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هاي قيمت طلا، نرخ واقعي ارز و قيمت نفت بر هدف اصلي اين مطالعه، بررسي تأثير شاخص :چكيده
 ي زمانيهاي روزانه، طي دورهبا استفاده از دادهشاخص قيمت سهام بورس اوراق بهادار تهران 
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هاي چنين براي تحليل اثرات پوياي تكانههم .استاستفاده شده) VECM(مدل تصحيح خطاي برداري 

ميم هاي توابع واكنش آني تعشاخص قيمت سهام نيز از روشقيمت طلا، نرخ واقعي ارز و قيمت نفت بر 
ي بلندمدت بين هاي تحقيق، يك رابطهطبق يافته .يافته استفاده شده است يافته و تجزيه واريانس تعميم

قيمت طلا، نرخ واقعي ارز، قيمت نفت و شاخص قيمت سهام در سطح اطمينان نه چندان قوي و قابل 
كه در بلندمدت  به ازاي يك درصد افزايش در قيمت طلا و نفت، به ترتيب  طوريبه. اعتمادي وجود دارد

به علاوه در بلندمدت به ازاي يك . شوددرصد در شاخص قيمت سهام مي 55/1و  55/0منجر به كاهش 
چنين هم. شوددرصد شاخص قيمت سهام مي 24/13درصد افزايش در نرخ واقعي ارز منجر به افزايش 

ي نقش كليدي و اساسي دو متغير نرخ واقعي ارز و قيمت نفت در توضيح نوسانات بيشتر دهندهنتايج نشان
هاي نرخ واقعي ارز و قيمت نفت نسبت به قيمت طلا، منبع كه شوك طوريبه. شاخص قيمت سهام است

 .ثباتي شاخص قيمت سهام استبزرگ و قابل توجهي در بي
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 مقدمه -1
 

منابع مالي مورد نياز جهت گسترش   يبخش مالي اقتصاد در هر كشوري تأمين كننده
شود و به طور كلي شامل بازار پولي و بازارهاي مالي هاي اقتصادي محسوب ميفعاليت

از معيارهاي مهم در ارزيابي بازارهاي مالي كشورهاي مختلف وضعيت شاخص  يكي. است
توانند به عنوان يك ابزار مهم در بررسي قيمت سهام بورس اوراق بهادار است كه مي

بازخوردهاي دروني و بيروني در بورس اوراق بهادار مورد استفاده قرار گرفته و مبنايي 
جايي كه عرضه و داد و ستد سهام مؤسسات از آن. گذاران باشدگيري سرمايهجهت تصميم

گيرد، ازاين رو شاخص و واحدهاي توليدي و اقتصادي در بورس اوراق بهادار صورت مي
گذاري گذاران براي سرمايهقيمت سهام، كاربردي وسيع و با اهميت، هم از ديدگاه سرمايه

عظيمي (تصاد كلان دارد در سهام خاص و هم به عنوان يك شاخص اقتصادي از ديدگاه اق
 ).1388و همكاران، 

ها ارز و قيمت نفت، سه متغير اقتصادي هستند كه تغييرات آنواقعي قيمت طلا، نرخ  
دلار  كهبه طوري. گذاردبرجاي مي بازار بورس اوراق بهادارتأثير بسزايي در روند رشد 

هام بازارهاي بورس در ، نفت و سآمريكا امروزه به عنوان ارزي است كه در معاملات طلا
حال اين پرسش مطرح . گيرد، شناخته شده استمورد استفاده قرار ميالملي سطوح بين

تواند بر شاخص قيمت سهام بازار شود كه تغييرات هر يك از اين بازارها چقدر ميمي
حاضر به بررسي ارتباط بين اين بازارها و  ياز اين رو در مطالعه. بورس اثر گذار باشد

هاي ناشي از هريك از بازارها بر شاخص قيمت سهام بازار بورس اوراق بهادار تأثير تكانه
 .شودتهران پرداخته مي

كه در بخش دوم، مباني نظري  طورياست بهدهي شدهندر پنج بخش سازما تحقيقاين 
ي تحقيق در داخل و خارج سوم به مرور پيشينهبخش . گيردتحقيق مورد بررسي قرار مي

نتايج  ،ها و متدولوژي تحقيقدر بخش چهارم پس از معرفي داده .از كشور اختصاص دارد
انباشتگي و مدل تصحيح هاي همدر اين بخش با استفاده از تحليل .شودتجربي ارائه مي

ده و در ادامه براي بررسي خطا، روابط بلندمدت بين متغيرهاي مدل را مورد بررسي قرار دا
هاي هريك از متغيرها بر شاخص قيمت سهام، از توابع واكنش آني اثرات ناشي از تكانه

گيري تعميم يافته و تجزيه واريانس تعميم يافته استفاده شده است و در بخش پنجم نتيجه
 .شودارائه مي
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 تحقيق  يچارچوب نظري و پيشينه -2
 

 چارچوب نظري-2-1
 

-هاي سرمايهي سودآوري و كارايي پروژهكننده در محاسبهيكي از عوامل تعييننرخ ارز 

در حقيقت، ثبات نرخ ارز باعث كاهش عدم اطمينان در فضاي اقتصاد داخلي . گذاري است
گذاري در زمان حال و آينده گذاران به سهولت در مورد سرمايهشده و در نتيجه سرمايه

