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 چكيده
 و تهران بهادار اوراق بورس سهام( کل بازده) نقدي بازده و قیمت شاخص متقابل اثرات موردي، مطالعۀ یك عنوان به حاضر، ژوهش پ در   

 فصلی، صورت به 1833 -1831 زمانی دورۀ در متغیرها این به مربوط اطلاعات منظور، این براي. است شده بررسی ایران در اقتصادي رشد
  نتایج .است شده بررسی متغیرها این متقابل رابطۀ برداري، خطاي تصحیح مدل و جوهانسن جمعی هم آزمون از استفاده با و آوري جمع

 از حاصل نتایج و دارد؛ وجود  بلندمدت تعادلی رابطۀ فوق، متغیرهاي بین که است داده نشان جوهانسن جمعی هم آزمون از آمده دست به
 قیمت شاخص به اقتصادي رشد از مستقیم و طرفه یك اي رابطه متغیرها، آن بین که است آن از حاکی برداري، خطاي تصحیح مدل آزمون

 .شد تأیید مالی بازارهاي توسعۀ در تقاضا طرف دیدگاه و دارد وجود تهران بهادار اوراق بورس سهام( کل بازده) نقدي بازده و
 

 (.VECM) برداري خطاي تصحیح مدل. تهران بهادار اوراق بورس سهام، نقدي بازده و قیمت شاخص اقتصادي،  رشد :ها کليدواژه

 

The Testing of Supply Side and Demand Side at Improving of Financial 

Markets 

Erfan Memarian ; Ph.D.; Mohammadreza Mahjoub; Soudeh Hasanpour,Msc 

 
Abstract 
   In this survey  as a case study, the mutual effects of  Tehran - Stock Exchange - Price Index 

(TEDPIX) and Iran's economic growth have been investigated. To do this, the data about the above 

variables during 1999-2010 has been collected through quarterly data and by econometric method 

evaluation, especially Johansson's cointegration test and vector error correction model, the mutual 

relationship between the variables has been dealt with. 

The results of Johansson's cointegration test showed that there is a long term balance relation in the 

above variables. Also the results of the vector error correction method showed that there is a 

unidirectional relationship between the above variable from economic growth to Tehran - Stock 

Exchange - Price Index (TEDPIX).and consequently demand side approach was approved in 

improving fainancial markets. 

 

Keywords: Economic growth, Tehran - Stock Exchange - Price Index (TEDPIX), Vector Error 

Correction Model (VECM( 
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  همقدم. 4
 متغیرهاي و سهام بازار هاي شاخص اثرگذاري میزان و جهت
 از بسیاري در که است مهمی بسیار مسائل و موضوعات از اقتصادي،
 .است شده توجه آن به کاربردي مطالعات نیز و دانشگاهی مطالعات

 رشد به که تدابیري یافتن براي سیاستگذاران و محققان
 اغلب. اند کرده زیادي هاي تلاش شود، منجر اقتصادي

 کینگ ،(1138) 2شاو ،(1138) 1کینون مك همچون گران، تحلیل
 توسعۀ معتقدند( 1111) 4زروس و لوین و( 1118) 8لوین و

 در. دهد افزایش را اقتصادي رشد سرعت تواند می مالی بازارهاي
 براي موتوري مالی، بازارهاي شود می فرض دیدگاهی، چنین
 واقعی پیشرفت براي باید سیاستگذاران لذا و است اقتصادي رشد

 سرمایه، بازارهاي شامل) مالی مؤسسات سود ظرفیت بالابردن و
 اقتصادي، رشد تحصیل در( غیربانکی بخش و بانکی بخش
 اما. کنند متمرکز مؤسسات این ارتقاي و خلق بر را خود توجه
 ،(1133) 1لوکاس ،(1111) 5پاتریك همانند اقتصاددانان، برخی
 مخالفت دیدگاه این با ،(1114) 3آیرلند و( 1131) 3استرن
 بازارهاي ارتقاي درجهت که هایی سیاست معتقدند و اند؛ کرده
 منابع اتلاف موجب درواقع و اند زودهنگام کنند، می تلاش مالی

 .شوند می کمیاب
 مالی بازارهاي ارتقاي بر غیرضروري تأکید آن، بر علاوه

 که هایی سیاست شود؛ می ها سیاست سایر از توجه انحراف سبب
  باشد، تر ضروري و بهتر اقتصادي بالاي رشد براي است ممکن
 وري، بهره بالابردن براي کار نیروي آموزش ارتقاي مانند

 .صادرات ارتقاي و گذاري سرمایه هدایت براي مالیاتی اصلاحات
 و داخلی، ناخالص تولید متقابل اثرات حاضر، مقاله در

 تهران بهادار اوراق بورس سهام نقدي بازده و قیمت شاخص
 معنادار تأثیر مقاله، اصلی فرضیۀ. است شده تحلیل و بررسی

 بهادار اوراق بورس سهام نقدي بازدهی بر کشور اقتصادي رشد
 و نظري ادبیات معرفی از پس منظور، این به. است تهران
 بخش در تحقیق موضوع با رابطه در شده انجام تحقیقات پیشینۀ

 اطلاعات و آمار آوري جمع چگونگی و تحقیق روش مقاله، دوم
 بخش در مقاله موردنیاز هاي داده پردازش نحوۀ نیز و مربوط

