
 ماليانداز‌مديريت‌‌چشم‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

  9319 بهارـ  5شماره                                                                        

  55 ـ 81ص  ص                                                                         
 

‌با‌اقتصادي‌كلان‌عوامل‌بین‌موجود‌علّي‌رابطة‌تحلیل‌و‌تبیین

 تهران‌بهادار‌اوراق‌بورس‌قیمت‌كل‌شاخص

 

‌**شريف‌جلال‌صادقي‌‌سید 1،*تهراني‌پريوش‌زاهدي

‌

‌چکیده
 توان بهباشد. در این خصوص میعوامل متعددی بر بازده بازار بورس اوراق بهادار تأثیرگذار می     

نهایت عوامل اقتصادی اشاره داشت. در این راستا،  فرهنگی، تکنولوژیکی و درـ  عوامل سیاسی، اجتماعی
شوند. عوامل کلان اقتصادی کلیة عوامل اقتصادی به دو دستة عوامل اقتصادی کلان و خرد تقسیم می

ای مختلف )حتی ههای بورس را تحت تأثیر قرار داده و برعکس، عوامل خرد اقتصادی بر شرکتشرکت
توان به گذارد. ازجمله عوامل کلان اقتصادی مؤثر بر بازار سهام میاز یک صنعت( تأثیرات متفاوتی می

تولید ناخالص ملی، تورم، نقدینگی، قیمت سکة بهار آزادی، نرخ ارز و قیمت واقعی نفت خام اشاره داشت. 
ان در شاخص بورس اوراق بهادار و درنتیجه تواند منجر به ایجاد نوسها نیز میاز طرفی، تغییرات آن

افزایش ریسک حضور در آن بازار شود. لذا این پژوهش با هدف بررسی رابطة بین متغیرهای کلان 
اقتصادی با شاخص کلی قیمت بورس اوراق بهادار تهران انجام گرفته است. در این راستا رابطة بلندمدت 

که نتایج نشان داد بیشترین تأثیر بر شاخص قیمت کل  توسط مدل یوهانسون یوسیلیوس برآورد گردید
ترتیب شاخص قیمت کالاها و خدمات مصرفی، تولید بورس اوراق بهادار از بین متغیرهای تحقیق را به

ناخالص داخلی و قیمت سکة بهار آزادی داشته است. همچنین نتایج آزمون علّیّت الگوی تصحیح خطای 
خالص داخلی و نقدینگی با شاخص قیمت بورس اوراق بهادار رابطة علّی برداری نشان داد بین تولید نا

سمت شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران رد ای از تورم بهوجود دارد. درحالی که چنین رابطه
 شود.   می

‌بهادار؛‌‌كلیدواژه ‌اوراق ‌بورس ‌قیمت ‌كل ‌شاخص ‌اقتصادي؛ ‌كلان ‌متغیرهاي ها:
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‌مقدمه. 9

 . اینیافته، وجود بازارها و نهادهای مالی کارآمد استهای کشورهای توسعهیکی از ویژگی

 ساز رشد و توسعة اقتصادی آنان نیزضمن ایفای نقش مهم در اقتصاد این کشورها، زمینه نهادها
یر در تولید جامعه دارد و باشند. رشد اقتصادی کشورها ارتباط مستقیمی با میزان سرمایة درگمی

دهندة بهینة منابع فوق عنوان تخصیصدر میان اهمیت بورس اوراق بهادار و عوامل مؤثر بر آن به
گذاری و انباشت سرمایه در توان در اهمیت سرمایهبرکسی پوشیده نیست. علت این امر را می

ها برای ترین جایگاهاسبتحول اقتصادی کشور دانست. بدون شک بورس اوراق بهادار یکی از من
ها برای رشد یک شرکت و در سطح کلان، رشد های کوچک و استفاده از آنجذب سرمایه

 باشد.اقتصادی جامعه می
باشد. لذا، های مالی بازدهی بیشتر پاداش تحمل ریسک بیشتر میاز طرف دیگر طبق تئوری     

های مردم و تخصیص بهینة آن، با عنایت به اهمیت بورس اوراق بهادار در جذب سرمایه
عنوان عامل ایجاد جاذبة ورود به بازار بورس اوراق شناسایی عوامل مؤثر بر بازدهی بازار بورس به

  آید.نظر میبهادار لازم و ضروری به
های راکد مردم و تخصیص از طرفی بازار بورس اوراق بهادار نقشی کلیدی در جذب سرمایه     

رنتیجه افزایش انباشت سرمایة جامعه و نهایتاً رشد اقتصادی کشور دارد. لذا، ها و دآن به شرکت
یافتگی بازارهای مالی آن همواره یکی از عوامل رشد اقتصادی یک کشور را در میزان توسعه

عنوان یکی از اند. درنتیجه، شناسایی عوامل تأثیرگذار بر بازار بورس اوراق بهادار بهدانسته
 آید.نظر میسمت تولید، لازم و ضروری بهندة سرمایة راکد و هدایت آن بهکننهادهای جذب

از طرف دیگر، شناسایی روابط علیّ بین متغیرهای کلان اقتصادی داخلی و بازار بورس اوراق      
بهادار تهران نیز از اهمیت بالایی برخوردار است. چرا که ممکن است متغیرهای کلان اقتصادی 

یا دوسویه با شاخص قیمت بازار بورس اوراق بهادار داشته باشد. لذا، اعمال روابط علیّ یک 
تواند بر دیگر متغیرها نیز تأثیرگذار باشد. درنتیجه شناسایی روابط علّی های اقتصادی میسیاست

  آید.نظر میها لازم و ضروری بهگذاریبینی نتیجة سیاستمابین متغیرها برای تحلیل و پیش
بینی تأثیرگذاری آن بر بازار بورس اوراق بهادار های تورمی و پیشثال، اعمال سیاستعنوان مبه

 پذیر خواهد بود. ها امکاناز طریق شناسایی وجود رابطة علّی بین آن
اختلافات عمده در تعیین قیمت سهام با  ةدهند شده در امریکا نشانمطالعات انجامهمچنین      

در مقایسه با اطلاعات حسابداری است. تحقیق حاضر  ی )کلان(،استفاده از اطلاعات اقتصاد
از  .آن با شرایط دیگر بازارها باشدة تواند گامی در جهت درک وضعیت موجود کشور و مقایس می
 هدف تحقیق حاضر شناسایی روابط شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران با رو،این
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تواند به است که میدیگر خارجی تأثیرگذار بر بورس  و متغیرهای 9کلان اقتصادی متغیرهای
دلیل اینکه هبازار سهام ب های مالی و حقیقی اقتصاد کمک نماید.بین بخش ةدرک بهتر از رابط

کند، نقشی حیاتی در اقتصاد گیرندگان عمل میدهندگان و قرضعنوان یک میانجی بین قرضهب
  کند.می مدرن بازی

بین متغیرهای کلان اقتصادی و  ةبررسی رابط ةشده در زمینت انجامر اغلب مطالعاد     
کلان اقتصادی و  علیت بین سطوح واقعی متغیرهای ةهای بازار سرمایه، غالباً رابط شاخص
های بازار  های ثبات سیاسی و شاخصبین شاخص ةها و یا رابطهای مالی یا تغییرات آن شاخص

شده در این زمینه اغلب مربوط به . لکن مطالعات انجامسرمایه مورد بررسی قرار گرفته است
ها بر بازده سهام های قدیمی بوده و یا مطالعات جدید روی متغیرهای داخلی و تنها اثر آندوره

تأثیر متغیرهای  سازیکه این تحقیق درصدد شفاف طرفه دیده شده است، درحالیصورت یکهب
 . باشدمی شاخص و بازدهی آنرس تهران شامل کلان داخلی بر متغیرهای اصلی بازار بو

 
‌یقتحق.‌مباني‌نظري‌و‌پیشینة‌2

‌سهام ‌بازار ‌بر ‌عوامل‌مؤثر توان به عوامل صورت کلی میعوامل مؤثر بر بازار سهام را به.
عنوان بندی کرد. از منظر مالی و حسابداری، پارامترهایی که بهدرونی و عوامل بیرونی تقسیم

ها در رفتار مردم نسبت به شده در بورس بوده و تأثیر آنهای پذیرفتهرکتمتغیرهای درونی ش

، تقاضا برای محصول، 2ند از: ساختار مالی شرکتاها قابل بررسی است، عبارتسهام این شرکت

، سهام جایزه و تجزیة 5های تقسیم سود، سود و سیاست4، مدیریت شرکت3عایدی هر سهم

و تملک؛ اما دیگر متغیرهای مؤثر بر بازار سهام، متغیرهای  8م، ادغا0، افزایش سرمایه5سهام
بیرونی هستند که در چهار دستة کلی قابل بررسی است شامل: عوامل سیاسی؛ عوامل اجتماعی و 

‌فرهنگی؛ عوامل تکنولوژیکی؛ عوامل اقتصادی. 

