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 نرخ آن بـا تغییـر        و نوسان بهای کالا و خدمات مصرفی      شاخص قیمت   که  با توجه به این   

تـرین عوامـل      از مهم   روابط اقتصادی داخلی   ویژۀ ساختار   به دلیل ،  پولیهای   سیاست
های مختلـف    بر بخش  تورمنرخ   تأثیربررسی   ،کشور است   اقتصادی کننده توسعه  تعیین

های اقتـصادی کـشور اسـت،        فعالیترشد  دهنده    نشاناقتصاد به ویژه بازار سرمایه که       
 سـهام  بازده واقعـی   بر تورمنرخ   تأثیر با هدف بررسی     ،قاله م این. بسیاری دارد اهمیت  

 .شـد  انجـام    )1385 تـا    1369(های    ل سا های فصلی  با استفاده از داده   ایران  در اقتصاد   
نیز به عنوان متغیرهـای توضـیحی       نرخ ارز   قیمت نفت و    ،  نوسان قیمت نفت  متغیرهای  

گیری  برای اندازه  متغیرها   همۀ ،پس از آزمون ایستایی    .در نظرگرفته شد  برای بررسی   
رگرسیونی واریانس ناهمـسان شـرطی و شـرطی           نفت از مدل خود    بهایمتغیر نوسان   

 و   بـه دسـت آمـد      GARCH(1,1) از طریـق  هترین مـدل    ب  استفاده شد و   یافتهتعمیم  
 الگـوی تـصحیح خطـا بـرداری         بط بلندمدت،  تعداد روا  ووقفه بهینه   تعیین   با   سرانجام،

)VECM( ارائه شد.   
منفی بر  تأثیر    در بلندمدت  و نرخ تورم  متغیر نرخ ارز    دو  ،  نتایج به دست آمده   بر اساس   

متغیر نوسان قیمت نفـت      که تأثیر  در صورتی  ،دهند  می ود نشان بازده واقعی سهام از خ    
  بـوده بـت مث بازده واقعـی سـهام   برمدت و بلندمدت   و قیمت نفت به ترتیب در کوتاه      

  .است
  

  :JEL طبقه بندی
مدل تصحیح  و GARCH) (های  مدل ، بازده واقعی سهام، قیمت نفت  نوسان، تورمنرخ :کلیدی های واژه
  .)VECM(ابرداری خط
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قیمت   اینکهاینکه     این   این مصرفیشاخص خدمات و کالا نوسانبهای آن      و      و نرخ
دلیل،پولیهای   داخلی   ویژۀساختار     به  به اقتصادی مهم  روابط مهم  از مهم   تـریناز  از

توسعه   توسعه   استاقتصادی   اقتصادی   اقتصادی  کننده  کننده   است    کشور    کشور    بخش  تورمنرخ    تأثیر  تأثیربررسی،    بخش   های  بر  بر  
که سرمایه بازار کـشورفعالیترشد      دهنده    دهنده           نشان       نشانویژه اقتـصادی های

دارد بررسی،مقالهمقالهماین. بسیاری هدف واقعـیبرتورمنرخ       تأثیر     تأثیربا بازده
داده      ایران   ایران    از استفاده فصلی    با  با فصلی   انجـام  انجـامانجـام)1385تـا    1369(    های    های    لسا  های  های  
نفت     قیمت و،  نوسان نفت ارزقیمت توضـیحی    نرخ    نرخ متغیرهـای عنوان به    نیز   نیز

شدبررسی نظرگرفته ایستایی      .   .   در   در آزمون از اندازهمتغیرها   همۀ،پس    برای   برای
خود       بهای   بهاینوسان مدل از ونفت شـرطی ناهمـسان واریانس رگرسیونی

و   یافتهتعمیم شد مـدلباستفاده طریـق  بهترینبهترین دسـتGARCH(1,1)    از    از بـه
بهینه   تعیین   تعیینبا روا     و   و  وقفه  وقفه بلندمدت،تعداد خطـابط تـصحیح الگـوی
شد)    .ارائه

تأثیر
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  مقدمه. 1
 توجهیبخش قابل   است وعضو اوپکو  کشورهای صادرکننده نفت ایران یکی از با توجه به اینکه

 در پی  کند، مین میأی و ریالی حاصل از آن تصادرات نفت و درآمدهای ارز را از شاز درآمدهای
   .شود یی مواجه مشدیدثباتی  بی بانیز درآمدهای کشور  ،تغییرات قیمت نفت

 مواجـه ا پدیـده تـورم       ب ـ ، و کـاهش قیمـت نفـت        افـزایش  ایران بـا  د که   نده نشان می ها  آمار
 ،شـود   مـی هـا    میزان سود و جریان نقـدی شـرکت        تغییر   موجب علاوه بر اینکه     این پدیده  شود و    می

اقل نـرخ    حـد   به معنای  ،نرخ بازده مورد انتظار   . دهد  میتغییر  نیز  را  نرخ بازده مورد انتظار سهامداران      
  . موافقت کنندگذاری   انجام سرمایهبا آورند تا بایست به دست میبازدهی است که سهامداران 

 از  اختـصاص دارد،   بـورس اوراق بهـادار تهـران         بـه بـازار سـرمایه ایـران        توجـه بـه اینکـه        با
 بـرای   ، سـرمایه  هـدایت  جهـت هـم از    سیاسـتگذاری و    جهـت   از  هـم   ترین مـواردی اسـت کـه         مهم

  کلی اقتصاد یک کـشور اسـت  وضعدهنده  بازده واقعی سهام، نشان. استاران قابل توجه گذ  سرمایه
 بحـران   نـشان دهنـده   نیـز این بازده بهبود در اوضاع اقتصادی و کاهش معنایافزایش این بازده به     و  

  .خواهد بودرکود 
بـازده  و  تـورم نـرخ   متغیرهـای اصـلی مـدل    بین بررسی رابطه تعادلی علاوه بر ،در این مقاله 

قیمـت  ، نوسان قیمت نفت و      ارزنرخ  (مدل  دیگر   متغیرهای توضیحی    بینواقعی سهام، رابطه تعادلی     
  .خواهد گرفتنیز مورد سنجش قرار ) بازده واقعی سهام( با متغیر وابسته ) نفت

 دیگـر بـا تغییراتـی کـه در     سـوی و از   تغییرات مداوم نرخ تورم در اقتـصاد ایـران       سویی،از  
   ایجـاد شـده اسـت     هـای اخیـر در بـازار بـورس تهـران             گذاری سهامداران طی سـال     هرویکرد سرمای 

زمینـه انجـام   در این که اندکی  و نیز مطالعات شدن روند معاملات تر   و تخصصی   و با توجه به علمی    
 افـزایش آگـاهی سـهامداران در نحـوه           و  با هدف پیـشبرد سـطح علمـی بـازار          مقاله این   شده است، 

 واقعی بازار بورس تهران بـا در نظـر گـرفتن            بازده آگاهی از    ،بنابراین. شده است  تدوینمعاملاتشان  
 بـه عنـوان راهکـاری بـرای    هـای اخیـر     بر بازده واقعـی سـهام در سـال    نرخ تورمنوسان ناشی از   آثار

  . خواهد بودداران  سیاستگذاران و سرمایه
  :اسخ می دهدپاست  در زمینه بازار سرمایه ایران ها پرسش این بهاین مقاله 

  گذار است؟ آیا متغیر نرخ تورم بر بازده واقعی سهام در اقتصاد ایران تاثیر .1
   است؟چقدرنرخ تورم بر بازده واقعی سهام در اقتصاد ایران تأثیر میزان  .2

دستمیسهامداران به تابایست سرمایهباآورند سرمایه   انجام سرمایه    گذاری   انجام   انجام گذاری    موافقت   
اینکـه ایـرانبـه سـرمایه تهـران                بـه       بـه        بـازار        بـازار بهـادار اوراق اختـصاصبـورس

کـه         اسـت و    جهـتاز  هـم   مـواردی از       سیاسـتگذاری   سیاسـتگذاری   هـدایت  هـدایت  جهـتهـم
توجه نشان. استقابل سهام، واقعی یکوضعدهنده  . بازده. بازده اقتصاد کلی

به کاهش     معنای     معنایبازده و اقتصادی اوضاع در بازدهبهبود نـشاننیـزاین
  .بود

بر،مقاله تعادلیعلاوه رابطه مـدلبینبررسی اصـلی     نـرخ    نـرخمتغیرهـای
تعادلی توضیحی         بین     بینرابطه قیمتارزنرخ    (  (  مدل  مدلدیگرمتغیرهای نوسان ،