 ابتدا متغیرها، بین رابطۀ ارزیابی براي. است شده  تشریح  سوم
 تخمین و جمعی هم آزمون سپس و متغیرها واحد ریشۀ آزمون
 تصحیح مدل یك براساس تعادلی مدت کوتاه و بلندمدت رابطۀ

 به مقاله این پایانی بخش بالأخره و شده، انجام 1برداري خطاي
 .است یافته اختصاص پیشنهادها ارائۀ و گیري نتیجه خلاصه،

 

 تحقيق نظري مباني. 8
 لازم شرط پیش مالی، بازارهاي توسعۀ مرسوم، دیدگاه در

 عملکرد شود می ادعا دیدگاه این در. است اقتصادي رشد براي
 اقتصاد، کل کارآیی ارتقاي باعث تواند می مالی مؤسسات خوب
 تشکیل افزایش اندازها، پس تحریك نقدینگی، گسترش و خلق

 بخش به( اندک رشد با)سنتی هاي بخش از منابع انتقال سرمایه،
 دیدگاه، این. شود ها بخش این کارآفرینی ارتقاي نیز و مدرن
 بازارهاي وجود شود می فرض آن در و نامیده 11عرضه طرف
 گسترش و دهد می افزایش را مالی خدمات عرضۀ کارآ، مالی

 .دارد درپی را اقتصاد واقعی بخش براي تقاضا
 کینون مك چون اقتصاددانانی را عرضه طرف دیدگاه

 12یاندرو آلی ـ دیاز ،(1133) 11فراي ،(1138) شاو ،(1138)
 اقتصاددانانی این، از قبل. اند داده ارائه( 1131) 18مور و( 1135)

 تاریخی حقایق که داشتند اعتقاد( 1111) 14هیکس مانند
 صنعتی انقلاب دلیل که دارد موضوع این بر دلالت آشکارشده

 مالی اصلاحات بلکه تکنولوژي، ابداعات نه انگلستان 13 قرن
  ،(1131) 15گلب اخیر شدۀ انجام تجربی کارهاي. است بوده
 و مثبت ارتباط ،(1118) 13لوین و کینگ ، (1112) 11قانی
 آشکار را اقتصاد واقعی رشد معادلات در مالی توسعۀ دار معنی

 و توسعه درحال کشورهاي در عرضه طرف دیدگاه و ساخته
  .است کرده تقویت را یافته توسعه

 11پاتریك و( 1152) 13 نرابینسو مانند اقتصاددانان از برخی
 که ساختند مطرح آنها. کردند مخالفت مزبور دیدگاه با( 1111)

. است اقتصاد واقعی طرف رشد نتیجۀ فقط مالی بازارهاي توسعۀ
 ،(1111) 21حسین و دمتریادس و( 1114)آیرلند دیدگاه براساس

 است؛ اقتصادي رشد به انفعالی واکنش ، مالی بازارهاي در تغییر
 پیشرفت دلیل به) واقعی بخش گسترش و رشد بنابراین،

 تقاضاي و افزایش ،(کار نیروي وري بهره ارتقاي یا تکنولوژي
 غالب، دیدگاه این. داشت خواهد درپی مالی خدمات براي را جدید
 . شود می نامیده  21«تقاضا طرف» دیدگاه

 توسعۀ که کنند می بیان اقتصاددانان از دیگري گروه
 مطالعات در. نیست مرتبط اقتصادي رشد با تقریباً مالی بازارهاي

1. Mckinnon 8. Ireland 15. Gelb 

2 . Shaw  9. Vector Error Correction Model(VECM) 16. Ghani 

3. King and Levine  10. Supply Leading 17. King and Levine     

4 .Levine and Zervos.  11. Fray 18. Robinson   

5. Patrick 12. Diaz - Alejandro 19. Patric 

6. Lucas 13. Moor 20. Demetriades and Hussein 

7. Stern 14. Hicks 21. Demand Following 

 



 93                                                                                                دگاه طرف عرضه و طرف تقاضا در توسعه بازارهاي مالي يآزمون د

 نقش اقتصادي، توسعۀ مهم ادبیات زمینۀ در( 1131) استرن
 شده گرفته نادیده کاملاً اقتصادي رشد فرایند در مالی توسعۀ
 که را موضوع چندین خود، مطالعۀ گیري نتیجه در استرن. است

 مهم آینده تحقیقات براي ولی افتاده قلم از قبلی مطالعات در
 مالی بازارهاي توسعۀ به فهرست، این در اما کرده فهرست بوده،
 در مالی بازارهاي توسعۀ نقش گرفتن نادیده. است نشده اشاره

 که - (1134) 1سیرز و میر کتاب در اقتصادي توسعۀ
 - است اقتصادي توسعۀ پیشگامان عنوان با مقالاتی مجموعه
 نیز( 1131) 2لوکاس رابرت رسد می نظر به. شود می مشاهده
 عموماً اقتصاددانان او، اعتقاد به. است مزبور دیدگاه طرفدار
 بزرگ اندازه از بیش را اقتصادي توسعۀ در مالی بازارهاي اهمیت

 فقط وضعیت بهترین در بازارها این که درحالی دهند، می جلوه
 از بنابراین،. کنند می ایفا اقتصادي رشد فرایند در کوچکی نقش
 رشد و مالی توسعۀ متغیر دو که شود می استنتاج دیدگاه این

 .یکدیگرند از مستقل اقتصادي
 چهارمی دیدگاه شد، داده توضیح که دیدگاهی سه کنار در

 تقاضا طرف و عرضه طرف دیدگاه از ترکیبی که دارد وجود هم
 مشترکاً بررسی مورد متغیر دو هر دیدگاه، این در. است