-ي توانايي شركت در جذب سرمايهدهندهسهام نشان شاخص قيمت. كنندگيري ميتصميم

نرخ ارز و نوسانات آن و در حقيقت . گذاري استافزايش سرمايه ˝ها و نهايتاگذاري
ها و صادرات و گذاريهاي ارزي تأثير مهمي بر سرمايهنظام يانتخاب صحيح و بهينه

توجه به ميزان صادرات و ارتباط بين بازار سهام و نرخ ارز نيز با  .واردات كشور دارد
ها را پذيري شركتتغييرات نرخ ارز، رقابت. تواند مثبت يا منفي باشدواردات كشورها، مي

دهد و اين ها تحت تأثير قرار ميالملي از طريق تغيير در درآمدها و هزينهدر سطوح بين
، 1درنبوش و فيشر( گذاردها در بازار بورس تأثير ميي خود بر سهام شركتامر نيز به نوبه

1980.( 

كننده نفت باشد يا بسته به اينكه كشور صادر نيزبر بازار سهام  ثير قيمت نفتأت 
كشوري  هاي اثرگذاري آن نيز براي هركانالاز اين رو . آن، متفاوت است يواردكننده
اگر قيمت نفت افزايش نفت،  يدر كشورهاي واردكننده كه بطوري .خواهد بودمتفاوت 

) الف( :دهدحالت رخ ميدو  صورتنمود كه در اينعمل خواهد  ، مانند ماليات و تورميابد
هاي هزينه افزايش در) ب( كنندمي هاي جايگزينكنندگان سعي در يافتن انرژيمصرف

و عدم ريسك  منجر به افزايش قيمت نفت تغييرات ، با اين وجود،هاي غيرنفتيتوليد شركت
ثروت در نتيجه و  گذاردمي منفي ثيرأقيمت سهام ت شاخصبرن امر نيز اي و شودمياطمينان 

هوانگ و  ،3تيگاراي؛ 2006، 2باشر و سادروسكي( يابدكاهش مينيزگذاري و سرمايه
، ارتباط تئوريك و تجربي بين قيمت نفت و شاخص قيمت سهام را به ))1996( 3همكاران
-ي توليد در فرآيندكه نفت به عنوان نهادهاينبا توجه به ) 1(: كلي تقسيم كردند يدو دسته

هاي شود، از اين رو افزايش در قيمت نفت منجر به افزايش هزينههاي توليدي استفاده مي
ها تأثير ي خود بر شاخص قيمت سهام شركتهاي توليدي شده و اين امر نيز به نوبهنهاده

ي نرخ تورم انتظاري و نرخ بهرهقيمت نفت از طريق نرخ تنزيل و در قالب ) 2(گذارد مي
گذارد؛ به اين صورت كه افزايش قيمت نفت در واقعي بر شاخص قيمت سهام اثر مي

نفت منجر به افرايش تورم داخلي شده و به دنبال آن با افزايش نرخ  يكشورهاي واردكننده
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قيمت سهام تورم انتظاري، نرخ تنزيل نيز افزايش يافته و در نتيجه منجر به افزايش شاخص 
 .شودمي
 
 ي تحقيقپيشينه-2-2
 
قيمت طلا، نرخ واقعي ارز و قيمت تأثير متغيرهاي  با رابطه در ي تحقيق،پيشينه بررسي در

كه اين مطالعات از  شويممي در اين زمينه مواجه مطالعاتي با ،بر شاخص قيمت سهام نفت
 اين قابل توجه ينكته. زماني متفاوت هستند يها و دورهوريك، تعريف دادهئنظر مفاهيم ت

بنابراين،   .انداست كه بيشتر مطالعات از مقادير حقيقي به جاي مقادير اسمي استفاده كرده
 :مطالعات زير اشاره نمود توان در اين زمينه بهمي
هاي رگرسيوني، به بررسي تأثير ، در تحقيقي با استفاده از تحليل)1996( 4جانس و كاول 

، كانادا )1960-1991(قيمت نفت خام بر شاخص قيمت سهام بازارهاي بورس آمريكا 
نتايج . اندپرداخته) 1960-1991(و انگلستان ) 1970-1991(، ژاپن )1991-1960(

ها نشان داده است كه تغييرات قيمت نفت خام تأثير منفي بروي شاخص قيمت مطالعه آن
 .ازار بورس كشورهاي مذكور داردسهام ب

واريانس  يو تجزيه VECM، با استفاده از مدل تصحيح خطاي برداري )2001( 5پاپاپترو
بيني، به بررسي تأثير قيمت نفت بر شاخص قيمت سهام بازار بورس يونان با خطاي پيش

-نتايج مطالعه. اندپرداخته 1989:1-1996:6ي زماني هاي ماهانه، طي دورهاستفاده از داده

گر اين مطلب است كه شوك قيمت نفت در چهار ماه اول، تأثير منفي بروي ها بياني آن
  .شاخص قيمت سهام دارد

