار مهمی بر مخارج دول  دارد. 

                                                 
1. Black  
2. Fisher 

3. Keynes 

4. Friedman  
5. Doessel,D. P. &A. Valadkhani 

6. Wagner 
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بد این نتیجـد رسـیده اسـ  یـد بخـش دولتـی توسـط تیییـرات اقتصـادي ساختار   ،(2005)
( مخــارج دولـ  تحـ     1967) 1ظر پیکـا  و وایــزمن یند و طبح ن و با افزایش درآمد تیییر می

 [.19] گیرد تأثیر عواملی مثل جن  نیز قرار می
 

متغیرهایپولي

ینـد یـد    تأثیرگـذاري نااطمینـانی بـر اقتصـاد اشـاره مـی        (، در بیـان نحـوه  1994گالوب ).تورم
تورمی منجـر بـد تیییـر    نااطمینانی تورمی دو اثر اقتصادي دارد، اولین اثر آن اس  ید نااطمینانی 

شـود یـد    ینندگان از آنچد مایـل بـد انجـام آن هسـتند مـی      گذاران و مصرف گیري سرماید جه 
ــر بــد ــوان اقتصــاددانان از ایــن اث ــاد مــی EX-antعن ــد معنــی آن اســ  یــد   ی یننــد و ایــن ب

دومـین   گیرند و بینی تورم تح  تأثیر قرار میهاي آینده بد خاطر نااطمینانی در پیش گیري تصمیم
یا اثرات معطـوف   EX-postعنوان  باگیرد ید از آن  اثر، پس از تصمیمات اتخاذ شده صورت می

افتد ید تورم از آنچد مـورد انتظـار بـوده اسـ ،      شود. این اثر هنگامی اتفاق می بد گذشتد یاد می
ذاري در گ ـ ید نااطمینانی زیاد اس  مفهوم ییر قابل برگش  بودن سـرماید شود. زمانی متفاوت می
اي برخوردار اس . نااطمینـانی تـورمی بـد طـور     گذاري از اهمی  ویژه گیري براي سرماید تصمیم

مستییم و ییر مستییم اثر رفتاري بر بازارهاي اعتباري دارد و در بلندمدت بازارهاي مالی را از بین 
مینانی تورمی منجر بد زیرا نرخ بهره واقعی و نااط ؛گذارد گذاري میبرده و تأثیر منفی روي سرماید

شـود، در   گذاران شده و نهایتاً موجب بد تأخیر انـداختن تصـمیمات آنـان مـی     هرا  براي سرماید
ینـد، در نتیجـد    نتیجد تیاضا براي سهام یاهش یافتد و بد دنبال آن شاخص یل سهام نزول مـی 

واهد داش . با از گذاري و شاخص یل سهام بور  اوراق بهادار خ این امر تأثیر مخرب بر سرماید
بین بردن نااطمینانی تورمی، ریس  پیرامون قراردادها یاهش یافتد و منجر بـد تضـمین یـارایی    

 گذاري در ی  یشور را بد همراه افزایش شاخص یل سـهام خـواهیم داشـ    شده و رشد سرماید
[6.] 
 

سـنتی سـرای    در ادبیات موجود سازویار سرای  سیاس  پولی، علاوه بـر سـازویار   .پولعرضه
هـا وجـود دارد    سیاس  پولی از طریح نرخ بهره، سد طبید سازویار سرای  از طریح قیم  دارایی

 ند از:اید عبارت
 ؛هاي بازار سهام ـ قیم 
   ؛هاي واقعی هاي دارایی ـ قیم 
 .نرخ ارز -

                                                 
1. Peacock& J.wiseman 
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 ؛نـدارد درباره رابطد پویاي مابین نرخ ارز و قیم  سـهام هنـوز توافـح عمـومی وجـود      .نرخارز
توان دو دیدگاه یلی در این خصـوص را از همـدیگر تفکیـ  یـرد: درونبـو  و       ید میطوري بد
ینند ید ضساب جاري یشور و تـراز جـاري    فرض می 2گراهاي جریان با طرح مدل ،(1980) 1فیشر

لی و المل تیییرات در نرخ ارز بر رقاب  بین ،یننده نرخ ارز هستند. بر این اسا  دو عامل مهم تعیین
تراز تجاري و بدین ترتیب بر متییرهاي واقعی اقتصاد همچون تولیـد و درآمـد واقعـی و نیـز بـر      

گـذارد. بـر طبـح ایـن مـدل،       ها اثر مـی  ها و قیم  سهام آن جریان نیدینگی آتی و جاري شری 
ینـد و   هـاي محلـی را بیشـتر رقـابتی مـی      یاهش ارز  پول داخلی )افزایش در نرخ ارز( شری 

سازد. افزایش مزی  یالاي تولیـد داخـل و    تر می المللی ارزان ها را در ی  میایسد بین آنصادرات 
شـود یـد بـد نوبـد خـود قیمـ  سـهام         بد تبع آن افزایش صادرات نیز بد درآمد بالاتر منجر مـی 