 اقتصاد، واقعی رشد و مالی بازارهاي توسعۀ بین و اند، باارزش
 به نگرش، نوع این رسد می نظر به. دارد وجود دوطرفه علّی رابطۀ
 8اسمیت و وود گرین را دیدگاه این. است مربوط بلندمدت دورۀ

 .اند داده ارائه خود تحقیقاتی کار در( 1133)
 

  تحقيق پيشينۀ. 9
 روابط آزمون امکان جمعی، هم هاي تحلیل تکامل و توسعه

 را دیگر هاي شیوه به سهام بازارهاي و اقتصادي متغیرهاي بین
 عقیده این براي مبنایی ،(1131) همکاران و 4چنگ. کرد فراهم

 کلان متغیرهاي و سهام هاي قیمت بین که اند داده ارائه
 پیشنهاد( 1131) 5گرنجر. دارد وجود بلندمدت توازن اقتصادي

 صورت جمعی هم هاي تحلیل ازطریق ارتباط این بررسی که کرد
 جمع هم هنگامی زمانی سري متغیرهاي از اي مجموعه. گیرد

 ترکیب چنین. باشند داشته یکسانی پایایی مرتبۀ که هستند
 می نشان را متغیرها این میان بلندمدت اي رابطه وجود خطی،

 توسعۀ رابطۀ دربارۀ که بود کسی اولین 1گلداسمیت. دهد
 با او. پرداخت تجربی مطالعۀ به اقتصادي رشد و مالی بازارهاي
 -1118 زمانی فاصلۀ در کشور 85 آماري هاي داده از استفاده
 اندازۀ به مالی هاي واسطه اندازۀ نسبت که داد نشان 1311

 تحقیقات در اما. یابد می افزایش کشور توسعۀ با اقتصاد،
 وي، تحقیقات. 1: داشت وجود ضعف نقطه چندین گلداسمیت،
. 2 گرفت؛ می دربر را( کشور 85 برروي) محدودي مشاهدات

 طور به گذارند، می تأثیر اقتصادي رشد روي که عواملی سایر
 توسعۀ میان علیت رابطۀ به. 8 نگرفتند؛ قرار کنترل تحت منظم
 توجه( سرمایه انباشت و وري بهره رشد یا) اقتصادي رشد و مالی
 و فصلی و ماهانه بازده که داد نشان( 1111) 3فاما مطالعات. نشد

 آیندۀ رشد نرخ دهندۀ نشان توجهی قابل طور به سهام سالانۀ
 با ارتباط این و است بوده 1158 -1133 هاي سال براي تولیدات
 بازده ارتباط این، بر علاوه. شود می بیشتر بررسی دورۀ افزایش

 دربارۀ اطلاعاتی دهندۀ نشان تولیدات، آیندۀ رشد و سهام
( 1113) 3شین و کوین طرفی، از. است آینده نقدي ايه جریان

 اقتصاد متغیرهاي اثر کنندۀ منعکس کره، سهام بازار که دریافتند
 قیمت شاخص تغییرات. است سهام قیمت شاخص بر کلان
 مانند ــ کلان اقتصاد متغیرهاي از اي مجموعه به سهام،

 دارد؛ بستگی ــ پول عرضۀ و تراز تعادل ارز، نرخ تولید، شاخص
 سهام، شاخص تغییرات با اقتصادي هاي شاخص که درحالی
 . دهند نمی نشان خود از تغییري

 زیـادي  مطالعات آن، واقعی تأثیر و سهام بازده بررسی براي
 و( 1111) 1بارو ،(1131) فاما مطالعۀ ازجمله است، گرفته صورت

 اغلـب ) بـالایی  درصد توان می دهد می نشان که ،(1131) 11شاو
 بینـی  پیش براي را سهام بازده سالانۀ واریانس از%( 51 از بیشتر

ــایی ــد متغیرهـ ــی، GNP ماننـ ــدات واقعـ ــنعتی،و تولیـ  صـ
 نقـدي  جریـان  در اي کننـده  تعیـین  نقش که هایی گذاري سرمایه
 .برد کار به دارند، ها شرکت

 بازارهاي در که داشتند بیان( 2111) 11اسپیرو و کاسیماتیس
 رشد بر منفی تأثیري بورس بازار نیافته، توسعه کشورهاي مالی

 و هساپیس. ندارد آن بر تأثیري هیچ یا دارد اقتصادي
 رشد و سهام قیمت تغییرات بین رابطۀ ،(2111) 12کالیویتیس

 اقتصاد در VAR روش و رشد مدل توسعۀ از استفاده با اقتصادي
 وجود دهندۀ نشان نتایج،. اند کرده بررسی را 3 گروه کشورهاي

 است؛ اقتصادي رشد و سهام قیمت تغییرات بین قوي اي رابطه
 از پس را سهام قیمت و اقتصادي رشد العمل عکس همچنین،

 .کند می توجیه بورس بازار بر وارد خارجی هاي شوک
 نشان سالانه هاي داده از استفاده با( 2112) 18مائورو پائولو

 درحال کشورهاي اقتصاد در سهام بازده و تولید رشد بین که داد
 حاوي ها، دارایی قیمت. دارد وجود ارتباط یافته توسعه و توسعه

