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  ده:يچك
هـاي   مسائل اقتصادي كشور در سال مهمترينپايداري اقتصاد كلان يكي از 

هـاي مخـرب    باشد. چون اقتصاد با ثبات بالا در مواجهـه بـا شـوك    اخير مي
شود. در اين مقاله بـه بررسـي    ايستادگي بيشتري داشته و كمتر متلاطم مي

هاي پايداري اقتصاد كلان بر شـاخص كـل قيمـت     هاي شاخص تأثير شوك
شده است. متدلوژي اسـتفاده   پرداخته 1379-1395بورس تهران طي دوره 

باشــد. تمــامي  ) مــيBVARشــده مــدل خودرگرســيون بــرداري بيــزين (
ي بيزين مشتمل بـر سـه جـزء اساسـي تـابع چگـالي پيشـين، تـابع         ها مدل

راستنمايي و تابع چگالي پسين است و بسته به اينكه از چه نوع تابع پيشيني 
هـاي پايـداري    شاخص آيد. به دست مي نتايج مختلفي ،در مدل استفاده شود

، شـاخص فلاكـت و   GDPاقتصاد كلان شامل: نسبت كسري بودجـه بـه   
باشد. در نهايت با اسـتفاده از تـابع    مي GDPنسبت كسري تراز تجاري به 

هاي پايداري اقتصاد كـلان   ي وارده بر شاخصها شوكآني اثر  العمل عكس
د شوك ده نشان مي شده است. نتايج برآوردروي شاخص كل قيمت بورس 

گذارد. اين اثر  كسري بودجه دولت اثر مثبتي بر شاخص كل قيمت بورس مي
دوره تأثير خود  8روند كاهشي دارد و پس از  ،مثبت پس از سه دوره افزايش

دهد. اثر شوك شاخص فلاكت بر شاخص كل قيمـت بـورس    را از دست مي
گيرد  مينيز مثبت است كه پس از افزايش تا دوره دوم روند كاهشي در پيش 

دوره تأثير آن از بين خواهد رفت. شوك تراز تجـاري اثـر مثبـت     8و پس از 
اوليه ناچيز بر شاخص كل قيمت بورس دارد كه بعد از افزايش اوليه تـا دوره  

  دوم، از دوره سوم كاهشي بوده است.
  

پايداري اقتصاد كلان، شاخص قيمت سهام، الگوي  :يديكل يها واژه
  .بيزينخودرگرسيون برداري 

  .JEL C53،F41 ،F47:يبند طبقه
  
  

  

Abstract: 
Sustainability of macroeconomics is one of the most 
important economic issues of the country in recent 
years. Stable economies are more resilient and less 
agitated while facing destructive shocks. In this paper, 
the impact of macroeconomic sustainability indices on 
the total price index of Tehran Stock Exchange (TEPIX) 
during the period of 2000-2016was investigated. The 
used methodology is Bayesian Vector Auto Regressive 
(BVAR) model. All Bayesian models consist of three 
basic components of the prior density function, the 
function of the righting reflex and the function of the 
posterior density, and various results can be obtained 
depending on which type of function is used in the 
model. The macroeconomic sustainability indicators 
include: the ratio of budget deficit to GDP, the misery 
indicator, and the ratio of the trade deficit to GDP. 
Finally, using the instantaneous response function, the 
impacts of macroeconomic sustainability indicators on 
the total stock price index is estimated.The results show 
that the budget deficit of the government has a positive 
effect on the total stock price index. This positive effect 
has been declining after three periods and loses its effect 
after 8 periods. The impact of misery indicator on the 
total stock price index is also positive which its effect 
decreases and vanishes after the second and eighth 
periods, respectively. The trade balance impact has a 
negligible initial effect on the total stock price index, 
which has been declining after the third period despite of 
the first increase until the second period. 

 
Keywords: Macroeconomic Stability, TEPIX, Bayesian 
Vector Auto Regressive (BVAR). 
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  مقدمه - 1
در توصيف يك محيط اقتصاد كلان بر پنج شاخص نرخ تـورم،  

ــراز   ،نــرخ ارز، نــرخ بهــره وضــعيت مــالي دولــت و وضــعيت ت
شود. در صـورتي كـه كسـري بودجـه (بـه       ها تأكيد مي پرداخت

سطح معقولي باشد و نرخ تورم نيز ) در GDPصورت نسبتي از 
بيني باشد، نرخ واقعي ارز رقابتي و نزديـك بـه    كم و قابل پيش

ها مناسب رشد  سطح تعادلي و وضعيت نرخ بهره و تراز پرداخت
محـيط اقتصـاد كـلان شـرايط باثبـاتي خواهـد        ،و توسعه باشد

داشت. اين تصويري است كـه عمومـاً در كشـورهاي پيشـرفته     
كشورهاي در حال توسـعه غالبـاً بـا     ،د. در مقابلشو مشاهده مي

هاي تورم بالا، كسري بودجه فزاينـده و ناپايـدار، نوسـانات     نرخ
هـا مواجـه    شديد نرخ واقعي ارز و كسري مـزمن تـراز پرداخـت   

هستند. ثبات اقتصاد كلان مبناي اصلي رشـد پايـدار اقتصـادي    
فـزايش  گذاري خصوصـي را ا  انداز ملي و سرمايه است، زيرا پس

ها را بهبـود   پذيري صادرات، تراز پرداخت داده و با تقويت رقابت
بخشد. رشد پايدار اقتصادي مسـتلزم كـاركرد آزاد و رقـابتي     مي

ها و ايجـاد يـك محـيط امـن اقتصـادي بـراي تشـويق         قيمت
گذاري بخش خصوصي بوده است. در اين ارتبـاط ثبـات    سرمايه