اي مثب  اثـر   ها نرخ ارز بر قیم  سهام با رابطد بنابراین در این مدل ؛دهد ها را افزایش می شری 
 گذارد. می

شود یـد   ها فرض می ، معروف هستند. در این مدل3گرا هاي سهام دیدگاه دوم بد دیدگاه مدل     
ها شامل مدل توازن پرتفلیو و مدل پولی  . این مدلاس یننده نرخ ارز ضساب سرماید عامل تعیین

یند ید رابطد منفی ما بین نـرخ ارز و   ( چنین عنوان می1983) 4. در مدل پرتفلیو، برانسونهستند
گـذاران   قیم  سهام وجود دارد. طبح این مدل یاهش قیم  سهام باعث یاهش ثـروت سـرماید  

شـود.   تر می براي پول بد همراه نرخ بهره پایین مترید این امر منجر بد تیاضاي ی شودمیداخلی 
بد سم  بازارهاي خارج از یشور، با فرض ثبات سـایر  شدن نرخ بهره موجب خروج سرماید  متری

 5شود. بر اسا  مدل پـولی گـاوین   تر شدن نرخ ارز می شرایط و یاهش ارز  پول داخلی و گران
 [.5] اي وجود ندارد ( برعکس دو مدل فوق، بین نرخ ارز و قیم  سهام رابطد1989)


 توان بد چهار گروه اصلی تیسیم شود:  مطالعات در این رابطد را می.درآمدهاینفتي

شود ید از وجود رابطد منفی معناداري بین بـازده نفـ  و بـازده     گروه اول شامل میالاتی می     
عنـوان یـ  نهـاده    ینند. استدلال این گروه بر این اس  ید چون نف  بـد  بازار سهام ضمای  می

اي  افـزایش در قیمـ  نفـ  باعـث افـزایش انـرهي بـر هزینـد         ،دشـو  مهم در تولید محسوب می
هـا را   هاي بور  را یاهش داده و قیمـ  آن  شود ید این امر سود شری  هاي تولیدي می شری 

(، 1999(؛ سادرسـکی ) 1996دهد. این دستد مطالعات شامل مطالعات جـونز و یـوال )   یاهش می
 [.2اس  ]( 2010( و جامازي و الوي )2006باشر و سادروسکی )

                                                 
1. Dornbusch and Fisher 

2. Flow-oriented models 

3. Stock-oriented models 
4. Branson 

5. Gavin 
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یند ید رابطد مثب  بین بازده نف  و بازده بـازار   دهند ید ثاب  می گروه دوم مداریی ارائد می     
افـزایش در قیمـ  نفـ  باعـث افـزایش سـودآوري        ،سهام وجود دارد. بر اسا  ایـن مطالعـات  

عـث  توانـد با  هـا مـی   شود. افزایش سود و قیم  سهام این شری  هاي وابستد بد نف  می شری 
افزایش شاخص یل بازار سهام و افزایش بازده بـازار سـهام شـود. ایـن دسـتد مطالعـات شـامل        

 .اس ( 2001(؛ سادرسکی )2005مطالعات الشریف و همکاران )
 ـ ؛ینـد  گروه سوم وجود رابطد بین قیم  نف  و بازده بازار سهام را تأیید می      ا بـا توجـد بـد    ام 

و  VARبا استفاده از مدل  ،(2008یند. بار  و راتی ) یییر میشرایط مثب  یا منفی بودن رابطد ت
( بد این نتیجـد دسـ    1986-2005یشور اروپایی و آمریکاي براي دوره ) 13هاي مربوط بد  داده

هاي نفتی بستگی بد این دارد ید یشور صادریننده خالص نف  باشد  یافتند بازار سرماید بد شو 
بازده بـازار سـهام در یشـورهایی ماننـد نـروه یـد        ،ا این تحییحیا واردیننده نف . بر اسا  نتای

صادریننده خالص نف  هستند با قیم  نف  رابطد مثب  و رابطد بازده بازار سهام و قیمـ  نفـ    
 در یشورهاي واردیننده نف  رابطد منفی اس .

ه نفـ  وجـود   ینند ید هیچ رابطد معناداري بین قیم  نف  و بـازد  گروه چهارم نیز اثبات می     
( آمریکـا، میلـر و   2003(؛ وي )2009ندارد. این دستد مطالعات شامل مطالعات آپـرگیس و میلـر )  

 [.1اس  ]( 2010(، الجنابی و همکاران )2009راتی )
 

طلا و سـهام جانشـین    ،بر اسا  نظرید تیاضاي پول فریدمن.رس(بوزرددر)تبقیمتطلا
ید با افزایش قیم  طلا مردم نیدینگی خـود را بـد   اي گوندبد شوند؛ میناقص همدیگر محسوب 