1. Meir and Seers 6. Goldsmith, R.W 11. Kasimatis & Spiro 

2. Lucas 7. Fama, E.F 12. Hassapis, C. and S. Kalyvitis    

3. Greenwood and Smith 8. Kwon & Shin 13. Mauro, Paolo 

4. Cheung  9. Barow  

5. Granger 10. Shaw  
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. است اقتصاد در تولید بینی پیش براي ارزشمندي اطلاعات
 و رشد بین ارتباط قدرت که داد نشان او مطالعات همچنین،

 سهام بازار هاي ویژگی از برخی به داري معنی طور به سهام بازده
 و قوانین داخلی، ناخالص تولید به بازار سرمایۀ نسبت مانند ــ

 .دارد بستگی ــ سهام اولیۀ عرضۀ و داخلی هاي شرکت تعداد
  بین قوي اي رابطه وجود ،(2118) 1بینسوانگر تحقیقات نتایج

 در امریکا متحدۀ ایالات در  آن واقعی تأثیرات و سهام بازده
 در اي رابطه چنین که درحالی دهد؛ می نشان را1131 سال اوایل

 1111 اواسط تا1141سال اواخر از یعنی ــ اولیه سهام بازارهاي
 زمان آن در  خاصی تأثیر به سهام، بازده و نداشته وجود -

 بین رابطۀ در شکستی ،1131 اوایل از همچنین،. است نینجامیده
 وجود متحده ایالات در واقعی هاي فعالیت و آینده سهام قیمت
 3 گروه کشورهاي دیگر به را تحلیل این بینسوانگر. است داشته
  و ژاپن اقتصاد در مشابه شکستی که داد نشان و  داد بسط

 گرفته نتیجه او. است داده رخ اروپایی کشورهاي از اي مجموعه
 درآمد در تغییراتی به  سهام بازارهاي ،1131  از قبل که است

 شده تر پررنگ 1133 از پس رابطه این. اند نشده منجر واقعی
 .است

 است آن از حاکی( 2111)  2همکاران و ساونی آزمون نتایج
 ایالات و کانادا کشور دو براي سهام قیمت و اقتصادي رشد که

 از حاصل نتایج و دارند؛ یکدیگر با بلندمدت اي رابطه متحده،

 متحده، ایالات  در که داد نشان( VECM) خطا تصحیح مدل
 برعکس، نه است سهام قیمت به اقتصادي رشد از رابطه این

 اقتصادي رشد میان نتایج، به توجه با کانادا، کشور در که درحالی
 . دارد وجود دوجهته اي رابطه سهام، قیمت و

 و سهام بازده بین مثبت رابطۀ ،(2113) 8همکاران و بستا
 اقتصادي رشد و بهره نرخ بین مثبت رابطۀ نیز و اقتصادي رشد

 تجربی نتایج همچنین،. اند رسانده اثبات به ترکیه کشور در را
 پس که دهد می نشان 2112-2113 هاي سال طی آنها مطالعات

 رنگ کم سهام بازده و اقتصادي رشد بین ارتباط ،2111 بحران از
 .است شده

 به است شده سعی( 2113) 4آبوگري بنجامین مطالعات در
 کلان هاي شاخص در پویایی آیا» که شود داده پاسخ سؤال این

 در پول عرضۀ و صنعتی تولید بهره، نرخ ارز، نرخ مثل اقتصادي
 بیان را بازده دار معنی طور به لاتین امریکاي کشور چهار
 کلان متغیرهاي نوسانات با که است داده نشان نتایج. «کند می

 بیان را سهام بازده با معلولی و علت رابطۀ توان نمی اقتصادي
 کند؛ می فرق دیگر کشور به کشوري از  مسئله این و کرد

 بیان در داخلی متغیرهاي از تر مهم جهانی متغیرهاي همچنین،

 .هستند بازار بازده
 را سهام بازده بر اقتصادي کلان متغیرهاي اثر ،(2111) 5چنگ

 سهام بازار در GJR – GARCHسوئیچینگ مدل از استفاده با
 متغیرهاي که دهد می نشان نتایج. است کرده بررسی متحده ایالات
 .باشد داشته تأثیر  سهام بازده بر تواند می کلان اقتصاد

 متغیرهاي که است آن از حاکی( 1834) جوادي مطالعات
 سهام قیمت شاخص با ارز، نرخ و صنعتی تولیدات شاخص تورم،
 شاخص با نیز نفت قیمت  و دارند داري معنی و مثبت ارتباط
 .دارد معکوس، اما دار، معنی ارتباطی سهام قیمت

 را سهام بازده با GDP و تورم میان رابطۀ ،(1833) حیدري
 و اقتصاد واقعی فعالیت جانشین را داخلی ناخالص تولید و بررسی
 کرده، واقعی بهرۀ نرخ جانشین را کننده مصرف قیمت شاخص

 و سهام قیمت شاخص بین مثبت رابطۀ وجود از حاکی نتایج که
 .است تورم با آن منفی رابطۀ و داخلی ناخالص تولید

 نیز(  1831) همکاران و سجادي جمعی هم آزمون نتایج
 اقتصادي متغیرهاي میان بلندمدت ي ا رابطه وجود از حاکی
 بین بلندمدت  رابطۀ. است نقدي بازده شاخص رشد نرخ و مزبور

 با منفی ارز نرخ و نفتی درآمد و نقدي بازده شاخص رشد نرخ
 رشد نرخ ضریب معناداري اینکه ضمن است؛ مثبت تورم، نرخ