به بررسي ارتباط بين  تجربي يمطالعه يك انجام با، )2005( 6شريف و همكارانش-ال
-هاي همبخش نفت و گاز انگلستان با استفاده از آزمون يقيمت نفت خام و ارزش افزوده

. اندپرداخته 2001:06:30تا  1989:01:01ي زماني هاي روزانه، طي دورهانباشتگي و داده
هاي اين مطالعه حاكي از آن است كه افزايش قيمت نفت منجر به افزايش قيمت در يافته

 .شودبازارهاي نفت و گاز مي
ي خود به بررسي تأثير قيمت نفت و نرخ ارز دلار ، در مطالعه)2010( 7نارايان و نارايان 

هاي هم انباشتگي، طي آمريكا بروي شاخص قيمت سهام بورس ويتنام با استفاده از آزمون
داده است كه تغيير قيمت  ها نشاني آننتايج مطالعه. اندپرداخته 2000-2008دوره زماني 

 .روي شاخص قيمت سهام دارددار بنفت تأثيري مثبت و معني
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به  Multivariate GARCHي خود با استفاده از الگوي ، در مطالعه)2010( 8هاو زائو 
تجزيه و تحليل روابط پويا بين نرخ ارز دلار آمريكا و شاخص قيمت سهام در چين با 

ي هنتايج مطالع. اندپرداخته 1991-2009ي زماني هاي ماهانه، طي دورهاستفاده از داده
ها حاكي از آن است كه تعادل پايدار بلندمدت، بين نرخ ارز دلار آمريكا و شاخص آن

 .قيمت سهام وجود ندارد
انباشتگي و مدل تصحيح هاي هم، با استفاده از تحليل)2010(9ديامانديس و دراكوس

مدت بين بازار سهام ، به تجزيه و تحليل روابط بلندمدت و كوتاه)VECM(خطاي برداري 
در كشورهاي  1980-2009ي زماني هاي ماهانه طي دورهو بازار ارز با استفاده از داده

ي خود به ها در مطالعهآن. اندپرداخته) آرژانتين، برزيل، شيلي، مكزيك(آمريكاي لاتين 
اين نتيجه رسيدند كه بين بازار سهام و بازار ارز در اين كشورها ارتباط مستقيم وجود دارد 

 .شودهام آمريكا كانال ارتباطي اين بازارها محسوب ميو بازار س
 با اقتصادي كلان متغيرهاي يرابطه بررسي« تحت عنوان تحقيقيصمدي و همكاران، در 

پذيري شاخص قيمت به بررسي ميزان اثر »ايران بهادار اوراق بورس سهام قيمت شاخص
هاي ماهانه، با استفاده از دادهسهام بورس اوراق بهادار تهران از قيمت جهاني نفت و طلا، 

به اين  Multivariate GARCHو مدل اقتصادسنجي  1997-2006ي زماني طي دوره
نتيجه رسيدند كه تأثير شاخص قيمت جهاني طلا بر شاخص قيمت سهام بورس تهران 

 ).1385صمدي و همكاران، ( نسبت به تأثير شاخص قيمت جهاني نفت بيشتر است
ي خود به بررسي ميزان و چگونگي اثرگذاري بلندمدت هريك از درمطالعهزاده، كريم

هاي توزيعي با وقفه VARمتغيرهاي كلان پولي بر شاخص قيمت سهام با استفاده از مدل 
جمعي بين شاخص قيمت سهام است كه يك بردار همنتايج برآورد نشان داده. پرداخته است

 ).1385زاده، كريم( بورس و متغيرهاي كلان پولي وجود دارد
هاي جوسليوس و داده -انباشتگي جوهانسونعظيمي و همكاران، با استفاده از روش هم

، به بررسي و تجزيه و تحليل عوامل مؤثر بر 1370-1380ي زمانيفصلي، طي دوره
گر اين ها بياني آننتايج مطالعه. اندشاخص قيمت بازار بورس اوراق بهادار تهران، پرداخته

قعيت است كه تغييرات نرخ ارز، نرخ تورم، حجم پول و ميزان توليدات صنعتي بر وا
تغييرات شاخص قيمت سهام بورس اوراق بهادار داراي تأثير مثبت و تغييرات نرخ بهره 

 ).1388عظيمي و همكاران، ( استمدت و بلندمدت داراي تأثير منفي كوتاه
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 شناسي تحقيقروش -3
 

 مدل اقتصادسنجي   -3-1
 
با اضافه كردن متغير )  2010(ي نارايان و نارايان ي حاضر بر گرفته از مطالعهمدل مطالعه 

 :قيمت طلا است كه به صورت ذيل تصريح شده است
 

 SPt = F(ER, OIL, GOLD)                                                            )3(   

 
                            
Ln SPt = α0 + α1lnOILt + α2lnERt +α3lnGOLDt + εit                     )4 (       

 
 :كه در آن

SP : ريال(شاخص قيمت سهام بورس اوراق بهادار تهران( 
OIL : برحسب دلار آمريكا(قيمت سبد نفت ايران( 
ER : ريال(نرخ واقعي ارز( 

