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چيكده 
نقدي  بازده  و  قيمت  متقابل شاخص  اثرات  موردي  مطالعه  به‌عنوان كي  پژوهش حاضر  در 
)بازده كل( سهام بورس اوراق بهادار تهران و رشد اقتصادي ايران بررسي شده است. براي 
اين منظور، اطلاعات مربوط به متغيرهاي فوق در دوره زماني 1387-1378 به‌صورت فصلي، 
جمع‌آوري شده و با استفاده از آزمون همجمعي جوهانسون و مدل تصحيح خطاي برداري به 

بررسي رابطه متقابل متغيرهاي فوق پرداخته شده است. 
نتايج به‌دست‌آمده از‌ آزمون همجمعي جوهانسون نشانگر وجود كي رابطه تعادلي بلندمدت 
برداري  خطاي  تصحيح  مدل  آزمون  از  حاصل  نتايج  همچنين،  است.  فوق  متغيرهاي  میان 
حاكي از‌ آن است كه میان متغيرهاي فوق كي رابطه ‌كيطرفه و مستقيم از رشد اقتصادي به 
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1. Vector Error Correction Model (VECM).
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مقدمه 

محققان و سياست‌گذاران تلاش‌ بسياري براي يافتن تدابيري كه منجر به رشد اقتصادي 
شود، انجام داده‌اند. اغلب تحليل‌گران همچون مك يكنون1، شاو2، يكنگ و لوين3  و لوين 
دهد.  افزايش  را  اقتصادي  رشد  مي‌تواند سرعت  مالي  بازارهاي  توسعه  معتقدند  زروس4  و 
بنابراین  اقتصادي‌اند،  رشد  براي  موتوري  مالي  بازارهاي  مي‌شود  فرض  ديدگاه،  اين  در 
سياست‌گذاران براي پيشرفت واقعي و افزایش ظرفيت تحمل رشد اقتصادی اين مؤسسات، 
بخش  و  بانكي  بخش  سرمايه،  بازارهاي  )شامل  مالي  مؤسسات  ارتقای  و  خلق  بر  بايد 
غيربانكي( متمركز شوند. د‌ر هر حال، برخي اقتصاددانان همانند پاتركي5، لوكاس6، استرن7  
ارتقاي  به  اعتقاد آن‌ها، سياست‌هاي مربوط  به  اين ديدگاه مخالفت كرده‌اند.  با  و آيرلند8  

بازارهاي مالي، زودهنگام بوده و درواقع موجب اتلاف منابع كمياب مي‌شوند. 
ساير  از  توجه  انحراف  سبب  مالي  بازارهاي  ارتقاي  بر  غيرضروري  تأيكد  همچنین، 
باشند؛  ضروري‌تر  و  بهتر  اقتصادي  بالاي  رشد  براي  است  ممكن  که  شده  سياست‌ها 
هدايت  براي  مالياتي  اصلاحات  بهره‌وري،  افزایش  براي  كار  نيروي  آزمون  ارتقاي  مانند 

سرمايه‌گذاري و ارتقاي صادرات. 
بخش دوم اين مقاله به ادبيات نظري و پيشينه تحقيقات انجام‌شده درباره موضوع تحقيق 
پرداخته و در بخش سوم، روش تحقيق اين مطالعه و چگونگي جمع‌آوري آمار و اطلاعات 
مربوطه و همچنين پردازش داده‌های مورد نياز تحقيق، تشريح شده است. براي ارزيابي رابطه 
متغيرها، ابتدا آزمون ريشه واحد متغيرها و سپس آزمون همجمعي و تخمين رابطه بلندمدت 
برداري )VECM( صورت گرفته  براساس كي مدل تصحيح خطاي  و كوتاه‌مدت تعادلي 

است. بخش پاياني اين مقاله نيز به خلاصه، نتيجه‌گيري و پيشنهادها اختصاص يافته است. 

1. Mckinnon (1973).
2. Shaw (1973).
3. King and Levine (1993).
4. Levine and Zervos (1996).
5. Patrick (1996).
6. Lucas (1988).
7. Stern (1989).
8. Ireland (1994).



پژوهشنامه بازرگانی 144 

1. مباني نظري تحقيق 

است.  اقتصادي  رشد  براي  لازم  پيش‌شرط  مالي  بازارهاي  توسعه  مرسوم،  ديدگاه  در 
و  خلق  اقتصاد،  كل  كارايي  ارتقای  موجب  مالي  مؤسسات  خوب  عملكرد  اساس،  این  بر 
انتقال منابع از بخش‌هاي  افزايش تشيكل سرمايه،  گسترش نقدينگي، تحركي پس‌اندازها، 
سنتي )با رشد اندك( به بخش مدرن و همچنين ارتقاي كارآفريني اين بخش‌ها می‌شود. اين 
ديدگاه طرف عرضه1 ناميده شده و در ‌آن فرض مي‌شود وجود بازارهاي مالي كارا عرضه 