 .است شده رد درصد، نود اطمینان سطح در نقدینگی،
 میان مثبت رابطۀ بر( 1831) نادعلی و کمیجانی تحقیقات

 ازطرف گرنجري علیت با ایران در اقتصادي رشد و مالی تعمیق
 با مطالعه این نتایج. دارد دلالت مالی تعمیق به اقتصادي رشد
 نیست، پیچیده آنها مالی سیستم که کشورهایی مطالعات نتایج

 .است سازگار
 

  تحقيق شناسي روش. 1
 سهام بازده متقابل ارتباط است شده سعی حاضر مقالۀ در
 بدین. شود بررسی اقتصادي رشد و تهران بهادار اوراق بورس
 در که - برداري خطاي تصحیح مدل به بخش، این در منظور

 - است شده لحاظ تحقیق این بررسی مورد متغیرهاي آن
 .شود می تشریح و معرفی

(1 )1111211 UECTttt     

(2) 
2221t21t1t UECT    

 

( GDP) داخلی ناخالص تولید رشد ، tمتغیر ،1 معادلۀ در

متغیر و وابسته متغیر  - است اقتصادي رشد شاخص که -
t   

 اوراق بورس سهام( کل بازده) نقدي بازده و قیمت شاخص
 .است مستقل متغیر تهران بهادار

1. Binswanger, M 4. Benjamin Abugri 

2. Sawhney, B., M. Feridun and E. Anoruo 5. Cheung   

3. Basta et al  
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 وضرایب خطا، تصحیح جملۀ ECT بالا، معادلات در

 و بلندمدت، تعادلی روند بیانگر 2و1 خطا تصحیح
1U 2وU  

 ضرایب که درصورتی بالا، معادلات به توجه با .است خطا جزءِ

 اثر باشند، معنادار آماري ازلحاظ(  2 و 1) خطا تصحیح
 با. شود می پذیرفته بلندمدت در یکدیگر بر متغیر دو این متقابل
 و فوق معادلات در خطا تصحیح ضرایب معناداربودن وجود

 رابطۀ معادله، دو در 1 و2 ضرایب معناداربودن درصورت
 ضمناً. شود می پذیرفته تحقیق متغیرهاي بین مدت کوتاه تعادلی
 بازده و قیمت شاخص و اقتصادي رشد بین رابطۀ تحلیل براي
  متغیر که شده، استفاده لگاریتمی نیمه معادلۀ یك از سهام، نقدي

 LGDPثابت هاي قیمت به داخلی ناخالص تولید لگاریتم بیانگر 
 بازده و قیمت شاخص عنوان به ،TEDPIX متغیر و 1831 سال

 .است رفته کار به سهام نقدي
 

 اطلاعات و آمار آوري جمع روش. 3
 1833-31 دورۀ طی تحقیق متغیرهاي به مربوط هاي داده

 و قیمت شاخص به مربوط هاي داده شده، گردآوري فصلی صورت به
 تولید و تهران، بهادار اوراق بورس سازمان از سهام نقدي بازده

 ملی هاي حساب از 1831 سال ثابت هاي قیمت به داخلی ناخالص
 .است شده استخراج ایران اسلامی جمهوري مرکزي بانك

 

 يافتۀ تعميم 8فولر  ـديكي4واحد ريشۀ آزمون. 3-4

 الگو متغيرهاي
 را کاذب رگرسیون خطاي آماري، هاي داده پایانبودن

 دیکی  واحد ریشۀ آزمون از پایایی، آزمون براي. دهد می افزایش
 . است شده استفاده یافته تعمیم فولر ـ

 متغیرها از هرکدام برروي آزمون این ابتدا منظور، این به
 هاي ارزش قدرمطلق از ADF آمارۀ قدرمطلق اگر .شود می انجام

 این در باشد، تر بزرگ% 1 و% 5 داري معنی سطح در بحرانی
 8سطح در بررسی مورد زمانی سري که شود می پذیرفته صورت

 گیري تفاضل بار یك را آنها صورت، این غیر در. است پایا ها داده
 اجرا ها داده تفاضل روي را یافته تعمیم فولر ـ دیکی آزمون و

 سري براي شده محاسبه ADF آمارۀ قدرمطلق اگر. کنیم می
 سطح در بحرانی هاي ارزش قدرمطلق از شده گیري تفاضل

 سري که شود می پذیرفته باشد، تر بزرگ% 1 و% 5 معناداري
 فرض. شود می تلقی همگرا سري یك و است شده پایا مربوط
 همۀ براي واحد ریشۀ نبودِ یك، فرض و واحد ریشۀ وجود صفر،

 ارائه 2 و 1 هاي جدول در آزمون، از حاصل نتایج. است متغیرها

 c علامت متغیر، هر جلوي پرانتز در ها، جدول این در. است شده
 فولر ـ دیکی واحد ریشۀ آزمون که است این دهندۀ نشان
 ضریب فقط که اي معادله برآورد براساس (ADF) یافته تعمیم
 متغیر، که است معنی این  به T علامت و شد انجام دارند، ثابت
 فولر ـ دیکی واحد ریشۀ نتایج ،1 جدول در. دارد نیز روند جملۀ
 نتایج ،2 جدول در و ها داده سطح روي (ADF) یافته تعمیم
 . است شده داده نشان متغیرها تفاضل روي آزمون

 گرفته نتیجه شده، انجام هاي آزمون براساس درنهایت،
 همۀ سطح براي واحد ریشۀ وجود صفر فرض که شود می

