
 

161 

 مجله مهندسي مالي و مديريت پرتفوي

  1831 زمستان/ پنجم شماره 

 

 گذاری رابطه شاخص بازدهی سهام با مصرف خصوصی و سرمایه

 «مورد مطالعه ایران»

 
   محمود ابول پور مفرد

 

 

 چكيده 

در این پژوهش رابطه میان شاخص بازدهی سهام تهران با مصرف خصوصی و سرمایه 

با استفاده از آزمون هم انباشتگی، مدل بردار تصحیح خطا  0711الی  0731گذاری از سال 

نتایج نشان می دهند که در بلندمدت رابطه . و تجزیه واریانس مورد بررسی قرار می گیرد

تحلیل . میان بازدهی سهام با مصرف خصوصی و سرمایه گذاری منفی و معنی دار می باشد

مدت تغییرات  مدل بردار تصحیح خطا حاکی از آن است که برخلاف بلندمدت، در کوتاه

نتایج . ، و سرمایه گذاری اثری منفی بر این شاخص داردمصرف بر شاخص بازدهی مثبت

تجزیه واریانس حاکی از آن است که سرمایه گذاری بیشترین خطای پیش بینی برای 

 .بازدهی سهام را نشان می دهد

 

 .بازدهی سهام، متغیرهای کلان اقتصادی، هم انباشتگی، علیت گرینجری :كليدی های هواژ

 

 

 

 مقدمه - 

ای مالی نقش مهمی در تامین مالی پروژه های سرمایه گذاری بنگاههای امروزه بازاره

این امر . در بازار بورس، سهام شرکت ها مورد معامله قرار می گیرد. اقتصادی ایفا می کنند

                                                 
 عضو هیئت علمی دانشگاه آزاد اسلامی فیروزآباد -1

 11/7/98: تاريخ دريافت

 01/11/98: تاريخ پذيرش 
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موجب می گردد مازاد خانوارها به جای ورود  به بازار کالا و خدمات، به بازار سهام سرازیر 

افزایش تولید، کاهش مازاد تقاضای . را به دنبال داشته باشد شده و تامین مالی شرکت ها

مزایایی مانند نبود حد . کالا و خدمات و عدم افزایش تورم از نتایج این فرایند می باشد

معینی برای سرمایه گذاری موجب می گردد خانوارها با هر میزان پس انداز قادر باشند وارد 

از طرف دیگر قابلیت . احد اقتصادی گردنداین بازار شوند و مالک بخشی از یک و

نقدشوندگی بالای سهام در بازار بورس، جذابیت این بازار را برای سرمایه گذاران کوچک به 

وجود معافیت های ماتیاتی، دسترسی به منابع مالی جهت افزایش . شدت افزایش می دهد

را برای بنگاهها بسیار  سرمایه و امکان انتشار اوراق قرضه توسط شرکت ها، این بازار ها

اما آنچه خانوارها و بنگاهها را به سمت بازارهای مالی جذب می کند، . جذاب کرده است

وجود انگیزه های اقتصادی است که در وهله اول باید منافع ناشی از حضور در این بازار 

ست عوامل موثر بر لذا لازم ا. بیش از سایر بازار ها مانند بازار کالا و خدمات و بازار پول باشد

شاخصهای این بازار مورد تجزیه و تحلیل قرار گیرد تا برنامه ریزان و سیاستگزاران با کنترل 

و هدایت این متغیرها بتوانند انگیزه لازم را برای ورود فعالان اقتصادی و خانوارها به این 

ای رشد تولید ملی لازم برایط اقتصاد کلان، یکی از شر ایهر تئوریبناب. بازار فراهم سازند

