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، 6، توليد ناخالص داخلـي    5، نرخ تورم  4، حجم پول  3بازدهي بورس اوراق بهادار    :هاي كليدي   واژه

  .8، مدل تصحيح خطاي برداري7ون برداريخود رگرسي

  E31-E44:بندي موضوعي طبقه
 
  مقدمهـ 

هاي هاي بسيار با اهميت عصر حاضر است و در زمره آرمان          رشد و توسعه اقتصادي از پديده     
تحقق اين واقعيت انكار ناپذير و ضروري عصر حاضـر، بـه            . آيدبسياري از كشورها به حساب مي     

اي در تحقـق    يكي از سازوكارهاي لازم و ضروري كه نقش عمده        .  دارد سازوكارهاي مناسبي نياز  
در واقع تداوم فعاليـت بـازار       . و دستيابي به رشد و توسعه اقتصادي دارد، بازار سهام و بدهي است            

  . شودسهام و بدهي سبب افزايش رشد اقتصادي كشورها مي
توان به عوامل  ن ميان ميدر اي. عوامل متعددي بر عملكرد بازار سهام تاثيرگذار است

يك . متعددي از جمله متغيرهاي كلان اقتصادي، وضعيت صنعت و وضعيت شركت اشاره نمود
هاي بازار و ساير معيارهاي اقتصادي، به  تحليلگر مي تواند از طريق تجزيه و تحليل شاخص

د و هاي مختلف و فرصت هاي متعدد بخش هاي اقتصادي پي ببر ارتباطي پايدار بين شاخص
در اين مقاله ابتدا عوامل موثر بر . چنين ارتباطي براي پيش بيني و تجزيه و تحليل سودمند است

گيرد و در ادامه ضمن تبيين عوامل كلان اقتصادي، صنعتي و بازدهي سهام مورد بررسي قرار مي
تاثير شركتي، به بررسي سه عامل كلان اقتصادي يعني حجم پول، تورم و توليد ناخالص داخلي و 

  پردازيمدار ميآنها بر بازدهي بورس اوراق بها

                                              
3  Securities Exchange Return 
4  Money Stock 
5  Inflation Rate 
6  Gross Domestic Production (GDP) 
7  Vector AutoRegression (VAR) 
8  Vector Error Correction Model (VECM) 
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  عوامل موثر بر بازدهي سهام - 1

اي عوامل موثر بر قيمت سهام را به اجزاي بنيادي و غير بنيادي تقسيم كرد و   طي مقاله9لي
وي عوامل موثر بر قيمت سهام را به دوسته اجزاي بنيادي و . اين اجزاء را  مورد بررسي قرار داد

  .كند بنيادي تقسيم ميغير 

   اجزاي بنيادي-الف

براي مثال، سود تقسيمي، . عوامل بنيادي، عوامل ناشي از ويژگي هاي خود سهام هستند
سود خالص و جريانات نقدي شركت منتشر كننده سهام، عوامل بنيادي تاثير گذار بر قيمت سهام 

زيل و قيمت سهام وجود منطقي است كه رابطه تنگاتنگي ميان سود شركت، نرخ تن. هستند
) جريانات نقدي(ارزش يك سهام برابر با ارزش تنزيل يافته سودهاي دريافتي آتي . داشته باشد

بنابراين، اگر . گذاران برابر است نرخ تنزيل نيز با نرخ بازدهي مورد انتظار سرمايه. مورد انتظار است
اهش يابد، در صورت يكسان سود سهام و سود تقسيمي شركت افزايش يابد، يا نرخ تنزيل ك

  . بودن ساير شرايط، قيمت سهام افزايش مي يابد

   اجزاي غير بنيادي-ب

عوامل غير بنيادي نيز تاثير . تغييرات قيمت سهام فقط ناشي از عوامل بنيادي سهام نيست
منظور از عوامل غير بنيادي عواملي مانند متغيرهاي . قابل توجهي بر تغييرات قيمت سهام دارند

البته مشخص . هاي اقتصادي تاثير مي گذارند كلان اقتصادي هستند كه بر بخش واقعي فعاليت 
هاي سهام تحت تاثير عوامل بنيادي و چه كسري  نيست كه واقعا چه كسري از نوسان قيمت
برخي از تحقيقات انجام شده بخش عمده نوسان . تحت تاثير عوامل غير بنيادي سهام است

براي مثال، لي . دانند ام را ناشي از اجزاي غير بنيادي موجود در بازار ميهاي سه پذيري قيمت
                                              

9 Lee 
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نتيجه گرفت كه حدود نيمي از انحراف در قيمتها به تغييرات سود خالص و سود تقسيمي بستگي 
ندارد و حتي به وسيله تغييرات نرخ بهره نيز نتوانست ساير تغييرات حاصل از عوامل غير بنيادي 

  .را توجيه كند
توان آنها را كاملا از  لبته اجزاي بنيادي و غير بنيادي بر يكديگر تاثير متقابل دارند و نميا

در سالهاي اخير، تاثير عوامل كلان اقتصادي بر نوسانات قيمت سهام توجه . يكديگر تفكيك كرد
 نقشي كه اخبار اقتصاد كلان در تشريح نوسانات قيمت سهام. محققين را به خود جلب كرده است

گذاران علاقه مند به استفاده از  بسياري از سرمايه. كند براي بازار سرمايه بسيار مهم است ايفا مي
از سوي ديگر، . ها هستند اطلاعات راجع به عوامل كلان اقتصادي در زمينه قيمت گذاري دارايي

برخي از منابع كند  اين مطالعات براي اقتصاد دانان نيز مثمر ثمر خواهد بود زيرا به آنها كمك مي
ها در بازار سهام را مد نظر قرار  ريسك سيستماتيك را شناسايي كرده و قيمت گذاري اين ريسك

  .دهند
توان عوامل موثر بر بازدهي سهام را از سه بعد تجزيه و تحليل شركت،  به طور كلي مي

  . تجزيه و تحليل صنعت و تجزيه و تحليل كلان نيز مورد توجه قرار داد
هاي قبل از  هاي اخير نسبت به سال هاي كلان اقتصادي در سال ل، پيش بينيبه هر حا

پيش بيني تحليلگران برجسته، بسيار مشابه هم است و اختلاف چنداني . اعتبار بالايي برخوردارند
البته تمام . توانند از آنها استفاده كنند گذاران مي شود و سرمايه هاي آنها ديده نمي در پيش بيني

ها  مهم اين است كه صحت پيش بيني. ها به نسبت يكساني از صحت برخوردار نيستند يپيش بين
  . هميشه در حال افزايش است
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همانطور كه مباحث فوق نشان مي دهد، بررسي تاثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر بازدهي 
 بازدهي در ادامه، تاثير سه متغير كلان اقتصادي بر. سهام، از اهميت ويژه اي برخوردار است