 GOLD : بر حسب دلار آمريكا(قيمت جهاني طلا( 
ε :اختلال تصادفي يجمله 
) از نظر مانايي يا نامانايي(  هاآن ويژگيهاي تحقيق و به معرفي داده مطالعه ابتدادر اين  
، )1989(جوسليوس  -انباشتگي جوهانسونبا استفاده از روش همپردازيم و سپس مي

بين متغيرهاي مدل بررسي و سپس براي بررسي  روابط بلندمدتوجود و يا عدم وجود 
در نهايت با . شودمدت به بلندمدت، از مدل تصحيح خطا استفاده ميي كوتاهتعديل رابطه

بيني تعميم تجزيه واريانس خطاي پيشتوابع واكنش آني تعميم يافته و استفاده از روش 
دراين راستا از نرم افزار . دهاي مختلف را مورد بررسي قرار خواهيم دايافته، اثرات شوك

 .استاستفاده شده Stata11اقتصادسنجي 
 01/01/1384طي دوره  ،هاي روزانهداده ،زماني مورد بررسي يدوره لازم به ذكر است،

ي شاخص قيمت سهام از سازمان هااطلاعات مربوط به داده .است 28/12/1389تا 
LMD(از بورس فلزات لندن  بورس اوراق بهادار تهران و قيمت طلا،

استخراج شده ) 10
نرخ واقعي ارز از نسبت  يبراي محاسبه(هاي مورد استفاده براي نرخ واقعي ارز داده. است

ي آمريكا به ضرب نرخ ارز بازار آزاد در نسبت شاخص قيمت مصرف كنندهحاصل
صندوق  واز سايت بانك مركزي ) ي ايران استفاده شده استشاخص قيمت مصرف كننده
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IMF( بين الملي پول
چنين اطلاعات مربوط به قيمت نفت از است و همبدست آمده )11

اين متغيرها به صورت لگاريتمي  يهمه. استخراج شده است BPي انرژي شركت سالنامه
 .انددر مدل مورد استفاده قرار گرفته

 
 تخمين مدل و نتايج آن-3-2
 

. هاي متعددي مطرح شده استبلندمدت بين چند متغير، روش وابطبراي تعيين و تبيين ر
هاي گسترده و يا روش معروف گرنجر، روش خود رگرسيو با وقفه -روش انگل
 به است شده بيان كه ترتيبي. هاستهايي از اين روشجوسليوس نمونه -جوهانسون

گرنجر مطرح شد،  -بدين معني كه ابتدا روش انگل .است تاريخي و شده بنديزمان صورت
مدت موجود بين متغيرها، اعتبار لازم را هاي پوياي كوتاهولي بدليل در نظر نگرفتن واكنش

هاي حاصل از آن بدون تورش نبود و در نتيجه، انجام آزمون نداشت، چرا كه برآورد
 به). 1378نوفرستي، ( اعتبار خواهد بودهاي آزمون معمول، بيفرضيه با استفاده از آماره

مدت را در خود داشته باشند و منجر هاي كوتاههمين دليل استفاده از الگوهائي كه پويايي
مدل و الگوي اتو . گيرندتر از الگو شوند، مورد توجه قرار ميبه برآورد ضرايب دقيق

بلندمدت و  يگسترده، مدلي بود كه معرفي شده و با محاسبه رابطه يرگرسيو با وقفه
اما . علمي مورد استفاده قرار گرفته است تحقيقاتمدت به طور مكرر در هاي كوتاهواكنش

انباشتگي بلندمدت وجود ممكن است بين چند متغير سري زماني بيش از يك بردار هم
ARDL گرجر و -هايي مثل انگلدر آن صورت روش. داشته باشد

بدون هيچ نمي توانند  ١٠
 باجوهانسون و جوسليوس . تعيين كنند گر، اين بردارها راپيش فرضي از جانب تحليل

طريق  از انباشتگيهم بردار تعيين در كه برداري انباشتگيهم براي روشي فرموله كردن
هاي فوق را حل كنند و آزموني را گيرد، توانستند نقايص روشحداكثر راستنمايي انجام مي

هاي كوتاه مدت تعيين واكنش ،چنين از طريق آنبردارهاي بلندمدت و هم دداتعبراي تعيين 
 يرابطه وجود عدم يا وجود تعيين براي سوم روش از تحقيق اين دربنابراين  .معرفي كنند

 .د شدخواه استفاده مدل هايمتغير بين بلندمدت
هاي ايجاد شده در الگو با  تجزيه و تحليل اثرات متقابل پويا از تكانه VARهاي در مدل

 تعميم يافته واريانس يتجزيه و )IRFs( تعميم يافته آني واكنشهاي توابع  استفاده از روش
)FEVDs (اين است كه در آن به منظور  تحقيقلذا يك ويژگي خاص اين  .گيردصورت مي

 يتجزيهو  تعميم يافته آني واكنش از روش توابع هاتجزيه تحليل اثرات پوياي شوك
 .شوداستفاده مي تعميم يافته واريانس
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 VARي مدل بهينه يبررسي ايستايي متغيرها و تعيين مرتبه-3-3 

