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 چکيده 

نقدينگي، نرخ ارز بر بازده شاخص كل اقتصادي، از قبيل تورم،  مهم متغير سه تاثير نيز تحقيق اين در

حالت، -و با استفاده از روش فضا 4916-4931ي زماني تحقيق بيني دورهبازار بررسي شده است. دادها

 شامل كه باشدمي پويا سيستم براي مفيد ابزار يک حالت-فضا اند.مدلمورد تجزيه و تحليل قرار گرفته

حالت -اقتصاد  سنجي فضا مدل گيري كار به از حاصل نتايجباشد. مي نشده وضعيت مشاهده متغيرهاي

 اوراق شاخص بورس بازدهي و نقدينگي و تورم نرخ بين كه ارتباط معنا دار و مثبتي دهد،مي نشان

 شاخص بورس بازدهي نرخ و بين معناداري و منفي ط از نظر آماريارتبا همچنين بهادار، وجود ندارد.

    .بهادار وجود دارد اوراق
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 مقدمه  -8

گردد. نوسانهاي گسترده در همه حال موجب ورود و خروج انبوهي از سرمايه مي ،در بازارهاي سرمايه

در مقايسه با  ،ضربه هاي وارد شده بر اقتصاد به دليل ضربه هاي بازار بورسدركشورهاي در حال توسعه، 

زيرا نگراني از افت ارزش سرمايه با نگرورزيهاي ناشي ازبي .كشورهاي توسعه يافته، عمق بيشتري دارد

 اي نوسانهايرسد كه بايد به گونهبه اين دليل به نظر مي .شودثباتي هاي مشهود در اقتصاد همراه مي

نگاه اجمالي به آمارهاي فعاليت بورس اوراق . اي قابل انتظار نگاه داشتقيمت را در بورس در محدوده

، حجم معاملات سهام از رشد قابل ملاحظه4911بهادارتهران بيانگر اين نكته است كه از نيمه دوم سال 

با اين اوصاف . ننده باشدتواند نگران كاستمرار اين روند در عين مطلوبيت مي .اي برخوردار شده است

شناسايي عوامل رونق كنوني بورس، چگونگي تداوم بخشيدن به آن و جلوگيري از سقوط نابهنگام بازار 

 اين است. در تاثيرگذار سهام بازار عملكرد بر متعددي عوامل .اي برخوردار استسهام از اهميت ويژه

 شركت وضعيت و صنعت وضعيت اقتصادي، كلان متغيرهاي جمله از عوامل متعددي به توانمي ميان

 اقتصادي، معيارهاي ساير و بازار شاخصهاي تحليل و تجزيه طريق از تواند مي يک تحليلگر. نمود اشاره

 و چنين ببرد پي اقتصادي هايبخش متعدد هايفرصت و مختلف هايشاخص بين پايدار به ارتباطي

نرخ  اقتصادي از قبيل عوامل ابتدا مقاله اين در است. سودمند تحليل و تجزيه و بيني پيش براي ارتباطي

 گيرد.مي قرار بررسي مورد بر بازدهي شاخص كل بازده سهام تورم، نرخ نقدينگي، نرخ ارز  موثر

 

 مباني نظری تحقيق -8-2

ارز،  هاي بهره،هاي سهام توسط برخي از متغيرهاي كلان اقتصادي مانند نرخاعتقاد بر اين است كه قيمت

هاي سهام در شوند. چندين تحقيق انجام شد، تا اثر نيروهاي اقتصادي را بر بازدهو تورم تعيين مي

چن و ،  4(4316كشورهاي مختلف نشان دهند. براي مثال، تئوري قيمتگذاري آربيتراژ توسط راس)

هاي سهام در هبراي تشريح تاثير برخي از متغيرهاي كلان اقتصادي بر روي بازد،  2(4316همكاران)

هاي آنان نشان داد كه توليدات صنعتي، يافته ،بازارهاي سرمايه كشور آمريكا، مورد استفاده قرار گرفت

هاي مورد انتظارسهام، ي مثبتي با بازده، رابطه9ايتغييرات در صرف ريسک و تغييرات در ساختار دوره

هاي سهام مورد شده و پيش بيني نشده، با بازدهي نرخ تورم پيش بيني داشتند. اين در حالي بود كه رابطه

گذاري آربيتراژ رويكردي جديد و متفاوت در تعيين تئوري قيمت داري منفي است.انتظار، به طور معني

گذارند شناسايي كند عوامل خارج از بازار را كه بر اوراق بهادار اثر ميهاست و سعي ميقيمت دارايي

                                                           
1-Ross  
2-Chen  

3-Term Structure 
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هاي ون وجود يک قيمت است، يعني دو قلم مشابه را نميتوان به قيمتكند. اين تئوري متكي به قان

متفاوتي در بازار فروخت. يكي از مزاياي اين تئوري اين است كه به فرضيات قوي و مورد استفاده در 

 .4(2119هاي سرمايه اي نياز ندارد)التون،گذاري داراييتئوري قيمت

2(4334(گيلز و لروي
هاي زيادي را اي كه محدوديتهاي سرمايهاري داراييگذبر خلاف مدل قيمت ، 

ي مورد انتظار گذاري آربيتراژ، بازدهها و تقسيم بازده در نظر ميگيرد، مدل قيمتبنديبراي اولويت

هاي آربيتراژي وجود ندارد توصيف دارايي را تنها بر اساس فرضيات ضعيف و در جاهايي كه  فرصت

سهام، ناشي از دو منبع است. منشاء اول ريسک، عوامل اقتصاد كلان هستند كه ارتباط ريسک با  .كندمي

شود و ها در بازار توزيع ميي داراييگذارند. اثر اين عوامل بر روي همهي اوراق بهادار اثر ميبر همه

ي هاي فردتوان با تنوع و گوناگوني در سهام  آن را از بين برد. منشاء دوم ريسک،عنصر ويژگينمي

توان است. اين عنصر منحصر به هريک از اوراق بهادار است و بر مبناي تئوري قيمت گذاري آربيتراژ مي

بنابراين در يک بازار كارا،  گذاري، تنوع و گوناگوني ايجاد كرد.به طور وسيعي در يک سبد سرمايه

در تئوري . 9(4311)هاما او، دصرف ريسک تنها با عوامل سيستماتيک )كلان اقتصادي(ارتباط دار

هاي سود آربيتراژي به سرعت از طريق نيروهاي رقابتي شود كه فرصتگذاري آربيتراژ فرض مي قيمت

ي مورد انتظار مثبتي را روي هر مجموعه از تواند بازدهگذار نميروند، به اين معني كه سرمايهاز بين مي

 .  1(4311برري و ديگران، )ژه بدست آوردگذاري ويها، بدون تحمل ريسک و بدون انجام سرمايهدارايي

