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Abstract  
Granger causality is an important tool for analyzing the interrelationships 

among macroeconomic variables, and recent regression-based econometric 

methods allow these relationships to vary over time. This study applies a 

time-varying Granger causality approach to examine the dynamic causal 

relationships between the inflation rate and the Iranian stock market using 

monthly data on inflation, the total stock market index, and its returns from 

January 1393 to September 1401, obtained from the Central Bank of Iran. 

The results show that, based on the Recursive Evolution (RE) algorithm, no 

causal relationship exists between inflation and the stock market; however, 

the Rolling Window (RO) and Forward Expansion (FE) algorithms indicate 

that the level and return of the aggregate stock market index Granger-cause 

inflation. Time-varying causality trends further reveal that inflation 

Granger-caused the aggregate index from the summer to early autumn of 

2018, while a bidirectional causal relationship between inflation and the 

aggregate index is observed from autumn 2018 to summer 2019, with no 

significant causality in other periods. Moreover, the Granger causality 

results for stock market returns show that inflation Granger-caused returns 

from January 2014 to September 2018, whereas stock market returns did not 

Granger-cause inflation at any point during the sample period. Overall, the 

findings highlight the highly dynamic nature of Granger causality 

relationships and demonstrate that the detected causality patterns depend 

critically on the time-varying algorithm employed. 
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1.Introduction 

The capital market is an integral component of the financial system, playing a crucial role 

in directing liquidity toward productive and profitable projects, mobilizing savings 

through the efficient allocation of financial resources, and facilitating the redistribution 

of these resources among economic agents. Macroeconomic conditions strongly influence 

capital market performance, with inflation being one of the most important determinants. 

Empirical studies conducted in the decades following World War II have documented a 

negative relationship between stock prices and inflation, both expected and actual. This 

negative association has been attributed to factors such as the correlation between 

inflation and expected real economic growth, as well as investors’ reliance on nominal 

interest rates to discount real cash flows. Moreover, the presence of “inflation illusion,” 

whereby investors fail to fully incorporate inflation into their expectations, can lead to 

stock mispricing. Consistent with the New Keynesian framework, inflation is also found 

to be negatively related to key financial ratios, including the market-to-book ratio and the 

price-to-earnings ratio. This evidence raises the fundamental question of the nature and 

direction of the relationship between inflation and the stock market, for which Granger 

causality (1969) provides a useful framework to examine dynamic dependencies between 

time series within the reduced-form vector autoregression (VAR) model. 

  

2. Research Method and Data 

The increasingly complex financial environment requires advanced analytical methods to 

accurately explain the relationships between economic variables, as traditional Granger 

causality tests based on time-invariant models are unable to capture the dynamic behavior 

of financial time series. In contrast, time-varying causality analysis allows for real-time 

monitoring of stock market fluctuations and highlights the sensitivity of causal 

relationships to the chosen sample period, an issue emphasized in recent empirical 

studies. Accordingly, this paper applies a time-varying Granger causality approach to 

examine the dynamic causal relationships between the inflation rate and the stock market 

in Iran using monthly data on the inflation rate, the total index of the Iranian stock market, 

and its returns for the period from January 2014 to September 2022, obtained from the 

Central Bank of Iran. 

 

3. Analysis and Discussion  

The literature examining the relationship between inflation, as a key macroeconomic 

variable, and the stock market has expanded considerably due to its importance for both 

investors and policymakers. Analyzing historical stock market returns during periods of 

high and low inflation can provide useful insights for investment decision-making. 

Numerous studies have investigated the interaction between inflation and stock market 

performance, often producing contradictory findings, which may stem from differences 

in methodologies or sample periods. Nevertheless, much of the empirical evidence 

suggests that causality predominantly runs from inflation to the stock market. Most 

existing studies rely on time-invariant Granger causality approaches. In contrast, this 

paper examines the causal relationship between the inflation rate and the stock market 

using a time-varying Granger causality framework to capture the dynamic nature of their 

interaction. To this end, monthly data on the inflation rate, the total index of the Iranian 

stock market, and its returns from January 2014 to September 2022 are employed. 
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4. Conclusion 

The Granger causality Wald test statistics were computed using the Forward Expansion 

(FE), Rolling Window (RO), and Recursive Evolution (RE) algorithms. Statistical 

significance was assessed at the 90th, 95th, and 99th percentiles, derived from the 

empirical distributions of self-starting statistics based on 1,000 bootstrap replications 

corresponding to the Wald statistics. According to the RE algorithm, the Wald statistics 

were not significant at the 95% and 99% confidence levels, indicating no causal 

relationship between the inflation rate and the stock market. In contrast, the results from 

the FE and RO algorithms show that only the aggregate stock market index or its returns 

Granger-cause the inflation rate, while inflation does not Granger-cause either the index 

or its returns over the sample period. Furthermore, the time-varying Granger causality 

results for the period from January 2014 to September 2022 reveal that, based on the RO 

algorithm, inflation never Granger-caused the aggregate stock market index throughout 

the entire period. The FE and RE algorithms similarly indicate that inflation was not a 

cause of the aggregate index for most of the sample, except for a short interval from the 

summer of 2018 to the beginning of autumn 2018. Moreover, all three algorithms identify 

a bidirectional causal relationship between the aggregate stock market index and the 

inflation rate from autumn 2018 to summer 2019 at the 95% confidence level, while no 

causal relationship is detected in other periods. When the confidence level is reduced to 

90%, the FE and RE algorithms additionally suggest that the stock market index Granger-

caused inflation during the winter of 2019 and from late summer to early autumn 2020. 
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 چکیده  
  ی هاروش   رایاست. اخ  یاقتصادروابط متقابل متغیرهای کلان    تحلیل در    یابزار مهم  گرنجر  تیعل

  ن ی هدف ا  .اندافتهی توسعه  یت گرنجریروابط عل  هایپویایی  ارزیابی  یبرا  یبازگشت  یاقتصادسنج

 نیبمتغیر در زمان    یروابط علّ  ارزیابی  یزمان  برا  در  ریگرنجر متغ  تیآزمون عل  کارگیریبهمقاله  

های ماهانه نرخ تورم و شاخص کل  این منظور از داده در ایران است. به سهام    بازارو    نرخ تورم

استفاده شده است. این    1401تا شهریورماه    1393بازار سهام ایران و همچنین بازده آن از دی ماه  

نرخ   های زمانیمیان سری  تیعل  اند. بررسیاطلاعات از سایت بانک مرکزی ایران استخراج شده

تا شهریور    1393های ماهانه در دوره دی   این منظور از داده  به.  تورم و بازار سهام در ایران است 

( هیچ رابطه علّی میان REتکامل بازگشتی)  تم ی براساس الگور  ها نشان داداستفاده شد. یافته  1401

(  ROهای پنجره گردشی)چنین براساس نتایج الگوریتموجود ندارد. هم  نرخ تورم و بازار سهام

 ( تنها سطح و بازده شاخص کل علیت گرنجر نرخ تورم بوده است. همچنینFEو بسط پیشین)

نرخ تورم علیت گرنجر    1397تا ابتدای پاییز    1397داد از تابستان  نشان  متغیر  گرنجر  علیت    روند

از پاییزاست. علاوهشاخص کل بوده الگوریتم  این، براساس هر سه    1398تا تابستان    1397بر 

ای  ها چنین رابطه ارتباط متقابل میان شاخص کل و نرخ تورم وجود داشته است، اما در سایر زمان

از هیچ سمتی وجود ندارد. نتایج روند علیت گرنجر بازده شاخص کل و نرخ تورم حکایت از  

بازده شاخص کل بوده،  گرنجر  علیت  نرخ تورم    1401تا شهریور    1393آن داشت در دوره دی 