خدمات مالي را افزايش داده و سبب گسترش تقاضا براي بخش واقعي اقتصاد مي‌شود. 
ديدگاه »پیشگامی عرضه« توسط اقتصادداناني همچون مك يكنون2، شاو3، فراي4، ديازـ 
معتقد  نظیر هكيس7   اقتصادداناني  نیز  آن  از  قبل  است.  يافته  مور6 گسترش  و  ياندرو5  آلي 
بودند که براساس حقايق تاريخي آشكارشده، انقلاب صنعتي قرن هجدهم انگلستان به‌دليل 
ابداعات تكنولوژي نبوده، بلكه اصلاحات مالي عامل اصلي آن محسوب می‌شود. تحقیقات 
مثبت  و  معني‌دار  ارتباط  لوين10  و  يكنگ  قاني9،  گلب8،  توسط  اخير  انجام‌شده  تجربي 
توسعه مالي در معادلات رشد واقعي اقتصاد را آشكار ساخته و از ديدگاه طرف عرضه در 
كشورهاي درحال‌توسعه و توسعهي‌افته حمايت کرده‌اند. برخي از اقتصاددانان مانند رابينسون11 
و پاتركي12 نیز با این ديدگاه مخالف‌اند. به اعتقاد آن‌ها، توسعه بازارهاي مالي فقط نتيجه 
رشد طرف واقعي اقتصاد است. براساس اين ديدگاه، تغيير در بازارهاي مالي واكنش انفعالي 
به رشد اقتصادي است. بنابراين، رشد و گسترش بخش واقعي )به‌دليل پيشرفت تكنولوژي يا 
ارتقاي بهره‌وري نيروي كار(، افزايش و تقاضاي جديد را براي خدمات مالي در پي ‌خواهد 

1. Supply Leading.
2. McKinnon (1973)
3. Shaw (1973).
4. Fray (1978).
5. Diaz - Alejandro (1985).
6. Moor (1986).
7. Hicks (1969).
8. Gelb (1989).
9. Ghani (1992).
10. King and Levine  (1993).
11. Robinson (1952).
12. Patrick (1996).
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داشت. اين ديدگاه غالب، ديدگاه »دنباله‌روی تقاضا1« ناميده مي‌شود. 
اقتصادي  رشد  با  تقريباً  مالي  بازارهاي  توسعه  اقتصاددانان،  از  ديگر  گروهی  اعتقاد  به 
مرتبط نیست. در مطالعات استرن2 در بحث ادبيات مهم توسعه اقتصادي، نقش توسعه مالي 
نتيجه‌گيري مطالعه‌اش،  ناديده گرفته شده است. استرن در  در فرآيند رشد اقتصادي كاملًا 
ليست كرده،  مهم‌اند(  آينده  تحقيقات  براي  )که  را  قبلي  مطالعات  قلم‌افتاده‌  از  موضوعات 
اما در اين ليست به توسعه بازارهاي مالي اشاره‌ای نکرده است. ناديده گرفتن نقش توسعه 
بازارهاي مالي در توسعه اقتصادي همچنين در كتاب مير و سيرز3 ــ كه مجموعه مقالاتي با 
عنوان »پيشگامان توسعه اقتصادي« است ــ مشاهده مي‌شود. به‌نظر مي‌رسد رابرت لوكاس4 
نيز طرفدار ديدگاه مزبور باشد. وي معتقد است، اقتصاددانان عموماً اهميت بازارهاي مالي 
در توسعه اقتصادي را بيش از اندازه بزرگ جلوه مي‌دهند، درحاليك‌ه اين بازارها در بهترين 
وضعيت فقط نقش كوچكي در فرآيند رشد اقتصادي ايفا ميك‌نند. بنابراين، از اين ديدگاه 

استنتاج مي‌شود كه دو متغير توسعه مالي و رشد اقتصادي از كيديگر مستقل‌اند.
در كنار سه ديدگاهي كه در بالا به آن‌ها پرداخته شد، ديدگاه چهارمي نيز وجود دارد 
كه تريكبي از ديدگاه طرف عرضه و طرف تقاضا است. در اين ديدگاه، هردو متغير مورد 
بررسي مشتركاً باارزش‌اند؛ توسعه بازارهاي مالي و رشد واقعي اقتصاد، رابطه عليّ دوطرفه 
دارند. به نظر مي‌رسد اين نوع نگرش مربوط به دوره بلندمدت باشد. گرين وود و اسميت5  

در كار تحقيقاتي خود چنين ديدگاهي را گسترش داده‌اند.

2. پيشينه تحقيق 

قيمت‌هاي  میان  بلندمدت  توازن  كي  وجود  به  اعتقاد  براي  مبنايي  همكاران6  و  چنگ 
ارتباط  اين  بررسي  پيشنهاد كرد  فراهم كردند. گرنجر7  اقتصادي،  متغيرهاي كلان  و  سهام 

1. Demand Following.
2. Stern (1989).
3. Meir and Seers (1984).
4. Lucas (1989).
5. Greenwood and Smith (1977).
6. Cheung (1986).
7. Granger (1986).
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وقتی  زماني  سري  متغيرهاي  از  مجموعه‌اي  گيرد.  صورت  همجمعي  تحليل‌هاي  طريق  از 
همجمع هستند كه مرتبه پايايي كيسان داشته باشند. چنين تريكب خطي‌ای وجود كي رابطه 