كند كه بازده يک دارايي به گذاري آربيتراژ بر اين موضوع تاكيد ميبه طور عام، بحث تئوري قيمت

شود. بنابراين تئوري گير كننده( تقسيم ميي غير منتظره )جزء غافلي مورد انتظار و يک بازدهبازده

ي سهام، اما به ميزان د كه اخبار عمومي بر نرخ بازده ي همهكنبيني ميگذاري آربيتراژ پيشقيمت

گذاري آربيتراژ عموميت بيشتري نسبت به مدل گذارد. از اين جنبه، تئوري قيمتمتفاوتي اثر مي

اي دارد. زيرا معتقد است كه عوامل بيشتري بر نرخ بازده دارايي اثر هاي سرمايهگذاري دارايي  قيمت

گذاري آربيتراژ نشان داد هاي انجام شده در مورد الگوي قيمتآزمون.  5(4336، گذارند)كاتبرسون مي

كي و رول، سگربايد.)اي، گوي سبقت را ميگذاري سرمايهكه اين تئوري در رقابت با مدل قيمت

توان با مدل سازي بر اساس عوامل . حال با چنين دركي از نظريه قيمت گذاري آربيتراژي مي6(4319

                                                           
1 -Elton 

2-Gilles and Leroy 

3-Hamao 

4-Berry 

5-Cuthbertso 

6-Geske and Roll 
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ي قيمت سهم و عوامل چنين كند، رابطهو با فرض اين كه بازار سهام به نحو معقول عمل مياقتصادي 

 .4(4316مدلي را بر آورد كرد به طوري كه توانايي پيش بيني آينده را نيز داشته باشد) چن و همكاران،

را در بازار انگلستان انجام دادند. نتايج تحقيق  ،(4316، مشابه تحقيق چن و همكاران)2(4334(پون و تيلور

گيري بر هاي سهام در انگلستان اثر ندارند. اين نتيجهآنان نشان داد كه متغيرهاي كلان اقتصادي بر بازده

گيري متفاوت آنان اين هاي چن در بازار سهام آمريكا بود. پون و تيلور معتقدند دليل نتيجهخلاف يافته

اند و يا اين كه هاي سهام انگلستان اثرگذار بودههاي كلان اقتصادي ديگري بر بازدهاست كه يا عامل

ترين تورم نيز به عنوان يكي از مهم آمد بوده است.روش تحقيق استفاده شده توسط چن و همكاران ناكار

-ن تورم و بازدهي ميامتغيرهاي اقتصادي اثر گذار بر قيمت سهام، از دير باز مورد توجه بوده است. رابطه

هاي اسمي هاي سهام از جمله مباحث جدال برانگيز ميان محققان است. تعادل در بازار بر اساس ارزش

ترين متغيرهاي كلان اقتصادي اثر گذار در گذاران تورم را به عنوان يكي از مهمآيد و سرمايهپديد نمي

بيني شدن باشد، م به خوبي قابل پيش گيرند.اگر تورگذاري در نظر ميگيري براي يک سرمايهتصميم

افزايند و بازار يي را به عنوان تورم به بازدهي مورد انتظار خود ميگذاران به سادگي درصد افزودهسرمايه

ي ناپايداري رسد. بنابراين، تا زماني كه تورم قابل پيش بيني است ديگر يک سرچشمهبه حالت تعادل مي

توان ريسک سهم را با ريسک سيستماتيک و غير سيستماتيک و بدون ميو بي اطميناني وجود ندارد و 

اند يا بر اساس ارزش اسمي، بازگو هاي واقعي برآورد شدهتوجه به اين كه اين ريسک ها بر اساس ارزش

در شرايط  بيني باشد، شرايط متفاوت خواهد بود.كرد. اما، زماني كه تورم غيرمنتظره و غير قابل پيش

يابد. در واقع سودآوري افزايش طور متوسط سود اسمي شركتها پس از مدت زماني افزايش ميتورمي به 

يابد، قيمت نيافته، بلكه سود اسمي تحت تاثير تورم افزايش يافته است. زماني كه سود اسمي افزايش مي

سهم اسمي سهام نيز افزايش خواهد يافت. اثر ديگر تورم اين است كه موجب كاهش ارزش ذاتي هر 

آيد. ها )سود اقتصادي( پايين ميهايي كه نرخ تورم بالا باشد، كيفيت سود واقعي شركتشود. در سالمي

هاي زندگي به شود. افزايش هزينهعلاوه بر اين، شرايط تورمي باعث كاهش قدرت خريد مردم مي

آمدها بيشتر صرف گذاري و پس انداز از آنها گرفته شده و دريي خواهد بود كه فرصت سرمايهگونه

-گذاري منجر به كاهش تقاضا براي سرمايهشوند. از سوي ديگر، كاهش سرمايههاي جاري ميهزينه

ي خود به شود. راس و رول نيز در مقالهگذاري در بورس اوراق بهادار و به تبع كاهش شاخص سهام مي

مورد انتظار و غير قابل انتظار  ي منفي بين بازدهي ميانگين موزون شاخص بورس نيويورک با تورمرابطه

 .9(2112و استورحه، )آچساني دست يافته بودند

                                                           
2-Chen. 
3- Poon and Taylor  
3- Achsan and Strohe 
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ي تورم، نظريه پولي است. هاي موجود در زمينهترين نظريهمستقل از تورم مورد انتظار است.يكي از مهم

ول بر اساس اين نظريه، تورم منحصراً معلول افزايش نامتناسب حجم پول است. طرفداران مكتب اصالت پ

شرط لازم و كافي براي تورم مستمر، افزايش مستمر "معتقدند كه  4(4315از قبيل لايدلر و پاركين)

ي پول، ي پول با نرخي بيش از حاصل ضرب نرخ رشد درآمد حقيقي و كشش درآمدي تقاضاعرضه

 ي پولي تورم را در قضاياي چندگانه زير خلاصه كرد:توان نظريه. به طور خلاصه، مي"است

 .ي پولي استلف( تورم در بلندمدت يک پديدها

 .ي پول در بلندمدت متناسب استها و عرضهي بين قيمتب( رابطه

ي پول علت تغييرات قيمت ي علت معلولي از پول به قيمت است. يعني اين كه تغييرات عرضهج( رابطه

 است و نه معلول آن.