ی بر ارزش و توان گفت مسایل اقتصادی تأثیر غیرقابل انکارگونه تردیدی می بدون هیچ     
حجم معاملات بازار سرمایه دارد. عوامل اقتصادی در دو دستة عوامل اقتصادی کلان و خرد قابل 

های بورس را تحت بررسی هستند. تصمیمات مربوط به عوامل کلان اقتصادی تمامی شرکت
یک های مختلف )حتی از تواند بر شرکتکه عوامل خرد اقتصادی میدهد درحالی تأثیر قرار می

                                                 
1. Macro variables. 
1.Financial Structure. 

2. Earning Per Share 
3. Management. 

4. Dividend Policy. 

5. Stock Dividend & Stock Spilt. 
6. Capital Raising. 

7. Joint. 
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توان صنعت( تأثیرات متفاوتی داشته باشد. ازجمله عوامل کلان اقتصادی مؤثر بر بازار سهام می
کننده، نرخ ارز،  قیمت طلا و قیمت نفت به تولید ناخالص ملی، نقدینگی، شاخص قیمت مصرف

تشریح مختصری از شده در ادامه بهخام اشاره داشت. با توجه به اهمیت متغیرهای کلان ذکر
 شود.ها پرداخته می نآ

‌
‌تأثیرگذاري‌متغیرهاي‌كلان‌اقتصادي‌بر‌بازار‌سهام

در بیان نحوة تأثیرگذاری تولید ناخالص ملی بر بازار اثر‌تولید‌ناخالص‌ملي‌بر‌بازار‌سهام.‌
ها نیز افزایش یافته و در پی آن سود ها، سود آنسهام اشاره شد که با افزایش حجم فروش بنگاه

ها نیز افزایش خواهد یافت.  با توجه به رابطة مستقیمی که بین سود آن تقسیمی هر سهم
تقسیمی و قیمت سهام وجود دارد، قیمت سهام نیز افزایش خواهد یافت. خلاصة این روابط را 

 صورت زیر نشان داد:توان بهمی

‌
      EPS    P  حجم فروش      تولید ناخالص داخلی 

‌

مدت و بلندمدتی حجم پول و نقدینگی دارای اثرات کوتاهبازار‌سهام.‌اثر‌حجم‌نقدينگي‌بر‌
ای بر برخی بازارها نقدینگی تأثیرات بالقوه باشد.ویژه تورم میبر دیگر متغیرهای اقتصادی به

تواند به اثرات بالفعل تبدیل و از مدتی مینظیر مسکن، سرمایه، کالاها و خدمات دارد که پس
پول و میزان در بازارهای یادشده شود. درواقع بخش حقیقی اقتصاد بهسبب ایجاد مشکلاتی 

چنانچه میزان نقدینگی در اقتصاد کمتر از میزان مورد نیاز باشد،  دهد.حجم آن واکنش نشان می
از حد مورد امکان دارد تولید، درآمد و اشتغال دچار افت شوند. همچنین، افزایش نقدینگی بیش

ها و افزایش تورم شود. بنابراین پول و ت منجر به رشد سطح عمومی قیمتنیاز اقتصاد، ممکن اس
تواند اثرات قابل توجهی را بر شمار رفته و میمیزان نقدینگی ابزار نیرومندی در اقتصاد به

‌‌های مختلف اقتصاد ازجمله بازار سرمایه داشته باشد. بخش
 

تغییر در نرخ تورم، بازده واقعی بدون  نظر فیشر درصورت هرگونهبه.‌اثر‌تورم‌بر‌بازار‌سهام

گذارد. وی معتقد ماند و درواقع تغییرات نرخ تورم، اثر خود را بر روی نرخ بازده اسمی میتغییر می
گذار انتظار تورم بیشتری را در آینده شود که سرمایهاست که با افزایش در نرخ تورم، موجب می

د نرخ بازده اسمی خواهد شد. متقابلاً کاهش در نرخ داشته باشد و بالطبع این امر منجر به رش
تری را در آینده داشته باشد و درنتیجه بازده گذار انتظار تورم پایینشود که سرمایهتورم، سبب می

ای آن است که بازارهای کارا، ریسک اسمی نیز کاهش یابد. علت وجود چنین رابطه
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عبارت دیگر، فرضیة نماید. بهپولشان را جبران می گذاران در قبال تغییرات در قدرت خرید سرمایه
باشد و بازده واقعی مورد انتظار سهام عادی و نرخ تورم مورد کند که بازار کارا میفیشر بیان می

گذاران برای تغییرات در قدرت خرید جبران باشند، بنابراین در مجموع سرمایهانتظار مستقل می
‌شوند. می

دهند رابطة معکوسی بین تورم و بازدهی واقعی وجود دید تئوریکی نشان میهای جاما یافته     
دارد و افزایش )کاهش( تورم با کاهش )افزایش( نرخ بازدهی واقعی همراه خواهد شد. از یک سو 

دلیل اینکه در دلیل کاهش نرخ بازدهی واقعی نسبت به نرخ مورد انتظار و از سوی دیگر بهبه
انداز ید پول بیشتری را صرف خرید کالاها و خدمات نمایند و در پی آن پسشرایط تورمی مردم با

گذاری نیز و میل نهایی به آن کاهش خواهد یافت، لذا، در اثر وجود تورم، تمایل به سرمایه
گیرد( و این اندارها صورت میگذاری افراد از محل پسکاهش خواهد یافت )چرا که سرمایه

 ذاری در بورس نیز لطمه خواهد زد.گمسئله به توسعة سرمایه
 

عنوان یک متغیر کلان اقتصادی، بازار تواند بهنرخ ارز نیز می‌نرخ‌ارز‌و‌شاخص‌قیمت‌سهام.
ها را سه دستة صادراتی، بندی کلی، شرکتسهام را تحت تأثیر قرار دهد. اگر در یک تقسیم

صورت ها را بهز این دسته شرکتتوان هر یک اوارداتی تقسیم نماییم؛ میـ  وارداتی، صادراتی
‌زیر مورد بررسی قرار داد:

های صادراتی با افزایش نرخ ارز، درآمد بیشتری را از صادرات کسب نموده که این امر شرکتـ 
باعث افزایش حاشیه سود و نهایتاً بالا رفتن سود هر سهم خواهد شد. اگر این امر تداوم داشته 

 طورکلی داریم:را نیز در بازار سهام با رشد مواجه سازد. به تواند قیمت سهام شرکتباشد، می

 
 قیمت سهم  سود هر سهم حاشیة سود های صادراتیدرآمد شرکت نرخ ارز

 
کنند با افزایش نرخ ارز آلات و ... را وارد کشور میهای وارداتی که مواد اولیه، ماشینشرکتـ 

ها بالا رود، پس حاشیة سود شرکت کم خواهد شد نشود، بهای تمام شده محصولات آباعث می
 طور کلی داریم:درنتیجه سود هر سهم و قیمت سهام در بازار با افت مواجه خواهد شد. به

 
 قیمت سهام سود هر سهم حاشیة سود بهای تمام شدة محصولات نرخ ارز

 

ده، حاشیة سود و درنتیجه سود شدلیل کاهش بهای تمامبرعکس، با پایین آمدن نرخ ارز به     
 هر سهم افزایش یافته و درنهایت با ثابت ماندن سایر عوامل قیمت سهام نیز بالا خواهد رفت.
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آلات  وارداتی نیز بسته به میزان صادرات و واردات محصولات، مواد و ماشین-های صادراتیشرکتـ 
ارز را لحاظ نموده و درنهایت با تعدیل  های مالی خود، تغییرات نرخبایست درصورتمورد نیاز خود می

EPS یابد یا با کاهش مواجه خواهد شد. ها افزایش میمشخص خواهد شد که قیمت سهام این شرکت
گونه عنوان کرد که هرگاه دولت از صنایع خاصی حمایت توان اینبا بررسی صنایع از نگاهی دیگر می

دهد، لذا نوسانات ها قرار میا با قیمت کمتری در اختیار آنکند )عمدتاً صنایع استراتژیک( احتمالاً ارز ر
گران شود که این امر باید مدّ نظر تحلیلها و صنایع کنترل میگونه شرکتنرخ ارز تا حدی برای این

  بازار سرمایه قرار بگیرد.