عـلاوه   ي داشته باشد. بهتواند نقش بسيار مؤثر اقتصاد كلان مي
هاي اقتصادي و اعتبـار   ثبات اقتصاد كلان درباره جهت سياست

متوليان پولي و مالي كشور در مديريت كارآمد اقتصـادي بـراي   
عراقـي و   دنبـال دارد (خليلـي   بخش خصوصي علائم مهمي بـه 

 .)14: 1380رمضانپور، 

هاي مختلف اقتصاد را  هاي ثبات اقتصاد كلان بخش شوك
هاي اقتصاد هر  بخش مهمتريندهد. يكي از  تأثير قرار مي تحت

و بورس اوراق بهادار است كه نـبض اقتصـاد    سرمايهكشور بازار 
هـاي   توانـد سـاير بخـش    شود و نوسـانات آن مـي   محسوب مي

اقتصاد را متأثر سازد. از ايـن رو بايسـتي ميـزان تـأثير پـذيري      
تصاد كلان مورد هاي ثبات اق بورس اوراق بهادار ايران از شوك

ارزيابي قرار گيرد تا در صورت نيـاز اقـدامات مقتضـي صـورت     
 گيرد. 

اين مقاله در پنج بخش سازمان يافته است. پس از مقدمـه  
در بخش دوم مباني نظري و پيشينه تحقيق در رابطه بـا ثبـات   

هاي آن و نحوه ارتبـاط آن بـا شـاخص     اقتصاد كلان و شاخص
ت. در بخـش سـوم بـه روش    كل قيمت بورس ارائـه شـده اس ـ  

مـدل در بخـش چهـارم ارائـه      برآوردشناسي تحقيق پرداخته و 
گيري و پيشنهادها اختصـاص   شده است. بخش پاياني به نتيجه

  يافته است. 
  

  ادبيات موضوع -2
  مباني نظري -2-1

ثبات اقتصاد كلان با متغيرهايي كه با عدم تعادل مرتبط هستند 
ــري    ــي، كس ــرات قيمت ــد تغيي ــت،   مانن ــدهي دول ــه و ب بودج

هــاي جــاري، بيكــاري و نــرخ ارز  هــاي تــراز حســاب پرداخــت
) در 277: 2006( 1شـود. بريگـاگليو و همكـاران    گيري مي اندازه

ي اقتصـاد بيـان   پـذير  انعطافمقاله همبستگي ثبات اقتصادي و 
كند كه ثبات در اقتصاد در ارتباط مسـتقيم بـين بـرهمكنش     مي

است، اگر وضعيت بودجـه دولـت    تقاضا و عرضه كل در اقتصاد
متوازن، نرخ تورم قابل قبول و نـرخ بيكـاري بـه نـرخ طبيعـي      
نزديك باشد، همچنين اقتصاد در شرايط توازن تراز تجاري قرار 

پذيري اقتصاد بالا خواهد بود. اين متغيرهـا   داشته باشد، انعطاف
تواننـد   هاي اقتصادي هستند و مـي  به شدت تحت تأثير سياست

ه با هپذيري اقتصادي در مواج اي مناسبي براي انعطافه شاخص
هـاي ثبـات اقتصـادي مـرتبط بـا       هاي مضر باشند. مؤلفه شوك

ي كه به وسيله بريگاگليو بيان شـده اسـت   پذير انعطافشاخص 
، شاخص فلاكت و نسبت GDPشامل نسبت كسري بودجه به 

 باشند.  مي GDPكسري تراز تجاري به 

 ديـدگاه  دو بودجـه دولـت   كسري اقتصادي اثرات مورد در

 نظريـه  ديـدگاه طرفـداران   و سـنتي  ديـدگاه  دارد. وجود عمده

 تأييد سنتي كه مورد ديدگاه طرفداران ازنظر ريكاردويي. برابري

جان اسـتوارت  ، 2مالتوسمانند  اقتصاددانان كلاسيك از بسياري
بـه   است، كاهش ماليات 5، و كنت آرو4ويليام استنلي جونز 3ميل

 متناظر خصوصي انداز بخش پس شود. مي منجر مصرف افزايش

 كـاهش  انـداز ملـي   پـس  و يابـد  نمـي  بودجه افزايش كسري با

 است كنندگان اين مصرف تقاضاي افزايش منطقي دليل يابد. مي

 بـه  را ماليات و شود مي اعمال بودجه كسري سياست وقتي كه

 يـك  در (كـه  كننـدگان  مصرف كند، منتقل مي بعدي هاي نسل

 آنهـا  كه ثروت كنند مي احساس دارند) قرار محدود زماني دوره

 دهنـد.  مـي  افزايش را خود مصرف بنابراين است، افزايش يافته

 عـدم  امكـان  فـرض  دو پايـه  بـر  را استدلالات خود ها كينزين

 بودن نگر كوتاه و كامل اشتغال سطح در توليد منابع كارگيري به

 مطـرح  هسـتند،  نقدينگي محدوديت دچار كه كنندگاني مصرف

 كـه  اسـت  نكتـه  اين كننده بيان ها دوم كينزين فرض اند. نموده

حسـاس   قابـل تصـرف بسـيار    درآمد تغييرات به نسبت مصرف
                                                      
1. Briguglio et al. (2006)  
2. Malthus 
3. Mill 
4. Stanley Jones 
5. Kenneth Arrow 
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 و اسـت  زيـاد  نگـر  كوتـاه  افراد در مصرف به نهايي ميل است.
 افراد زيرا شود، مي مصرف باعث افزايش بودجه كسري سياست

تقاضـاي   توانـد  مـي  خالص كه ثروت همچون را بودجه كسري
 ديـدگاه  از بنـابراين  گيرنـد؛  مـي  نظـر  در دهـد،  افزايش را كل