 شود. و توسط مسئولين پولي تعيين مي بوده "كنترل پذير "و  "برون زا"تراز اسمي پول  د(

شوند. ي پولي شماره دو تقسيم ميي پولي شماره يک و نظريهي نظريههاي پولي خود به دو دستهنظريه

ي پولي است كه از طريق رشد بر اساس مكتب پولي شماره يک، تورم هميشه و همه جا يک پديده

مدت ي پول در كوتاهشود. افزايش در عرضهد ميي پول نسبت به توليدات حقيقي ايجاسريعتر عرضه

شود، اما آثار آن در بلندمدت بر متغيرهاي حقيقي مرتفع گشته و باعث افزايش توليد واقعي و اشتغال مي

دهد. براساس مكتب پولي شماره دو، تنها تغييرات غير قابل پيش تنها نرخ تورم بلندمدت را افزايش مي

توان از آن به عنوان يک سياست اقتصادي ار حقيقي بر اقتصاد است و لذا نميي پول داراي آثبيني عرضه

ها را به طور متناسب ي پول تنها قيمتي عرضهمنظم استفاده كرد. بر اين اساس، تغييرات پيش بيني شده

و  اين ادعا كه متغيرهاي اقتصادي مانند تورم، نقدينگي، نرخ ارز و ... محرک دهد.تحت تاثير قرار مي

هاي سهام هستند، به عنوان يک تئوري، مورد پذيرش واقع شده است. به هر حال، موثر بر تغييرات قيمت

هايي براي بررسي تاثير نيروهاي اقتصادي به شكل نظري و سنجش اثرات آن به ي گذشته كوششدر دهه

هاي سهام به شكل هي پوياي بين متغيرهاي اقتصاد كلان و بازدصورت تجربي، انجام شده است. رابطه

هاي يي مورد بررسي قرار گرفته است. مبناي تحقيقات مزبور بر اين تئوري استوار است كه قيمتگسترده

ي آن سهم )مدل ارزش فعلي( است . به همين هاي نقدي آيندهي ارزش فعلي جريانسهام منعكس كننده

انتظار )نرخ تنزيل( نياز است. از اين رو، هاي نقدي آينده و هم به نرخ بازده مورد دليل، هم به جريان

هاي مورد انتظار اثر گذار هستند. متغيرهاي اقتصادي هم بر جريان هاي نقدي آينده و هم بر نرخ بازده

 2(4334هاي سهام اثرگذار باشند ) التون و گروبر،توانند بر قيمتبنابراين، مي

                                                           
1- Laidler and Parkin 

2 -Elton, Edwin, and Martin Gruber 
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 تحقيق ی پيشينه-8-8

 ناخالص توليد شاخصها، اين از يكي .دارد وجود اساسي شاخص چند اقتصادي نظام هر ارزيابي براي

 ناخالص توليد است. كشور اقتصادي فعاليت كلي نتيجه دهندهنشان واقع در كه واقعي است داخلي

 اقتصاد كل تنزل و رشد و ركود و رونق روند به نسبت توانمي آن ازطريق كه است شاخصي داخلي

 توليد در اقتصادي مختلف بخشهاي تأثير داخلي، ناخالص بررسي  توليد در توجه قابل نكته شد. اما آگاه

 معدن، ساختمان، نفت، صنعت، مانندكشاورزي، بخشهاي مختلف سهم ديگر بيان به .است كشور كل

 صورت خصوص اين در متعددي مطالعات. دارد اهميت ملي توليد ايجاد در خدمات و گاز و برق و آب

توسعه و  .است بورسها وشاخص واقعي داخلي ناخالص توليد بين مختلف روابط بيانگر كه است گرفته

هاي هاي همجمعي امكان آزمون روابط بين متغيرهاي اقتصادي و بازارهاي سهام به شيوهتكامل تحليل

 ديگر را فراهم كرد.

سهام و هاي بين قيمت 4مبنايي براي اين عقيده كه يک توازن بلند مدت، (4316چن و همكاران )

پيشنهاد كرد كه بررسي اين ارتباط  ،2(4316متغيرهاي كلان اقتصادي وجود دارد، فراهم كردند. گرنجر)

يي از متغيرهاي سري زماني هنگامي هم جمع از طريق تحليل هاي همجمعي صورت گيرد. مجموعه

وجود يک  هستند كه داراي مرتبه يكسان باشند و تركيب خطي آنان ايستا است. چنين تركيب خطي

دهد.گسترش تحليل هاي همجمعي شيوه هاي ديگري را ي بلندمدت ميان اين متغيرها را نشان ميرابطه

 هاي سهام فراهم كرد. براي آزمون روابط بين متغيرهاي اقتصاد كلان و بازده

ي علي شاخص قيمت سهام بمبيء و متغيرهاي كلان به بررسي رابطه ، 9(2112جاكوب و مدسن )

ي خود متغيرهاي نرخ ارز، ي از قبيل نرخ ارز، ذخاير ارزي و تراز تجاري پرداختند. آنان در مطالعهاقتصاد

ذخاير ارزي و تراز تجاري را به عنوان متغيرهاي تاثيرگذار بر شاخص قيمت سهام هند و به صورت ماهانه 

داد كه بين متغيرهاي كلان مورد بررسي قرار دادند. نتايج نشان  2114تا مارس  4331ي آوريل براي دوره

 ي عليت وجود ندارد.مزبور و شاخص قيمت سهام بورس رابطه

هاي سري زماني، و همچنين تحليل هاي ماهانه در قالب دادهبا استفاده از داده ،1(2111كه ) ماياسماي و

ازار ي بلندمدت ميان شاخص بي يوهانسون در مدل تصحيح خطاي برداري، رابطههمجمعي چند متغيره

يي از متغيرهاي كلان اقتصادي را مورد بررسي قرار دادند. آنان دريافتند كه سهام سنگاپور و مجموعه

هاي واقعي اقتصادي و توليدات صنعتي و داد و ستد تجاري با تغييرات در تغييرات در دو متغير فعاليت

                                                           
1-Long-term Equilibrium 

2-Granger 

3-Jakoob Mudsen  
4-Mayasmai and Koh  
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ص بازار سهام سنگاپور با شاخص بازار سهام سنگاپور همجمع نيست. در حالي كه بين تغييرات در شاخ

مدت و بلندمدت و نرخ هاي ارز، يک ي كوتاهي پول، نرخ هاي بهرهها، عرضهتغييرات در سطح قيمت

ي همجمعي، تغييرات در متغيرهاي نرخ ارز و نرخ بهره در ي همجمعي وجود دارد. در اين رابطهرابطه

ستند. نتيجه تحقيق آنان نشان داد كه بازار سهام ها، موثرتر هي پول و سطح قيمتمقايسه با تغييرات عرضه

مدت و بلندمدت، داراي حساسيت سنگاپور نسبت به تغييرات در نرخ هاي ارز و نرخ هاي بهره كوتاه

علاوه بر اين، آنان در تحقيق خود با استفاده از يک مدل سه متغيره، شاخص هاي بازار سهام  است.