سهام( وابسته واقعی قرار) ( بازده( بازده سنجش مورد گرفت) نیز) نیز   .خواهد
ایـران       سویی، اقتـصاد در تورم نرخ مداوم از  تغییرات از   سـوی  و  و   سـوی   تغییراتـی   بـا دیگـر

سـال     طی سهامداران تهـران            گذاری بـورس بـازار در اخیـر ایجـادهـای
تخصصی   علمی     تخصصی    و    و    تر    تر    معاملات    روند مطالعات  شدن  شدن نیز اینکهاندکیو در

بـازار          مقاله علمـی سـطح پیـشبرد هدف سـهامدارانوبا آگـاهی افـزایش
است  تدوین است   از،. بنابراین. بنابراین. شده   بـا    بازده    بازدهآگاهی تهران بورس بازار واقعی
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نرخ تورم با بازده واقعی سهام در اقتصاد ایران           که دشو  مطرح می  این فرضیه ها،    پرسش این   مبنایبر  
  .ی داردادارعنرابطه منفی و م

 ، اسـت هـای کـلان اقتـصادی    تـرین شـاخص    مهـم از  که   نرخ تورم  تغییرات    به اینکه  توجهبا  
د، در ایـن  کربه اقتصاد جهانی وارد  از جنگ جهانی دوم     پسهای   ی به ویژه در سال    ت بسیار اخسار

خص قیمت   شا عملکردبررسی   علاوه بر این،  . شده است توجه   این متغیر مهم اقتصادی      تأثیرمقاله به   
 بـوده نظـران   توجه صـاحب مورد های اخیر  در دههسهام و بازده واقعی سهام از موضوعاتی است که    

  .است
 مطالعـات   معرفـی  بـه    ،ارجی پیشین داخلـی و خ ـ     یها  تفکیک مقاله با   این بخش    در ،بنابراین

توسـعه و   در کشورهای در حال      بر بازار سهام   متغیرهای کلان اقتصادی     با محور تأثیر نوسان   تجربی  
   .پردازیم میتوسعه یافته 

، )1980 (2فلدسـتاین ،  )1979( 1 فـرث   مطالعـه  : از انـد   عبارتتحقیقات خارجی در این زمینه      
، جـان اچ بویـد و       5میـشل بـارنز   ،    )1996( 4 فـرد گراهـام    ،)1985( 3جیسون بندرلی و بـورتن زوئـیچ      

، )2002 (7 مدسـن  جـاکوب ،  )2000 (6مارک چوپین و ماسـن ژونـگ      ،    )1999(بروس دی اسمیت    
و از جملـه تحقیقـات       )2004 (9گـان سـاریتاس   ها  گان آیگرون و  ها  ،)2003 (8اوینگ، فوربس و پین   

، )1378(فـر    زاده  محمـود یحیـی   ،  )1375(مهـران جوادپـور     تـوان بـه مطالعـه        داخلی در این زمینه می    
یم زاده  مـصطفی کـر   ،  )1382(لیدا ادیـب    ،  )1379(شهرناز مهرجو    ،)1378-79(محمدحسن جنانی   

ای از مطالعـات     که در این مقاله چکیده     ) 1385(زهره بهفرنیا   ،  )1384(حسین امیر رحیمی    ،  )1383(
  .گیرد میمورد بررسی قرار آنها 

 دوره  طـی اقتصاد آمریکـا     زمینهدر  در مطالعه خود     )1985 ( بندرلی و بورتن زوئیچ    جیسون
 فـرد   عـلاوه بـر ایـن،     . شدندزده واقعی سهام    نرخ تورم بر با   تاثیر منفی   توجه  م،  )1954-1981(زمانی  

 ارتبـاط که نشان داد  )1953-1990( دوره زمانی امریکا طی ایالات متحد در مورد) 1996(گراهام 
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6. Chopin, M. & M.Zhong. 
7. Madsen.B.J. 
8. Ewing, B.T. & S.M.Forbes & J.E.Payne. 
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بخشدر مقاله    با    با  این خـیها  تفکیک و داخلـی معرفـی      معرفـی    معرفـیبـه  بـه  بـه،خـارجیخ ـ     ارجی      ارجیپیشین   
نوسان    اقتصادیتأثیر کلان سهام  متغیرهای بازار در     بر     بر کشورهای در

   .پردازیم
زمینه       این در خارجی فلدسـتاین،  )1979( 1فـرث  مطالعـه  از: از: ازانـد        عبارت      عبارتتحقیقات

زوئـیچ       بـورتن گراهـام    ،)1985( 3و بـارنز   ،    )1996( 4فـرد جـان5    میـشل    میـشل ،
ژونـگ      ،    )1999(اسمیت     ماسـن و مدسـن  جـاکوب  جـاکوب،)2000 (6    مارک    مارکچوپین

پین    و  ها  ،)2003 (8و آیگرون سـاریتاس   ها  گان جملـه )2004 (9گـان از و
می مطالعـهزمینه بـه جوادپـور         تـوان    تـوان یحیـی   ،)1375(       مهـران       مهـران   زاده  زاده  محمـود  محمـود

مهرجو،)1378-79   (   (جنانی ادیـب    ،  )1379   (   (شهرناز   مـصطفی  مـصطفی،)1382(  لیدا  لیدا
رحیمی بهفرنیا   ،  )1384    (    (امیر چکیده) 1385(زهره مقاله این در که

قرار   .گیردمیبررسی
زوئیچ     بورتن و خود     )1985 (بندرلی مطالعه آمریکـا  زمینه  زمینهدر  در اقتصاد

توجه    م،  م،)1954 توجهم، منفیم، باتاثیر بر تورم سهام       نرخ   نرخ واقعی عـلاوه. شدند   زده   زده
مورد متحددر طیایالات ( امریکا زمانی  ) زمانی ( دوره نشان)19901953دوره
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) 1976-1982(و فقـط در دوره زمـانی        بـوده اسـت      منفی   ها  بازدهی سهام و نرخ تورم در همه دوره       
  . استشده این رابطه مثبت 

 دوره  طـی  نیـز    1گلنور مراد اغلو و کیویلسیم متین      ،1996 در سال    گذشته مطالعاتیید  در تأ 
 نرخ ارز، نرخ بهره و نرخ تورم در بلندمدت  تأثیر معکوسبه در اقتصاد ترکیه) 1986-1993(زمانی 

  .دست یافتندبر شاخص قیمت سهام بورس استانبول 
  ری یابردا خطای  با استفاده از روش تصحیح )2000(سن ژونگ  چوپین و مامارک

(VECM)   بازده بیننشان دادند که رابطه بلندمدت توسعه، برای چند کشور توسعه یافته و در حال 
   .استبوده واقعی سهام و نرخ تورم پس از جنگ جهانی دوم منفی 

 یها طی سالو    عضو شورای همکاری اقتصادی برای کشورهای،)2002(جاکوب مدسن 
  .ثیر منفی بر بازدهی واقعی سهام داردأ ت،نرخ تورم  کهتدست یافبه این نتیجه ) 1995-1962(
 )1992-2002( زمانی  دورهطی نشان دادند که 2004نیز در سال گان ساریتاس ها گان آیگرون وها

  . داشته است واقعی سهام و تورم وجود  بازدهبین، رابطه معکوسی در کشور ترکیه
ی ماهانه  ها  با استفاده از داده   ور ایران    کش در مورد  1384در سال    امیر رحیمی    حسین بررسی

کاهش بازده در بلندمدت،  که نتیجه نهایی افزایش تورم    نیز نشان داد  ) 1383 تا   1369(ی  ها  سالطی  
  .را در پی خواهد داشتواقعی سهام 

  
  مبانی نظری. 2
  رابطه تورم و بازار سهام .1-2

دو تئوری  از ،تورم ویژه پولی بهکلان ای همتغیر شاخص قیمت سهام و نبیبرای ارتباط در این مقاله 
  .  گرفتیمالگو و تئوری فیشر 2پورتفولیو

و  مبانی مـدیریت مـالی در سـطح اقتـصاد خـرد          مبنای که بر    است به تئوری پورتفولیو     ،ابتدا
  .است، خواهیم پرداخت نظریه فیشر را که مبتنی بر روابط اقتصاد کلان سپس به

  
  نظریه پورتفولیو )الف

، تئوری  استگرفته  تئوریک مدل مورد استفاده قراراساس بنا نهادن برایهایی که   تئورییکی از
های مالی   گذار با ترکیبات مختلفی از دارایی که سرمایهاست  سبد دارایی ،پورتفولیو. استپورتفولیو 

