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دريمقايسه توليد بر ارز نرخ تغييرات تأثير
توسعه حال در نظاميكشورهاي با ارزيمنتخب هاي

هم:مختلف رهيافت دادهيك با )1981-2004(پانلهايجمعي

جهرمي شرافتيان رضا و قطميري علي محمد * دكتر

وصول پذيرش30/8/85:تاريخ 31/1/86:تاريخ

:چكيده

ا توليـدهدف بر اسمي مؤثر ارز نرخ تغييرات اثر بررسي مقاله اين از صلي
كـشورهاي و ثابت ارز نرخ نظام داراي كشورهاي در حقيقي داخلي ناخالص

بلندمدت در شناور ارز نرخ نظام منظـور.استداراي ايـن ازبـه گـروه دو
داراي كـشور شـش و ثابت ارز نرخ نظام داراي كشور شش شامل كشورها،

استنظا شده گرفته نظر در شناور ارز نرخ استفادهبررسي.م دادهبا هاياز
استانجام1981-2004يدورهپانل نتايج.شده به توجه ايستاييبا آزمون

از گـروه دو هـر در سـطح، در متغيرها ايستايي عدم و شين و پسران ايم،
بـينبرايكشورها، بلندمدت ارتباط وجود عدم يا وجود متغيرهـا،بررسي

است شده گرفته كار به پدروني همجمعي وجـود.آزمون آزمـون اين نتايج
تأييد را كشورها از گروه دو هر در متغيرها بين بلندمدت بـر.كـردارتباط

آزمون نتايج داده،هاسمناساس بـراي تصادفي اثرات درپانـلهـايروش
شددرمدلبرآورد استفاده كشورها از گروه دو مثبت،مدلآوردبر.هر اثر

تأييـد ثابـت ارز نرخ نظام داراي كشورهاي در را توليد بر پول ارزش كاهش
رابطـه.كرد شناور ارز نرخ نظام داراي كشورهاي در وياما ارز نـرخ بـين

معني آماري لحاظ از توليد، كـه.نبوددارسطح داد نـشان تحقيـق نتـايج
ثابتداراييكشورها ارز نرخ سياستبايد،نظام ساير كنار كلان،در ازهاي
جملـهسياست از اقتـصادي كـلان اهـداف به دستيابي براي نيز ارزي هاي

اشتغال و توليد كندافزايش .استفاده

بندي ,JEL:C13طبقه C01, F41, F31

كليديواژه داده:هاي اسمي، مؤثر ارز همپانلهاينرخ آزمون پدروني، جمعي
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مقدمه-1
سط بـهافزايش و مختلـف كـشورهاي مهم اهداف جمله از ملي توليد ويـژهح

توسعه حال در توليد.استكشورهاي توسعهساززمينهافزايش اهداف به دستيابي
كشور هر در اقتصادي شكوفايي كـردن،بنابراين.استو بـرمشخص مـؤثر عوامـل

اقتـ متغيرهاي ديگر با آن ارتباط و داخلي ناخالص توليد .اسـتلازمصاديتغييرات

كشور هر ارز اقتصاديازنرخ مهم استمتغيرهاي زمينه اين ارز.در عوامـلنرخ از
مي اثر اقتصادي غير و اقتصادي همچـونمتعدد اقتـصادي، متعدد عوامل بر و پذيرد

سرمايه واردات، ميصادرات، اثر اشتغال و رشد در.گذاردگذاري، مطالعـاتي تاكنون
اثرگ با سـرمايهارتباط يا و واردات صادرات، ميزان بر ارز نرخ تغييرات وذاري گـذاري

انجام آن از خارج و كشور در كـاهش.استشدهتوليد اثر تجربي طور به تاكنون اما
و ثابـت ارز نـرخ نظـام داراي كـشورهاي در داخلـي ناخـالص توليـد بـر پول ارزش

اسـت نـشده بررسي شناور ارز نرخ نظام داراي منظـور.كشورهاي ايـن ايـنبـه در
كشورهاتحقيق از گروه نظـريمقايسهبرايدو در توليـد بـر ارز نرخ تغييرات تأثير

شد اول،.استهگرفته كشورهاگروه از ثابتبرخي ارز نظام داراي مـالزي،ماننـدي
چين و مغرب لسوتو، مالت، دومونزوئلا، گروه نـرخيكشورهاازبرخيو نظام داراي

شن آفريقـايماننداورارز فيليپـين، پاراگوئـه، پاكستان، وشيلي، ترينيـداد و جنـوبي
سال(استتوباگو پول، المللي بين مختلـفصندوق ايـنينقطـه.)هـاي مـشترك

بودن توسعه حال در دوره،كشورها، طي آنها پول ارزش افزايش يا و مـورديكاهش
.استبررسي

نظري-2 مباني
تغ اثرگذاري بـاچگونگي داخلي ناخالص توليد و تجاري تراز بر ارز نرخ ييرات

كشش از وارداتاستفاده و صـادرات اسـتقابـلهاي ايـن.بررسـي طبـقروشدر
لرنر و مارشال بودن1،شرط يك از بزرگتر صورت كششدر ومجموع صـادرات هـاي

اسـتواردات كشور تجاري تراز بر مثبت اثر داراي پول ارزش كاهش عبـا.، يرتبـه
پول،ديگر ارزش كاهش سياست اعمال ناخـالص،با توليـد آن تبـع به و تجاري تراز

بهبود بـودن.يابدميداخلي يـك از كـوچكتر صـورت كـششدر ايـن ،هـامجمـوع
بهتـرمي را تجـاري تـراز پـول ارزش افـزايش سياست اعمال با ايـن.كـردتوان بـه

1 Marshall-Lerner Condition
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تـرا،ترتيب بـر پول ارزش كاهش اثر شيوه اين كـششدر ميـزان بـه تجـاري هـايز
واردات و استصادرات .وابسته

جـذببررسي روش از استفاده با تجاري تراز بر پول ارزش كاهش داثر ركـه
مي داده توضيح اسـتشود،ادامه بررسـي قابـل روش.نيـز ايـن از تحقيـق ايـن در

است شده .استفاده

داخليدانيممي ناخالص بازتوليد اقتصاد يك ردر محاسبهزيريابطهاز قابل
.است

)1(MXGICY −+++=

رابطه فوقدر داخلـي،نشانگرYي ناخـالص مـصرفي،Cتوليد Iمخـارج

سرما خـصوصي،يهمخارج دولتـي،Gگـذاري وXمخـارج وارداتMصـادرات
MX.است رابطه− فـوقدر تجـاريي علامـتاسـتتـراز بـا دادهBو نـشان

.شودمي

ب تغييراتهبا آوردن رابطهوجود در آنمي)1(يي صورتتوان به يرابطهرا
نوشت .زير

)2()( GICYMX ++−=−

)3(AYB −=

GICغيرهايمت متغيركه++ ميAبا هزينهمؤلفهدهيمنشان هاي
و مي2جذببوده .شودناميده

رابطه اساس كهبر صورتي در فوق، جذبي از بيش داخلي ناخالص توليد
باشد است،داخلي مازاد داراي تجاري بيش.تراز داخلي جذب كه شرايطي ازدر

داخلي ناخالص كسريباشدتوليد در تجاري تراز در)3(يرابطهبامطابق.است،
است تعادل در تجاري تراز داخلي، ناخالص توليد و جذب ميزان بودن برابر .صورت

ديفرانسيل از استفاده با تجاري تراز در معادلهتغييرات طرفين صورت)3(گيري به
.استزير

)4(dAdYdB −=

2 Absorption
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رابطه اساس فوق،بر جابي سياست مخارجهدو هزينه3جايي كاهش از4و برتر
گذار اثر جابسياست.استتجارت سياستههاي مخارج جانشينييهاجايي

خا داخليكالاهاي كالاهاي جاي به بررجي يا استو كاهشهاسياست.عكس ياي
سياست يا و پول ارزش كنندهيهاافزايش ويايجاد واردات در يامحدوديت

سياستجزء،صادرات از دسته سياستسياست.استهااين هزينه، كاهش يهاهاي
هزينه بر گذار استاثر ماليسياست.ها و پولي ازهاي سياستجزئي گروه هااين

ريد،سو(است و ص51994درستن بر).620، پول ارزش كاهش اثرگذاري چگونگي
مخارج تركيب در تغيير ايجاد در توانايي به استتوليد عدم.وابسته حالت در

و منابع، كامل پولاشتغال ارزش چنانچهكاهش به، خارجي كالاهاي از مخارج
تغيير داخلي افزكند،كالاهاي سبب مخارج تركيب در ميتغيير توليد گرددايش

مطالب).61373ادواردز،( به توجه نيزفوق،با بخش اين كاهشبرايدر اثرگذاري
توليد بر پول نيستارزش مشخص كامل، طور .به

است پولي روش تجاري تراز بر پول ارزش كاهش اثر ديگر اين.روش در
كوتاهروش، در چه اشتغال و توليد بر اثري هيچ پول ارزش دركاهش چه و مدت

داشت نخواهد روش.بلندمدت طرفديگر،در بر پول ارزش كاهش انقباضي اثر
عرضه و بررسيتقاضا مياقتصاد دهنده.شودي كاهش عوامل از تقاضايبرخي ي

است زير شرح به پول، ارزش كاهش اثر در .كل

بخش-1 به درآمد مجدد اقتصادتوزيع از پسهايي به نهايي ميل اندازبا
توليد.استبالاتر صنايع و صادرات از حاصل سود افزايش پول ارزش كاهش

وارداتييكننده كالاهاي رقيب داردكالاهاي پي در طرف.را كاهش،ديگرياز با
پول قيمت،ارزش افزايشسطح ميوها كاهش حقيقي فرض.يابددستمزد با

بودن پسبيشتر به نهايي كميل دريافت افراد افراديينندهانداز از كهسود
يافته كاهش آنها ميدستمزد كاهش جامعه مصرف حالت.يابد، اين در همچنين،

بخش بين درآمد مجدد بتوزيع نيز مختلف توليدي تشخيصآمده،وجودههاي كه

3 Expendinture switching policies
4 Expenditure reducing policies
5 Sodersten and Reed
6 Edwards
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مشك اقتصادي متغيرهاي بر آن اثرگذاري استچگونگي تيلو(ل و 7ر،كروگمن

ص1978 ريدو446، و ص1994،سودرستن ،622.(

سرمايه-2 در تغييـراتكاهش از متـأثر تقاضـا بر موثر عوامل ديگر از گذاري
داخلـي پـول ارزش كاهش و ارز توسـعهاغلـبدر.اسـتنرخ حـال در كـشورهاي

سرمايهسرمايه كالاهاي واردات به وابسته شدت به داخلي ازاستايگذاري پـس تـا
م داخلي منابع و سرمايه با بهرهتلفيق گيردورد قرار شـرايطي.برداري چنين بـا،در

هزينـه داخلـي پول ارزش كاهش و ارز نرخ مـييكاهش افـزايش وواردات دريابـد
سرمايهصورت كالاهاي واردات كاهشسرمايه،ايكاهش داخلي آن،گذاري پي در و

كل ميتقاضاي كاهش .يابدنيز

بـدهي-3 داراي توسعه حال در كشورهاي گـستردهاغلب خـارجي بـههـاي
وام دريافت خارجيدليل در.هستندهاي پول ارزش كـشورها،كاهش افـزايشاين

داخلي پول حسب بر آنها استبدهي داشته پي در بـدهي.را اين فشار هـاگسترش
رفتن بين كاهشاز و توليد در لازم داخلـيمنابع ناخـالص داشـتهتوليد پـي در را

و(است اسكويي ص82006ميتزا،بهمني ،50.(

پول،-4 ارزش كاهش سياست قيمتافزايشاعمال داشتههاسطح پي در را
جامعه.است افراد چنانچه داشتنتمايلمحال نگه ثابت بـهبه پول نگهداري ميزان

باش واقعي پسنطور ميزان افزايشد، را خود كـلدهندميانداز تقاضاي نتيجه در و
مي مو.يابدكاهش كوتاهاين به مربوط شرايطمدترد در عرضـهو بـهثبات پـول ي
مي عرضهآيد؛وجود ثبات عدم با نـرخزيرا مركزي، بانك توسط آن افزايش و پول ي

بودبهره خواهد داد.ثابت نخواهـد روي شـده مطـرح تغييـرات شـرايطي چنين در
ريد،( و صص1994سودرستن ،623-622.(

شرايط-5 در پول ارزش وارداتحثباتكاهش برجم واردات ارزش افزايش ،
داخلي پول داشتحسب خواهد پي در وضـعيت.را در واردات ارزش افـزايش ايـن

كالاهاوضع ارزش بر دولتماليات برموجب،توسط ماليات از حاصل درآمد افزايش
مي دولت درآمد افزايش و كالاها بخـش.دشوارزش از درآمـد شـرايطي، چنـين در

ميخصوصي منتقل دولتي بخش سمت تمايـل.گرددبه به بستگي انتقال اين تأثير
خواهـد پـول ارزش كـاهش از ناشـي ماليـاتي درآمـدهاي مصرف براي دولت نهايي

7 Krugman and Taylor
8 Bahmani-Oskooee and Miteza
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پس.داشت به دولت نهايي ميل چه درهر را كمتـري تأثير اقتصاد باشد بيشتر انداز
نمود خواهد تجربه ماليات افزايش تي(نتيجه و ص1978لور،كروگمن ،446.(

عرضـه بـر توليـد عوامـل بـر تأثير طريق از داخلي پول ارزش كـليكاهش
مانند.استاثرگذار توليد عوامل بر ارز نرخ كارتغييرات نيروي و سرمايه اوليه، مواد
پول.استاثرگذار ارزش كاهش نتايج از قيمت در،همچنين.استافزايش افزايش

قيمت افزسطح باعث توليدها عامل ديگر عنوان به كار نيروي دستمزد تقاضاي ايش
شرايطي.است چنين افزايشهزينه،در توليد مـيكليعرضهوهاي .يابـدكـاهش

پول ارزش كاهش ديگر سوي پول،از تقاضاي نتيجهوافزايش بهـرهدر نرخ افزايش
دارد پي در بهره.را نرخ افزايش سرمايهزينه،با از مياستفاده افزايش در.يابـديه

شرايطي مـيكليعرضهوتوليدبرايتوليدكنندگانيانگيزه،چنين يابـدكـاهش
ميتزا،( و اسكويي ص2006بهمني سليمانو،51، ص91986و ،136.(

شده-3 انجام مطالعات بررسي
خارج و داخل زمينهكشورازمطالعات توليد،در بر ارز نرخ تغييرات تاثير ي

نمييجهنتي دست به را مشخصي و بر.دهدواحد ارز نرخ تغييرات تأثير چگونگي
محققاموردتوليد از بسياري استنتوجه كلي.بوده طور روش،به به توجه با

مطالعه به،انجام مطالعات سياستمقايسهروشچهاراين اعمال از بعد و قبل اي
پول ارزش بينروش10،كاهش همراهموايكشورهامقايسه پول ارزش كاهش با جه

كنترل گروه روش12سازيشبيهروش11با است13اقتصادسنجيو تقسيم .قابل

الجاندرو از)1965(14دياز استفاده مقايسهبا سياستروش اعمال از بعد و قبل ي
پول، ارزش كاهشكاهش انقباضي اثرات گرفتوجود نتيجه را توليد بر پول .ارزش

اينمهمترين ثروشايراد فرض وجود عدم شرايطابدر ساير اينبه.است15ت
ادواردز)1981(16دونوواندليل مقايسهاز)1989(17و كشورهايروش مواجهي

9 Solimano
10 ‘Before-after’ approach
11 ‘With-without’ or ‘control-group’ approach
12 ‘Macro-simulation’ approach
13 ‘Econometric’ approach
14 Diaz-Alejandro
15 Ceteris paribus
16 Donovan
17 Edwards
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پول ارزش كاهش استفادهبرايبا توليد بر ارز نرخ تغييرات اثر .كردندبررسي

تيلور و هانسون)1978(كروگمن اسلام)1983(18، ون)1984(19، 20گنويجنبر،

سليمانو)1986( ريورا)1986(21، و باربون و)1987(22باتيز-، گيلفسن و
كردند)1991(23رادتزكي استفاده سازي شبيه روش روش.از آن از هايپس

روش ديگر جايگزين نتايج، بيشتر اعتبار و تنوع دليل به شداقتصادسنجي .ها

مرلي)1986(ادواردز كلا)1992(24، و كمين استفاده)1998(25و روشبا هاياز
ب متفاوتي نتايج اقتصادسنجي آوردسنتي دست جديدروشدر.نده هاي

رابطه وجود عدم يا وجود و متغيرها ايستايي چگونگي ابتدا ياقتصادسنجي،
متغيرها بين ميبلندمدت ري.شودبررسي و اسكويي بهمني)1997(26بهمني ،

آپاديايا)1998(اسكويي چو)1999(27، چاو، و)2001(28و اسكويي بهمني ،
كريستوپولس)2002(همكاران ميتزا)2004(29، و اسكويي بهمني و)2006(،

مقدم غربالي و روش)1383(ختايي اثراز بررسي براي سنجي اقتصاد جديد هاي
كرده استفاده توليد بر ارز نرخ شده.اندتغييرات انجام مطالعات اينيبررسي

دهننمحققا ناخالصيدهنشان توليد بر ارز نرخ تغييرات اثر متفاوت نتايج وجود
مثبت،استداخلي اثر مطالعات اين در كه طوري منفيو)انبساطي(به اثر

گرفته)انقباضي( نتيجه داخلي ناخالص توليد بر پول ارزش استكاهش .شده

روش در مطالعات اين نتايج بين تفاوت متغيرهايوجود برآورد، شدههاي استفاده
دورهمدلدر هري، در شده گرفته نظر در كشورهاي يا كشور و بررسي زماني

جدولمطالعاتيخلاصه.استتحقيق در زمينه اين در شده داده)1(انجام نشان
است .شده

18 Hanson
19 Islam
20 Van Wijnbergen
21 Solimano
22 Barbone and Rivera-Batiz
23 Gylfason and Radetzki
24 Morley
25 Kamin and Klau
26 Bahmani-Oskooee and Rhee
27 Upadhyaya
28 Chou and Chao
29 Christopoulos
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خارجخلاصه:1جدول و داخل در شده انجام مطالعات ي
محققين يا محقق كشورهانام يا كشور بنام زمانيرآوردروش نتيجهدورة

الجاندرو انقباضي1955-1961ايمقايسهيشيوهآرژانتيندياز اثر
توسعه12دونووان حال در كنترلكشور متفاوت1970-1976گروه
توسعه12ادواردز حال در كنترلكشور متفاوت1962-1982گروه

تيلور و انقباضي----سازيشبيهيشيوه----كروگمن اثر
انقباضي----سازيشبيهيشيوه----هانسون اثر
انقباضي----سازيشبيهيشيوه----اسلام اثر

انقباضي----سازيشبيهيشيوه----سليمانو اثر
انقباضي----سازيشبيهيشيوه----ويجنبرگنون اثر

ريورا و انقب1980سازيشبيهيشيوهجامائيكاباتيز-باربون اضياثر
ردتزكي و انقباضي----سازيشبيهيشيوه----گيلفسن اثر

توسعه12ادواردز حال در متفاوت1965-1980اقتصادسنجييشيوهكشور
توسعه26مرلي حال در انقباضي1974-1984اقتصادسنجييشيوهكشور اثر

كلا و توسعهكمين حال در متفاوت1970-1996اقتصادسنجييشيوهكشور
مقدم غربالي و انقباضي1338-1379اقتصادسنجييشيوهايرانختايي اثر
ري و اسكويي متفاوت1971-1994اقتصادسنجييشيوهكرهبهمني

اسكويي يافتهكشور23بهمني توسعه متفاوت1973-1988اقتصادسنجييشيوهكمتر
آسياييآپاديايا كشور فاوتمت1963-1993اقتصادسنجييشيوهشش

چاو و آسياييچو كشور متفاوت1966-1998اقتصادسنجييشيوهپنج
اسكويي، بهمني

كنديلچامسيسنگ و آسياييفت كشور متفاوت1976-1999اقتصادسنجييشيوهپنج

آسيايي11كريستوپولس متفاوت1968-1999اقتصادسنجييشيوهكشور

ميتزا و اسكويي شامل42بهمني OECDعضوركشو18كشور،

و عضوكشور24عضو OECDغير
متفاوت1988-1997اقتصادسنجييشيوه

محققان:ماخذ بندي جمع

دادهمدلمعرفي-4 هاو
مدل-4-1 معرفي

سياست اقتصاد علم سياسـتدر كنـار در مالي و پولي ارزيهاي دارايهـاي
ويژه سياست.استايجايگاه توليداين بر اسـتاتاثردارايها اسـاس.زيادي بـر
ماندل سياست30،فلمينگ-مدل نظـاماثر در مـالي و پولي ارزيهاي مختلـف هـاي

پول.استبررسيقابل تقاضاي و عرضه مطابقتعادل پول بازار زيـررابطـهبـادر ي
است .برقرار

)5(),( yiL
p
M S =

30 Mundell-Fleming
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رابطه قيمتpپوليعرضهنشانگرSMفوقيدر عمومي نرخiها،سطح
و ماندل.استدرآمدyبهره مدل ارز-در نرخ نظام داراي كشور يك در و فلمينگ

سياست پوليثابت اهاي نرخ نظام يك به نسبت ارز، نرخ بودن ثابت دليل رزبه
است برخوردار كمتري اثرگذاري از ص312000منكيو،(شناور بازار).329، در

سياست نيز ارزيكالا رابطههاي زيرمطابق اثرگذاري توليد .استبر

)6(MXyiAY −+= ),(

رابطه فوق،در ونشانگرxي صادرات استmميزان ايـنبـامطـابق.واردات
سياسـت،رابطه و صـادرات خالص بر ارز نرخ جـذبتغييرات ميـزان بـر مـالي هـاي