 ن ی ا  ها ازطور کلی یافتهاما نرخ بازده شاخص کل در هیچ زمانی علت نرخ تورم نبوده است. به

  دست آمده به  تیعل  یهستند و الگوها  ای پو  اریگرنجر بس  یتکنند که روابط علیم  تی حما  جهینت

 دارد.  یبستگ مورد استفاده  تمی ها به نوع الگوردر داده
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 مقدمه    .1

  ج یبسبه  سودآور،    ی هاپروژهسمت  به  نقدینگی    ت یبا هدا  یمالنظام  از    ریناپذییجدا  یبخش   هیبازار سرما  ،یدر هر اقتصاد

طر  هاانداز پس مال  صیتخص  قیاز  منابع  توز  یکارآمد  به  کمک  مال  عی و  منابع  آن  مهم  نیب  یمجدد  نقش    فا یا  یافراد، 

تواند بر بازار سرمایه بسیار تاثیرگذار باشد، یکی از متغیرهای  شرایط اقتصاد کلان می .(2022،  1)سلامه و احمد کندیم

 سهام  یهامت یق  ن یب  یرابطه منف  یدوم، مطالعات تجرب  یاز دو دهه پس از جنگ جهان  شیب  یبرامهم نرخ تورم است.  

 ی رابطه منف  نیادلایل  از جمله  (.  2004  ،3ناهوی؛ کمبل و وولت2002،  2)شارپنشان دادند( را  یواقع  و  یانتظار)و تورم

  ی هاانیجر   لیتنز  ی راب  یبهره اسم  یهااستفاده از نرخ»  ی« و انتظار  یواقع  یتورم و رشد اقتصاد  نیب  ی همبستگ»  به  توانیم

آنها  (1979،  4و کوهن   یانیلیگ )مود« اشاره کردگذاران هیتوسط سرما  یواقع  ینقد از »توهم    گذارانهیکردند سرما  انیب. 

م تأث  برندیتورم« رنج  پ  ریو  را در  نم  یهاینیبشیتورم  ق  نتیجهدر  کنندیخود لحاظ  نادرست سهام    یگذارمت یباعث 

مانند    یمال  یهاتورم و نسبت   نیب  یقو   یمنف  یهمبستگهای جدید، یک  یننزیک چارچوب  همچنین براساس  .  شوندیم

 (.2022، 5تقسمی وجود دارد)جیانگ و همکاران به سود   مت یق نسبت و  یدفتر  ارزش بازار به ارزش نسبت 

م1977)6دمنیفر استدلال  افزای(  با  تورم  که  ممت یق  یاطلاعات  یمحتوا  ،نوسانات  شیکند  کاهش  را  دهد.  یها 

استدلال    یک  ندارد.  یارتباط  یادیمرتبط است که با عوامل بن  یمتیق  راتییمعتقد است تورم با تغ  نی( همچن1981)7شر یف

بال نظر  استدلال با  این  سهام را کاهش دهد.    مت یق  یاطلاعات  یمحتوا  دیبا  یادی که انحراف از عوامل بن  دیگر این است 

دهد. در مدل  یها را کاهش ممت یق  رسانیرا توسعه دادند که در آن تورم اطلاع  یمدل  ، آنها( سازگار است 2003)8و رومر 

دارد.    یشرکت بستگ  کی  یفعل  مت یرابطه بلندمدت با فروشندگان به ق  کیبه    ورود  ی کنندگان برامصرف   م یآنها، تصم

  و   اعمال خواهد کرد  ندهیشرکت در آ  کیاست که    ییهامت یدر مورد ق  یگنالیشرکت س  ی فعل  مت یق  بیان داشتندآنها  

  یفعل  یهامت یرا در ق  یآت  یاهمت یشود، اطلاعات مربوط به قیم  ینسب  یهامت یق  ریی تورم باعث تغ  ی وقت  دادندنشان  

  تواند می  نیز است توسعه بازار سهام    ی هیبددر مقابل    .کنند یم  یرسانکمتر اطلاع  یفعل  یها مت یق   ،نتیجهدردهد.  یکاهش م

آنجا که  رشد درونزا  هینظر  در قالب .  اثرگذار باشدتورم    رب از  بازار سهام  ،    نیب  کارای  صیتخصسبب تسهیل  توسعه 

را به همراه دارد. افزایش    یدر بلندمدت رشد اقتصادشود،  می  یکیتکنولوژ  یهایو نوآور  هیمنابع، انباشت سرما  ایدوره

ها شود. لذا براساس نظریه رشد درونزا، کاهش سطح قیمت   نهایت درتولید در یک اقتصاد نیز سبب افزایش عرضه و  

  (.2009،  10ی لمازکود یروسو و  ؛2012، 9برتو یمونتس و تجهت علیت از توسعه بازار سهام به سمت تورم است)

  ف ی توص  یبرا  یدی( ابزار مف1969)11گرنجر   ت یعل ارتباط تورم و بازار سهام چگونه است؟    ،حال پرسش این است 

  گرنجر   کردیرودر واقع    . است   ( VAR)مدل خودرگرسیون برداری  افتهیکاهش  ر شکلد  یزمان  یها یسر  نیب  یوابستگ

 
1 Salameh and Ahmad 
2 Sharpe 
3 Campbell and Vuolteenaho 
4 Modigliani and Cohn 
5 Jiang et al 
6 Friedman 
7 Fischer 
8 Ball and Romer 
9 Montes and Tiberto 
10 Rousseau and Yilmazkuday 
11 Granger Causality 
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دوره جاری    y  تغییراتچه مقدار از    است و اینکه  y  علت تغییرات  x  متغیری مانند  ایکه آاست    پرسش   نیاپاسخ به    درپی

م مقادیرا  با  سپس    حیتوض  yگذشته    ریتوان  و  کردداد  آ  بررسی  مقاد  ایکه  کردن  قدرت    دتوانی م  x  باوقفه  ریاضافه 

از نظر آماری معنادار باشند،   xو یا اگر ضرایب باوقفه  کمک کند    y  ینیبشیبه پ  xرا بهبود بخشد. اگر    دهندگی حیتوض

 باید مدل  ی،اقتصاد ی رهایمتغاما سوال این است برای ارزیابی روابط علّی . است  y علت گرنجری xشود متغیر گفته می

 ن یاطلاعات در اقتصاد و همچن  انی به سرعت جر  یبستگ ( معتقد است انتخاب نوع مدل  1969)گرنجر  .نه  ایساده باشد  

و همچنین اگر   شودیاستفاده م  یفصل یها از داده یوقت وی بیان داشت مورد استفاده دارد.  یها داده یر یگ به دوره نمونه

  یهاداده  ی که برا  ی درحال  ست،ی ن  مناسب   رهایمتغ  نی روابط ب  حیتوض   ی ساده برا  یت ، مدل علهای اقتصاد زیاد باشدپویایی

  راتییمفهوم تغ(  2020،  2018)  1در ادامه شی و همکاران  است.  ازیاست که مورد ن  یزیچ آن  ساده تمام    یت مدل عل،  ماهانه

آنها  وارد کردندگرنجر    تیعل  آزمونرا در    یزمان در طول زمان  متغیرها    ی روابط علّ  هایپویایی  یابیارز   نشان دادند. 