 بـالا  باعـث  كـه  اين حقيقـت  عليرغم بودجه كسري ها كينزين

 كلـي  رشـد  و رونق سبب است ممكن شود، مي بهره نرخ رفتن

 تواند مي بالاتر دولتي گذاري سرمايه ديگر سوي از. گردد اقتصاد

 در نتيجـه  و خصوصي شـده  گذاري سرمايه كل وري بهره سبب

 بنـابراين  سازد. فراهم را خصوصي گذاري سرمايه افزايش زمينه

 افزايش باعث تواند مي دولت بودجه كسري ها ديدگاه كينزين از

 كـل  تقاضـاي  افـزايش  همچنين و گذاري سرمايه و مصرف در

  ).153: 1391ي، مصميمي و اعظ شود (جعفري
 هـا  ريكـاردين  نظريـه  بودجه، كسري مورد در ديگر ديدگاه

 نظريـه  اسـت. ايـن   معـروف  1ريكـاردويي  برابـري  به كه است

 توسـط  در نهايـت  و مطـرح  2ريكاردو ديويد توسط بار نخستين

انتظارات  فرض دو اساس بر نظريه اين شد. تكميل 3رابرت بارو
 چـون  .اسـت  گرفتـه  شكل خانوارها، ديد افق فرض و عقلايي

 طريـق  از بودجـه  كسـري  تـأمين  و هـا  ماليات كاهش با دولت

 هـاي  بدهي بازپرداخت براي شود مجبور مي آينده در استقراض

عقيده  اين بر ريكاردو دهد. افزايش را ها ماليات آنها بهره و خود
 هـاي  هزينـه  افـزايش  از ناشـي  بودجه، كسري افزايش كه بود

 شود. پرداخت بعداً يا زمان حال در بايد هرحال به كه بوده دولت

 ناشـي  بودجـه  كسري سياست از كه ها ماليات كاهش بنابراين

 ايـن  از و انـداز نـدارد   پـس  و مصـرف  بر اثري هيچ شده است،

 بدون را اقتصادي از جمله رشد اقتصادي متغيرهاي ساير طريق

  ).91: 2004، 4گذارد (منكيو مي باقي تغيير
نتـايج بـا ابهـام    در رابطه با تأثير نرخ تورم بر بـازار سـهام،   

ادبيـات نظـري در حـال گسـترش در ايـن حـوزه،        .مواجه است
سازوكارهايي را شرح داده است كه به موجب آن حتي افـزايش  

بيني نرخ تورم با توانايي بخـش مـالي در تخصـيص     قابل پيش
كارآيي منابع تداخل دارد. از ديدگاه سنتي تـورم و بـازده اسـمي    

د. بدين معنـي كـه بـا افـزايش     سهام با يكديگر رابطه مثبت دار
يابـد و در نتيجـه    تورم، بازده سهام نيز به تناسب آن افزايش مي

  اهـن ديدگـماند. به عبارت ديگر از اي بازده واقعي سهام ثابت مي
  

                                                      
1. Ricardian Equivalence 
2. David Ricardo 
3. Robert Barro 
4. Mankiw (2004) 

قـرار گرفتـه    5كه مورد حمايت دانشمنداني نظير ايروينگ فيشر
 است، سهام نسبت به تورم مقاوم بوده و به اصطلاح نوعي سـپر 

هاي اخير بـر اهميـت عـدم تقـارن      شود. نظريه تورمي تلقي مي
دهد كه  كند و نشان مي اطلاعات در بازارهاي اعتباري تأكيد مي

چگونه افزايش نرخ تورم اثر منفي بر اصطكاك بـازار اعتبـارات   
ها  داشته و پيامدهايي منفي بر عملكرد بخش مالي (اعم از بانك

هاي بلندمدت بخش واقعي  عاليتو بازار سهام) و به تبع آن بر ف
هـاي   ). از ويژگـي 378: 1998، 6اقتصاد دارد (هيبنس و بـروس 

هـاي   ها آن است كه آنهـا نـوعي اصـطكاك    مشترك اين نظريه
باشد.  زا مي دهند كه به شدت درون مد نظر قرار مي را اطلاعاتي

با توجه به اين ويژگي، افزايش در نرخ تورم، نرخ بازده واقعي نه 
آورد.  ها را به طـوركلي پـايين مـي     پول، بلكه تمامي داراييتنها 

كاهش ضـمني در بـازده واقعـي، اصـطكاك بـازار اعتبـارات را       
كند. از آنجايي كـه ايـن اصـطكاك بـازار منجـر بـه        تشديد مي

بندي اعتبـاري بـه همـان     شود، سهميه بندي اعتباري مي سهميه
بخـش مـالي    گـردد. در نتيجـه   اندازه منجر به افزايش تورم مي

دهد. در ايـن صـورت تخصـيص منـابع بـا       هاي كمتري مي وام
هـاي مـالي در    كارايي كمتري همراه اسـت، و فعاليـت واسـطه   

يابد.  گذاري، كاهش مي نتيجه پيامدهاي منفي مترتب بر سرمايه
كاهش در تشكيل سرمايه به طور منفي بـر عملكـرد بلندمـدت    

رخواسـت مالكيـت   اقتصادي و فعاليت بازار سهام (جـايي كـه د  
گذارد. ادبيات نظري در رابطـه   شود) تأثير مي سرمايه معامله مي

هاي بلندمدت و پايـدار تـورم بـر بـازار      با پيامدهاي ناشي از نرخ
  سهام را مي توان به صورت زير خلاصه نمود:

و تغييرپـذيري بـازده    تـر  بزرگهاي بالاتر تورم با تورم  نرخ
ه تورم ممكن است رابطه بين سهام مرتبط هستند. چندين آستان