فرایند تولید به میزان  نیز در به کارگیری مطلوب نیروی کار. انباشت سرمایه می باشد

افزایش موجودی سرمایه به افزایش بازدهی  وداشته، گرفته شده بستگی  سرمایه به کار

عی جدی بر سر راه رشد بهره نلذا کمبود سرمایه می تواند ما. نیروی کار منجر می گردد

حال توسعه نیز با مشکل کمبود سرمایه  بسیاری از کشورهای در. تولید باشد ووری 

بازارهای مالی به دلیل نقش اساسی که در گرد آوری منابع از طریق پس . دنمواجه

نیازهای  اقتصاد ملی و هدایت آنها به سوی مصارف و بزرگ موجود در اندازهای کوچک و

پژوهشگران اقتصادی می مورد توجه  دارند، سرمایه گذاری در بخشهای مولد اقتصادی

 ،توسعه نیافته عه یافته وسبرخی اقتصاد دانان اعتقاد دارند که تفاوت اقتصادهای تو .باشند

کشورهای توسعه  درو گسترده ال فعوجود بازارهای مالی  نه در تکنولوژی پیشرفته، بلکه در

تسهیل در تامین  سرمایه گذاری و کسریبازار اوراق بهادار از طریق کاهش . یافته می باشد

 .فعالیتهای مولد کشورها ایفا می کنند نقش مهمی در ،نقدینگی برای بنگاههای تولیدی
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 مروری بر مطالعات پيشين -2

در پژوهشی رابطه میان رشد و توسعه بازار سهام و مصرف ( 0713)عزیزی، فیروزه 

.  مورد آزمون قرار داده است 0716-31بخش خصوصی را با استفاده از آمار فصلی دوره 

، تولیدناخالص داخلی به قیمت  متغیرهای به کار گرفته شده هزینه مصرفی بخش خصوصی

ارزش جاری بازار سهام  بعنوان شاخص ثروت بازار  ، نقدینگی، نرخ ارز آزاد  و 0736ثابت 

ها را مورد رابطه بین متغیر تصحیح خطای برداری،وی با استفاده از مدل  .سهام می باشد

نتایج بدست آمده نشان می دهد که یک رابطه مثبت و معنی دار میان . بررسی قرارداد

 .ثروت بازار سهام و مصرف بخش خصوصی در ایران برقرار می باشد

این تحقیق به بررسی رابطه توسعه بازارهای مالی  در( 0716)صمدی، سعید و همکاران 

. پرداخته اند 0811-3117تخب طی سالهای کشور من 07 ایران و رشد اقتصادی در و

تولید  بورس بر رشد و ها بانکفعالیت  ،ایران آزمون علیت نشان می دهد که در آوردبر

بورس  شاخص های ر رشد اقتصادی برثتاثیر قابل ملاحظه ای ندارند، اما ا ناخالص داخلی،

کشور  01 که در مدل پانل به کارگرفته شده نشان می دهد. معنی دار می باشد مثبت و

معنی دار می باشد اما از اثر بخش واقعی  اثر بانکها بر رشد اقتصادی مثبت و ،مورد بررسی

 . ضعیف تر است

رابطه میان تورم، بازدهی واقعی و سرمایه گذاری را مورد مطالعه ( 0813)3و گیبن 0فاما

رابطه ای منفی وجود نتایج نشان داد که بین بازدهی واقعی و انتظارات تورمی . قرار دادند

از طرف دیگر رابطه ای مثبت و قوی میان فعالیت های واقعی و داراییهای مالی برقرار . دارد

 .است

اثر سیاست های پولی و مالی روی بازدهی سهام در کانادا را مورد ( 0881)7دارات

ان بررسی قرار داد و نتیجه گرفت که کسری بودجه، نرخ بهره اوراق قرضه بلندمدت، نوس

 .نرخ بهره و تولیدات صنعتی تعیین کننده بازدهی سهام می باشند

-به بررسی نقش نوسان در نسبت ثروت( 3110) و سیدنی لودویگسون 1لی تائو،مارتین

داده های فصلی بازار سهام آمریکا در این . مصرف بر پیش بینی بازدهی سهام پرداختند

-اکی از آن است که نوسان در نسبت ثروتشواهد ح. مطالعه مورد استفاده قرار گرفته است

مصرف یک پیش بینی کننده قوی برای بازدهی واقعی سهام و بازدهی اوراق خزانه می 

آنان همچنین نشان دادند که این متغیر، پیش بینی کننده قویتری برای بازدهی آتی . باشد
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اری از در کوتاه مدت و میان مدت نسبت به متغیرهای سود، سود تقسیم شده و بسی