  . سهام مورد بررسي قرار مي گيرد

  بررسي تاثير حجم پول بر قيمت سهام - 2

آيد و  تغييرات در حجم پول، يكي از عوامل موثر بر متغيرهاي مهم اقتصادي به شمار مي
تواند در دستيابي به اهداف اقتصادي يك كشور از جمله رشد و توسعه بازار سرمايه تاثير  مي

 هر چند در تعريف پول اتفاق نظر كامل وجود ندارد، ولي در تعاريف رايج، .بسزايي داشته باشد
پول در اقتصاد . پول چيزي است كه در داد و ستد و مبادله مورد قبول عموم افراد جامعه مي باشد

  .شود كلان به مجموع اسكناس و مسكوك در دست مردم و سپرده هاي ديداري تعريف مي
، حجم پول را به اجزايي مانند پول و M1.  استM1عريف  البته اين تعريف از پول، ت

، مفهوم گسترده M2. سپرده هاي ديداري تعريف مي كند كه دقيقاً براي مبادله به كار ميروند

، M2در واقع . تري از پول را مد نظر دارد و حجم پول را به پول و شبه پول تعريف مي كند
شبه .  به عنوان بخشي از حجم پول معرفي مي كند از پول، شبه پول را نيزM1علاوه بر تعريف 

براي مثال مي توان به . پول، داراييهايي هستند كه از نظر وسيله مبادله بسيار نزديك پول هستند
  .سپرده هاي بانكي اشاره كرد

از نظر تئوري بايد رابطه بين حجم پول و شاخص كل قيمت سهام مثبت باشد؛ زيرا افزايش 
قابل ذكر است كه در . ها و از جمله سهام را افزايش دهد تقاضا براي داراييتواند  نقدينگي مي

البته در چند . بيشتر مطالعات صورت گرفته در خارج از كشور، اين رابطه مثبت اعلام شده است
 نيز ارتباط معني 1977 و كرافت در سال 1974 در سال 10مطالعه انجام شده مانند مطالعه پساندو

                                              
10 Pesando 
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 نيز رابطه بين 1990مطالعه انجام شده توسط بويل در سال .  متغير يافت نشدداري بين اين دو
در ادامه به بررسي بيشتر تحقيقات صورت گرفته در اين . كند اين دو متغير را معكوس ارزيابي مي

  .زمينه مي پردازيم
ايج نت. اند هاي پولي بر بازدهي سهام اقدام نموده برخي از تحقيقات به بررسي تاثير سياست

از جمله اين . اين تحقيقات حاكي از آن است كه سياست پولي بر بازدهي سهام تاثير دارد
 اشاره كرد كه 13 و فولنكمپ12، كوزيمانو11توان به تحقيقاتي مانند تحقيقات چامي تحقيقات مي

كنند كه بازار سهام متاثر از  اين محققين بيان مي. هارن در تحقيق خود آنها را ذكر كرده است
  . است پولي است و در دو دهه اخير ميزان تاثير پذيري آن افزايش داشته استسي

همچنين برخي ديگر از مطالعات صورت گرفته در آمريكا، رابطه ميان سياست پولي و 
 دريافتند كه 1995 در سال 15 و جانسون14به عنوان مثال جنسن. اند بازدهي سهام را تاييد كرده

  .تغيير سياست هاي پولي رابطه داردبازدهي سهام به طور منفي با 
گذاران نسبت   به بررسي عكس العمل بازدهي سرمايه2000 در سال 17 و اشنوزنبرك16مادورا

گذاران به طور معكوس با  آنها دريافتند كه بازدهي سرمايه. هاي پولي پرداختند به تغييرات سياست
  .تغييرات حجم پول مرتبط است

تغيير در سياست هاي پولي و نوسانات بازدهي سهام را در  ارتباط معني داري بين 18هارون
  . كند هايي كه سياست پولي انقباضي وجود داشته است تاييد مي دوره

                                              
11 Chami 
12 Cosimano 
13 Fullenkamp 
14 Jensen 
15 Johnson 
16 Madura 
17 Schnusenberg 
18 Harun 
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 و جانسون با اضافه كردن متغير عرضه پول به مدل 19همچنين محققيني مانند ينسن، مركر
آنها . وراق بهادار داردفاما و فرنچ مشاهده كردند كه عرضه پول تاثير معني داري بر بازدهي ا

همچنين دريافتند كه عوامل موثر بر وضعيت كسب و كار مانند بازدهي سود سهام، اساساً نقش 
هاي متفاوتي در تشريح تغييرات در بازدهي سهام و اوراق قرضه، بسته به محيط سياست پولي 

تواند دليل  مي بررسي نموده است كه آيا تغيير جهت در سياست پولي 20پاتليس. كند ايفا مي
كند كه سياست پولي  او چنين نتيجه گيري مي. موجهي براي پيش بيني بازدهي سهام باشد

  .هاي بلند مدت پيش بيني كند تواند بازدهي سهام را در طي افق مي
هاي سياست پولي تاثير مشابهي در صنايع مختلف مي گذارد و   دريافت كه شوك21توربك

نتايج . گيرد عني داري توسط سياست پولي تحت تاثير قرار ميبازدهي شركتهاي كوچك به طور م
كند كه حجم پول، حداقل در كوتاه مدت تاثير معني داري بر اقتصاد  وي اين فرضيه را تاييد مي

گويد كه آنها دريافتند كه سياست   مي23 و رتي22برگر در تحقيق خود به نقل از پارك. گذارد مي
آنها . شود ني داري بين نرخ تورم و بازدهي واقعي سهام ميپولي انقباضي باعث حركت منفي مع

هاي اقتصادي ناشي از سياست پولي بر بازدهي سهام  همچنين به اين نتيجه رسيدند كه شوك
  .گذارد تاثير منفي مي

البته بررسي تاثير حجم پول بر بازدهي سهام، از جنبه تاثير حجم پول بر تورم و تاثير تورم بر 
تاثير تورم بر بازدهي سهام در بخش بعدي مورد بررسي قرار . يز قابل بررسي استبازدهي سهام ن

  .مي گيرد

                                              
19 Mercer 
20 Patlis 
21 Torbek 
22 Park 
23 Reti 



87 بهار 1 شمارة فصلنامه بورس اوراق بهادار  
  

 

78 

  بررسي تاثير تورم بر بازدهي سهام -3

 ني شكاف ب ميزان و به تناسبدآي ي مدي كل پدي عدم تعادل عرضه و تقاضاطيتورم از شرا
گذاري است و در   سرمايهتورم يكي از عوامل موثر بر بازدهي. شود  ميفيضعت و دي تشد،آنها

به همين منظور مديران شركتها، . تصميم گيري هاي اقتصادي و مالي تاثير قابل توجهي دارد
تورم   ازي مختلففيراعت. گذاران توجه خاصي به تورم و انتظارات تورمي دارند سهامداران و سرمايه

به افزايش در سطح رم تو:  موضوع هستندكي انگري بباًيكه همه آنها تقر است به عمل آمده
، به tنرخ تورم، نرخ تغييرات سطح عمومي قيمتها است و براي سال . عمومي قيمتها اشاره دارد