                                                 
1. Muradoglu, G. & K.Metin (1996).  
2. Portfolio 

منفی دوم جنگجهانی از پس تورم   .استبودهنرخ
کشورهای،)2002(مدسن اقتصادیبرای همکاری شورای عضو

نتیجه این یافبه تورمکهیافتیافتدست أت،نرخ أت، واقعیت، بازدهی بر منفی ثیر
ساریتاسهاو سالگان در که2004نیز دادند ( زمانیدوره  دوره  دورهطینشان    ) ( زمانی   زمانی زمانی      ) زمانی     

معکوسی وجودبازدهبینرابطه تورم و سهام استواقعی   . داشته
رحیمیحسین سال   امیر مورد  1384    در    در مورد   ایرانکش  در  در   ازکشورکشور استفاده    با   با

داد  ) 1383تا   1369 نشان تورم) نیز) نیز افزایش نهایی نتیجه بلندمدت،که     در    در
داشت خواهد پی   .در

  
سهام بازار و   تورم

وبینبینبیارتباط سهام قیمت بهکلانهایهایهمتغیرشاخص تورمویژهپولی
فیشر   . گرفتیمالگوتئوری

پورتفولیو      براستتئوری سـطح    مبنای    مبنایکه در مـالی مـدیریت مبانی
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این فرض بنا بر و  ارائه شد 1مارکویتز.ری امها این نظریه توسطابتدا . کند متنوع نگهداری میآن را 
به توضیح  بایست است و میهای مالی   تابع بازدهی و ریسک دارایی،گذار که مطلوبیت سرمایه شد

  .اخته شوددپرنیز بازده و ریسک پورتفولیو 
  

  بازده انتظاری پورتفولیو
 ای مالی تشکیله  انتظار دارایی موردست از مجموع وزنی بازدهی ابازده انتظاری پورتفولیو عبارت

  .ده پورتفولیودهن 
شـود، بـازده انتظـاری آن برابـر          دارایی مالی تشکیل می    n پورتفولیو از    که زمانیکلی   طور به
  :است با

    ∑ =
=

n

i iip RXR
1  

   

Rp    =پورتفولیو انتظاری بازده
Xi   =  نسبتی از ثروت مالی که صرف دارایی مالیiشود ام می.  
Ri = لی بازده انتظاری دارایی ماiام   

  

 واسـت   ) دلار(پورتفولیوی افـراد شـامل پـول، سـپرده بـانکی، سـهام و ارز                کنیم فرض اگر
هـای    بازده انتظاری سـبد دارایـی     ،2شود  ثروت مالی افراد صرف چهار نوع دارایی مالی می         یعبارت  به

 : ازاند مالی مذکور عبارت

 
ERr

erRSr
sRDr

dRMr
mRpR +++=  

  
r
mR =هی واقعی پولبازد  
M  = شودنسبتی از ثروت مالی که صرف پول نقد می.  
r
dR = نرخ سود بانکی واقعی(بازدهی واقعی سپرده بانکی(  
D = شودنسبتی از ثروت مالی که صرف سپرده بانکی می.  

                                                 
1.  Harry, M.Markowitz. 

ه  نیز به آن افزودسایر موارد دیگرهای دیگری مانند مستغلات، سکه و طلا و  بایست دارایی  بدیهی است که می  2.
  .شود

)1(  

)2(  

میزمانیکلی تشکیل مالی دارایی

∑ =

n

i ii RX ii RX ii1

پورتفولیو انتظاری بازده
مالی دارایی صرف که مالی ثروت از میiنسبتی   .شودام

ما دارایی انتظاری   امiلیبازده

ارزکنیم  کنیم  کنیمفرض و سـهام بـانکی، سـپرده پـول، شـامل افـراد پورتفولیوی پورتفولیوی     
می          مالی دارایی نوع چهار صرف افراد سـبد،2         شود         شودمالی انتظاری بازده

از: از: ازاندعبارت

ERr
erRSr

sRDr
dRMr

m +++= RS +++= RSr +++= r
s +++= sRD +++= RDr +++= r

d +++= dRM +++= RMr +++= r
m +++= m
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ERINF
e

ee
SINF

P
P

P
DPS

P
PP

DRINFMR t
t

tt

t

bs

tt

ttr
dp 








−

−
+








−++

−
++−=

−

−

−−−

−

1

1

111

1 )(

         r
sR =بازده واقعی سهام  

S     = شودالی که صرف سهام مینسبتی از ثروت م.  

         r
erR =بازدهی واقعی ارز  

ER    =  شودمی) دلار(نسبتی از ثروت مالی که صرف ارز.  
  

INFINFmRr
mR −=−=  

 
 

  
  

bsP = قیمت بازاری حق تقدم خرید سهام و ارزش بازاری سود سهمی  
INF  = تورم نرخ
  

 
  
 
ERt    =  نرخ ارز در دورهt  

ERt-1   =  نرخ ارز در دورهt-1  
INFt   = نرخ تورم  
:کرد بازنویسی می توان به این صورت یک را رابطه ،مطالباین با توجه به   

    
           

  
        

  
 ریسک پورتفولیو

  : دارایی مالی تشکیل شده است برابر است باnریسک پورتفولیویی که از 

  

INF
tP
bsP

tP
DPS

P
tPtPr

sR
t

−
−

+
−

+−−
=

− 11

1

1

INF
ER

ERERR
t

ttr
er −

−
=

−

−

1

1

( )
( ) ( )1,12...2,112

...2,1212
22

...
2

2
2

2
2

1
2

1

−−+++

+++++
=

nRnRCOVnXnXRRCOVnXX

RRCOVXXnnXXX
p

σσσ
σ

)3(  

)4(  

)1(  

e
ee

SINF
P
P

P
DPS

P
PP

DRINFM
t

tt ee tt ee

tPtP
bsPbsP

tPtPtPtP
tt PP tt PPr DRINFM r DRINFM d DRINFM d DRINFM 










ee − ee
+SINF SINF






SINF

SINF SINF SINF

SINF SINF








 −++ −++ bs −++ bsPP − PP

++−= DRINFM ++−= DRINFM DRINFM r DRINFM ++−= DRINFM r DRINFM DRINFM d DRINFM ++−= DRINFM d DRINFM
−

−

−−−

−

1

1

111

1 ) −++ ) −++(

سهمی سود بازاری ارزش و سهام خرید تقدم حق   بازاری
تورم

دوره در ارز   tنرخ

دوره در ارز   t-1نرخ
تورم   نرخ
صورتیکرارابطه،مطالب این به توان :کردبازنویسیمی

INF
tP
bs

tPtPtP
t

t

−+
−

+
− 11 t 11 tP 11 P −11 −

1

1

INF
ER

ERER

t

tt −
−

−

−

1

1
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pσ =های مالی پورتفولیوهای داراییانحراف معیار بازدهی  
   Xi  =دارایی صرف که مالی ثروت از مالینسبتی میiهای .شودام
     iσ =مالی  داراییانحراف معیار بازدهی i شودفرمول محاسبه میاین ام که طبق:  

  
  
 

 
K    = هاهتعداد دور  
ijσ =های مالی های داراییکوواریانس بازدهیi ام وj شود محاسبه میترتیببه این ام که:  

  
  

 پول نقد با توجه به اینکه
  :و نرخ سود بانکی فاقد ریسک است، ریسک پورتفولیو برابر است با

  
  

  
پورتفولیـویی را بـه عنـوان        ختلـف،   هـای پورتفولیـوی م    با توجـه بـه ریـسک و بـازدهی         گذار  سرمایه

  .داشته باشدرا  مطلوبیت انتظاریحداکثر  که کند گزینش میپورتفولیوی کارآمد 
  
  نظریه اساسی فیشر )ب
  شاخص قیمت سهام با متغیرهای کلان پولیبیندست آوردن چارچوب نظری ه  ببرای تئوری این
اسمی بهره  نرخ تفاضل از که است حقیقی بهره  نرخدهندۀ نشانمعادله اساسی فیشر .  استویژه تورمبه

  .آید به دست میو نرخ تورم 
  

 
 
  

  