 همین تکرار اما شود، نمی رد بحرانی سطوح تمامی در و متغیرها
 که دهد می نشــان متغیـرها اول مرتبۀ تفاضــل براي ها آزمون
 توان می بنابراین. شود می رد متغیرها همۀ براي مذکور فرض

 غیرپایا مدل در شده کارگرفته به متغیرهاي تمامی که پذیرفت

 روند یا و واحد ۀیشر I(2) متغیرها تمامی که چنان آن است
 .هستند تصادفی

 سطح در LGDP و  TEDPIXبراي  ADF آزمون مقادير. 4 دولج

 (ADF) يافته ۀ ديكي ـ فولر تعميمآمار متغير
 ارزش بحراني

4% 3% 40% 

LGDP(C) 32/1- 51/8- 18/2- 11/2- 

LGDP(C,T) 18/1- 11/4- 52/8- 11/8- 

TEDPIX(c) 84/2- 53/8- 12/2- 11/2- 

TEDPIX(c,T) 53/2- 33/8- 11/8- 31/2- 

 

 دوم تفاضل در LGDP و  TEDPIXبراي  ADF آزمون مقادير. 8 جدول

 (ADF) یافته ۀ دیکی ـ فولر تعمیمآمار متغیر
 ارزش بحرانی

1% 5% 11% 

DLGDP 88/41 33/1 13/2 11/8 
DLGDP(C) 11/183 22/4 32/5 33/1 
DTEDPIX 11/5 33/1 13/2 11/8 

DTEDPIX(C) 54/1- 11/4- 52/8- 11/8- 
 

 

1. Unit Root Test 2. Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 3. Level 
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   جوهانسن جمعي هم آزمون از حاصل نتايج. 3-8

 براي دارند، I(2) یکسان پایایی درجۀ الگو متغیرهاي که آنجا از
 آزمون از آنها بین بلندمدت تعادلی رابطۀ وجود تشخیص
 و جوهانسن روش از آزمون این انجام براي و همگرایی

 استفاده ، اثر آزمون و ویژه مقدار حداکثر آزمون یعنی جسلیوس،
 و جمعی هم بردارهاي برآورد و تشخیص از پس. است شده

 حداکثر نسبت آزمون از استفاده با بردارها، این ساختن نرمال
 هاي تحلیل. شود می بررسی ضرایب داربودن معنی نمایی، راست

 طول تعیین مستلزم جسلیوس و جوهانسن روش به جمعی هم
 طول تحقیق، این در که است، VAR الگوي در وقفه بهینۀ
 و( SBC) شوارتز ـ بیزین اطلاعاتی معیار براساس P=3 وقفه

 مرحلۀ در الگو، برازش نیکویی هاي آزمون نیز و( AIC) آکائیك
 از استفاده که است ذکر شایان .است شده انتخاب مدل تصریح اول

 الگو، برازش نیکویی هاي آزمون و آکائیك و شوارتز -بیزین معیارهاي
 یا و SBC معیارهاي مثلاً که درصورتی که هستند مهم منظر این از

AIC وقفۀ طول P=6  مدل براي را VAR ولی باشند کرده انتخاب 
 انتخاب از تر پایین اي مرتبه در الگو برازش نیکویی هاي آزمون

 آن در دهند، تشخیص 1تمییز را پسماندها ،AIC و SBC معیارهاي
  وقفۀ از وقفه، شش جاي به توان می ، 2امساک اصل براساس صورت

  هر اثر، آزمون و ویژه مقدار حداکثر هاي آزمون. کرد استفاده تري پایین
 تأکید جمــعی هم بردار یــك وجود بر و% 5 آماري سطـح در دو

 .است شده ارائه  (8 جدول) آزمون نتایج در که کنند، می
جمعی مبنی بر وجود روابط  آمده از آزمون هم دست نتایج به

بلندمدت میان متغیرهاي شاخص قیمت و بازده نقدي سهام، و تولید 
توان با روند این دو  ، را می1831ناخالص داخلی به قیمت پایۀ سال 

 . متغیر که استاندارد شده است، نیز نشان داد
شدند، بدین صورت  براي این منظور، نسخت متغیرها استاندارد
عنوان مبنا،  به 1833که مقدار هریك از متغیرها در فصل اول سال 

قرار داده شد و به این ترتیب مقادیر آن متغیر در طول دوره بر  111
پس از آن، جهت مقایسۀ روند آنها، . همان پایه و مبنا محاسبه شد

ن متغیرهاي استانداردشده نسبت به مقدار استاندارد یکی از هما
توان روند حرکت  متغیرها استاندارد شد؛ که به این ترتیب می

متغیرهاي استاندارد شده را نسبت به متغیري که مقدار ان در طول 
بدیهی است که . دوره یك در نظر گرفته شده است، مشاهده کرد
دهندۀ آن است که  متغیرها هرچه بیشتر به یك نزدیك شوند، نشان

، روند فصلی شاخص قیمت و بازده 1مودار در ن. متغیرها همگرا هستند
نشان  1831نقدي سهام؛ و تولید ناخالص داخلی به قیمت پایۀ سال 

 . داده شده است

 جمعي جوهانسن نتايج حاصل از آزمون هم. 9جدول 
 تست همگرایی جوهانسن آمارۀ آزمون 5%بحرانی   مقدار

 آزمون اثر 14/58 82/12

 آزمون حداکثر مقدار ویژه 52/41 22/11

 