آمريكا و ژاپن مورد بررسي قرار دادند. آنان دريافتند كه اين سه  سنگاپور را با شاخص هاي بازار سهام

جمع هستند. اين يافته نشان داد كه تغييرات در بازارهاي سهام آمريكا و شاخص در حد بسيار بالايي هم

ي بلندمدت يي بر بازار سهام سنگاپور دارد به ويژه كه، بازار سهام سنگاپور يک رابطهژاپن، تاثير عمده

هاي عليت گرانجر و همجمعي آزمون،  4(4333و شن) كان تي با بازارهاي سهام اين دو كشور دارد.مثب

ي مدل تصحيح خطاي برداري به كار گرفتند و دريافتند كه بازار سهام كره با را به واسطه 2گرانجر -انگل

مجمع هستند. به هر ي پول همتغيرهاي اقتصادي از قبيل شاخص توليد، نرخ ارز، موازنه تجاري و عرضه

حال، با استفاده از آزمون عليت گرانجر براي متغيرهاي اقتصاد كلان و شاخص سهام بازار كره، محققان 

  دريافتند كه شاخص سهام كره مقدم بر متغيرهاي اقتصادي نيست.

(، آزمون همجمعي يوهانسون را براي داده هاي فصلي از كشورهاي كانادا، 4331)9چانگ و ان چي

ان، ايتاليا، ژاپن و آمريكا، به كار گرفتند و نتيجه گرفتند كه بين شاخص سهام ملي و برخي متغيرهاي آلم

ي پول واقعي و توليد ناخالص داخلي اقتصادي خاص از قبيل قيمت نفت واقعي، مصرف واقعي، عرضه

 وجود دارد. 1واقعي در اين پنج كشور يک هم سويي بلندمدتي

 اقتصادي كلان هايشاخص چگونه كه پرداختند موضوع اين بررسي به ،(2111)5كوام و آنتني

سري  هايداده از منظور بدين آنها .گذاردمي غنا تاثير بهادار اوراق بورس در سهام بازارهاي برعملكرد

 استقراض هاينرخ كه داد نشان آنها هاييافته .نمودند استفاده 2115-4334دور  بين ماهه سه زماني

رشد  براي بازدارندهاي عنوان به بويژه و دارد بازارسهام عملكرد بر معكوسي اثر گذاريسپرده ازبانكهاي

 نتايج داشت، سهام بازار عملكرد بر منفي اثر نرخ تورم كه حالي در .كندمي عمل غنا در كار و كسب

 كه اين و دهد؛ رخ اثر اين تاخير يک دوره حضور دليل به كه بود خواهد زمانبر كه داد آنها نشان

                                                           
1- Kwon and Shin  
2-Engle-Granger cointegration and the Granger-causality tests 
3- Cheung and Ng  
4-Long term co movements 

5 -Anthony , Kwame 
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گلنور مراد اوغلو و  . برندنفع مي داخلي ارز كاهش ينتيجه در تسعير نرخ از زيانهاي گذارانسرمايه

ي بلندمدت شاخص قيمت سهام بورس استانبول با نرخ بهره، نرخ ارز ( رابطه4336)4كيويلسيم متين

هاي ماهانه در به صورت داده 4339لغايت  4316ي زماني )دلار(، نرخ تورم و حجم پول را براي دوره

اقتصاد تركيه بررسي كردند. اجراي روش انگل گرنجر و روش يوهانسون بيان كننده اين مطلب بود كه 

ي شاخص قيمت ي بلندمدت است به طوري كه رابطهشاخص قيمت سهام با متغيرهاي پولي داراي رابطه

همچنين .رز، نرخ بهره و نرخ تورم منفي استي آن با نرخ اسهام بورس با حجم پول مثبت، اما رابطه

بازار سهام سنگاپور را مورد مطالعه قرار داد و دريافت كه شاخص سهام سنگاپور به شكل  2( 4331لگ)

   مثبتي با تقاضاي پول ارتباط دارد.

 در شده هاي پذيرفته شركت سهام قيمت بر تورم اثر مطالعه و بررسي به ،(4911اي)بادكوبه عليرضا

 ، است مستقيم رابطه يک سهام و قيمت تورم نرخ بين رابطه تحقيق اين نتايج اساس بر . پرداخت بورس

 خود رساله در،( 4915نصب)دباغ يابد. مي افزايش كل سهام قيمت تورم نرخ افزايش با ديگر عبارت به

 مورد 4919 الي 4963 طي سالهاي تهران بهادار اوراق بورس شاخص بر پولي متغيرهاي كلان تاثير

 و تورم نرخ ارز، نرخ سهام، كل قيمت شاخص تحقيق، اين در بررسي مورد داد. متغيرهاي قرار بررسي

 در شده گرفته نظر در بين متغيرهاي از كه دهدمي نشان وي تحقيق است. نتايج تسهيلات بوده حجم

 از بعد .دارد مدت ميان مدت و كوتاه در بورس كل شاخص تغييرات بر را بيشترين تاثير ارز نرخ الگو،

 همچنين .دارند را اثر مصرف كننده بيشترين قيمت شاخص و بانكي حجم تسهيلات ترتيب به متغير، اين

 نرخ و مثبت تاثير بانكي حجم تسهيلات و تورم كه دهدمي نشان يوهانسون بررسي الگوي حاصل نتايج

 كريم اند. مصطفيداشته مورد بررسي دوره طي تهران بورس بر منفي تاثير )دلار امريكا( آزاد بازار ارز

 متغيرهاي با تهران بهادار بورس اوراق سهام قيمت شاخص بلندمدت يرابطه بررسي (به4915) زاده

 متغيرهاي براي 4914تا4963هايسال ماهانه هايداده از هدف اين به رسيدن براي و پرداخت پولي كلان

برآورد  براي او كرد. استفاده بانكي واقعي سود نرخ ارز و نرخ نقدينگي، شاخص قيمت سهام،

 برآورد نتيجه .كرد استفاده توزيعي هاي وقفه با برداري خود رگرسيون روش از معادله اقتصادسنجي

 دارد. وجود پولي كلان متغيرهاي و بورس سهام قيمت شاخص بين يک بردار همجمعي كه داد نشان

 نرخ سود و ارز نرخ معنادار منفي تاثير و نقدينگي دار معني مثبت تاثير شده برآورد ي بلندمدترابطه

 تغييرات تاثير بررسي ( به4911) اصوليان دهد.مي نشان بورس را شاخص قيمت سهام بر بانكي واقعي

 تهران بهادار اوراق بورس در شده صنايع پذيرفته قيمت شاخص بر اقتصادي كلان از متغيرهاي برخي

                                                           
2-Gulnur, Muradoglu and Kivilcim, Metin  
2-Leigh  
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 شاخص با تورم( و نفت، قيمت اقتصادي)نرخ ارز، كلان متغير سه بين رابطه تحقيق اين در .پردازدمي