 
انباشتگي ا هستند، و در مدل همنامتر متغيرهاي كلان اقتصادي ناجايي كه بيشاز آن

اول باشند تا  يمرتبهي متغيرهاي مدل بايستي انباشته از جوسليوس، همه -جوهانسون
هاي شاخص قيمت دهيم كه متغيرابتدا نشان مي بنابراين،بتوان از اين روش استفاده كرد، 

قيمت طلا، نرخ واقعي ارز و قيمت نفت داراي اين ويژگي هستند، استفاده از روش  سهام،
 (ADF) فولر تعميم يافته  -به آزمون ديكي، نتايج مربوط )1( ينگاره. فوق بلامانع است

متغير در  چهارشود، هر كه ملاحظه مي همان طور. دهدرا براي متغيرهاي مدل نشان مي
 متغيرهاگيري اين مشكل حل و تفاضل بارهستند و با يك نادرصد ناما 99سطح اطمينان 

قيمت  شاخص قيمت سهام، متغير چهارشود كه هر گيري مينتيجه بنابراين. شوندمانا مي
جوسليوس در  -بوده و استفاده از روش جوهانسون I(1)طلا، نرخ واقعي ارز و قيمت نفت 

 .اين مدل بلامانع است
 
 

 آزمون ايستايي متغيرهاي مدل :1 ينگاره

 
تعيين و  (VAR) ي الگوي خودرگرسيون برداريي بهينهدر ادامه، ابتدا درجه يا مرتبه

 -انباشتگي جوهانسونسپس وجود يا عدم وجود بردار بلندمدت بين متغيرها با روش هم
مورد بررسي در اين مطالعه  يكه حجم نمونهباتوجه به اين. شودجوسليوس بررسي مي

بيزاين  -از معيار شوارتز VARي مدل بهينه ي، لذا براي تعيين مرتبهاستزياد  "نسبتا
 .تعيين شده است يك، VAR يي بهينهو با توجه به اين معيار، مرتبهاست استفاده شده

را  VARي الگوي ، مرتبه تعيين شده)2( ينگاره شود،طوري كه مشاهده ميبنابراين، همان
  :دهدبيزاين نشان مي -با توجه به معيار شوارتز

 متغير

در سطح با  فولر  -آزمون ديكي
 عرض از مبدأ

اول  يفولر تفاضل مرتبه -آزمون ديكي
 متغيرها

 p-value آزمون يآماره p-value آزمون يآماره

LSP 43/1- 153/0 76/3- 000/0 

LGOLD 60/0 -546/0 17/3 -001/0 

LER 38/1 -169/0 71/7 -0000/0 

LOIL 20/1 -230/0 35/4 -0000/0 

 تحقيق نتايج: منبع
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 VAR  ي مدلهاي بهينهتعيين تعداد وقفه :2 ينگاره
 تعداد وقفه )SBC(بيزين  -مقدار شواتز

1963/24- 4 

2606/24- 3 

3166/24- 2 
*3202/24- 1 

45799/6- 0 
 محاسبات تحقيق: منبع

 

 

 
 گراييبررسي بردار هم -3-4

 
ي نتايج حاصل از آزمون ايستايي متغيرها، حاكي از آن است كه تمام متغيرها با يك مرتبه

گرايي يا روابط بلندمدت از براي تعيين بردارهاي هم بنابراين اند،گيري ايستا شدهتفاضل
 .شودجوسليوس استفاده مي -انباشتگي جوهانسونروش هم

 
 )traceλ(آزمون ماتريس اثر :3 ينگاره

 p-value %95مقدار بحراني در سطح  ي آزمونآماره ي مقابلفرضيه ي صفرفرضيه
r=0 r≥1 24/37 21/39 14/0 
r=1 r≥2 42/16 68/29 263/0 
r=2 r≥3 03/2 41/15 271/0 
r=3 r≥4  ---- ---- ----

 
 )maxλ( آزمون حداكثر مقادير ويژه

 ي آزمونآماره ي مقابلفرضيه ي صفرفرضيه
مقدار بحراني در سطح 

95% p-value 

r=0 r=1 81/24 07/27 16/0 
r≤1 r=2 38/14 97/20 18/0 
r≤2 r=3 84/1 07/14 24/0 
r≤3 r=4  ---- ---- ----

                     تحقيقنتايج  :منبع 
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نشان ) 3( ينگارهنتايج حاصل از روش ماتريس اثر و روش حداكثر مقادير ويژه، در 
 .توان پذيرفترا نميدرصد  95ي بلندمدت در سطح اطمينان دهد، وجود يك رابطهمي

انباشتگي ي همصفر مبني بر عدم وجود رابطه يگيري كرد كه فرضيهتوان نتيجهمي بنابراين
طوري كه جدول همان. شوددرصد مورد قبول واقع مي 95بين متغيرها در سطح اطمينان 

شود كه مقدار دهد در هر دو آزمون اثر و حداكثر مقادير ويژه، ملاحظه ميفوق نشان مي
و مقدار احتمال در بهترين حالت،  81/24و  24/37محاسبه شده به ترتيب برابر يآماره