( )
1

1

2
2

−

∑
=

−
=

N

k

t
iRitR

iσ
  

( )( )
1

1
−

∑
=

−−
=

N

k

t
jRjtRiRitR

ijσ

ersERSerERsSp ..22222 σσσσ ++=

tINFn
tRr

tR −=

3 

)2(  

)3(  

)4(  

)1(  

  هاه
بازدهی داراییکوواریانس مالیهای وiهای کهjام اینjامjام محاسبهترتیببه

نقداینکه پول
با است برابر ریسکپورتفولیو ریسکاست،   :فاقد

بـازدهی و ریـسک بـه متوجـه پورتفولیـوی پورتفولیـوییمختلـف،م    ختلـف،    ختلـف،            هـای         هـای
حداکثر  که  که  کهکندگزینشمیکارآمد حداکثر   انتظاری   باشد  را  را  مطلوبیت   .داشته

فیشر   اساسی
نظریه چارچوب آوردن متغیرهایبیندست با سهام قیمت شاخص

( )( )(( )(( ) )
1

1
−

∑
=
( )−( )

N

k
jRjtR(R(( )i( )( )R( )it( )it( )( )R( )

ersERSerERs .ers .ers.2 ERS .2 ERS2222 σσσ ++

3
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r
tR =نرخ بهره حقیقی  
r
tR =نرخ بهره اسمی  

INF = نرخ تورم  
 1:دهد میارائه برای بازدهی سهام نیز ای را فیشر چنین رابطه

  

t
n
t

r
t INFRSRS −=  

  
r
tRS =بازده حقیقی سهام  
n
tRS =بازده اسمی سهام  

  :کهطوریه  ب استبازده اسمی سهام نیز برابر با نرخ تغییر قیمت سهام
  

dLnPSn
yRS =  

  

tPS =قیمت سهام  
 که نرخ  این استنشان دهنده که دهد میارائه ا مدل اقتصادسنجی راین با توجه به این معادله، فیشر 

  :استگذار  اثرتورم بر بازدهی سهام 
  

tUtINFr
tRS ++= 10 γγ  

  

 نقدینگی و مانند برخی متغیرهای کلان پولی ، که در معادله فیشرمعتقد بود )1981( 2.فاما
رتباط بازار پول و بازار با در نظرگرفتن ا شبرای اثبات ادعای وی. ندا نرخ بهره نادیده گرفته شده

   3.دهدبورس، تعادل بازار پول را مورد استفاده قرار می
  : استبه این شکلتعادل بازار پول 

  

),( tt
t
t RYm

P
M

=  

                                                 
1. Madsen, B.Jakob (2002). 
2. Fama 
3. Madsen, B.Jakob (2002). 

 

)4(  

)5(  

)2(  

)3(  

سهام   حقیقی

سهام   اسمی
سهام قیمت تغییر نرخ با برابر طوریبهبهب  ب  باستنیز طوری     :که  

dLnPS
  

  سهام
فیشر راینمعادله، اقتصادسنجی دهندهکهدهدمیارائهامدل ایننشان

  :است  گذار  گذار  اثرسهام

tUtINF ++= 10 γγ += γγ += 10 γγ 10 += 10 += γγ += 10 +=

بود )1981 معتقد معتقد ) فیشر ) معادله در پولی،که کلان متغیرهای مانندبرخی
شده ادعایوی. نداگرفته اثبات اادعایشادعایشبرای نظرگرفتن در بازاربا رتباط

می قرار استفاده مورد را پول 3دهدبازار
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tP =هاسطح عمومی قیمت  
 tY =درآمد ملی  

tR =نرخ بهره  
 :دهد میارائه تقاضای پول را  این  فاما،بنابراین

tRtLnY
tP
tM

Ln 21)( αα −=            0, 21 >αα  

tLnMtRtLnYtLnP ++−= 21 αα  
  

  :خواهیم داشترا  این رابطه ،دیفرانسیل محاسبهدر صورت که 
  

tdLnMtdRtdLnYtdLnP ++−= 21 αα  
)( tINFtdLnP =  

tdLnMtdRtdLnYtINF ++−= 21 αα  
 

  : خواهیم داشت،)2( جایگزینی این عبارت در معادله با
  

tUtdLnMtdRtdLnYr
tRS +++−= 121110 γαγαγγ  

  
  :کنیم میصورت زیر بازنویسی  هاین رابطه را بو 
  

tUtdLnMtdRtdLnYr
tRS ++++= 3210 ββββ  

 :که طوری هب
 

1321211100 ,,, γβαγβαγβγβ ==−==  
 

  : خواهد شدترتیب ارائه سهام، معادله به این بازده اسمی و بازده حقیقی بین ،رابطهاین با استفاده از 
  

)( tINFr
tRSn

tRS +=  
  

  :نویسیم صورت زیر می همعادله فوق را بو 

)6(  

)7(  

رابطه،دیفرانسیلمحاسبه رابطه  این رابطه   رااین  این را   داشت   خواهیم خواهیم     :  

tdLnMtdRtdLnY ++−= 21 αα

)tINF

tdLnMtdRtdLnY ++ 21 αα

معادله در داشت،)2(عبارت داشت: خواهیم داشت:  : خواهیم   خواهیم

tdLnMtdRtdLnY ++ 121110 γαγ 21αγ 21αγγ −= αγγ −= 110 αγγ 110

بازنویسی زیر   :کنیممیصورت

UtdLnMtdRtdLnY +++ 3210 ββββ += ββ += 10 ββ 10 += 10 += ββ += 10 +=
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tUtINFtdLnMtdRtdLnYn

tRS +++++= 43210 βββββ  
  

  :استصورت این ه این معادله برای قیمت سهام ب
  

tUtPtLnMtRtLnYtLnPS +++++= 43210 βββββ  
  

ملاحظه مطالعات تجربی ر و نظریه فیشتئوری پورتفولیو و  بر اساس و معادله با توجه به این ،سرانجام
 .پردازیم میبه تصریح مدل 

  
  آثار تورم بر بازار سهام. 2-2

 بیش از نرخ تورم  کهافرادی  داراییبهای. دشو ها و درآمدها می داراییدوباره تورم موجب توزیع 
رخ های آنها کمتر از ن  که قیمت داراییافرادی مند شده و بهره از فرآیند تورم استته داشافزایش 

 فعالان اقتصادی که قادر به افزایش درآمدهای ، ترتیببه این. شوند  متضرر می،یابدتورم افزایش 
 که به جهت محدودیت قانونی افرادی منتفع و بالعکس ،اسمی به نرخی بیش از نرخ تورم باشند

  .گردند  متضرر می، درآمدهای اسمی خود را در سطح نرخ تورم افزایش دهندنتوانند
های پذیرفته شده در   شرکتکه آن دسته ازآید  میبه دست  این نتیجه ،ی آثار تورمبا بررس

 تورم در آثاربیشتر است، نیز  تورم بر افزایش قیمت آنها تأثیر که دارندهایی  بورس که دارایی
قابل افراد ر نزد ، دبیشتر خواهد بود و در نتیجه این سهامنیز ها  افزایش قیمت سهام این شرکت

کند که  دریافت میاز شرکت  ش هر سهامدار سهمی معادل با برگه سهام زیرا،د بودنتر خواه قبول
 . انتظار افزایش قیمت در سهام خود را خواهد داشت،های شرکت بورسی با افزایش در ارزش دارایی

رانی  منتفع و سهامدایابد، سهامدارانی که بازده اسمی سهام آنها بیش از نرخ تورم افزایش ،بنابراین
  . از پدیده تورم متضرر خواهند شددارد،تری نسبت به نرخ تورم  که بازده اسمی سهام آنها رشد پایین

  
  
  

  

)8(  )8(  

)9(  

.پردازیممی

سهام بازار   بر

میداراییدوبارهتوزیع درآمدها و بیشکهافرادیدارایی  دارایی  دارایی. بهای. بهای. دشوها
تورماست فرآیند وبهرهاز شده داراییافرادیمند قیمت آنهاکه های
می، می  متضرر می   این. شوندمتضرر  متضرر افزایش،ترتیب. به. به به قادر که اقتصادی فعالان

باشند تورم نرخ از بالعکس،بیش و محدودیتافرادیمنتفع جهت به که
افزایشدهند تورم نرخ سطح در را خود می،اسمی می  متضرر می   گردندمتضرر  متضرر گردند     .