بلندمدت ميان اين متغيرها را نشان مي‌دهد. 
گلداسميت اولين فردي بود كه درمورد رابطه توسعه بازارهاي مالي و رشد اقتصادي به 
مطالعه تجربي پرداخت. وي با استفاده از داده‌هاي آماري سی‌وپنج كشور در فاصله زماني 
سال‌های 1963-1860 نشان داد كه نسبت اندازه واسطه‌هاي مالي به اندازه اقتصاد با توسعه 
داشت:  ضعف  چندين  گلداسميت1  تحقيقات  وجود،  اين  با  ميك‌ند.  پيدا  افزايش   كشور 
1( تحقيقات وي شامل مشاهدات محدودي در سی‌وپنج كشور است؛ 2( به‌طور منظم ساير 
عواملي كه بر رشد اقتصادي تأثير مي‌گذارند، تحت كنترل قرار نگرفته‌اند؛ 3( رابطه عليت 
قرار نگرفته  انباشت سرمايه( مورد توجه  بهره‌وري و  )يا  اقتصادي  ميان توسعه مالي و رشد 
قابل‌توجهي  به‌طور  سهام  سالانه  و  فصلي  ماهانه،  بازده  مي‌دهد  نشان  فاما‌2  مطالعات  است. 
نشان‌دهنده نرخ رشد آينده توليدات براي سال‌هاي 1987-1953 است. همچنين، اين ارتباط 
آينده  رشد  و  سهام  بازده  ارتباط  اين،  بر  علاوه  مي‌شود.  بيش‌تر  بررسي  دوره  افزايش  با 
توليدات نشان‌دهنده اطلاعاتي درباره جريان‌هاي نقدي آينده است. از طرف دیگر، كوين 
بر شاخص  اقتصاد كلان  متغيرهاي  اثر  بازار سهام كره، منعكسك‌ننده  و شين3 دريافتند كه 
اقتصاد كلان  متغيرهاي  از  مجموعه‌اي  به  سهام  قيمت  شاخص  تغييرات  است.  سهام  قيمت 
مانند شاخص توليد، نرخ ارز، تعادل تراز پرداخت‌ها و عرضه پول بستگي دارد. درحاليك‌ه 

شاخص‌هاي اقتصادي با تغييرات شاخص سهام، تغييري از خود نشان نمي‌دهند. 
تأثير  و  سهام  بازده  بررسي  براي   6 شاو  و  بارو5  فاما4،  مطالعه  جمله  از  زيادي  مطالعات 
واقعي آن انجام شده است که نشان مي‌دهد درصد بالايي )اغلب بيش‌تر از 50 درصد( از 
توليدات صنعتي  واقعي،   GNP مانند  متغيرهايي  پيش‌بيني  براي  بازده سهام  واريانس سالانه 
نقدي شركت‌ها  جريان  در  تعيينك‌ننده‌اي  نقش  كه  می‌شود  استفاده  سرمايه‌گذاري‌هايي  و 

1. Goldsmith, R.W.
2. Fama, E.F (1990).
3. Kwon & Shin (1998).
4. Fama, E.F (1981).
5. Barow  (1990).
6. Shaw (1989).
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دارند. 
به اعتقاد كاسيماتيس و اسپيرو1 ،  بازار بورس در بازارهاي مالي كشورهاي توسعه‌نيافته، 
یا بر رشد اقتصادي تأثير منفي داشته و يا ‌هيچ تأثيري بر آن ندارد. هساپيس و كاليويتيس2 
 VAR رابطه تغييرات قيمت سهام و رشد اقتصادي را با استفاده از توسعه مدل رشد و روش
میان  قوي  رابطه‌ای  بررسی،  این  براساس  کرده‌اند.  بررسی   7 گروه  كشورهاي  اقتصاد  در 
تغييرات قيمت سهام و رشد اقتصادي برقرار است. همچنين، عكس‌العمل رشد اقتصادي و 

قيمت سهام را پس از شو‌كهاي خارجي وارد بر بازار بورس توجيه می‌کند. 
پائولو مائورو3 با استفاده از داده‌هاي سالانه نشان مي‌دهد ارتباطی میان رشد توليد و بازده 
سهام در اقتصاد كشورهاي درحال‌توسعه و توسعهي‌افته وجود داشته و قيمت دارايي‌ها حاوي 
اطلاعات ارزشمندي براي پيش‌بيني توليد در اقتصاد است. علاوه بر اين، براساس مطالعات 
وی، قدرت ارتباط رشد و بازده سهام به‌طور معناداري به برخي از ويژگي‌هاي بازار سهام، 
و  داخلي  شركت‌هاي  تعداد  و  قوانين  داخلي،  ناخالص  توليد  به  بازار  سرمايه  نسبت  مانند 

عرضه اوليه سهام، بستگي دارد. 
تأثيرات  و  سهام  بازده  میان  قوي  رابطه‌اي  وجود  نشانگر  بينسوانگر4  تحقيقات  نتايج 
رابطه‌اي  چنين  درحاليك‌ه  است؛   1980 سال  اوايل  در  امریکا  ايالات‌متحده  در  آن  واقعي 
بازده  و  نداشته  اواسط 1960، وجود  تا  سال 1940  اواخر  از  يعني  اوليه  سهام  بازارهاي  در 
رابطه  اوايل سال 1980،  از  نشده است. همچنين،  منتهی  تأثير خاصي در آن زمان  به  سهام 
قيمت سهام آينده و فعاليت‌هاي واقعي در ايالات متحده شکست خورد. وي اين تحليل را 
به ديگر كشورهاي گروه 7 نیز بسط داده و نشان مي‌دهد شكستي مشابه در اقتصاد ژاپن و 
مجموعه‌اي از كشورهاي اروپايي رخ داده است. وی نتيجه می‌گیرد كه قبل از سال 1980، 
از سال 1987  اين رابطه پس  ایجاد نکرده‌اند ولی  تغییری  بازارهاي سهام در درآمد واقعي 