تورم و شرايط بخش مالي را مشخص كند. هنگـامي كـه تـورم    
بيش از سطح بحراني است، افزايش (بلندمـدت) در نـرخ تـورم    
ممكن است هيچ تأثيري بر بخش مالي نداشته باشد. تورم بـالا  

مدت در بخش واقعـي و   در بلندمدت، سطوح پايين فعاليت كوتاه
تـر در بلندمـدت را نتيجـه     تصـادي آهسـته  هاي رشـد اق  نيز نرخ

  دهد. مي
 خــالص«كــه در برخــي از منــابع از آن بــه  7تــراز تجــاري

تفـاوت ميـان ارزش پـولي واردات و    بـه  شود،  ياد مي» صادرات

                                                      
. اين ديدگاه كه به فرضيه فيشر نيز معـروف اسـت را بـه ايرونيـگ فيشـر      5

 Irving Fisher, Theدهند. براي مطالعه بيشتر رجوع شود بـه  نسبت مي

Theory of Interest (Macmillan, New York) 1930 
6. Huybens & Bruce (1998) 
7. Balance of Trade 
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شـود. از   صادرات خروجي در طـي يـك دوره معـين گفتـه مـي     
نبوش و فيشر با طـرح  رودمانند ديدگاه نظريه اقتصاد كلاسيك 

كنند كه حساب جـاري كشـور و    فرض مي 1گر يانهاي جر مدل
كننده نرخ ارز هستند، در واقـع،   تراز تجاري دو عامل مهم تعيين

الملـل تأكيـد    اين مدل بر نقش نرخ ارز در رقابت صادراتي بـين 
دارد. بر اين اساس، تغييرات در نرخ ارز با تحت تأثير قـرار دادن  

ي واقعي اقتصاد مانند المللي و تراز تجاري بر متغيرها رقابت بين
توليد و درآمد واقعي و نيز بـر جريـان نقـدينگي آتـي و جـاري      

گذارد. بر اساس اين مدل،  ها و قيمت سهام آنها تأثير مي شركت
هـاي داخلـي در يـك     كاهش ارزش پول داخلي، صادرات بنگاه

شود. افزايش مزيت كالاي توليـد   تر مي المللي ارزان مقياس بين
آن، افزايش صادرات نيز به درآمد بالاتر منجـر   داخل و به دنبال

شود؛ بنابراين، بر اساس مدل درونبوش و فيشـر نـرخ ارز بـا     مي
: 2015 ،2قيمت سهام رابطـه مسـتقيم دارد (ابووفـايي و چمبـرز    

آدام اسميت و ديويد ريكاردو در مكتب كلاسيكي به تـأثير  ). 18
داشـتند.   هاي مطلق و نسبي تأكيد مثبت تجارت در قالب مزيت

هـاي پيـروي از    ميلادي سـال  1970و  1960، 1950هاي  دهه
هـاي رشـد متكـي بـر جـايگزيني       انديشه حمايت و اجراي مدل

واردات بود. در كنار اين موج، برخي مكاتب و پژوهشگران مانند 
ورزيدنـد كـه كشـورهاي بـا      سالواتوره بر اين عقيده تأكيـد مـي  

شـد اقتصـادي پيشـي    نگـر در ر  اقتصاد باز بر كشـورهاي درون 
، راهبردهاي توسعه بر مبناي تغيير 1980خواهند گرفت. در دهه 

شد كه جزء اصلي آنها را كاهش موانع تجاري  ساختار توصيه مي
 اسـتراتژي  داد. برخلاف و آزادسازي تجارت خارجي تشكيل مي

 معتقدند صادرات توسعه استراتژي طرفداران ،واردات جايگزيني

 درآمد بايد دارد امكان كه آنجا تا توسعه حال در كه كشورهاي

 بـه  اقـدام  آن محـل  از و افـزايش داده  را خـود  صـادراتي 

  نمايند.  مصرف و گذاري سرمايه
 5، گروسـمن و هلـپمن  4، لوكـاس 3اقتصادداناني نظير رومـر 

هـاي نظـري ارتبـاط مثبـت بـين تجـارت خـارجي و رشـد          پايه
و مسـتمر   كننـد و چگـونگي تـأثير پويـا     اقتصادي را مطرح مـي 

دهنــد  تجـارت خـارجي بـر نـرخ رشــد اقتصـادي را نشـان مـي       
). كسـري تـراز تجـاري كـه     244: 1389(ابريشمي و همكاران، 

شود با كاهش  يكي از اجزاء تقاضاي كل در اقتصاد محسوب مي
تقاضا منجر به مازاد عرضه شده و تأثير منفي بر توليد ناخـالص  
                                                      
1. Flow Oriented Models 
2. Abouwafia & Chambers (2015) 
3. Romer 
4. Lucas 
5. Grossman & Helpman 

جـاري منجـر بـه    داخلي خواهد گذاشت. همچنين كسري تراز ت
مازاد تقاضا در بازار ارز خواهد شد و در نهايت در يـك سيسـتم   

شود. تغييرات نـرخ ارز   نرخ ارز شناور موجب افزايش نرخ ارز مي
توانــد بــازار ســرمايه را تحــت تــأثير قــرار دهــد. بنــابراين   مــي
هاي كسري تراز تجاري از كانال نرخ ارز بـازار سـرمايه و    شوك

  را تحت تأثير قرار خواهند داد.بورس اوراق بهادار 
  

  پيشينه تحقيق -2-2
با توجه به اينكه در خصوص تأثير كسري بودجه دولت بر بـازار  

بـه مطالعـات    ،سرمايه كارهاي تجربي زيادي انجام نشده اسـت 
تجربي پيرامون تأثير كسري بودجه دولـت بـر رشـد اقتصـادي     

شود. چرا كـه در صـورت رشـد اقتصـادي، سـودآوري       اشاره مي
ها نيز افزايش يافتـه و رونـق بـازار سـرمايه را خـواهيم       شركت

رشد اقتصادي و شـاخص   ،داشت. بر اساس مطالعات انجام شده
  كل قيمت بورس ارتباط مستقيم دارند. 