 متغيرهاي كه داد نشان ايشان نتايج تحقيق گرفت. قرار مطالعه مورد بورس در شده صنايع پذيرفته قيمت

 .ها  ندارندشاخص تغييرات با همزماني رابطه گونههيچ مورد بررسي، كلان

 

 روش تحليلداده ها و -2

 از يافتن آگاهي مستلزم ٬نهاد هر آتي ريزي برنامه مورد در گيري جهت يا گيريتصميم هرگونه

 انجام موجود وضعيت به توجه با بايد نيز لازم هايبينيپيش كه است طبيعي و موجوداست، وضعيت

 روابط بتوان تا است ضروري مختلف متغيرهاي زماني سري اطلاعات از امر استفاده اين تحقق شود. براي

در اين تحقيق، سه متغير .داد قرار ارزيابي مورد را نتايج و كرده را آزمون اقتصادي متغيرهاي بين پايدار

كلان اقتصادي به عنوان متغيرهاي مستقل و نرخ بازده شاخص كل سهام به عنوان متغير وابسته، انتخاب 

 شده است. در جدول زير هر يک از متغيرها به همراه علامت اختصاري آن تعريف شده است: 
 

 متغيرهاي تحقيق -4جدول
 نماد متغيرهای تحقيق

 MD بازار آزاد نرخ ارز )دلار( در

 EC نرخ تورم

 EMO نرخ رشد نقدينگي

 RTEDIX نرخ رشد شاخص بازده كل بازار سهام

 

هاي مربوط به هر يک از متغيرهاي تحقيق به صورت فصلي از سايت بانک مركزي، نماگرهاي داده

متغيرهاي ي بين اقتصادي و نمگرهاي بورس ايران استخراج گرديده است. هدف تحقيق بررسي رابطه

كلان اقتصادي از قبيل نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ نقدينگي و با نرخ بازده شاخص كل سهام است، در ادامه 

 شود: هاي تحقيق و مباني نظري آنها به طور فشرده تشريح ميفرضيه

 

 نرخ تورم

ول، ها پس از مدت زماني، به دليل كاهش ارزش پدر شرايط تورمي به طور متوسط سود اسمي شركت

يابد. بنابراين، افزايش نرخ تورم، سود تقسيمي و به تبع آن شاخص بازده نقدي سهام را افزايش مي

  دهد. از اين رو، فرضيه اول به شرح زير تدوين شده است:افزايش مي

 .ي مثبت وجود داردبين نرخ تورم و نرخ بازده شاخص كل سهام، رابطه



 32 حالت-فضا روشاز  اوراق بهادار ايران با استفاده بازار كل كلان اقتصادي بر بازدهاثر متغيرهاي  تحليل 

 نرخ ارز

به خصوص در كشورهاي توسعه نيافته انكار ناپذير است. دليل آن نيز  نقش ارز در نظام هاي اقتصادي،

هاي اقتصادي خود به كشورهاي صنعتي وابسته روشن است، كشورهاي توسعه نيافته در اغلب بخش

آوري هستند و براي واردات نيازمند ارز بيشتري هستند. بيشتر بنگاههاي توليدي براي خريد مواد اوليه، فن

كنند. اگر در اثر تغيير و تحولات اقتصادي و عوامل متعدد ديگر تاثير اقدام به واردات مي آلاتو ماشين

-گذار، نرخ ارز افزايش يابد، بنگاههاي اقتصادي مجبور به پرداخت مبالغ بيشتري وجه بابت واردات مي

بهاي تمام  شوند. افزايش نرخ ارز از يک سو باعث افزايش ميزان بدهي، و از سوي ديگر باعث افزايش

شود. افزايش بدهي كمبود نقدينگي را به ها ميي توليدات و خدمات ارائه شده توسط اين شركتشده

همراه دارد و كمبود نقدينگي بنگاههاي اقتصادي اثر منفي بر توزيع سود و شاخص بازده نقدي سهام 

 دارد. بنابراين، فرضيه دوم تحقيق به شرح زير تدوين شده است:

 ي منفي وجود دارد.رز و نرخ بازده شاخص كل سهام، رابطهبين نرخ ا
 

 نقدينگي

ي پولي تورم، افزايش مستمر حجم نقدينگي با نرخي بيش از حاصل ضرب نرخ رشد بر اساس نظريه

آيد. درآمد حقيقي و كشش درآمدي تقاضا براي پول، شرط لازم و كافي براي تورم مستمر به شمار مي

شود. هاي جاري ميافزايش حجم نقدينگي منجر به افزايش تقاضا و هزينه بنابراين، به طور عمده

ي نظريه پولي تورم در ايران نشان داده است كه افزايش نقدينگي در جامعه تحقيقات انجام شده در زمينه

آيد. ي تورم به شمار ميهمراه و همگام با افزايش توليد ناخالص داخلي نيست و عامل تشديد كننده

ي بين نقدينگي و شاخص بازده نقدي سهام، مانند فرضيه اول تحقيق، رود كه رابطهاين، انتظار ميبنابر

 است:سوم به شرح زير تدوين شده ي مثبت باشد. از اين رو، فرضيهيک رابطه

 ي مثبت وجود دارد.بين نقدينگي و نرخ بازده شاخص كل سهام رابطه
 

 قلمرو زماني و مکاني تحقيق-2-8

اقتصاد كلان است. اطلاعات مربوط به تحقيق براي  آماري تحقيق شامل بورس اوراق بهادار تهران  جامعه

هاي مورد است. براي گردآوري داده 4931تا پايان سال 4916يک دوره پنج ساله، يعني از ابتداي سال 

 ده است.ها و سايت بورس استفاده شنظر از اطلاعات بانک مركزي، نماگرهاي اقتصادي، ماهنامه
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 مدل تحقيق معرفي و پژوهش روش

 متغير و متغيرهاي اقتصادي ثبات عدم بر مبني مطالعات متعدد نتايج را پژوهش اين مدل نظري مبناي

 زماني تغييرات پديده، اين علل تشريح تبيين و در پژوهشگران .دهندمي تشكيل زمان طول آن در بودن

نمايند. براي مي بندي مدت تقسيم كوتاه و مدت بلند تغييرات يعني دسته؛ دو به متغيرهاي اقتصادي را

حالت -بازار اوراق بهادار ايران با استفاده از رويكردفضا كل بررسي اثر متغيرهاي كلان اقتصادي بر بازده

 ميباشد بهره جسته شده است.  مدرن كنترل مباحث در پايه مفاهيم ترينكليدي از كه يكي

شود كه اگر شوكي بتدا اهميت ريشه واحد براي يک فراگرد تصادفي بررسي ميبراي آزمون فرضيات ،ا

-به آن وارد شود اثر دائمي دارد. بعبارتي اگر متغير اقتصادي نامانا باشد داراي ريشه واحد است و شوک