پررنگ‌تر شده است. 
اقتصادي و قيمت سهام  از آن است كه رشد  نتايج آزمون ساوني و همكاران5  حاكي 

1. Kasimatis & Spiro (2001).
2. Hassapis, C. and S. Kalyvitis (2001).
3. Mauro, Paolo (2002).
4. Binswanger, M (2003).
5. Sawhney, B., M. Feridun and E. Anoruo (2006).
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دو كشور كانادا و ايالات‌متحده، با كيديگر رابطه‌ای بلندمدت دارند. نتايج حاصل از مدل 
تصحيح خطا )VECM( نشان مي‌دهد اين رابطه در ايالات متحده از رشد اقتصادي به قيمت 
سهام است و نه برعكس؛ درحاليك‌ه در كانادا، نتايج نشانگر وجود رابطه دوسویه ميان رشد 

اقتصادي و قيمت سهام است. 
بستا و همكاران1 رابطه مثبت بازده سهام و رشد اقتصادي و همچنين رابطه مثبت نرخ بهره 
و رشد اقتصادي در كشور تريكه را به اثبات رسانده‌اند. براساس نتايج تجربي مطالعات آن‌ها 
بحران سال 2001،  از  بازده سهام پس  و  اقتصادي  ارتباط رشد  در سال‌هاي 2002-2008، 

كم‌رنگ شده است. 
مطالعات بنجامين آبوگري2  به این پرسش پاسخ می‌دهد که »آيا پويايي در شاخص‌هاي 
كلان اقتصادي نظیر نرخ ارز، نرخ بهره، توليد صنعتي و عرضه پول در چهار كشور امریکاي 
لاتين به‌طور معنا‌دار بازده را بيان می‌کنند یا خیر. نتايج نشان داده است كه نوسانات متغيرهاي 
كلان اقتصادي نمي‌تواند كي رابطه علت و معلولي با بازده سهام را بيان کرده و از كشوري 
به كشور ديگر فرق ميك‌ند. همچنين متغيرهاي جهاني در بيان بازده بازار از متغيرهاي داخلي 

مهم‌ترند. 
سوئيچينگ  مدل  از  استفاده  با  را  سهام  بازده  بر  اقتصادي  كلان  متغيرهاي  اثر  چنگ3 
GJR–GARCH در بازار سهام ايالات‌متحده بررسی کرده و نشان می‌دهد متغيرهاي اقتصاد 

كلان بر بازده سهام مؤثرند. 
توليدات  شاخص  تورم،  متغيرهاي  كه  است  آن  از  حاكي   )1374( جوادي  مطالعات 
با  نيز  نفت  قيمت  مثبتی دارند.  معنا‌دار و  ارتباط  قيمت سهام،  با شاخص  ارز  نرخ  صنعتي و 

شاخص قيمت سهام ارتباط معنادار اما معكوسی دارد. 
حيدري )1378( رابطه ميان تورم و GDP با بازده سهام را بررسي کرده است. وي توليد 
ناخالص داخلي را جانشين فعاليت واقعي اقتصاد و شاخص قيمت مصرفك‌ننده را جانشين 
ناخالص  توليد  و  سهام  قيمت  شاخص  میان  رابطه  می‌دهد  نشان  و  كرده  واقعي  بهره  نرخ 

داخلي مثبت است ولی رابطه آن با تورم منفي است. 

1. Basta et al. (2008).
2. Benjamin Abugri (2008).
3. Cheung (2009).



اوراق بهادار تهران... بورس سهام لکزده امیان ب مدت‌وتاهک دت ومررسی رابطه بلندب 149

ميان  بلندمدت  رابطه  وجود  از  حاكي  نيز   )1386( همكاران  و  سجادي  آزمون  نتايج 
متغيرهاي اقتصادي مزبور و نرخ رشد شاخص بازده نقدي است. رابطه بلندمدت میان نرخ 
رشد شاخص بازده نقدي و درآمد نفتي و نرخ ارز منفي و با نرخ تورم، رابطه مثبت است. 
همچنین، معناداري ضريب نرخ رشد نقدينگي در سطح اطمينان نود درصد رد شده است. 
براساس تحقيقات كميجاني و نادعلي )1386(، رابطه ميان تعميق مالي و رشد اقتصادي در 
ايران با عليت گرنجري از طرف رشد اقتصادي به تعميق مالي مثبت است. نتايج اين مطالعه 

با نتايج مطالعات كشورهايي سازگار است كه سيستم مالي پيچيده‌ای ندارند.   