فلمينگ.استاثرگذار ماندل مدل اساس ارزسياست،بر نـرخ نظـام در مـالي هـاي
دارد شناور ارز نرخ نظام به نسبت بيشتري اثرگذاري .ثابت

ببراي ارتباط داخلـيبررسي ناخـالص توليد و ارز نرخ ازين تحقيـق ايـن در
است شده استفاده پولي روش و جذب روش روش.تلفيق بهرهاين مـدلبا از گيري

ميتزا و اسكويي تـأثيربـراي)7(يرابطهبامطابق)2006(بهمني تجربـي بررسـي
استفاده توليد بر ارز نرخ استتغييرات .شده

)7(ititititit ULMaLGOVEXPaLNEERaaLGDP ++++= 20 321

رابطه مختلفiانديس،فوقيدر كشورهاي .است)i=,2,1,...6(نشانگر

نظام از گروه هر در كه اين به توجه برايبا مقدار دارد، وجود كشور شش ارزي هاي
شش تا يك از متغير كنندهtانديس.استهر متغيريمشخص هر براي زمان

)2004...,1982,1981,=t(متغيرهااز.است لگاريتمي الگوبرايفرم برآورد
است شده .استفاده

متغيرها-4-2 معرفي
حجم و دولتي مخارج داخلي، ناخالص توليد شاخص سه از تحقيق اين در

استگسترده شده استفاده پول محاسبه.ي شاخصبراي اين استفادهي با ابتدا ها
هر مقدار دسترس، در آمار كليهاز براي قيمتمتغير به مطالعه مورد كشورهاي ي

سال است2000ثابت شده محاسبه كشور آن داخلي پول حسب در.بر با سپس

31 Mankiw
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سال آمار گرفتن عدد2000نظر دادن نسبت و پايه سال عنوان هر100به آن، به
است شده تبديل شاخص به متغير اساس.سه اين تحقيق،بر اين LGDPدر

داخلي،نشانگر ناخالص توليد شاخص شاخصطبيعيلگاريتمLGOVEXPلگاريتم
دولت مخارج گستردهLM2،حقيقي حجم شاخص طبيعي پوللگاريتم نقدينگي(ي

استLNEERو)حقيقي اسمي موثر ارز نرخ طبيعي .لگاريتم

برابر در كشور يك پول ارزش كه دليل اين متغيربه كشورها ساير پول ارزش
برابرامكواست در آن افزايش و خارجي كشور يك پول ارزش برابر در آن كاهش ان

است شده استفاده اسمي موثر ارز نرخ متغير از دارد، وجود ديگر كشور پول .ارزش

كشورها ساير به نسبت داخلي پول ارزشي تغييرات خالص متغير، اين از استفاده با
مي داده از،همچنين.شودنشان استفاده موثر،دليل ارز نرخ متغير اسمي فرم

دولت سياستگذاري ابزار عنوان به اسمي متغيرهاي از استاستفاده .ها

ضريب
1aنشانگر تحقيق اين در شده زده تخمين متغير مهمترين عنوان به

اسميضريب مؤثر ارز نرخ به نسبت واقعي داخلي ناخالص توليد .استكشش

ضريب
2aبراي مثبت علامت بيني پيش با پولي سياست شاخص ضريب عنوان به

استآن، حقيقي نقدينگي حجم به نسبت واقعي داخلي ناخالص توليد .كشش

دهنده3aضريب سياستينشان تأثير داخليميزان ناخالص توليد بر مالي باهاي
بيني مثبتپيش توجه.تاسعلامت تعريفبا از استفاده ارزبه نرخ غيرمستقيم
اسمي تحقيقمؤثر اين مثبتدر علامت ،1aمنفييدهندهنشان ارزشاثر كاهش

داخلي ناخالص توليد بر .استپول

الگو-5 برآورد روش
داده وجود به توجه دادهبا از بخشي عنوان به زماني سري درانليپهايهاي

تحقيق رابطهاين وجود عدم يا وجود ابتدا متغيرهي، بين دربلندمدت موجود اي
ش آزمون استدالگو منظور.ه اين همآزمون،به و ايستايي استفادههاي شدهجمعي

روش،همچنين.است وجود به توجه دادهبا برآورد مختلف هببراي،پانلهايهاي
شيوه آوردن برآوريدست استمناسب شده گرفته كار به هاسمن آزمون در.د،

آزمون،ادامه روشاين و استهاها شده .بررسي
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ايستايي-5-1 آزمون
آزمونآزمون مهمترين جمله از ايستايي بابرايهاهاي رگرسيون يك برآورد

اعتماد قابل ببراي.استضرايب از ازهجلوگيري ساختگي، رگرسيون آمدن وجود
استفادههاآزمون ايستايي دادهدر.شودميي ايستايي ،پانليهايتعيين
متفاوتيآزمون داردهاي .وجود

اين برايدر شينتحقيق و پسران ايم، آزمون از متغيرها ايستايي 32بررسي

(IPS)است شده لين.استفاده و لوين آزمون از آزمون وآزمونو33اين هريس
محدوديت34زاواليس كمداراي استهاي .تري

فـولرIPSآزمون ديكـي آزمـون ميـانگين اسـاس بر بـين35، يافتـه تعمـيم
استنمونه گرفته شكل مقطعي در.هاي را زيـر يافتـه تعمـيم فولر ديكي رگرسيون

بگيريد :نظر

)8(ititjti

p

j
ijtiiit zyyy

i

εγϕρ +′+Δ+= −
=

− ∑ ,,
1

1

آزمون بررسيايستاييبررسي iH=1فرضمستلزم ρ:0همه هـاiيبراي
فرضيه.است آزمون اين يدر

1Hزير صورت .استبه

از يكي براي 11هاiحداقل piH ρ:

فرضيه آزمون نظر0Hيبا مورد متغير استايستايي بررسي زراءنژاد(قابل
انواري، حالتIPSآزمون.)1384و دو مقدارمقطعييهادادهدر يك داراي

ثابتدارايمقطعييهادادهوثابت روندومقدار بررسيمتغير دليل.استقابل به
حالت از كدام هر اعتبار نبودن فوقروشن اين،هاي حالتتحقيقدر دو هر بااز

نتايج استتفكيك شده .استفاده

گرفتن نظر در آمارهitρبا عنوان ديكيtيبه تعميم-رگرسيون فولر
آمارهيافته متوسط كشور، هر استtيي زير صورت .به

)9(∑
=

=
N

i
itN

t
1

1
ρ

32 Im, Pesaran and Shin (IPS)
33 Levin and Lin
34 Harris and Tzavalis
35 Augmented Dickey-Fuller
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رابطه فوق،در استانداردtي نرمال توزيع و،362005بالتاجي،(استداراي
).2003،همكارانو37ايم

)10(
[ ]

[ ]
),0(

/var

/
1

1

1
1

1

1

N
t

N
i

tE
N

tN
t

N

i iiT

N

i iiT

IPS ⇒
=

⎟
⎠
⎞⎜

⎝
⎛ =−

=

∑

∑

=

=

ρ

ρ

هم-5-2 جمعيآزمون
مدل متغيرهاي ناايستايي صورت احتمالدر ساختگيايجاد، رگرسيون

دارد وضعيت.وجود از اجتناب همبراي آزمون ساختگي، رگرسيون بههاي جمعي
آزمون پيش يك ص381986گرنجر،(استاستفادهقابلعنوان اين).226، به

همترتيب شرايط در تنها متغيرها، كردميجمعي اعتماد نتايج به .توان

هم)2004(39پدروني دادهچگونگي راجمعي تركيبي وسيلههاي هفتيبه
گروه،متفاوتيآماره دو آمارهدر چهار آماره40گروهيدرونيشامل سه يو
كرد41گروهيبين بررسي زير شرح .به

titMiMitiitiiiiit exxxtay ,,,, ... ++++++= γγγβ 2211

)11(
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رابطه برآورد از فوق،پس اخلالي جزء براي زير خودهمبسته محاسبهمدل
است .شده

)12(titiiti uee ,,, ˆˆ~ˆ += −1α

آماره دروندر فرضـيههاي عنوان به همجمعي وجود عدم دريگروهي صـفر
و شده گرفته استنظر زير شرح به آن .فرضيات

همه iH=1هاiيبراي α~:0

همه)13( 11هاiيبراي <= αα ~~: iH

36 Baltagi
37 Im
38 Granger
39 Pedroni
40 within-dimension
41 between-dimension
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اين يكسانيدارايها~iαروشدر روش.استارزش بهگروهيبينفرضيات
است زير .شرح

همه iH=1هاiيبراي α~:0

همه)14( 11هاiيبراي <iH α~:

اين يكسانيها~iαروشدر روشآماره.نداردارزش از حاصل هاي
آمارهدرون دادههايگروهي، تحقيق،.است42پانلهايهمجمعي اين ايندر
پيشوندهاآماره شدهpanelبا داده روشهايآماره.استنشان از حاصل
آمارهگروهيبين داده، گروهي ميانگين همجمعي اينواست43پانلهايهاي در

پيشوندتحقيق شدهنشانgroupبا آماره.استداده هفت شدهياز ياستخراج
پارامتري صورت به آماره دو تنها آمارهو44پدروني به فولر � ديكيtشبيه

آماره.استيافتهتعميم آمارهو45غيرپارامتري،ديگريپنج پنج اين از آماره چهار
آماره به وρيشبيه بودن.است46پرونفيليپس مناسب دليل هايآمارهبه

داده براي اين،متوسطپانليهايپارامتري آمارهتحقيقدر اين شدهاز استفاده ها
محاسبه.است آمارهيروش استاين زير شرح به .ها

رابطه از استفاده با ميهاباقيماندهزيريابتدا .شودمحاسبه

)15(titMiMitiitiiit cxbxbxby ,,,, ... +Δ++Δ+Δ=Δ 2211

رابطه ticفوقيدر بلندمدتسپس.استباقيماندهنشانگرˆ, ticواريانس ,ˆ

رابطه ميمطابق محاسبه زير .شودي
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فوقرابطهدر 2ي
11iL̂مدت بلند واريانس مقدار ticنشانگر سپس.استˆ,

tieهايواريانس ميˆ, محاسبه زير صورت به .كنيمرا
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42 Panel cointegration statistics
43 Group mean panel cointegration statistics
44 Parametric
45 Nonparametric
46 Phillips and Perron
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آماره دو پايان زير−tGroupو−tPanelيدر روابط از استفاده محاسبهبا
.شودمي
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آمارهسپس روابطيدو در شده رابطه)20(و)19(محاسبه از استفاده يبا
استاندارد .شودميزير

)21(),(,
10N

NTN ⇒
−

ν
μχ

رابطه اين TNدر ,χشدههايآمارهنشانگر روابطمحاسبه و)20(و)19(در
μوνواريانس و ميانگين ترتيب مطالعه.استبه در آنها مقادير پدرونييكه
دارد)1999( ص1999پدروني،(وجود اينبراي).666، در پارامترها برآورد

دادهازتحقيق براي تصادفي اثرات روش و ثابت اثرات شدهپانلهايروش استفاده
.است

ثابت-5-3 اثرات مجازي47مدل متغير با مربعات حداقل (LSDV)48يا

واحدهادر بين مبدأ از عرض ثابت اثرات استمتغمدل با.ير زير رگرسيون
ازitxيكليهاستقلالفرض نظرitεها در استها شده .گرفته

)22(),0(~ 2
εσε IIDit       ,ititiit xy εβα +′+=

واحد هر براي مجازي متغيرهاي نمودن وارد رابطهبا رابطه22يدر زير، ي
مي .شودحاصل

)23(∑
=

+′+=
N

j
ititijjit xdy

1

εβα

اگررابطهدر فوق jiي مقدار= مواردijd=1باشد، ساير در ijd=0و
.است

معمولي)23(يرابطه مربعات حداقل روش از استفاده هكشودميبرآوردبا
مجازي متغير با مربعات حداقل برآورد روش است)LSDV(به اين.معروف در

47 Fixed effects model
48 Least squares dummy variable
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مقاطعروش، بين تنها مبدأ از عاملاستمتغيرعرض نداردو آنها بر اثري .زمان

ثابت اثرات شرايطمدل تغييردر شرايط يا و زمان تغييرات با مبداء از عرض تغيير
با مبداء از استعرض بررسي قابل زمان، تغييرات و واحدها 49وربك،(تغييرات

صص2004 ،346-345.(

تصادفي-5-4 اثرات 50مدل

داراي واحد هر نيز تصادفي اثرات مدل خاصدر مبدأ از اين.استعرض با
اين در كه بiαروشتفاوت وابسته غير و يكسان طور به و تصادفي متغير ينها

زيررابطهبامطابقواحدها شدهي .استتوزيع

)24(),0(~ 2
ασα IIDi;),0(~ 2

εσε IIDit,itiitit xy εαβμ ++′+=

فوق،رابطهبامطابق ايني شدهجزروشدر تشكيل جزء دو از اخلال ء
مقطعييكي:است خطاي اينكه)iα(جزء ارتباطيبين زمان گذشت و خطا جزء

ندارد ديگري؛وجود مقطعيو و زماني سري تركيبي خطاي در.است)itε(جزء
مي فرض مدل اجزاياين كه خودهمبستگيشود يكديگر با مقطعي ودارندخطاي

سري و مقطعي واحدهاي نداردميان وجود همبستگي روش.زماني از استفاده
معموليحدا مربعات پارامترهابرايقل سازگارتخمين و تورش بدون نتايج داراي

حالتاما.است اين خودهمبستگيجزءدر شرايطداردخطا در تنها 2=0و
ασ

داشت نخواهد وجود دليل.خودهمبستگي اين تعميمبه مربعات حداقل روش از
ميبراي)GLS(51يافته استفاده پارامترها اساس.شودبرآورد اين بهGLSβ̂بر

زير استصورت برآورد .قابل
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از مدل تخمين روش نوع تعيين هاسمنبراي استفاده52آزمون زير شرح به
.شودمي

49 Verbeek
50 Random effects model
51 General Least Square
52 Hausman test
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هاسمن-5-5 آزمون
آزمون اساس برآوردگر)1987(هاسمنبر بين اختلاف روشوجود هاي

فرضيه عنوان به تصادفي، اثرات و ثابت استياثرات شده گرفته نظر در به.صفر
ترتيب فرضيه،اين دهندهصفريرد استينشان ثابت اثرات آزمون.روش اين در

فرضصفريفرضيه اساس بينبر همبستگي وجود يايده.استitxوiαعدم
مقايسه هاسمن آزمون تصادفيياصلي اثرات و ثابت اثرات برآوردگر بهاستدو

دهنده نشان برآوردگرها از يكي كه سازگاريطوري فرضيهي با بايهم هم و صفر
ويفرضيه دهندهمقابل نشان ديگر سازگاريبرآوردگر فرضيهي با صفريتنها

معنيوجو.است تفاوت برآوردگرد دو اين بين دهندهدار پذيرشينشان عدم
بودن.استصفريفرضيه صفر برابر فرض }{با isit xE εهر باsوtبراي

از ثابت(FEβ̂استفاده اثرات روش نتمي)برآوردگر توجهتوان بدون را سازگاري ايج
بين همبستگي وجود عدم يا و وجود آوردهبitxوiαبه شرايط.دست در اما

شده تصادفي(REβ̂ذكر اثرات روش وجودتنها)برآوردگر عدم شرايط در
بين استitxوiαهمبستگي .سازگار

برآورد-6 نتايج
براي مدل، برآورد از نتايجقبل آن پي در و نبودن ساختگي از اطمينان

ايستايي چگونگي استفادهمتغيرهانامطمئن، شينبا و پسران ايم، آزمون )IPS(از

است شده بهينهوقفه.بررسي آزمهاي اين بادر شوارون شده53زتمعيار تعيين
حالت.است دو در آزمون ثابتيهاداده(اين مقدار يك داراي يهادادهومقطعي

ثابتدارايمقطعي روندومقدار است)متغير شده در.بررسي آزمون اين نتايج
بعدقسمت كشورهاهاي از گروه دو شبراي داده استشرح .ده

آزمون-6-1 شناورIPSنتايج و ثابت ارز نرخ نظام داراي كشورهاي براي
مطابق ايستايي آزمون نتايج اساس يكپيوست)2(و)1(جداولبابر هيچ

ثابت، ارز نرخ نظام داراي كشورهاي در حاضر متغيرهاي حالتاز دو هر دردر
ايستا بابامطابقاما.نيستسطح مرتبهنتايج متيتفاضل صفر،غيرهااول فرض

شده معنياسترد درصد يك سطح در متغيرها هستندو ترتيب.دار اين ،به
53 Schwartz
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ريشهيكليه داراي ثابت ارز نرخ نظام داراي كشورهاي به مربوط واحديمتغيرهاي
مرتبه از ايستا نتيجه در و .هستند،I(1)،اوليبوده

ايستايي نآزمون داراي كشورهاي در موجود شناورمتغيرهاي ارز نرخ درظام
است)4(و)3(جدول شده داده نشان دهنده.پيوست نشان ريشهينتايج يوجود

آنها ايستايي عدم نتيجه در و سطح در مرتبه.استواحد دريتفاضل متغيرها اول
معني درصد يك ودارسطح صفربوده استفرض كردن رد ترتيب.قابل اين ،به

ايس نيز متغيرها مرتبهاين از .هستنداوليتا

ب نتايج به توجه آزمونهبا اين از آمده متغيرها،دست ايستايي عدم دليل به
سطح كشورهادر از مورد دو هر آزمون،در هماز استفادههاي استجمعي زيراشده ؛

صورت در تنها متغيرها، ايستايي عدم حالت رابطهدر ميانهميوجود جمعي
بهميمتغيرها كردتوان اعتماد .نتايج

هم-6-2 آزمون جمعينتايج
تحقيقدر آزموناين وجودبرايپدرونيجمعيهماز عدم يا وجود بررسي

استفادههميرابطه متغيرها ميان استجمعي آماره.شده دو از بخش اين يدر
استGroup-tوPanel-tپارامتري شده .استفاده

ش استاندارد از نمادهايپس با ترتيب به آماره دو اين Panelدن، adf-stat

Groupو adf-statداده استاندارد.استشدهنمايش نرمال توزيع به توجه اينبا
بحراني مقدار با نتايج آماره، مقايسه)5(جدولبامطابق-96/1دو شدهپيوست

نتايج.است شده،طبق ارحاصل نرخ نظام داراي كشورهاي ثابتدر قدرمطلق،ز
ب ازهاعداد آمده رابطهاستبيشتر96/1دست وجود عدم بر مبني صفر فرض يو

متغيرهاهم ميان استجمعي رد اساس.قابل اين نرخ،بر نظام داراي كشورهاي در
دارد وجود متغيرها ميان بلندمدت ارتباط ثابت كشورهاي،نتايجبراساس.ارز براي

ش ارز نرخ نظام نيزناداراي ردميور را صفر فرض صفر.كردتوان فرض شدن رد با
بلندمدت دارد،در وجود ارتباط متغيرها آزمون.بين كه است ذكر به لازم

رابطههم وجود عدم يا وجود تنها مييجمعي بيان را اينبلندمدت ميزان و كند
آزمون اين انجام با آن علامت چگونگي و ترتيب.نيستتعيينقابلارتباط اين ،به

ارتباطبراي اين چگونگي و ميزان روشبايدبررسي استفادهاز روابط برآورد هاي
.شود
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هاسمن-6-3 آزمون نتايج
هاسمن آزمون استفادهبراياز الگو پارامترهاي برآورد مناسب روش تعيين

است آزمون.شده اين انجام آمارهپيوست)5(جدولبامطابقبا هب2χيميزان
ثابت ارز نرخ نظام داراي كشورهاي براي آمده مقايسه.است11/0دست اينيبا

آماره با مييآماره بحراني، مقادير مناسبجدول روش كه گرفت نتيجه برايتوان
الگو تصادفي،برآورد اثرات اساس.استروش ارتباطهاسمنآزمونينتيجهبر در

د كشورهاي تصادفيبا اثرات روش نيز شناور ارز نرخ نظام روشاراي عنوان به
الگو برآورد آماره.استمناسب آزمون، اين مقادير.است52/1بابرابر2χيدر

آماره ميزان آماري، جداول در شده ارائه درجه2χيبحراني در3آزادييبا ،
معني درصد،سطح ده ترتيب.است25/6داري اين معني،به سطح دهدر داري
نمي نموددرصد رد را صفر فرض .توان

برآورد-6-4 ثابتمدلنتايج ارز نرخ نظام داراي كشورهاي براي
پارامترها برآورد مناسب روش شدن مشخص از برآورد،پس از حاصل نتايج

ارزمدل نرخ نظام داراي كشورهاي ميثابتبراي آزمون.شودبررسي اساس بر
ازهاسمن تصادفي، اثرات استروش شده استفاده مدل برآورد ب.براي هنتايج

برنامه اصلي فرم به آمده جدولRATSيدست استپيوست)6(در شده بر.ارائه
مدل برآورد از حاصل نتايج معنيميكليه،اساس درصد يك سطح در ودارتغيرها

قبولضريهمه قابل ميزان و علامت داراي ترتيب.استايب اين ب،به هنتايج
متغيرها براي آمده اساس،همچنين.استاعتمادقابلدست ميزانبر نتايج اين

متغيرها بين همبستگي توليد96يعنياست؛96/0ضريب تغييرات از درصد
ب داخلي داديوسيلههناخالص توضيح الگو در موجود استهمتغيرهاي .شده

اين استتحقيقدر برخوردار بالايي اهميت از اسمي مؤثر ارز نرخ با.ضريب
به ضريبتوجه و ارز نرخ غيرمستقيم ب،منفيتعريف ارتباطهنتايج در آمده دست