این  بهدر ایران است.  سهام    بازارو    نرخ تورم  نیبمتغیر در زمان     یروابط علّ  ارزیابیمقاله    نیا  هدفاست.    ریپذامکان

تا شهریورماه    1393های ماهانه نرخ تورم و شاخص کل بازار سهام ایران و همچنین بازده آن از دی ماه  منظور از داده

شده  1401 استخراج  ایران  مرکزی  بانک  سایت  از  اطلاعات  این  است.  شده  زیر  اند.  استفاده  صورت  به  مقاله  ادامه 

بخش  در    است.  مقالهشناسی  روش  سومخش  و بموضوع    اتی کوتاه بر ادب  یمرور  دومبخش   سازماندهی شده است. 

بندی  به جمع  ششمبخش  در    نهایت در اختصاص دارد و    یتجرب  جینتابه    پنجم نیز  . بخششوندیمداده  ها شرح  داده  چهارم

 شود. پرداخته می

 

 مرور ادبیات .  2
؛ بوژلبنه و  2013، 3؛ بارو 2014، 2و همکاران ل یدارد)جل در پی اقتصاد  یبرا ییامدهایکه تورم پمعتقدند اکثر اقتصاددانان 

 دار، یو پا  میتورم ملا  ندمطالعات نشان داد  برخی(.  2002  ،6ی و روس  ی؛ ل2007  ،5ی راردیو س   ی؛ بوش2010،  4بوژلبنه 

توسعه بازار  بر    نی بر اکند. علاوه یم  تسهیلکسب و کارها    یدستمزد را برا  شیو افزا  یگذارهیسرما   یبرا  یریگ م یتصم

؛ 2001،  8و همکاران  سی؛ آرست2010،  7شده است)هو و چنگ   تاکیدرشد و توسعه    اتی در ادب   یرشد اقتصاد  دلیلسهام به

ان2000  ،9واچتل روسو و   اولوف  سانی؛  لو 2005  ،11وسل ی؛ دوماک و  2009  ،10ویسا یو  لو 1996،  12و زرووس  نی؛   ن، ی؛ 

مطالعات  تعدادی است که توسعه بازار سهام خود ممکن است با تورم مرتبط باشد.   یهیالبته بد (.1971، 13ن ا؛ اوک 1991

  ن، یدر کل اقتصاد داشته باشد. بنابرا  هامت یق   یبرا  ییامدهایتر ممکن است پآسان  یگذارهیسرما  یهااند روشدادهنشان

 
1 Shi et al 
2 Jalil et al 
3 Barro 
4 Boujelbene and Boujelbene 
5 Boschi and Cirardi 
6 Leigh and Rossi 
7 Hou and Cheng 
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 میرمستقیغ  طوربهمخارج و هم    یهاکانال  قیاز طر  می مستق  طوربه را هم    یتوسعه بازار سهام ممکن است رشد اقتصاد

، 4مائورو   ؛2006،  3و هسو  و یل  ؛2007،  2یل  ؛2008،  1و همکاران   کول)قرار دهد  ریآن بر تورم، تحت تأث  ریتأث  قیاز طر

2003). 

با غ  کندبیان می  نی( همچن1996)5ی توماس  یاطلاعات  یکل، محتوا   یتقاضا  یهاکردن شوک   ینیبشیپ  رقابلیتورم 

اطلاعات مربوط   ییشناساپس  شود،  یها ممت یق  شتریب  راتییتورم منجر به تغ  نکهیدهد. با توجه به ایها را کاهش ممت یق

عوامل    دنکنی استدلال م  (. همچنین برخی2013،  6سازد)سو و همکارانمیدشوار    یعوامل اقتصاد   یبرا  را  هامت یق  به

 مت یق  نتیجهدرو    ستندیدر صورت وجود تورم بالا ن  ق ی دق  ینیبشی( قادر به پگذارانهیو سرما  لگرانیتحل  یعنیبازار سهام )

کامل    طوربهرا    یاطلاعات تورم انتظار   لگرانیتحل  دادند ( نشان2010)7و و همکارانش. با کندیم  یرساناطلاعسهام کمتر  

 گذارانهیتورم بالا، سرما  یهادر دورهنیز بیان داشتند  (  2005)8واکومار یو ش  ایکنند. چوردی خود لحاظ نم  یهاینیبش یدر پ

بر    رشددرحال    یمال  یسودمند بازارها  آثار با توجه به این موارد، با اینکه در    .کنندینم   ینی بشیسود را پ  قی طور دقبه

اقتصاد  یگذارهیسرما رشد  ندارد)و  وجود  تردیدی  لو   9نگ یک ی  اما  1993،  نیو  که(،  سالا  همانطور  و  -آی-بارو 

است بازارها درون  نیکنند توسعه ایم  انی ب  (1999)10ارتینم اقتصاد  یبخشخود  آنها    را ی ز  ،زا  هستند.    یاز روند رشد 

ممکن است    اما رشد اقتصادی و تورممنجر شود،    یکه توسعه بازار سهام ممکن است به رشد اقتصاد  یدرحال  نیبنابرا

رابطه   نیا   قیدق  ت ی موضوع، ماه  نیدر مورد ا  مطالعه  نیوجود چند  رغمیبازار سهام منجر شود. عل  شتریخود به توسعه ب

  ن یمطالعات ب  نیاز ا  کی  چی . مهمتر از آن، هدهندرا نشان نمی  یکسانی  ج ینتا  یمطالعات تجرب  را یهنوز قابل سؤال است، ز

کنند تورم باعث  یاز مقالات ادعا م  ی تعداد  ،خصوص  نیدر ا.  شوندیقائل نم  زیمدت و بلندمدت تماکوتاه  یعلّ  یوندهایپ

از توسعه   ت یعلبرخی دیگر معتقدند    گر،ید  یاز سو   .(1999،  12میابراه؛  2005،  11ی تساک ی در)شودیتوسعه بازار سهام م

و   یو  ؛2008،  15نکلر یو س  و یل  ؛2008،  14هان و همکاران  ؛2008،  13شهباز و همکاران )   تورم است   به سمت بازار سهام  

که نشان    کنندیم  ت ی حمااثرات متقابل  محققان از وجود    است تعدادی از  یدر حالاین    .(1999،  17ژائو   ؛2007،  16ونگ ی

لو    ،نهایت در  .(2002،  19ی مورل  ؛2011،  18پرادان)باشند  علیت متقابل یکدیگر  توانندیتوسعه بازار سهام و تورم م  دهدیم

سو باورند(  2001)20و  این  رابطه    بر  سهام    نیب  یعلّهیچ  بازار  توسعه  و  و  تورم  گردشی  نیز  ایران  در  ندارد.  وجود 
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نرخ تورم    مدت یک طرفه از توسعه بازار سهام به سمت رشد اقتصادی و( نشان دادند رابطه علیت کوتاه1396غلامی)

ری  ثت هر سه افمتغیرهای نرخ ارز، تورم و قیمت ن ( به این نتیجه رسیدند  1396نژاد و همکاران)وجود دارد. عباسی

های شاخص  نوسانا  ی بفت ضعیبستگی مثبپذیری تورم، همهمچنین نوساندارند.    ت در بلندمدت بر شاخص سهامبمث

دارد ) سهام  همکاران  و  زراعتی  تکانه  (1402.  سهام،  بازار  بازده  رفتار  تحلیل  دادند  تأثیری  نشان  بازار  این  منفی  های 

های مثبت دارد. نتابج مدل همبستگی پویای شرطی نوسانات این دو  بر نوسانات شرطی در مقایسه با تکانه  تریبزرگ

سازی، افشای دقیق اطلاعات بازار سهام، تعمیق مالی به همراه  بازار از همبستگی پویای پایدار برخوردارند. بنابراین شفاف

تورم دارای اثر نامتقارن ( دریافتند  1393مدیریت نوسانات ارزی در ثبات این دو بازار موثر خواهد بود.. پدرام و همکاران)

بین نرخ تورم و شاخص کل  ( نشان دادند  1391نژاد و معتمدی). زراءبر قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران است 

خص قیمتی  ( به این نتیجه رسیدند بین شا1388وسویه برقرار است. سعیدی و کوهساریان)ی دقیمت سهام رابطه علّ

م با شاخص قیمتی رابطه معکوس ر( دریافتند تو 1387ای وجود ندارد. سعیدی و امیری) کننده و بازده سهام رابطهمصرف 

 و با شاخص کل رابطه مستقیم دارد. 