 
شده استاندارد داخلي ناخالص  توليد و سهام نقدي بازده و قيمت شاخص فصلي روند. 4 نمودار

شود، روند فصلی شاخص قیمت و بازده  که ملاحظه می چنان
جهت هستند و روند سیکلی  نقدي سهام و تولید ناخالص داخلی هم

خوبی نشان  در این نمودار، روابط بلند مدت بین آنها به. مشابهی دارند
 . داده شده است

 

 با برآوردشده مدل بلندمدت ضرايب تخمين. 3-9

 VECM آزمون از استفاده
 رابطۀ جوهانسن، جمعی هم آزمون از حاصل نتایج براساس

 بهادار اوراق بورس سهام کل بازده) مدل متغیرهاي بین تعادلی

1. Clean  2. Parsimony 
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 تأکید تعادلی بردار یك وجود بر( ایران کشور اقتصادي رشد و تهران
 تعیین با و الگو متغیرهاي بین جمعی هم آزمون اجراي با. کند می

 برازش نیکویی آزمون و قبل معیارهاي براساس P=3 وقفۀ طول
 .است مشاهده قابل  4 جدول در تعادلی بلندمدت رابطۀ الگو،

 بلندمدت الگوي ضرايب. 1 ولجد

 GDPمتغیر مستقل  متغیر وابسته متغیرهاي مدل

 TEDPIX 281/1381 ضریب
 t  21/12أمارۀ 

 بین بلندمدت تعادلی نهایی رابطۀ ،4 جدول ملاحظۀ با
 در که طور همان و هستند؛ دار معنی کاملاً مدل، متغیرهاي

 به داخلی ناخالص تولید لگاریتم بین شد، مشاهده مدل تخمین
 اوراق بورس سهام کل بازده متغیر و 1831 سال ثابت قیمت
 ،4 جدول به توجـه با .دارد وجود بلندمـدت رابطۀ تهران بهادار
 :شود می تصریح شده، زده تخمیــن بلندمـدت الگوي

 1831 سال پایۀ قیمت به ایران کشور داخلی ناخالص تولید رشد
( کل بازده) نقدي بازده و قیمت شاخص افزایش سبب معنادار طور به

اـدار اوراق بورس  افزایش مثال، براي که طوري به شود می تهــران بهـ
 شاخص افزایش سبب درصد 1 میزان به کشور داخلی ناخالص تولید
 واحد 281/1381 میزان به تهران بهادار اوراق بورس سهام کل بازده
 و داخلی ناخالص تولید میان بلندمدت رابطۀ وجود بنابراین،. شود می

  .شود می تأیید تهران بهادار اوراق بورس سهام کل بازده شاخص
 

 VECM مدل برآورد از حاصل نتايج. 3-9-4
 متغیر دو این رابطۀ اینکه بررسـی جهت بخش، این در

 انجام برداري خطاي تصحیح مدل آزمون نه، یا است دوسـویه
 تا یك وقفۀ براساس) VECM مدل از حاصل نتایج. شود  می
 .است شده ارائه 5 جدول در( اي دوره سه

 : هستند زیر صورت به متغیرها جدول، این در
 دورۀ در تهران بهادار اوراق بورس کل بازده شاخص تغییرات

 جاري،( سال)
 یك در تهران بهادار اوراق بورس کل بازده شاخص تغییرات

 قبل، دورۀ
 قبل، دورۀ دو در تهران بهادار اوراق بورس کل بازده شاخص تغییرات

)3(TEDPIX  :شاخص بازده کل بورس اوراق بهادار  تغییرات
 ،قبل ۀدور سهدر تهران 

LGDP: جاري ۀتغییرات لگاریتم تولید ناخالص داخلی در دور، 

)1(LGDP :  تغییرات لگاریتم تولید ناخالص داخلی در یك
 ،قبل ۀدور

)2(LGDP : تغییرات لگاریتم تولید ناخالص داخلی در دو
 ،قبل ۀدور

)3(LGDP : سه تغییرات لگاریتم تولید ناخالص داخلی در 
 ،قبل ۀدور

ECT :جدول  براساس اطلاعات  تصحیح خطا ۀضریب جمل
مدلی با متغیر  درتصحیح خطا  ۀمعناداربودن ضریب جملدلیل  هب ،5

 سه تااي یك  با وقفه تولید ناخالص داخلی، D(TEDPIX)وابسته 
با شاخص بازده نقدي و قیمتی سهام طور معنادار  اي به دوره

(TEDPIX) ،و به عبارت دیگر، رشد اقتصادي بر بازده  رابطه دارد
مدلی با  در اماکل سهام بورس اوراق بهادار تهران اثرگذار است، 

 ۀضریب جملزیاد  بودن کوچك دلیل به، D(LGDP)متغیر وابستۀ 
 (TEDPIX) شاخص بازده نقدي و قیمتی سهام تصحیح خطا،

ضمناً مدل ازنظر . باشد گذاراقتصادي تأثیررشد تواند بر  نمی
خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی نیز آزمون شده است و 

 .گونه مشکلی از این بابت مشاهده نشد هیچ

 VECM مدل برآورد از حاصل نتايج.  3 جدول

D( LGDP ) D(TEDPIX)  

86/2 -
(68/6-) 

500/5 -
(34/4-) 

ECT 

02/2 
(86/5) 

91/5 
(52/9) 

))1(( TEDPIXD 

00/6 
(13/9) 