نشان ضريب اين مثبتدهندهبا اثر داخليي ناخالص توليد بر پول ارزش كاهش
ضريب.است اين ميزان مياما كاهشدهدنشان با درصدي)افزايش(كه يك

افزايش درصد صدم نه ميزان به داخلي ناخالص توليد پول، .يابدمي)كاهش(ارزش

ب سياستهضريب مثبت اثر نشانگر دولتي مخارج مورد در آمده بردست مالي هاي
ضريب.استتوليد اين دولتياست؛31/0مقدار مخارج درصدي يك تغيير ،يعني
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توليد31/0تغيير دارددرصدي پي در داراي.را نيز نقدينگي حقيقي حجم ضريب
مثبت سياست،بنابراين.استعلامت استاثر مثبت نيز توليد بر پولي ميزان.هاي

متغير اين حقيقي.است41/0ضريب حجم درصدي يك تغيير ترتيب اين به
تغيير توليد41/0نقدينگي دارددرصدي پي در .را

برآورد-6-5 شناورمدلنتايج ارز نرخ نظام داراي كشورهاي براي
ازنتايج استفاده با شناور ارز نرخ نظام داراي كشورهاي براي الگو برآورد

تصادفي اثرات برنامهروش اصلي فرم جدولRATSيبه شده)7(در ارائه پيوست
مدلضرايب.است تمامينشانگربرآورد داري سضرايبمعني درصددر يك بهطح

اسميجز مؤثر ارز نرخ متغير آماره.استضريب ميزان به توجه اينtبا پايين
رابطهمتغير وجود تأثيريبا مورد در توليد، سطح و پول ارزش كاهش بين مثبت

قاطع طور به توليد بر ارز نرخ دولتي.كرداظهارنظرتواننميتغيير مخارج ضريب
كاملاً آماري لحاظ استمعنياز رابطه.دار وجود بيانگر تغييراتينتايج بين مثبت

توليد و دولتي اساس.استمخارج دولتيبر مخارج در،ضريب تغيير درصد يك
متغير را14/0اين داخلي ناخالص توليد دارددرصدي پي حقيقي.در حجم ضريب
معني،نقدينگي كاملاً آماري لحاظ يعني51/0داراز داست؛ دريك تغيير رصد

نقدينگي حقيقي را51/0تغييرحجم داخلي ناخالص توليد دارددرصدي پي از.در
جدول نتايج همبستگيپيوست)7(ديگر ضريب.استضريب اين 84/0مقدار

عبارت.است ب84،ديگريبه توليد در تغييرات از متغيرهاييوسيلههدرصد
داده توضيح مدل در موجود .استشدهتوضيحي

نتيجه-7 و گيريخلاصه
ارز نرخ تغييرات اثر مقاله اين پول(در ارزش افزايش يا و توليد)كاهش بر

نرخ نظام داراي كشورهاي و ثابت ارز نرخ نظام داراي كشورهاي در داخلي ناخالص
بررسي شناور استشارز منظور.ده اين كشوروپانليهايدادهروشاز،به شش

ن نظام ثابتداراي ارز شناوررخ ارز نرخ نظام داراي كشور شش شدهاستفادهو
برآوردهاي.است به توجه بوبا رابطههپارامترهاي آمده، بينيدست بلندمدت

داراي منتخب كشورهاي در چه داخلي ناخالص توليد و مؤثر ارز نرخ متغيرهاي
نرخ نظام داراي منتخب كشورهاي در چه و ثابت ارز نرخ شناورنظام اثباتارز به
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كشورهاي.رسيد در مؤثر ارز نرخ و داخلي ناخالص توليد متغير دو بين ارتباط
نظام داراي ثابتمنتخب ارز كهنرخ داد توليدنشان ميزان پول ارزش كاهش با

و افزايش داخلي ميناخالص كاهش پول ارزش افزايش اثرگذاريا،يابدبا اين گرچه
برخورد بالايي شدت نيستاز كهاما.ار داد نشان نظامنتايج داراي كشورهاي در

رابطه وجود با شناور ارز توجهينرخ با توليد، سطح و پول ارزش كاهش بين مثبت
معني سطح قاطعبه طور به توليد بر ارز نرخ تغيير تأثير مورد در ضريب داري

سياست.كرداظهارنظرتواننمي دااثر كشورهاي در مالي ارزهاي نرخ نظام راي
شناور ارز نرخ نظام داراي كشورهاي در آن تأثير از بيش مورد.استثابت در

سياست طورياثرگذاري به است، حاكم شرايط اين عكس توليد بر پولي اثرهاي كه
درسياست آن اثر ميزان از بيش شناور ارز نرخ نظام داراي كشورهاي در پولي هاي

نرخ نظام داراي ثابتكشورهاي به.استارز توجه دارايكشورهايي،نتايجاينبا
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Abstract:
The main aim of this article is to compare the effect of nominal

effective exchange rate changes on real gross domestic product in
countries with fixed exchange rate regime and those with floating
exchange rate in the long run. For this purpose two groups of
countries consisting of six countries each, one group with fixed
exchange rate and another with floating exchange rate have been
considered. Panel data is used for the period 1981-2004. Im,
Pesaran and Shin stationary and Pedroni cointegration tests are
used to verify the existence of long run relationship among
variables. Based on Hausman test random effect model was
estimated for both groups of countries. Results confirm the
positive effect of devaluation on output for the group of countries
with fixed exchange rate regime. The estimated coefficient is not
statistically significant for the group of countries based on flexible
exchange rate regime. Based on the study exchange rate policy can
effectively be used along with other macroeconomic policies in
order to achieve output and employment targets in those countries
who have adopted pegged exchange rate regime.

JEL classification: C13, C01, F41, F31
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  بررسی میزان اثرپذیري شاخص قیمت سهام بورس اوراق 

  )مدل سازي و پیش بینی( بهادار تهران از قیمت جهانی نفت و طلا

  

  ∗ مهتاب داورزاده وزهره شیرانی فخر ،سعید صمديدکتر 
  

  ۲/۶/۸۶ :پذيرش تاريخ                     ١٥/٢/٨٥:   وصولتاريخ
  

  :چکیده

ها زار متشکل و رسمی خرید و فروش سهام شرکتبورس اوراق بهادار یک با   
دي در شکل گیري اطلاعات و  عوامل زیا. است ضوابط و قوانین خاص بر اساس
بخشی از این  . موثر استها هاي طرفین بازار و قیمت سهام شرکتدیدگاه

 يعوامل داخلی و بخشی نیز ناشی از وضعیت متغیرهایی در خارج از محدوده
 قیمت جهانی نفت به عنوان یک متغیر ، در این میان .ستداخلی ااقتصاد 

 از جمله شاخص قیمت ،برونزاي قدرتمند، بسیاري از متغیرهاي اقتصاد کلان
 قیمت جهانی طلا نیز به ، از سوي دیگر .تواند تحت تاثیر قرار دهدمیسهام را 

 است بسیاري از تحولات پولی و مالی بین المللی درعنوان متغیري با اهمیت 

 ،این تحقیق در  ).اگر چه این نقش به مرور زمان تا حدودي تقلیل یافته است(
هاي قیمت جهانی طلا و نفت بر شاخص قیمت بورس اوراق تاثیر شاخص

مدل  و 1997-2006ي طی دوره ،هاي ماهانه دادهبهادارتهران با استفاده از
 Eviews5 از نرم افزارتخمین با استفاده   .شده استارزیابی  1 گارچاقتصادسنجی

 روند مناسب براي  پس از شناسایی و انتخاببر این اساس  .انجام شده است

اثرپذیري شاخص ) 1990( 2پیش بینی متغیر وابسته با استفاده از مدل فر و شیلر
داد که  نشان  تحقیقنتایج.  ه استبررسی شدکل قیمت سهام بورس تهران 

نسبت به ص قیمت سهام بورس تهران شاخص قیمت جهانی طلا بر شاختاثیر 
  .  است بیشتر شاخص قیمت جهانی نفتتاثیر

  JEL :G22 ،G0 طبقه بندي 

  

 پـیش  3، گارچ و مدل آرچ مدلت سهام بورس اوراق بهادار تهران،  شاخص قیم  :هاي کلیدي واژه
  قیمت جهانی نفت شاخص بینی، شاخص قیمت جهانی طلا،

                                                        
  ) com.yahoo@sa_samadi(       دانشگاه اصفهان -د اقتصا  و کارشناسان ارشدياراستادبه ترتيب،  ∗ 

1 GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) 
2 Fair and Shiller 
3 ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) 
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  مقدمه -1

شرایط این .  است بازارهاي هر کشور ترینیبازارهاي مالی یکی از اساس
 و به شدت از سایر استتاثیر گذار هاي واقعی اقتصاد شدت بر بخشبازارها به 

 یکی از اجزاي مهم بازارهاي  .پذیرند می)نه لزوما در کوتاه مدت( ها تاثیر بخش
 خرید بورس اوراق بهادار یک بازار متشکل و رسمی . است بورس اوراق بهادار مالی،

یکی از وظایف این بازار . استها تحت ضوابط و قوانین خاص و فروش سهام شرکت
  دار و سرعت بخشیدن به معاملات کمک به عادلانه نمودن قیمت اوراق بها

  ).1386داورزاده، (است 

پس اندازها و نقدینگی بخش ز جمع آوري بورس اوراق بهادار از سویی مرک
 از سویی . استبلند مدت هاي سرمایه گذاري روژهخصوصی به منظور تأمین مالی پ

دارندگان پس اندازهاي راکد براي سرمایه گذاري مطمئنی  دیگر، مرجع رسمی و
  .پذیردتاثیر میاقتصاد جهانی نیز   اقتصاد ملی، بلکه ازبازار بورس نه تنها از.  است

ایه داري از اغلب کشورهاي سرمو رکود  1930 يهبه عنوان مثال، بحران بزرگ ده
 کشورهاي 1997همچنین، بحران سال  . بورس اوراق بهادار نیویورك شروع شد

 بر اقتصاد جهانی و )که از بازارهاي مالی آن کشورها شروع شد(سیا آجنوب شرقی 
خام و  نفت تقاضاي کشورهاي مزبور براياز جمله بر اقتصاد ایران از طریق کاهش 

س و رکود و شود که بین تحولات بورظه میملاح . داشتسقوط قیمت نفت تأثیر 
  ).1385کریمزاده، (  معنی داري وجود دارديهرونق اقتصادي رابط

 تاثیر شاخص قیمت جهانی طـلا و نفـت بـر شـاخص قیمـت       تحقیقدر این   
  .فرضیات تحقیق به صورت زیر است.  شده استتهران ارزیابی  بورس اوراق بهادار

رابطـه معنـی داري   شاخص قیمـت طـلا    و ایران بین شاخص قیمت سهام بورس ) 1
  .وجود دارد

آن، شاخص قیمت سهام بورس تهران را متـأثر    جهانی بازار نفت و قیمت      لات  تحو ) 2
 .می سازد

پس از بررسی مهمترین عوامل .  این تحقیق در نه بخش تنظیم شده است
بخش .  موثر بر قیمت سهام، مطالعات گذشته در بخش سوم بررسی شده است

هاي بررسی تاثیر هر یک از شاخص.  مدل مورد استفاده استمل تشریح شاچهارم 
هاي پنجم و ششم بررسی نفت و طلا به طور جداگانه و ترکیبی به ترتیب در بخش
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، تخمینیهاي ي مدلبخش هفتم و هشتم به ارزیابی و مقایسه.  شده است
  .ستبخش آخر شامل نتیجه گیري و پیشنهادها ا.  اختصاص داده شده است

  

   بررسی مهمترین عوامل موثر بر قیمت سهام-2

بر تـصمیم گیـري سـرمایه گـذاران در بـورس            موثر  اولین و مهمترین عامل     
 از این رو، آگاهی از عوامل مؤثر بـر قیمـت             .، شاخص قیمت سهام است    اوراق بهادار 

دي در شـکل گیـري اطلاعـات و     عوامـل زیـا   ،طور طبیعی ه  ب . سهام با اهمیت است   
 بخشی از ایـن     . موثر هستند ها  هاي طرفین بازار و نهایتا قیمت سهام شرکت       دیدگاه

ي عوامل داخلی و بخشی نیـز ناشـی از وضـعیت متغیرهـایی در خـارج از محـدوده                  
عوامـل داخلـی و    عوامل مؤثر بر قیمت سهام بـه  ،بر این اساس   .اقتصاد داخلی است  

  .استطبقه بندي قابل  عوامل بیرونی

ثر بر قیمـت سـهام در ارتبـاط بـا            عوامل مو  يدر برگیرنده  عوامل داخلی ) 1
سـود   EPS(،4( عایدي هر سهم  شاملاین عوامل    . عملیات و تصمیمات شرکت است    

 تجزیه ي افزایش سرمایهP/E(،6( نسبت قیمت بر درآمد 5،)DPS( تقسیمی هر سهم
 . استسهام و عوامل درون شرکتی دیگر

 اسـت کـه  ارات مدیریت شرکت  از اختی   خارج  عوامل ونی شامل عوامل بیر ) 2

 ایـن عوامـل آن دسـته از     .دهنـد  اي  فعالیت شرکت را تحت تأثیر قـرار مـی  به گونه 
در حالـت   .  بر قیمت سهام اسـت     و موثر وقایع، حوادث و تصمیمات خارج از شرکت        

 .قابل تقسیم است بخش زیراین عوامل به دو کلی 
 رابطـه سیاسـی و اقتـصادي بـا     جنگ، صلح، قطع مانندعوامل سیاسی    )الف

  .ار آمدن احزاب سیاسی رقیب است روي کدیگر کشورها، تغییر ارکان سیاسی و

  اقتـصادي بـورس را بـه شـدت متـأثر      رکـود   رونق وکه عوامل اقتصادي    )ب

سرمایه گذاري در سـهام  با افزایش  رونق اقتصادي، ي در دورهبه طوري که  سازد،می
 ،و در وضـعیت رکـود     خواهد یافت   هام آنها افزایش     قیمت س  ،هاي داراي رشد  شرکت

 زیرا در ایـن شـرایط، سـرمایه     ؛ها را در پی خواهد داشت     کاهش قیمت سهام شرکت   

                                                        
4 Earning Per Share 
5 Dividends Per Share 
6 Price/Earning Per Share 
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برتـري دارد  گذاري در دارایی مالی با درآمد ثابت به سرمایه گذاري در سهام عـادي     
  ).همان منبع(

ر بـر   هـاي تأثیرگـذا    از مهمتـرین شـاخص     شاخص قیمت جهانی نفت و طلا     
قیمت جهانی نفـت بـه عنـوان     .  استقتصادي و عوامل سیاسی در هر کشور   عوامل ا 

بسیاري از متغیرهاي اقتـصاد     ي  تحت تاثیر قرار دهنده   یک متغیر برونزاي قدرتمند،     
 قیمت جهانی طلا نیز بـه    ، دیگر ی از سوی   .است از جمله شاخص قیمت سهام       ،کلان

؛ اسـت ز تحولات پولی و مالی بین المللـی     معرف بسیاري ا   ،عنوان متغیري با اهمیت   
  تبیـین چنـین     .ر زمـان تـا حـدودي تقلیـل یافتـه اسـت      اگر چه این نقش بـه مـرو     

هـاي پـولی و ارزي   هـاي سیاسـت   سیاست گذاران در جهت گیري   راهنماياي  رابطه
  ).1386داورزاده، (است 

 بازارها بر یکدیگر بر اساسأثیر  ارزیابی ت، تحقیق اینچارچوب اصلی

از طریق  ارزیابی ي این شیوه . داخلی و خارجی استيهاي انجام شدهپژوهش
  . بازارهاي مختلف قابل بررسی استيهاي جداگانهبین شاخصتحلیل همبستگی 

  

   مروري بر مطالعات گذشته- 3

 تاثیرگذاري متغیرهاي کلان بر قیمت سهام، مطالعات متعـددي          يزمینهدر  
  .شودبررسی میش برخی از این مطالعات در این بخ . انجام شده است

  

   مطالعات خارجی-3-1

نـا را   مبادلات بورس غ  ) واریانس شرطی (ت  نوسانا) 2006( 7مگنوس و فوسو  
ناهمسانی شرطی خودتوضیحی  مدل متقارن   8،با استفاده از مدل خطی گام تصادفی      

هاي نامتقارن ناهمسانی شـرطی خـود توضـیحی         ،مدلGARCH(,) تعمیم یافته 
ــوانی ــتانه    و EGARCH(,)9 ت ــیحی آس ــود توض ــرطی خ ــسانی ش ــدل ناهم   م

TGARCH(,)10 هاي شـاخص    آنها از بانک داده    . سازي و پیش بینی کردند     مدل

                                                        
7 Magnus and Fosu  
8 Random Walk Model (RW) 
9 Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
(EGARCH) 
10 THershold Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
(TGARCH) 
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نـا در یـک    غهاي نوسانات بـازار بـورس   پویاییي براي مطالعه)DSI ( 11قیمت سهام
دي نـوع   سـته بن ـ  ، د  بر اسـاس نتـایج ایـن تحقیـق         .  ساله استفاده کردند   ده يدوره

ي بازارهـاي بـورس    بازار بورس بـر بـازده  ي همراه با بازده،نوسانات و اثرات نامتقارن 
  .  بزرگتر اثر گذار است

بـورس اوراق   هـاي   تـاثیر شـاخص    تحقیقـی در  ) 2005 (12ا و آنت ـ  داوینسکی
در بر شاخص بورس اوراق بهادار ورشـو  اروپایی هاي  و شاخص بورس  نیویورك بهادار

هـاي  شـاخص  نتایج نشان داد که اثر  .را بررسی کرد  سري زمانی  هايدلچارچوب م 
بـورس اوراق بهـادار     قیمت  شاخص   نیویورك در توضیح تغییرات      بورس اوراق بهادار  

   . استاروپاییهاي  بورس قدرتمندتر از اثرورشو 

ــادو ــدل  ) 2004( 13کای ــتفاده از م ــا اس ــاي ب  GARCH ،GARCH-M،14ه

GARCH   توانی )EGARCH (و ARCH   آستانه )TARCH(،  روزانـه   ي نوسانات بازده 
نتـایج   . سـازي کـرد   را مـدل  (PSI-)ال  غو هفتگی شاخص قیمت سهام کشور پرت      

ي بورس و عدم ي روزانههاي نامتقارن معنی دار در بازده  ي وجود شوك  نشان دهنده 
  .ي هفتگی بورس بوده استها در بازدهوجود این شوك

سـازي نوسـانات و آزمـون       اي با عنـوان مـدل     قالهدر م ) 2002 (15سیرونیس
 يي روزانـه   را براي بـازده    GARCHهاي  کارایی بازارهاي نوظهور سرمایه، انواع مدل     

هـاي   شـوك ي اثر نامتقـارن نتایج نشان دهنده.  برآورد کرد بازار مبادلات سهام آتن     
 داد کـه  ج نـشان    همچنین، نتای .  بوده است  بازار   يي روزانه هاي بازده منفی بر سري  

  .ثباتی سیاسی بوده استافزایش نوسانات بازار سرمایه به دلیل بی

ي اجـزاي   نوسانات شاخص قیمت سهام را با همـه       ) 2002( و همکاران    16بلر
 مقایـسه  TARCH و  ARCHهاي   تخمین مدل  يه وسیله ها ب  شوك يتشکیل دهنده 

 منفـی  ير پاسخ بـه بـازده  ها د قیمت اکثر سهام، بر اساس نتایج این تحقیق   . کردند
 و عدم تقـارن در مـورد شـاخص    بوده نوسان بیشتري     داراي  مثبت ينسبت به بازده  

  . کل بزرگتر از سهام هاي دیگر است

                                                        
11 Databank Stock Index 
12 Wdowinski and Aneta 
13 Caiado 
14 GARCH-in-Mean 
15 Siourounis  
16 Blair 
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 سـهام  يهاي بازدهاز ساختار تغییر زمانی واریانس) 1993(17انگل و ساسمل  

 بین المللـی،  وجود یا عدم وجود فرآیند نوسان یکسان در دو بازار سهام براي بررسی   
اسـتفاده شـده   ) 1990(در این تحقیق از آزمون انگـل و کـوزیکی   .  نداهاستفاده کرد 

هـاي تغییـر زمـانی مـشابه در بعـضی از      ي نوسانبرخی از نتایج نشان دهنده    .  است
   .بازارهاي سهام بین المللی بوده است

 بازارهـاي سـهام علـی رغـم         يهمـه علت افـت    ) 1990 (18کینگ و وادوانی  
بـر اسـاس نتـایج ایـن      .   را بررسی کردنـد    1987در اکتبر    ،ایط اقتصادي مختلف  شر

 ـ   ي بین بازارها در نتیجـه   19 انتقال تحقیق، دسـت آوردن  ه  تـلاش کـارگزاران بـراي ب
 یک اشتباه  ،بر این اساس   . ت تغییرات قیمت در بازارهاي دیگر اس      ياطلاعات درباره 

 از مـدل    تحقیقدر این   .  را داشته است  گر   بازارهاي دی  توانایی انتقال به  در یک بازار    
ي هایی براي مدل انتقال بین بازارها بـر پایـه  تعادل قیمت انتظارات عقلایی و آزمون   

 تـا فوریـه   1987هاي ساعتی بازارهاي بورس لندن، نیویورك و توکیو از جولاي      داده
یلی بـازار   برخی از نتایج این تحقیق نشان داد که با تعط .  است  استفاده شده  1988

تـر    قیمت سهام در بـازار لنـدن پـایین    ،1987نیویورك در روزهاي چهارشنبه سال      
  .ست ا بر اثبات مدل انتقال و همبستگی بین بازارهانکته دلیلی این . بوده است