 .متغیرهای پیش بینی کننده معمول هستند

در این تحقیق به این پرسش می ( 3111)3و یاکوب کوکوکاله 6کارامصطفی، عثمان

پردازند که آیا فعالیت های اقتصادی جاری در ترکیه قدرت توضیح دهندگی تغییرات در 

، و 01گرینجری ، آزمون علیت8گرینجر-انگل 1آزمون  هم انباشتگی. بازدهی سهام را دارد

برای توضیح رابطه بلندمدت میان متغیرهای مورد مطالعه به  00جوسلیوس-روش جانسون

نتایج نشان می دهند که بازدهی سهام دارای رابطه هم انباشتگی با . کار گرفته می شوند

مجموعه متغیرهای کلان مورد مطالعه می باشد و یک رابطه تعادلی بلندمدت مستقیم بین 

شواهد نشان می دهد که متغیرهای کلان جزء عوامل اثرگذار بر بازدهی . است آنها برقرار

اما بازدهی سهام، شاخصی برای ارزیابی عملکرد اقتصاد کلان در ترکیه می . سهام می باشند

 .باشد

در این پژوهش رابطه میان شاخص بازار سهام زلاندنو و ( 3116)03گان، کریستوفر

با استفاده از آزمون هم  3117تا ژوئن  0881ز ژوئن متغیر کلان، ا 3مجموعه ای از 

انباشتگی، روشهای حداکثر درستنمایی جانسون و آزمون علیت گرینجری مورد تجزیه و 

در این تحقیق همچنین رابطه پویای بلندمدت بین شاخص قیمت . تحلیل قرار گرفته اند

ه از شوک های غیر قابل سهام بازار بورس زلاندنو و متغیرهای کلان اقتصادی با استفاد

نتایج نشان می دهند که ارزش بازدهی . پیش بینی مورد تجزیه و تحلیل قرار می گیرد

اما هیچ گواهی . سهام توسط نرخ بهره، عرضه پول و تولید ناخالص داخلی تعیین می شود

 .مبنی بر اثر بازدهی سهام بر متغیرهای کلان مشاهده نگردید

در پژوهشی اثر متغیرهای کلان اقتصادی را ( 3111)01بوآ و جورج توئن 07آنوکی، آدام

شاخص سهام، سرمایه گذاری مستقیم . بر قیمت سهام در غنا مورد بررسی قرار داده اند

خارجی، نرخ اوراق قرضه خزانه بعنوان شاخص اندازه گیری نرخ بهره، شاخص قیمت مصرف 

دوره . های مورد مطالعه می باشندکننده بعنوان نرخ تورم، قیمت نفت خام و نرخ ارز متغیر

بوده، و آزمون هم انباشتگی و مدل تصحیح خطای برداری  311191تا  088090مطالعه از 

برای برآورد مدل و رابطه پویای کوتاه مدت و بلند مدت بین شاخص بازار سهام و 

هم  نتایج نشان می دهد که یک رابطه. متغیرهای اقتصادی مورد استفاده قرار گرفته است

. انباشتگی بلند مدت میان متغیرهای کلان اقتصادی و قیمت سهام در غنا وجود دارد
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تحلیل تصحیح خطا نشان می دهد که مقادیر نرخ بهره و تورم با یک وقفه دارای اثر معنی 