یننـد و بـا خـروج نیـدینگی از بـازار سـهام بـازدهی سـهام صـنایع           سم  این بازارها هدای  می
ان قیم  طلا بدعنوتـوان بیـان داشـ      مـی  ،یند. بر این اسا  دهنده روند نزولی پیدا می تشکیل
مدّ نظر دار بهار  اوراق بوزار باي جانشینهااز ی یکان بدعنو، یس رمالی یمي ییهااز دارایکی 

م ید بدهنگاد ملاضظد میشواره قع هموي وانیاد. در دمیگیرار قراران سهامداران و سرمایدگذ
زار بدسم  بادار بهار  اوراق بوزار بااز سرمایدها ، طمینانی سیاسیافتن ناریا بالادي قتصاد ایور

در یا و شری ها دآوري یش سوافزاپیشبینی دي و قتصااشد ربا ، برعکسد و شو یز میرطلا سر
، سدربدنظر میا لذ ؛دیز میشورسردار بهار  اوراق سیاسی سرمایدها بد سم  بوت یط ثبااشر

 [.20] شتد باشدداتنگاتنگی با یکدیگر ط تبادار اربهار  اوراق شاخص قیم  بوو قیم  طلا 



  متعدد بودن تحیییات صورت گرفتد در راستاي موضوع ضاضر جهـ   بد علّ .پیشینهپژوهش
. دسـتد اول  اندشدهبندي  ایجاز در یلام نتایا تحیییات داخلی و خارجی در دو دستد اصلی تیسیم
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موافح این امر هستند ید عوامل یلان بر بازده سهام تأثیرگذارند و دستد دیگر مخـالف ایـن امـر    
 از نتایا تحیییات این دو گروه ارائد شده اس . اي ، خلاصد1. در جدول هستند
 

 خلاصد نتایا تحیییات داخلی و خارجی .1جدول 
 )تأثیر متییرهاي یلان اقتصادي بر بازده سهام( 

 
 
شود ید در ایثری  تحیییـات داخلـی و خـارجی؛ ایـن      ، مشاهده می1با توجد بد نتایا جدول      

 متییرهاي یلان اقتصادي بر بازدهی سهام تأثیرگذار اس .نتیجد ضاصل شده ید نوسانات در 
 
تحقیقشناسيروش.3

ها در ایـن   رو  تحییح ضاضر از نظر ماهی  علمی و از لحاظ هدف یاربردي اس . نوع داده     
الگوي مورداستفاده الگوي سـري زمـانی    ،. بر همین اسا باشدمیصورت سري زمانی  تحییح بد

افـزار مورداسـتفاده در ایـن     اس . نرم TVPVARبوده و در قالب تکنی  اقتصادسنجی الگوهاي 
تـا   1367ماهاند ایران طی دوره  هايباشد. جامعد آماري این تحییح داده می 2014مطالعد متلب 

. باشـد وري اسلامی ایران میهاي تحییح ضاضر مستخرج از بان  مریزي جمه . دادهاس  1393
 مورد بررسی قرار خواهد گرف .  TVPVARدر ادامد مبانی رو  
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هـاي گذشـتد بـراي     ترین مشکلاتی ید مدل (، از مهم2008بر اسا  نظر استا  و واتسون )     
هایی  بینی درستی را در طول زمان انجام دهند و مدل توانستند پیش برآورد داشتند این بود ید نمی

هـاي   در دوران رونح و برخی در دوران ریود تخمین مناسبی داشتند. همین امر باعث ظهور مدل
توانسـتند   شـد یـد مـی    (MCMC)یـارلو زنجیـره مـاریف     هاي مون  زمان و مدل-ر متییرپارامت
 [.18] بینی ینند هاي عظیم )با تعداد متییرهاي زیاد( را در طول زمان پیش مدل
  تیییـرات شـرایط،   توانند در طول زمان تیییر ینند. بد علّ ها ضرایب تخمین می در این مدل     

هاي قبلی توانایی یافی براي محاسبد  شده، مدل رات سیکلی مشاهدههاي ساختاري و تییی شکس 
تواننـد زیـاد باشـند.     ها می زن همچنین تعداد متییرها و تخمین ؛پارامترها را در این شرایط نداشتند

هـا   شـوند. در ایـن دسـتد از مـدل     هاي بزرگ و ضجیم می افزایش تعداد متییرها باعث خلح مدل

زمانی در مدل وجود داشتد باشد، میطع tمتییر در  mهرگاه 
tm2      مـدل تخمینـی وجـود خواهـد

 [.12]داش  
شـده    مطالعات متعـددي انجـام   TVPهاي  هاي ساختاري و با استفاده از رو  در قالب مدل     

جه  تعیین عوامل مـؤثر بـر متییـر وابسـتد در      FAVARهاي  ها مدل اس . در ادامد این رو 
 FAVARو  TVPهـاي   یـد ترییـب مـدل   اي گونـد  بد ؛هاي زمانی مختلف گستر  یافتند دوره

 1گران اقتصادي و سیاسی قرار دهد. در نمـودار   توانس  ابزار بسیار قدرتمندي را در اختیار تحلیل
 شده اس :  نمودار مفهومی تحییح ضاضر نمایش داده