 

 شناسی  روش. 3
گرنجر علیت    یدارد. آزمون سنت  ازین  تریشرفتهیپ  یهاستمیبه س  رهایمتغ  نیرابطه ب  قیدق  تبیین  یبرا  یمال  دهیچیپ  طیمح

امکان   «زمان  در  ری متغ»علّی  روابط  . ارزیابی  کند  یابیرا رد  یمال  یهایسر  یا یرفتار پو   تواندیزمان نم-بر مدل ثابت  یمبتن

و   فراز  بر  واقعسهام  بازار    یهافرودنظارت  زمان  در  م  یرا  توسط  یفراهم  که  شده    گرفته  کاربهمحققان  برخی  کند 

نسبت    تیعل   یریپذ ب یو آس  ت ی ( بر حساس2018و همکاران)  ی ش  در مطالعه  ن،یبر ا(. علاوه2014  ،1لماز یو    بولدیاست)د

علیت    کیتکن  قیاز طر  سهامو بازار    نرخ تورم  نیب  علّیرابطه  در این مقاله  عوامل    ایناست.    شده  دیبه دوره نمونه تاک 

،  2018و همکاران)  یتوسط ش  ارائه شدهزمان    در  ری گرنجر متغعلیت  روش  اند.  ارزیابی کرده  را  زمان  در  ریگرنجر متغ

  ، روش  نیکند. ایت کمک م ی عل های چرخشزمان یدرونزا  صیو به تشخ  کنار گذاشتهرا    2«روند  حذفمرحله »(  2020

 5(RO) گردشی«پنجره  »(،  1994،  4)توما   3( FEبسط پیشین«)»  که شامل دهد،  یارائه م  تیعل   ح یتوض  یسه آزمون را برا

  بسط پیشین روش  موجود،    اتیدر ادب  است.  (2015،  8و همکاران  پسیل ی)ف7( RE)ی«تکامل بازگشت»( و  1998،  6)سوانسون

بر  (. علاوه2021،  9دهند)راگاد یرا ارائه م  یقابل اعتمادتر  نیتخم  جینتاروش دیگر  که دو    یکمتر مورد توجه است، درحال

مدل تصحیح   ای (VAR)10ی خودرگرسیون برداری هارچوببر چا  یگرنجر مبتنعلیت   ی هاذکر است آزمون  لازم به  ن،یا

که به ناچار منجر    برند،یرنج م  یپارامتر  یهایو وابستگ  ریوپاگ  دست   راستانداردیغحدی    هاینظریهاز    (ECM)11خطا
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یافته  خودرگرسیون برداری گسترش، روش  مساله  نی غلبه بر ا  ی(. برا1994  ،1پس یلی)تودا و فشودیم  هااسیمق  انحرافبه  

و ثبات   هااسیدر کنترل مق  یبرتر  لیدلبه  منتج از آن(  MWald)3شده والد اصلاح   ی( و روش آمار VAR-LA)2باوقفه 

  (.1995  ،4اماموتوی)تودا و  شودیدر نظر گرفته مبرای بررسی روابط علّی    مناسب   نیگز یروش جا   کی  عنوانبهی،  ابعاد

 شود. با فرآیند زیر تولید می {𝑦𝑡}فرض کنید سری زمانی 

(1 ) 𝑦𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1 𝑡 + 𝜇𝑡 

 کند. تبعیت می VAR(p)از تصریح  𝜇𝑡که در آن     

(2 ) 𝜇𝑡 = 𝛽1 𝑦𝑡−1 +⋯+ 𝛽𝑝 𝑦𝑡−𝑝 + 𝜀𝑡 

 خواهیم داشت. ( 1( در )2جمله خطا است. با جایگذاری معادله) 𝜀𝑡که      

 (3 ) 𝑦𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1 𝑡 + 𝛽1 𝑦𝑡−1 +⋯+ 𝛽𝑝 𝑦𝑡−𝑝 + 𝜀𝑡 

آن   در  از    𝛾𝑖که  پاست.    𝛽𝑗و    𝛼𝑖تابعی  لوتکپول  VAR-LA  یشنهادیمدل  و  دولادو  و 1996)5توسط  تودا  و   )

  کند.یم کمک 𝑦𝑡  انباشته احتمالیهم ریمتغ یگرنجر برا ت یآزمون عل ایجاد به  (1995)اماموتو ی

(4 ) 𝑌 = 𝜏 Γ ́ + 𝑋 Θ ́ + 𝐵 Ψ ́ + 𝜀 

آن در  𝑌  که  = (𝑦1, … , 𝑦𝑇)𝑇×𝑛
 ́  ،𝜏 = (𝜏1, … , 𝜏𝑇)𝑇×2

 ́  ،𝜏𝑡 = (1, 𝑡)2×1
 ́  ،Γ = (𝛾0, 𝛾1)𝑛×2

 ́  ،𝑋 =

(𝑋1, … , 𝑋𝑇)𝑇×𝑛𝑝
 ́  ،Θ = (𝛽1, … , 𝛽𝑞)𝑛×𝑛𝑝

 ́  ،𝐵 = (𝑏1, … , 𝑏𝑇)𝑇×𝑛𝑑
 ́  ،𝑏𝑡 = (𝑦𝑡−𝑝−1

′ , … , 𝑦𝑡−𝑝−𝑑
′ )𝑛𝑑×1

 ́  ،

Ψ = (𝛽𝑝+1, … , 𝛽𝑝+𝑑)𝑛×𝑛𝑑
 ́  ،𝜀 = (𝜀1, … , 𝜀𝑇)𝑇×𝑛

است.    𝑦𝑡انباشتگی در  بیانگر حداکثر مرتبه    dاست. همچنین    ́ 

 . شودیم بیان ریز یهات یگرنجر با محدود ت ی صفر عدم عل هیفرض

(5 ) 𝐻0 = 𝑹𝜃 = 0 

𝜃به صورت    𝜃که پارامتر   = 𝑣𝑒𝑐(Θ)  آید. همچنین  به دست می𝑅    بیانگر ماتریس𝑚 × 𝑛2𝑝    است که𝑚    تعداد

را کنار گذاشت؛ زیرا تمام عناصر آن صفر    Ψماتریس ضرایب    dتوان آخرین بردار وقفه مرتبه  ها است. میمحدودیت 

 باشد. ( است که به شکل زیر میOLSبرآوردگر حداقل مربعات معمولی)  Θ̂ (،4هستند. در معادله)

(6 ) Θ̂ = 𝑌 ́𝑄𝑋 (X  ́ 𝑄𝑋)−1  , 𝑄 = 𝑄𝜏 − 𝑄𝜏𝐵(B
 ́𝑄𝜏 𝐵)