سرمایه گذاری مستقیم خارجی، قیمت نفت و نرخ بهره اثر . داری بر بازار سهام می باشند

 .م دارندضعیفی بر ارزش سها

رابطه کوتاه مدت و بلند مدت میان متغیرهای ( 3118) 0عبدالرحمن، آیسیاه و همکاران

. کلان و قیمت سهام را در چهارچوب یک مدل خود رگرسیونی، مورد بررسی قرار داده اند

تکنیک تصحیح خطای برداری به کار گرفته شده نشان می دهد که تغییرات در شاخص 

ی یک رابطه هم انباشتگی با تغییر در حجم پول، نرخ بهره، نرخ ارز، بازار سهام مالزی دارا

بعلاوه، نتایج روش تجزیه واریانس بکارگرفته . ذخایر بانکی و شاخص تولید صنعتی می باشد

شده نشان می دهد که بازار سهام مالزی، رابطه قوی تری با ذخایر بانکها و شاخص تولیدات 

 .ردصنعتی نسبت به سایر متغیرها دا

 

 روش تحقيق  -3

در این  تحقیق از روش آزمون هم انباشتگی جانسون و آزمون علیت گرینجری برای 

. بررسی اثرات متقابل بازدهی سهام و متغیرهای اقتصادی مورد مطالعه استفاده می گردد

رابطه کوتاه مدت متغیرها  06همچنین با استفاده از تکنیک مدل تصحیح خطای برداری

برای تجزیه و تحلیل اثر هر متغیر بر نوسانات سایر متغیرها  03ار تجزیه واریانسبررسی، و ابز

 . به کار گرفته می شود

 
 یافته های تحقيق -4

. هدف این تحقیق بررسی اثر متقابل بازدهی سهام و متغیرهای کلان اقتصادی می باشد

از نرم افزار  برای تجزیه و تحلیل داده ها. می باشد 0711-0731دوره مطالعه سالهای 

Eviews.6 استفاده می گردد. 

 

 متغيرهای مدل  - -4

 .آمده است 0-1متغیرهای مدل در جدول 

 تعریف متغيرهای كلان مورد مطالعه:  -4جدول 

 متغير تعریف
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 cons مصرف خصوصی به قیمت ثابت

 invest سرمایه گذاری کل به قیمت ثابت

 rtepx شاخص بازدهی سهام

 

 01ه واحدآزمون ریش -4-2

بسیاری از متغیرهای مورد مطالعه در اقتصاد کلان سری های زمانی نامانا می 

باشد، آنگاه شوک وارده بر آن میرا  31اگر یک سری مانا(. 93110 08هیل و دیگران)باشند

از طرف دیگر، اگر سری . بوده و متغیر مجددا به مقدار تعادلی بلند مدت خود باز می گردد

و اگر . میانگین یا واریانس آن و یا هر دوی آن ها تابعی از زمان می باشند زمانی نامانا باشد،

لذا . زمان به سمت بینهایت میل کند، واریانس متغیر نیز به سمت بینهایت میل خواهد کرد

(. 93116 30استریو و هال)متغیر از مسیر تعادلی خود دور شده و مدل واگرا خواهد شد

برای ( 0811)37پرون-و فیلیپ( 90810 دیکی و فولر)ده تقویت ش 33فولر-آزمون های دیکی

در این آزمون ها فرضیه صفر . بررسی مانایی سری های مورد مطالعه به کار گرفته می شود

نتایج آزمون ریشه واحد در . وجود ریشه واحد برای سری زمانی مورد مطالعه می باشد

ح دارای ریشه واحد بوده و نشان می دهد تمامی متغیرهای مورد مطالعه در سط3-1جدول 

از مرتبه اول  31اما تفاضل مرتبه اول آن ها مانا بوده، لذا متغیرها انباشته. لذا نامانا می باشند

برای استخراج رابطه بلند ( 0881)جوسلیوس-بر این اساس تکنیک جانسون. می باشند

 .مدت میان متغیرها مناسب بوده و بکار گرفته می شود
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 زمون ریشه واحدنتایج آ 2-4جدول 

 
 

 