ها در کوتـاه مـدت و نوسـانات         وابستگی قیمت ) 1990 (همکاران و   20هامائو
 ـ     قیمت    در ایـن بررسـی    .نـد اه بررسـی کـرد  ازار بـورس بـین المللـی را      هـا در سـه ب

ها در بازارهاي بـورس توکیـو،   هامترین س شاخص مهميهاي باز و بسته روزانه   قیمت
 در این تحقیق براي کشف روابط قیمت گذاري     .  لندن و نیویورك مطالعه شده است     

همچنـین  .  استفاده شـده اسـت    (ARCH)از روش ناهمسانی شرطی خود توضیحی       
 نوسانات قیمـت از نیویـورك بـه توکیـو و از لنـدن بـه         21لت سرریز  ع در این تحقیق  

 بـر اسـاس نتـایج ایـن تحقیـق، بـا          .ز نیویورك به لندن بررسی شده است      توکیو و ا  

قیمتـی در جهـات   ، اثـر سـرریز نوسـان    1987 ها در اکتبر کاهش قیمت اغلب سهام   
  .، مشاهده نشدمعکوس

  

                                                        
17 Engle and Susmel 
18 King and Wadhwani  
19 Contagion 
20 Hamao  
21 Spillover 
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   مطالعات داخلی-3-2

 بلنـد مـدت شـاخص قیمـت سـهام بـورس بـا              يرابطـه  ) 1385(کریمزاده  
بررسـی   در اقتـصاد ایـران   22با اسـتفاده از روش همجمعـی     را  متغیرهاي کلان پولی    

 بلنـد مـدت شـاخص قیمـت سـهام بـورس تهـران بـا               ي رابطه تحقیق در این    . کرد
   و  متغیرهاي کلان پـولی بـا اسـتفاده از نظریـه پورتفولیـو و تئـوري اساسـی فیـشر                   

، مـورد اسـتفاده   متغیرهاي  .   بررسی شده است   1369-81ي  ي دوره انههاي ماه داده
ارز حقیقـی و نـرخ سـود واقعـی     شاخص قیمت سهام بورس، نقـدینگی، نـرخ       شامل

از روش خود توضیح برداري بـا  ورد مدل تصریح شده  به منظور برآ  .بانکی بوده است  
 یـک   ، وجود ردبر اساس نتایج برآو   .  شده است استفاده  ) ARDL (23هاي توزیعی وقفه

تایید شـده   بردار همجمعی بین شاخص قیمت سهام بورس و متغیرهاي کلان پولی            
تـأثیر مثبـت معنـی دار    ي نشان دهندهي بلندمدت برآوردي  رابطه ، همچنین . است

نقدینگی و تأثیر منفی معنی دار نرخ ارز حقیقی و نرخ سود واقعی بانکی بر شاخص                 
  .بوده استقیمت سهام بورس 

 متغیرهاي کلان اقتـصادي  ي بلند مدت و کوتاه مدت رابطه) 1385( صمدي
در ایـن تحقیـق از      .  را بررسی کـرد    مت سهام بورس اوراق بهادار ایران     با شاخص قی  

 تولید ناخالص داخلی، حجم پول، شاخص قیمت مصرف کننده، نرخ ارز و          متغیرهاي
   طـی   VAR( 24 (و الگـوي خـود رگرسـیونی بـرداري        درآمد حاصل از صـادرات نفـت        

 وجـود ارتبـاط   ينشان دهنـده تحقیق  نتایج   .  است شده استفاده   1369-83ي  دوره
 ایـن  . بوده اسـت معنی دار بین اکثر متغیرهاي اقتصاد کلان با شاخص قیمت سهام     

بـا نـرخ    منفـی و  ،با حجم پول مثبت، ، تولید ناخالص داخلیباارتباط در بلند مدت،   
 ي شاخص قیمت سهام بـا مقـادیر دوره        . وده است  درآمدهاي نفتی نیز مثبت ب      و ارز

ــل خــود  ــت    قب ــت معنــی دار بــوده اس    تــاثیر ،همچنــین.  ، داراي ارتبــاط مثب

  .هاي کوتاه مدت متغیرها روي شاخص قیمت سهام قابل توجه نبوده استانحراف

بـا اسـتفاده از مـدل تـصمیم گیـري چنـد       ) 1383(مومنی و نجفـی مقـدم      
هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس          عملکرد، شـرکت   ، ضمن سنجش  TOPSISي  معیاره

در این تحقیق با اسـتفاده از متغیرهـاي بـازده فـروش،           .  تهران را رتبه بندي کردند    
ي ي در گردش، شاخص سـنجش سـودمندي وام، دوره     ها، بازده سرمایه  بازده دارایی 

                                                        
22 Cointegration 
23 Auto Regressive Distributed Lag 
24 Vector Autoregressive 
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 سود هر سهم، نـسبت   ها به کل فروش،   متوسط وصول مطالبات، نسبت درصد هزینه     

ي هر شرکت در صنعت خاص خـود،      ي اقتصادي، رتبه   به سود و ارزش افزوده     قیمت
  .مشخص شده است

اثرات تغییر نرخ ارز بـازار آزاد و جریـان نقـد آتـی بـر ارزش                  )1382(تقوي  
ده در بورس اوراق بهادار تهـران را بررسـی          هاي سهامی عام پذیرفته ش    سهام شرکت 

 آزاد و نرخ ارز در بازار غیر رسمی یـا بـازار    ارتباط بین نوسانات     در این تحقیق  .  کرد
هاي سهامی عـام پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق      شرکتعوامل موثر بر قیمت سهام    

در ایـن   .  بررسی شـده اسـت    بهادار تهران با تاکید بر عوامل مربوط به نقد شوندگی           
آمریکــا در  شــامل دلار ، کــلان اقتــصاديتحقیــق از اطلاعــات برخــی از متغیرهــاي

همچنـین  ، نـرخ فـروش سـکه و نـرخ طـلاي هجـده عیـار و        ارغیر رسمی نرخ ارز باز
 بـه  1377-80 ياطلاعات میانگین قیمت کل بازار و عوامل مـوثر بـر آن بـراي دوره      

هـاي رگرسـیونی     مـدل  بر اساس  ، تجزیه و تحلیل   . صورت روزانه استفاده شده است    
حـرك انباشـته، مـدل      هـاي میـانگین مت     مدل ، الگوهاي اقتصاد سنجی   چند متغیره، 
 (ARIMA) خودتوضیح

     و ضریب تعیین)R (    با استفاده از مکانیسم آنالیز واریـانس
 نوسانات نرخ ارز در بازار آزاد بر ي تاثیر متوسطنتایج نشان دهنده  .  انجام شده است  

هـاي  ، تعـداد شـرکت  ندگی در سه متغیـر تعـداد خریـداران    عوامل مربوط به نقد شو    
 .  بـوده اسـت   بـر سـایر عوامـل    ایـن متغیـر  و تاثیر پایینات خرید   معامله شده و دفع   

 در ارتبـاط بـا   نقد شوندگی بر میـانگین قیمـت سـهام        تاثیر عوامل     میزان ،همچنین
بـالا و در ارتبـاط بـا سـایر          تـا حـدودي       دفعات خریـد   متغیرهاي تعداد خریداران و   

  .متغیرها متوسط و پایین بوده است

 سهام بورس اوراق بهادار تهران و نرخ        ي بازده يرابطه) 1381(قالیباف اصل   

ناشی از تغییـر  ( سهام يمتغیرهاي بازده در این تحقیق از      . ه است را بررسی کرد  ارز  
 ، سهام شاخص بـازار  يدرصد تغییرات نرخ ارز و بازده     ) شاخص قیمت سهام شرکت     

ایج بر اسـاس نت ـ   .   استفاده شده است   1375 -80ي  ، طی دوره  صورت شش ماهه  ه  ب
.  داراي اثـر منفـی بـوده اسـت      ي سـهام   بازده بر درصد تغییرات نرخ ارز      ،این تحقیق 

هـا   سـهام شـرکت  ي زمانی بر بـازده ي درصد تغییرات نرخ ارز با یک وقفه      ،همچنین
  .داراي اثر مثبت بوده است

  

                                                        
25 Auto Regressive Integrated Moving Average 
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٣٣

   معرفی مدل - 4

 اثر پذیري شاخص کل قیمت سهام بورس ي میزان و درجهدر این تحقیق
 قیمت جهانی نفت و طلا با استفاده از مدل اقتصاد تغییرات بهادار تهران از اوراق

قیمت طلا در   .گرفته استمورد سنجش و پیش بینی قرار  GARCH(,) سنجی
  در این تحقیق،بنابراین.  استتابعی از شاخص قیمت جهانی طلا و نرخ ارز  ،کشور

 ، همچنین. استفاده شده است) ب دلار آمریکا بر حس(از شاخص قیمت جهانی طلا 
نفت مورد استفاده قرار  قیمت يشاخص قیمت جهانی نفت نیز به عنوان نماینده

 1997-2006ي طی دوره هاي ماهانهداده زمانی مورد بررسی يدوره.  گرفته است

  .است

هاي هاي جداگانه از روش پیش بینیدر این تحقیق علاوه بر رگرسیون
ها بررسی نقش پیش هدف از ترکیب پیش بینی.  ه استترکیبی نیز استفاده شد

 يها، محاسبهبینیپیش روش ترکیب  .ها استها در بهبود دقت پیش بینیبینی
  .  استهابینیخطی پیشترکیب 

  

   GARCH روش شناسی -1- 4

سازي هاي زمانی براي مدل ابزارهاي اقتصادسنجی سريکاربرد اغلب
هاي اقتصادي اغلب تئوريکه  در حالی؛استفی میانگین شرطی متغیرهاي تصاد

   نوسانات.شده استبراي کار با واریانس شرطی یا نوسانات یک فرآیند طراحی 

هاي کاربردي براي اندازه گیري و پیش بینی  محققان را به مدل،بازارهاي مالی
کنون ات .  کرده استمتمایلنوسانات بازدهی سهام و شاخص قیمت بازار بورس 

هاي زیادي در مورد تحلیل نوسانات بازدهی سهام و شاخص قیمت پیشنهاد مدل
توسط  )ARCH( توضیحی ناهمسانی شرطی  مدل خود، براي اولین بار .شده است

سازي و پیش بینی نوسانات و توصیف واریانس شرطی براي مدل 26،)1982 (انگل
 با تحلیلیهاي زمانی بیشتر سري . به عنوان فرآیند خود توضیحی مطرح شد

 تخمینی نیاز هايهاي طولانی و تعداد زیاد پارامتر به وقفهARCHاستفاده از مدل 
 یا مدل ARCH ياستفاده از مدل تعمیم یافته راه حل این مشکل . دارند

                                                        
26 Engle  
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GARCH(p,q)  در سال 27بولرسلو يه وسیلهاین مدل ب . به صورت روابط زیر است 
  .شده است مطرح 1986

  

)1       (                                                                   tkktt Xy εα +=  

)2        (                                                                       ttt hϑε =                

  .ي زیر استبه صورت رابطه وشرطی هاي  تابع واریانس نشانگرht ي فوق،در رابطه

  

                                                       ∑∑
=

−−
=

++=
q

j
jtjit

p

i
it hh

1

2

1

φεγγ 0  

 )3(                                                           22
tt hLL )()(0 φεγγ ++=  

2ي فوق،در رابطه 
tL εγ 2 و p ي با مرتبهGARCH  عبارت)(

thL)(φعبارت  

ARCHي با مرتبه qاست .  

  .شروط زیر براي پایایی واریانس و کوواریانس این مدل لازم است 

0,00 ≥iγγ             i= , …, p                                              )4(  
0≥jφ                          j=  , …, q 

ي خوبی از انواع  دهندهتوضیح GARCH(,) ي مدل ساده،در اغلب موارد
 GARCH(,)مدل سازي از  در این مطالعه  ).2004 کایادو،(نوسانات است 

هاي زمانی مالی در مدل سازي سري هاترین مدل این مدل رایج. شده استاستفاده 
  . استبا تناوب بالا 

 به واریانس 28هاي تغییر زمانیپیش بینی واریانس GARCH(,)مدل در 
 در زمان ، بازدهي افزایش یا کاهش غیرمنتظرههر  .وابسته استها  دارایی29وقفه دار

t  ي  رابطه با  مطابق.شودمیآینده  يش تغییرپذیري مورد انتظار در دورهافزایباعث
  .  شودنشان داده میي زیر  به صورت رابطهth مقدار ،GARCH(,) در مدل )3(

11
2

11 −− ++= ttt hh φεγγ 0                                                    )5(  

0,0,00  21 γγγ                                                      )6(  

2 که در آن
1−tε عبارتينشان دهنده  ARCH 1 و−th عبارتينشان دهنده  

GARCHاست  .  

                                                        
27 Bollerslev  
28 Time varying variance 
29 Lagged variance 
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٣٥

111 در حالت <+ φγ واریانس غیر شرطی tε است قابل محاسبهزیر به صورت  .  

  
111 φγ

γ
ε

−−
= 0)( tvar                                                                      )7(   

 اثر ،1γ  تخمین  با.استتفسیر قابل ضرایب مدل به آسانی  ،در این حالت
 دائمی بودن 1φ و با تخمین شودمیات جاري بر واریانس شرطی در نظر گرفته اتفاق

مع جحاصل  . قابل محاسبه استنوسانات در شوك یا اثر اتفاقات قبل بر نوسانات 
1γ 1 وα نزدیکتر باشد، عدد یکهر چه این نرخ به  . است نرخ پاسخ به نوسانات 

با وارد شدن به عبارت دیگر،  . رود دیرتر از بین میها و نوساناتاثر پاسخ به شوك
  ار تري تحت تاثیر قر، شاخص قیمت براي مدت طولانیشوك جدید به بازار

ین  و اثر ابودهتر از اطلاعات اخیر تر مهماین بازارها اطلاعات قدیمی در  .دگیرمی
  ). 2006مگنوس و فوسو، ( رودگونه اطلاعات دیرتر از بین می

 GARCHهایی از مدل حالتبه عنوان  EGARCH  وTGARCH هايمدل

   . برد زیادي استهاي زمانی مالی داراي کارهاي سريها در بررسیاین مدل.  هستند

   

  شاخص بورس  نفت و طلا بر هايتاثیر شاخصبررسی  - 5

هاي مختلف ي مرتبه بررسی مطالعات گذشته و مقایسهبادر این تحقیق 
 GARCH(,)هاي آکائیک و شوارتز، مدل  با توجه به آمارهGARCH(p,q)مدل 

تخمین مدل براي  ،بنابراین.  ها مناسب تشخیص داده شدمدلنسبت به سایر 
GARCHحالت  GARCH(,) به دلیل وجود  ،همچنین.  استفاده شده است

 تفاضل مرتبه اول شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادارتهران ازنوسانات زیاد در 
بر این .  شده استاستفاده  به عنوان متغیر وابسته )DLT( لگاریتم این متغیر

برآورد شده است  GARCH و ARCH ضرایب استخراج زیر براي ي معادله،اساس
  :) پیوست1جدول (

DLT  616962/0 + 48634/0   = ARCH() -   146403/0  GARCH()                  )7(  
( 707783/0  )             ( 908246/0  )             ( 199717/0-  ) 

DW=  121458/0      
  .  است zي  داخل پرانتز آمارهاعداددر آن که 

اتفاقات جاري بر واریانس ي اثر ان دهنده نشARCH  برآورديضریب
 زمان جاري هاينوسان نشانگر این است که) 617/0(این ضریب .  استشرطی 
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 تهران  شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادارنقش زیادي در نوسان و انحراف

 نشان  است،-14/0که برابر با  GARCH  برآوردي ضریب، همچنین .داشته است
هاي  گذاري اتفاقات قبل بر نوسانن نوسانات در شوك یا اثردائمی بود يدهنده

 نشان 470559/0یعنی ،  GARCH و ARCHمجموع ضرائب .  متغیر وابسته است
   . هاي احتمالی استي زودگذر بودن پاسخ به شوكدهنده

براي تحلیل اثر نوسانات ناشی از تغییرات قیمت جهانی نفت و طلا بر  
به ) 2 (يه طبق رابطGARCHضریب  ،ار بورس تهرانشاخص کل قیمت سهام باز

] ،صورت رادیکال ]2

1

0102 GARCHGARCH لازم به .  به مدل اضافه شده است =
  . استپیوست) 1( در جدول GARCHهمان ضریب  GARCH یادآوري است که

شاخص قیمت جهانی طلا، شاخص قیمت جهانی  نوسانات زیاد با توجه به
 و اول لگاریتمی متغیرها ي تفاضل مرتبهاق بهادارتهران، ازنفت و شاخص بورس اور

.  ها استفاده شده استبررسی اثر این شوك براي 30روش حداقل مربعات معمولی

 و با استفاده از اطلاعات 1997-2006ي این برآوردها به صورت جداگانه طی دوره
  .ماهانه انجام شده است

  

     شاخص قیمت جهانی طلا اثر  -5-1

هاي شاخص قیمت جهانی طلا بر دل مورد نظر براي بررسی اثر نوسانم
  .شاخص بورس اوراق بهادار تهران به صورت زیر است

)8          (                                       ttt GARCHGT 02211 ααα ++= −

••

0                          

tTي فوق، در رابطه
•

 اول لگاریتم شاخص بورس يضل مرتبه تفانشانگر 
tG و DLTیا  )نرخ رشد شاخص بورس ( تهران  اوراق بهادار

•
   تفاضل نشانگر 

جهانی نرخ رشد شاخص قیمت  (  قیمت جهانی طلا اول لگاریتم شاخصيمرتبه
  .است DLGیا )  طلا

 ماهانه به صورت ي فوق با استفاده از اطلاعاتیب رابطهانتایج تخمین ضر
   ). پیوست2جدول (زیر است 

  

  

                                                        
30 Ordinary Least Square (OLS) 
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DLT=  0119/0 + 1262/0 DLG(-)  -   119/0  GARCH                   )9(  
        ( 544349/6  )           ( 135153/2  )              ( 921018/5-  ) 

 2R  =  234214/0     DW=  77298/1           

بر شکل  قیمت جهانی طلانرخ رشد شاخص متغیر بر اساس نتایج تخمین، 
 افزایش قیمت جهانی به عبارت دیگر.  داشته استگیري شاخص بورس، اثر مثبت 

 ضریب متغیر . را در پی داشته است افزایش شاخص قیمت سهام بورس تهران ،طلا

GARCHاثر نوسانات بر شاخص بورس اوراق بهادار ایران استي نشان دهنده .  

  

  قیمت جهانی نفت   شاخص-5-2

هاي شاخص قیمت جهانی نفت بر مدل مورد نظر براي بررسی اثر نوسان
  .شاخص بورس اوراق بهادار تهران به صورت زیر است

) 10    (                                                   ttt GARCHOT 02211 ααα ++= −

••

0   

tTي فوق، در رابطه
•

 بورس شاخصلگاریتم   اوليمرتبه تفاضل نشانگر 
tO و DLT یا )نرخ رشد شاخص بورس(اوراق بهادار تهران 

•

 ي تفاضل مرتبهنشانگر 
یا ) جهانی نفتنرخ رشد شاخص قیمت (نفت  شاخص قیمت جهانیلگاریتم  اول

DLOاست .   

ي فوق با استفاده از اطلاعات ماهانه به صورت ضرایب رابطهنتایج تخمین 
  ). پیوست3جدول (زیر است 

DLT= 007334/0 + 126311/0  DLO(-) -   119665/0  GARCH  )11(    
(             559858/6  )  ( 206896/3  )                  ( 930257/5-  ) 

 2R  =  234377/0      DW=  771069/1           
  .)است tي ي فوق اعداد داخل پرانتز آمارهدر رابطه(

جهـانی نفـت بـه    قیمت نرخ رشد شاخص  تغییرات   بر اساس نتایج تخمین،     
 افزایش ایـن    به طوري که   داشته است، طور معنی داري بر شاخص بورس، اثر مثبت         

 ،همچنـین   .را در پـی داشـته اسـت    ان   افزایش شاخص قیمت سهام بورس تهر      ،نرخ
 به طور معنی داري داراي اثر منفی بر روي شاخص بـورس اوراق    GARCHمتغیر  

  . نوسانات بر این شاخص اثر گذار بوده است،به عبارتی دیگر.  استبهادار بوده 
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  بررسی میزان خطاي پیش بینی-5-3
هاي ابتداي دوره تا یک دوره جلوتر با روش دست آوردن سريه براي ب

 ضرایب  بر اساس .استفاده شد) 10(و ) 8(از روابط حداقل مربعات معمولی 

معادلات برآوردي اثر شاخص قیمت جهانی طلا بر شاخص قیمت بورس اوراق 
 . بوده استبهادار تهران بیشتر از شاخص قیمت جهانی نفت 

و ) 8(هاي معادلات بینی ه براي پیش خطاهاي گذشتياندازه) 1(در جدول 
  .تهران نشان داده شده استبورس اوراق بهادار مربوط به شاخص ) 10(

  

  هاي برآورديمدل خطاي پیش بینی :1جدول 

  ي تعیین میزان خطاي پیش بینیآماره  طلا  نفت

026045/0  026085/0  MAE  

035183/0  035187/0  RMSE  

529659/0  529760/0  THEIL  

  انمحاسبات محقق: ذماخ

  

قیمت هاي شاخص میزان خطاي پیش بینی )1(بر اساس اطلاعات جدول 
 مدل ، دیگریبه عبارت.  اندك است) OI(و قیمت جهانی نفت ) GI( جهانی طلا

هاي خطاها، استفاده از هر با توجه به نزدیکی آماره.   استبراي پیش بینی مناسب
 خطاي پیش بینی ،)هانی نفت یا طلاشاخص قیمت ج (ها در مدلکدام از شاخص

  .قابل توجهی نخواهد داشت

  

  

                                                        
  Mean Absolute Error :  تعيين ميزان خطاي پيش بينـي اسـت کـه بـستگي بـه      هایهآماريکی از 

  هـاي حاصـل از   ی پـيش بينـي    اين آماره به عنوان معياري نسبي بـراي مقايـسه           .مقياس متغير وابسته دارد   
توانايي بهتـر پـيش   ی نشان دهنده خطاي کمتر، در اين آماره، .  ستاهاي مختلف   هاي مشابه در مدل   سري

  .استبيني مدل 
 Root Mean Squared Error :  تعيين ميزان خطاي پيش بيني است که بستگي به هایهآماريکی از 

به هاي مشاهاي حاصل از سريی پيش بينياين آماره معياري نسبي براي مقايسه  .مقياس متغير وابسته دارد
  .استتوانايي بهتر پيش بيني مدل ی نشان دهنده خطاي کمتر، در اين آماره.  هاي مختلف استدر مدل

  Theil Inequality Coefficient : مقدار اين .  های تعيين خطای پيش بينی استيکی ديگر از آماره
  .زش کامل استی برادر اين آماره مقدار صفر نشان دهنده.  آماره بين صفر و يک متغير است
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    تهران بورس اوراق بهادارشاخصهاي مرکب پیش بینی -6

 بر )نفت و طلا (  خارج از بورس  بازارهايمرکب براي تعیین قدرت تاثیر
      .به صورت زیر استفاده شده است )1990(  فر و شیلرمدلبازار بورس تهران از 

) 12(            ttot
t

tgt
t

tt TTTTTT εααα +−+−+=− −

∧

−
−

∧

−
− )()(0 1

1
21

1
11        

 )13(                                         11 −

∧

− −= tgtt TTTG  ,11 −

∧

− −= tott TTTO  

gt ي فوق، در رابطه 
t

T
∧

−1
ي بر اساس رابطـه    tTپیش بینی یک دوره جلوتر      

مـدلی بـا اسـتفاده از       ي فـوق،    ور که توضـیح داده شـده، رابطـه        همان ط  . است) 8(
  و -t 1 عـات در دسـترس در زمـان        اطلا بـر اسـاس   )GI(قیمت جهانی طـلا     شاخص  

ot همچنـین   . اسـت t يههـر دور  تخمین حداقل مربعات معمولی بـراي 
t

T
∧

−1
نیـز  

   .اسـت ) 10(ي  اسـاس رابطـه  بـر   tT  پـیش بینـی یـک دوره جلـوتر      ينشان دهنده 

در  . برآورد شـده اسـت   ) OI( قیمت جهانی نفت   شاخصاستفاده از با  ) 10 (يعادلهم
)0,( ي فوق،رابطه 2

εδε IN≈ ي خطا استجمله.  