 بر سطح عمومي قيمتها در t-1 و سال tصورت تقسيم تفاضل سطح عمومي قيمتها در سال 

   .شود  اندازه گيري ميt-1سال 
شود نرخ  فزايش نرخ بهره نيز باعث ميافزايش نرخ تورم، نرخ بهره را افزايش مي دهد و ا

گذاران نيز به  نرخ بازدهي مورد انتظار سرمايه. گذاران افزايش يابد بازدهي مورد انتظار سرمايه
بنابراين افزايش نرخ بازدهي . عنوان نرخ تنزيل براي تعيين ارزش داراييهاي مالي به كار مي رود

علي عايدات آتي و نهايتا كاهش ارزش سهام گذاران باعث كاهش ارزش ف مورد انتظار سرمايه
لازم به توضيح است كه ارزش داراييهاي مالي برابر با ارزش فعلي يا ارزش تنزيل يافته . شود مي

بنابراين افزايش تورم منجر به افزايش نرخ بهره و در . خالص جريانات نقدي آتي آن دارايي است
  . خواهد شدنتيجه كاهش ارزش فعلي جريانات نقدي آتي سهام

فاما در مطالعه خود به اين نتيجه رسيد كه بازدهي سهام همبستگي ساده و منفي با تورم 
قيمت سهام نيز . هاي واقعي اقتصاد منفي است رابطه بين نرخ تورم و نرخ رشد آتي فعاليت. دارد

جه به وجود بنابراين مي توان با تو. هاي واقعي اقتصاد است تحت تاثير مثبت نرخ رشد آتي فعاليت
شود،  رابطه مثبت بين قيمت سهام و فعاليت واقعي اقتصاد كه از بخش واقعي اقتصاد ناشي مي
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شود، و همچنين  وجود رابطه منفي بين تورم و فعاليت واقعي اقتصاد كه از بخش پولي ناشي مي
 ، وجود رابطهEPSوجود رابطه مستقيم بين بازدهي سهام و قيمت سهام با فرض ثابت ماندن

  .منفي بين بازدهي سهام و تورم را نتيجه گرفت
. شود البته بايد توجه داشت كه افزايش تورم موجب افزايش مبلغ جريانات آتي نقدي نيز مي

توان گفت حداقل در كوتاه مدت، بخشي از تاثير ناشي از افزايش نرخ تنزيل با  در نتيجه مي
  .شود افزايش مبلغ جريانات نقدي آتي جبران مي

در . گردد ها پس از مدت زماني بيشتر مي  رايط تورمي به طور متوسط سود اسمي شركتدر ش
واقع سودآوري افزايش نيافته است؛ بلكه سود اسمي افزايش يافته و علت افزايش سود اسمي نيز 

در واقع، . وقتي سود اسمي افزايش يابد، قيمت اسمي سهام نيز افزايش خواهد يافت. تورم است
هنگامي كه سود . آيد  ها پايين مي   كه نرخ تورم بالا باشد، كيفيت سود واقعي شركتهايي در سال

  .شود حاصل از تورم را از سود كل جدا كنيم، آنگاه كيفيت سود اقتصادي مشخص مي
هايي كه در بورس تهران صورت گرفته است نيز رابطه بين شاخص قيمت سهام  در بررسي

  .، مثبت و بسيار قوي استبورس اوراق بهادار تهران و تورم
؛ زيرا در شرايط تورمي استگذاري  ميل به سرمايهكاهش تاثير بسيار مهم و اساسي تورم، 

در شرايط تورمي قدرت خريد مردم كاهش مي يابد و افزايش . شود امكان پس انداز كم مي
ش پس انداز نيز كاه. ماند اي است كه مجالي براي پس انداز باقي نمي  هاي زندگي به گونه  هزينه

هاي بورس اوراق بهادار و در نتيجه كاهش بازدهي  گذاري و كاهش فعاليت  موجب كاهش سرمايه
نرخ افزايش  از جمله يآثار نامطلوب اقتصادباعث بروز نرخ تورم بالا به طور كلي . گردد سهام مي

شود  ه نيز سبب مياين مسال. شود هاي تامين مالي مي بانكي و در نتيجه افزايش هزينهتسهيلات 
  .بازدهي سرمايه گذاريها كاهش يابد
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 به شواهدي دال بر عدم همبستگي منفي بين بازدهي واقعي سهام و تورم در دوره 24گراهام
 1982 و 1976 تا 1953بر اساس تحقيقات وي در دو دوره . پس از جنگ جهاني دوم دست يافت

، همبستگي مثبت بين بازدهي واقعي 1983 تا 1976، همبستگي منفي و در دوره زماني 1990تا 
وي به شواهدي مبني بر تاييد فرضيه فاما دست يافت و بيان كرد در . سهام و تورم وجود دارد

اي كه همبستگي   اي كه همبستگي منفي وجود داشته است، سياست پولي بي تاثير و در دوره  دوره
نتايج اين تحقيق، اين نظريه را .  استهاي پولي تاثير گذار بوده مثبت وجود داشته است، سياست

كند كه رابطه بين بازدهي واقعي سهام و تورم تنها زماني منفي است كه تغيير در  تاييد مي
  .تقاضاي پول توسط تغييرات در رشد اسمي پول يعني سياست پولي خنثي نشود

  بررسي تاثير توليد ناخالص داخلي بر بازدهي سهام - 4

جامع ترين متغيري است كه عملكرد بخش واقعي اقتصاد را نشان ، 25توليد ناخالص داخلي
 ارزش بازار كليه كالاها و خدمات نهايي است كه "توليد ناخالص داخلي"طبق تعريف، . دهد مي

منظور از كالاها و خدمات نهايي، كالاها و . شود در يك كشور در طول يك سال توليد مي
وليد قرار دارند و خريداران، آنها را براي استفاده در خدماتي است كه در آخرين مرحله زنجيره ت

در مقابل مفهوم كالاهاي . كنند خريداري نمي) جهت عرضه در بازار(توليد كالاها و خدمات ديگر 
اي قرار دارند كه از آنها براي توليد كالاها و خدمات ديگر استفاده  نهايي، كالاهاي واسطه

  . شود مي
ر سال بيانگر مجموع عملكرد بخشهاي اقتصادي در به كارگيري توليد ناخالص داخلي در ه

بر اساس يك رابطه حسابداري، توليد ناخالص داخلي به طور . منابع و توليد كالاها و خدمات است
هاي بخش دولتي و خالص  مستقيم به ميزان مصرف، سرمايه گذاري بخش خصوصي، هزينه

                                              
24 Graham 
25 Gross Domestic Product 
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 سرمايه به عنوان نهادي منسجم جهت انجام از سوي ديگر بازار. صادرات كشور وابسته است
به . شود گذاري مستقيم توسط بخش خصوصي در بخشهاي مختلف اقتصادي قلمداد ميسرمايه