در مدل رگرسيوني خود از نرخ رشد سهام و توليـدات   6رنچب
استفاده نمود. او به اين نتيجه دست يافت كه رشد توليـدات بـا   

: 1974رشد قيمت سهام ارتباط مثبـت و معنـاداري دارد (بـرنچ،    
51 .(  

رابطه مثبت بين بازده سهام  ندتلاش نمود 7فاما و همكاران
ارتباط بـين بـازده واقعـي     د ونو توليد ناخالص ملي را نشان ده

 نددار ارزيابي نمود سهام و توليد ناخالص حقيقي را مثبت و معني
  ).135: 1977(فاما و همكاران، 

)، زمرديـان  19: 1391)، دلاوري و بصير (99: 2010( 8كهو
 و بودجـه  كسـري  بلندمـدت  ) رابطـه 98: 1394و همكـاران ( 

 ايـن  در آنها اند. داده قرار مورد مطالعه را كلان اقتصاد عملكرد

 رشـد  و بودجـه  كسري بين كه رسيدند نتيجه اين به مطالعات،

  دارد.  وجود منفي رابطه در بلندمدت اقتصادي
 كسري اي به بررسي اثر وش در مطالعه بخش و فرزين فرح

 درآمـدي  يهـا  گروه با كشور 70 براي اقتصادي رشد بر بودجه

 بـين  كه است آناز  حاكي تحقيق اين نتايج پرداختند. مختلف

 درآمـد بـالا   بـا  كشـورهاي  در اقتصـادي  رشد و بودجه كسري

 بـا  كشـورهاي  بـراي  ارتبـاط  ايـن  امـا  نـدارد،  وجـود  ارتبـاطي 

وش،  بخش و فرزين است (فرح برقرار پايين و متوسط درآمدهاي
1388 :188(.   

) بــه بررســي تــأثير   2008( 9يونيــديس و كونتونيكــاس 
                                                      
6. Branch (1974)  
7. Fame et al. (1977) 
8. Keho (2010) 
9. Ionnidis & Kontonikas (2008) 



  83               1397 زمستان )،33سي و سوم (پياپي نهم، شماره سال  ،هاي رشد و توسعه اقتصادي پژوهشپژوهشي  فصلنامه علمي

  

 OECDكشـور   13هاي سـهام در   هاي مالي بر قيمت سياست
دهـد كـه    د. نتايج نشـان مـي  نپرداز مي 1972-2002طي دوره 

سياست مالي بر بازدهي سـهام اثـر قابـل تـوجهي دارد. بـدين      
قيمت سهام بيشـتر   ،ترتيب كه اگر سياست مالي انبساطي باشد

يابـد و   هاي اقتصادي آينـده نيـز افـزايش مـي     شود و فعاليت مي
  ). 41: 2008عكس (يونيديس و كونتونيكاس، بر

 3)، لـي 769: 1988( 2رحمانو  كوزير)، 843: 1980( 1فلدستاين
 5)، بادوخ و ريچاردسون1327: 1992( 4)، مارشال1598: 1992(
) طي تحليلي نشان دادند كـه  38: 1996( 6) و لي1351: 1993(

رابطه معكوس بـين تـورم و قيمـت سـهام وجـود دارد. اگرچـه       
يابـد،   هاي سهام با توجه به افزايش نرخ تورم افزايش مـي  قيمت

» قيمت واقعي سهام«تواند باعث كاهش  اما نرخ بالاي تورم مي
تفاده ارتباط بين بازده واقعي سهام و تورم را با اس 7گردد. گراهام

از اطلاعات دوره بعد از جنگ جهاني دوم مورد مطالعه قرار داد. 
ثبات است. يعني بازده واقعي سهام  او دريافت كه اين ارتباط بي

منفـي اسـت، ولـي رابطـه      1982و بعد از  1976و تورم قبل از 
) وجود دارد. نتايج مربـوط  1976-1981ها ( مثبت بين اين سال

ام با ابهام مواجه است. شايد ابهامـات  به رابطه تورم و بازده سه
هــاي اســتاندارد و  موجــود بــه خــاطر عــدم اســتفاده از فرمــول

يكنواخت براي محاسبه نرخ تورم يا به خاطر وجود انواع مختلف 
هـاي زمـاني مختلـف و     بازار از نظر كارا يا ناكـارا بـودن و دوره  

  ). 32: 1995شرائط اقتصادي گوناگون باشد (گراهام، 
 8)، ژائـو 6: 2010)، كـاتي ( 12: 2010آلاجيده و همكـاران ( 

ــاليحو ( 110: 2010( ــوباري و ص ــد و 113: 2010)، س )، زينيون
) نشان دادند عليرغم فقدان وجـود رابطـه   48: 1394همكاران (

مدت كسري تراز تجـاري منجـر بـه     علّي در بلندمدت، در كوتاه
را تحـت   افزايش نرخ ارز شده و در نتيجه شاخص قيمت سـهام 

  دهد. تأثير قرار مي
چينزر رابطه نااطميناني متغيرهاي كلان اقتصادي و قيمـت  

بــراي  GARCH-VARهــاي  ســهام را بــا اســتفاده از مــدل
هاي وي نشان دهنده وجـود   آفريقاي جنوبي بررسي نمود. يافته
باشد. همچنـين نااطمينـاني    رابطه دو طرفه بين اين متغيرها مي

داري بر روي نوسانات بـازار   ي اثر معنيمتغيرهاي كلان اقتصاد
                                                      
1. Feldstein (1980) 
2. Cozier & Rahman (1988) 
3. Lee (1992) 
4. Marshall (1992)  
5. Boundoukh & Richardson (1993) 
6. Lee (1996) 
7. Graham (1995) 
8. Zhao (2010) 

 ).45: 2011سهام دارد (چينزر، 

هاي پايـداري   بر اساس مطالعات تجربي ارتباط بين شاخص
اقتصاد كلان بر بورس اوراق بهادار داراي نتايج متفاوتي اسـت.  