 

 
 مبانی رو  و نمودار مفهومی تحییح .1نمودار 

 

تعیین فاکتورهای موثر بر بزادهی  
سهام بر اساس مبانی نظری و  

با استفاده از روش )تجربی 
PLS) 

 TVP-VARتخمین مدل 

محاسبه تابع واکنش آنی متغیر 
 در طول زمان

 تجزیه و تحلیل نتایج
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( بحث شده اس  ید در آن رابطد 2009در یروبلیس ) TVP‐FAVARساختار عمومی مدل      
 [:14] ( را با رابطد زیر جایگزین یرده اس 12و  11)
 

𝑦𝑖𝑡 = 𝜆0𝑖𝑡 + 𝜆𝑖𝑡𝑓𝑡 + 𝛾𝑖𝑡𝑟𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                                    ( 11رابطد)  

 

(
𝑓𝑡

𝑟𝑡
) = �̃�1𝑡 (

𝑓𝑡−1

𝑟𝑡−1
) +. . +�̃�𝑝𝑡 (

𝑓𝑡−𝑝

𝑟𝑡−𝑝
) + 𝜀�̃�

𝑓                                       ( 12رابطد)  

 

ینـد و   ی  پروسـد نوسـانات تصـادفی یـ  متییـره را دنبـال مـی        𝜀𝑖𝑡یند هر و فرض می     

𝑣𝑎𝑟(𝜀�̃�
𝑓

) = �̃�𝑡
𝑓       ی  پروسد نوسانات تصادفی چند متییـره بـد فـرم آنچـد در پریمیسـیري

𝜆0𝑖𝑡 ( بحـث شـده اسـ  را دارد. در نهایـ  ضـرایب     2005) , 𝜆𝑖𝑡 , 𝛾𝑖𝑡 , �̃�1𝑡 , �̃�𝑝𝑡   بـد ازاي

𝑖 = 1, . . , 𝑀 دیگـر   هـاي دشوند بر طبح گام تصادفی ارتیا یابنـد. تمـام فرضـی    اجازه داده می
 [.17] اس  FAVARهاي مشابد براي  همانند نموند

شـود یـد آن    تنها این نکتد اشاره می شود،شرح داده نمیبراي این مدل  MCMCالگوریتم      
طور خلاصد  بد .یند اضافد می MCMCبد الگوریتم  FAVAR هاي بیشتري را براي صرفاً بلو 

بـا ینـار هـم     TVP‐FAVARاستنباط بیزي در  ها در اقتصاد یلان عملی، مانند بسیاري از مدل
هاي مشـابد   هایی از چندین نموند و الگوریتم ید شامل بلو  MCMCنگد داشتن ی  الگوریتم 

 رود. اس  بد پیش می

𝑛ی  بـردار   t=1,…,Tبراي  xtفرض ینید       × از متییرهـا بـراي تخمـین متییرهـاي      1

s ی  بردار  𝑦𝑡علاوه  ییرقابل مشاهده موجود در مدل باشد. بد × از متییرهاي اقتصاد یلان  1
اصلی موجود در مدل باشد ید در تحییح ضاضر شامل متییرهاي رشد تولید ناخالص داخلی، رشـد  

 ـ   TVP-FAVARانکی، نـرخ ارز اسـ . مـدل    پاید پولی، رابطد درامد مخارج دول ، نرخ سـود ب
 اس : 13صورت رابطد  بد

𝑥𝑡 = 𝜆𝑡
𝑦

𝑦𝑡 + 𝜆𝑡
𝑓

𝑓𝑡 + 𝑢𝑡

[
𝑦𝑡

𝑓𝑡
] = 𝑐𝑡 + 𝐵𝑡,1 [

𝑦𝑡−1

𝑓𝑡−1
] + ⋯ + 𝐵𝑡,𝑝 [

𝑦𝑡−𝑝

𝑓𝑡−𝑝
] + 𝜀𝑡

(13رابطد )                                      

 

𝜆𝑡در رابطد فوق      
𝑦   ،ضرایب رگرسـیون𝜆𝑡

𝑓     فـایتور در ضـال بارگـذاري و𝑓𝑡   . فـایتور اسـ 

(𝛣𝑡,1, … , 𝛣𝑡,𝑃)  ضرایبVAR  . اس𝑢𝑡  وεt   اجراي خطا با توزیع نرمال میانگین صـفر و

هاي فایتور، فرض شده اس  ید  باشند. با توجد بد فرضیات ادبیات مدل می Vtو  𝑄𝑡یوواریانس 

𝑉𝑡 . قطري اس 
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ــال بارگــــذاري       ــرایب در ضــ 𝜆𝑡ضــ = ((𝜆𝑡
𝑓

)
′
, (𝜆𝑡

𝑦
)

′
)

′

ــدل   ــرایب مــ  VARو ضــ

𝛽𝑡 = (𝑐𝑡
′, 𝑣𝑒𝑐(𝛣𝑡,1)