3. روش‌شناسي تحقيق 

بهادار  اوراق  بورس  سهام  بازده  متقابل  ارتباط  كه  است  اين  بر  تحقيق حاضر سعي  در 
مدل  معرفي  و  تشريح  به  بخش  اين  در  منظور  بدين  شود.  بررسي  اقتصادي  رشد  و  تهران 
است،  شده  لحاظ  تحقيق  اين  بررسي  مورد  متغيرهاي  آن  در  كه  برداري،  خطاي  تصحيح 

مي‌پردازيم: 

     ΔYt=α0+α1ΔYt-1+α2ΔXt-1+λ1ECT1+U1 	 )1

    ΔXt=β0+β1ΔXt-1+β2ΔYt-1+λ2ECT2+U2 	 )2

در معادله )1( متغير Yt، رشد توليد ناخالص داخلي )GDP( كه شاخص رشد اقتصادي 
و به‌عنوان متغير وابسته و متغير Xt و شاخص قيمت و بازده نقدي )بازده كل( سهام بورس 

اوراق بهادار تهران به‌عنوان متغير مستقل هستند. 
روند  بيانگر  و  λ2 ضرايب تصحيح خطا  و   λ1 ECT جمله تصحيح خطا،  فوق  مدل  در 

تعادلي بلندمدت و U1 و U2 نیز به‌عنوان جزء خطا به‌کار می‌روند. 
همچنين، برای بررسي اثر تغييرات رشد اقتصادي بر شاخص قيمت و بازده نقدي )بازده 
كل( سهام بورس اوراق بهادار تهران، در معادله )2( متغير Xt، شاخص قيمت و بازده نقدي 
)بازده كل( سهام بورس اوراق بهادار تهران به‌عنوان متغير وابسته و متغير Yt، رشد اقتصادي 

)توليد ناخالص داخلي( به‌عنوان متغير مستقل در نظر گرفته شده است. 
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آماري  لحاظ  از   λ2 و   λ1‌ لاندا خطای  تصحيح  ضريب  اگر  فوق،  معادلات  به  توجه  با 
وجود  با  می‌شود.  پذيرفته  بلندمدت  در  كيديگر  بر  متغير  دو  اين  متقابل  اثر  باشد،  معنادار 
معادله  دو  در   β1 و   α1 ضرايب  اگر  معادلات،  این  در  خطا  تصحيح  ضرايب  بودن  معنادار 
می‌شود.  پذيرفته  نیز  تحقيق  متغيرهاي  میان  كوتاه‌مدت  تعادلي  رابطه  آنگاه  باشند،  معنادار 
كي  از  سهام  نقدي  بازده  و  قيمت  شاخص  و  اقتصادي  رشد  رابطه  تحليل  براي  همچنین، 
معادله نيمه‌لگاريتمي استفاده شده  كه در آن متغير LGDP، بيانگر لگاريتم توليد ناخالص 
بازده  به‌عنوان شاخص قيمت و    TEDPIX متغير   ثابت سال 1376 و  به قيمت‌هاي  داخلي 

نقدي سهام بهك‌ار رفته است. 

4. روش جمع‌آوري آمار و اطلاعات 

داده‌هاي مربوط به متغيرهاي تحقيق طي سال‌های 87-1378 به‌صورت فصلي گردآوري 
اوراق  و  بورس  از سازمان  نقدي سهام  بازده  و  قيمت  به شاخص  مربوط  داده‌هاي  شده‌اند. 
بهادار تهران و داده‌های توليد ناخالص داخلي به قيمت‌هاي ثابت سال 1376 از حساب‌هاي 

ملي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران استخراج شده است. 

5. آزمون ريشه واحد دكيي ـ فولر تعميمي‌افته متغيرهاي الگو 

عدم پايایی داده‌هاي آماري، خطاي رگرسيون كاذب را افزايش مي‌دهد. براي آزمون 
پايايي از آزمون ريشه واحد1 دكيي فولر تعميمي‌افته2 استفاده شده است. 

به اين منظور، ابتدا  آزمون فوق روي هریک از متغيرها انجام شد. اگر قدرمطلق آماره 
)ADF( از قدر مطلق ارزش‌هاي بحراني در سطح معني‌داري 5 درصد و 1 درصد بزرگ‌تر 
مي‌شود.  پذيرفته  داده‌ها  سطح  در  بررسي  مورد  زماني  سري  پایایی  صورت  اين  در  باشد، 
در غير اين صورت، آن‌ها را ‌كيبار تفاضل‌گیری كرده و آزمون دكيي ـ فولر تعميمي‌افته 
روي تفاضل داده‌ها اجرا می‌شود. اگر قدرمطلق آماره ADF محاسبه‌شده براي سري ‌كيبار 
تفاضل‌گیری‌شده، از قدرمطلق ارزش‌هاي بحراني در سطح معناداري 5 درصد و 1 درصد 

1. Unit Root Test.
2. Augmented Dickey-Fuller Test (ADF).
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بزرگ‌تر باشد، در آن صورت پذيرفته مي‌شود كه سري مربوطه پايا شده و كي سري جمع 
بسته از درجه )I )1 است. 

جدول 1ـ مقادير آزمون ADF براي TEDPIX و LGDP در سطح

آماره دكيي- فولر متغير
 )ADF( تعميمي‌افته

Critical Value

10 درصد5 درصد1 درصد

LGDP(C)*0/89-3/64-2/95 -2/61

LGDP(C,T)*-1/0126-4/262-3/552-3/209

TEDPIX(C)0/539-3/621-2/943-2/610

TEDPIX(C,T)-1/4-4/226-3/536-3/20

برآورد  براساس   )ADF( تعميمي‌افته  فولر  ـ  دكيي  واحد  ريشه  آزمون  می‌دهد  نشان   C متغير علامت  هر  پرانتز جلوي  در  توجه:   *
معامله‌اي انجام شده كه فقط ضريب ثابت دارند و علامت T به این معنا است كه متغير داراي جمله روند نيز است.