  ). پیوست4جدول (ي فوق به صورت زیر است ضرایب رابطهنتایج تخمین 

DLDT=  318145/1 + 000154/0   TG  -   676205/0  TO 

              ( 048446/0  )  ( 310220/0  )           ( 158660/0-  )                       )14(  
2R  =  186738/0    DW=  118478/2        

ر مثبـت  یاثتداراي  DLDT  متغیر  روي  بر TGمتغیر   بر اساس نتایج برآورد،     
 ي بعـد  دوره ي مقدار پیش بینی شـده      در  با یک واحد تغییر    ، دیگر ی به عبارت  . است

واحـد   31/1 شاخص قیمت سهام بورس تهران به میـزان  ،قیمت جهانی طلا  شاخص  
) -67/0( اثـر منفـی   ي نـشان دهنـده  TO متغیر  ضریب  همچنین، . قابل تغییر است  

قیمت جهانی نفـت بـر شـاخص        شاخص   ي بعد دوره ير پیش بینی شده   تغییر مقدا 
 بیـشتر  تـاثیر ي   نتـایج نـشان دهنـده      ،همچنـین .  اسـت قیمت سهام بورس تهـران      

 نـسبت بـه   شاخص قیمت سهام بورس تهران       بر   قیمت جهانی طلا  شاخص  تغییرات  

   . استقیمت جهانی نفتشاخص 
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  هاي تخمینی ارزیابی مدل-7

  برآوردها شامل آزمون نرمالیتی استفاده براي صحت هاي مورد آزمون

 ،)White(، آزمون ناهمسانی )ARCH(آزمون ناهمسانی شرطی ، )J-B(ها ماندهقیبا
  .است )DW( آزمون دوربین واتسون و) Wald(آزمون محدودیت ضرایب والد 

  

    ها آزمون نرمالیتی با قیمانده-7-1

 )J-B( هااز آزمون نرمالیتی باقیمانده
   پسماندهاي نرمال بودن براي تعیین 34

دها را با توزیع  پسمان، اختلاف کشیدگی آزموني آماره .شوداستفاده میها سري
  .گیردنرمال اندازه می

  

  ي نرمالیتیمقادیر آماره: 2جدول 

 J-B(  953337/6( هانرمالیتی باقیمانده
  0730910/0 احتمال

 034159/0  انحراف معیار

  ققات محقمحاسبا: ماخذ

  

  .ست اهاي نرمال بودن باقی ماندهنتایج جدول فوق، نشان دهنده 
  

    آزمون ناهمسانی شرطی -7-2

بر اساس  )(ARCH  ناهمسانی شرطیدبراي بررسی وجود یا عدم وجو
  از آزمون ضریب لاگرانژ استفاده ) 12(ي ي معادلههاي استاندارد شدهباقیمانده

 آزمون، در صورت مشخص بودن واریانس  بر اساس این، دیگری  به عبارت.شودمی
 استاندارد شده وجود داشته يها در باقیماندهARCHمعادله، نباید هیچ حالتی از 

  .فرضیات این آزمون به صورت زیر است.  باشد

  :H وجود دارد GARCH و ARCHدر مدل جزء 

  :Hوجود ندارد  GARCHو  ARCHدر مدل جزء 

  

  

  

                                                        
34 Jarque-Bera  
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 ARCHنی شرطی آزمون ناهمسانتایج  :3جدول 
  ARCHآزمون ناهمسانی شرطی 

  00000/0  احتمال  F 57167/39ي آماره

(NR) R×00000/0  احتمال  95300/29  مشاهدات  

  محاسبات محققاق: ماخذ

  

 .  وجود نداردGARCHو  ARCH جزء ،در مدل، 3 جدول نتایجبا توجه به 

ي جهانی نفت و طلا هاهاي قیمتنوسانات ناشی از تغییرات شاخصبه عبارت دیگر 
 از مدل بیرون کشیده ،شودنحراف و نوسان شاخص قیمت سهام میکه منجر به ا

  .  و در مدل وجود ندارد استشده

  

    آزمون ناهمسانی -7-3

 به )12(براي تشخیص همسانی معادله  (White) فرضیات آزمون همسانی 
  .صورت زیر است

  :H همسان است) 12(ي معادله

  :H  نا همسان است)12(ي معادله

  

   آزمون ناهمسانی واریانسنتایج  :4جدول 

 Whiteآزمون ناهمسانی 
  00000/0  احتمال  F 84935/13 يآماره

(NR) R×00000/0  احتمال  81825/38   مشاهدات  

  احتمال t يآماره  انحراف معیار  ضریب  متغیر

C 000988/0  000154/0  393139/6  0000/0  

TG 060732/0  200780/0  302481/0  7628/0  

TG^2 88591/7  624823/7  034242/1  3032/0  

TO  070946/0-  201348/0  352355/0-  7252/0  

TO^2 660722/7-  673770/7  998300/0-  3203/0  

  محاسبات محققاق: ماخذ

  

نیز ها و متغیرهاي توضیحی بین باقیمانده ،این آزمون يبا توجه به آماره
 نیز همسانی NR و F مقادیر  همچنین با استفاده از.  نداشته استاي وجودرابطه

   .شده استمدل تایید 
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   آزمون محدودیت ضرایب -7-4

براي شاخص قیمت طلا و شاخص   (Wald)هاي محدودیت ضرائب آزمون
بر اساس نتایج .  نشان داده شده است) 6(و ) 5(قیمت نفت به ترتیب در جداول 

  .مخالف صفر هستند) 10(و ) 8(ئب در روابط ي ضراهاي این جداول، کلیهآماره

  

  8 يرابطه آزمون محدودیت ضرایب والد :5جدول 

 F يآماره  53957/21  احتمال  00000/0

2χ يآماره  07915/43  احتمال  00000/0
  

  محاسبات محققاق: ماخذ

  

  10 يرابطه آزمون محدودیت ضرایب والد: 6جدول 

 Fي آماره  55644/21  احتمال  00000/0

2χ يآماره  11287/43  احتمال  00000/0
  

  محاسبات محققاق: ماخذ

  

  ي خطاي پیش بینی جداگانه و مرکب مقایسه-8

 و ) 10 و 8معادلات ( 35پیش بینی جداگانهواریانس خطاي  در این قسمت
  .شده استتجزیه و تحلیل ) 12 يمعادله (36مرکب

  

  واریانس خطاهاي پیش بینی :7جدول 

  جداگانهپیش بینی 

  نفت

  طلا

00124842/0  

001248703/0  

  پیش بینی مرکب

  001166837/0  طلا- نفت

  نمحاسبات محققا: ماخذ

  

از  واریانس خطاي پیش بینی مرکب کمتر ،بر اساس نتایج جدول فوق
به .   دقت تخمین بیشتر است، بنابراین. استواریانس خطاي پیش بینی جداگانه 

نفت و قیمت طلا،  در صورت در نظر گرفتن هر دو شاخص قیمت ، دیگریعبارت
  .تر استدقیق مدل پیش بینی

                                                        
35 Individual Forecast 
36 Combined Forecast 



  ...ت سهام بورس اوراق بهادار تهران بررسی ميزان اثر پذيری شاخص قيم
  

٤٣

به صورت زیر  )12 (يي معادلهبینی مرکب برا  خطاهاي پیشياندازه 
  .است

  

   خطاهاي پیش بینی مرکب شاخص بورس اوراق بهادارتهران:8جدول 

  آماره طلا - نفت

026103/0  MAE 

34014/0  RMSE 

629604/0  THEIL 

  نمحاسبات محققا: ماخذ

  

ي خطاهاي پیش بینی مرکب شاخص بورس اوراق بهادار تهران با مقایسه
ي برتري پیش بینی نیز نشان دهندهي این متغیرها خطاهاي پیش بینی جداگانه
  .هاي جداگانه استمرکب نسبت به پیش بینی

هاي صل از تغییرات قیمت شاخصسانات حا در نهایت اثر بیرون کشیدن نو
این صورت به .  شده استهر دو بازار در زمان مشابه بر شاخص قیمت سهام، آزمون 

 تغییرات این دو شاخص ، با وارد کردن هر دو شاخص قیمت جهانی نفت و طلاکه
توسط  قیمت سهام بورس تهران اثرگذاري هرکدام بر وبه طور همزمان در مدل 

  . شده استبررسی )15(ي رابطه

 

) 15              (                tttt GARCHOGT εαααα ++++= −− 20312110    

  

  ). پیوست5جدول (ي فوق به صورت زیر است رابطهنتایج تخمین 

  

DLT= 00017/0 -1325/0  G(-)  -  0001/0  O(-) -  116/0  GARCH 

(          83/5  )   (- 24/0  )          ( 23/0-  )            ( 62/5-  ) 

  2R  =  243686/0       DW=  747506/1           
 

بر شاخص قیمت  شاخص قیمت جهانی طلا اثر ي فوقنتایج رابطهبا مطابق 
 اثر مثبت ي نظریهضرائب برآورد شده با ، همچنین. معنی استبورس تهران بی
شاخص قیمت جهانی اثر   .منطبق نبوده استام  شاخص قیمت سهشاخص طلا بر
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منطبق شاخص قیمت سهام   اثر مثبت شاخص نفت بري با نظریه ومعنیبینفت 
 .نبوده است

طور همزمان در یک معادله و ه ها بشاخص يبا انتخاب همه ،بنابراین
یران طلا به صورت جداگانه بر بازار سهام ا برآورد معادله، قدرت اثر بازارهاي نفت و

    بنابراین، رویکرد .شده استمعنی  ضرائب بی،به همین دلیل.  قابل بررسی نیست

  .توان درست در نظر گرفتهاي مرکب را میبینیپیش

و ضعف ) 15 (يوال برانگیز در نتایج رگرسیون معادلهعلی رغم آمارهاي س
 . ودش استفاده میقیمت سهاماقتصادي ضرایب، از آنها براي پیش بینی شاخص 

  . نشان داده شده است در جدول زیربینی خطاي پیشنتایج 

  

  ) 15(ي دست آمده از معادلهه  خطاي پیش بینی ب:9جدول 

  آماره  طلا - نفت

025873/0  MAE 
034972/0  RMSE 
526377/0  THEIL 

  محاسبات محققان: ماخذ

   

 آن ي برتريدهندهنشان ،)15(ي خطاي پیش بینی حاصل از برآورد معادله
به عبارت دیگر توان .  است) 1جدول (ها هاي تک تک مدلنسبت به پیش بینی

  .پیش بینی مدل ترکیبی بهتر از پیش بینی تکی است
  

  ها و پیشنهادجمع بندي -9

 تاثیر شاخص قیمت جهانی طلا و شاخص قیمت جهانی نفت تحقیقدر این 

در این تحلیل  . استبررسی شده بر شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران 
 توصیف پدیده مالی با تناوب بالا با کاربرد زیاد در GARCHاز روش شناسی 
 موقعیت بازار طلا نسبت به ي اثر بیشترنتایج نشان دهنده . استفاده شده است

ي ماهانههاي داده( شاخص نفت بر شاخص بورس تهران در دوره مورد بررسی
 به عبارت دیگر باوجود تاثیرات انکارناپذیر . بوده است)  1997 -2006ي دوره

دلیل کوچک ه ب ،رهاي اقتصاد کلانیتغییرات قیمت جهانی نفت بر بسیاري از متغ
 و ایران و تاخیر در اثرگذاري تغییرات قیمت نفت بر سودآوري يبودن بازار سرمایه
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ها، شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران واکنش قیمت سهام شرکت
  .داشته استت قیمت جهانی نفت حدودي در قبال تغییرام

ي طلا نسبت با توجه به شناخت اغلب خانوارها از سرمایه گذاري در زمینه
به سایر بازارهاي سرمایه، سرمایه گذاري در طلا به عنوان یک رقیب جدي براي 

ار  واکنش شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادبر این اساس.  بازار سرمایه است
تر از تغییرات قیمت جهانی نفت تهران نسبت به تغییرات قیمت جهانی طلا شدید

شاخص قیمت جهانی طلا، تغییرات شاخص  تغییرات بنابراین بر اساس.  است
 تغییرات مورد تحلیل.  است پیش بینی  قابلقیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران

خصوصی به منظور نگی بخش پس اندازها و نقدی جذب هر چه بیشتر برايانتظار 
 بلند مدت و کمک به افزایش رشد اقتصادي هاي سرمایه گذاريتأمین مالی پروژه

 تخمین معادلات پیش بینی شاخص قیمت اساساین نتایج بر   .مفید استکشور 
   . انجام شده استبازار بورس و تحلیل پیش بینی مرکب 

ي زمانی یش طول دورهبر اساس نتایج این تحقیق علاوه بر پیشنهاد افزا
تحقیقات آینده، بررسی اثر سایر متغیرهاي بازار سرمایه مانند حجم مبادلات و براي 

با توجه به اثرگذاري همچنین .  ها نیز مورد تاکید استارزش بازاري سهام شرکت
 براي کاهش اثرات عوامل عوامل متعدد داخلی بر تغییرات شاخص قیمت سهام،

 شاخص قیمت سهام، استفاده از فیلترهاي مناسب هموار جزئی و کوتاه مدت بر

روند اثرگذاري علاوه بر آن، بررسی .  هاي سري زمانی بهتر استي دادهکننده
از جمله بورس اوراق بهادار (شاخص قیمت بازار سرمایه در چند کشور منتخب 

 براي تکمیل نتایج، مفید بر شاخص قیمت سهام بورس تهران) کشورهاي مجاور
 .ستا
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Abstract: 

Stock market is an official market where the stocks exchange 
under the special regulations and naturally there are several factors 
which interfere in the forming of information, the view of 
investors and in the stock index of firms. Some of these factors are 
domestic and the others are results of the condition of outside 
variable of domestic economic bound. In this regard, world price 
of oil as a robust exogenous variable, affects on several economic 
variable like stock exchange index. On the other hand, world price 
of gold, also, as a very important variable defines several 
international monetary and financial changes.(Despite the fact that 
this role decreases during the time). In this paper we have assessed 
an influence of the world price index of gold and the world price 
index of oil on the Tehran stock exchange index by using monthly 
data from 1/1997 to 12/2006 within a framework of a GARCH 
model. In this model we identify and choose suitable procedure for 
forecasting dependent variable. Then, we apply a procedure of 
checking predictive quality of econometric models as proposed by 
Fair and Shiller (1990) for investigating the impact of world price 
index of gold and the world price index of oil on the Tehran stock 
exchange index. We have found that the world price index of gold 
has relatively more robust impact than the world price index of oil 
on the Tehran stock exchange index. 
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  پیوست

  

  GARCH و ARCH استخراج ضرایب :1جدول 

Dependent Variable: C 
Method: ML - ARCH 
Sample(adjusted): 1997:02 2006:12 
Included observations: 119 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 42 iterations 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  
DLT 8.809826 2.387931 3.689314 0.0002 

        Variance Equation 
C 0.486340 0.687131 0.707783 0.4791 

ARCH(1) 0.616962 0.679289 0.908246 0.3637 
GARCH(1) -0.146403 0.733051 -0.199717 0.8417 

Mean dependent var 1.000000     S.D. dependent var 0.000000 
S.E. of regression 0.965870     Akaike info criterion 2.753983 
Sum squared resid 107.2841     Schwarz criterion 2.847399 
Log likelihood -159.8620     Durbin-Watson stat 0.121458 

 Eviews5ي نرم افزار  به وسیلهنتایج برآورد: ذماخ
 

   شاخص قیمت جهانی طلا بر شاخص بورس اوراق بهادار اثربرآورد مدل :2 جدول

Dependent Variable: DLT 
Method: Least Squares 
Sample(adjusted): 1997:03 2006:12 
Included observations: 118 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C 0.126213 0.019286 6.544349 0.0000 

DLG(-1) 0.011867 0.087804 2.135153 0.0027 
GARCH02 -0.119560 0.020193 -5.921018 0.0000 

R-squared 0.234214     Mean dependent var 0.013858 
Adjusted R-squared 0.220896     S.D. dependent var 0.040381 
S.E. of regression 0.035643     Akaike info criterion -3.805433 
Sum squared resid 0.146099     Schwarz criterion -3.734992 
Log likelihood 227.5206     F-statistic 17.58623 
Durbin-Watson stat 1.772980     Prob(F-statistic) 0.000000 

 Eviews5ي نرم افزار  به وسیلهنتایج برآورد: ماخذ
 

DLT = / /×DLG /×GARCH 
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  شاخص قیمت جهانی نفت بر شاخص بورس اوراق بهاداراثر  برآورد مدل :3جدول 

Dependent Variable: DLT                       Method: Least Squares 
Date: 04/16/07   Time: 15:20                   Sample(adjusted): 1997:03 2006:12 
Included observations: 118 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.126311 0.019255 6.559858 0.0000 
DLO(-1) 0.007334 0.035450 3.206896 0.0365 
GARCH02 -0.119665 0.020179 -5.930257 0.0000 
R-squared 0.234377     Mean dependent var 0.013858 
Adjusted R-squared 0.221062     S.D. dependent var 0.040381 
S.E. of regression 0.035639     Akaike info criterion -3.805647 
Sum squared resid 0.146067     Schwarz criterion -3.735206 
Log likelihood 227.5332     F-statistic 17.60225 
Durbin-Watson stat 1.771069     Prob(F-statistic) 0.000000 

 Eviews5ي نرم افزار  به وسیلهنتایج برآورد: ماخذ

 
DLT = //×DLO/×GARCH 
 

  )12(ي طه رابردنتایج برآو :4جدول 

Dependent Variable: DLDT 
Method: Least Squares 
Sample(adjusted): 1997:03 2006:12 
Included observations: 118 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C 0.000154 0.003172 0.048446 0.9614 

TG 1.318145 4.249071 0.310220 0.7570 
TO -0.676205 4.261973 -0.158660 0.8742 

R-squared 0.186738     Mean dependent var 0.000429 
Adjusted R-squared 0.172594     S.D. dependent var 0.037879 
S.E. of regression 0.034455     Akaike info criterion -3.873229 
Sum squared resid 0.136522     Schwarz criterion -3.802788 
Log likelihood 231.5205     F-statistic 13.20289 
Durbin-Watson stat 2.118478     Prob(F-statistic) 0.000007 

 Eviews5ي نرم افزار  به وسیلهنتایج برآورد: ماخذ

  

DLDT = //×TG /×TO 
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  )15(ي  رابطه نتایج برآورد:5جدول 

Dependent Variable: DLT 
Method: Least Squares                                              Sample(adjusted): 1997:02 2006:12 
Included observations: 119 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C 0.132517 0.022713 5.834395 0.0000 

G(-1) -0.000179 0.000742 -0.241700 0.8094 
O(-1) -0.000119 0.000508 -0.234153 0.8153 

GARCH02 -0.116091 0.020623 -5.629118 0.0000 
R-squared 0.243686     Mean dependent var 0.013515 
Adjusted R-squared 0.223956     S.D. dependent var 0.040383 
S.E. of regression 0.035575     Akaike info criterion -3.801322 
Sum squared resid 0.145540     Schwarz criterion -3.707906 
Log likelihood 230.1787     F-statistic 12.35107 
Durbin-Watson stat 1.747506     Prob(F-statistic) 0.000000 