عبارت ديگر، تحولات بازار سرمايه مستقيماً بر جذب سرمايه هاي بخش خصوصي موثر بوده و 
 شكوفايي و رونق بازار سرمايه كه مطمئناً. در ادامه بر توليد ناخالص داخلي تاثير گذار خواهد بود

در ايران در شكل نظام مند بورس اوراق بهادار متجلي شده است، بازگو كننده رغبت و تمايل 
گذاران براي سرمايه گذاري و از سوي ديگر منعكس كننده وضعيتهاي مختلف چرخه  سرمايه

خالص داخلي و بازدهي بورس بنابراين، شناخت رابطه بين توليد نا. باشد تجاري در يك اقتصاد مي
  . اوراق بهادار، به درك صحيح سيستم اقتصادي و دريافت كاركرد درست آن منجر خواهد شد

شواهدي از : تورم و رفتار قيمت سهام"ادگبانام و اريكي در تحقيق خود در نيجريه با عنوان 

 معني داري ناشي از  به اين نتيجه رسيدند كه تغييرات قيمت سهام به صورت"بازار سهام نيجريه

 . بوده است1997 – 1980دوره زماني تحقيق آنها .  استM1 و GDPتغييرات 

اقدام به به بررسي همبستگي بين اقتصاد و بازار سهام ) 27به نقل از كيراتيوانيچ (26الچامي
نتايج تحقيقات وي نشان داد كه همبستگي مثبت و زيادي بين بازار سهام آلمان و . آلمان نمود

   . قرار داده بود وجود دارد GNPهاي واقعي اقتصاد كه وي معيار آنرا  ليتفعا
نيز در بررسي هاي خود به وجود يك رابطه قوي بين فعاليت ) به نقل از كيراتيوانيچ(فاما 

  .واقعي اقتصاد و بازهي سهام پي برد
ي سهام كيراتيوانيچ نيز در تحقيق خود كه به بررسي متغيرهاي كلان اقتصادي بر بازده

گيرد كه پردازد، نتيجه ميمي) اندونزي، مالزي، فيليپين و تايلند(هاي چهار كشور آسيايي شركت

                                              
26 El Chami  
27 Thanaiwong Kirativanich 
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. بر بازدهي بازار سهام كشور اندونزي تاثيرگذار است) GDPاز جمله (متغيرهاي كلان اقتصادي 
  .البته نتيجه گيري او در مورد سه كشور مالزي، فيليپين و تايلند چنين نيست

  وش تحقيقر - 6

مفهوم تحقيق در . اعتبار و ارزش قواعد در هر شاخه از علم به روش شناخت آن باز مي گردد
ادبيات روش شناسي به صورت يك عمل منظم به منظور كسب پاسخ براي پرسشهاي مطرح 

در روش تحقيق مجموعه اي از قواعد، "به اين ترتيب، . شده در موضوع تحقيق تعريف شده است
ههاي معتبر و نظام يافته براي بررسي واقعيتها، كشف مجهولات و دستيابي به راه حل ابزار و را

روش تحقيق مورد استفاده در اين تحقيق نيز مدل خود رگرسيون . "شود مشكلات بيان مي

كه از اين پس (و مدل تصحيح خطاي برداري ) شود ناميده ميVARكه از اين پس (برداري 

VECMستا) شودٍٍٍ ناميده مي.  
سوال تحقيق حاضر اين است كه آيا سه متغير كلان اقتصادي حجم پول، نرخ تورم و توليد 
ناخالص داخلي بر بازدهي بورس اوراق بهادار تاثير مي گذارند يا خير؟ از اين رو فرضيات تحقيق 

  : چنين مطرح شده است

 هادار در ايران ميان تغييرات حجم پول و تغييرات بازدهي بورس اوراق بيرابطه معنادار •
  .وجود ندارد

  ميان تغييرات نرخ تورم و تغييرات بازدهي بورس اوراق بهادار در ايرانيرابطه معنادار •
  .وجود ندارد

 ميان تغييرات توليد ناخالص داخلي و تغييرات بازدهي بورس اوراق يرابطه معنادار •
  . وجود نداردبهادار در ايران
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 با 1384 لغايت 1369ساله از سال 16ي دوره اي يرندهاطلاعات آماري اين تحقيق نيز دربرگ
هاي فصلي اقتصاد كلان ايران براي متغيرهاي توليد ناخالص داخلي، حجم پول، استفاده از داده

لازم به ذكر است كليه تغييرات بر اساس فرمول . تورم و بازدهي بورس اوراق بهادار تهران است

100*)(

0

01

X
XXR −

تدا و انتهاي هر فصل را براي هر پارامتر در نظر مي  كه مقدار اب=

با توجه به اينكه درباره سه متغير توليد ناخالص داخلي، حجم . شود گيرد، مورد محاسبه واقع مي
پول و تورم در بخشهاي قبلي مقاله توضيح داده شد، در ادامه اشاره كوتاهي به بازدهي بورس 

  .اوراق بهادار مي شود
راق بهادار در واقع بيانگر رشد يا افت شاخص كل قيمتي در ابتدا و انتهاي بازدهي بورس او

در ايران براي نخستين بار روزنامه كيهان انگليسي اقدام به محاسبه و . خواهد بود) فصل(هر بازه 
اين . انتشار شاخص بهاي سهام به صورت شاخص هفتگي براي ميانگين بهاي اوراق بهادار نمود

 تا اوايل 1355داد و از آذر اي اوراق ده بانك و ده شركت صنعتي را نشان ميشاخص تغييرات به
 اقدام به محاسبه و انتشار 1369بورس اوراق بهادار تهران از فروردين ماه .  منتشر گرديد1357

  .  نموده است كه داراي فرمول زير مي باشد28شاخص قيمت خود به نام تپيكس

 
شود، اين كار براي شده در بورس محاسبه مييرفتههاي پذاز فرمول فوق شاخص شركت

∑فرمول لاسپيرز . شودها انجام ميكليه شركت
∑=

00

0

qp
qp

I n براي محاسبه شاخص بهاي 

                                              
28- TEPIX 
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سهام در يك شاخه از صنعت و همچنين شاخص كل قيمت سهام  در بورس اوراق بهادار تهران 

 شركتي كه 54 بر اساس تغييرات بهاي سهام 0pلازم به ذكر است كه در آغاز، . رودبه كار مي
در تحقيق حاضر به . اند محاسبه گرديده است در بورس فعال بوده1368 ماهه دوم سال 6در 

 قيمت نيستيم، بنابراين تنها به –دليل بازه زماني آن، قادر به استفاده از شاخص بازدهي نقدي 

  .شود ا ميتغييرات شاخص كل قيمتي اكتف
. شودهاي خودرگرسيون برداري استفاده ميدر اين تحقيق جهت آزمون فرضيات از مدل

بوده و )  تا كنون1957حداقل از سال (مدلهاي خودرگرسيون برداري تقريباً داراي سابقه طولاني 
 در در ابتدا مدلهاي خطي هم. گيرندبه عنوان ابزار تحليل سريهاي زماني مورد استفاده قرار مي

ها نيز به همين ترتيب محاسبات اين مدل. شدندعمل و هم در تئوري به راحتي به كار گرفته مي
هاي پرقدرت با توانايي محاسبات گسترده و ساده بود؛ اما با پيشرفت تكنولوژي و ابداع رايانه

سماً  سيمز ر1980تا اينكه در سال .  هموار گرديدVARپيچيده راه براي اجراي مدلهايي نظير 

به اين ترتيب .  به جاي مدلهاي معادلات شبيه سازي كننده اقدام نمودVARبه معرفي مدل 

VARبه شكل عمومي به جامعه اقتصاددانان معرفي و پيشنهاد شد .  