تورم آثار تورم،ی تورم،ی آثار ،ی نتیجهآثار دستاین از  آید  آید  میبه دسته آن هایشرکت  شرکت  شرکتکه
دارند  هایی  هایی   دارند   آنهاتأثیرکه   قیمت افزایش بر است،نیزتورم بیشتر

شرکت این نیزها  سهام نیز   سهام   این نتیجه در و بود خواهد دبیشتر ر،
بود بود،د سهامزیرابود،د برگه با معادل سهمی سهامدار شرکت  سهامشسهامشهر شرکت   دریافت  از  از  
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  هابرآورد مدل و تجزیه و تحلیل یافته. 3
  آمار و اطلاعات مورد استفاده. 1-3

ایت یکا از سهر بشکه به دلار آمر به حسب نفت سبک ایران بهای مربوط به آمارهای، قالهدر این م
مرکزی جمهوری اسلامی  سازمان اوپک و آمار مربوط به متغیر نرخ ارز نیز از آمار و اطلاعات بانک

  .  استخراج شده است1ایران
 ،شود سال ظاهر می  از یککمتر مدتی درهای نفتی   برخی تکانهآثار  توجه به اینکهبا

های   اگر از داده، بنابراین وه استارائه شدبه صورت فصلی نیز  مقالههای مورد استفاده در این  داده
دوره زمانی مورد مطالعه برای .  در مدل نادیده گرفته خواهد شدآثاری چنین ،سالانه استفاده شود

 با توجه به اینکه است و این متغیر، 1385 تا فصل چهارم سال 1369ها از فصل اول سال  مدلبرآورد
نبود، از محاسبه درصد تغییرات مستقیم  دسترس  در و مربوط به نرخ تورم به صورت فصلیهایآمار

ی فصلی از آمار و اطلاعات بانک مرکزی جمهوری اسلامی  کالاها و خدمات مصرفیشاخص بها
 آمار مربوط به بازده واقعی سهام در پایان دوره از تفاضل علاوه بر این،. دست آمده استه ایران ب

سازمان بورس اوراق بهادار پایان دوره فصلی  سهام در بهاینرخ تورم از درصد تغییرات شاخص 
و با انتشارات بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران در بخش نماگرها نیز است دست آمده ه بتهران 

  . استداشتهمطابقت 
، استهای زمانی  سری براساس مقالههای مورد استفاده در این   دادهبا توجه به اینکه

 و از. دشواند استفاده  تدوین شده این منظور برایجی که افزارهای اقتصادسن  از نرمبایست می
و  بالا دقت ،سهولت استفادهبه دلیل افزار  این نرم.  انتخاب شد2افزار ایویز افزارهای موجود، نرم نرم

 و تصحیح VAR(3( توضیح برداری  الگوی خودبه ویژهزمانی   های سری امکانات فراوان در تحلیل
   .بسیاری داردمیت  اهVECM(4( خطای برداری

  
  فرآیند برآورد و معرفی مدل. 2-3

قیمت های  نوسان نفت، مانند بهای از متغیرهای کلان اقتصادی نرخ تورمعلاوه بر متغیر  ،مقالهدر این 
از روش نیز  نفت بهایگیری متغیر نوسان  برای اندازه.  نیز استفاده شده استو نرخ ارزنفت 

 هایمتغیریکی از و این متغیر به عنوان است  شرطی استفاده شده خودرگرسیونی واریانس ناهمسانی
  .شده استاستفاده  مدل درمستقل 

                                                 
1. www.Cbi.ir 
2. Eviews 
3. Vector Auto-Regression  
4. Vector Error Correction Model  

سال اول سال1369فصل چهارم فصل متغیر،1385تا این و است
فصلی صورت به تورم نرخ دسترسدر  در  دروبه دسترس   مستقیمدسترس  دسترس     مستقیم   مستقیم     محاسبه   از نبود، نبود،     

مصرف خدمات و جمهوریکالاها مرکزی بانک اطلاعات و آمار از فصلی مصرفیمصرفی
است این،. آمده بر پایانعلاوه در سهام واقعی بازده به مربوط آمار

شاخص تغییرات دربهایدرصد فصلیسهام دوره بورسپایان سازمان
بخشاستآمده در ایران اسلامی جمهوری مرکزی بانک انتشارات با و
  است. است. است

اینکه اینداده  داده  دادهبه در استفاده مورد   های  های  سریبراساسمقالههای
اقتصادسن کهافزارهای منظوربرایاقتصادسنجیاقتصادسنجی شدهاین استفاده  تدوین استفاده     اند  اند  

نرم ایویزموجود، شد2افزار نرم. انتخاب دلیل  افزار  افزار  . این. این به به   استفاده   سهولت
تحلیل سریدر زمانی   های زمانی    ویژه    به به    خود    خود  الگوی خود   برداریالگوی  الگوی VAR( توضیح

VECM(4میت  اهمیتاهمیتاهمیتاهمیت  اه  اه  اه دارداه  اهمیتاه  اه   بسیاری بسیاری     .   

برآوردومدل   فرآیند
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متغیر بازده واقعی سهام در (متغیر وابسته  شامل ،تابع رگرسیونی مربوط به بازده واقعی سهام
 فت نبهای ،)ی کالاها و خدمات مصرفیشاخص بهامحاسبه شده از (نرخ تورم متغیر ،)پایان دوره

های  در بازار با ریالیکانرخ برابری دلار آمر(نرخ ارز  وقیمت نفت  نوسان، ) نفت سبک ایرانبهای(
  .گیرد میمورد استفاده قرار به عنوان متغیرهای توضیحی که ) غیر رسمی

 :شودصورت تعریف میاین  به مقاله در این مورد استفادهمدل 

 
  متغیرهای توضیحی  متغیر وابسته  نام مدل

 INFR              نرخ تورم                                
 OPLFV                  نوسان قیمت نفت                   

 OPL                                                     قیمت نفت
 RSRبازده واقعی سهام        دل بازده واقعی سهامم

 EXR                                             نرخ ارز            
  

در  1با انجام آزمون ریشه واحد سپس و پردازد میاین مقاله به بررسی ایستایی متغیرها  ،ابتدا
 همه به عبارتی  و متغیرها ایستا استهمه که تفاضل مرتبه اول یابیم میدست  متغیرها به این نتیجه همۀ

 نفت با استفاده از مدل بهای متغیر ،علاوه بر این.  هستندI(1)یا اول مرتبه متغیرهای مدل انباشته از 
)ARIMA( های  از طریق مدلگیری متغیر نوسان قیمت نفت  برای اندازه برآورد شد و بهترین مدل
)ARCH( و )GARCH(های   با بکارگیری مدل ودست آمده  ب)VAR( به دست ، وقفه بهینه در مدل

 پرداختیممتغیرها ن بیانباشته   به بررسی رابطه بلندمدت هم2 طریق آزمون جوهانسن از،در ادامه. آمد
استفاده ) VECM( از الگوی تصحیح خطا برداری ،انباشته تا در صورت رابطه تعادلی بلندمدت هم

  . شودتفسیر نتایج آن شده و
  
   برآوردنتایج. 3-3

  نتایج آزمون ایستایی متغیرهای مدل )الف
، نرخ ارز، نرخ تورم، قیمت نفت و نوسان قیمت نفت به 3ای متغیرهای بازده واقعی سهاماین آزمون بر

   . انجام گرفته است1376قیمت ثابت سال 
های   تعمیم یافته که از آزمونفولر  دیکی   از آزمون،رای بررسی ایستایی متغیرهادر این مقاله ب

                                                 
1. Unit Root Test 
2. Johansen Cointegration Test 

 محاسبه شده است، متغیر بازده واقعـی سـهام نیـز بـر     1369 با توجه به اینکه شاخص قیمت سهام به قیمت ثابت سال          . 3
 .مبنای این سال به دست آمده است

)(1)(1)(1)(11)( INFRLogEXRLogOPLLogOPLFVLogCRSRLog θγβα ++++=

وابسته   متغیر
تورم                                              نرخ
نفت                    قیمت             نوسان

نفت سهام        سهام                                                   قیمت واقعی       RSR      RSRبازده

ارز                                                         نرخ

متغیرها ایستایی بررسی به آزمونسپسوپردازدمیمقاله انجام با
اولیابیممیدستنتیجه مرتبه تفاضل استهمهکه ایستا متغیرها
از این. هستندI(1)یااولمرتبهانباشته بر بابهایمتغیر،علاوه نفت

مدل بهترین و شد اندازهبرآورد نفتبرای قیمت نوسان متغیر ازگیری
GARCH(آمدبهبهب  ب  ب دست دست   مدلو   بکارگیری (  های  های  با   )   VAR(در بهینه وقفه ،

جوهانسن آزمون هم2طریق بلندمدت رابطه بررسی بی  انباشته  انباشته  به بی   متغیرهابینبین  
هم بلندمدت تعادلی برداری،انباشتهرابطه خطا تصحیح الگوی VECM(از