 .ي بلندمدت بين متغيرها قائل استدرصد را براي وجود يك رابطه 86داري سطح معني
تري وجود يك توان با سطح احتمال پايين، مي)3( ينگارهبنابراين با توجه به اطلاعات 

 p-valueكه ينچنين با توجه به اهم. ي بلندمدت بين متغيرهاي مدل را تأييد كردرابطه

صفر مبني بر وجود  يتوان گفت كه فرضيهاست، مي 14/0مربوط به آزمون اثر برابر 
درصد  86و با  شوددرصد مورد قبول واقع مي 86ي بلندمدت در سطح اطمينان رابطه

براي آزمون حداكثر مقادير ويژه . ي بلندمدت بين متغيرهاي مدل وجود دارداطمينان رابطه
درصد قائل به  84توان گفت در سطح اطمينان است كه مي 16/0اين رقم بيشتر و برابر 

ي بلندمدت بين بنابراين با توجه به اين نكته، رابطه .ي بلندمدت هستيموجود رابطه
 .است) 4( ينگارهمتغيرهاي مدل به صورت 

 
 انباشتگيتخمين بردار هم :4ي نگاره

      
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ي بلندمدت بين متغيرهاي مدل، تخمين زده شده و بردار نرمال بعد، رابطه يمرحله        

ي انتخاب شده در اين ينهبردار به. شودزاي اول انتخاب ميشده نسبت به متغير درون
 .گزارش شده است) 4( ينگارهمطالعه در 

 p-value ي آزمونمقدار آماره ضريب متغير

LSP
* 1 ----- ----- 

LGOLD 55/1- 25/3- 001/0 

LER 24/13 65/4 000/0 

LOIL 55/0- 35/2- 019/0 
 تحقيق نتايج  : منبع

 .نرمالايز شده است LSPانباشتگي نسبت به متغير بردار هم *
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 ، )-55/0و  24/13، - 55/1، 1( شده  نرمال شود، بردارهمان طوري كه ملاحظه مي
، نرخ واقعي ارز و قيمت نفت را قيمت طلاهاي قيمت سهام، ضرايب بلندمدت شاخص

-پايين است، با اين وجود يك رابطه "هرچند ضريب اطمينان اين بردار نسبتا. دهدنشان مي

 : شودبلندمدت روبرو استخراج مي ي
 

LSP=– 87/115 – 55/1 LGOLD+ 24/13 LER– 55/0 LOIL                    )۵(                                 
 

توان بيان كرد كه قيمت طلا و نفت داراي اثر منفي و ، مي)4( ينگارهبا توجه به نتايج 
وي شاخص قيمت سهام بوده، به بيان ديگر، با افزايش يك درصد در قيمت ر داري برمعني

تأثير منفي . يابددرصد كاهش مي 55/0و  55/1طلا و نفت، شاخص قيمت سهام به ترتيب 
دار قيمت نفت بر روي شاخص قيمت سهام، علاوه بر سازگار بودن با مباني نظري و معني

چنين نتايج هم. نيز سازگار است) 1996( جانس و كاولبا مطالعات تجربي خارجي نظير 
داري بر روي بيانگر اين مطلب است كه نرخ واقعي ارز داراي اثر مثبت و معني) 4(جدول 

كه با افزايش يك درصد در نرخ واقعي ارز شاخص  شاخص قيمت سهام بوده به طوري
وي ر دار نرخ واقعي ارز برتأثير مثبت و معني. يابددرصد افزايش مي 24/13قيمت سهام 

نيز ) 2010( ديامونديس و دراكوسشاخص قيمت سهام با مطالعات تجربي خارجي نظير 
شود، نرخ واقعي ارز در ميان متغيرهاي مشاهده مي كه طوربنابراين، همان. سازگار است

 .تأثيرگذار، بيشترين سهم را دارد
 
 برآورد الگوي تصحيح خطاي برداري-3-5

 

اي از متغيرهاي اقتصادي، مبناي آماري استفاده از الگوي جمعي بين مجموعهوجود هم
ها را به متغيرمدت الگوي تصحيح خطا نوسانات كوتاه. كندتصحيح خطا را فراهم مي

 ). 1387نوفرستي، (دهد ها ارتباط مينوسانات بلندمدت آن
برآورد شده ) ECM(، مدل تصحيح خطا LSPبنابراين با اعمال قيد و محدوديت بروي 

نتايج حاصل از برآورد مدل تصحيح خطا با اعمال قيد بر متغير شاخص قيمت سهام، . است
 :است) 6(ي به صورت رابطه

 
ΔLSP = 148/0  – 118/0 ecm  )1-(                                                    )6(                 

                                             
        t =                    )228/2-)   (198/1(  
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مدت كوتاهتوان بيان كرد كه سرعت تعديل خطاي با توجه به نتايج مدل تصحيح خطا مي
دار درصد معني 5بوده و در سطح احتمال  118/0به سمت مقدار تعادلي و بلندمدت، برابر 

و در هر دوره،  استاست كه حاكي از سرعت پايين تعديل به سمت مقدار تعادلي بلندمدت 
ي قبل براي متغير شاخص قيمت سهام تعديل درصد از عدم تعادل مربوط به دوره 8/11