 در توجه به پويايي روابط بين متغيرهـا باعـث اسـتقبال از آن               VARويژگي ساختاري مدل    
ه است كه براي بررسي تـأثير متغيرهـاي مختلـف بـر      اثبات كردي علم قاتيتحقهمچنين  . گرديد
   . از كارآمدي بيشتري برخوردار است VAR بورس، مدل يبازده

  تجزيه و تحليل داده ها  - 7

در اين بخش، الگوي خودرگرسيون برداري براي تجزيه و تحليل داده هاي تحقيق اجرا مي 
در . زمون هم انباشتگي انجام شودبه طور خلاصه ابتدا بايد مرتبه بهينه وقفه انتخاب و آ. شود

. ادامه نيز براي كنترل مدل، آزمونهاي خود همبستگي پسماندها و غير نرمال بودن انجام مي شود
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لازم به ذكر است به علت غير خطي بودن روابط بين متغيرهاي مدل، انجام تحليل عليت گرنجر 
 با هدف Fداراي آماره آزمون ، VARتخمين انجام شده با مدل . مفيد و در نتيجه لازم نيست

ها با آماره. "ضرايب مختلف متغيرهاي با وقفه همزمان صفر هستند"آزمون اين جمله است كه 
  . درصد اطمينان، مورد آزمون و پذيرش قرار خواهند گرفت95 تا 90اطمينان 

 همچنين بايد توجه داشت تنها در صورتي كه آزمون هم انباشتگي به تاييد وجود تنها يك
رابطه تعادلي بلندمدت در بين اين متغيرها منجر شود، مي توان از طريق اجراي الگوي 

در غير اين صورت يعني وجود بيش از . خودرگرسيون بردراي به نتايج قابل قبولي دست يافت
در . يك رابطه تعادلي بلندمدت، انتظار اين است كه روابط بين متغيرها از حالت خطي فراتر باشد

، با استفاده از مدل تصحيح خطاي برداري به اصلاح روابط مي پردازيم و الگوي اين صورت
خودرگرسيون برداري را بر اساس نتايج بدست آمده از مدل تصحيح خطاي برداري، تنظيم و 

  .برازش مي كنيم

معيار : اند از همچنين در مورد معيار انتخاب مدل استاندارد، دو معيار معروف اطلاعات عبارت
معيار شوارتز بسيار باثبات است . (SBIC)) 1978 (30 و معيار شوارتز(AIC)) 1974 (29كآكاي

هر يك . معيار آكايك باثبات نيست اما از كارايي بالاتري برخوردار است. اما كارايي لازم را ندارد
 به ديگري برتري مطلق هاي خاص خود را دارند و هيچ يك نسبت ها و قوت از معيارها ضعف

در بين (در كل براي تصريح مدل خودرگرسيون برداري بايد به كوچكترين معيار اطلاعاتي . ندارد
در . توجه نموده و بر آن اساس وقفه بهينه را در مدل تعيين كرد) نتايج آمده در وقفه هاي مختلف

 معرفي شده كه علاوه بر هود معيار اطلاعاتي ديگري به نام رتبه لايكليEVIEWSنرم افزار 

                                              
29 Akaike 
30 Schwarz 
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 و با فرض برابري 2در نظر گرفتن معيارهاي آكايك و شوارتز، از معادله زير در قالب توزيع كاي 
m31 با تعداد پارامترهاي مدل، به تعيين رتبه مي پردازد.  

 
  بررسي مانايي متغيرهاي اصلي مدل) الف

، رفتار متغيرهاي مورد آزمون )واحدآزمون ريشه (با استفاده از آزمون ديكي فولر تعميم يافته 
  .نتايج آزمون، در جدول ذيل قابل مشاهده است. را بررسي مي نماييم

  - ديكي فولر افزوده شده-نتايج آزمون ريشه واحد: 1جدول 

  )تست مك كينون(توضيحات نتيجه معناداري ريشه واحد   متغير

 –با عرض از مبداء (ري در حالتهاي مختلف گيدر سطح اوليه بدون نياز به تفاضل  توليد ناخالص داخلي

براي بخشيدن درجه .  درصد معنادار است99با احتمال ) روند و بدون هيچ يك از آنها
 استفاده خواهد شد ,D(GDPR), يكسان هم انباشتگي به مدل در مراحل آزمون مدل از 

  

  D(INFR) . درصد معنادار است90گيري مرتبه اول با احتمال پس از تفاضل  تورم

  D(M2R . .( درصد معنادار است95گيري مرتبه اول با احتمال پس از تفاضل  حجم نقدينگيتغييرات

كل شاخصتغييرات
  سهامقيمتي

 درصد معناداري عرض از مبداء تاييد 95اول با احتمال گيري مرتبهپس ازتفاضل
 D(SIR) .گرديد

   وقفهآزمونهاي هم انباشتگي و انتخاب بهترين)  ب     

آزمون هم انباشتگي يوهانسن، به كارگيري روش حداكثر درستنمايي براي تخمين روابط 
به عبارت ديگر با توجه به محدوديتهاي به كارگيري روش حداقل مربعات . تعادلي بلندمدت است

اگر بيش از يك رابطه . در تخمين رابطه بلندمدت، از روش حداكثر درستنمايي استفاده مي شود

                                              
  . مراجعه شود Eviewsبراي كسب اطلاعات بيشتر، به راهنماي نرم افزار . 61
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وجود داشته باشد، روش حداقل مربعات از تبيين آن عاجز است و ) r>1( بلند مدت تعادلي
در اين آزمون فرض مي شود . تخمينهاي سازگاري از بردارهاي هم انباشته كننده ارائه نمي كند
 معادله است و كليه عناصر آن nداده ها از سيستم خودرگرسيون برداري توليد شده اند كه داراي 

 به گونه اي انتخاب مي شود كه از عدم خود همبستگي پياپي و pطول وقفه ها يا . ددرونزا هستن
توزيع جمله اختلال نيز به دليل استفاده از روش . واريانس ناهمساني اطمينان حاصل كنيم
در آزمون يوهانسن ابتدا مقادير ويژه ناشي از حل . حداكثر درستنمايي، نرمال فرض مي شود

ست آمده و سپس نرمال شدن دستگاه را براي دستيابي به معادلات بلندمدت دستگاه معادلات، بد
تعداد روابط بلند مدت توسط آزمونهاي تريس و حداكثر مقادير ويژه مشخص مي . شاهد هستيم