فرض صفر، نشانگر وجود ريشه واحد و فرض كي، عدم وجود ريشه واحد براي همه 
متغيرها است. نتايج حاصل از آزمون در جدول )1( و )2( ارائه شده است. در اين جدول‌ها 
علامت C در پرانتز جلوي هر متغير نشان‌ می‌دهد آزمون ريشه واحد دكيي ـ فولر تعميمي‌افته 
)ADF( براساس برآورد معادله‌ای انجام شده كه فقط ضريب ثابت دارند. علامت T به این 
معنا است كه متغير داراي جمله روند نيز است. همچنين، جدول )1( نتايج ريشه واحد دكيي 
ـ فولر تعميمي‌افته )ADF( را بر سطح داده‌ها و جدول )2( نتايج آزمون بر تفاضل مرتبه اول 

متغيرها را نشان مي‌دهد. 
در نهايت، آزمون‌های انجام‌شده، نشان می‌دهد که فرض صفر مبنی بر وجود ريشه واحد 
آزمون‌ها  همين  تكرار  اما  نمي‌شود،  رد  بحراني  تمام سطوح  در  و  متغيرها  همه  براي سطح 
بنابراين،  متغيرها است.  براي همه  نشانگر رد فرض مذكور  متغيرها  اول  مرتبه  تفاضل  براي 
مي‌توان گفت تمام متغيرهاي بهك‌اررفته در مدل، غيرپايا هستند؛ به‌طوريك‌ه تمامي متغيرها 

)I )1 و حاوي ريشه واحد و يا روند تصادفي‌اند. 
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جدول 2ـ مقادير آزمون ADF براي TEDPIX و LGDP در سطح

آماره دكيي ـ فولر متغير
 )ADF( تعميمي‌افته

Critical Value

10 درصد5 درصد1 درصد

D LGDP(C)-27/54-2/636-1/951 -1/610

DLGDP(C,T)-28/44-3/646-2/954-2/615

DTEDPIX(C)-4/457-3/626-2/945-2/611

DTEDPIX(C,T)-3/641-2/630-1/950-1/611

6. نتايج حاصل از آزمون همجمعي جوهانسون 

از‌آنجا كه متغيرهاي الگو داراي درجه پايايي كيسان )I( هستند، براي تشخيص وجود 
اين  انجام  براي  و  شده  استفاده  همگرايي  آزمون  از  آن‌ها  میان  بلندمدت  تعادلي  رابطه 
آزمون  و  ويژه  مقدار  آزمون حداكثر  يعني  و جسيليوس،  روش جوهانسن  از  نیز،  آزمون  
اين  نرمال‌سازی  و  همجمعي  بردارهاي  برآورد  و  تشخيص  از  پس  است.  شده  استفاده  اثر 
شده  بررسي  راست‌نمايي  حداكثر  نسبت  آزمون  توسط  ضرايب  بودن  معني‌دار  بردارها، 
بهينه وقفه  تعيين طول  به روش جوهانسن و جسليوس، مستلزم  است. تحليل‌هاي همجمعي 
ـ  بيزين  براساس معيار اطلاعاتي   P=3 اين تحقيق طول وقفه  VAR است كه در  الگوي  در 
شوارتز )SBC( و آكائكي )AIC( و همچنين آزمون‌هاي نكيويي برازش الگو، در مرحله 

اول تصريح مدل، انتخاب شده است. 
نكيويي  ـ شوارتز و آكائكي و آزمون‌هاي  بيزن  معيارهاي  از  استفاده  شايان ذكر است 
وقفه  AIC طول  يا  و   SBC معيارهاي  اگر  است كه  اهميت  نظر حائز  اين  از  الگو،  برازش 
P=6 را براي مدل VAR انتخاب كرده باشند، ولي آزمون‌هاي نكيويي برازش الگو در مرتبه 

پايين‌تر از انتخاب معيارهاي SBC و AIC، پسماندها را تميز تشخيص دهند، در این صورت 
براساس اصل امساك، مي‌توان به‌جاي شش وقفه از وقفه پايين‌تري استفاده کرد. آزمون‌هاي 
حداكثر مقدار ويژه و آزمون اثر، هردو، در سطح آماري 5 درصد و 1 درصد بر وجود بردار 

همجمعي تأيكد ميك‌نند. 
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جدول3ـ نتايج حاصل از آزمون همجمعي جوهانسون

Hypothesizes
No.of  CE(S)

 مقدار بحراني 
1 درصد

 مقدار بحراني 
آماره 5Trace درصد

None20/0415/5456/48

At most 16/653/80/087

متغيرهاي  ميان  بلندمدت  روابط  بر وجود  مبني  همجمعي  آزمون  از  به‌دست‌آمده  نتايج 
شاخص قيمت و بازده نقدي سهام، و توليد ناخالص داخلي به قيمت سال 1376 را مي‌توان 

با روند اين دو متغير ــ كه استاندارد شده است ــ نيز نشان داد. 
براي اين منظور، نخست متغيرها استاندارد شدند. به اين صورت كه مقدار هركي از آن‌ها 
در فصل اول سال 1378 به‌عنوان مبنا 100 قرار داده شد و به اين ترتيب، مقادير آن متغير در طول 
دوره بر همان پايه و مبنا محاسبه شد. پس از آن، برای مقايسه روند آن‌ها، متغيرهاي استانداردشده 
ترتيب، روند حركت  اين  به  استاندارد شدند.  متغيرها  از همان  استاندارد كيي  به مقدار  نسبت 
متغيرهاي استانداردشده نسبت به متغيري كه مقدار آن در طول دوره 1 در نظر گرفته شده، قابل 

مشاهده است. بديهي است نزدیک شدن متغيرها به 1 نشانگر همگرا بودن آن‌ها است.