−1
B ́𝑄𝜏 ,   𝑄𝜏 = 𝐼𝑇 − 𝜏(𝜏′𝜏)−1𝜏′ 

𝜃فرض کنید   = 𝑣𝑒𝑐(Θ̂)  بوده و   Ω̂𝜀 =
1

𝑇
𝜀̂′𝜀̂  صورت آماره آزمون والد استاندارد برای فرضیه صفر   باشد، در این

 تواند به شکل زیر بدست آید.می

(7 ) 𝑊 = (𝑅 𝜃)
′
 [𝑅{Ω̂𝜀⨂(X

 ́ 𝑄𝑋)−1}𝑅′]
−1
𝑅 𝜃 
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𝜒𝑚) مجانبی از توزیع کای دو    طوربهآزمون والد    (، آماره7در فرمول)

کند. فرض کنید  محدودیت پیروی می  mبا    (2

𝑓0  دهنده حداقل تعداد پنجره مورد نیاز برای برآورد آماره،  نشان𝑓1    نقطه مبداء رگرسیون و𝑓2   نقطه پایانی رگرسیون

𝑓𝑤برای بخشی از اندازه نمونه    [𝑓1 , 𝑓2]باشند. در اینصورت آماره والد در فاصله   = 𝑓2 − 𝑓1 ≥ 𝑓0    در رویکرد تکامل

 شوند. ( به صورت زیر بیان میsupهای والد برتر)شود. در اینصورت آمارهنشان داده می 𝑊𝑓2(𝑓1)بازگشتی به صورت  

(8 ) 𝑆𝑊𝑓(𝑓0) =  

 
 

(𝑓1 , 𝑓2) ∈  
𝑠𝑢𝑝
Π0
 
,  𝑓2 = 𝑓{𝑊𝑓2

(𝑓1)},  
 

Π0 = {(𝑓1 , 𝑓2): 0 < 𝑓0 + 𝑓1 ≤  𝑓2 ≤ 1  , 𝑓0 ∈ (0,1) , 0 ≤ 𝑓1 ≤  1 − 𝑓0  } 

 ی ریپذانعطاف  ن،یبر ا دهد. علاوهیرا نشان م  VARمدل    نیتخم  یبرا   ازیحداقل تعداد مشاهدات مورد نبیانگر    Π0که  

 از  .دهدمیهر مشاهده    یرا برا   ون یرگرس  نهی نقطه شروع به  امکان یافتن  ندیبه فرآ،  𝑓1  دلیل وجودموجود در آماره به

 ایمشاهده  به وسیله نخستین  و  شودمیاستفاده    ت یعل  انینقاط شروع و پا  دادن  برای نشان  ب یبه ترت  𝑓𝑓̂و    𝑓𝑒̂  نمادهای

  تم یمشخص، سه الگور  طوربهشوند.  ی م  فیکمتر از آن است، تعر  ایرود  ی م  بالاتر  یآزمون آن از مقدار بحران   هکه آمار

 . باشد ریزبه شرح  یآمار یهادنبالهاست که  نیمستلزم ا متغیر در زمان  روش علیت گرنجر

(9 ) 𝐹𝑜𝑟𝑤𝑎𝑟𝑑: 𝑓𝑒̂ =    

 
 

𝑓 ∈  
𝑖𝑛𝑓
[f0, 1]
 

 
{𝑓:𝑤𝑓(0) > 𝑐𝑣}

 
,   

and 𝑓𝑓̂ =

 
 

𝑓 ∈  
𝑖𝑛𝑓

[𝑓𝑒̂ , 1]
 

 
{𝑓: 𝑤𝑓(0) < 𝑐𝑣}

 

 

(10 ) 𝑅𝑜𝑙𝑙𝑖𝑛𝑔: 𝑓𝑒̂ =    

 
 

𝑓 ∈  
𝑖𝑛𝑓
[f0, 1]
 

 
{𝑓: 𝑤𝑓(𝑓 − 𝑓0) > 𝑐𝑣}

 
,
and 𝑓𝑓̂

 
 

𝑓 ∈  
𝑖𝑛𝑓

[𝑓𝑒̂ , 1]
 

 
{𝑓:𝑤𝑓(𝑓 − 𝑓0) < 𝑐𝑣}

 

 

(11 ) 𝑅𝑒𝑐𝑢𝑟𝑠𝑖𝑣𝑒: 𝑓𝑒̂ =    

 
 

𝑓 ∈  
𝑖𝑛𝑓
[f0, 1]
 

 
{𝑓: 𝑆𝑤𝑓(𝑓0) > 𝑠𝑐𝑣}

 
,
and 𝑓𝑓̂

 
 

𝑓 ∈  
𝑖𝑛𝑓

[𝑓𝑒̂ , 1]
 

 
{𝑓: 𝑆𝑤𝑓(𝑓0) < 𝑠𝑐𝑣}

 

 

هستند. برای توضیح نحوه استخراج آماره والد در سه   𝑆𝑤𝑓  یر بحرانیدامق  𝑠𝑐𝑣و    𝑤𝑓  یر بحرانیدامق  𝑐𝑣که در آن  

𝑇رویکرد فوق، یک نمونه با   + خروجی    حیقسمت صح  دهندهنشان  نیز  [𝑇𝑟]  همچنینمشاهده را در نظر بگیرید.    1

0باشد)  < 𝑟 < است که شروع آن   ایبیانگر آماره آزمون والد محاسبه شده برای زیرنمونه   𝜏𝑟1,𝑟در این صورت،    (.1

𝑦[𝑇𝑟1]در  
نمایش ها  تمیالگورنحوه محاسبه آماره آزمون والد در    (3( تا )1های)خواهد بود. در شکل  𝑦[𝑇𝑟]و پایان آن در    

   شود.یآن محاسبه مای بر والدآزمون  هنمونه است که آمارزیر کی دهندهنشانها از فلش کیشده است. هر  داده

𝜏0)   حداقل طول پنجره  یابتدا براآزمون والد    آماره   FEدر الگوریتم   = [𝑇𝑟0] > سپس اندازه    شده ومحاسبه  (  0

.  شودآزمون با استفاده از کل نمونه محاسبه  هآمارآخرین که  یتا زمان ابدییم افزایشمشاهده  کیبا  یطور متوالنمونه به

 .دیآیبه دست م آزمون والد هاز آمار یا، دنبالهFE تمیالگور انیدر پا  است. ، اولین مشاهدهنمونهزیرنقطه شروع هر 

(12 ) 𝜏𝑟1,𝑟   𝑤𝑖𝑡ℎ 𝑟1 = 0  𝑎𝑛𝑑  𝑟 ∈ [𝑟0 , 1] 
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 ( FE) پنجره بسط پیشین .1 شکل

 2015فیلیپس و همکاران،  منبع:

    

 ه آمار کهر بار ی و  طریق افزایش نمونه)هر بار با یک مشاهده( گردش کردهاز  [𝑇𝑊]پنجره اندازه، RO تمیدر الگور

، که در آن  والد خواهد بوداز آمار آزمون    یادنباله  RO  تمی الگور  یخروج  .شودیهر پنجره محاسبه م  یآزمون والد برا

0) شودیمحاسبه م [𝑇𝑊]با اندازه  یاآزمون از نمونه ههر آمار < 𝑊 < 1.) 