  . گردد كه در جدول آزمون يوهانسن توسط نرم افزار ارائه مي شود
ت كه ابتدا كليه متغيرها بايد از يك روش استنتاج از جدول آزمون يوهانسن به اين ترتيب اس

درجه هم انباشته باشند؛ به اين ترتيب توليد ناخالص داخلي را نيز با يك درجه تفاضل  بيان مي 
فرض صفر در مدل يوهانسن آن است كه تنها يك رابطه تعادلي بلند مدت منحصر به فرد . كنيم

دل خودرگرسيون برداري را با در صورت تاييد فرض صفر به راحتي مي توان م. وجود دارد
در غير اين صورت، يعني دستيابي به رتبه هاي . اطمينان از سازگاري ضرايب مدل آزمون كرد

بالاتر يا تعداد معادلات بلند مدت بيش از يك، بايد از روش تصحيح خطا استفاده كرد و سپس 
كا به روش عليت در اين صورت ات.  تبديل كردVARضرايب تخميني به اين روش را به مدل 

زيرا وقتي تعداد روابط بلندمدت بيش از يك باشد، . گرنجر براي مقايسه نتايج صحيح نمي باشد
  .بايد از روش غير خطي براي تخمين الگو استفاده نمود

 وجود دارد ي انهي گز،Eviews در نرم افزار وهانسني آزمون يلازم به ذكر است در منو
  صي تلخنهي گزني ا. كندي ارائه منهي وقفه بهشنهاديبه همراه پ را وهانسني ي آزمونهاهيكه كل
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 وجود هم ي بررسگري فروض د،9-4 و 8-4 جداول جي علاوه بر نتانيبنابرا.  شده استدهينام
 تعداد معادلات هم انباشته معنادار در همان گردد  كه ي ماني رتبه مدل بانيدر پانيز  يانباشتگ

  .مدل است
 را به كار مي 2و 1هاي  به شكل خودكار وقفهEviewsدل، نرم افزار براي وقفه دهي در م

به اين شكل كه پي در پي تا . ها، استفاده از آزمون ترتيبي استروش يافتن صحيح وقفه. بندد
در . به دست آيد، وقفه به مدل داده مي شود) با توجه به آماره هاي مدل(جايي كه بهترين نتايج 

) هود لايكلي- شوارتز-آكايك(ين نتيجه را بر اساس معيارهاي اطلاعاتي اي كه بهترپايان وقفه
اين عمل در طي مراحل انجام  با تكرار . به دست دهد، به عنوان وقفه مناسب برگزيده مي شود

  .آزمون صورت مي گيرد
   و هم انباشتگي يوهانسني راست نمايينتايج تست رتبه: 2جدول 

Sample: 1369:2 1384:4 

Included observations: 59 

Series: D(SIR) D(GDPR) D(M2R) D(INFR)  

Lags interval: 1 to 2 

      

Data 

Trend: 

None  None Linear Linear Quadratic 

Rank or No 

Intercept 

Intercept Intercept Intercept Intercept 

No. of 

CEs 

No 

Trend 

No Trend No 

Trend 

Trend Trend 

      

Log Likelihood by Model and Rank  
      

0 -858.227 -858.227 -857.918 -857.918 -856.883 

1 -797.394 -797.329 -797.035 -796.876 -795.847 

2 -763.707 -762.726 -762.691 -760.985 -760.929 

3 -756.966 -755.909 -755.876 -754.165 -754.121 

4 -751.531 -750.411 -750.411 -748.658 -748.658 
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               Akaike Information Criteria by Model and Rank 

      

0 30.17717 30.17717 30.3023 30.3023 30.40281 

1 28.38622 28.41794 28.50967 28.53817 28.60498 

2 27.5155 27.55004 27.61664 27.6266 27.69251 

3 27.55816 27.62403 27.6568 27.70052 27.73291 

4 27.64512 27.74274  27.74274 27.81892 27.81892 

      

Schwarz Criteria by Model and Rank 

      

0 31.30397 31.30397 31.56995 31.56995 31.81131 

1 29.79472 29.86165 30.05902 30.12273 30.29518 

2 29.2057 29.31066 29.44769 29.52807 29.66441 

3 29.53006 29.70157 29.76955 29.91891 29.98651 

4 29.89872 30.13719 30.13719 30.35422 30.35422 

      

L.R. Test: Rank = 

4 

Rank = 4 Rank =4 Rank = 2 Rank = 4 

 
Sample: 1369Q2 1384Q4    

Included observations: 59   

Series: D(SIR) D(INF) D(GDPR) D(M2R)   

Lags interval: 1 to 2     

 Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model 

Data 

Trend: 

None  None Linear Linear  Quadratic 

Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercep

t 

Intercept 

 No Trend No Trend No Trend Trend Trend 

Trace 4 4 4 2 4 

Max-Eig 4  2 2 2  2 

 *Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)  

 معادله تعادلي بلند مدت در الگوي حاضر 4 و حداكثر 2جدول فوق نشان مي دهد كه حداقل 
ول ذيل نيز مويد جد. وجود دارد و بنابراين نياز به استفاده از الگوي تصحيح خطاي برداري است

  .نتايج جدول بالا اما به صورت مبسوط است
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  نتايج تست هم انباشتگي براي فرض الگوي خطي با عرض از مبداء و بدون روند: 3جدول 

Sample: 1369:2 1384:4 

Included observations: 59 

Series: D(SIR) D(GDPR) D(M2R) D(INF)  

Lags interval: 1 to 2 

Series: D(SIR) D(GDPR) D(M2R) D(INFR)  

      

 Likelihood 5 

Percent 

1 Percent Hypothesized 

Eigenvalue Ratio Critical 

Value  
Critical Value No. of CE(s) 

0.873032 215.0144 47.21 54.46       None ** 

0.687835 93.24917 29.68 35.65    At most 1 **  
0.206278 24.56008 15.41 20.04    At most 2 **  
0.169104 10.92981 3.76 6.65    At most 3 **  

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level 

 L.R. test indicates 4 cointegrating equation(s) at 5% significance level 

ا يك رابطه تعادلي بلند مدت بين متغيرهاي نتايج جدول فوق نشان مي دهد داشتن تنه
 رابطه تعادلي بلند 4هود بر اين اساس رتبه لايكلي. تحقيق با فرض روابط خطي رد مي شود

مدت را شناسايي مي كند؛ لذا با توجه به وجود روابط غير خطي بين متغيرهاي مدل، بايد از مدل 
 به روابط  Eviews به كمك نرم افزار تصحيح خطا در تبيين الگو استفاده نمود و نتايج را

  . الگوي خودرگرسيون بازگشتي تعميم داد
  :تخمين مدل تصحيح خطا) ج

  : نتايج اجراي الگو را با سه معادله هم انباشته كننده نشان مي دهد4جدول 
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  نتايج اجراي الگوي تصحيح خطا با فرض وجود روابط تعادلي غير خطي : 4جدول 