  VECM 7. تخمين ضرايب بلندمدت مدل برآوردشده با استفاده از آزمون

براساس نتايج حاصل از آزمون همجمعي جوهانسون، رابطه تعادلي میان متغيرهاي مدل 
كي  وجود  بر  ايران(  كشور  اقتصادي  رشد  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  سهام  كل  )بازده 
با تعيين طول  الگو و  انجام آزمون همجمعي میان متغيرهاي  با  بردار تعادلي تأيكد می‌کند. 
وقفه P=3 براساس معيارهاي قبل و آزمون نكيويي برازش الگو، رابطه بلندمدت تعادلي در 

جدول )4( قابل مشاهده است.

جدول4ـ ضرايب متغيرهاي الگوي بلندمدت براي مدل برازش‌شده

LGDPCمتغير وابسته 

ضريب
TEDPIX

-1/083142/46

----5/97-آماره 
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  براساس جدول )4(، رابطه نهايي تعادلي بلندمدت میان متغيرهاي مدل، كاملًا معني‌دار 
قيمت  به  داخلي  ناخالص  توليد  لگاريتم  مشاهده شد،  تخمين مدل  است. همان‌طور که در 
رابطه‌ای  كيديگر  با  تهران  بهادار  اوراق  بورس  سهام  كل  بازده  متغير  و   1376 سال  ثابت 
بلندمدت دارند. الگوي بلندمدت تخمين‌زده‌شده )با توجه به جدول 4( به صورت زير است:  

TEDPIX=3142/46+)5/97( 1/08 LGDP 	)3

به‌طور   1376 سال  پايه  قيمت  به  ايران  داخلي  ناخالص  توليد   ،)3( معادله  به  توجه  با 
معناداری سبب افزايش شاخص قيمت و بازده نقدي )بازده كل( بورس اوراق بهادار تهران 
مي‌شود؛ به‌طوريك‌ه براي مثال افزايش توليد ناخالص داخلي كشور به ميزان 1 درصد سبب 
افزايش شاخص بازده كل سهام بورس اوراق بهادار تهران به ميزان 1/08 واحد خواهد شد. 
بنابراين، وجود رابطه بلندمدت ميان توليد ناخالص داخلي و شاخص بازده كل سهام بورس 

اوراق بهادار تهران تأييد می‌شود. 

 VECM 8. نتايج حاصل از برآورد مدل

در اين بخش به بررسي اين كه رابطه اين دو متغير دو سويه است يا نه، به آزمون مدل 
تصحيح خطاي برداري مي‌پردازيم. نتايج حاصل از مدل VECM )بر اساس وقفه كي تا سه 

دوره‌اي( در جدول 5 آورده شده است. 

جدول5ـ نتايج حاصل از برآورد مدل

D(LGDP)D(TEDPIX)

-0/034
)-0/06(

-0/14
)-3/35(ECT

1/25
)0/58(

0/022
)0/132(D (TEDPIX) ((1))

-2/95
)-1/38(

0/35
)2/1(D TEDPIX ((2))
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3/6
)1/35(

0/48
)2/32(DTEDPIX ((3))

-1/03
)-2/36(

-0/11
)-3/19(D(LGDP) ((1))

-1/06
)-3/72(

-0/08
)-3/57(D(LGDP) ((2))

-1/06
)-7/14(

-0/05
)-4/24(D(LGDP) ((3))

5214
)1/02(

792/8
)1/99(C

        *. مقادير داخل پرانتز آماره ‌t است. 

متغيرهای جدول )5( عبارت‌اند از: 
TEDPIX: تغييرات شاخص بازده كل بورس اوراق بهادار تهران در دوره )سال( جاري.

TEDPIX (1): تغييرات شاخص بازده كل بورس اوراق بهادار تهران در كي دوره قبل. 

TEDPIX (2): تغييرات شاخص بازده كل بورس اوراق بهادار تهران در دو دوره قبل. 

TEDPIX (3): تغييرات شاخص بازده كل بورس اوراق بهادار تهران در سه دوره قبل. 

LGDP: تغييرات لگاريتم توليد ناخالص داخلي در دوره جاري. 

LGDP (1): تغييرات لگاريتم توليد ناخالص داخلي در كي دوره قبل.

LGDP (2): تغييرات لگاريتم توليد ناخالص داخلي در دو دوره قبل.

LGDP (3): تغييرات لگاريتم توليد ناخالص داخلي در سه دوره قبل.

ECT: ضريب جمله تصحيح خطا.