 لذا آزمون ريشه واحد ديكي فولر تعميم يافته باشد.شود داراي اثر اقتصادي ميهاي كه به آن وارد مي

دار بودن ضرايب، بيني و بررسي معنيپيش ابزار يک حالت-فضا صورت گرفته شده است. سپس از مدل

 وجود يا عدم وجود ارتباط بين متغير مستقل و متغير تابع را بررسي گرديد. و

 

 حالت -فضا مدل-2-2

4حالت- فضا مدل
 نشده مشاهدهوضعيت  متغيرهاي شامل كه باشدمي پويا سيستم براي مفيد ابزار يک 

 معادله و وضعيت يا معادله حركت معادله شامل كه باشدمي معادله دو شامل فضا حالت باشد. مدلمي

 شده مشاهده متغيرهاي يا هابين داده رابطه توصيف به كه است ايمعادله وضعيت باشد. معادلهمي اندازه

 باشدمي پويا وضعيت متغيرهاي از توصيفياندازه  معادله و باشدمي نشده مشاهده وضعيت متغيرهاي و

-فضا هايمدل باشد.مي وضعيت بردار در اول خطيّ مرتبه ديفرانسيل معادله از شكلي يک اندازه معادله

فرض كنيد يک سري زماني چند متغيره  :داد نمايش زير به صورت توانمي شكل ترينساده در را حالت

مشاهده شده مانند T

tty
1

 به صورت باشد.

4)                                                                                  Ntttt yyyy ,...,, 21
 

 [.46كند ] ارتباط پيدا مي9با يک بردار به نام بردار حالت2با يک معادله تحت عنوان معادله اندازهtyبردار

2)                                                                      .,...,2,1; TtttdttZty   

mNيک ماتريسtzدر اينجا ،td1يک بردارNثابت بوده وt1ها بردارN اغتشاش به

 هستند. يعنيtHصورت متناوب ناهمبسته با ميانگين صفر و ماتريس كوواريانس

                                                           
1- state - space 

2 -Measurement Equation 

3-State Vector 
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9)                                                                            tH
t

Var
t

E   , 

مشاهده نيستند اما از يک فرايند مرتبه اول ماركوف تحت عنوان معادله  در حالت كلي قابلtاعضاي

4تغيير وضعيت
 (4311)شان وي،كنند  پيروي مي 

1)                                           .,....,2,1;1 TtttRtcttUt   

ها بردارtثابت بوده وgmماتريس1m ،tRبردارmm ،tcماتريسtUكه در اينجا

1gاز اغتشاشهاي به طور متناوب ناهمبسته با ميانگين صفر و ماتريس كوواريانسtQ هستند. يعني   

5)                                                                                    tQ
t

Var
t

E   , 
 شوند: براي تكميل سيستم فضاي حالت، دو فرض ديگر به صورت زير اضافه مي

 است.Pماتريس كوواريانس وداراي ميانگينالف: برآورد بردار حالت آغازين

در تمام مراحل زماني با هم ناهمبسته بوده و همچنين با بردار حالت آغازين iوtب: اغتشاشهاي

 ناهمبسته هستند. پس

6)                                                                 
  Tt

tt
E ,.....,2,1,  

 

1)                                                              
    .,....,2,1,, Tt

t
E

t
E   

 
tttهر گاه ماتريسهاي  ZdH tttدر معادله اندازه و ماتريسهاي  ,, ZRQ در معادله اندازه و  ,,

ttttماتريسهاي UcRQ وابسته  tشوند به زمان در معادله تغيير وضعيت كه ماتريس سيستم گفته مي ,,,

2نباشند مدل را پاياي زماني
اند.  اي از مدلهاي فضاي حالت گويند. مدلهاي پاياي زماني، خود رده مي 

اند و ممكن است شامل پارامتر مجهول باشند. اگر سيستم خطي  ماتريسهاي سيستم معمولاً غيرتصادفي

tttتركيبي خطي از زمانهاي گذشته و حالtyردار مشاهدهباشد ب   خواهد بود.,,

 كند: ( تغيير مي1(به صورت معادله)2تنها معادله اندازه)1Nدر حالت خاص سري زماني يک متغيره،

1)                                                              th
t

VarttdttZty   , 

              Tt ,...,2,1 
 

 مدل گام تصادفي همراه با يك اغتشاش-2-2-8 

 9(4311)شان وي،توان نوشت: د  ( مي41(،)3اين مدل را به صورت معادله )

3)                                                                          2
,  

t
Varttty 

                                                           
1 -Transition Equation 

2 -Time Invariant 

3 -Shumway,R.H 



 اول/ شماره چهارم/ سال 4931بهار و تابستان  /ريزي تخصصي اقتصاد توسعه و برنامه -دوفصلنامه علمي

 

35 

41)                                                          2
,1  

t
Varttt 

ttدهد. ماتريسهاي را تشكيل مي tاين مدل بدون هيچ تبديلي فضاي حالت ساده با بردار حالت cd ,

 هستند. 4ها ديگر ماتريس (وبرابرصفر)

 

 نتايج و بحث -8

ي بين متغيرهاي كلان اقتصادي و شاخص بازده كل سهام است. با توجه به هدف تحقيق بررسي رابطه

ي آن با مانايي متغير حالت، ي مقاديراوليه فضاي حالت و رابطهمباحث مطرح شده در مورد نحوه محاسبه

اقتصاد كلان، كه ناپايايي آنها امكان بروز رگرسيون كاذب در هاي زماني ناپايا در و وجود سري

آورد، از اين رو پايايي متغيرها با استفاده از آزمون ريشه واحد ديكي فولر مطالعات تجربي را فراهم مي

ي نتايج آزمون ريشه واحد ديكي فولر تعميم يافته در [. خلاصه42مورد آزمون قرار گرفت] 4تعميم يافته

 شان داده شده است. ن 2جدول 

 

 يافته تعميم فولر ديكي واحد ريشه آزمون از حاصل نتايج يخلاصه -2جدول 

ی  درجه

 جمعي

مقدار 

 احتمالي

 مقدار بحراني

ADF 

مقدار آماره 

 ADF آزمون
 

 متغير نماد

(4)I 1 342694/2- 119911/6- MD )نرخ ارز )دلار 

(4)I 1 342694/2- 511611/1- EC نرخ تورم 

(4)I 1 342694/2- 122216/1- EMO نرخ رشد نقدينگي 

 محقق محاسبات:  ماخذ

 
 تفاضل گيری مرتبه اول

 بخشيدن براي دهد كه، سه متغير تورم، نقدينگي و نرخ ارز در تفاضل مرتبه اول پايا هستند.نتايج نشان مي