 Vector Error Correction Estimates 

 Sample (adjusted): 1370Q2 1384Q4  

D(SIR(-1)) 1 0 0  

D(GDPR(-1)) 0 1 0  

D(M2R(-1)) 0 0 1  

D(INF(-1)) -0.43337 0.01377 0.091867  

 -0.24174  -0.0745 -0.16597  

 (-1.79276) -0.18482 -0.55353  

@TREND(69:1))  0.015957 0.015441 0.001993  

C  -0.5239  -0.18532 -0.24107   

Error Correction: D(SIR,2) D(GDPR,2) D(M2R,2) D(INFR,2) 

CointEq1 -1.91667 0.062577 -0.01486 0.096582 

 0.09512- 0.06395- 0.12646-  0.1937-  انحراف معيار 

 1.01534- (0.23242-) 0.49485- (9.89503-)  آماره تي

CointEq2 -0.06516 -3.9788 0.024208 0.047438 

 0.17353- 0.11665- 0.23069-  0.35335-  انحراف معيار 

 0.27338- 0.20752- (17.2475-) (0.18441-)  آماره تي

CointEq3 -0.89836 0.113063 -0.89726 -0.39099  

 0.39165- 0.26329- 0.52066-  0.79752-  انحراف معيار 

 (0.99833-) (3.40790-) 0.21715- (1.12645-)  آماره تي

D(SIR(-1),2) 0.496258 -0.01215 -0.00045 -0.06415 

 0.07013- 0.04714- 0.09323- 0.1428-  انحراف معيار 

 (0.91470-) (0.00956-) (0.13034-) 3.47513-  آماره تي

D(SIR(-2),2) 0.152117 0.024993 0.000329 -0.02792 

 0.04203- 0.02826- 0.05588- 0.0856-  انحراف معيار 

 (0.66416-) 0.01164- 0.44725- 1.77716-  آماره تي

D(GDPR(-1),2) 0.13229 1.938976 -0.0196 -0.0446 

 0.12311- 0.08276- 0.16366- 0.25069-  انحراف معيار 

 (0.36226-) (0.23683-) 11.8472- 0.5277-  آماره تي

D(GDPR(-2),2) -0.00374 0.871591 -0.00048 -0.05843 

 0.06932- 0.0466- 0.09215-  0.14115-  انحراف معيار 

 (0.84292-) (0.01025-) 9.45814- (0.02651-)  آماره تي

D(M2R(-1),2) 0.516262 -0.11242 -0.23136 0.08642 

 0.32244- 0.21676- 0.42866- 0.65659-  انحراف معيار 

 0.26802- (1.06732-) (0.26225-) 0.78627-  آماره تي

D(M2R(-2),2) 0.026649 -0.05969 -0.14547 0.093327 

 0.21964- 0.14766- 0.292- 0.44726-  انحراف معيار 

 0.4249- (0.98520-) (0.20440-) 0.05958-  آماره تي

D(INF(-1),2) -0.74171 -0.01423 0.142356 -0.71914 

 0.14271- 0.09594- 0.18972-  0.29061-  انحراف معيار 
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 Vector Error Correction Estimates 

 Sample (adjusted): 1370Q2 1384Q4  

 (5.03912-) 1.48381- (0.07498-) (2.55227-)   تيآماره

D(INF(-2),2) -0.23307 -0.00385 -0.01643 -0.29635 

 0.14235- 0.0957- 0.18925-  0.28987-  انحراف معيار 

 (2.08183-) (0.17172-) (0.02035-) (0.80403-)  آماره تي

C -8.34215 -0.93151 0.011321 -0.15351 

 1.70173- 1.144- 2.26231-  3.46526-  انحراف معيار 

  (0.09021-) 0.0099- (0.41175-) (2.40736-)  آماره تي

@TREND(69:1))  0.183878 0.067515 -0.0001 0.002014 

 0.04495- 0.03022- 0.05975- 0.09153-  انحراف معيار 

 0.04482- (0.00334-) 1.1299- 2.00904-  آماره تي

 R-squared  0.87923 0.930583 0.617862 0.493505 

 Adj. R-squared 0.847725 0.912474 0.518173 0.361376 

 Sum sq. resids 6475.335 2759.907 705.7411 1561.604 

 S.E. equation 11.86458  7.745836 3.916912 5.826484 

 F-statistic 27.90747 51.38842 6.197934 3.735024 

 Log likelihood -222.315 -197.157 -156.928 -180.357 

 Akaike AIC 7.976773 7.12397 5.760266 6.554486 

 Schwarz SC  8.434536 7.581732 6.218028 7.012249 

 Mean dependent -2.04407 0.216949 0.038983 -0.00339 

 S.D. dependent 30.40449  26.18183 5.642848 7.290948 

 Determinant Residual Covariance   1486460 

 Log Likelihood   -754.121 

 Akaike Information Criteria   27.73291 

 Schwarz Criteria    29.98651 

، براي وضعيت دارابودن عرض از مبداء و بدون روند و درجه هم انباشتگي يك Fمقدار آماره 
از روي جدول تعيين وجود رابطه ) يعني همه متغيرها بعد از يكبار تفاضل گيري مانا شده اند(

اين مقدار در حالت بدون عرض از مبداء و روند .  پارامتر است5 براي 36/3تعادلي بلند مدت برابر 
تغييرات (همانگونه كه قابل مشاهده است، مدل براي كليه متغيرهاي مدل .  خواهد بود9/2برابر 

معنادار شده اما روابط ) و نرخ تورم نقدينگي - تغييرات توليد ناخالص داخلي –شاخص سهام 

روابط معنادار در جدول بالا مشخص شده . دقيقي از معادله مربوط به تورم قابل استخراج نيست
  .به اين ترتيب گام اول تخمين به پايان مي رسد. اند
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براي بدست آوردن ضرايب مدل خودرگرسيون برداري مدل برآورد شده فوق مجدداً از نرم 
  :رفته و جدول زير را استخراج مي كنيمافزار كمك گ

  
  نتايج تنظيم و برازش مدل خودرگرسيون برداري: 5جدول 

Estimation Proc: 

=============================== 

EC 1 2 D(SIR) D(GDPR) D(M2R) D(INF)  @ C  

VAR Model: 

=============================== 

D(SIR,2) = A(1,1)*(B(1,1)*D(SIR(-1)) + B(1,2)*D(GDPR(-1)) + B(1,3)*D(M2R(-1)) + B(1,4)*D(INF(-1)) + 

B(1,5)*(@TREND(69:1)) + B(1,6)) + A(1,2)*(B(2,1)*D(SIR(-1)) + B(2,2)*D(GDPR(-1)) + B(2,3)*D(M2R(-1)) + 

B(2,4)*D(INF(-1)) + B(2,5)*(@TREND(69:1)) + B(2,6)) + A(1,3)*(B(3,1)*D(SIR(-1)) + B(3,2)*D(GDPR(-1)) + 

B(3,3)*D(M2R(-1)) + B(3,4)*D(INF(-1)) + B(3,5)*(@TREND(69:1)) + B(3,6)) + C(1,1)*D(SIR(-1),2) + 

C(1,2)*D(SIR(-2),2) + C(1,3)*D(GDPR(-1),2) + C(1,4)*D(GDPR(-2),2) + C(1,5)*D(M2R(-1),2) + C(1,6)*D(M2R(-

2),2) + C(1,7)*D(INF(-1),2) + C(1,8)*D(INF(-2),2) + C(1,9) + C(1,10)*(@TREND(69:1)) 