 : 2آزمون هم انباشتگی جانسون -4-3

اگر دو یا بیشتر سری زمانی انباشته باشند، اما ترکیبی خطی از آن ها دارای مرتبه 

بخصوص اگر متغیرها انباشته . کمتری از انباشتگی باشند، آن سری ها را هم انباشته گویند

این ترکیب . داشته باشد که مانا باشداز مرتبه یک باشند، و ترکیبی خطی از آن ها وجود 

گرنجر  36کلیو.  خطی رابطه تعادلی بلندمدت میان سری های زمانی را نشان می دهد

نشان داد که اعمال رگرسیون خطی روی داده های سری زمانی نامناسب بوده و ( 0811)

( 0813)وی در مقاله ای به همراه روبرت ایوگل. می تواند منجر به رگرسیون ساختگی شود

هم انباشتگی برخلاف رگرسیون ساختگی که به . روش بردار هم انباشتگی را ابداع کردند

معنی عدم رابطه واقعی بین متغیرهاست، حاکی از وجود رابطه واقعی بین متغیرها می 

در این پژوهش، برای بررسی رابطه بلندمدت بازدهی سهام و متغیرهای کلان این . باشد

برای یافتن تعداد بردارهای هم انباشتگی، از آزمون های   .می شودآزمون به کار گرفته 

آمده  1-1و  7-1نتایج در جدول های . استفاده می شود 31و مقدار ویژه حداکثر 33آماره اثر

 .است
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 (آزمون اثر)نتایج آزمون رتبه هم انباشتگی نامقيد   3-4جدول 

فرضيه تعداد 

رابطه های هم 

 انباشتگی

 احتمال % مقدار بحرانی  آماره اثر مقادیر ویژه

1/ 81316 *صفر  10611/61 3831/38 1111/1  

/. 8111/1 3 *حداقل یک  61838/7  18130/0  1106/1  

1/ 08183 حداقل دو  3 371 /7  110166/7  1307/1  
 .رد می شود%  آزمون اثر نشان می دهد فرضیه در سطح *

 

 

 

 

 
 

 (آزمون مقدار ویژه حداكثر)گی نامقيد نتایج آزمون رتبه هم انباشت 4-4جدول 

فرضيه تعداد 

رابطه های هم 

 انباشتگی

 مقادیر ویژه
آماره مقدار ویژه 

 حداكثر
 احتمال % مقدار بحرانی 

07063/30  0/7 363  81316 *صفر  1113/1  

8111/1 3 *حداقل یک  78688/01  36161/33  1173/1  

1/ 08183 حداقل دو  3 371 /7  110166/1  1307/1  

 .رد می شود%  آزمون مقدار ویژه حداکثر نشان می دهد فرضیه در سطح *

 

نتایج حاصل آزمون های اثر و مقدار ویژه حداکثر نشان می دهند دو رابطه هم انباشتگی 

 . بین سری های زمانی وجود دارد

آمده   -1در جدول  (RTEPX)بردار هم انباشته نرمال شده روی شاخص بازدهی سهام 

 .است
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 بردار هم انباشته شده متغيرها:  -4ول جد
 TEPX CONS INVEST متغیر

111106/1 11111/0 ضرایب  110311/1  

11111/1 خطای استاندارد  11171/1 

t 31386/8مقدار   87713/  

 

و رابطه هم انباشتگی آن که معادله تعادلی بلند مدت میان متغیرها را نشان می دهد به 

 .صورت زیر برآورد شده است

 
 

نرمال شده فوق، در بلندمدت رابطه منفی و معنی دار در (  رابطه)مطابق با معادله 

این امر می تواند . اطمینان میان مصرف خصوصی و بازدهی سهام وجود دارد%  8سطح 

اگر ترجیهات  خانوارها به افزایش سهم . موید نظریه های رفتارهای مصرفی خانوارها باشد

. یدا کند، با فرض ثابت بودن سایر شرایط، پس انداز کاهش می یابدمصرف از درآمد تمایل پ