 Eviews5ي نرم افزار  به وسیلهنتایج برآورد: ماخذ

  

DLT = / /×G/×O/×GARCH 
 



  دلایل تغییرات قیمت طلا و ارز در اقتصاد ایرانبررسی 

   hampish@yahoo.comگروه اقتصاد  –استادیار دانشگاه آزاد اسلامی واحد شیراز  –دکتر حمداله پیشرو 

بر حسب اصول . به شرایط عرضه و تقاضا برای آن کالا بر می گرددخدمات  وتثبیت قیمت ھر کالا  
به طور کلی، نرخ ارز از  . ی عرضه و تقاضا قیمت شکل می گردداقتصاد خرد با برخورد نیروھا

تقاضا برای ارز خارجی . ھای عرضه و تقاضای ارز در بازار پول خارجی تعیین می شود نیروبرخورد 
رای ورود کالا و خدمات از خارج و انجام سرمایه گذاری در خارج و اعطای وام به خارج ب" عمدتا

ورود  و الا و خدمات و دریافت وام از خارجعرضه ارز خارجی نیز از طریق صدور ک. ایجاد می شود 
آیا این شرایط در وضعیت فعلی اقتصاد ایران نیز صادق است و . سرمایه خارجی حاصل می شود

  تحلیل می توان تغییرات بازار ارز را تحلیل نمود؟ با این 

تعیین قیمت ارز در شرایط تعادل عرضه و تقاضا، بستگی به عملکرد نیروھای بازار و ساختار 
به عبارت دیگر عملکرد صحیح بازار ارز در اقتصاد به عملکرد سایر بازارھای . اقتصاد یک کشور دارد

ین میزان متغیرھای اقتصادی ھمچون میزان مالیات، ھمچنین تعی. مالی و پولی بستگی دارد
و مخارج بھینه دولت ھمه در صحت نظام اقتصادی یک کشور موثر میزان حجم پول و نقدینگی 

خارج یا عدم کارکرد مناسب آنھا موجب می شود تا در صورت و ق و در صورت عدم تعیین دقیبوده 
قتصاد در ، نیروھای بازار اقتصاد را بسوی تعادل ھدایت ننمایند و در نھایت ااز تعادل اقتصاد  شدن

برای مثال نظام مالیاتی در اقتصاد بعنوان محور تعادل در اقتصاد . گیردشرایط بی ثباتی قرار 
و مخفی در اقتصاد ایران بعنوان گسترده بودن اقتصاد زیر زمینی محسوب می گردد که متاسفانه 

، میزان مالیات دریافتی با میزان واقعی آن برابر )درصد کل اقتصاد ۴٠در حدود (  فعالیتھابودن این 
از طرف دیگر عدم پرداخت  . گردد ایران باعث تعادل در اقتصاد نبوده لذا این ابزار کمتر می تواند

با آنھا ھا شده و آنخرید قدرت کاذب مالیات توسط گروه ای از فعالان اقتصادی باعث افزایش 
ایجاد می نمایند و باعث اختلال در در بازارھای مختلف را ، تقاضای کاذب جمع آوری شدهسرمایه 

، عدم تامین از آثار عدم کارایی نظام مالیاتییکی دیگر  . د شدنبازار بخصوص در بازار ارز خواھ
دولت ناچار به افزایش حجم  ،نیازھای مالی دولت است که برای تامین نیازھای بودجه ای

انباشتگی و استقراض خواھد شد که باز بعلت عدم برگشت آن از طریق مالیات باعث نقدینگی 
نقدینگی در اقتصاد خواھد شد که اقدامات بانک مرکزی در طی چند سال نظیر انتشار اوراق 

این موضوع در کنار . نقدینگی موجود را جمع آوری نمایدمشارکت و غیره نیز کمتر توانسته است 
شفاف نبودن سیاستھای پولی و مالی و تغییرات لحظه ای آن موجب پایین سایر عوامل نظیر 

آمدن اعتماد عمومی به سیاستھای دولت شده و جو روانی و کاذبی را ایجاد می نماید که 
از ریال  جھت تغییر ذخایر  مالیدر موجب کاھش اعتماد به پول ملی و ھجوم به بازار ارز خارجی 

در ایجاد ) تحریم ھای بین المللی ( البته نقش عوامل خارجی . به ارز خارجی و طلا خواھد شد 
تقاضای کاذب در بازار ارز بی تاثیر نمی باشد که در این موضوع نیز عملکرد بانک مرکزی در شفاف 

بازار کمک موثری شود که متاسفانه در این سازی موضوع و اطمینان به مردم می تواند به ثبات 
تجربه در فروش سکه و ارز توسط بانک مرکزی  . مشاھده می گرددضعف ھای زیادی خصوص نیز 

نشان داد که این اقدامات کمتر باعث ثبات بازار طلا و ارز شده است و خیر در طی ماھھای انیز 
بر حسب قانون عرضه . دست سوداگران قرار گرفته است موجود دراین بازار با نقدینگی سرگردان 

به را واردات کالا با قیمت بالاتر و تقاضا  با افزایش نرخ ارز باید تقاضا برای ارز کاھش پیدا نماید زی



خرید کشور وارد خواھد شد و باید تقاضا برای این کالاھا کاھش یابد که متاسفانه بدلیل قدرت 
که برخی از این افراد در بخشھای اقتصاد زیر زمینی فعالیتمی ( بالای برخی دھکھای درآمدی 

باز  .ته استیران وجود داشلاھای وارداتی با قیمت بالاتر در اقتصاد اھمواره تقاضا برای کا) نمایند 
ه با تجربه اقدامات بانک مرکزی و سازمانھای متولی در طی دھه گذشته نشان میدھد ک

انتشارت ھمزمان اوراق مشارکت ، فروش سھام بانکھا در بازار بورس ، فروش طلا و غیره ، 
براستی . ن کالاھا و خدمات وجود داشته استھمیشه نقدینگی در جامعه برای خرید ھمه ای

      حجم نقدینگی سرگردان در اقتصاد ایران چقدر است ؟ 

پس بنابراین برای ثبات بازار ارز و طلا در اقتصاد ایران باید چندین اقدام مھم صورت پذیرد که 
در جھت افزایش ظرفیت مالیاتی و اصلاح نظام مالیاتی . ھمترین آنھا اصلاحات ساختاری استم

مالی دولت ضمن جلوگیری از افزایش کاذب قدرت خرید گروھی از فعالان اقتصادی افزایش منابع 
که از پرداخت مالیات فرار می نمایند باعث محدود شدن افزایش حجم نقدینگی و کاھش میزان 

مصرف کنندگان  ین ید گفت که این گروه بیشترھر چند که با . قاضا به بازار ارز و طلا خواھدشدت
به سایر تفریحی  سفر، ) نظیر خودرو ھای گران قیمت وارداتی ( ارز در خرید کالاھای وارداتی 

 ١٣٩٠ماه اول سال  ١٠تجربه تغییرات بسیار بالا در بازار ارز در طی    .کشورھا و غیره  می باشند
اقدامات  گذاری بازار ارز و طلا است که عدم تاثیرو تعادل نشان از آسیب پذیر بودن ثبات ھمه 

 ھمه نشان از عدم شناخت کافی از وضعیت بازار ارز خارجینیز در این راستا سازمانھای متولی 
و مشکلات ساختاری در اقتصاد است که لازم است سازمانھای متولی با و عوامل موثر بر آن 

   .  ه ھا و اقدامات خود تجدید نظر بعمل آورندکمک اقتصاددانان در برنام

    

  

  

  



 
تاثیر نرخ ارز بر قیمت تمامشده کالاهای اساسی

 

افزایش در نرخ ارز سبب میشود قیمت تمامشده کالاهایی از جمله گوشت قرمز، مرغ، 

تخممرغ و لبنیات که تولید آنها وابسته به واردات مواد اولیه و نهادههای تولید است، افزایش 

یابد، ضمن اینکه افزایش نااطمینانی ناشی از افزایش نرخ ارز، هجوم نقدینگی سرگردان به 

فعالیتهای غیرمولد و سفته بازی را نیز به دنبال دارد.

 

 تنظیم بازار از جمله عواملی است که نمیتوان مسئولیت آن را تنها متوجه یک وزارتخانه 
دانست، اگرچه مدیریت و راهبری باید در اختیار تنها یک مجموعه از دولت باشد؛ اما به طور 
قطع تمام دستگاههای دیگر دولتی نیز باید دست به دست هم داده و شرایطی را فراهم کنند که 

ابزارهای لازم برای تنظیم بازار در دسترس وزارتخانه متولی قرار گیرد. لیلا 
مرادی، کارشناس معاونت بازرگانی داخلی وزارت صنعت، معدن و تجارت در یادداشتی به 

بررسی مشکلات و مسائل پیش روی تنظیم بازار کشور پرداخته است:
"با عنایت به اینکه تنظیم بازار، مجموعهای از مقررات و سیاستهایی است که جهت حمایت از 
عوامل اصلی بازار یعنی تولیدکنندگان و مصرفکنندگان و برای کنترل متغیرهای اصلی بازار
 از جمله مقدار و قیمت، از سوی دولت اعمال میشود، پر واضح است که محدود به یک نهاد و

 یا وزارتخانه خاص نمیشود؛ بلکه کل بخشهای اقتصاد کشور را شامل خواهد شد؛ بنابراین 
پدیدهای مثل گرانی یا تورم نمیتواند ختم به یک ارگان یا سازمان شود و باید با هماهنگی کل 

ساختار اقتصاد کشور، حل شود. همچنین بخشی از آن نیز از حیطه و وظایف و اختیارات یک 
وزارتخانه خاص خارج است.

مهمترین دلایل به هم خوردن تنظیم بازار را میتوان عدم تامین، تهیه و تولید محصولات از 
جمله کالا و خدمات مورد نیاز بازار از لحاظ کمی و کیفی دانست که خود ناشی از نوسات 

اقتصادی، نوسانات فصلی و یا نوسانات تصادفی یا غیرمنظم است. در واقع، هر زمان و هر جا
 عرضه محدود شود، تقاضای کاذب رشد میکند و نوعی عدم تعادل و بینظمی در بازار پدیدار

 میشود.
توضیح اینکه نوسانات اقتصادی مشتمل بر شرایط سیاسی، وضعیت و قیمت بازار جهانی 

انرژی به ویژه نفت و گاز، وضعیت اقتصادی کشوهای طرف تجاری و ارزش پول ملی است. 
از سوی دیگر، نوسانات فصلی نیز شامل طبیعت، عرف و عادت همچون مناسبتهای ملی و 

مذهبی است. همچنین حوادث غیرمترقبه طبیعی نیز جزئی از نوسانات تصادفی هستند.
عدم سرمایهگذاری کافی در زیرساختهای توزیع از جمله بنادر، راهها، جادهها، وسایل حمل و 

نقل، انبارها و پایانهها و نیز نداشتن کانالهای توزیع و نیز عوامل محیطی سیاسی در ابعاد 
داخلی و بینالمللی از جمله دلایل دیگر بر هم خوردن تنظیم بازار است.

از آنجا که تنظیم بازار از ابتدای تولید تا زمانی که کالا به دست مصرفکننده میرسد باید 



وجود داشته باشد و فقط منحصر به بخش مصرف نیست؛ درصورتیکه چنین نگاهی به تنظیم 
بازار حاکم باشد؛ به این معنا است که تنظیم بازار یک فرایند است نه یک مرحله و ثانیاً فقط بعد

 تقاضا را در بر ندارد؛ بلکه قسمت عرضه هم به عنوان تکمیلکننده فرایند تنظیم بازار است.
مشکلاتی که در وضعیت فعلی حادث شده است، شامل گسست تولید از مصرف، وقفه در 
اجرای سیاستهای تنظیم بازار به دلیل عدم همکاری دستگاههای اجرایی مرتبط، افزایش 
هزینههای تولید و فشار ناشی از آن در بخش عرضه و هزینههای مترتب با توزیع است.

در این میان، یکی از مهمترین بخشهایی که میتوان از آن به عنوان شکنندهترین بخش اقتصاد 
نام برد، بخش کشاورزی است که فصلی بودن تولید محصولات کشاورزی و نهادههای دام و 

طیور شامل جو، ذرت و کنجاله سویا که آنهم جزء کالاهای کشاورزی است و تلرانس تولید آنها
 در ماههای مختلف به دلیل بروز بیماریها و آفتهای مختلف، شرایط آب و هوایی و پدیدههای
 نامساعد جوی از جمله خشکسالی و سیل و بارندگیهای شدید، عدم تحقق برنامههای تولید به 
دلیل نقص اطلاعات موجود و تورش در برنامهریزی باعث شده تا در مقطعی از فواصل بین 

دو فصل برداشت و یا ماههای کاهش تولید، شکاف با مصرف ایجاد شود .هر چند قطع برداشت
 این محصولات به معنی قطع عرضه آنها نیست؛ لیکن چنانچه تأمین از سایر منابع صورت 

نگیرد، موجب نوسانات شدید قیمتی خواهد شد؛ چرا که قیمت به عنوان مهمترین مولفه موجود 
در بازار، برآیند تمامی نیروها و عوامل مؤثر بر عرضه و تقاضای کالاها است و هر گونه 

بیثباتی در قیمتها ناشی از عدم تعادل تقاضا و عرضه کالا است .بدیهی است افزایش قیمتها 
نیز بر اثر پیشیگرفتن تقاضا بر عرضه و یا کاهش عرضه است. البته ذکر این نکته ضروری 
 است از آنجا که الگوی مصرف خانوار در کوتاهمدت تغییر محسوسی نمیکند، البته با اجرای 

قانون هدفمندسازی یارانهها و افزایش حجم نقدینگی در اختیار خانوار، تقاضای برخی از کالاها
 تغییرات نامحسوسی داشته است، در بسیاری از موارد فشار بر قیمتها ناشی از فشار بر 

عرضه خواهد بود. از این رو افزایش قیمتها را باید در سوی دیگر معادله یعنی بخش عرضه 
جستجو کرد .با توجه به پیچیدگیهای تنظیم بازار و دخیل بودن کلیه دستگاههای اجرایی در این
 امر چالش بزرگى که فراروى تنظیم بازار وجود دارد، شناسایى عوامل مؤثر در ایجاد بحران 
بازار است. در واقع به دلیل مشکلات موجود در ساختار بازار و نقاط بحرانى، سیاستهای تنظیم
 بازار زمانی اجرا میشود که بحران اثرات تخریبى خود را به جا گذاشته و مصرفکنندگان را

 در دام خود گرفتار کرده است .با افزایش هزینههای تولید به جهت افزایش قیمت نهادههای 
تولید و متعاقبا افزایش شاخص بهای تولیدکننده تقریباً پس از گذشت سه ماه شاخص بهای 

مصرفکننده را تحت تأثیر قرار داده و شاهد افزایش قیمتهای مصرفی خواهیم 
بود .ویژگیهای ساختاری اقتصاد ایران از جمله وابستگی به درآمدهای ارزی حاصل از 
فروش نفت و بروز نوسانات شدید در اقتصاد از طریق نوسانات درآمدهای نفتی، ترکیب 

واردات به نحوی که بیش از 80درصد از واردات کشور شامل نهاده های تولیدی ، مواد اولیه 
و کالاهای واسطه ای و سرمایه ای است و در نهایت، مناسبات بینالمللی و نوسانات شدید نرخ 

ارز به طور متوسط هر10درصد افزایش نرخ ارز موجب افزایش 3 درصدی در نرخ تورم 
است که این مسائل بر روی تنظیم بازار اثرگذار است .همچنین 22 درصد از کالاهایی که در 

محاسبه شاخص قیمتها مورد استناد قرار میگیرند، مربوط به کالاهای وارداتی بوده و وابستگی
 اقتصاد به واردات موجب شده است تا نقش تورم وارداتی بیشتر از تورم واقعی که در بدنه 

اقتصاد شکل میگیرد، باشد .از سوی دیگر، افزایش در نرخ ارز سبب میشود قیمت تمامشده 
کالاهایی از جمله گوشت قرمز، مرغ، تخممرغ و لبنیات که تولید آنها وابسته به واردات مواد 

اولیه و نهادههای تولید است، افزایش یابد؛ ضمن اینکه افزایش نااطمینانی ناشی از افزایش نرخ 
ارز، هجوم نقدینگی سرگردان به فعالیتهای غیرمولد و سفته بازی را نیز به دنبال دارد.

این در شرایطی است که کشور ما در برخی از کالاهای اساسی نیز به مرز خودکفایی در تولید 
نرسیده است؛ به عنوان مثال درجه وابستگی کشور به برنج، روغن و شکر به ترتیب 45، 90 

و 50 درصد است و این امر سبب افزایش قیمت تمامشده ناشی از نوسانات نرخ ارز این 
کالاهاست .کمبود نقدینگی واحدهای تولیدی، عدم تأمین تسهیلات مورد نیاز بخش تولید و یا 
تأخیر در اعطای تسهیلات ارزی و ریالی به دلیل فضای انقباضی حاکم بر سیستم بانکی و 

افزایش نرخ سود بانکی و بالتبع افزایش هزینه های مالی از دیگر مشکلات بخش تولید است.
خارج از مباحث اقتصادی مسائل دیگری از جمله تحریمهای بین المللی نیز به افزایش قیمتها در

 بازار دامن زده است؛ لذا با توجه به تحلیل مختصر فوق می توان دریافت که افزایش قیمت 
کالاها در بازار کنونی مصرف ناشی از فشار هزینهای عرضه کالا لست نه در بخش 

توزیع .طی سالیان اخیر از طریق ساماندهی شبکه های توزیع و شناسایی و هماهنگی شرکتهای



 پخش در سراسر کشور میتوان عنوان کرد شبکه توزیع فعال در کشور به صورت کاملاً 
رقابتی و مویرگی در سراسر نقاط کشور فعالیت میکنند که البته افزایش هزینههای حمل و نقل 
و نگهداری را نیز نمیتوان نادیده گرفت  .مثال کاملاً روشن این موضوع عرضه گوشت مرغ 

و تخممرغ است. بدیهی است این دو کالا در یک شبکه توزیع همسان با هزینههای مشابه در 
حال توزیع است، چگونه است که در مقطع زمانی حاضر تخممرغ با کاهش قیمت و گوشت 

مرغ با افزایش قیمت مواجه است.
در پایان پیشنهاد میشود که در شرایط خاص کنونی، بخش عمده سیاستهای دولت باید بر 

سیاستهای طرف عرضه شامل پرداخت یارانههای صادراتی، کنترل بر روند تولید کالاهای 
مورد بحث، استفاده از روشهای نوین در تولید، استفاده از روشهای کاهش قیمت تمام 

شده متمرکز شود. این امر به دلیل اینکه در شرایطی که ممکن است معادلات بین المللی تغییر 
جهت نماید یک سوپاپ اطمینانی درمواقع بحرانی ایجاد میکند .همچنین اجرای سیاستهای پولی

 و مالی مناسب به منظور جلوگیری از تشدید تورم از سوی نهادهای مالی کشور 
و هماهنگی تمامی دستگاههای اجرایی به ویژه نهادهای متولی تولید را نیز نباید نادیده 

انگاشت..............".مهر

۱۳۹۱/۰۳/۱۷ - ۱۰:۰۹
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  بازار سهام ايرانبازدهي نوسانات نرخ ارز بر تأثير 
 

  1سمانه شكي
  2دكتر حميد توفيقي

  
  

  چكيده
ها و نهادهاي مالي كارآمد است كه ضمن هاي توسعه يافته وجود بازارهاي كشوريكي از ويژگي

از . تندي اين كشورها نيز هسساز رشد اقتصادي و توسعهايفاي نقش مهم در اقتصاد اين كشورها زمينه
آنجا كه ارزش بازار سهام تحت تأثير عوامل مختلف به ويژه متغيرهاي كلان اقتصادي قرار دارد 

و علاوه  انجام بين نوسانات نرخ ارز بازر موازي و بازار سهام ايران يرابطه تعيين هدف با حاضر پژوهش
 (CPI)يمت مصرف كنندهبر متغير نوسانات نرخ ارز بازار موازي از متغيرهاي قيمت نفت و شاخص ق

 يدورهي برا صورت ماهانه به هاداده پژوهش نيا در .به عنوان متغير توضيحي استفاده شده است
جهت بررسي .اندگرفته قرار ليتحل و هيتجز مورد 1387لغايت ارديبهشت1377 فروردين يزمان

 و نتايج اين آزمون تعميم استفاده شده است فولر واحد ديكي ايستايي سري زماني از آزمون ريشه
ي اول ايستا نشان داد كه متغير نرخ ارز و بازدهي بازار سهام در سطح و ساير متغيرها در تفاضل مرتبه

ي خودرگرسيون با در اين پژوهش نوسانات نرخ ارز بازار موازي با استفاده از مدل تعميم يافته. هستند
استفاده از روش همجمعي جوهانسون  برآورد شده و سپس با GARCH)(واريانس شرطي ناهمسان 

و تجزيه  (IRF)و توابع واكنش آني (VAR)هاي توزيعيبا وقفه يبردار ونيو مدل خودرگرس
ي روابط ميان متغيرها تعيين شده است كه نتايج اين آزمون حاكي از وجود رابطه (VD)واريانس

 مت مصرف كننده و همچنين رابطهمثبت ميان بازدهي بازار سهام با نرخ ارز بازار موازي و شاخص قي
  . ي منفي ميان قيمت نفت و بازدهي بازار سهام است

                                                 
   كارشناس ارشد اقتصاد - ١

Email:samane_shaki @yahoo.com                                                                                                                                                               
      

  گاه آزاد اسلامي واحد تهران جنوب دانشاستاديار دانشكده اقتصاد دكتري اقتصاد و  - 2
                                                                         Email:tofighihamid@yahoo.com   
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 هرگرسيون برداري با وقف خود نوسانات نرخ ارز بازار موازي، سهام، بازدهي بازار: كليدي  هايهواژ