طـور   هاي ثبات اقتصاد كلان به در اين مطالعات تمامي شاخص
اند. اين مقالـه بـر مبنـاي     نشده همزمان بر بازار سرمايه بررسي

طور  ديدگاه بريگاگليو از پايداري اقتصاد كلان، اين متغيرها را به
همزمان در يك الگـوي خـود بازگشـت بـرداري بيـزين مـورد       

  مطالعه قرار خواهد داد.
  
  روش شناسي -3

هـاي پايـداري اقتصـاد     در اين مقاله براي بررسي تـأثير شـوك  
از الگـوي خـود بازگشـت بـرداري      كلان بر بورس اوراق بهادار

ــزين (  BVARاســتفاده خواهــد شــد. الگــوي  BVAR( 9بي
زمـان و الگـوي خودبازگشـت     كننده سيستم معادلات هـم  كامل

زمـان،   ) است. چرا كه در سيستم معـادلات هـم  VARبرداري (
صورت پويـا نيسـت.    شود، اما به مدل مبتني بر نظريه ساخته مي

  ت پويا است. صور به VARدر حالي كه الگوي 
روش  VARدارد كـه الگـوي    ) بيان مـي 1995( 10اندرس

اقتصادسنجي مناسبي براي مطالعه روابط پويا بـين متغيرهـايي   
است كه امكان وجود اثرات متقابـل و مـبهم بـين آنهـا وجـود      

 كـه  آنجـا  ). از97: 1391داشته باشد (التجائي و ارباب افضلي، 

 بـراي  زيـادي  پارامترهـاي  داراي ماهيـت  در VARالگوهاي 

 و 11پارامتر فزوني آنها اساسي مشكل رو، ازاين هستند، تخمين
 بـودن  معني بي و ضرايب تخمين در آزادي درجه شديد كاهش

 به شديدتر كوچك هاي نمونه در خصوص به مسئله، اين ت.اس

 وسيع آماري اطلاعات فقدان به توجه با رسد. بنابراين، مي نظر

 برداري هاي خودرگرسيون روش از استفاده ايران، در طولاني و

 بـه  توانـد  مـي  و نيسـت  مفيـد  آن ضـرايب  انقبـاض  بـدون 

 روشي دنبال به بايد شود. بنابراين اشتباه منجر هاي گيري نتيجه

بـرداري بـود.    مدل خودرگرسيون ضرايب صحيح انقباض براي
 استفاده زمينه اين در جديد و گسترش به رو هاي روش از يكي

 اوليـه  باورهـاي  تركيـب  با است. روش بيزين بيزين رويكرد از

 بـه  خودكـار  صـورت  بـه  هـا  داده در موجود اطلاعات و محقق

 خودرگرسـيون  هـاي  مـدل  جملـه  از مختلف هاي انقباض مدل

   .پردازد مي برداري

                                                      
9. Bayesian Vector Auto Regressive (BVAR) 
10. Enders (1995) 
11. Over-Parameterization 
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: 1980( 2سيمز ) و28: 1986( 1كه ليترمن پژوهشي از پس
نام  3مينسوتا انقلاب بعداً و دادند انجام مينسوتا دانشگاه در )38

 بـه   (BVAR) بيزين برداري خودرگرسيون هاي مدل گرفت،

 توجـه  مـورد  بينـي  زمينه پيش در رايج و موفق ابزار يك عنوان

 تشـكيل  اساسـي  جـزء  سه از بيزين هاي مدل تمام گرفت. قرار

 چگالي تابع و 5نمايي راست تابع ،4پيشين شوند. تابع چگالي مي

 نيـز  نتايج آن مدل پيشين تابع نوع به بسته كه آنجا . از6پسين

 هـاي  مـدل  در مناسـب  پيشين تابع انتخاب بود، خواهد متفاوت

 هـاي  مـدل  در متعددي پيشين توابع .دارد زيادي اهميت بيزين

كـه   انـد  شـده  گرفتـه  كـار  بـه  بيـزين  بـرداري  خودرگرسـيون 
 بـار  نخسـتين  اسـت كـه   مينسوتا پيشين تابع آنها ترين معروف

  معرفي شد.   سيمز و ليترمن دان، توسط
هاي اين مقاله از بانك اطلاعات سـري زمـاني بانـك     داده

مركزي ايران، بانك جهاني و بازار بـورس اوراق بهـادار تهـران    
صورت فصلي بـوده و دوره زمـاني    ها به اخذ شده است. اين داده

  شوند. را شامل مي 1395تا  1379ساله از سال  17
  

  لمد برآوردنتايج  -4
بايد مانايي متغيرها مورد  BVARالگو به روش  برآوردپيش از 

بررسي قرار گيرد. بر اساس نتايج آزمون ريشه واحد بـا اسـتفاده   
)، همـه متغيرهـا داراي   ADFيافته ( از آزمون ديكي فولر تعميم

گيـري مانـا    هستند و با يك بـار تفاضـل   I(1)ريشه واحد يعني 
متغيرهاي مدل پس از تفاضل  شوند. نتايج آزمون ريشه واحد مي