(13 ) 𝜏𝑟1,𝑟   𝑤𝑖𝑡ℎ 𝑟1 = 𝑟 −𝑊  𝑎𝑛𝑑  𝑟 ∈ [𝑟0 , 1] 

 

 

 

 

 

 

 

                      

 (ROپنجره گردشی) .2شکل 

 2015فیلیپس و همکاران،  منبع:

    

بزرگتر    ا ی  𝑟0اندازه    هنمونه ممکن بزیرهر    یبرا  آزمون  ه آمار  ک ی،  نظرمشاهده مورد    ک ی  ی، برا RE  تمیدر الگور

برای هر   هیرو نیا  .کندیم مشخصرا  هارنمونهیمشترک همه ز شروعنقطه  مورد نظر،مشاهده  سپس و  شودمیمحاسبه 

هر مشاهده در   ن،ی . بنابرا(با توجه به حداقل اندازه پنجره  )البتهشودیهر نقطه از نمونه تکرار م  در  نظرمشاهده مورد  

 است.   مرتبطآزمون والد  هایهآمار نمونه بعد از مشاهده اول با مجموعه

𝜏0 = [𝑇𝑟0] 

T 1 

, 1] صله نمونهفا 𝑇] 

𝜏0 = [𝑇𝑟0] 

𝜏0 = [𝑇𝑟0] 

𝜏0 = [𝑇𝑟0] 

T 1 

, 1] صله نمونهفا 𝑇] 
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(14 ) 𝜏𝑟1,𝑟   𝑤𝑖𝑡ℎ 𝑟1 ∈ [0, 𝑟 − 𝑟0]  𝑎𝑛𝑑  𝑟 ∈ [𝑟0 , 1] 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    

 

 ( RE) پنجره تکامل بازگشتی هایهای نمونه و عرض دنباله  .3شکل 

 2015فیلیپس و همکاران،  منبع:

   

  ی ا، دنبالهدر هر نوبت هر مشاهده    ی براشود.  نیز شامل میرا    ROو    FE  الگوریتمهر دو    RE  تمی الگورنکته مهم اینکه  

برابر با    آنابعاد    داد کهنشان    یمثلثی بالامربع  سیماتر  کی  به شکل  آن را  توانیم  وشود  یم  فیآزمون تعر  هایهاز آمار

 است. در این ماتریس؛  تعداد مشاهدات قابل استفاده نیشتریب

 باشند)نخستین ورودی غیرصفر(، میدر هر ستون   یاصل ورودی  FEوالد  هایهآمار ✓

 د،نقرار دارماتریس  ی اصل قطردر   RO های والدهآمار ✓

 .هستند RE هایهآمار ،عناصر هر ستون  نیبزرگترو  ✓

در اینصورت   ،نیست در هر زمان در طول نمونه    یگرید  ریگرنجر متغعلیت    ریمتغ  کیباشد که    نیصفر ا  هیاگر فرض    

. با  است   ازیآماره آزمون ن ککه بنابراین فقط به یها وجود دارد، زمان یگرنجر در برخ  ت ی که عل فرضیه مقابل این است

 ها خواهیم داشت؛ توجه به الگوریتم

 ،است  یمثلثبالا سیاول ماتر سطرعنصر   نیبزرگتر،  FEآماره  حداکثر  ▪

 ، است  سیماتر یعنصر قطر اصل نیبزرگتر،  RO  آمارهحداکثر  ▪

 است.  یمثلثبالا سیعنصر کل ماتر نیبزرگتر ،  RE  آمارهحداکثر  ▪

   ها را آزمون کرد.فرضیه توانیمها به کمک این آماره نهایت در

 

 ها . داده4

های  هدف این مقاله بررسی علیت گرنجری متغیر در زمان میان نرخ تورم و بازار سهام در ایران است. بدین منظور از داده

استفاده شده    1401تا شهریورماه    1393ماهانه نرخ تورم و شاخص کل بازار سهام ایران و همچنین بازده آن از دی ماه  

 است. این اطلاعات از سایت بانک مرکزی ایران استخراج شده است.  

𝜏0 = [𝑇𝑟0] 

𝜏0 = [𝑇𝑟0] 

𝜏0 = [𝑇𝑟0] 

T 1 

, 1] صله نمونهفا 𝑇] 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/


 

    رویکرد علیت گرنجر متغیر در زمان های نرخ تورم و بازار سهام ایران:پویایی  مسعود سوفی مجیدپور.
13 

 .23تا  1های ، صفحه1404 پاییز، 71، شماره 19دوره 

 مدلسازی اقتصادی 

Economic Modeling 
sanad.iau.ir/journal/eco 

 

 

-2

0

2

4

6

8

10

12

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 
-.2

-.1

.0

.1

.2

.3

.4

.5

.6

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

 بازده ماهانه شاخص کل  - نرخ تورم                                                  ب -الف                                          

 درصد  ؟؟؟  روند نرخ تورم ماهانه و بازده ماهانه شاخص کل بازار سهام .1نمودار 

 

 
 درصد 95پراکندگی نرخ تورم و بازده شاخص کل در فاصله اطمینان    .2نمودار 

 

درصد بوده است. بیشترین بازده ماهانه شاخص کل    3/ 3در دوره مورد بررسی، میانگین بازده شاخص کل ماهانه  

درصد شاخص رشد داشته است. در مقابل بیشترین کاهش ماهانه شاخص    51بوده که حدود    1399مربوط به ماه خرداد  

ا تجربه کرده است. همچنین میانگین نرخ تورم  درصد افت ر  19بوده که در این ماه شاخص کل حدود    1399کل در مهر  

درصد و کمترین آن   11/ 5با    1401درصد است. بیشترین تورم ماهانه در خرداد    1/ 95ماهانه کشور در این دوره حدود  

 درصد کاهش داشته است.      0/ 42ها حدود به وقوع پیوسته که در آن ماه سطح قیمت   1394در بهمن ماه 

 

  )ماهانه( آمار توصیفی متغیرها .1جدول 

 انحراف معیار  حداقل  حداکثر  میانه  میانگین  

 596655 61217 1961622 161841 555273 شاخص کل سهام 

 5/10 -9/18 8/50 1/1 3/3 بازده شاخص کل)درصد( 

 88/1 -42/0 5/11 34/1 95/1 نرخ تورم)درصد( 
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 . نتایج تجربی 5

برای بررسی مانایی متغیرها    (PPپرون)-( و فیلیپسADFیافته)فولر تعمیم-دیکیواحد    شهی بخش ابتدا دو آزمون ر  نیادر  

 گردد. متغیر در زمان برای ارتباط تورم و بازار بورس ارزیابی می در مرحله بعد علیت گرنجر. شودانجام می

 

 . آزمون ریشه واحد5-1

اما  کند،  یحذف م  تفاضلرا با گرفتن    رهایکردن متغ  لتریف  شیزمان، مرحله پ  در  ریگرنجر متغعلیت  اگرچه چارچوب  

شاخص کل بازار    کندبیان میواحد    شه یر  هایآزمون  نتایج است.    یضرور  ازین  شیپ  کی  ،مدل  انباشتگی   مرتبهدانستن  

شوند، یعنی این گیری مانا میمرتبه تفاضلکننده در سطح دارای ریشه واحد بوده و با یکو شاخص قیمتی مصرف  سهام

شان  نرخ تورم و بازده شاخص کل با توجه به ماهیت   هستند. همچنین دومتغیر  𝐼(1)دومتغیر انباشته از مرتبه نخست یا 

دارند ها بیان میرفت که در سطح دارای ریشه واحد نباشند که نتایج نیز این موضوع را تایید کرد. این یافتهانتظار می

 .  انباشتگی در مدل یک خواهد بودحداکثر مرتبه 

 

 های ریشه واحد نتایج آزمون  .2جدول 

 متغیرها 
 تفاضل مرتبه نخست  متغیرها سطح 

 استنتاج 
 PPآزمون  ADFآزمون  PPآزمون  ADFآزمون 

 𝐼(1) - 07/7*** - 18/7*** -06/2 -36/2 شاخص کل بازار سهام 

 𝐼(0) - - - 22/7*** - 13/7*** بازده شاخص کل 

 𝐼(0) - - - 08/6*** - 1/6*** نرخ تورم 

 درصد ؛  فرضیه صفر هر دو آزمون دال بر نامانایی است.  1معنادار در سطح  ***

 