 35احتمال با اول مرتبه گيريتفاضل از مدل، پس آزمون مراحل در مدل به انباشتگي هم درجه يكسان

بيزن استفاده شده است. بنابراين با توجه به اين  -معناداري براي انتخاب وقفه بهينه، از معيار شوارتز درصد

-كه مقادير بحراني ازآماره محاسبه شده بزرگتر هستند، لذا فرضيه صفرمبني بر وجود ريشه واحد رد مي

ي واحد، اي مورد مطالعه ايستا است.بعد از آزمون ريشهشود. اراين رو تفاضل  مرتبه اول سري متغيره

گيرد هايي است كه در مدل فضاي حالت مد نظر قرار مينسبت سيگنال به نوبز، كه يكي ديگر ازآماره

                                                           
1 - The augmented Dickey – Fuller (ADF) Unit Root Test 
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محاسبه گرديد. محاسبه اين نسبت برابربا)
ZW  باشد، و با معلوم بودن مقادير(مي/

Wو
Z ميسر مي-

شود. با استفاده از مقاديراين دو متغير كه در فضاي حالت محاسبه شده است، نسبت سيگنال نسبت به نويز 

 باشد.برآورده شده است كه كمتر از صفر مي -111/1برابر

 

 ها از طريق روش فضای حالت آزمون فرضيه-8-8

اقتصادسنجي  روشهاي از استفاده با دقيقتر، بررسي بهمنظور و مذكور نتايج اخذ به دنبال و بخش اين در

 كلان متغيرهاي از برخي و تهران بهادار اوراق بورس شاخصهاي بين رابطه تا شودتلاش مي حالت-فضا

 از استفاده با ايران، اقتصاد براي بورس قيمتي ، نقدينگي، نرخ ارز و تورم با بازده شاخص مانند اقتصادي

( 9هاي تحقيق درجدول  )بر اساس يافته .گرفت قرار آزمون مورد 4931-16طي دوره  آماري هايداده

هاي نقدينگي، نرخ ارز و تورم در اين مرحله به عنوان آيد. در عاملنتايج مبتني بر تحقيق در پي مي

تعادلي فضاي شوند ، از اين رو با انجام رگرسيون مقطعي سه متغيره معادله متغيرهاي مستقل فرض مي

 هدف، آورده شده است 2 شود، كه نتايج حاصل از اين رگرسيون در جدولمورد نظر استخراج مي

 كلان اقتصادي متغيرهاي و سهام قيمت شاخص بين بل تعادلي رابطه آيا كه است سوال اين به پاسخ

 خير؟ يا دارد وجود كشور
 

 ، ضرايب الگوي مدل تصريح شده9جدول 

 z-آماره مقدار احتمالي

انحراف 

 ضريب معيار

 )متغير 

 متغير توضيحي(

1 49+E35/4 13-E11/4 69/32113 ضريب ثابت   

1 41+E21/4- 41-E65/5 6293/1- 
EC 

 نرخ ارز )دلار( 

1 13E+43/5 41-E53/5 11-E31/2 
MD 

 نرخ تورم

1 41+E15/4 13-E11/4 2/945113 
EMO 

 نرخ رشد نقدينگي

1 49+E54/5- 45-E21/4 11111/1- 

 واريانس

 سيكنال

  

 محقق محاسبات:  ماخذ

 

نمايي ها از تجزيه و تحليل و تخمين براساس حداكثر درستدر پژوهش حاضر به منظور آزمون فرضيه

در قالب فضاي  حالت  استفاده شده است. تجزيه و تحليل فضاي حالت، تكنيكي چند متغيره است كه 
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هاي مختلف و بررسي مسير بين اين متغيرهاي از طريق شاخص متغيرهاي مكنون غير قابل مشاهده را

زند. بر تجزيه و تحليل مبتني بر فضاي حالت، يک روش ناپارامتري است. فضاي مكنون، تخمين مي

باشد. دليل استفاده از روش فضاي حالت در اين ها ميحالت روش مناسبتري براي تجزيه و تحليل داده

ي نظيرمتغيرهاي اقتصادي چند بعدي بوده و بوسيله براي ارزيابي مدل از هايپژوهش اين است كه سازه

ضرايب  4و ريشه ميانگين مربعات خطا  z-هاي منظمي جهت آزمون استفاده شده كه شامل آمارهشاخص

 باشند.بحراني مي

مل (،كه براي بتاي عاECتـــوجه به مقداره آماره آزمون نرخ تورم) 9همانطور كه مشاهده در جدول 

، در سطح  zمحاسبه شده است و مقايسه نتايج آماره با مقدار بحراني آزمون   معادله حالت نرخ تورم

شود كه مقدار آماره عامل  آزمون بيشتر از مقدار بحراني بود، همچنين درصد، ملاحظه مي 5داري معني

اراي رابطه معنا داراي در باشد. ودمي 15/1مي باشد و مقدار آن كمتر از 11/1مقدار احتمالي به ميزان

 z( تـــوجه به مقداره آماره2همچنين كه مشاهده در جدول ) دارا است.  تخمين معادله اندازه را

محاسبه شده است و مقايسه نتايج آماره با مقدار بحراني آزمون  ارز(،كه براي بتاي عامل نرخMDآزمون)

zآماره عامل  آزمون بيشتر از مقدار بحراني  شود كه مقداردرصد، ملاحظه مي 5داري ، در سطح معني

باشد و در ناحيه رد فرض مي 15/1مي باشدو مقدار آن كمتر از 11/1بود، همچنين مقدار احتمالي به ميزان

H0 گيرد. در نتيجه فرضيه قرار ميH0 باشد و داراي رابطه مي 15/1شود. باشدو مقدار آن كمتر ازرد مي

( تـــوجه به مقداره 2دارا است.همچنين كه مشاهده در جدول )  معادله اندازه رامعنا داراي در تخمين 

(، كه براي بتاي عامل نقدينگي محاسبه شده است و مقايسه نتايج آماره با EMOآزمون نرخ ارز) zآماره

شود كه مقدار آماره عامل  آزمون درصد ، ملاحظه مي 5داري ، در سطح معني zمقدار بحراني آزمون 

-مي 15/1مي باشدو مقدار آن كمتر از 11/1بيشتر از مقدار بحراني بود، همچنين مقدار احتمالي به ميزان

دارا   باشد. و داراي رابطه معنا داراي در تخمين معادله اندازه رامي 15/1باشد باشدو مقدار آن كمتر از

  است.