′
, … , 𝑣𝑒𝑐(𝛣𝑡,𝑃)′)      بر طبح ی  فرآیند گـام تصـادفی بـر روي زمـان

 شوند: استخراج می
 

𝜆𝑡 = 𝜆𝑡−1 + 𝑣𝑡

𝛽𝑡 = 𝛽𝑡−1 + 𝜂𝑡
(14رابطد )                                                                        

 
,𝜂𝑡~𝑁(0ید در آن       𝑅𝑡)  و𝑣𝑡~𝑁(0, 𝑊𝑡)   اس . همد خطاها در تابع بالا با یکدیگر و بـر

 صورت زیر دارند: بنابراین ساختاري بد ؛روي زمان ناهمبستد هستند
 

(

𝑢𝑡

𝜀𝑡
𝜐𝑡

𝜂𝑡

) = 𝑁 (0 , [

𝑉𝑡 0 0 0
0 𝑄𝑡 0 0
0
0

0
0

𝑊𝑡

0

0
𝑅𝑡

(15رابطد )                                            ([  

 
هـاي   گویند. بـا اعمـال چنـدین محـدودی ، مـدل      می TVP-FAVAR( را مدل 15) دبطار     

 شوند ید بد شرح زیر اس : دیگري نیز از مدل فوق استخراج می
(FA-TVP-VAR)پارامتر متییر زمانی عامل افزوده شده  VARمدل      

: این مدل هنگـامی  1

  ثاب  باشد )در همد (𝜆𝑡)( 18شود ید ضرایب در ضال بارگذاري معادلد اول در رابطد ) ضاصل می
t ،𝑊𝑡دورهاي زمانی  = 𝜆𝑡بوده ید در این صورت  0 = 𝜆0 .) اس 

 𝛽𝑡و  𝜆𝑡شود ید  : این مورد هنگامی ضاصل می(FAVAR)عامل افزوده شده  VARمدل      
𝑊𝑡در طول زمان ثاب  باشند ) = 𝑅𝑡 = 0.) 

شـود یـد    این مدل هنگامی ضاصل می: (TVP-VAR)پارامترهاي متییر زمانی  VARمدل      
𝑓𝑡تعداد فایتورهاي صفر باشد )یعنی  =  (. در این تحییح از این محدودی  استفاده شده اس .0

در  𝛽𝑡و  𝜆𝑡شود ید تعداد فایتورها صـفر بـوده و    : این مدل هنگامی ضاصل میVARمدل      
 طول زمان ثاب  باشد.

با همسـانی واریـانس    Vtو  𝑄𝑡هاي ذیر شده در بالا یوواریانس  توجد شود ید در تمام مدل     

 [.8] در طول زمان ثاب  هستند Vtو  𝑄𝑡را دارند و 
 
 

                                                 
1. Factor-Augmented Time-Varying Parameter VAR 
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و ضل مسائل ايبر (PLS)جزیی ت قل مربعااضدرو   .(PLSجزيي)تقلمربعااحدروش
این تکنی   [.16] س امناسب ر ها بسیالمدن مازتحلیل همو ییرخطی ه و پیچیدي هالمد

ها )متییرهاي قابل  امکان بررسی روابط متییرهاي پنهان )متییرهاي ییر قابل مشاهده( و سنجد
شود:  دو مدل آزمون می  PLSهاي سازد. در مدل همزمان فراهم میصورت مشاهده( را بد

تحلیل  مشابد 2گیري و مدل درونی مشابد اندازه 1هاي درونی. مدل بیرونی هاي بیرونی و مدل مدل
از آزمون مدل بیرونی لازم اس  تا مدل درونی هاي معادلات ساختاري اس . پس  در مدل مسیر

 [.16] ید نشانگر ارتباط بین متییرهاي پنهان پژوهش اس ، ارائد شود
 

 مدل معادلات ساختاري = تحلیل عامل تائیدي + تحلیل مسیر
ضداقل مربعات جزئی= مدل درونی + مدل بیرونی           

 
ها )مدل درونی( و  توانایی دارد ید بر اسا  نحوه روند داده PLSرو   ،بر این اسا      

هاي موثر بر بازدهی  ترین شاخص عواملی ید قابلی  مشاهده شدن ندارند )مدل بیرونی(، مهم
 نماید. بندي  سهام را اولوی 