 
‌ ی هاعنوان یکی از داراییطلا بهقیمت اثر‌قیمت‌طلا‌بر‌بازار‌سهام‌)تب‌زرد‌در‌بورس(.

گذاران و های بازار بورس اوراق بهادار مدّ نظر سرمایهعنوان یکی از جانشینریسک، بهمالی کم
هنگام رکود اقتصادی یا شود که بهگیرد. در دنیای واقع همواره ملاحظه میسهامداران قرار می

لا سرریز سمت بازار طها از بازار بورس اوراق بهادار بهبالارفتن نااطمینانی سیاسی، سرمایه
ها و یا در شرایط ثبات بینی افزایش سودآوری شرکتشود و برعکس، با رشد اقتصادی و پیش می

رسد، قیمت طلا و نظر میشود. لذا، بهسمت بورس اوراق بهادار سرریز میها بهسیاسی سرمایه
 شاخص قیمت بورس اوراق بهادار ارتباط تنگاتنگی با یکدیگر داشته باشد. 

 
در بررسی نحوة اثرگذاری قیمت نفت خام بر بازار بورس نفت‌خام‌بر‌بازار‌سهام.‌اثر‌قیمت‌

توضیح داده شد که تغییرات قیمت نفت خام برای کشورهای تولیدکنندة این ماده، درآمدهای 
 ریزی و استفادة دهد و با افزایش درآمد ارزی، درصورت برنامهها را تحت تأثیر قرار میارزی آن

توان امیدوار بود که صنایع رونق بیشتری گرفته و تولید و با افزایش درآمد میصحیح از آن، 
ها افزایش یافته، نتیجتاً سودآوری شرکت و قیمت سهام افزایش یابد. از طرفی، فروش شرکت
شود عنوان منبع اصلی تولید ناخالص ملی کشورهای تولیدکنندة نفت تلقی میچون نفت به

و شاخص قیمت وجود دارد را بین قیمت نفت و شاخص  GNPا که بین توان همان انتظاری ر می
 قیمت در کشورهای تولیدکنندة نفت متصور شد. 

‌
عنوان بخش مهم بازار مالی و بورس اوراق بهادار به‌.اهمیت‌و‌مزاياي‌بورس‌اوراق‌بهادار

ین بازار در تسریع که وجود ا طوریتأثیرگذاری آن در اقتصاد کشور بسیار مورد توجه قرار دارد به
آید. در اغلب کشورها بازار بورس شمار میو سهولت معاملات، امری ضروری و انکارناپذیر به

های آوری سرمایهعنوان محلی مطمئن برای جمععنوان هستة بسیار مهم بازار سرمایه و به به
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ی و تولیدی های بزرگ صنعتهای کافی برای پروژهمنظور ایجاد سرمایهعمومی و مردمی، به
‌آید.شمار می به

شود که پیشینة بازار سرمایه در ایران کم و بیش در بورس اوراق بهادار تهران اطلاق می     
های کوچک جامعه عنوان پلی میان سرمایهگردد. بازار بورس بهبازمی 9345تأسیس آن به سال 

توان در دو وراق بهادار را میکه نقش بورس ا طوریباشد بهگذاری جامعه میو نیازهای سرمایه
 وظیفة عمده عنوان نمود:

 جذب نقدینگی از طریق عرضة اوراق بهادارـ 

 های اقتصادی دولتیتأمین مالی بنگاهـ 

نحوی به دو مورد فوق بازگشت شود، بههای دیگری که برای بازار بورس برشمرده مینقش     
عالیت بازار بورس اوراق بهادار است و نه وظیفة ها از تبعات فشود، هرچند برخی از آنداده می

 اصلی و اساسی آن.

‌
‌هاي‌بورس‌اوراق‌بهادارخصشا های قبل ذکر شد، بررسی روند که در بخش طوریهمان.

راحتی و با درنظر گرفتن مقدار پارامتر در طول زمان پارامتری مشخص برای یک متغیر، به
ز متغیرها مورد بررسی قرار گیرد، نماگری مورد نیاز است پذیر است. اما زمانی که گروهی اامکان

های طراحی شده توسط دهندة سطح عمومی پارامتر برای گروه مورد نظر باشد. شاخصکه نشان
بندی کرد و مورد بررسی قرار داد.  های متفاوتی طبقهتوان با شیوههای معتبر جهان را میبورس

‌.[5]ها دانست ها و نیز پارامتر مورد بررسی آن منة شمول آنها را مربوط به داشاید بتوان شاخص
یکی از اجزای بنیادین هر شاخص، گروه متغیرهای مورد بررسی آن است ‌:دامنة شمول شاخصـ 

ها برحسب اهداف خود نماگر قیمت سهام دهد. شاخصکه دامنة شمول آن شاخص را تشکیل می
اند. بدین ترتیب همین ترتیب قابل تفکیکدار هستند و بهها را عهدهگروهی از شرکت

  باشد.های مرکب و تالارها میهای منتخب، شاخصهای بخشی، شاخص شرکت شاخص
 است. شاخص هر بنیادین اجزای از دیگر یکی بررسی مورد پارامتر‌:پارامترهای مورد بررسی ـ

 دهند،می قرار بررسی مورد را کل درآمد و قیمت پارامتر دو معمول طوربه بورس هایشاخص

9کل بازده شاخص و قیمت شاخص ترتیببه که
 و طراحی به هابورس از بعضی اند.گرفته نام 

2نقدی بازده شاخص محاسبة
 نقدی بازدة میزان آن، مورد بررسی پارامتر که پردازند می نیز 

‌.است شاخص مشمول هایشرکت پرداختی

                                                 
1. Total Return Index 

2. Dividend Index 
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 شاخص مشمول هایشرکت قیمت میعمو روند نماگر قیمت، شاخصهاي‌قیمت.‌شاخص

 هایبورس کلیة .دهدمی نشان مبدأ تاریخ به نسبت را هاعمومی قیمت سطح تغییرات و است

 آن تعدیل و محاسبه برای مشابهی هایشیوه از و اکثراً پردازندمی شاخص این محاسبة به معتبر

 .کنندمی پیروی
 

 پرداختی نقدی بازده روند عمومی سطح دهندةنشان بازده نقدی، شاخصشاخص‌بازده‌نقدي.‌

 نظرصرف مزبور شاخص محاسبة از هابورس از بسیاری شاخص است. در ملحوظ هایشرکت

 تهران بورس در شاخص نمایند. اینمی لحاظ کل شاخص درآمد در را نقدی بازده اثر و کنندمی

9تدیکس نام با
‌.شودمی محاسبه 

 
سود  دریافت نیز و سهام قیمت افزایش محل دو از بورس در گذارانسرمایهدرآمد‌كل.‌‌خصشا

شاخص در بورس تهران با نام شاخص قیمت و بازده ‌این شوند.منتفع می سهام خرید از نقدی،
 ‌شود.محاسبه و منتشر می2نقدی و با نماد تدپیکس