 

 

VAR Model - Substituted Coefficients: 

===============================  

 -)) 69:1(TREND@*(0.01595708456)) + 1-(INF(D*0.4333728463 -)) 1-(SIR(D*( 1.916673109 - ) = 2,SIR(D

)) 69:1(TREND@*(0.01544130745)) + 1-(INF(D*0.01376984259) + )1-(GDPR(D*( 0.06516257102 - ) 0.5238988165

- 0.1853212411 ) - 0.8983627195*( D(M2R(-1)) + 0.09186692129*D(INF(-1)) + 0.001993444867*(@TREND(69:1)) - 

 -) 2,)1-(PRGD(D*0.1322903177) + 2,)2-(SIR(D*0.1521171239) + 2,)1-(SIR(D*0.4962583418 ) + 0.2410720278

 - )2,)2-(R2M(D*0.02664904609) + 2,)1-(R2M(D*0.5162619128) + 2,)2-(GDPR(D*0.003741997285

))69:1(TREND@*(0.1838782453 + 8.342144575 -) 2,)2-(INF(D*0.2330663225 - )2,)1-(INF(D*0.7417071143 

  آزمون نرمال بودن پسماندهاي الگوي تصحيح خطا)  د      

 در جدول زير نشان داده شده پسماندهاي الگوي تصحيح خطا آزمون نرمال بودن نتايج
  . برا، نشانگر نرمال بودن پسماندها است-نتايج با استناد به آماره ژاك. است
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  نتايج آزمون نرمال بودن پسماندهاي الگوي تصحيح خطا: 6جدول 
VEC Residual Normality Tests   

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)  
H0: residuals are multivariate normal  

Sample: 1369Q2 1384Q4   
Included observations: 59   

     چولگي
Component Skewness Chi-sq Df Prob. 

     
     
1 -0.177997  0.311549 1  0.5767 
2 -0.446940  1.964261 1  0.1611 
3  0.312217  0.958546 1  0.3276 

4 -0.487374  2.335749 1  0.1264 
     

Joint   6.149500 5  0.2919 
     

     كشيدگي
Component Kurtosis Chi-sq df Prob. 

     
     
1  1.405630  6.249121 1  0.0124 
2  2.183851  1.637494 1  0.2007 

3  1.691245  4.210734 1  0.0402 

4  5.214407  12.05468 1  0.0005 
     

Joint   24.15310 5 0.0002  
     

     نرمالي
Component Jarque-Bera Df Prob.  

     
     

1  6.560669 2  0.0376  
2  3.601755 2  0.1652  

3  4.790130 2  0.0912  

4  14.39043 2  0.0008  
     

Joint  30.30260 10 0.0008   

  

  آزمون خود همبستگي ) هـ
به وسيله مشاهده نمودار ريشه هاي معكوس خود رگرسيوني مي توان دريافت آيا بين 

اين مسئله در نمودار زير بيان شده و مبين آن است . پسماندهاي مدل وابستگي وجود دارد يا خير
  . كه وابستگي خاصي بين پسماندها وجود ندارد
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  خودرگرسيونينمودار ريشه هاي معكوس : 1نمودار 
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  نتيجه گيري

  : استخراج مي شوند8-4بهترين پاسخها با توجه به معناداري ضريب، از جدول 
D(SIR,2) = - 7.35 - 1.91* D(SIR(-1)) + 0.82*D(INF(-1)) +0.49*D(SIR(-1),2) + 

0.15*D(SIR(-2),2) - 0.74*D(INF(-1),2) + 0.155*(@TREND(69:1)) 
 R-squared  0.879230 

 Adj. R-squared  0.847725 

 Sum sq. resids  6475.335 

 S.E. equation  11.86458 

 F-statistic  27.90747 

با توجه به قدرت توضيح دهندگي بالا و پرقدرت بودن آماره اف، مدل بالا مي تواند مبناي 
 :تنتايج آزمون فرضيات به صوت زير اس. خوبي براي ارزيابي فرضيات تحقيق واقع شود
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بين تغييرات حجم پول و تغييرات بازدهي بورس اوراق بهادار ارتباط : فرضيه اول
 .معناداري وجود ندارد

 ضريب رگرسيوني بدست آمده از تخمين tبه علت اينكه آماره : نتيجه آزمون فرضيه

 براي هر دو وقفه تغييرات حجم پول در ناحيه بحراني واقع شده است، VARمدل 
ه فرضيه فوق تاييد بر شاخص كل قيمت سهام تاييد نشده و در نتيجمتغير تاثير اين 

  .شود مي
بين تغييرات نرخ تورم و تغييرات بازدهي بورس اوراق بهادار ارتباط : فرضيه دوم

 .معناداري وجود ندارد

 ضريب رگرسيوني بدست آمده از تخمين tبه علت اينكه آماره : نتيجه آزمون فرضيه
فه تغييرات نرخ تورم در ناحيه بحراني واقع نشده است، تاثير  براي اولين وقVARمدل 

  .اين متغير بر شاخص كل قيمت سهام تاييد شده و در نتيجه فرضيه فوق رد مي شود
بين تغييرات توليد ناخالص داخلي و تغييرات بازدهي بورس اوراق : فرضيه سوم

 .بهادار ارتباط معناداري وجود ندارد

 ضريب رگرسيوني بدست آمده از تخمين t علت اينكه آماره به: نتيجه آزمون فرضيه

 براي هر دو وقفه تغييرات توليد ناخالص داخلي در ناحيه بحراني واقع شده VARمدل 
است، تاثير اين دو متغير بر شاخص كل قيمت سهام تاييد نشده و در نتيجه فرضيه فوق 

  . مي شودتاييد
ناشي از (، تاثير نخستين معادله هم انباشته كننده t بر اساس آماره ،كوتاه مدتبنابراين در 

 وقفه اول و دوم  نيز بلند مدتدر. بر شاخص كل قيمت سهام تاييد مي شود) تصحيح خطا
 با يك وقفه بر  نيزنرخ تورم . تاثير معنادار و مثبت داشته اندخودشاخص كل قيمت سهام بر 



 بررسي متغييرهاي كلان اقتصادي بر بازدهي بورس
 

 

97 

تاثير روند و عرض از مبدا بر تغييرات  همچنين. شاخص كل قيمت سهام تاثير منفي داشته است
  .شاخص تاييد مي گردد
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