 
صـورت  بد 1392-6تا  1377-1بازه زمانی تحییح ضاضر دوره زمانی  .هایتحقیقمعرفيداده

 :اس  زیرهاي تحییح ضاضر بد شرح  . استخراج داده3باشد ماهاند می هاي داده
 ؛ضجم پول استخراج از سای  بان  مریزي جمهوري اسلامی ایرانـ 
 ؛درآمدهاي نفتی استخراج از سای  بان  مریزي جمهوري اسلامی ایرانـ 
 ؛نرخ تورم استخراج از سای  بان  مریزي جمهوري اسلامی ایرانـ 
 ؛استخراج از سای  بان  مریزي جمهوري اسلامی ایراننرخ ارز ـ 
 ؛قیم  طلا استخراج از سای  بان  مریزي جمهوري اسلامی ایرانـ 
بازدهی سهام بور  اوراق بهادار تهران استخراج از سـای  یـدال بـور  اوراق بهـادار تهـران      ـ 
 ؛افزار ره آورد نوین( )نرم
 ؛جمهوري اسلامی ایران رشد اقتصادي استخراج از سای  بان  مریزيـ 
 ؛استخراج از سای  بان  مریزي جمهوري اسلامی ایران GDP بدسهم مخارج دول  ـ 
 ؛شاخص تولیدات صنعتی استخراج از سای  بان  مریزي جمهوري اسلامی ایرانـ 

                                                 
1. Outer Model   

2. Inner Model 

هاي ضیییـی و پـولی خـارج از     نبود اطلاعات آماري ماهاند شاخص 1392-6دلیل محدود بودن بازه زمانی تحییح بد تاریخ . 3
 .اس این بازه 

http://www.parsmodir.com/db/research/path-analysis.php
http://www.parsmodir.com/db/research/path-analysis.php


 67                                                                      ... با استفاده از هيبازار سرما يبر بازده يقیو حق يپول یرهایمتغ ریتأث

 ؛صادرات ییر نفتی استخراج از سای  بان  مریزي جمهوري اسلامی ایرانـ 
 .مسکن استخراج از سای  وزارت مسکن و شهرسازي گذاري بخش ضیییی در سرمایدـ 
 
هایپژوهشيافته.4

هاي  اقدام بد تعیین مهمترین شاخص PLSدر این بخش با استفاده از رو   .PLSبرآوردمدل
 . متییرهاي پولی و ضیییی بد شرح زیر هستند:شودمیضیییی و پولی بر بازدهی بور  



متغیرهایحقیقي

 :X1تولیدات صنعتی 

 :X2گذاري بخش ضیییی در مسکن سرماید 

:X3 رشد اقتصادي  
 :X4 سهم مخارج دول  بدGDP 

 :X5نرخ رشد صادرات ییر نفتی 
 

متغیرهایپولي:

 :X6تورم 
 :X7ي پول عرضد 
 :X8نرخ ارز 

 :X9درآمدهاي نفتی 

 :X10 : قیم  طلا. مدل اصلی تحییح ضاضر بد صورت زیر اس 
  

),....,( 1021 XXX=fyt  
 
 Xو متییرهـاي توضـیحی    شـاخص یـل بـور    متییر وابستد و بیانگر بازدهی  Yید در آن      

صـورت زیـر   بـد  PLSاي از نتایا مـدل   بیانگر عوامل موثر پولی و ضیییی اس . در ادامد خلاصد
میـزان   ،تـر باشـد   هرگاه بردارها بـد مریـز دایـره فـوق نزدیـ      ، 2اس . بر اسا  نمودار شماره 

 ها یمتر خواهد بود. بازدهی شاخص بور  و مولفد همبستگی مابین
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 هاي برآوردي همبستگی متییر مدل را با مولفد .2نمودار 

 
، متییرها بد ترتیب اهمیتی ید بر بازدهی شاخص بور  دارند بد ترتیب از بالا بد 2در جدول      

 اند: بندي شده پایین اولوی 
 

 متییرها بد ترتیب اهمی  در دو مولفد اول .2جدول 

Variable VIP 
Standard 

deviation 

Lower 

bound (95%) 

Upper 

bound (95%) 

X3 1. 8303 0. 3061 1. 2304 2. 4302 

X9 1. 4014 0. 2889 0. 8352 1. 9676 

X6 0. 9170 0. 2552 0. 4169 1. 4171 

X8 0. 9330 0. 3080 0. 3294 1. 5367 

X4 0. 9330 0. 3080 0. 3294 1. 5367 

X7 0. 7110 0. 6199 -0. 5040 1. 9260 

X1 0. 7110 0. 6199 -0. 5040 1. 9260 

X2 0. 9291 0. 1183 0. 6973 1. 1609 

X10 0. 7714 0. 1355 0. 5059 1. 0370 

X5 0. 6992 0. 1735 0. 3591 1. 0393 

 
بازدهی شاخص بالاترین سهم اثرگذاري را بر  x9و  x3، متییرهاي 2بر اسا  نتایا جدول      

. بد عبارتی چون این دو متییر داراي بالاترین سهم در توضیح دهندگی بور  بور  دارند
 ،باشند. بر این اسا  در نتیجد داراي بالاترین سهم در علل تیییرات در این شاخص می ؛هستند

بد نمایندگی بخش ضیییی و متییر  X3در ادامد بد بررسی تأثیر نااطیمنانی متییر رشد اقتصادي 
 شود.پرداختد میبد نمایندگی بخش پولی  X9درآمدهاي نفتی 

 

x3 

x8 

x1 
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x5 
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در این بخش بد بررسی اثر رشد اقتصادي و متییر رشد درامدهاي  .TVP-VARبرآوردمدل
هدف از ارائد این بخش تبیین این واقعی  اس  ید  نفتی بر بازدهی بور  پرداختد خواهد شد.