 . نتایج علیت گرنجر متغیر در زمان 5-2

-LAمتغیر در زمان برای تورم و بازار بورس در ایران است. برای برآورد مدل    هدف این مقاله ارزیابی علیت گرنجری

VAR  ر یدامقهمچنین    اطلاعاتی شوارتز، وقفه بهینه یک خواهد بود.  اریبا توجه به مع  وقفه بهینه است کهطول  ، نیاز به

تکرار به دست بار    1000با  و    روی خطاها  1انداز«خودراه»  ندیفرآبراساس   تمیسه الگوربرای هر یک از    والدآمار    یبحران

  95  ی هاک صدبا  همراه   REو   FE ،RO  یهاتمیگرنجر براساس الگور  تیآزمون والد عل   های هآمار  (3)جدولدر    .اندآمده

 .  شده است گزارش   متناظر با آنها اندازخودراه یها هآمار  یتجرب یهاعیاز توز 99و 

 

 

 

 
1 Bootstrap 
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 های والد علیت گرنجر نتایج آزمون  .3جدول 

 جهت علیت
 REالگوریتم  ROالگوریتم  FEالگوریتم 

حداکثر  

 آماره والد 

 صدک 

 م 95

صدک  

 م 99

حداکثر  

 آماره والد 

 صدک 

 م 95

صدک  

 م 99

حداکثر  

 آماره والد 

 صدک 

 م 95

صدک  

 م 99

شاخص کل 
 علیت  گرنجر 
 9/23 3/15 02/23** 4/23 3/15 4/13 9/23 5/14 7/17** نرخ تورم       ←

نرخ تورم  
 علیت  گرنجر 
 7/18 4/11 2/25*** 5/17 9/10 9/22*** 4/17 9/10 3/16** شاخص کل      ←

نرخ تورم
 علیت  گرنجر 
 4/22 9/13 7/17** 1/22 7/13 7/17** 3/21 4/12 8/13** بازده شاخص کل       ←

بازده شاخص کل  
 علیت  گرنجر 
 3/10 7/6 2/9** 2/10 9/5 2/9** 3/10 5/6 1/6 نرخ تورم       ←

 انداز هستند. های خودراهم توزیع تجربی آماره99م و 95درصد ؛   مقادیر صدک  1و  5به ترتیب معنادار در سطح  ***و  **

 

درصد اطمینان    99و    95والد در سطوح    هر چهار حداکثر آماره   REدارد براساس الگوریتم  نتایج جدول فوق بیان می

معنادار هستند و این بدان معناست که نرخ تورم و شاخص کل و بازده آن علیت گرنجر یکدیگر نیستند. در الگوریتم  

FE    .در الگوریتم    همچنینتنها حداکثر آماره والد فرضیه »بازده شاخص کل علت گرنجری نرخ تورم است«، معنادار نیست

RO    نیز فقط حداکثر آماره والد فرضیه »شاخص کل بازار سهام علت گرنجر نرخ تورم است«، معنادار نیست. بنابراین

  همچنین هیچ رابطه علّی بین بازار سهام و نرخ تورم وجود ندارد.    REبراساس نتایج حداکثر آماره والد در الگوریتم  

دیگر، تنها شاخص کل یا بازده آن علت نرخ تورم است؛ اما نرخ تورم علت شاخص کل    های دو الگوریتمبراساس یافته

یا بازده آن در دوره مورد بررسی نبوده است. با این حال باید جزییات آماره والد را در تمام دوره ارزیابی کرد تا نتایج  

ها ارزیابی  شود تا روند علیت هریک از فرضیههای والد در هر سه الگوریتم بررسی میتری گرفت. در ادامه آمارهدقیق

 شود. 

  1401تا شهریورماه    1393در دوره دی ماه    REو    FE  ،RO  یهاتمیگرنجر را براساس الگورعلیت    جینتا  (3نمودار)

وجود    یرود، روابط علّمیفراتر    یح بحرانو از سط  شخصم   زمان  کیدر  آماره والد    یکه منحن  ی. هنگامدهدینشان م

  یهستند و الگوها   ای پو   اری گرنجر بس  یت کنند که روابط عل یم  ت ی حما  جهینت  نیاز ا  ینمودارها همگ  نیا  ،یکل  طوربه  .دارد

دارد نرخ تورم  روند آماره والد بیان می  دارد.  ی مورد استفاده بستگ  یبازگشت  تمی ها به نوع الگوردر داده  بدست آمده  تیعل

ب(. همچنین 3گاه علت شاخص کل بازار سهام نبوده است)نمودار  در تمام دوره مورد بررسی هیچ  ROبراساس الگوریتم  

توان گفت از تابستان  تقریبا در بیشتر دوره نرخ تورم علت شاخص کل نبوده، فقط می  REو    FEهای  براساس الگوریتم

 ج(. 3الف و 3نرخ تورم علیت گرنجر شاخص کل بوده است)نمودارهای  1397تا ابتدای پاییز  1397

دارد براساس هر سه الگوریتم از در خصوص اینکه آیا شاخص کل علت نرخ تورم است، روند آماره والد بیان می

و( که در 3ه و 3د، 3، شاخص کل بازار سهام علیت گرنجر نرخ تورم بوده است)نمودارهای 1398تا تابستان  1397پاییز

تا    1397توان گفت از تابستان ماه  همین زمان نرخ تورم علیت گرنجر شاخص هم بوده است. به عبارت دیگر، تقریبا می

درصد وجود داشته است، اما در سایر    95ارتباط متقابل میان شاخص کل و نرخ تورم در سطح اطمینان    1398تابستان  

ای  هدرصد کاهش دهیم، براساس الگوریتم  90ای از هیچ سمت وجود ندارد. اگر سطح اطمینان را به  ها چنین رابطهزمان
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FE  وRE  شاخص کل بازار سهام علیت گرنجر نرخ تورم  1399و انتهای تابستان و اوایل پاییز   1398در فصل زمستان ،

تا تابستان    1398یابیم در همین زمان یعنی از زمستان  ( در می1و(. با نگاهی به نمودار)3د و  3بوده است)نمودارهای  

درصد بوده است.    6تا    4های زیادی داشته است و در همین زمان نرخ تورم نیز ماهانه بین  ، شاخص کل رشد1399

. در این دوره نرخ تورم ماهانه دوباره خوردنیز موضوع به چشم می  1397تا ابتدای پاییز    1397همچنین در دوره تابستان  

الف(  3درصد رشد داشته است. تا اینجا و براساس نمودارهای ) 30تا  10درصد بوده و شاخص کل نیز بین  6تا  4بین 

توان بیان کرد در دوره مورد بررسی جهت علیت میان تورم و شاخص کل، ابتدا از نرخ تورم به سمت شاخص  و( می3تا )

 کل بوده است و بعد از آن جهت علیت از شاخص کل به سمت نرخ تورم بوده است.     