 "ارت ديگر، تعديل به سمت مقدار تعادلي و بلندمدت در مدت زمان نسبتابه عب. شودمي
 .گيردطولاني انجام مي

 
 ) تعميم يافته(واريانس خطاي پيش بيني تجزيه و ) تعميم يافته(آني  واكنشتوابع  -3-6

 
هاي ايجاد شده در الگو با  تجزيه و تحليل اثرات متقابل پويا از تكانه VARهاي در مدل

 .گيرد هاي توابع واكنش آني و تجزيه واريانس صورت مي استفاده از روش
ي وارده توابع واكنش آني، رفتار پوياي متغيرهاي دستگاه در طول زمان به هنگام تكانه  

ا استفاده از توابع واكنش آني پاسخ پوياي ب. دهد يك انحراف معيار نشان مي يبه اندازه
 اين با. دشو ي واحد اعمال شده از سوي هريك از متغيرها مشخص ميدستگاه به تكانه

 .بردپي بلندمدت و مدتدركوتاه متغيرها تغيير پوياي اثرات به توانمي روش
استفاده  مدتكوتاه پوياي عملكرد تحليل براي ابزاري بعنوان واريانس نيز يتجزيه از  
از  يك هر به وارده شوك مقابل در متغير هر ثباتي بي سهم توانمي ابزار اين با .شودمي

 .نمود مشخص را الگو ديگر متغيرهاي

، )هابه منظور متعامد كردن شوك(در تجزيه واريانس متعامد، به دليل تجزيه چولسكي   
را طوري مقيد كرد كه متغير آخر در مدل هيچ اثري به طور  VARهميشه بايد مدل 

دهد كه اين روش تا چه همزمان بر روي ساير متغيرهاي مدل نداشته باشد و اين نشان مي
مشكل ديگر اين روش آنست . اندازه به ترتيب قرار گرفتن متغيرها در مدل حساس است

، اثر هم زمان كمي بر روي VARهاي وارده به يك معادله در مدل كه ممكن است شوك
تر تحت تأثير ها را با يك وقفه، بيشمدت داشته باشند، اما توالي آنساير متغيرها در كوتاه

رود كه سهم بسيار ناچيزي از واريانس خطاي دهند و در اين حالت انتظار ميقرار مي
بلندمدت توضيح تر آن در مدت، مقدار بيشها در افق كوتاهي اين شوكبيني بوسيلهپيش

-كي، قسمت بيشتر واريانس خطاي پيشبه عبارت ديگر، به دليل تجزيه چولس. داده شود

اين در . شودمدت توسط خود آن متغير توضيح داده ميبيني يك متغير در افق زماني كوتاه
بيني تعميم يافته، به ترتيب قرار گرفتن ت كه روش تجزيه واريانس خطاي پيشحالي اس
چولسكي  يواريانس، لزومي به تجزيه ير مدل حساس نيست و به منظور تجزيهمتغيرها د
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از اين رو نسبت به روش قبلي برتري بالايي . دهدتري را ارائه مينيست و نتايج مطمئن
از اين رو با توجه به انتقادهاي مذكور، كوپ و همكاران، پسران و شين، رويكرد  .دارد

را معرفي  )FEVDs(واريانس تعميم يافته  يو تجزيه )IRFs(توابع واكنش آني تعميم يافته 
ي حاضر به بنابراين در مطالعه ).1998، پسران و شين، 1996كوپ و همكاران، ( كردند

هاي توابع واكنش آني تعميم يافته و ها از روشمنظور تجزيه و تحليل اثرات پوياي شوك
 .واريانس تعميم يافته استفاده شده است يتجزيه

 
 هاي تحقيقيافته-4
 
ها در طول زمان از طرف هر چه كه اشاره شد، نتايج اثرات متفاوت شوكباتوجه به آن 

يك از متغيرها با استفاده از توابع واكنش آني تعميم يافته و تجزيه واريانس تعميم يافته در 
 :ارائه شده است 2 و 1 ينمودارهاي شماره

به اندازه يك (هاي وارده در اثر شوك قيمت سهام را آني شاخص واكنشتابع ، 1 نمودار 
 اين براساس .دهدمي نشان نفت قيمت و قيمت طلا، نرخ واقعي ارز بر) انحراف معيار

قيمت سهام  در كمتري نوسانات موجب ابتدا ،معيار شوك در قيمت طلا انحراف يك نمودار،
است و در بلندمدت  افزايش به شكل جزئي در حال مدتميان در نوسانات اين شود، كهمي

، نرخ واقعي ارز در اثر شوكچنين هم .اثرات اندكي بروي شاخص قيمت سهام دارد
 كاهش يافته و با افزايشبه شدت  ي اولدر دوره سهامقيمت  نوسانات بوجود آمده در

به سمت صفر  بلندمدت در و بودهكاهش  به تدريج در حال بوجود آمده نوسانات هادوره
 در آمده بوجود نوساناتاست؛ مشاهده قابل  1در نمودار طوري كه همان. ودشيم همگرا

 افزايشنيز مشابه قيمت طلا بوده؛ ولي با  قيمت سهام، در اثر شوك قيمت نفت، شاخص

چنين در اثر يك هم. شودمي واگرا در بلندمدت به تدريج نوسانات افزايش يافته و هادوره
 سهامقيمت شاخص  نوسانات بوجود آمده درانحراف معيار شوك در شاخص قيمت سهام، 