رفته های بورس اوراق بهادار تهران که در پژوهش حاضر مورد بررسی قرار گیکی از شاخص     
اقدام به محاسبه و انتشار  9351باشد؛ بورس تهران از فروردین ماه است شاخص قیمت کل می

زمان کل شرکت که در آن 52نمود. این شاخص  (TEPIX)شاخص قیمت خود با نام تپیکس 
استفاده از گرفت. این شاخص باشدند، در بر میشده در بورس را شامل میهای پذیرفتهشرکت
 گردد.اسبه میمح 9 رابطه
 

 (9رابطه )
 

 

 ، tام در زمان i: قیمت سهام شرکت 

 بوده است، که در زمان مبدا برابر  t: عدد پایه در زمان 

 ام در زمان مبدا، i: قیمت سهام شرکت 

 ، tام در زمان i: تعداد سهام شرکت 

 ام در زمان مبدا، i: تعداد سهام منتشره شرکت 
nهای مشمول شاخص.: تعداد شرکت 

                                                 
1. TEDIX 

2. TEDPIX 
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 و گیردبر می در را بورس در شدهپذیرفته هایشرکت تمامی تهران بورس قیمت شاخص     
 در آن معاملة آخرین قیمت نشود، معامله مدتی برای یا باشد بسته نماد شرکتی درصورتی که

 ها،شرکت سهام منتشرة تعداد است، مشخص 9 فرمول از که گونههمان .گرددیم لحاظ شاخص

 در بزرگ هایشرکت بسیار تأثیر به منجر امر این که است؛ مزبور شاخص در دهیوزن معیار

 شود.می شاخص

 
‌تحقیقات‌پیشین ‌مطالعات‌و منظور هیافته بشده از اقتصادهای توسعهبرخی تحقیقات انجام.

گردد. در ادبیات متغیرهای رات بازار سهام گزارش مییاط متغیرهای اقتصادی با تغیبررسی ارتب
قیمت نفت و نرخ تسعیر  تولیدات صنعتی، ،تورم نرخ بهره، پول، ةشده شامل عرضعادی استفاده

های آماری زمانی و روش ةنتایج ارائه شده با توجه به کشور مورد بررسی و دور باشند.می زار
‌[.2330] باشدشده میتهکار گرف هب

مدت هشت متغیر اقتصادی را با بازده سهام بازار ابطة بلندمدت و کوتاهر‌(2399الشوگیثری )     
های بورس کشور عربستان سعودی طی ده سال مورد آزمون قرار دادند. در این تحقیق از روش

ان داد که متغیرهای آماری اتورگرسیو و مدل واریانس ناهمسان استفاده شده است. نتایج نش
نفت رابطة بلندمدت مثبتی با قیمت سهام بازار  اقتصادی حجم پول، اعتبارات بانکی و قیمت

مدت، تورم و حجم پول رابطة بلندمدت معکوسی با بازار بورس عربستان و نرخ بهرة کوتاه
‌.[0] اند داشته
کشور کره براساس  دربازار سهام نرخ بهره را با نوسانات ییرات متغیر مستقل تغ( 2338لئون )     

مدل گارچ بررسی نمود و نتایج نشان داد که بازده بازار ارتباط معنادار معکوسی با نرخ بهره دارد و 
بینی برای  بینی برای بازده بازار اما قدرت ضعیف پیشقدرت قوی قابل پیش ةهای بهر نرخ

‌ .[92] یرات آن دارندیتغ
انتخاب  پول و قیمت نفت را در کشور آمریکا ةغیرهای عرضمت( 2338رحمان و مصطفی )     

گیری نتیجهخطای برداری ت و مدل تصحیح یّعلّآزمون های آماری استفاده از روشکرده و با
اگر چه ارتباطات قبلی . باشدی در بلندمدت میعلّ ةعدم وجود رابط ةدهندنمودند که مدل نشان

‌ .[94] تها وجود داشته اسمدتی برای آنکوتاه
 ةهای بهرنرخ مدت،کوتاه ةنرخ بهر پول، ةاز متغیرهای عرض( 2335گان، لی، یانگ و ژانگ )     

قیمت داخلی نفت و تولید ناخالص  های تسعیر ارز،نرخ کننده،شاخص مصرف نرخ تورم، بلندمدت،
و تجزیه  (جانسن)هم انباشتگی آزمون ت ویّعلّ آزمونهای آماری وشر .ندملی استفاده نمود

گیری شد که ارتباط بلندمدت بین شاخص سهام بازار کشور و نتیجه واریانس شرطی استفاده
  .[8] و تمام هفت متغیر انتخاب شده وجود دارد نیوزلند
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های منفی قیمت نفت و دلیل نوسانات قبلی آن بوده و شوکههمچنین نوسانات بازار آمریکا ب
‌ سازد.ثر میأا را متطور اساسی بازار آمریکهپول ب ةعرض
حجم  نرخ ارز، تورم، پول، ةمتغیرهای مستقل عرضاستفاده از ( با2335پارتا و دیگران )     

، خطای برداری در کشور مصر تصحیحت و مدل یّعلّ آزمونهای استفاده از روشو بامبادلات 
نتایج  قیمت سهام دارند. مدت بامدت و بلندجز نرخ ارز ارتباط کوتاههتمام متغیرها ب ندنشان داد

‌ .[93] پیشنهاد کرده است هحاصله عدم کارآئی بازار سهام مصر را در این دور
ی بین متغیرهای مربوط به علّ ةرسی رابطبه بر (2335بارجیوتا )ـ  دریتساکی و دریتساکی     
استفاده از با 2332تا  9188های  مالی، بازار اعتبار و رشد اقتصادی یونان در خلال سال ةتوسع

وجود بردارهای  ةدهندها نشانپرداختند. نتایج تحقیقات آن (VAR) توضیح سه متغیر مدل خود
ت یّهای علّبخش بانکی و رشد اقتصادی بوده است. آزمون ةجمعی بین توابع بازار سهام، توسعهم

نکی و رشد بخش با ةطرفه بین توسعت دویّن وجود روابط علّگرفته در این تحقیق مبیّانجام
‌. [93] بازار سهام بوده است ةطرفه بین رشد اقتصادی و توسعی یکعلّ ةاقتصادی و رابط

 پول، ةاز متغیرهای مستقل شاخص قیمت جهانی نفت، عرض( 2334چادهاری و اسمایل )     
 ایشان با استفاده از کننده در کشور استرالیا استفاده نمودند.مصرف ةهزین تولید ناخالص ملی،

 ندنشان داد ،بینیواریانس خطای پیش ةالعمل آنی و تجزی، عکسیوهانسونانباشتگی همآزمون 
‌.  [1] شده وجود دارد آزمونبلندمدت بین تمام متغیرهای  ةکه رابط

 بین رابطة بررسی هدف تحقیقی که با در‌(9381) فرازمند، و صوفیآذر، علی و سجادی     
 و بررسی با تهران انجام دادند، بهادار اوراق بورس قیمت کل شاخص و اقتصادی کلان متغیرهای

 نرخ تورم، نرخ نقدینگی، رشد نرخ) اقتصادی کلان متغیرهای فصلی هایداده بین رابطة آزمون
 برای تهران بهادار اوراق بورس قیمت  کل شاخص با( ارز نرخ و نفتی درآمد ها،بانک واقعی سود
 با تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص بین بلندمدت تعادلی رابطة به 9385 تا 9304 هایسال

 شاخص نوسانات حاضر تحقیق وابستة متغیر. گذاشتند صحه الذکرفوق اقتصادی کلان متغیرهای
 هایوقفه با برداری خودرگرسیون روش از استفادهبا که بوده تهران بهادار اوراق بورس کل

 بلندمدت در دهدمی نشان تحقیق این نتایج. دادند ارقر آزمون مورد را تحقیق فرضیات توزیعی
 کل شاخص نوسانات با مستقیم رابطة نفتی درآمد و معکوس رابطة نقدینگی رشد نرخ و تورم نرخ

 .[3] ندارد مذکور شاخص با معناداری رابطة ارز نرخ و بانکی واقعی سود نرخ و داشته بورس قیمت
 ارز، نرخ) اقتصادی کلان متغیرهای اثر بررسی به ،(9380) یوناولادی، و عباس پورمراد و عباسیان