هاي زمانی مختلف تأثیرات متفاوتی بر بازدهی سهام دارند و در نتیجد ارائد متییرها در بازه
هاي هاي آماري و عدم ارائد سیاس ضریبی ثاب  براي یل دوره ی  نیص بزرگ در تحلیل

 اجرایی مناسب مبتنی بر این نتایا ناقص اس .
 

 
 تأثیر رشد اقتصادي بر بازدهی سهام در طی زمان .3نمودار 

 
 ( دو تحلیل قابل ارائد اس :3) نموداربا توجد بد 

با وقوع ی  شو  مثب  در رشد اقتصادي در طی زمان )یل دوره( بازدهی سهام بد این ـ 
واروند واینش نشان داده اس ، بد عبارتی در گذر زمان با افزایش  Uتیییرات بد مانند شکل ی  

درصد افزایش یافتد اس . بر اسا   6/0هر درصد رشد اقتصادي، بازدهی سهام در دامند صفر تا 
درصد، در میاند دوره صفر تا  2/0، اثرات رشد اقتصادي در ابتداي دوره در دامند صفر تا 2نمودار 
 درصد بر بازدهی سهام موثر اس . 4/0وره در بازه صفر تا درصد و در اواخر د 6/0
با وقوع ی  شو  مثب  در رشد اقتصادي در هر دوره )ضری  بر روي محور عرضی( بازدهی ـ 

ید در یل دوره این رابطد مثب   شودمیسهام افزایش یافتد اس ، با توجد بد نمودار مشاهده 
تر و در اواخر نسب  بد اواسط و اواخر دوره ضعیفاس ، تنها در ابتداي دوره این رابطد مثب  
 تر اس . دوره نسب  بد اواسط دوره این رابطد ضعیف
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 تأثیر رشد درآمدهاي نیتی بر بازدهی سهام در طی زمان .4نمودار 

 

 ( دو تحلیل قابل ارائد اس :4) نموداربا توجد بد 

زمان، این متییر در اوایل دوره تأثیر با وقوع ی  شو  مثب  در رشد درآمدهاي نفتی در طی ـ 
منفی و در اواخر دوره تأثیر مثبتی بر بر بازدهی سهام دارد، بد عبارتی در گذر زمان با افزایش هر 

درصد نوسان دارد. بر اسا   -2/0تا  1/0درصد رشد درآمدهاي نفتی، بازدهی سهام در دامند 
درصد، و در اواخر  -3/0ره در دامند صفر تا ، اثرات رشد درآمدهاي نفتی در ابتداي دو3نمودار 

 درصد بر بازدهی سهام موثر اس . 1/0دوره در بازه صفر تا 
با وقوع ی  شو  مثب  در رشد اقتصادي در هر دوره )ضری  بر روي محور عرضی( بازدهی ـ 

  ید در یل دوره این رابطد مثب شودمیسهام افزایش یافتد اس ، با توجد بد نمودار مشاهده 
 تر اس . اس ، تنها در ابتداي دوره این رابطد مثب  نسب  بد اواسط و اواخر دوره ضعیف

 

گیریونتیجهبحث.5
 ،بینی بازده مورد انتظار دارند هاي پیش گذاران در استفاده از مدل یکی از مشکلاتی ید سرماید     

شرایط گوناگون ضسا  بوده و بد ت در مورد بازارهاي گوناگون و ها بد شد  این اس  ید این مدل
دهد هرچند ممکـن   شده نشان میدر واقع تحیییات انجام ؛باشند هیچ عنوان از ثبات برخوردار نمی
اما  ؛بینی بازده مورد انتظار وجود داشتد باشد هاي پیش بینی مدل اس  شواهدي براي قابلی  پیش

 ها استفاده ینند. آن توانند در عمل از گذاران نمی اند ید سرماید آنیدر ضعیف
مـدرن پرتفلیـو هـري      ، پایـد نظریـد  شـد از طرفی بر اسا  مبانی نظري و تجربی مشـاهده       

بین تلاطم و بازده مورد انتظار بنا شده اس . مدل ماریویتز رهنمود و   بر رابطد ،(1952ماریویتز )
گـذار، پرتفلیـوي    ینـد یـد بـر اسـا  آن، سـرماید      گذار فراهم مـی رو  مناسبی را براي سرماید
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ا  را بر مبناي قدرت تحمل ریس  )تلاطم(، بازده مورد انتظار، واریانس )یا انحراف معیار(  بهیند
ینـد. مـدل    بازده اوراق بهـادار و یواریـانس یـا همبسـتگی بـین بـازده اوراق بهـادار خلـح مـی         