  شود. شود. شودتفسیر

  برآورد
مدل متغیرهای ایستایی
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  به 2فولر و مقادیر بحرانی مکینون - ار دیکی با مقایسه آم1. استفاده شده است،ایستایی استمعتبر 
یک   سه حالت وجود عرض از مبدأ، روند و یا هیچعلاوه بر این،. بررسی ایستایی متغیرها پرداختیم

  . مورد بررسی قرار گرفته است در متغیرهای الگو ٣ معیارکمتریناز طریق نیز از این دو 
 در مرحله بعد  وغیرها در سطح ناایستا هستند متهمهدهد که  نشان میبه دست آمده این نتایج 

دهد که تفاضل   نتایج این آزمون نشان می. مورد آزمون قرار گرفته استنیز  آنها "تفاضل مرتبه اول"
 همه که آید به دست می نتیجه اینبنابراین، . ایستا است  درصد99در سطح  متغیرها همهمرتبه اول 

  . هستندI(1) یا  از مرتبه یک،متغیرهای مدل انباشته
  

  نتایج آزمون ایستایی متغیرهای مدل. 1جدول 

  . تحقیقنتایج: مأخذ
  )           PP( محاسباتی آماره فیلیپس و پرون میزان* 

  )  PP(بحرانی آماره فیلیپس و پرون میزان ** 

                                                 
 وجود مشکل دلیلبرای پرهیز از خود همبستگی جملات خطای رگرسیون و به یر نوسان قیمت نفت، در رابطه با متغ.  1

برای آزمون ایستایی این متغیر )  پرون-فیلیپس(واریانس ناهمسانی شرطی در این متغیر از روش ارائه شده توسط 
 .استفاده شده است

2. MacKinnon Critical Values 
3. kaike & Schwarz. 

  انجام آزمون در سطح متغیر
 سطح احتمال فولر دیکی آماره  مقداربحرانی فولر دیکی مقدارمحاسباتی آماره  شرح  متغیر

  )درصد(
10/4- 1 
48/3- 5 

RSR  
  
  

  -63/1  بازده واقعی سهام
17/3- 10 
11/4- 1 
48/3-  5  INFR  20/3  نرخ تورم-  
17/3-  10  
53/3- 1 
90/2-  5  EXR  81/0  نرخ ارز-  
59/2-  10  
60/2- 1 
94/1-  5  OPL  11/1  قیمت نفت  
61/1-  10  

60/2-**  1 
95/1-**  5  OPLFV  97/8  نوسان قیمت نفت*  
61/1-**  10  

  انجام آزمون در تفاضل مرتبه اول متغیر
DRSR   1 -10/4  -87/7   بازده واقعی سهاممرتبه اولتفاضل 
DINFR   1 -11/4  -35/11   نرخ تورممرتبه اولتفاضل 
DEXR   1 -53/3  -10/7   نرخ ارزمرتبه اولتفاضل 
DOPL   1 -60/2  -54/7   قیمت نفتمرتبه اولتفاضل 

DOPLFV  1 **-60/2 *-54/3  نوسان قیمت نفتمرتبه اولتفاضل 

متغیر سطح در آزمون انجام
آماره  شرح آماره  مقداربحرانیفولردیکیمقدارمحاسباتی آماره   دیکی  

10/4-
48/3- سهام واقعی   -63/1  بازده
17/3-
11/4-
تورم  -48/3   -20/3  نرخ
17/3-  
53/3-
ارز  -90/2   -81/0  نرخ
59/2-  
60/2-
نفت  -94/1   11/1  قیمت
61/1-  

60/2-**  
نفت  **-95/1 قیمت   *97/8  نوسان
61/1-**  

متغیر اول مرتبه تفاضل در آزمون   انجام
اولتفاضل سهاممرتبه واقعی -10/4  -87/7  بازده

اولتفاضل تورممرتبه -11/4  -35/11  نرخ
اولتفاضل ارزمرتبه -53/3  -10/7  نرخ
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  سازی تفاضل مرتبه اول قیمت نفت شبیه در (ARIMA)ایج مدل نت )ب
کـه   تـشخیص دهـیم      بایـست  مـی ابتدا  ،  ARIMA متغیر نوسان قیمت نفت از طریق مدل         محاسبهبرای  
  متغیر قیمت نفت در سطح مانا نبود و بـا تفاضـل            با توجه به اینکه   .  است ARMA و یا    AR، MAمدل  

 کـردیم  این متغیر را در تفاضل مرتبه اول بررسی          1شد، نمودار همبستگی نگار   تبدیل  مانا  به  مرتبه اول   
کـه   MA و   ARد که تفاضل مرتبه اول متغیر از ترکیب فرآینـدهای           کر اظهار   توان میبر اساس آن     و

 اعمـال هـر ترکیبـی از         و کنـد  تبعیت مـی   AR از 5 و   4 و   3 یها   در وقفه   و MA از 5 و   4ای  هدر وقفه 
AR و MA هستیم حداقل معیارهای آکائیک و شوارتز از و ما به دنبال ترکیبی است مجاز .  

در  .به دست آمد ARIMA(5,1,5)های مختلف، مدلی براساس فرآیند پس از بررسی حالت
 هستیم که حداقل مقدار برای ARIMAهای مختلف  با وقفهARCH دل مکسب در پی ،این مرحله
 از طریق ARCH تأثیرو مشاهده  )(ARIMAپس از برآورد مدل . را دارد SC و AICمعیارهای 

با استفاده از مدل خودرگرسیونی واریانس متغیر نوسان بهای نفت را ، ARCH LM testآزمون 
در که  کردیمگیری  اندازه ناهمسانی شرطی تعمیم یافته، رگرسیونی واریانس ناهمسان شرطی و خود

 در مرحله بعد، با وجود دو سری از الگوی.  به دست آمدGARCH(1,1)بهترین مدل با نهایت 
 تا در صورت وجود این گیرد قرار میآزمون مورد  آنها بین وجود رابطه همگرایی ، مرتبه یکانباشته
بلندمدت رابطه  در که ییمتغیرها تعداد اینکه به جهتو با .آید دست به برداری خطا تصحیح الگوی رابطه،
نسبت در این حالت که استفاده شده است شوند بیش از دو متغیراست، از روش جوهانسن   میمنظور

  .استتر  گرنجر مناسب به روش انگل
  
  تعیین طول وقفه مناسب در مدلنتایج ) ج

توضـیح   خـود  ابتدا الگوی    ، می بایست  ده از روش جوهانسن   برای تعیین تعداد روابط بلندمدت با استفا      
های مشخصه مـاتریس ضـرایب        تا با آزمون ریشه    به دست آید  متناسب با بردار متغیرها      )VAR(برداری
   . متغیرها تعیین شودنبیتعداد روابط بلندمدت از حاصل 

بایست   می که تعیین وقفه بهینه در الگو است،)(VAR مرحله در برآورد الگوی نخستین
 حجم نمونه کوچک است و تعداد وقفه بیش از باتوجه به اینکه.  شودتعیین آزمون  در وقفهابتدا،

 با  کهحداکثر دو وقفه برای آزمون تعیین شده استدهد،  سه، درجه آزادی را بشدت کاهش می
 نسبت  و آزمون)HQC(2، حنان کوئین)SBC(، شوارتز بیزین)AIC( معیارهای آکائیکاستفاده از 

   . صورت گرفته است)LR(ییراستنما

                                                 
1. Correlogram 
2. Hannan-Quinn 

وقفهARCHمدلمدلمکسب مختلفبا حداقلARIMAهای که هستیم
داردSCو مدل. را برآورد از مشاهده )(ARIMA. پس. پس ARCHتأثیرو

ARCH LM test،را نفت بهای نوسان خودرگرسیونیمتغیر مدل از استفاده با
واریانسخود یافته،رگرسیونی تعمیم شرطی   گیری  گیریاندازهناهمسانی
با آمدGARCH(1,1)مدل دست دو. به وجود با بعد، مرحله . در. در

همگرایی رابطه موردآنها  آنها  آنهابینوجود مورد   آزمون   آزمون   می   صورتگیردقرار در تا
درکهییمتغیرهاتعداداینکهبهجهتوبا.آیددستبهبرداریخطاتصحیح

جوهانسن روش از متغیراست، دو از استبیش شده اینکهاستفاده در
مناسب   .است  تر  تر  گرنجر

مدل در مناسب وقفه   طول
استفا       با بلندمدت جوهانسن   روابط روش از بایست  ده می الگوی   ،   ، ابتدا
متغیرها بردار با آید  متناسب دست ریشه         به     به آزمون با مـاتریستا مشخصه های