  GARCH)(ي خودرگرسيون با واريانس شرطي ناهمسان يافتهمدل تعميم، (VAR)هاي توزيعي

  قدمهم- ١
هاي شرايط اين بازارها به شدت بر بخش. ترين بازارهاي هر كشور استبازارهاي مالي يكي از اساسي

هاي مالي يكي از اجزاي مهم بازار. پذيرندها نيز تأثير ميواقعي اقتصاد اثر گذار بوده و از ساير بخش
رود و نبض به شمار ميگذاري در دنيا هاي مهم سرمايهبازار سهام است، بازار سهام يكي از كانال

بازارهاي پول و سرمايه به عنوان  .تپدبازارهاي جهان در بازارهاي سهام مهم كالا و اوراق بهادار مي
كارايي بخش . ي تأمين منابع را براي بخش حقيقي اقتصاد بر عهده دارنداركان بخش مالي، وظيفه

ي منابع تخصيص بهينه. شودادي ميهاي اقتصي منابع كمياب به فعاليتمالي موجب تخصيص بهينه
انداز و سرمايه گذاري و به تبع رشد اقتصاد ملي، در حدودي نزديك به ي خود بهينگي پسبه نوبه
اقتصاددانان بر اين باورند كه بازارهاي مالي نقش كليدي در . هاي بالقوه اقتصاد را در پي داردظرفيت

تفاوت در كميت و كيفيت خدمات ارائه شده توسط  به اعتقاد آنان. توسعه و رشد اقتصادي دارند
  تواند بخش مهمي از تفاوت در نرخ رشد بين كشورها را بازگو كندمؤسسات مالي مي

هاي كلان اقتصادي دولت، پس از پايان جنگ و براي بورس اوراق بهادار ايران نيز در راستاي سياست
هاي مولد به سوي فعاليتهاي راكد و غيرهگذاري و سوق دادن سرمايجلب مشاركت مردم در سرمايه

هاي توليدي و به تبع آن تأمين كالاهاي مورد نياز جامعه، مولد اقتصادي و تأمين نيازهاي مالي بنگاه
از آن سال تاكنون به دليل . آغاز كرد 1369تري از سال ي خود را با شكل گستردهفعاليت دوباره

ييرات حاصل از متغيرهاي كلان اقتصادي شاهد نوسانات شرايط اقتصادي پس از جنگ و تأثير تغ
  .زيادي بوده است

هاي بازار سهام، در هاي وارد شده بر اقتصاد به دليل ضربهدر كشورهاي در حال توسعه، ضربه 
از گذاري ناشي تغيير ريسك بازدهي سرمايه. مقايسه با كشورهاي توسعه يافته عمق بيشتري دارد

در اين . گذاري را تحت تأثير قرار دهدهاي سرمايهتواند گزينهن اقتصادي، مينوسانات متغيرهاي كلا
بر بازدهي بازار سهام ايران پرداخته بازار موازي مطالعه سعي بر اين است كه به تأثير نوسانات نرخ ارز 

  .شود
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  بيان مسئله -2
از عوامل مهمي . كنندي ميگذارگذاران به اميد دست يابي به ثروت بيشتر اقدام به سرمايهسرمايه
بازده در جريان . دهند، نرخ بازدهي سهام استنظر قرار ميگيري خود مدگذاران در تصميمكه سرمايه

گذاران محسوب كند و پاداشي براي سرمايهگذاري نيروي محركي است كه ايجاد انگيزه ميسرمايه
ن و اعتماد را بدست آورد كه در مرحله اول گذار ابتدا بايد اين اطمينادر حقيقت هر سرمايه. شودمي

گيري شود تا قادر به تصميماصل سرمايه برگشت خواهد شد و سپس بازده مورد انتظارش تحصيل مي
تواند بازده سهام خود تابع عوامل متعددي است، يكي از اين عوامل مي. گذاري باشدبراي سرمايه

اني در خصوص نوسانات نرخ ارز علاوه بر بخش تجارت به لحاظ نظري نااطمين. نوسانات نرخ ارز باشد
در يك اقتصاد باز . دهدخارجي، بخش داخلي اقتصاد به خصوص بازار سهام را تحت تأثير قرار مي

تواند  بنابراين نرخ ارز مي. پذيردخدمات و سرمايه بين كشورها با توجه به نرخ ارز صورت مي
در . اي را تحت تأثير قرار دهدو ورود و خروج سرمايهي بخش صادرات، واردات، متغيرهاي عمده

كند كه  توان گفت كه نوسانات نرخ ارز نوعي ريسك را در بخش تعاملات خارجي ايجاد ميحقيقت مي
بنابراين اگر . اي را با اخلال مواجه كندهاي سرمايهتواند صادرات، واردات و جرياناز اين نظر مي

تواند محيط مناسب و مساعدتري را جهت توليد، اسب تنظيم شود، ميتغييرات نرخ ارز در جهت من
نوسانات نرخ ارز باعث تغيير قيمت كالاها و خدمات، توليد و . گذاري فراهم سازدتجارت و سرمايه
شود و از اين طريق روي جريانات نقدي فعلي و آتي مورد انتظار و در پي آن بازده عوامل توليد مي

به اين ترتيب كه كاهش ارزش پول سبب افزايش تقاضا براي . گذاردي تأثير ميسهام بنگاه اقتصاد
شود كه نتيجه ي كالاهاي توليد داخلي به دليل افزايش قيمت نسبي كالاهاي خارجي به داخلي مي

اي و  ي واسطههاباشد، از طرف ديگر موجب كاهش واردات دادهها ميآن افزايش سطح عمومي قيمت
گذاري  ها شده كه باعث افزايش هزينه توليد و كاهش سرمايهدليل افزايش قيمت آن اي بهسرمايه

 ).7،1382راعي،(يابد نتيجه بازدهي بازار سهام كاهش ميشود، تقاضا براي سهام كاهش يافته و درمي
هاي ارزيابي وضعيت اقتصادي كشور به عنوان يكي از شاخص ازار سهامببا توجه به اهميت موضوع، 

ها به بازار سرمايه مستلزم افزايش گذاري در اين بازار و جذب سرمايهكه افزايش سرمايه كندمل ميع
باشد و از آنجايي كه گذاري ميكاهش ريسك و پديد آمدن شرايط مطلوب سرمايه,بازدهي بازار سهام 

گذارند، سهام تأثير مي بر بازدهي بازار... هاي كلان اقتصادي مانند نرخ ارز، تورم، قيمت نفت، و متغير
تواند راه گشايي براي مديران و هاي اقتصادي و بازار سهام ميي بين متغيرلذا مشخص بودن رابطه

بنابراين در اين پژوهش به دنبال آن هستيم كه . گيري محسوب گرددگذاران آتي جهت تصميمسرمايه
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ار سهام مشخص نموده و راه كارهايي را در ها را بر بازدهي بازبتوانيم روابط و جهت تأثير اين متغير
    .جهت پيشرفت و تداوم بازار سهام ارائه نماييم

نوسانات شود اين است كه آيا اساسي كه در اين پژوهش به آن پرداخته مي الؤسبر اين اساس   
  داري بر بازدهي بازار سهام ايران داشته است؟نرخ ارز بازار موازي اثر معني

  :اندمطرح شدهنيز هاي فرعي زير، و تكميل پژوهش مورد نظر سؤال در راستاي توسعه
  داري بر بازدهي بازار سهام ايران داشته است؟قيمت نفت اثر معني .1
 داري بر بازدهي بازار سهام ايران داشته است؟اثر معني (CPI)كنندهشاخص قيمت مصرف .2

اقتصاد ايران مورد آزمون قرار مي  فرضياتي كه در اين پژوهش مطرح مي شود و به لحاظ تجربي براي
  :گيرد به شرح ذيل مي باشند

  .داري بر بازدهي بازار سهام ايران داردنوسانات نرخ ارز بازار موازي اثر معني .1
  .داري بر بازدهي بازار سهام ايران داردقيمت نفت اثر معني .2
  .دارد داري بر بازدهي بازار سهام ايراناثر معني (CPI)كنندهشاخص قيمت مصرف .3

  نرخ ارز و بازار سهام يرابطه - 3
نرخ ارز به عنوان معيار ارزش برابري پول ملي يك كشور در برابر پول كشورهاي ديگر، منعكس 

نرخ ارز . باشدي وضعيت اقتصادي آن كشور در مقايسه با شرايط اقتصادي ساير كشورها ميكننده
در يك اقتصاد باز، نرخ ارز . دهدي را نشان ميپذيري يك كشور در بازارهاي جهاناست كه سطح رقابت

 رود كه سياستبه دليل ارتباط متقابل آن با ساير متغيرهاي اقتصادي، متغيري كليدي به شمار مي
يكي از مسائل مهمي . گذارندهاي اقتصاد داخلي و خارجي و تحولات اقتصادي تأثيرات زيادي برآن مي

ورهاي توسعه نيافته و يا در حال توسعه موضوع بحث بوده و كه در زمينه نرخ ارز، به ويژه در كش
هاي مختلف اقتصاد كلان ي نوسانات نرخ ارز و تأثير آن بر عملكرد متغيرها و بخشهست، مسئله

باشد كه اين خود هاي مهم اقتصادي تأثيرپذير از نوسانات نرخ ارز،بازار سهام مي از جمله بخش. است
تغيير در نرخ ارز  .ي تحليل اين تأثير شده استاي در زمينهيقات گستردهموجب انجام مطالعات و تحق

منجر به ) از بعد تقاضا(سو، افزايش نرخ ارز  از يك. تواند دو اثر متفاوت بر قيمت سهام داشته باشد مي
از بعد (هاي صادركننده كالا و در نتيجه قيمت سهام آنها شده و از سوي ديگر  افزايش درآمد شركت

اي و كاهش قيمت سهام آنها  هاي واسطه هاي واردكننده نهاده ، منجر به كاهش سود شركت)هعرض
صنايعي . كنند بر سود سهام، به تغييرات ارزش ذاتي شركت نيز توجه مي خريداران سهام علاوه .شود مي
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نرخ ارز، ارزش آلات از خارج كشور است، در اثر تغيير  ماشين ياندازي آنها مستلزم تهيه كه ايجاد و راه
هاي  آلات مورد نياز خود را با قيمت كه شركتي ماشين درصورتي. گيرد ذاتي آن تحت تأثير قرار مي

نرخ ارز وارد كرده باشد، با افزايش نرخ ارز، ارزش ذاتي شركت مربوطه نيز افزايش خواهد  تر ازپايين
دليل بالا بودن نرخ ارز  به بهشود كه تأسيس شركت مشا يافت و اين افزايش ذاتي زماني تشديد مي

صورت انحصاري باشد، تقاضا براي آن افزايش يافته و سود  پذير نباشد و اگر محصولات شركت به امكان
ت در لاآ استهلاك ماشين ياز سوي ديگر، سهم هزينه. شركت نيز در طول زمان افزايش خواهد يافت

با در نظر گرفتن موارد فوق توسط . كند شده كالاي توليدي شركت كاهش پيدا مي بهاي تمام
ها افزايش يافته و اين موضوع باعث افزايش قيمت سهام  گذاران، تقاضا براي سهم اين شركت سرمايه

علاوه، اگر نرخ ارز در طول زمان كاهش يابد، نتيجه معكوس براي اين  به. ها خواهد شد اين شركت
  ).171، 1383حلافي و همكاران، ( ها برجاي خواهد گذاشت شركت

. هاي اقتصاد كلاسيك ميان عملكرد بازار سهام و رفتار نرخ ارز ارتباط وجود داردبر اساس تئوري
كند كه نوسانات پول رايج وضعيت تراز ي نرخ ارز، اظهار ميهاي جريان هدايت شدهبراي مثال مدل

ي خود بر جريان ه نوبهدهد و متعاقب آن بر توليد واقعي يك كشور كه بتجاري را تحت تأثير قرار مي
براساس مدل پولي تعيين . گذار استگذارد، تأثيري شركت و قيمت سهام اثر مينقدي فعلي و آينده

تواند توسط  ارتباط بازار سرمايه مي. نرخ ارز، تقاضا براي پول ممكن است باعث تغيير در نرخ ارز گردد
هاي اقتصادي بر قيمت و بازده فعاليت. ه شودهاي اقتصادي توضيح دادروابط اين دو بازار با فعاليت

  ).2009، 1آيدمير و همكاران( .سهام مؤثرند
 

  پيرامون موضوع تجربيمروري بر مطالعات   - 4
ي تأثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر بازار سهام انجام شده است كه در مطالعات بسياري در رابطه

اند، در اين ي مورد بررسي و مطالعه قرار گرفتههاي مختلفهريك از اين مطالعات متغيرها و شاخص
  .باشند پرداخته خواهد شدبخش به تعدادي از اين مطالعات كه مرتبط با موضوع مورد بررسي مي

به وسيله يك رگرسيون چند متغيره كه متغير وابسته آن بازده سهام عادي ) 1994(2بارتو و بودنار
بازده پرتوفي بازار بوده است، ارتباط بين بازده غير عادي و متغيرهاي مستقل آن تغييرات نرخ ارز و 

 1978-1989شركت در بين سال هاي  208سهام و تغييرات تأخيري و هم زمان نرخ ارز را براي 

                                                 
1 Aydemir,et al 
2 Bartor & Bodnal (1994) 
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نتايج تحقيق نشان مي دهد بين تغييرات نرخ ارز، ميزان و بازده سهام رابطه . مورد مطالعه قرار دادند
ا همچنين نشان دادند كه با وقفه سه ماهه قدرت توضيح مدل افزايش مي آن ه. معناداري وجود ندارد

نتيجه به دست آمده حاوي اين نكته است كه به علت پيچيدگي ارتباط نرخ ارز و متغيرهاي . يابد
مربوط به شركت، عكس العمل بازار تا موقعي كه اطلاعات دقيق در مورد عملكرد گذشته، دارائي ها 

  .افتدبازار منتشر شود، به تأخير ميوبدهي هاي شركت در 
نشان داد كه بين  1995تا  1985، در تحقيقي براي يك دوره ده ساله از سال )1995(1آتسويوكي

  .نرخ ارز و بازار سهام توكيو ارتباطي مثبت و معني دار وجود داشته است
كت سوئدي كه هاي هفتگي بازده سهام و نرخ ارز براي چهار شربا بررسي داده) 1996(2رولسه

 1995تا دسامبر  1992همگي در صنايع مربوط به جنگل فعاليت داشتند، نشان داد كه طي دسامبر 
  .ها داشته استنرخ ارز تأثيري منفي بر بازده سهام اين شركت

هاي سري زماني، و همچنين هاي ماهانه در قالب دادهبا استفاده از داده ،)2000( 3ماياسماي و كه
ي بلندمدت ميان ي يوهانسون در مدل تصحيح خطاي برداري، رابطهچند متغيره تحليل همجمعي

آنان . ي از متغيرهاي كلان اقتصادي را مورد بررسي قرار دادنداعهسهام سنگاپور و مجمو بازار شاخص
ي پول و سطح دريافتند كه تغييرات در متغيرهاي نرخ ارز و نرخ بهره در مقايسه با تغييرات عرضه

د كه بازار سهام سنگاپور نسبت به تغييرات در نرخ دانشان  آنان نتيجه تحقيق. ندهستها، موثرتر قيمت
   .مدت و بلندمدت، داراي حساسيت استهاي ارز و نرخ هاي بهره كوتاه

درصد  55با بررسي اثر تغيير نرخ ارز بر بازار سهام غنا نشان دادند كه ) 2007( 4ساليفو و همكاران
د بررسي تحت تأثير تغييرات قيمت دلار آمريكا بودند كه اين رابطه از لحاظ آماري شركت هاي مور

همچنين، اين پژوهش نشان داد كه بازده سهام بيشتر شركت ها با تغييرات نرخ دلار . معنادار بود
  .رابطه مستقيم دارد
بر شاخص بازار هاي ارز، سكه و طلا ، در مطالعه اي به بررسي تأثير بازار)1385(زارع و رضايي
آنها در اين مطالعه با استفاده از يك الگوي تصحيح خطاي برداري و با استفاده از . سهام پرداختند

هاي شاخص قيمت مسكن و بهاي به اين نتيجه رسيدند كه متغير 1382تا  1374هاي فصلي داده

                                                 
1 Atsoyuki(1995) 
2 Rolseth(1996) 
3 Maysami and Koh(2000) 
4 Salifu and etal(2007) 
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ي منفي و ابطهي مثبت و بين نرخ ارز و شاخص قيمت سهام، رسكه با شاخص قيمت سهام، رابطه
  .دار وجود داردمعني

هاي كلان اقتصادي بر شاخص بورس اوراق بهادار به بررسي اثر متغير، )1387(عزت اله عباسيان
 گي ونهاي كلان مثل نرخ ارز، تراز تجاري، تورم، نقديتهران پرداخته است در اين پژوهش اثر متغير

هاي فصلي مورد بررسي قرار داده با داده 1384-1377هاي نرخ بهره را بر شاخص كل بورس در سال
توابع عكس العمل ، هاي تصحيح خطامدل جمعي وروش مورد استفاده در اين پژوهش روش هم. است

تراز تجاري در بلند مدت بر  ها نشان دهنده اثر مثبت نرخ ارز ويافته. تجزيه واريانس است ضمني و
  .رخ بهره استن گي واثر منفي تورم، نقدين بورس اوراق بهادار و

  تأثير نوسانات نرخ ارز بر بازار سهام بررسي تجربي  - 5
مورد  مدل  .در ايران است نوسانات نرخ ارز بر بازار سهامتأثير هدف از اين بخش مطالعه بررسي تجربي 

به ظر بر اين اساس مدل مورد ن. مي باشد )2007(ساليفو و همكاران استفاده در اين تحقيق برگرفته از كار 
  :شود صورت زير معرفي مي

             )1(  RE = F ( GXE , OP, CPI )    

نوسانات نرخ ارز بازار موازي، قيمت به ترتيب  CPI و GXE ،OP، بازرهي بازار سهام REكه در آن 
مدت قلمرو زماني اين پژوهش افق زماني بلند .استنفت سبك ايران و شاخص قيمت مصرف كننده 

ي آماري مورد گيرد و همچنين جامعهرا در بر مي 1387لغايت ارديبهشت  1377وردين است كه فر
ي مورد بررسي، بازار سهام تهران مي استفاده در اين پژوهش عبارت است از بازار سهام ايران و نمونه

هاي مربوط به هر يك از متغيرهاي پژوهش به صورت ماهانه از سايت بانك مركزي، داده. باشد
  .رهاي اقتصادي و نماگرهاي بورس استخراج گرديده استنماگ

گرسيون وسيليوس و مدل خود رجوهانسون جآزمون هم انباشتگي به منظور برآورد معادله فوق از 
   .شودمياستفاده  (VAR)برداري 

    )ريشه واحد(آزمون ايستايي - 6
اين . موضوع ايستايي متغيرهاست از جمله موضوعاتي كه لازم است قبل از برآورد مورد بررسي قرار گيرد،

هاي زماني اقتصاد كلان وجود دارد كه هم جهت با يكديگر حركت كنند، علت اين وجود تمايل در اكثر سري
روندي است كه در تمامي آنها مشترك است چنانچه متغيرهاي سري زماني كه نامانا هستند در برآورد 
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 انجامد لذا اين امر ضروري ميبه يك رگرسيون كاذب مي ضرايب الگويي مورد استفاده قرار گيرند، نتيجه

براي  پژوهشدر اين  باشد كه قبل از برآورد مدل نسبت به تعيين مانايي و نامانايي متغيرها اقدام نماييم
اي براين آزمون . استفاده مي شود 1فولر گسترش يافته –آزمون ديكي  ازهاي زماني  بررسي ايستايي سري
. منعكس شده است )1( شماره لوجد درنتايج آن ه و رون مدل انجام شدكليه متغيرهاي د

و قيمت نفت در (CPI) شاخص قيمت مصرف كنندهمتغيرهاي مربوط به نگر اين است كه نتايج بيا
گيري به حالت ايستا در مي آيند و متغير نرخ ارز و باشند و بدين ترتيب با يكبار تفاضلايستا ميسطح نا

بدين ترتيب يكي از شروط مهم الگوي مورد نظر فراهم . باشندهام در سطح به شكل ايستا ميبازدهي بازار س
  .شده است

  ها دادهو تفاضل فولر گسترش يافته براي سطح-آزمون ريشه واحد ديكي):1(جدول شماره
بدون عرض از مبدأ و بدون

  روند
  تغيرهام  با عرض از مبدأ و بدون روند  با عرض از مبدأ و با روند

313400/6 -*  
 )0000/0(  

9632939/6-* 
 )0000/0(  

853880/ -*
 )0000/0(  RE 

635726/4 -*  
 )0000/0(  

198816/4-* 
 )063/0(  

586626/4 -*
 )0003/0(GXE 

129375/7  
)0000/1(  

191755/1  
)9999/0(  

513969/3  
)0000/1(CPI  

57169/16 -*  
 )109/0(  

63089/16-* 
 )000/0(  

63748/15 -*
)000/0(  DCPI  

550344/2  
)9974/0(  

065068/1- 
)9298/0(  

123474/1  
)9975/0(OP  

16386/10 -*  
 )000/0(  

383507/9-* 
 )000/0(  

55698/10 -*
 )000/0(DOP 

  .استدر سطر دوم سطوح احتمال مربوطه در داخل پرانتز آورده شده .باشداعداد سطر اول مربوط به آماره آزمون ديكي فولر تعميم يافته مي
، - ۴٨۵۵٨۶/٣به ترتيب %  10و %  5، %  1مقادير بحراني توزيع آماره آزمون در حالت با عرض از مبدأ و بدون روند در سطوح 