06/5 
(69/2) 

))2(( TEDPIXD 

61/2 
(84/5) 

50/5 
(23/5) 

))3(( TEDPIXD 

6/5 -
(93/8-) 

96053 -
(0/2-) 

))(( 1LGDPD 

12/5 -
(83/6-) 

96095 -
(45/4-) 

))2(( LGDPD 

66/5 -
(99/8-) 

96630 -
(88/2-) 

))3(( LGDPD 
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شاخص بازده نقدي  بین ،شود طور که مشاهده می همانلذا      
یك  ،ایران و رشد اقتصادي در (TEDPIX)و قیمتی سهام 

شاخص بازده نقدي و قیمتی  رشد اقتصادي به ازسویه  یك ۀرابط
 .وجود دارد (TEDPIX) سهام

مدل تصحیح خطاي مرتبط با رابطۀ تعادلی برآوردشده نشان 
برآورد  -155/1دهد که ضریب تعدیل یا ضریب تصحیح خطا  می

درصد از عدم  5/5شده و این به معناي آن است که در هر دوره 
هاي موجود در یك دوره در رابطۀ مزبور در دورۀ بعد تعدیل  تعامل

ادل بلندمدت گرایش پیدا سمت تع شود؛ لذا تعادل با کندي به می
کند، به عبارت دیگر، اگر متغیر بازده سهام از روند تعادلی بلندمدت  می

18)فصل  13طور متوسط پس از تقریباً  خود دور شود، به
055.0

1
 )

 .رسد تدریج به مقدار تعادلی خود در بلندمدت می شود و به تصحیح می
 

 پيشنهادها و گيري نتيجه. 8
 بین بلندمدت رابطۀ تجربی بررسی مقاله، این اصلی هدف

 تولید رشد و سهام بازار( کل بازده) نقدي بازده و قیمت شاخص
 شده، انجام مشابه تحقیقات نتایج برمبناي. است بوده داخلی ناخالص

 رشد و سهام بازار( کل بازده) نقدي بازده و قیمت میان رابطۀ دربارۀ
 بدین ندارد، وجود نظري اتفاق کشورها سایر در داخلی، ناخالص تولید
 متغیرها این میان منفی رابطه برخی و مثبت رابطه گروهی که معنا

 محققان از دیگر بعضی که حالی در اند کرده آزمون تجربی نظر از را
 فوق متغیر دو میان داري معنی رابطه گونه هیچ که اند گرفته نتیجه
 .ندارد وجود

( کل بازده) نقدي بازده و قیمت شاخص فصلی آمار از مقاله، این در
 شد استفاده 1831-1833 دورۀ در داخلی ناخالص تولید و سهام بازار

 جمعی هم آزمون ویژه به اقتصادسنجی، هاي روش کارگیري به با و
 متقابل رابطۀ ،(VECM)برداري خطاي تصحیح مدل و جوهانسن
 .است شده بررسی فوق متغیرهاي

 برداري خطاي تصحیح مدل آزمون نتایج به توجه با
(VECM)، کل بازده شاخص متغیرهاي بین که شده مشخص 

 اي رابطه اقتصادي رشد و تهران بهادار اوراق بورس سهام
 . است داشته وجود مستقیم و سویه یك

 نوسانات  که دهد می نشان فوق متغیرهاي سویۀ یك رابطۀ
 عبارت به شد؛ خواهد سهام بازار نوسانات سبب اقتصادي رشد

 اي، وقفه با نوسانات در فوق متغیرهاي از یك هر اگر دیگر،
 رکود یا و رونق اي فزاینده برهم طور به یابند، رکود یا رونق

 یا رونق اقتصادي رشد نوسانات بلکه کنند، نمی فراهم را یکدیگر
 رشد بنابراین،. داشت خواهد دنبال به را سهام بازار در رکود

 .کند می کمك سهام بازارهاي رونق به اقتصادي،
 و رابینسون نظریۀ با نظري ازلحاظ حاضر، مقالۀ نتایج

. است بوده منطبق 2«تقاضا روي دنباله» نظریۀ نام به 1پاتریك
( علت) اقتصادي رشد ابتدا در که است آن کنندۀ بیان نظریه، این
( معلول) مالی بخش تحولّ و رشد سپس و ایجاد کشور در
 .شود می فراهم انفعالی صورت به

 تجربی کارهاي با نتایج مشابهت ازلحاظ حاضر پژوهش همچنین
 ،(1113) 8شین و کوین چون محققانی مطالعات با خارج، در شده انجام

 جاکوب ،(2111) 5همکاران و ساونی ،(2111) 4اسپیرو و کاسیماتیس
 شده انجام داخلی مطالعات با نیز و( 2111) 3چنگ و ،(2112) 1مدسن

 . است بوده منطبق( 1831) نادعلی و کمیجانی تحقیق با
 مشاهده گذشته، تحقیقات از آمده دست به نتایج براساس

 قیمت کل شاخص بر اقتصادي کلان متغیرهاي که شود می

 با اقتصادي متغیرهاي رابطۀ به توجه با. هستند اثرگذار سهام

 گذاران سیاست و گیران تصمیم که شود می توصیه رشد، شاخص

 سطح در مالی و پولی هاي سیاست تدوین هنگام به اقتصادي،

 بازار هاي شاخص بر را مزبور تصمیمات از ناشی آثار کلان،

 .دهند قرار مدنظر دیگر، مالی بازارهاي سایر و سهام
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