شود سه متغير) نقدينگي، نرخ ارز و تورم (معادله تعادلي كه معادله مشاهده مي 1گونه كه در جدول همان

دهد كه داراي ارتباط معنا داراي با نشان مي حالت نهايي را با ريشه ميانگين مربعات خطا متناظر آن 

آزمونها  zتـــوجه به مقداره آماره  1شاخص بورس اوراق بهادار هستند. همچنين كه مشاهده در جدول

با مقدار بحراني z تاي عاملهاي معادله حالت نهايي محاسبه شده است و مقايسه نتايج آماره كه براي ب

شود كه مقدار آماره عامل  آزمون بيشتر از مقدار درصد، ملاحظه مي 5داري ، در سطح معني zآزمون 

                                                           
1 - Root Mean Squared Error 
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شد و ضريب بامي 15/1مي باشدو مقدار آن كمتر از 11/1بحراني بود ،همچنين مقدار احتمالي به ميزان

باشد. بنابراين ضريب بتاي تورم در ناحيه بتاي تورم و نرخ ارز و ضريب بتاي نقدينگي داراي اثر منفي مي

 H0شود. و ضريب بتاي نرخ ارز در ناحيه رد فرض رد مي H0گيرد . در نتيجه فرضيه قرار مي H0رد فرض 
 شود. رد نمي H0گيرد. در نتيجه فرضيه قرار نمي

 

 خروجي فضاي حالت نهايي تصريح شده -1جدول 

مقدار 

 احتمالي
z-آماره 

ريشه ميانگين 

 مربعات خطا
 حالت نهايي

 متغير

  توضيحي

1 14/69151- 5391/13 9416393- EC )نرخ ارز )دلار 

1 12/12339 11-E19/2 1411/1- MD نرخ تورم 

1 11/12339 2212933 44+E64/4- EMO نرخ رشد نقدينگي 

  
44+E31/4- 

 

لگاريتم 

  راستنمايي

 محقق محاسبات:  ماخذ

 

 پيشنهادات گيری ونتيجه-3

هاي مختلفي از پول نقد، سهام، سپرده بانكي، اوراق قرضه، هاي مالي خود تركيبافراد در سبد دارايي

كنند، تغييرات در حجم پول، نرخ ارز، و نرخ تورم ، تقاضاي افراد براي نگهداري طلا و ارز نگهداري مي

دهد و اين موضوع نيز به هاي مزبور از جمله تقاضا براي سهام را تحت تاثير قرار ميهر يک از دارايي

هاي سهام توسط برخي از هاي سهام اثر گذار است. اعتقاد بر اين است كه قيمتي خود بر شاخصنوبه

در اين  شوند.ين ميمتغيرهاي كلان اقتصادي بنيادين مانند نرخ تورم، نرخ ارز و حجم نقدينگي، تعي

ي بين با بين متغيرهاي تورم، نرخ ارز، نقدينگي و تحقيق براي برآورد مدل اقتصاد سنجي و برآورد رابطه

حالت استفاده شده -، از روش فضا با نرخ بازده شاخص كل سهام نرخ بازده شاخص كل سهام است

ي معني نتايج آزمون حاكي از وجود رابطهاست. با توجه  به اين كه نرخ ارز، نرخ تورم داراي اثر منفي، 
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بين متغيرهاي يحالت رابطه-داربا متغيرهاي كلان اقتصادي است. از اين رو، با استفاده از روش فضا

 اقتصادي و بازده شاخص بورس برآورد شد.  

 

 خلاصه نتايج فرضئيات -5جدول 
 هاتاييد يا رد فرضيه هافرضيه شماره فرضيه

H1 رد .ي مثبت وجود داردو نرخ بازده شاخص كل سهام، رابطه بين نرخ تورم 

H2 تاييد ي منفي وجود دارد.بين نرخ ارز و نرخ بازده شاخص كل سهام، رابطه 

H3 رد ي مثبت و ود دارد.بين نقدينگي و نرخ بازده شاخص كل سهام رابطه 

 محقق محاسبات:  ماخذ

 

از آنجا كه تورم اثر منفي بر بازار بورس اوراق بهادار ايران دارد كه به دليل افزايش نرخ ارز است و با 

توجه به اينكه پشتوانه سهام پول ملي)ريال( هست، در اين شرايط سهام خيلي جذابيت ندارد و اين براي 

اين با  تر بر بازاربورس دارد ويهرچه تورم افزايش يابداثر منفبنابراين سرمايه گذاران قابل درک است. 

خواني دارد. وجود نوعي ترس در بازار سهام مانع از جذب سرمايه بيشتر ( هم2111كوام) و نتايج آنتني

ي منفي وجود در بازار شده است و اين باعث شده بين نقدينگي و نرخ بازده شاخص كل سهام رابطه

رخ تورم واينكه عوامل ترس از بازار سهام زياد است. گذاران با در نظر گرفتن نداشته باشد و سرمايه

گذاري در بازار ارز و سكه حداقل زيان كمتري را تجربه كنند. و اين با نتايج دهند با سرمايهترجبح مي

 ساختار يک نبود ( همخواني دارد..4336(، گلنور مراد اوغلو و كيويلسيم متين)2112جاكوب و مدسن )

به  منجر اينها فعاليت نحوه و بازارها بين روابط تعيين عدم و سرمايه بازار در مناسب قانوني جايگاه و

 مقررات تثبيت امكانات، ايجاد و نقدينگي تامين و شودمي گذارهاسرمايه گميسردر و پراكندگي

 وارز طلا بازار در بازي سفته از جلوگيري صادركنندگان، به صادرات از ارز حاصل اختصاص صادراتي،

 تجاري هايسياست اگر و باشد هابازار گشاي مشكل تواندمي زياد حد اداري تا بوركراسي كاهش و

 كاهش بازارها نوسانات به كشور پذيري آسيب اتخاذ گردد، خارجي بازرگاني عرصه در درست

  د.ياب مي

 مالي و پولي هاي سياست تدوين هنگام در اقتصادي، گذارانسياست و گيرانتصميمكه شودمي توصيه

 ديگر، مالي بازارهاي ساير و سهام بازار شاخصهاي بر را مزبور ازتصميمات ناشي آثار كلان، سطح در

 .دهند قرار نظر مد
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 و ايران اقتصاد براي فوق بررسيهاي بين مشابه دريافت نتايج عدم در دلايل ترينعمده همچنين از

 :كرد زير اشاره موارد به توانمي بازارها ساير در پژوهشگران ساير مطالعات

 همچنين و تهران بورس قيمتي شاخص بودن جديد به توجه با آماري، دادههاي تعداد بودن كم -4

 شاخص. نوسان ميزان و حركت جهت سايرشاخصها

 دورههاي در بالايي بازار ارزش داراي كه شركتها برخي وزن به توجه با تهران بورس خصوصيات -2

 برآيند بيانگر كه بازار كل حركت از دقيقتري آدرس دريافت بر آنها تأثيرگذاري و اند،مختلف بوده

 .است مشكل بسيار باشد، تهران بهادار اوراق بازار قيمتي واقعي نوسانات
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