 هایسال در تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص بر( بهره نرخ و نقدینگی تورم، تجاری، تراز
 توابع و خطا تصحیح هایمدل و جمعیهم روش از استفادهبا فصلی هایداده با 9384 تا 9300
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 تراز و ارز نرخ مثبت اثر دهندةنشان هایافته. است پرداخته واریانس تجزیة و ضمنی العملعکس
 .[5] است بهره نرخ و نقدینگی تورم، منفی اثر و بهادار اوراق بورس بر بلندمدت در تجاری

(، در تحقیقی بررسی میزان اثرپذیری شاخص قیمت 9385) فخر و داورزادهشیرانی و صمدی     
های ماهیانه طی استفاده از دادهیمت جهانی نفت و طلا را باسهام بورس اوراق بهادار تهران از ق

ها پس از توسط تکنیک اقتصادسنجی گارچ مورد ارزیابی قرار دادند. آن 9110ـ  2335دوره 
استفاده از مدل فروشیلر، نشان بینی متغیر وابسته بارای پیشبشناسایی و انتخاب روند مناسب 

بر شاخص قیمت سهام بورس تهران نسبت به تأثیر  دادند تأثیر شاخص قیمت جهانی طلا
‌. [4] شاخص جهانی نفت بیشتر است

استفاده از اطلاعات متغیرهای شاخص قیمت سهام بورس، نرخ ارز، شاخص (، با9305برازنده )     
استفاده از روش با 9301ـ  9305قیمت وسایل نقلیه و شاخص قیمت مسکن در دورة 

به بررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر  مون علیت گرنجریخودرگرسیون برداری و آز
 :[9] شاخص قیمت سهام نتایج ذیل حاصل شده است

علت گرنجری شاخص قیمت سهام  93و  5، 2های شاخص قیمت وسایل نقلیه در وقفهـ 

 باشد. می
 باشد.علت گرنجری شاخص قیمت سهام می 93و  9های نرخ ارز نیز در وقفهـ 
 باشد. علت گرنجری شاخص قیمت سهام می 93و  5، 2های یمت مسکن نیز در وقفهشاخص قـ 

ای با عنوان واکنش بازار سرمایه نسبت به متغیرهای کلان ( در مقاله9389تقوی و محمدزاده )
اقتصادی، به ارتباط بین متغیرهای کلان اقتصادی و شاخص قیمت سهام با کمک روش 

است. متغیرهای کلان اقتصادی در این مطالعه شامل حجم  پرداخته شده ARDLاقتصادسنجی 
گذاری بخش دولتی؛ نرخ ارز، قیمت جهانی نفت، تورم و متوسط قیمت مسکن برای پول، سرمایه

 دهد:بوده است. نتایج این تحقیق نشان می 9301تا  03دوره 
 شاخص قیمت بورس با نرخ ارز رابطة مثبت دارد.ـ 
 پول رابطة منفی دارد. شاخص قیمت بورس با حجمـ 
با توجه به رابطة مثبت بین حجم پول و تورم و نیز رابطة منفی بین حجم پول و شاخص کل ـ 

 شود که بین تورم و شاخص قیمت بورس رابطة منفی وجود دارد.قیمت سهام نتیجه می
 گذاری دولتی رابطة منفی دارد.شاخص قیمت کل بورس با سرمایهـ 
 شاخص قیمت کل بورس با قیمت مسکن رابطة مثبت دارد.ـ 
دهد که رابطة منفی بین قیمت نفت و شاخص قیمت کل زده شده نشان میضرایب تخمینـ 

 .ی نویسنده اظهار نظری ننموده استدلیل عدم سازگاری با نظریات اقتصادوجود داشته که به
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سی پیشینه، در راستای اهداف پژوهش در نهایت نظر به کند و کاو ادبیات پژوهش و برر     
  باشد.رو فرضیات بدین صورت قابل بیان میپیش

 بین تولید ناخالص ملی و شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران رابطة معنادار وجود دارد. .9
کننده و شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران رابطة معنادار بین شاخص قیمت مصرفت .2

 وجود دارد.
 ین نقدینگی و شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران رابطة معنادار وجود دارد.ب .3
 بین قیمت طلا و شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران رابطة معنادار وجود دارد. .4
بین نرخ برابری ریال به دلار و شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران رابطة معناداری وجود  .5

 دارد.

هانی نفت خام و شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران رابطة معناداری وجود بین قیمت جت .5
 دارد.

داری بین متغیرهای کلان اقتصادی و شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران رابطة علیّ معنا .0

 وجود دارد.

داری بین تولید ناخالص ملی و شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران رابطة علیّ معنا. 9ـ0
 جود دارد.و

 بین حجم پول و شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران رابطة علیّ معناداری وجود دارد.. 2ـ0

تهران رابطة علیّ  اوراق بهادار کننده و شاخص قیمت بورسقیمت مصرف بین شاخص. 3ـ0
 معنادار وجود دارد.

 
‌‌شناسي‌تحقیقو‌روش‌مدل‌مفهومي‌،هاتوسعة‌فرضیه.‌3

نگر؛ از بعد ت، میدانی، از بعد زمان، گذشتهرو از حیث هدف، بنیادی؛ از بعد موقعیپژوهش پیش     
ها، شده، کمی؛ از بعد استنتاج و تعمیم نتایج، نیز استقرایی و از بعد تحلیل دادههای گردآوریداده

 رود. علیّ به شمار میـ  توصیفی
با  9388:34تا  9358:39دوره زمانی آن ) مکانی و زمانی قلمرو و تحقیق موضوع به توجه با     

 آمارهای شکل به های مورد نیازمربوط به متغیرها در بورس اوراق بهادار(، داده اتر فصلیتو
از بانک مرکزی ایران و نشریات بانک مرکزی و سازمان بورس  سازمانی اسناد و مدارک رسمی،

 . گردید گردآوری
موجود بین  آزمون فرضیات که روابط علیّ با توجه به فرضیات تحقیق، روش شایان ذکر است     

متغیرهای کلان اقتصادی داخلی همچون تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم، حجم نقدینگی، قیمت 
شوند، با سکة بهار آزادی و قیمت نفت خام، شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران را شامل می
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جمعی بین ط همو رواب یافتهتعمیم فولر دیکی مانایی آزمون بانامانایی متغیرها توجه به مانایی و 
از الگوی تصحیح خطای  (VAR) 9رگرسیون برداریهای اقتصاد سنجی خودها از مدلآن

ها و نیز برای برآورد العمل تحریک و تجزیه واریانس منتج از آنعکس ، توابع(VECM) 2برداری
 یوسیلیوس استفاده خواهد شد.ـ  روابط بلندمدت مابین متغیرها از روش یوهانسون

 
‌هال‌دادهتحلی.‌4

‌مانايي ‌آزمون انجام گرفت؛  5نسخه  EViewsافزار آزمون فرضیات پژوهش به کمک نرم.
هایی است که ترین آزمونیکی از معمول (ADF)یافته آزمون ریشة واحد دیکی فولر تعمیم

ای که باید گیرد. نکتهامروزه برای تشخیص مانایی یک فرایند سری زمانی مورد استفاده قرار می
مورد این آزمون بدان توجه کرد این که چه پارامترهای جبری در مدل منظور شوند. زیرا حذف  در

شود قدرت آزمون به صفر برسد. از سوی دیگر نامناسب عرض از مبدا یا روند زمانی موجب می
ر مبنی ب دهد. بنابراین ممکن است فرض پارامترهای اضافی مقدار بحرانی را افزایش می

سازیم چرا واحد، به غلط پذیرفته شود. لذا ابتدا مدل را با حداکثر پارامترهای جبری می وجود ریشه
‌تر تلقی نمود.توان مطمئنکه اگر فرض صفر رد شود، نتیجه را می