بلندمدت شودبینبینبیروابط تعیین    .متغیرها
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  برای الگوهایی با ترین معیار  مناسبنشان داد که ) 2005( 1نتایج مطالعۀ ایوانو و کیلیان
 الگوی برآورد ،هدف که صورتی در .است )SBC( بیزین سوارتز معیار ،120از  کمتر حجم نمونۀ

)VECM( معیار ،باشد SBC)( سفیلیپ. است انتخاب وقفۀ الگو ن معیارتری مناسب،   هر حجم نمونهدر 
 از معیار تر مناسب دادند که معیار شوارتز  سازی نشان نیز بر اساس مطالعات شبیه) 1994( 2و پلوبرگر

   .آکائیک در انتخاب وقفه است
یکی از عوارض انتخاب نامناسب وقفه در الگو، ایجاد خودهمبستگی در جملات باقیمانده 

   .گیرد قرار مینرمال بودن جملات باقیمانده الگو نیز تحت تاثیر  ،علاوه بر این. است
 که انجام شد  )JB وLM(آزمون عدم خودهمبستگی و نرمالیتی به ترتیب بر اساس آزمون 

انجام آزمون ثبات الگوی برآورد شده نیز . تأکید دارد انتخاب وقفه مناسب برای الگو بر ،نتایج آن
  . ثبات سیستم استده دهن نشان که نتایج آن نیز شد

  
   )(VAR نتایج آزمون تعیین وقفه بهینه الگوی .2 جدول  

 

  LR  SBC  AIC  HQC  تعداد وقفه
0  -  23/1 85/0 97/0 

1   05/180*   46/4-* 58/5- 22/5-* 

2  53/21 72/3-  59/5-* 99/4- 

3  12/14 79/2- 41/5- 57/4- 
  . تحقیقنتایج: مأخذ

  

 یک وقفه، ، و بر اساس معیار شوارتز)(VARیین وقفه بهینه الگوی با توجه به نتایج آزمون تع
 نبیو در ادامه به بررسی وجود رابطه بلندمدت شد الگو انتخاب به عنوان وقفه مناسب برای این 

  . پرداخته شد)(VECMمتغیرها و مدل 
  
  انباشتگی مدل نتایج آزمون هم) د

 مورد بررسی قرار بایست  حداکثر مقدار ویژه می آماره اثر و، روش جوهانسندر این آزمون براساس
تر از مقادیر بحرانی باشد، فرضیه   بزرگ،دار مورد نظر ا این آماره در سطوح معنکه و در صورتیگیرد 

                                                 
1. Ivanov, V. & L.Kilian. 
2. Phillips & Ploberger. 

آزمون اساس بر ترتیب به نرمالیتی و خودهمبستگی JBوLM(عدم

الگو برای مناسب وقفه داردانتخاب برآورد. تأکید الگوی ثبات . آزمون. آزمون
استدهندهدهندهدهننشاننیز سیستم   . ثبات

الگوی.2   جدول  جدول   بهینه وقفه تعیین آزمون    )(VARنتایج

LR  SBC  AIC  
-  23/185/0

05/180*  46/4-*58/5-
53/2172/3-  59/5-*
12/1479/2-41/5-

  

تع آزمون الگوینتایج بهینه وقفه شوارتز)(VARتعیینتعیین معیار اساس بر و
این برای انتخابمناسب رابطهشدالگو وجود بررسی به ادامه در و

VECM)(شد شد. پرداخته شد.  . پرداخته   پرداخته
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هایی  توان رد کرد و فرضیهن متغیرها برقرار نیست را میبیصفر مبنی بر اینکه هیچ رابطه بلندمدتی 
  . رابطه بلندمدت قابل بررسی خواهند بودو یا د بر وجود حداکثر یک مبنی

 الگوی فاقد که است یعنی زمانی ، شرایط حالت سومبراساسآزمون همگرایی  مقاله،در این 
 هر دو  شماره سه، در جدولنتایج این آزمونمطابق با .  عرض از مبدا دارد اما،است مدت روند  کوتاه
 نبی درصد اطمینان 95طه بلندمدت در سطح وجود یک راببر اثر و حداکثر مقدار ویژه  آماره

  . کند میتایید را متغیرهای الگو 
  

   نتایج آزمون تعیین مرتبه همگرایی در مدل.3 جدول 
  

  )05/0سطح(مقداربحرانی )trace(آماره اثر مقدارویژه  H1فرض  H0فرض
R=0 R>0  79/0  38/80 86/47  
R=1  R>1  37/0 10/27  80/29 
R=2  R>2  28/0  69/12 49/15 
R=3R>305/070/184/3
  حداکثرمقدارویژه  آماره مقدارویژه  H1فرض H0فرض

)Max-Eigen(  مقداربحرانی)05/0سطح(  
R=0 R>0  79/0  38/52 58/27 
R=1  R>1  37/0 31/15 13/21 
R=2  R>2  28/0 99/10 26/14 
R=3 R>3  05/0 70/1  84/3 

  . تحقیق نتایج:مأخذ   
  

 الگوی ، که در صورت وجود رابطه بلندمدت بیانگر این استمقالهب الگو در  انتخامبنای
وجود بر  که آزمون جوهانسن با توجه به نتایج ،بنابراین. شود  میتصحیح خطای برداری برآورد

 براساس این رابطه ضرورت داشت که، داردید أک متغیرهای مدل تنبیحداقل یک رابطه بلندمدت 
  .ری برآورد شودالگوی تصحیح خطا بردا

  
  نتایج برآورد الگوی تصحیح خطا برداری )هـ 

برای برآورد الگوی تصحیح خطا برداری، تعیین وقفه مناسب برای تفاضل متغیرها در نخستین مرحله 
های   در تفاضل متغیرها با تعداد وقفه)VECM(های الگوی  که تعداد وقفهبا توجه به این  وست االگو

 مرتبط است، با آگاهی از تعداد وقفه در این الگو، تعداد وقفه (VAR) سطح متغیرها در الگوی
الگوی در  وقفه بهینه با توجه به اینکه. آید به دست می VECM) (تفاضل متغیرها نیز در الگوی 

(VAR) وقفه تفاضل متغیرها در الگوی است یک ،)VECM(الگوی  ،در واقع.  صفر خواهد بود

مدل.3 جدول در همگرایی مرتبه تعیین آزمون نتایج
  

اثرمقدارویژه  H1فرض مقداربحرانی)trace(آماره
R>079/038/80
R>137/010/27
R>228/069/12
R>305/070/1
  حداکثرمقدارویژه  آمارهمقدارویژه  H1فرض

)Max-Eigen(  مقداربحرانی
R>079/038/52
R>137/031/15
R>228/099/10
R>305/070/1

 .  

درانتخا الگو استمقالهب این رابطهبیانگر وجود صورت در که
برآورد نتایج،. بنابراین. بنابراین. شودمی  می  میبرداری به توجه جوهانسنبا آزمون

بلندمدت تبینبینبیرابطه مدل که،داردأکیدأکیدتأکتأکمتغیرهای داشت اینضرورت
بردا شودخطا برآورد   .ری
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وجود یک رابطه بلندمدت، وقفه صفر توجه به ه بازده واقعی سهام با تصحیح خطای برداری مربوط ب
   .به دست آمدمدت و بلندمدت در تفاضل متغیرها و با در نظر گرفتن عرض از مبدأ در رابطه کوتاه

رابطه بلندمدت . در نظر گرفته شودشناسایی این روابط بایست  می ،در برآورد روابط بلندمدت
بلندمدت  رابطه ایویز،افزار  در نرم. نیستبه فرد  منحصر ست کها  آنهابینخطی ترکیب   چند متغیر،بین

 ای تا در نهایت رابطهاست بر اساس یکی از متغیرها نرمال شده و  خودکار به صورتبرآورد شده 
 )RSR(رابطه بلندمدت موجود بر اساس متغیر لگاریتم بازده واقعی سهام . به دست آیدمنحصر به فرد 

 کدام خالص هر آثار الگوی تصحیح خطابرداری ،دست آمدهه در روابط بلندمدت ب. ده استنرمال ش
 به عبارتی رابطه ود ده مجزا مورد بررسی قرار میطوره برا از متغیرهای توضیحی بر متغیر وابسته 

  .شودن متغیرها در روابط بلندمدت، توسط مدل برآورد شده خنثی میبیخطی  هم
رابطه منفی با در بلندمدت د که نرخ ارز نده نشان می ،شماره چهاردول  جمندرج در ،نتایج