  ارائه شده است. 1مرتبه اول در جدول 
   آزمون ريشه واحد متغيرهاي مدل. 1 جدول

  متغير

TEPIX Budget Stag NX 

شاخص كل 
  قيمت بورس

نسبت كسري 
بودجه دولت 

  GDPبه 
شاخص 
  فلاكت

نسبت كسري 
تراز تجاري 

  GDPبه 

آماره
 - 7 -05/6 -15/5 -02/4  آزمون

مقدار
 بحراني

913/2- 913/2- 913/2- 914/2- 

  هاي تحقيق يافتهمأخذ: 

                                                      
1. Litterman (1986) 
2. Sims (1980)  
3. Minnesota 
4. Prior Density Function 
5. Likelihood Function 
6. Posterior Density Function 

در تحليل رگرسيون، يكي از شروط لازم بـراي اطمينـان از   
مدل اين است كه تمام متغيرهاي آن  برآوردكاذب نبودن نتايج 

 I(1)باشند. اما اگر حداقل يكـي از متغيرهـا    I(0)در سطح پايا 
كه متغيرها  را اجرا نمود، در صورتي 7جمعي همبودند، بايد آزمون 

وجود داشت، بـاز هـم بـدون     جمعي همانباشته بودند و بردار  هم
توان مدل  ، ميبرآوردهيچ نگراني در خصوص كاذب شدن نتايج 

). وجـود  57: 1395كرد (افلاطوني،  برآوردرا با متغيرهاي سطح 
 ـ  جمعي همرابطه  ا به اين معنا است كه متغيرها در طول زمـان ب

كنند و در بلندمدت توسـط يـك رابطـه محـدود      هم حركت مي
اند. در چنين شرايطي امكان وجود رگرسيون كاذب از بـين   شده
در پـنج حالـت    جمعـي  هـم ). آزمون 37: 1391رود (سوري،  مي

(الگوي) مختلف انجام شده و به منظور اختصار فقط تعداد بردار 
گزارش شده  )2بر اساس الگوهاي مختلف در جدول ( جمعي هم

 جمعـي  همدهد كه بر اساس آزمون  است. اين جدول، نشان مي
وجـود   جمعـي  هـم جوهانسون در همه الگوها، حداقل يك بردار 

در اينجا مورد تأييـد قـرار    جمعي همدارد. از آنجا كه وجود بردار 
  كرد. برآوردتوان مدل را با متغيرهاي سطح  رو مي گرفت، از اين

  در الگوهاي مختلف مدل جمعي همي تعداد بردارها. 2جدول 
 5الگوي  4الگوي  3الگوي  2الگوي   1الگوي  

روند
 داده

بدون 
 روند

بدون 
 روند

روند 
 خطي

روند 
 خطي

درجه 
 دوم

نوع 
 آزمون

 Cبدون 
 Tو 

و  Cبا 
 Tبدون 

و  Cبا 
 Tبدون 

و  Cبا 
T 

و  Cبا 
T 

 2 1 2  2  2 اثر

حداكثر
مقدار 
 ويژه

1 2 2 1 1 

دهنده عرض از مبـدأ و رونـد زمـاني     به ترتيب نشان Tو  Cدر اين جدول، 
  است.

  محاسبات تحقيقمأخذ: 
ابتدا بايد وقفه بهينه متغيرها را بـه دسـت آورد تـا آن را در    

مورد اسـتفاده قـرار داد. وقفـه بهينـه بـر       BVARمدل  برآورد
گزارش شده  3اساس معيارهاي مختلف تعيين شد كه در جدول 

)، AIC( 8است. بر اساس معيارهـاي مختلـف {معيـار آكائيـك    
اي  )}، وقفهHQ( 10كوئين -) و معيار حنان SC( 9معيار شوارتز

كه كمترين مقدار هر يك از معيارها را به خود اختصاص دهـد،  
 -ترين وقفه در معيار شوارتز و معيار حنان  بهينه است. كموقفه 

                                                      
7. Cointegration Test  
8. Akaike information criterion (AIC) 
9. Schwarz information criterion (SC) 
10. Hannan – Quinn information criterion (HG) 
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 بـرآورد با يـك وقفـه    كوئين مربوط به وقفه يك است. لذا مدل
  شود.  مي

  تعيين وقفه بهينه توسط معيارهاي مختلف در مدل. 3جدول 

تعداد 
 وقفه

معيار آكائيك 
)AIC( 

معيار شوارتز
)SC( 

كوئينمعيار حنان
)HQ( 

 ٭12 ٭16 19 1

 18 17 ٭18 2

3 21 18 22 

4 28 20 21 

  دهنده وقفه بهينه است. اين علامت نشان٭
  هاي تحقيق يافتهمأخذ: 

 مطـرح  جمعـي  هـم  وجود چنـد بـردار   هنگام به كه سؤالي

 بـه  بايد جمعي هم بردارهاي از يك كه كدام است اين شود، مي

 گفـت  بايد پاسخ در انتخاب شود. بلندمدت تعادلي رابطه عنوان

 كه داراي شود مي انتخاب محقق توسط جمعي هم بردار آن كه

 ).85: 1383زاده،  باشد (كـريم  اقتصادي تفسير و توجيه بهترين

نرمال شده بـر اسـاس شـاخص كـل      جمعي همبردار  رو، اين از
 ) به صورت زير است:TEPIXقيمت بورس (

نرمال شده بر اساس شاخص كل قيمت  جمعي همبردار . 4جدول 
   بورس

 TEPIX Budget Stag NX متغير

 48 -28 7/37 1 ضريب

 14 9 11  انحراف معيار

 t  3 3 - 3آماره 

  هاي تحقيق يافتهمأخذ: 
بــه صــورت  4شــده در جــدول  هنشــان داد جمعــي هــمبــردار 