یافته ابتدا با فرض وجود عرض از مبدا و روند در نتیجه آزمون ریشة واحد دیکی فولر تعمیم     
 ی واحد رد شود دیگر نیازی به ادامهمبنی بر وجود ریشه شود.  اگر فرض یزمان انجام م

 tداری پارامتر روند را با توجه به کمیت بحرانی پذیرفته شد ابتدا معنا آزمون نیست. اگر فرض 
م. چنانکه کنیمیباشد بررسی % موجود می5و ارزش بحرانی آن که توسط دیکی فولر در سطح 

وجود چنین پارامتری در مدل ضروری نبود، آزمون مانایی با فرض وجود عرض از مبدا و بدون 
دار بودن گردد. چنانچه معناشود که در آن وجود پارامتر عرض از مبدا بررسی میروند برازش می

 شود. این پارامتر نیز رد شد، آزمون دیکی فولر بدون وجود عرض از مبدا و روند انجام می
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1. Vector Autoregressive 

2. Vector Error Correction Model 
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 نتایج آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته متغیرها .9 جدول
RER PCOIN POil Inf M‌ GDP TEPIX‌  متغیر

51/4- 950/3- 12/9- 58/3- 10/0- 98/2 29/2- 
آماره برای مدل دارای عرض از 

9مبدأ و روند
 

33/3 11/3 53/3 33/3 33/3 33/9 40/3 Prob 

- 59/2 89/2- - - 81/2 - 
آماره برای مدل با عرض از 

2مبدأ و بدون روند
 

- 33/9 35/3 - - 33/9 - Prob 

- 20/4 - - - - - 
آماره برای مدل بدون عرض از 

3مبدأ و روند
 

- 33/9 - - - -‌ -‌ Prob 

 
در سطح نامانا  شاخص قیمت بورسدرصد اطمینان گفت که متغیر  15توان با حداقل می     
باشد باشد. تورم نیز مشابه متغیر نقدینگی مییعنی در سطح مانا می I(0)غیر نقدینگی باشد. مت می

درصد خطا، این متغیر در سطح مانا بوده است. قیمت واقعی جهانی نفت خام  5و در سطح حداکثر 
I(0)  اطمینان در سطح مانا  15نیز در سطح حداقل  بوده و در سطح مانا میباشد. نرخ واقعی ارز

باشد. حال برای متغیرهایی که در سطح مانا اشد. قیمت سکه بهار آزادی در سطح مانا نمیبمی
ها انجام گیرد. در آن4 بایست در تفاضل مرتبه اولباشد، آزمون دیکی فولر تعمیم یافته مینمی

 باشند.  می I(1)ها که این متغیرها، در تفاضل مرتبه اول مانا باشند، بدین معنی آنصورتی
 

 نتایج آزمون مانائی در تفاضل اول متغیرها .2جدول                           
PCOIN GDP‌ TEPIX‌  متغیر

 آماره برای مدل دارای عرض از مبدأ و روند -23/0 -85/4 -59/8

33/3 33/3 33/3 Prob 

 آماره برای مدل با عرض از مبدأ و بدون روند -24/0 - -

- - 33/3 Prob 

 آماره برای مدل بدون عرض ازمبد أ و روند -35/0 - -

-‌ -‌ 33/3 Prob 

 

                                                 
 -76/3%: 5مقدار بحراني در سطح . 9

 -61/7%: 5مقدار بحراني در سطح . 7

 -17/9%: 5مقدار بحراني در سطح . 3

 شودبه صورت  تعريف مي xنفاضل مرتبه اول متغیر . 4
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متغیرهای شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار تهران ، تولید ناخالص  2براساس جدول      
باشند. همچنین، از آنجایی که در داخلی و قیمت سکه بهار آزادی در تفاضل مرتبه اول مانا می

باشد، در بررسی رابطة بلندمدت بین متغیرهای کشش میفرم لگاریتمی ضرایب برآوردی نشانگر 
اقتصادی و شاخص قیمت کل بورس اوراق بهادار تهران از فرم لگاریتمی استفاده خواهد شد. لذا، 

 رسد.  بررسی ویژگی مانایی فرم لگاریتمی متغیرها نیز لازم به نظر می

 
 ای فرم لگاریتم  متغیرها. نتایج آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعیم یافته بر3جدول 

باشند و تمامی متغیرهای مورد استفاده در این قسمت با فرم لگاریتمی در سطح مانا نمی     
 بایست فرآیند را در تفاضل مرتبه اول ادامه داد  درنتیجه می

 
 نتایج آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعیم یافته برای تفاضل مرتبه اول لگاریتم متغیرها .4جدول 

های تحقیق حاضر تمامی متغیرهای مورد استفاده با فرم گردد براساس یافتهملاحظه می     
بوده و به جز متغیرهای لگاریتم شاخص قیمت مصرف کننده و لگاریتم  I(1)لگاریتمی، همگی 
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نرخ واقعی ارز که از فرض وجود روند و عرض از مبدا استفاده شده، از فرض با عرض از مبدا و 
 آمده است: 5صورت خلاصه در جدول ند بهره گرفته شده است. نتایج آزمون مانایی بهبدون رو

 
 . نتایج آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعیم یافته برای تفاضل مرتبه اول فرم متغیرها5جدول 

گردد، چرا که این الگو میسر نمی VARبا توجه به نامانایی متغیرها، امکان استفاده از مدل      
که متغیر تولید ناخالص داخلی در سطح متغیرهای مانا در سطح طراحی شده است. در حالی برای

گردد. شرط استفاده می (VECM)باشد. لذا، از الگوی تصحیح خطای برداری می I(0)مانا بوده و 
 باشد؛ لذا درانباشتگی بین متغیرهای تحقیق میگیری از این الگو، وجود بردار هملازم برای بهره

یوسلیوس آزمون شده و ـ  انباشتگی بین متغیرها توسط روش یوهانسونابتدا وجود بردار هم
در مدل، رابطة علیّ  I(1)رغم وجود متغیر انباشتگی بین متغیرها، علیدرصورت وجود رابطة هم

 گردد.ها آزمون میبین آن
‌

‌بهینه ‌تعیین‌وقفه اتی مختلفی همچون ، از معیارهای اطلاعVARبرای تعیین درجة بهینه .

توان نمایی می، نسبت درست(HQ)کوئین -، حنان(SBC)، شوارز بیزین (AIC)معیار آکائیک 
ای که ، آماره(Parsimony)استفاده نمود. لیکن ، چنین گفته شده که با توجه به اصل سادگی 

ه یک انتخاب گیرد. براساس معیار آکائیک، وقفترین وقفه را انتخاب کند، ملاک عمل قرار میکم
‌شود.  چرا که مقدار این آماره حداقل شده است.می
‌

‌هم ‌بلندمدت ‌رابطه ‌انباشتگيبرآورد سابق بر این اشاره گردید که در ابتدا وجود رابطة .
شود. انباشتگی بین متغیرهای تحقیق توسط دو آمارة حداکثر مقدار ویژه و آمارة اثر تعیین می هم

مقیدترین حالت قابل اجرا است. برای این ق از مقیدترین حالت تا ناانجام این آزمون به پنج طری
ای وجود ندارد. ولی یوهانسون پیشنهاد سؤال که کدامیک از پنج الگو را انتخاب کنیم جواب ساده

کنیم، اگر این فرضیه رد شد، کند که در هر پنج الگو ابتدا فرضیه وجود صفر بردار را آزمون میمی
دهیم کنیم. این عمل را تا جایی انجام میرضیه؛ وجود یک بردار را آزمایش میدر مرحلة دوم ف

‌که فرضیة صفر مورد پذیرش قرارگیرد.
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وسیلة دو آماره حداکثر میزان ویژه و انباشتگی بین متغیرها بهرو بررسی وجود رابطة هماز این     
منعکس شده  0و  5ایج در جداول شود که نتانباشتگی تعیین میآماره اثر، تعداد بردارهای هم

 است.
 