ضريب  كه  است  آن  نشانگر  برآوردشده  تعادلي  رابطه  با  مرتبط  خطاي  تصحيح  مدل 
از  درصد   14 دوره  هر  در  و  شده  برآورده   -0/14 برابر  خطا  تصحيح  ضريب  يا  تعديل 
عدم‌تعادل‌های موجود در كي دوره در رابطه مزبور در دوره بعد تعديل مي‌شود. بنابراین، 
به‌طور  اگر  ديگر،  به‌عبارت  پيدا می‌یابد.  افزايش  بلندمدت  تعادل  به سمت  با كندي  تعادل 
متوسط متغير بازده سهام از روند تعادلي بلندمدت خود دور شود، پس از تقريباً هفت فصل 

تصحيح شده و به‌تدريج به مقدار تعادلي خود در بلندمدت خواهد رسيد. 
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همان‌طوركه در جدول )5( مشاهده مي‌شود، به‌دليل معنادار بودن ضريب جمله تصحيح 
خطا در مدلي با متغير وابسته D(TEDPIX)، توليد ناخالص داخلي با كي‌ تا سه دوره‌ وقفه 
به‌طور معنادار با شاخص بازده نقدي و قيمتي سهام )TEDPIX( رابطه دارد. به‌عبارت بهتر، 
با  اما در مدلي  اثرگذار است،  بازده كل سهام بورس اوراق بهادار تهران  بر  رشد اقتصادي 
بازده  نبودن ضريب جمله تصحيح خطا، شاخص  معنادار  به‌دليل    D(LGDP) وابسته  متغير 
نظر  از  مدل  همچنین،  ندارد.  تأثيری  اقتصادي  رشد  بر   )TEDPIX( سهام  قيمتي  و  نقدي 
خودهمبستگي و واريانس ناهمساني نيز تست شده و از اين بابت هيچ‌گونه مشكلي مشاهده 

نمی‌شود.  
و   )TEDPIX( قيمتي سهام  و  نقدي  بازده  بين شاخص  مشاهده مي‌شود،  همان‌طور كه 
رشد اقتصادي در ايران، رابطه‌ای ‌كيسويه از رشد اقتصادي به شاخص بازده نقدي و قيمتي 

سهام )TEDPIX( وجود دارد. 

جمع‌بندی و ملاحظات

اتفاق‌نظری درباره رابطه قيمت  اين زمينه،  انجام‌شده در  نتايج تحقيقات مشابه  مبناي  بر 
و بازده نقدي )بازده كل( بازار سهام و رشد توليد ناخالص داخلي، در ساير كشورها وجود 
از  را  متغيرها  اين  ميان  منفي  رابطه  برخي  و  مثبت،  رابطه  گروهي  كه  معنا  اين  به  ندارد؛ 
رابطه  هيچ‌گونه  معتقدند  محققان  از  ديگر  بعضي  درحاليك‌ه  كرده‌اند،  آزمون  تجربي  نظر 

معناداري ميان دو متغير فوق وجود ندارد. 
با توجه به نتايج آزمون مدل تصحيح خطاي برداري )VECM(، میان متغيرهاي شاخص 
مستقيم  و  ‌كيسويه  رابطه‌ای  اقتصادي  رشد  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  سهام  كل  بازده 

وجود دارد. 
رابطه ‌كيسويه متغيرهاي فوق نشان مي‌دهد نوسانات رشد اقتصادي سبب نوسانات بازار 
سهام خواهد شد. به‌عبارت ديگر، اگر هركي از متغيرهاي فوق در نوسانات با وقفه‌اي، رونق 
بلكه  نميك‌نند،  فراهم  را  كيديگر  ركود  يا  و  رونق  فزاينده‌اي  برهم  به‌طور  يابند،  ركود  يا 
نوسانات رشد اقتصادي رونق يا ركود در بازار سهام را به دنبال خواهد داشت. بنابراين، رشد 

اقتصادي، به رونق بازارهاي سهام كمك می‌کند.
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نتايج تحقيق حاضر، از لحاظ نظري با نظريه رابينسون و پاتركي به نام »نظريه دنباله‌روي 
تقاضا« منطبق است. براساس اين نظريه، ابتدا رشد اقتصادي )علت( در كشور ايجاد می‌شود، 

سپس رشد و تحول بخش مالي )معلول( به‌صورت انفعالي فراهم خواهد شد. 
همچنين، پژوهش حاضر از لحاظ كارهاي تجربي انجام‌شده در خارج، نتايج كيساني با 
مطالعات محققاني نظیر كوين و شين، كاسيماتيس و اسپيرو، ساوني و همكاران، جاكوب 
انجام‌شده همچون  با مطالعات داخلي  نتايج پژوهش  مدسن و چنگ دارد. از طرف دیگر، 

مطالعه جوادي، سجادي و همكاران و كميجاني و نادعلي منطبق است. 
شاخص  بر  اقتصادي  متغيرهاي كلان  گذشته،  تحقيقات  از  به‌دست‌آمده  نتايج  براساس 
كل قيمت سهام مؤثرند. با توجه به رابطه متغيرهاي اقتصادي با شاخص رشد، توصيه مي‌شود 
اقتصادي هنگام تدوين سياست‌هاي پولي و مالي در سطح  تصميم‌گيران و سياست‌گذاران 
كلان، آثار ناشي از تصميم‌های مزبور را بر شاخص‌هاي بازار سهام و ساير بازارهاي مالي 

ديگر در نظر بگیرند. 
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