 حالدر  بوجود آمده نوسانات هادوره كاهش يافته و با افزايشبه شدت  ي اولدر دوره
 .ودشيم به سمت صفر همگرابه تدريج  بلندمدت در وبوده كاهش 
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 آني  شاخص قيمت سهامتابع واكنش  :1نمودار        

 

 
 Stata11نرم افزار : منبع         

 
سهم  ؛ي آنست كهدهندهنشان، 2 نموداردر  واريانس شاخص قيمت سهام ينتايج تجزيه

قيمت سهام در اثر شوك قيمت طلا، بسيار جزئي و اندك  شاخصثباتي ايجاد شده در بي
نرخ واقعي ارز و قيمت  هاياثر شوكدر از سوي ديگر با توجه به نمودار مذكور، . است
ها به تدريج به طور با افزايش دوره قيمت سهام در ثباتي ايجاد شدهبيسهم ، نفت

قيمت سهام  شاخصيكنواختي در حال افزايش است؛ به طوري كه نوسان ايجاد شده در 
ك در اثر شوچنين هم. استدر اثر شوك نرخ واقعي ارز، نسبت به شوك قيمت نفت بيشتر 

به  ي اولدر دوره ثباتي ايجاد شده،شاخص قيمت سهام در بيسهم  شاخص قيمت سهام،
 .شوديكنواخت ميي اول به بعد افزايش يافته و از دوره شدت
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 تجزيه واريانس شاخص قيمت سهام :2نمودار      
 

 
Stنرم افزار : منبع        
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 و پيشنهاداتگيري نتيجه -5
 

بر ارزش سهام  براي بررسي تأثير قيمت طلا، نرخ واقعي ارز و قيمت نفت تحقيق اين در
انباشتگي روش هم از 28/12/1389 تا 01/01/1384 يطي دوره بازار بورس تهران

 در. است شده استفاده )VECM( مدل تصحيح خطاي برداريجوسليوس و  –جوهانسون

 در متغيرها هر يك از از هاي ناشيشوك به شاخص قيمت سهام واكنش راستا، اين

 .شده است منعكس نمودار با شاخص قيمت سهام واريانس
نتايج مدل حاكي از آن است كه ارتباط بلندمدت ضعيفي بين قيمت طلا، نرخ واقعي ارز،  

با . درصد قابل پذيرش است 86قيمت نفت و شاخص قيمت سهام در سطح اطمينان بالاي 
ي بلندمدت، افزايش در قيمت طلا و نفت، منجر به تضعيف شاخص در نظر گرفتن رابطه

فزايش نرخ واقعي ارز در بلندمدت منجر به تقويت شاخص چنين اشود و همقيمت سهام مي
 .شودقيمت سهام مي

گر اين واقعيت است كه؛ سهم نتايج حاصل از توابع واكنش آني شاخص قيمت سهام، بيان 
از طرف قيمت طلا و نفت در نوسان ايجاد ) ي يك انحراف معياربه اندازه(هاي وارده شوك

ها به تدريج به شكل جزئي در حال افزايش افزايش دورهشده در شاخص قيمت سهام با 
كه شوك ناشي از قيمت نفت نسبت به قيمت طلا در بلندمدت، نوسان  به طوري. هستند

از سوي ديگر، نوسانات بوجود آمده در . كندبيشتري در شاخص قيمت سهام ايجاد مي
خص قيمت سهام، با هاي ناشي از نرخ واقعي ارز و شاشاخص قيمت سهام، در اثر شوك

-مي به تدريج به سمت صفر همگرا بلندمدت درها در حال كاهش بوده و افزايش دوره

 .شوند
ي آنست كه؛ دهندهچنين نتايج حاصل از تجزيه واريانس شاخص قيمت سهام نشانهم

ثباتي شاخص قيمت سهام به هاي ناشي از نرخ واقعي ارز و قيمت نفت در  بيسهم شوك
از سوي ديگر، در اثر شوك ناشي از . ها در حال افزايش هستندافزايش دورهتدريج با 

مدت، بسيار جزئي و اندك ثباتي ايجاد شده در شاخص قيمت سهام در كوتاهقيمت طلا، بي
 :شودي حاضر از اين رو پيشنهاد ميبنابراين با توجه به نتايج مطالعه. است
هاي مالي و پولي، از ر اجراي سياستگذاران اقتصادي با رعايت انضباظ دسياست ·

هاي داخلي موجبات كاهش تغييرات نرخ ارز طريق ثبات بخشيدن به سطح عمومي قيمت
 .را فراهم نمايند
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تواند با افزايش قيمت نفت، فشار تقاضاي ناشي از افزايش درآمد واقعي كشور مي  ·
بنابراين، با هدايت بخشي از درآمدهاي . شاخص قيمت سهام را تحت تأثير قرار دهد

گذاري در بخش بورس اوراق بهادار توازن عرضه و تقاضا در سهام ارزي به سرمايه
 .عرضه شده حفظ شود
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