 

 

نرخ تورم   :ROالگوریتم    
 علیت  گرنجر
نرخ تورم   : FEالگوریتم        )ب(       شاخص کل      ←

 علیت  گرنجر
 )الف( شاخص کل      ←

 

شاخص کل   :FEالگوریتم         
 علیت  گرنجر
نرخ تورم  :RE)د(                 الگوریتم نرخ تورم      ←

 علیت  گرنجر
 )ج( شاخص کل       ←
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شاخص کل   :REالگوریتم      
 علیت  گرنجر
شاخص کل  :ROالگوریتم       )و(           نرخ تورم      ←

 علیت  گرنجر
 (       ه)نرخ تورم      ←

 REو  FE ،ROهای متغیر در زمان شاخص کل و نرخ تورم براساس الگوریتم  نتایج علیت گرنجر  .3نمودار 

 

 

  شاخص کل بازده  :ROالگوریتم 
 علیت  گرنجر
  شاخص کلبازده  :FE)ب(    الگوریتم نرخ تورم       ←

 علیت  گرنجر
 )الف( نرخ تورم       ←

 

نرخ تورم   :FEالگوریتم      
 علیت  گرنجر
  شاخص کلبازده : REالگوریتم         )د(  شاخص کل بازده        ←

 علیت  گرنجر
 )ج( نرخ تورم       ←
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  نرخ تورم: REالگوریتم 
 علیت  گرنجر
نرخ تورم  : RO)و(          الگوریتم شاخص کل بازده       ←

 علیت  گرنجر
 ( ه )شاخص کل بازده        ←

 REو  FE ،ROهای متغیر در زمان بازده شاخص کل و نرخ تورم براساس الگوریتم نتایج علیت گرنجر  .4نمودار 

 

بازار سهام و نرخ تورم، اینبار از نرخ بازده شاخص کل بجای سطح شاخص کل   در ادامه برای بررسی دوباره علیت

  REو   FE  ،RO یها تمی براساس الگورنرخ تورم و بازده شاخص کل را  گرنجر علیت   جی نتا 4استفاده شده است. نمودار

دهد نرخ بازدهی شاخص کل در هیچ  نشان می  FEالگوریتم  .  دهدینشان م  1401تا شهریورماه    1393در دوره دی ماه  

نیز همین موضوع را تایید    REو    ROهای  الف(. همچنین نتایج الگوریتم  4زمانی علت نرخ تورم نبوده است)نمودار  

درصد اطمینان نرخ بازده شاخص    95تا ابتدای پاییز همین سال در سطح    1397کنند، با این  تفاوت که فقط از تابستان  می

گاه در دوره مورد  هیچ  REو    FEبراساس الگوریتم    همچنین ج(.  4ب و  4دارهای  کل علت نرخ تورم بوده است)نمو 

هم بر همین مساله   ROو(. نتایج الگوریتم 4د و  4بررسی نرخ تورم علت نرخ بازده شاخص کل نبوده است)نمودارهای  

 شود.   درصد اطمینان دیده می 95بسیار ضعیف در سطح  علیت  1396تاکید دارند، فقط در پاییز 

 

 گیری نتیجه. 6

رابطه   نیا  ت یاهم  لیو بازار سهام به دل  یکی از متغیرهای مهم کلان اقتصادی  عنوانبه نرخ تورم    نیرابطه ب  یبررس  اتیادب

  ی هادر دورهبازار سهام    یخیبازده تار   یهاداده  یاست. بررس   گسترشگذاران در حال  است ی گذاران و سهیسرما   یبرا

  وتورم متقابل  ریبه تأث ی. مطالعات متعددکمک کند گذاران هیسرما گیریبه تصمیم  یتا حدود تواندیم نییتورم بالا و پا

  ی ها تفاوت در روشتواند به دلیل  اند که این میدست یافته  یمتناقض  جینتا به  اند. مطالعات اغلب  سهام پرداخته  بازار

به  تورم  جهت علیت بیشتر از    اندافتهیمحققان در  شتری حال، ب  نی. با ا باشد  در نظر گرفته شده  یهادوره  و یا  مورد استفاده 

 اند. سمت بازار سهام بوده است. اغلب این مطالعات از رویکرد علیت گرنجر ثابت در زمان بهره گرفته

جهت بررسی  زمان    در  ریگرنجر متغنرخ تورم و بازار سهام با استفاده از رویکرد علیت    یرابطه علّ  مقاله  نیادر  

ارزیابی شدپویایی دو  این  ارتباط  دادهبه.  های  از  منظور  و  این  ایران  بازار سهام  کل  تورم و شاخص  نرخ  ماهانه  های 

ماه   دی  از  آن  بازده  شهریورماه    1393همچنین  شد.    1401تا  عل  هایهآماراستفاده  والد  براساس    تی آزمون  گرنجر 

پیشین)هاتمیالگور بسط  گردشی)  ، (FEی  بازگشتی)   و  (ROپنجره  ارزیابی  (  REتکامل  برای  همچنین  گردید.  محاسبه 
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  اندازخودراه  یهاهآمار   ی تجرب  یهاعیاز توز ها  صدک   استفاده شد که این  99و    95  ،90ی  هاک صد  ها ازآماری این آماره

های  آماره  REها حکایت از آن دارد براساس الگوریتم  اند. یافتهمرتبه تکرار بدست آمده  1000های والد با  آمارهمتناظر با  

درصد اطمینان معنادار بودند که به معنای این است هیچ رابطه علّی میان نرخ تورم و بازار سهام    99و    95والد در سطوح  

های دو الگوریتم دیگر، تنها شاخص کل یا بازده آن علت نرخ تورم است؛ اما نرخ وجود ندارد. همچنین براساس یافته

 تورم علت شاخص کل یا بازده آن در دوره مورد بررسی نبوده است.  

تا شهریورماه   1393در دوره دی ماه    REو    FE  ،RO ی ها تم ی براساس الگور متغیر در زمان  گرنجر علیت   جی نتا  همچنین 

گاه علت شاخص کل بازار سهام نبوده در تمام دوره مورد بررسی نرخ تورم هیچ   ROداد براساس الگوریتم  نشان    1401

توان گفت نیز بیان داشتند تقریبا در بیشتر دوره نرخ تورم علت شاخص کل نبوده، فقط می  REو    FEهای  است. الگوریتم 

نرخ تورم علیت گرنجر شاخص کل بوده است. همچنین براساس هر سه الگوریتم   1397تا ابتدای پاییز    1397از تابستان  

، شاخص کل بازار سهام علیت گرنجر نرخ تورم بوده است که در همین زمان نرخ تورم 1398تا تابستان    1397از پاییز 

 95معنای ارتباط متقابل میان شاخص کل و نرخ تورم در سطح اطمینان  علیت گرنجر شاخص کل هم بوده است و این به  

 90ای از هیچ سمت وجود ندارد. با کاهش سطح اطمینان به  ها چنین رابطه د در این دوره است، اما در سایر زمان درص 

، شاخص کل بازار 1399و انتهای تابستان و اوایل پاییز    1398در فصل زمستان    REو    FEهای  درصد، براساس الگوریتم 

ها نشان از آن سهام علیت گرنجر نرخ تورم بوده است. در ادامه رابطه علّی نرخ تورم و بازده شاخص کل بررسی شد. یافته 

بوده است؛ اما نرخ بازده   1401تا شهریورماه    1393بازده شاخص کل در دوره دی ماه  گرنجر  داشت نرخ تورم علیت  

درصد   95ح  تا ابتدای پاییز همین سال در سط   1397شاخص کل در هیچ زمانی علت نرخ تورم نبوده است، فقط از تابستان  

 یت کنند که روابط عل ی م  ت ی حما  جه ی نت   ن ی ا  ها از کلی یافته   طور به اطمینان بازده شاخص کل علت نرخ تورم بوده است.  

 .دارد  یبستگ   مورد استفاده  تم ی ها به نوع الگور در داده  بدست آمده   ت ی عل  ی هستند و الگوها  ا یپو   ار یگرنجر بس 
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