 آزمون تعیین تعداد بردار هم انباشتگی براساس آماره حداکثر مقادیر ویژه .5جدول 

 آزمون تعیین تعداد بردار هم انباشتگی براساس آماره اثر .0جدول 

نباشتگی بین ابراساس نتایج، آمارة حداکثر مقدار ویژه نشان از آن دارد که حداکثر دو بردار هم     
متغیرهای مدل وجود دارد. چرا که فرضیة صفر مبنی بر وجود حداکثر دو بردار هم انباشتگی در 

شود. چرا که آمارة محاسباتی از کمیت بحرانی در انباشتگی رد میمقابل وجود بیش از دو بردار هم
انباشتگی را تأیید ر همنیز وجود دو بردا 3باشد. آمارة اثر مندرج در جدول تر میاین فرضیه کوچک

 کند. می
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یوسیلیوس دو بردار مذکور را ارائه داده که از بین این دو بردار، بردار اول ـ  روش یوهانسون     
گردد که شکل نرمال شدة آن به های اقتصادی دارد، انتخاب میکه سازگاری بیشتری با تئوری

 این صورت قابل ارائه است:  
 

LTEPIX=2.04lM+10.17LGDP+0.91LRER-5.65LCOIN+4.11LPOIL+15.43LCPI 

 
انـد، ضـرایب بـرآوردی    که متغیرهـای تحقیـق بـا فـرم لگـاریتمی وارد مـدل شـده       از آنجایی     

 باشند. بر این اساس نتایج ذیل قابل حصول است: دهندة کشش می نشان
فـزایش لگـاریتم   دهـد ا باشد که نشـان مـی  می 34/2ضریب لگاریتم نقدینگی برآوردی برابر      

نقدینگی به اندازة یک درصد، منجر به افزایش شاخص قیمت کل بورس اوراق بهادار تهـران بـه   
 شود. % می 34/2میزان 

افزایش تولید ناخالص داخلی به میزان یک درصد منجر به افزایش شاخص قیمت کل بـورس       
 شود. % می 90/93اوراق بهادار به میزان 

میزان یک درصد منجر به افزایش شاخص قیمت کـل بـورس اوراق   نرخ ارز بهافزایش واقعی      
 شود. % می 19/3بهادار به میزان 

میزان یک درصد منجر به کاهش شاخص قیمت کل بورس افزایش قیمت سکه بهار آزادی به     
 شود.% می 55/5اوراق بهادار به میزان 

درصد منجر بـه افـزایش شـاخص قیمـت کـل      افزایش قیمت جهانی نفت خام به میزان یک      
 شود.درصد می 99/4بورس اوراق بهادار به میزان 

میزان یک درصد منجر به افزایش شاخص افزایش شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی به     
 شود.% می 43/95قیمت کل بورس اوراق بهادار به میزان 

ان نسبت به تمامی متغیرهای تحقیـق بـه   تغییرات شاخص قیمت کل بورس اوراق بهادار تهر     
 باشد. غیر نرخ واقعی ارز، باکشش می

ترتیـب  بیشترین تأثیر بر شاخص قیمت کل بورس اوراق بهادار تهران از بـین متغیرهـا را بـه        
شاخص قیمت کالاها و خدمات مصرفی، تولید ناخالص داخلی و قیمت سـکه بهـار آزادی دارد. بـا    

عنـوان کـالای   ضریب قیمت سکه بهار آزادی، شاید بتوان گفت این متغیر بهتوجه به منفی بودن 
 ـ     کـه بـا افـزایش قیمـت سـکه، تمایـل        طـوری هجانشین و رقیـب بـورس اوراق بهـادار باشـد. ب

گذاران به خروج از بورس اوراق بهادار تهران )درنتیجة کاهش تقاضا بـرای اوراق بهـادار و    سرمایه
 گردد.برعکس می درنتیجة کاهش قیمت اوراق( و
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یافته را نسبت به اثر یک شوک مشـخص  العمل متعامد و تعمیمتوابع عکس.‌العملتوابع‌عکس
های وسیع بر کل سیستم  روی یک رابطة تعادلی بلندمدت انباشتگی و نیز تأثیر تکانهبر رابطة هم
دار این منحنی حاوی های زمانی مختلف بررسی کرد. نموانباشتگی برآورد شده در افقیا بردار هم

عبـارت  سمت رابطة تعادلی بلندمدت هستند. بـه اطلاعاتی درخصوص سرعت همگرایی دستگاه به
دنبال تکانـه وارده بـر کـل دسـتگاه( عـدم      دیگر، این منحنی، شدت تداوم سرعتی را که با آن )به

 ـ  شود، را نشان میتعادل الگو زایل می ی زمـان ایجـاد   دهد. مقدار شدت تداوم در زمـان صـفر، یعن
گیرد و پس از آن، چنانچه رابطة تعادلی بلندمدت، میان متغیرهـای الگـو   تکانه، برابر واحد قرار می

هـای وسـیع بـر سیسـتم     ، تکانه9یابد. بر این اساس، نمودار سمت صفر کاهش میحاکم باشد، به
مـدت خـود دارد.    سمت رابطة بلندانباشتگی گرایش قوی برای حرکت بهدهدکه بردار همنشان می

هـای وسـیع   که اثر شـوک  طوریهباشد. بشده بسیار سریع میگرایی بردار برآوردیعنی سرعت هم
 شود .  همواره در کاهش بوده و در فصل هفتم کاملا صفر می

‌
 

 انباشتگیهای وسیع بر بردار هم: اثر تکانه9نمودار 

کار مدت بهتحلیل عملکرد پویای کوتاه عنوان ابزاری برایتجزیه واریانس به.‌تجزيه‌واريانس
ثباتی هر متغیر در مقابل شوک وارده به هر یک از رود. این ابزار قادر به تعیین سهم بیمی

شده در شاخص قیمت کل ثباتی ایجادباشد. لذا برای تعیین سهم بیمتغیرهای دیگر الگو می
 شود. یه واریانس استفاده میبهادار توسط هر یک از متغیرهای الگو از تجزبورس اوراق 

 

‌TEPIXتجزیه واریانس  .8جدول 
 ‌TEPIX LM‌LGDP LRER LCOIN LPOIL LCPIدوره

3 333/9 333/3 333/3 333/3 333/3 333/3 333/3 

5 1959/3 3395/3 3351/3 3390/3 3251/3 3031/3 3491/3 

93 1355/3 3398/3 3301/3 3395/3 3280/3 38345/3 3441/3 

95 1333/3 3391/3 3385/3 3395/3 32108/3 3851/3 3453/3 

23 1392/3 3391/3 3313/3 3395/3 3333/3 3800/3 3455/3 

25 1339/3 3239/3 3312/3 33955/3 3335/3 3818/3 3451/3 
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‌
 TEPIXتجزیه واریانس  .2نمودار 

 

غییرات شاخص قیمت درصد ت 933که در دورة صفر تقریبا  دهندنشان می 2و نمودار  8جدول      
شود ولی با گذر زمان، این سهم کاهش کل بورس اوراق بهادار توسط خود آن توضیح داده می

طوری که در دوره پنجم، سهم هیابد. بیافته و در مقابل آن، سهم متغیرهای دیگر افزایش می
TEPIX  در توضیح تغییرات خودTEPIX نفت خام % بوده و متغیرهای لگاریتم قیمت  19، برابر

% بیشترین سهم را در توضیح  4%، لگاریتم شاخص قیمت کالاها و خدمات مصرفی با  0با 
گردد که سهم اند. لیکن، ملاحظه میتغییرات شاخص قیمت کل بورس اوراق بهادار تهران داشته

TEPIX باشد.در توضیح تغییرات خود آن بر سایر متغیرها غالب می‌
‌

‌آزمون‌روابط‌علي حقیق روابط علیّ مابین متغیرهای کلان اقتصادی شامل تولید فرضیات ت.
ناخالص داخلی، نقدینگی و نرخ تورم با شاخص قیمت کل بورس اوراق بهادار تهران را مورد 

‌بررسی قرار می دهد.