کاهش تقاضا .در نتیجه وجوه اختصاص یافته به سرمایه گذاری و خرید سهام را کاهش دهد

رابطه سرمایه گذاری و شاخص . برای سهام، کاهش قیمت آن را به دنبال خواهد داشت

ه به آن که سرمایه گذاری در این تحقیق با توج. بازدهی سهام نیز منفی و معنی دار است

مجموع سرمایه گذاری خصوصی و عمومی است، اگر خانوارها، بنگاه ها و دولت مازاد خود را 

به سرمایه گذاری های فیزیکی اختصاص دهند، وجوه اختصاص داده شده به بازارهای مالی 

ازار به دنبال خواهد لذا کاهش تقاضا و کاهش سهام را در ب. و خرید سهام کاهش می یابد

 .داشت
 

 :مدل بردار تصحيح خطا -4-4

برای دستیابی به رابطه پویای کوتاه مدت میان متغیرها، مکانیزم تصحیح خطا به کار 

 .آمده است  -1نتایج در جدول . گرفته می شود

 

 نتایج برآورد تصحيح خطا:   -4جدول 
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 Δrtepx Δcons Δinvest متغيرها

Vec(-1) 

1833 33/- 

(170 3)/  

[- 11811/7- ] 

18313/83 

(8 18/00)  

[ 31001/3 ] 

73630/38-  

(63 1/18)  

[ 11 6 /- ] 

Δrtepx(-1) 

733317/0 

(1616 /1)  

[ 87817/3 ] 

7 81/183-  

(  13/033 ) 

[ 11031/3- ] 

813/0861  

( 63/0771 ) 

[ 13868/0 ] 

Δcons(-1) 

1137 7/1  

( 11133/1 ) 

[ 1 3 7/7 ] 

13 311/0- 

(380 7/1) 

[ 16170/ - ] 

1006 8/0 

( 01111/3 ) 

[ 13801/1 ] 

Δinvest(-1) 

11107 /-  

( 11107/1 ) 

[ 1 311/0- ] 

1 108 /1 

( 111 8/1 ) 

[ 17703/0 ] 

061318 

( 76103/1 ) 

[ 1 183/1 ] 

c 

83101/08-  

( 11 78/3 ) 

[ 1 03 /3 ] 

30/33038 

( 11/36 1 ) 

[ 77113/1 ] 

80/06133 

( 7/08181 ) 

[ 11  6/- ] 

R
2

  31133/1  811118/1 716771/1 

F 31786 /3 آماره  136 7/76 1 8616/0 

 

محاسبه  t ارقام درون پرانتزها خطای استاندارد و ارقام نوشته شده در کروشه ها مقدار
سرعت تعدیل در عدم تعادل را برای دوره مورد  Vec(-1)  ضریب . نشان می دهند را شده

نتایج . باشدمعنی دار می  این ضریب برای شاخص بازدهی منفی  و. مطالعه نشان می دهد

حاصل از این مدل نشان می دهد که تعدیل در شاخص بازدهی در هرسال نسبت به تعادل 

درصد می باشد و مقدار متغیر در کوتاه مدت بیش از مقدار تعادلی 3/8بلندمدت برابر با 

معادله مدل تصحیح خطا برای شاخص بازدهی به صورت زیر می . بلندمدت آن می باشد

 .باشد
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درصد اطمینان معنی دار   8ر که ملاحضه می شود همه ضرایب در سطح همان طو

اثر تغیرات مصرف و شاخص بازدهی در هر دوره در کوتاه مدت، اثری مثبت بر . هستند

لذا می توان . تغییرات شاخص اثرات بسیار قویتری دارد. شاخص بازدهی در دوره بعد دارد

ام متاثر از تغییرات آن در دوره گذشته می مدت عمده تغییرات در قیمت سه گفت در کوتاه

بنابراین نسبت به سایر متغیرها اثر . ضریب سرمایه گذاری بسیار کوچک می باشد. باشد

 .ناچیزی بر شاخص بازدهی در کوتاهمدت دارد

 