 43/1 بازده واقعی سهام میزانو با افزایش یک واحد در نرخ ارز، است بازده واقعی سهام داشته 
علامت این ضریب نشان دهنده رابطه .  است81/0ضریب نرخ تورم نیز منفی و برابر . یابد میکاهش 

 مثبت بر بازده واقعی سهام تأثیرقیمت نفت . استازده واقعی سهام در بلندمدت منفی نرخ تورم و ب
تاییدکننده وجود نیز علامت این ضریب که  ، است-34/0 ضریب تصحیح خطا در این الگو. دارد

 ، عدم تعادل34/0دهد که  مقدار آن نشان میعلاوه بر این، . است متغیرهای الگو نبیرابطه بلندمدت 
 با ضریب و متغیر نوسان قیمت نفت نیز رابطه مثبتی شود ندمدت در یک دوره تعدیل میاز رابطه بل

دهد که با توجه به رابطه مستقیم نرخ اطلاعات شان میرا نمدت  با بازده واقعی سهام در کوتاه26/0
  )1989روس، . (شود میه این رابطه توجی،مدت تغییر قیمت سهام در کوتاهیها بازار و نوسان

  
   مدل بازده واقعی سهامدر )VECM ( تصحیح خطای برداری نتایج برآورد الگوی .4 ولجد

  

  tآماره   ضریب  شرح  متغیر
LOG(EXR(-1)) 69/2  * -43/1   وقفه لگاریتم نرخ ارز  
LOG(INFR(-1)) 00/5  * -81/0   وقفه لگاریتم نرخ تورم  
LOG(OPL(-1)) 73/3  *80/1  وقفه لگاریتم قیمت نفت-  

ECT 62/2  * -34/0    تعدیلضریب-  
LOG(OPLFV)  36/2  *26/0 )مدتکوتاه(قیمت نفت های  لگاریتم نوسانمتغیر  

CONST  74/1   -38/0  )مدتکوتاه(عرض از مبدا-  
  .نتایج تحقیق: مأخذ

  . است اطمینان درصد95دار در سطح اضرایب معن*: 
  

وابسته متغیر بر میطوربراتوضیحی قرار بررسی مورد ودمجزا
می خنثی شده برآورد مدل توسط بلندمدت، روابط در   .شودمتغیرها

در دول  جدولجدولج  ج  جمندرج چهارج  جدولج  ج   می،شماره ارزدهندهندهنشان نرخ که بلندمدتندند در
ارز،استداشته نرخ در واحد یک افزایش با واقعیمیزانو بازده

برابر و منفی نیز تورم نرخ ضریب. است81/0ضریب این علامت
بلندمدتب در سهام واقعی نفت. استبازدهبازده بازدهتأثیر. قیمت. قیمت بر مثبت

الگو این در خطا ضریبکه  ،است-34/0تصحیح این نیزعلامت
الگون این،. استمتغیرهای بر میعلاوه نشان آن که  مقدار دهد

می تعدیل دوره یک رابطهشوددر نیز نفت قیمت نوسان متغیر و
کوتاه در سهام نمدتواقعی میرا مستقیمنشاننشان رابطه به توجه با که دهد

کوتاه در سهام قیمت توجی،مدتتغییر رابطه روس،. (شودمیتوجیهتوجیهاین

الگوی برآورد بردارینتایج خطای در )VECM (تصحیح در ) بازده ) مدل
  

  ضریب  شرح
LOG(EXR(-1)) ارز نرخ لگاریتم   * -43/1  وقفه
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  :شودصورت ارائه میاین  مدل نهایی به ،بنابراین
  
  

  
  
  
  
  
  پیشنهادارائه گیری و  یجهنت

فرض تحقیق .  نرخ تورم بر بازده واقعی سهام در اقتصاد ایران استتأثیر بررسی ،هدف اصلی این مقاله
نرخ تورم با بازده واقعی سهام در اقتصاد ایران رابطه  که  این استدهنده نشان ،هدفاین در راستای 
   .داری دارد امنفی و معن

 و با استفاده از نرم افزار )VEC(الگوی تصحیح خطای برداری  بر اساس ،مدل این تحقیق
Eviews و نوسان قیمت قیمت نفت نرخ ارز،  هاین متغیربیرابطه علاوه بر این، . ه استشد برآورد

دوره زمانی  .گرفت مورد بررسی قرار )VEC( بازده واقعی سهام در مدل تصحیح خطا برداری بانفت 
  .استبوده  )1385 تا 1369(  یها  سال طی به صورت فصلیاین مطالعه
 با مبانی نظری منطبقبرداری که  یالگوی تصحیح خطاآماری از صحیح نتایج  به توجهبا 

  :شود ارائه میشرح این  که به پردازیم می  به تفسیر نتایج این مدل، استموجود
 منفی بر یرتأثد که این متغیر در بلندمدت نده  نرخ تورم نشان میبه دست آمده ازنتایج  -

 اگر نرخ تورم ، و به عبارتیدهد  تحت تاثیر قرار می81/0بازده واقعی سهام دارد و آن را با ضریب 
  .یابد  درصد کاهش می81/0یک درصد افزایش یابد، بازده واقعی سهام به اندازه 

ن  نشا26/0مدت با ضریب  متغیر نوسان قیمت نفت رابطه مثبتی با بازده واقعی سهام در کوتاه -
 نوسان قیمت نفت یک درصد افزایش یابد، بازده واقعی سهام که صورتی  به این معنا که دردهد می

  .یابد و بالعکس  درصد افزایش می26/0به اندازه 
 مثبت بر بازده تأثیردهد که این متغیر در بلندمدت   نشان می،نتایج مربوط به قیمت نفت -

که اگر قیمت نفت  به این معنا ،دهد تاثیر قرار می تحت 80/1واقعی سهام دارد و آن را با ضریب 
  .یابد  درصد افزایش می80/1یک درصد افزایش یابد، بازده واقعی سهام به میزان 

( )
( )
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[ ]

( )

( )
[ ]

( )
( )
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( )

( )
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( )OPLFVLog
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0.11040

3.72638-
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  پیشنهادارائه
استتأثیربررسی،مقاله ایران اقتصاد در سهام واقعی بازده بر تورم نرخ
استدهندهنشان،هدف است  این است   اقتصادکهاین  این در سهام واقعی بازده با تورم نرخ نرخ     
   .دارد

اساس،تحقیق برداریبر خطای تصحیح استفاده)VEC(الگوی با و
استشد این،. ه بر متغیربیرابطهعلاوه ارز،  هایبینبین ارز،   نفت  نرخ  نرخ   قیمت قیمت     

برداری خطا تصحیح مدل در سهام قرار )VEC(واقعی بررسی مورد مورد ) گرفت )
فصلی بوده  )1385تا1369(  یهاسال  سال  سالطیصورت بوده  )   .است  )

نتایج  به  به  به نتایج   ازصحیح   خطاآماری تصحیح که  یالگوی منطبق  برداری  برداری منطبق     
مدل این نتایج بهپردازیممیتفسیر به  که به   اینکه  که این   میشرح     :شودارائه

از آمده میدست نشان تورم بلندمدتدهندهندهنرخ در متغیر این که ندند
ضریب با را آن و دارد می81/0سهام قرار تاثیر عبارتیدهدتحت به و

اندازه به سهام واقعی بازده یابد، کاهشمی81/0افزایش   .یابددرصد
کوتاه در سهام واقعی بازده با مثبتی رابطه نفت قیمت ضریب  نوسان ضریب   با   با     مدت  مدت  
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با  که دهد مینشان را  بازده واقعی سهام رابطه منفی با ،در بلندمدتنیز  نرخ ارزمتغیر  -
خ ارز یک درصد افزایش یابد، بازده  که اگر نر به این معنا،دهد  تحت تاثیر قرار می43/1 ضریب

  .یابد  درصد کاهش می43/1واقعی سهام به اندازه 
نرخ ارز  ،های کلان اقتصادی ناشی از تغییرات مداوم نرخ تورم  از عدم تعادلپیشگیریبرای 

  :شود  موارد پیشنهاد می، اینو نوسان قیمت نفت و تاثیر آن بر بازده واقعی سهام
 کاهش بازده ،ایش مداوم نرخ تورم و نرخ ارز و کاهش قیمت نفتبا توجه به اینکه افز •

گذاری بخش خصوصی در  کاهش سرمایهموجب  ممکن است را در پی دارد کهواقعی سهام 
 کوپن مانندراهکارهایی بایست  میاقتصاد کشور شود، برای تضمین حداقل عایدی سهامداران 
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