 VARکه نوعی مدل VECM توان از مدل در تحقیق، می I(1)نظر به وجود متغیر      

انباشته نمود. لازم به توضیح است اگر متغیرهای نامانای مدل همباشد، استفاده شده می محدود
مدت یافته باعث از بین رفتن اطلاعات بلندبا متغیرهای تفاضل VARباشند، کاربرد الگوی 

، آزمون علّیتّ بلوکی در آن اجرا شده که نتایج آن در VECMگردد. بعد از اجرای الگوی  می
‌‌آمده است. 1جدول 
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 یج آزمون علیت نتا .1 جدول

                              Dependent variable: D(TEPIX)  

Excluded Chi-sq df Prob 

D(GDP) 9/349101 2 0/0093 

D(M) 48/89488 2 0/0000 

D(INF) 1/099273 2 0/5772 

All 51/54113 6 0/0000 

 
الص داخلی و نقدینگی به شاخص قیمت براساس نتایج تحقیق، وجود رابطة علّیتّ از تولید ناخ     

سمت تولید ناخالص داخلی ای از تورم بهکه چنین رابطهشود. در حالیبورس اوراق بهادار تأیید می
% اطمینان تولید ناخالص داخلی و حجم نقدینگی علت  15شود. یعنی در سطح حداقل رد می

 که تورم علت این شاخص نیست. باشند در حالیشاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار تهران می
 

‌گیري‌یجهنتبحث‌و‌.‌5
یوسیلیوس و ـ  انباشتگی یوهانسونهای آزمون همگیری از روشپژوهش حاضر با بهره     

متغیرهای کلان اقتصادی )تولید ناخالص دنبال بررسی رابطة بین الگوی تصحیح خطای بردای، به
رخ ارز و قیمت واقعی نفت خام( و شاخص قیمت ملی، تورم، نقدینگی، قیمت سکه بهار آزادی، ن

تغییرات شاخص قیمت کل بورس اوراق بهادار ، بورس اوراق بهادار تهران بود که نتایج نشان داد
در این میان  باشد.تهران نسبت به تمامی متغیرهای تحقیق به غیر نرخ واقعی ارز، باکشش می

ترتیب ار از بین متغیرهای تحقیق را بهبیشترین تأثیر بر شاخص قیمت کل بورس اوراق بهاد
 شاخص قیمت کالاها و خدمات مصرفی، تولید ناخالص داخلی و قیمت سکه بهار آزادی داشتند.

عنوان توان گفت این متغیر بهبا توجه به منفی بودن ضریب قیمت سکه بهار آزادی، میهمچنین 
ه با افزایش قیمت سکه، تمایل کطوریکالای جانشین و رقیب بورس اوراق بهادار باشد. به

گذاران به خروج از بورس )درنتیجه کاهش تقاضا برای اوراق بهادار و نتیجتاً کاهش قیمت سرمایه
الشوگیثری توان به شده در این زمینه میهای مرتبط انجاماز پژوهش اوراق( و برعکس گردد.

اخص بورس را تأیید کرده است ( اشاره کرد که اثر مثبت نقدینگی و قیمت نفت خام بر ش2399)
که از این جهت با پژوهش حاضر همخوانی دارد اما در مورد نرخ تورم همخوانی ندارد چرا که به 

( نشان دادند که در بلندمدت بین 9381. سجادی و همکاران )[0] رابطه منفی اشاره کرده است
رو همخوانی پژوهش پیشنرخ تورم و نقدینگی با شاخص بورس رابطه معکوس وجود دارد که با 

ندارد، اما نتایج مربوط به رابطه قیمت نفت با شاخص بورس، مستقیم و همخوان با پژوهش حاضر 
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رو است. در مورد نرخ ارز سجادی به رابطة معنادار با شاخص بورس نرسیده که پژوهش پیش
 .[3] وجود رابطة کم کشش را تأیید کرده است

دهد که تولید ناخالص داخلی و نقدینگی علت شاخص قیمت نتایج آزمون علیت نشان می     
باشد. البته پژوهش که تورم علت این شاخص نمیباشد درحالیبورس اوراق بهادار تهران می

 ها قابل مقابله و مقایسه با نتایج پژوهش حاضر باشد یافت نشد. جامعی که نتایج علیّ آن
 گذارانسرمایه گزاران وسیاست برداریبهره برای در راستای نتایج پژوهش پیشنهادات زیر     

 گردد: ارائه می
در پنج سال ارزش بازار سرمایه  میانگین ارزش تولید ناخالص داخلی کل کشور و با عنایت بهـ 

نسبت ارزش بازار سهام به تولید ناخالص داخلی )اندازه بازار سهام( حدود  توان گفتگذشته، می
توان گفت بورس میلذا  بت در واقع بیانگر گستردگی بازار سهام است؛% می باشد که این نس23

 رو. از اینتواند تحولات اقتصادی را نشان دهدمی عنوان یک دماسنج مناسب،اوراق بهادار به
ضرورت دارد مسئولان اقتصادی کشور با توجه به توانائی بورس در جذب این سهم، نتایج 

  ها، تعقیب نمایند.ق واکنش بازار سرمایه به آنتصمیمات اقتصادی خود را از طری
بهای کالاها و خدمات  صبا توجه به با کشش بودن نقدینگی و تولید ناخالص داخلی و شاخ ـ

گردد در اران پیشنهاد میزگ، به سیاستقیمت کل بورس اوراق بهادار تهران به شاخص مصرفی
موقع تحلیل سریع و به برایتغیرهای مذکور های مروز اطلاعات و دادهخصوص ارائه و انتشار به

 عمل آید.ورود یا خروج اقدام لازم به برایگذاران سرمایه

بلندمدت برآوردی و  ةبا توجه به منفی و باکشش بودن ضریب قیمت سکه بهار آزادی در رابط ـ
گذاری سکه بهار آزادی در مقابل شده از آن مبنی بر کالای جانشین سرمایهنتیجه اخذ

افزایش اقبال عمومی به بورس اوراق بهادار و افزایش  برایگذاری در بورس اوراق بهادار،  سرمایه
تقاضا برای ورود به بازار بورس اوراق بهادار و درنتیجه افزایش شاخص قیمت کل، به 

،از طریق حجم عرضه به  کنترل قیمت سکه بهار آزادی برایشود گذاران پیشنهاد می سیاست
بینی شود در پیشگذاران پیشنهاد میبیشتری داشته باشند. در نقطه مقابل، به سرمایهه توج بازار،

 شاخص قیمت کل بورس اوراق بهادار، اثرات قیمتی سکه بهار آزادی را مد نظر قرار دهند.

تغییرات  % 13در خصوص نمودار تجزیه واریانس معادله برآوردی که حاکی از توضیح بیش از  ـ
شود گذاران پیشنهاد میباشد، به سرمایهبورس اوراق بهادار توسط خود آن می شاخص قیمت کل

های تکنیکی را در مد نظر بینی شاخص قیمت کل، تحلیلپیش برایهای بنیادی علاوه بر تحلیل
 قرار دهند.

دار تغییرات قیمت نفت خام در ایجاد و استمرار نوسانات شاخص قیمت کل ابا توجه به اثر معن ـ
بینی نوسانات بازده شاخص قیمت شود در مدلسازی و پیشرس اوراق بهادار تهران، پیشنهاد میبو
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سازی ریسک حضور در بازار بورس اوراق بهادار تلقی شود، تواند شاخصی جهت کمیکه می
 قیمت نفت خام در نظر گرفته شود.  بازده تغییرات 

در شود پژوهشگران آتی پیشنهاد می های این پژوهش بهدر راستای نتایج و محدودیت     
در حال حاضر،  زیرا جای شاخص قیمتی، از حجم معاملات در بورس استفاده شودتحقیقی دیگر به

گذاری توانمندی وجود دارند که به تنهائی با های سرمایهدر میان فعالان بازار سرمایه،شرکت
در این تحقیق صرفا برخی فی . از طرانجام معاملات عمده تغییرات شاخص را سبب می شوند

شود در تحقیقی دیگر، واکنش بازار سرمایه عوامل اقتصادی مورد تحلیل قرار گرفت. پیشنهاد می
  .در کنار عوامل اقتصادی بررسی شودنیز  به عوامل سیاسی

 13های برخی از متغیرها تا سال انتشار رسمی دادهعدم حاضر،  پژوهش محدودیتترین عمده    
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