( و 1965( لینتـر ) 1964، نیـز یـد توسـط شـار  )    (CAPM) اي هاي سرماید گذاري دارایی قیم 
گـذاري و   مـدرن سـرماید    هاي نظرید ها و یافتد ( توسعد داده شده، بر مبناي فرضید1966موسین )
امـور مـالی و     گذاري هري ماریویتز اس  ید تاثیر انکارناپـذیري بـر ضـوزه    ي سبد سرماید نظرید
سیون براي بررسی روابـط بـین متییرهـاي مـالی ایلـب      اند. در یاربس  رگرگذاري داشتدسرماید

شوند و از تحول این روابط در طـی زمـان یـد باعـث      روابط بین متییرها، ایستا در نظر گرفتد می
شود یـد یـ     ها چنین فرض می شود. در این شیوه یفل  می ،شوند تیییر در ضرایب معادلات می
لف یاربرد داشتد باشد. نتـایا نادرسـ  ناشـی از    هاي مخت تواند در زمان رابطد با ضرایب ثاب  می
هاي پویـا شـد یـد بـد واقعیـ  جهـان خـارج         گرایاند موجب پدید آمدن مدل این فرض ییر واقع

توان هاي پویا این اس  ید رفتار آن را می هاي بارز سیستم شباه  بیشتري دارند. یکی از ویژگی
براي رفع این مشکلات از  ،. بر این اسا دهنده آن توصیف یرداز طریح تیییرات اجزاي تشکیل

نتـایا تحییـح ضاضـر بیـانگر دقـ  بیشـتر       . شداستفاده  TVP-VARو  PLSهاي  ترییب مدل
هاي سنتی در بررسی نحوه اثرگذاري  هاي دینامی  با پارامترهاي متییر زمانی بیشتر از مدل مدل

 زیـر ا  نتایا تحییح ضاضر بد شرح متییرها بر تیییرات بازده بور  اوراق بهادار اس ، بر این اس
 اس :
هاي متفاوت  تهاي زمانی مختلف؛ متییرها با شد  در بازه TVP-VARبر اسا  نتایا مدل ـ

بینی  )ضرایب متفاوت( بر بازدهی سهام تأثیرگذار هستند. این امر بیانگر این واقعی  اس  ید پیش
توان در  صورت گیرد و چندان نمیمدت هاي زمانی یوتاه بازده سهام لازم اس ؛ در بازه

 هاي بلندمدت را مدنظر قرار داد.  بینی گذاري سهام پیش سرماید
هاي مورد بررسی بر بازدهی سهام متفاوت بوده و میزان  سهم اثرگذاري متییرها در طول دورهـ

یجد هاي زمانی مختلف، متفاوت اس . در نت اضتمال اثرگذاري هر متییر بر بازدهی سهام در دوره
تواند موجب بهبود نتایا  می TVPFAVRهاي  بد مدل TVP-VARهاي  بسط مدل بد رو 

 .شود
بررسی اثر متییرهاي پولی و ضیییی بر بازدهی بور  اوراق در تحییح ضاضر بد با توجد بد اینکدـ

پول،   شاخص بد نمایندگی بخش پولی )تورم، عرضد 5بهادار تهران پرداختد شد. بر این اسا  
شاخص بد نمایندگی بخش ضیییی  5نرخ ارز، درآمدهاي نفتی و نرخ رشد قیم  طلاي داخلی( و 

، GDPدر مسکن، رشد اقتصادي، نسب  دول  بد گذاري بخش ضیییی  )تولیدات صنعتی، سرماید
متییر  PLS. بر اسا  نتایا تخمین در مدل شد PLSنرخ رشد صادرات ییر نفتی( وارد مدل 

رشد اقتصادي بد نمایندگی بخش ضیییی و متییر درآمدهاي نفتی بد نمایندگی بخش پولی 
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؛ رشد PLSوجد بد نتایا مدل بالاترین سهم اثرگذاري را بر تیییرات بازدهی بور  داشتند. با ت
اقتصادي و رشد درآمدهاي نفتی در طول دوره مورد بررسی بالاترین تأثیر را بر بازدهی سهام 

هاي مختلف تأثیر متفاوتی بر بازدهی سهام  اند. با توجد بد اینکد متییرهاي مختلف در بازه داشتد
یرات رهیم را در سطوح اضتمال هایی ید توانایی تفکی  تیی دارند. در نتیجد استفاده از مدل

گذاران و  . در نتیجد بد سیاس شودمیبینی بازدهی سهام پیشنهاد جه  پیش ،مختلف داشتد باشد
ها  هاي یلی در همد زمان از سیاس  شودمیاندریاران فعال در بازارهاي مالی پیشنهاد  دس 

ترین عوامل  بستد بد اینکد مهمجه  بهبود وضعی  بازارهاي مالی استفاده ننمایند و در هر رهیم 
باشند؛ با استفاده از ابزارهاي متناسب با آن رهیم اقدام بد  موثر بر بازدهی سهام چد عواملی می

 گذاري بنمایند.   سیاس 
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