 :واریانس حليلت -4- 

 .واریانس نسبت اثرگذاری متغیرها را در خطای پیش بینی یک متغیر نشان می دهد حلیلت

.به بیان دیگر اهمیت نسبی هر متغیر در نوسان سایر متغیر ها را مورد مطالعه قرار می دهد  

 

 واریانس حليلنتایج ت:  6-4جدول 

invest cons rtepx 
خطای 

 استاندارد
 سال

واریانس  حليلت

 متغير

11111/1  11111/1  1111/011  017311/6  0 

rtepx 31  1/31  6811 0/1      3/31  71781/38    

3  37/16  873363/  700 0/13  333 1/17  01 

11111/1  31617/ 7  307 3/16  373/3703  0 

Δcons 111  /3  37 06/07  03631/60  11/0838    

311133/3  818103/1  71303/17  13/31377  01 

 1310/61  110806/6  60 33/31  1 83/03731  0 

invest 71383/07  361383/  17017/11  81/66668    

01366/03  111 31/  11733/13  16/3 883  0 

 

با توجه به آن که دوره مطالعه ده سال می باشد، . آمده است 6-1نتایج در جدول 

اهمیت نسبی شوکهای تصادفی بر متغیرها روی سایر متغیرها برای سالهای اول، پنجم و 

آنها اعمال شده، در ستون اول متغیرهایی که تجزیه واریانس در مورد . دهم ارائه شده است

. در ستون دوم سالها و در ستون سوم خطای پیش بینی متغیر داده شده ارائه شده است
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منبع این خطا، نوسان در شوک های جاری و آتی وارد شده به هریک از متغیرهای درونزای 

سایر ستونها درصد نوسان پیش بینی متغیر را ناشی از هر شوک نشان می . مدل می باشد

از نوسانات شاخص بازدهی بعد از ده سال ناشی از % 13هد حاکی از آن است که شوا. دهد

نیز % 13از نوسان توسط مصرف خصوصی و % 6. شوکهای وارد بر خود متغیر می باشد

از طرف دیگر شاخص بازدهی پس از ده سال . بوسیله سرمایه گذاری توضیح داده می شود

 .  صرف و سرمایه گذاری را توضیح می دهداز خطای پیش بینی متغیرهای م% 17بیش از 

    

 نتيجه گيری - 

هدف این مطالعه بررسی رابطه بلند مدت و کوتاهمدت میان شاخص بازدهی سهام بازار 

. می باشد0713-0731بورس تهران با مصرف خصوصی و سرمایه گذاری طی سالهای 

برای بررسی . ضل مانا بودندتمامی متغیرهای مورد مطالعه در سطح نامانا بوده، اما در تفا

نتایج .رابطه بلندمدت میان متغیرها از آزمون هم انباشتگی جانسون استفاده شده است

تحلیل . نشان می دهد که رابطه مصرف و سرمایه گذاری با شاخص بازدهی منفی می باشد

مدل بردار تصحیح خطا حاکی از منفی بودن ضریب تصحیح خطا می باشد که ناشی از بالا 

. بودن ارزش شاخص بازدهی در کوتاهمدت نسبت به مقدار تعادلی آن در بلندمدت است

برخلاف بلندمدت، در کوتاهمدت تغییرات مصرف بر شاخص بازدهی مثبت، و سرمایه 

اثر هردو متغیر بر شاخص در کوتاهمدت ناچیز می . گذاری اثری منفی بر این شاخص دارد

زدهی با یک وقفه روی مصرف اثری منفی و بر همچنین اثر تغییر در شاخص با. باشد

نتایج تجزیه واریانس نشان می دهد که بیشترین نوسان . سرمایه گذاری اثر مثبت دارد

و . ایجاد شده در شاخص بازدهی، ناشی از تغییرات در خود متغیر و سرمایه گذاری می باشد

به بیان دیگر این دو . بیشترین اثرگذاری شاخص بازدهی بر نوسانات   سرمایه گذاری است

 . متغیر بر هم اثری قوی دارند
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