                                                 
1 - Augmented Dickey – Fuller Test. 
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به ترتيب %  10و %  5، %  1براي حالت با عرض از مبدأ و با روند در سطوح .باشدمي - ۵٧٩٧٠٨/٢و   - ٢/٨٨۵۶۵۴
و %  5، %  1باشد و براي حالت بدون عرض از مبدأ و بدون روند در سطوح مي - ١۴٨٧۶١/٣و  - ۴۴٧٣٨٣/٣،  - ۴/٠٣۵۶۴٨

  .باشدمي  - ۶١۴٩١٢/١و  - ٩۴٣۵٨٧/١،  - ۵٨۴٨٧٧/٢به ترتيب %  10

 هاي پژوهشيافته: منبع
 ي نوسانات نرخ ارزمحاسبه - 7

لغايت ارديبهشت  1377هاي ي نوسانات نرخ ارز طي سالدر اين مطالعه به منظور محاسبه
  .شود استفاده مي GARCH)(1هاي ناهمساني واريانس شرطي خودرگرسيوني عمومي  از مدل 1387

تر بوده و همچنين  هاي محاسبه نااطميناني و نوسانات جامع ها در مقايسه با ساير روش اين مدل
 محاسبه براي كه گرفته صورت اخير هايسال در متعددي تجربي مطالعات. تر هستند كاربردي
ي مطالعه به توان مي نمونه اين از .اند كرده استفاده GARCHهاي مدل از نااطميناني و نوسانات

 ارتباط بر مبني ي ا پايه ي مطالعه يك كه است افرادي  از وي. كرد اشاره )2007(2هارلس آدجاسي
 GARCH مدل از استفاده با را ارز نرخ نوسانات و است داده انجام سهام بازار و ارز نرخ نوسانات بين

  :ارائه شده است ) 2(نتايج حاصل از برآورد نوسانات نرخ ارز در جدول .است نموده برآورد
  تخمين تصريح انتخابي گارچ: )2(جدول                                                      

75546/10AIC=

89410/10SBC=

816175/1DW=

975712/0 R2= 

  ميانگين شرطي
  پارامتر  ضريب Zآماره سطح معني داري

1109/0 594008/1- 05802/48 -  C 

0000/0 4728/290 007145/1  EX(-1) 

0004/0 569197/3 405981/0  MA(1) 

  واريانس شرطي
  پارامتر  ضريب Zآماره سطح معني داري

1074/0 09559/31 05760/50   

0003/0 613495/3 515188/0  2
1t 

  

                                                 
1 Generalized Autoregressive Conditonal Hetevoskedastisi  
 
2 Harles Adjasi   
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0000/0 67014/11 609205/0  2
1t   

 هاي پژوهشيافته: منبع
  
  وسيليوسج –وهانسون جهمجمعي آزمون  - 8

بلندمدت بين متغيرهاي موجود در   هوسيليوس براي يافتن رابطج –وهانسون جدر اين مطالعه از روش 
تعداد در مدل تعيين، سپس هاي بهينه  تعداد وقفهابتدا روش اين در . مدل استفاده شده است

از معيار شوارتز در مدل هاي بهينه  تعداد وقفهبه منظور تعيين . بردارهاي همگرا برآورد مي شوند
  .در نظر گرفته شده است 3ه شده كه بر اساس آن وقفه بهينه اداستفبيزين 

و آزمون  max)(ز آزمون حداكثر مقادير ويژه متغيرها ا بلندمدت بين ي هاهرابطتعداد براي بدست آوردن 
)(اثر trace وجود  هاي اثر و حداكثر مقادير ويژه آزمونر اساس نتايج حاصل از ب  .استفاده شده است

در مدل  بلندمدت و پايدار بين متغيرهاي موجود  هيك بردار هم انباشتگي كه به معناي وجود رابط
  :اين بردار به صورت زير مي باشد .است، تأييد مي شود

RE =1.59 GXE + 0.011354 CPI - 0.119729 OP                                  

          (0.0001)        (0.04502)           (0.07442)                                              

معنادار به لحاظ آماري  ضرايب را نشان مي دهد و بيان گر آن است كه t آمارهاعداد داخل پرانتز 
بازدهي يك درصد رشد يابد  نوسانات نرخ ارز بازار موازيفوق نشان مي دهد كه اگر  هرابط .دنمي باش

ايجاد نوسانات  .)به شرط ثابت بودن ساير عوامل( خواهد يافت افزايشدرصد  1.59به ميزان  بازار سهام
افزايش  بدين صورت كه. شودتواند باعث تغيير در موقعيت رقابتي توليدكنندگان داخلي ز مينرخ ار

نرخ ارز سبب افزايش توان رقابتي قيمت توليدات داخلي و در مقابل كالاهاي ساير كشورها در بازار 
اي هگذاريشود كه حاصل آن افزايش توليد ملي، افزايش اشتغال و سرمايهداخلي و صادراتي مي

خارجي، رونق بورس، افزايش درآمد حاصل از فروش ارز براي دولت و غيره همراه با افزايش  داخلي و
در چنين تحليلي  .هاي توليدي استدرآمدهاي مالياتي و گردشگري و به دليل رشد و توسعه فعاليت

يجه شاخص يابد و در نتدر اثر تقويت موقعيت رقابتي توليدكنندگان داخلي سود آنها افزايش مي
بيانگر آن است كه اگر  CPIضريب . يابدقيمت سهام و به دنبال آن بازدهي بازار سهام افزايش مي

درصد افزايش  0.011 بازدهي بازار سهامبه ميزان يك درصد افزايش يابد  شاخص قيمت مصرف كننده
نشان مي دهد كه ه نيز در اين رابط OPضريب . )با توجه به ثابت در نظر گرفتن ساير عوامل(يابد مي
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با توجه به ثابت ( يابد مي كاهشدرصد 0.11  يلبد بازدهي بازار سهاميك درصد افزايش  قيمت نفتاگر 
  .)در نظر گرفتن ساير شرايط

نوسانات نرخ ارز بازار موازي و مدل بيانگر آن است كه در بلندمدت بين حاصل از برآورد نتايج در كل 
بين اي مثبت و پايدار برقرار بوده در حاليكه  رابطه ي بازار سهامبازدهبا  شاخص قيمت مصرف كننده

   .دارداي معكوس وجود  قيمت نفت و بازدهي بازار سهام رابطه
  
    تابع عكس العمل -9

را هاي ناشي از همان متغير و متغيرهاي ديگر واكنش متغيرهاي درونزاي الگو را نسبت به تكانه
بررسي نمود تا نقش اين متغيرها و ترتيب اهميت آنها از  1العمل توان با استفاده از توابع عكسمي

   .گذاري و تأثيرپذيري مشخص گرددجهت تأثير
در اين پژوهش عكس العمل بازدهي بازار سهام نسبت به يك انحراف معيار شوك وارد شده بر هر يك 

روي . شته شده استبه نمايش گذا) 1(از متغيرهاي درونزاي مدل، طي ده دوره در نمودار شماره 
  .محور افقي زمان به صورت دوره و روي محور عمودي درصد تغييرات قرار گرفته است

  : نتايج بيانگر آن است كه
  نسبت به يك انحراف معيار تكانه در ساير متغيرها   REعكس العمل )1(نمودار                 

    

                                                 
1 Impluse  Respone Funcasi 
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دهد كه اين نشان ميبازار موازي نرخ ارز ي وارد شده از سوي بررسي واكنش بازار سهام به تكانه
ي سوم از دوره. دهدمتغير در واكنش به نوسانات نرخ ارز  تا سه دوره واكنش  مثبت از خود نشان مي

ي چهارم بعد از شوك شاهد كاهش در سطح بازدهي بازار سهام هستيم و به دنبال آن با تا دوره
شود  مي كم در بازدهي بازار سهام ايجاد جهشي نسبتاً بعديهاي در دوره بازار موازينوسانات نرخ ارز 

  .ي چهارم  اثر آن از بين مي رودكه اين جهش به تدريج كاهش يافته و در دوره
بر روي متغير   (CPI)در بخش بعد و در بررسي تغييرات حاصل در شاخص قيمت مصرف كننده  

ي چهارم پس از ايجاد تغييرات در شاخص قيمت بازدهي بازار سهام نتايج حاكي از آن است كه تا دوره
پس از آن  به مدت . يابدي ايجاد شده  كاهش ميمصرف كننده بازدهي بازار سهام در واكنش  به تكانه

باشيم و به دنبال آن بعد از ي پنجم شاهد افزايش در سطح بازدهي بازار سهام مييك دوره و تا دوره
ر تغييرات شاخص قيمت مصرف كننده  بر روي بازدهي بازار سهام ي پنجم شاهد از بين رفتن اثدوره

توان گفت بازار سهام در پاسخ  به تغييرات شاخص قيمت مصرف كننده تا پنج مي در مجموع. هستيم
  .دهددوره  نوسان از خود نشان مي

ين متغير ي وارد شده از تغييرات قيمت نفت نشان مي دهد كه ابررسي واكنش بازار سهام  به تكانه
ي دوم تا از دوره. دهددر واكنش به تغييرات قيمت نفت تا دو دوره واكنش مثبت از خود نشان مي

ي چهارم ي سوم شاهد كاهش در سطح بازدهي بازار سهام هستيم و به دنبال آن مجدداً تا دورهدوره
يرات اعمال شده در قيمت دهد كه پس از تغينمودار بالا نشان مي. يابدبازدهي بازار سهام افزايش مي

 شود كه اين جهش بههاي اوليه جهش قابل توجهي در بازدهي بازار سهام ايجاد  مينفت در دوره
  .رودي ششم  اثر آن از بين ميتدريج كاهش يافته تا اينكه در دوره
اثر  كنيم كه بيشترين اثر مربوط به تغييرات قيمت نفت و كمترينبا توجه به نمودارها مشاهده مي
  . باشدمربوط به متغير نوسانات نرخ ارز مي

  
  تجزيه واريانس  -10

با تجزيه . باشديكي از ابزارهاي مهم براي بررسي عملكرد پوياي ميان متغيرها مي 1تجزيه واريانس
. توان اثر هر متغير بر متغيرهاي ديگر را در طول زمان اندازه گيري نمودبيني ميواريانس خطاي پيش

                                                 
1 Variance Decomposition 
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ها نيز ناميده ع بايد گفت تجزيه واريانس در كنار تحليل واكنش آني كه گاه حسابداري شوكدر مجمو
  .آيدشود روش مهمي براي بررسي روابط بين متغييرها به شمار ميمي

در اين جدول ستون . دهدتجزيه واريانس مربوط به متغير بازدهي بازار سهام را نشان مي) 3(جدول   
دوره نشان داده  10بيني متغيرهاي مربوطه طي در ستون دوم خطاي پيش. هدداول دوره را نشان مي

ي مورد شود لذا طي دورهبا توجه به اينكه خطا در هر سال بر اساس سال قبل محاسبه مي. شده است
  .هاي آتي استمنبع اين خطا تغيير در مقادير جاري و تكانه. يابدبررسي همواره افزايش مي

  ريانس متغير بازدهي بازار سهامتجزيه وا)3(جدول

DOP DCPI GXE RE S.E  Period 

000000/0  000000/0 000000/0 0000/100 881904/3  1  

908760/0  135970/0 000365/0 95490/98 378328/4  2  

362158/1  465916/0 119256.0 05267/98 421200/4  3  

793009/1  616765/0 118072/0 47215/96 458243/4  4  

083009/2  657663/0 120226/0 13910/96 467616/4  5  

112669/2  715199/1 133838/1 03829/96 470895/4  6  

139979/2  716633/1 169137/0 97425/95 472409/4  7  

139181/2  716479/1 207590/0 93675/95 473295/4  8  

140468/2  724300/1 227533/0 90770/95 473973/4  9  

140608/2  724024/1 243210/0 89216/95 474337/4  10  

 يافته هاي پژوهش: منبع

ي اول تمامي تغييرات دهد كه در دورهجدول تجزيه واريانس مربوط به بازدهي بازار سهام نشان مي
گردد و سهم متغيرهاي ديگر در تغييرات ايجاد شده در بازدهي بازار سهام از خود اين متغير ناشي مي

در دومين دوره سهم نوسانات نرخ ارز در تغييرات ايجاد .باشدر سهام صفر ميايجاد شده در بازدهي بازا
درصد از  4/0درصد افزايش يافته و قيمت نفت سهمي حدود  00036/0شده در بازدهي بازار سهام 
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 هاي محاسبه اينگونه نتيجه ميبررسي دوره. دهدتغييرات بازدهي بازار سهام را به خود اختصاص مي
درصد،  24/0ي دهم سهم نوسانات نرخ ارز در تغييرات بازدهي بازار سهام به يان دورهدهد كه در پا

درصد افزايش  14/2درصد، و سهم قيمت نفت به  72/1سهم تغييرات شاخص قيمت مصرف كننده به 
توان گفت به ترتيب متغيرهاي قيمت نفت با توجه به نتايج حاصل از تجزيه واريانس مي. يابدمي

ت مصرف كننده بيشترين سهم و تغيييرات نرخ ارز كمترين سهم را در توجيه تغييرات وشاخص قيم
  .اندبازدهي بازار سهام تهران داشته

  
      يجه گيريتن -11

ي بين نوسانات نرخ ارز بازار موازي ي موردي به بررسي رابطهپژوهش حاضر به عنوان يك مطالعه 
متغير نوسانات نرخ ارز بازار موازي از متغيرهاي قيمت نفت و  و بازار سهام در ايران پرداخته و علاوه بر

مدل مورد استفاده . به عنوان متغير توضيحي استفاده شده است (CPI)شاخص قيمت مصرف كننده
  .بوده است )2007( ساليفو و همكارانوهش برگرفته از كار ژدر اين پ

تعميم يافته  فولر - واحد ديكي در اين پژوهش جهت بررسي مانايي سري زماني از آزمون ريشه
نشان داد كه متغير نرخ ارز و بازدهي بازار سهام در سطح و  استفاده شده است و نتايج اين  آزمون

براي تعيين نوسانات نرخ ارزبازار موازي از مدل . ي اول پايا هستندساير متغيرها در تفاضل مرتبه
دمدت بين متغيرها با استفاده از آزمون ي بلنسپس رابطه.استفاده شده است GARCHاقتصادسنجي

ي كوتاه مدت ميان مورد بررسي قرار گرفته كه نتايج اين آزمون از وجود رابطه جوهانسونهمجمعي 
همجمعي  با توجه به نتايج آزمون. كندمتغيرهاي اقتصادي مذكور و بازدهي بازار سهام حكايت مي

بين متغيرهاي بازدهي بازار سهام، نوسانات نرخ ارزبازار توان اين چنين بيان كرد كه در كوتاه مدت مي
داري وجود دارد كه اين رابطه ي معنيرابطه (CPI)موازي، قيمت نفت، و شاخص قيمت مصرف كننده

بين متغيرهاي بازدهي بازار سهام، نوسانات نرخ ارز بازار موازي، و شاخص قيمت مصرف كننده مثبت 
هاي موجود سازگار باشد كه با تئوريبازار سهام و قيمت نفت منفي ميي بين بازدهي اما رابطه. است
  .باشندمي

ي بهينه سه مي هاي بهينه پرداخته و نتايج حاكي از آن بود كه وقفهسپس به تعيين تعداد وقفه 
هاي مدل بر بازدهي در اين پژوهش براي مشخص نمودن اثر تكانه هاي وارد شده از جانب متغير. باشد
نتايج توابع عكس العمل . رسهام  از روش توابع عكس العمل آني و تجزيه واريانس استفاده شدبازا
هاي توضيحي بر بازدهي هاي يك انحراف معيار از سوي متغيرداد كه اثر تكانهنشان ) هااثر تكانه(آني
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ها نشان ههمچنين اثر تكان. اي مشخص مستهلك و به سمت صفر ميل مي كندبازار سهام پس از دوره
هاي اوليه جهشي نسبتاً كم در بازدهي بازار سهام كه با نوسانات نرخ ارز بازار موازي در دورهدهد مي

ي چهارم پس از اعمال نوسانات اثر آن از تدريج كاهش يافته و در دورهشود كه اين جهش بهايجاد مي
ترين تغييرات در بازدهي بازار همچنين نتايج تجزيه واريانس حاكي از آن است كه بيش رودبين مي

سهام به ترتيب توسط تغييرات قيمت نفت، شاخص قيمت مصرف كننده، و نوسانات نرخ ارزبازار موازي 
  .شودتوضيح داده مي

توان نتيجه گرفت كه نوسانات نرخ ارزبازار هاي آماري ميبه طور كلي با توجه به تجزيه و تحليل 
داشته  1387لغايت ارديبهشت  1377هاي بازار سهام ايران طي سالداري بر بازدهي موازي اثر معني

) افزايش نرخ ارز(هاي مثبت ارزتوان اين چنين نتيجه گرفت كه ايجاد شوكبه بيان ديگر مي. است
افزايش نرخ ارز  بدين صورت كه. شودتواند باعث تغيير در موقعيت رقابتي توليدكنندگان داخلي مي

بتي قيمت توليدات داخلي و در مقابل كالاهاي ساير كشورها در بازار داخلي و سبب افزايش توان رقا
هاي داخلي گذاريشود كه حاصل آن افزايش توليد ملي، افزايش اشتغال و سرمايهصادراتي مي

و غيره همراه با افزايش  ،خارجي، رونق بورس، افزايش درآمد حاصل از فروش ارز براي دولت و
در چنين تحليلي  .هاي توليدي استگردشگري و به دليل رشد و توسعه فعاليت درآمدهاي مالياتي و

يابد و در نتيجه شاخص در اثر تقويت موقعيت رقابتي توليدكنندگان داخلي، سود آنها افزايش مي
) افزايش نرخ ارز(در چنين شرايطي . يابدقيمت سهام و به دنبال آن بازدهي بازار سهام افزايش مي

 مين هزينهأهاي مالياتي جهت تفشار روي افزايش نرخ ابستگي بودجه كشور به نفتحتي كاهش و
  .هاي بودجه به منظور افزايش درآمد دولت كمتر خواهد شد

كه در ارتباط معكوس با ي بدست آمده درمورد تغييرات قيمت نفت و بازدهي بازار سهام رابطه
ارزي كشور زياد شده و با افزايش درآمدهاي  با افزايش قيمت نفت درآمدهاي جرا كه يكديگر هستند

شود و در نتيجه توليدكنندگان به لحاظ ورود كالاهاي مشابه ارزي كشور حجم واردات بيشتر مي
ها كاهش شوند و با كاهش فروش طبيعتاً سود شركتخارجي با كيفيت برتر دچار مشكل فروش مي

  . كندي بازار سهام كاهش پيدا مييابد و نهايتاً قيمت سهام و به دنبال آن بازدهمي
و بازدهي بازار سهام  (CPI)كنندهي شاخص قيمت مصرفدر رابطه با نتايج به دست آمده از رابطه

شوند از نرخ تورم نسبتاً بالايي برخوردارند همواره جوامعي كه با رشد اقتصادي همراه مي توان گفتمي
ي تمام نماي وضعيت اقتصادي هر كشوري باشد آينه تواندو از آنجايي كه بازار سهام هر كشور مي

هاي اخير همراه با افزايش تورم كه توان به اين نتيجه رسيد كه در ايران با توجه به اينكه در سالمي
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شود شاهد رشد اقتصادي نسبتاً مناسبي سنجيده مي(CPI) كنندهبر اساس شاخص قيمت مصرف
توان به اين نتيجه رسيد كه رشد، بازار سهام نيز رونق يافته مي ايم و همزمان با اين روند صعوديبوده

البته مي توان اين موضوع را . با افزايش تورم در ايران همواره بازدهي بازار سهام نيز افزايش يافته است
گذار است ها تأثيراز نگرشي ديگر تفسير نمود بدين ترتيب كه از آنجايي كه تورم بر ارزش ذاتي شركت

ها قيمت ها و تجهيزات آنها افزايش يافته و همزمان ضمن افزايش هزينهشود ارزش داراييمي باعث
ي آن افزايش سودآوري كنند نيز افزايش خواهد يافت كه نتيجهمحصولات و موادي كه توليد مي

از طرفي با بالا رفتن سود شركت قيمت سهام و به دنبال آن بازدهي بازار سهام . باشدشركت مي
  . فزايش خواهد يافتا

  
  پيشنهادات مبتني بر پژوهش -12

شود و از آنجا كه اين هاي اقتصادي محسوب مينرخ ارز به عنوان يك متغير مهم و كليدي در الگو
گذاري براي اين هاي سياستمتغير تأثير به سزايي بر بخش حقيقي و مالي اقتصاد دارد، لذا پيشنهاد

توان در صي نياز دارد، اما آنچه كه با استفاده از اين پژوهش ميمتغير به حساسيت و دقت نظر خا
  :قالب پيشنهاد بيان كرد به صورت زير است

 اندركاران بورس اوراق بهادار تعيين قيمت سهام شركتبا توجه با اينكه يكي از وظايف دست .1
مؤثر بر ي تمام عوامل هباشد و اين قيمت بايد نشان دهندهاي پذيرفته شده در بورس مي

 ي عوامل اقتصادي از جمله نوسانات ارزي و قيمتي در قيمتبنابراين بايد كليه. بورس باشد
ها نوسانات نرخ گذاري سهام شركتگردد در قيمتلذا پيشنهاد مي. گذاري سهام منظور گردد

  .ها لحاظ شودارز و قيمت
بايد به تأثيرات كوتاه د ميگذاران جديگذاران فعال در بازار سهام و همچنين سرمايهسرمايه .2

مدت و بلندمدت تغييرات ارزي و قيمتي بر شاخص قيمت سهام واقف باشند و تغييرات 
 .ي شاخص قيمت را ملاك ارزيابي و سودآوري و انتخاب سهام جديد قرار ندهنديكباره
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