∑ܽ௜ݔ௜ ൌ را در چپ معادلـه نگـه    TEPIXاست. لذا بايد  0
داشت و بقيه متغيرهـا را بـه سـمت راسـت معادلـه انتقـال داد.       
همچنين در بلندمدت تمامي متغيرهاي پايداري اقتصـاد كـلان   

  داري دارند.  بر شاخص كل قيمت تأثير معني
طور كلي  در چارچوب برآورد الگوي خودرگرسيون برداري و به

دهندگي پارامترهاي  دستگاه معادلات، ضرايب و درصد توضيح
اي را ندارند. برآورد الگو تنها  هاي تك معادله الگو اهميت روش

از اين بعد اهميت دارد كه نتايج آزمون فروض كلاسيك برقرار 
اي و  باشد. لذا از لحاظ تفسير ضرايب، تنها نتايج واكنش ضربه

تواند محقق را در بيان چگونگي  تجزيه واريانس است كه مي
متغيرها ياري رساند. با توجه به نتايج برآورد الگوي روابط بين 

خودرگرسيون برداري بيزين اقدام به آزمون فروض كلاسيك 
شده است. يكي از فروض اساسي كلاسيك عدم وجود واريانس 

باشد. براي انجام اين آزمون از  همساني در جملات اخلال مي
 حاصل از اينروش مرسوم وايت استفاده شده است. نتايج 

  ) ارائه شده است.5آزمون در جدول شماره (
   آزمون واريانس ناهمساني وايت. 5 جدول

  ال تأييد فرضيه صفرماحت  آماره كاي دو  فرضيه صفر
  0000/0  6/125  وجود واريانس همساني

  هاي تحقيق يافتهمأخذ: 
شود فرضيه صفر رد شده  ملاحظه مي 5كه در جدول  طور همان

فرضيه كلاسيك عدم وجود واريـانس  و به اين مفهوم است كه 
ــر از     ــي ديگ ــرار اســت. يك ــلال برق ــلات اخ ــاني در جم همس

هاي لازم آزمـون خودهمبسـتگي بـين جمـلات اخـلال       آزمون
  نشان داده شده است.  6است. نتايج اين آزمون در جدول 

   آزمون خودهمبستگي بين جملات اخلال. 6 جدول

آماره ضريب لاگرانژ   فرضيه صفر
LM 

تأييد احتمال 
  فرضيه صفر

خودهمبستگي بين 
  0000/0  4/215  جملات اخلال

  هاي تحقيق يافتهمأخذ: 
شود فرضيه صفر رد شده است كه به  كه ملاحظه مي طور همان

مفهوم عدم وجود مشكل خودهمبستگي بـين جمـلات اخـلال    
  باشد. خواهد بود و مدل از اين بابت فاقد مشكل مي

الگوهاي خـود بازگشـت بـرداري    دو ابزار مهم و متداول در 
)VAR وجود دارد كه در الگوي (BVAR روند.  نيز به كار مي

اين دو ابزار كه ساختار پويـاي مـدل از طريـق آنهـا مشـخص      
العمـل   شود، عبارتنـد از توابـع واكـنش آنـي (توابـع عكـس       مي

  بيني.  خطاي پيش 2و تجزيه واريانس 1تحريك)
  

  توابع واكنش به ضربه:
آني، رفتار پوياي متغيرهاي دسـتگاه معـادلات در    توابع واكنش

هاي وارده بـه انـدازه يـك انحـراف      طول زمان به هنگام تكانه
اي  دهد. به اين معنا كه در صورت اعمال تكانه معيار را نشان مي

به اندازه يك انحراف معيار در جزء تصادفي معادله مـورد نظـر،   
شـود (بخشـي و    چه تغييري در متغير وابسـته الگـو ايجـاد مـي    

زمـاني   مسـير  واكنش آني ). در واقع تابع115: 1395همكاران، 
 خطاي برداري تصحيح الگوي در متغيرها ساير هاي شوك آثار

 ايـن  ديگـر،  عبـارت  بـه  كند. مي رديابي خاص يك متغير بر را

 يـا  چگـونگي پاسـخ   كـه  شده است طراحي اي گونه به تكنيك

                                                      
1. Impulse Response Function (IRF) 
2. Variance Decomposition 
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 ايجـاد  شـوك  برابـر  در را زمان طول در متغير هر العمل عكس

 در متغيرهـا  سـاير  در وجـود آمـده   بـه  شوك يا در خودش شده

 كلـي، ايـن   طـور  بـه  كند. مي تعيين را VAR معادلات سيستم

 خطـاي  تصـحيح  الگوي درون پوياي متغيرهاي روابط تكنيك

  ).335: 1388كند (صمدي و همكاران،  مي بيان را برداري
شـاخص كـل قيمـت    ) IRFتوابع واكنش بـه ضـربه (   1نمودار 
كسـري  نسـبت بـه يـك انحـراف معيـار در       )TEPIXبورس (

دهـد.   دوره (فصل) نشان مـي  15را طي  GDPبودجه دولت به 
) نسبت به شـوك  TEPIXواكنش شاخص كل قيمت بورس (

دهـد كـه    ) نشان ميGDP )Budgetكسري بودجه دولت به 
اثر مثبتي بـر شـاخص كـل قيمـت     كسري بودجه دولت شوك 
 3گذارد. بايد توجه داشت كه اين اثـر مثبـت پـس از     ميبورس 

دوره تـأثير   8روند كاهشي دارد. اين اثـر پـس از    ،دوره افزايش
كسـري  دهد. اين بدان معناست كـه شـوك    خود را از دست مي

باعـث افـزايش شـاخص كـل قيمـت بـورس در       بودجه دولـت  
  شود. بلندمدت مي
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توابع واكنش به ضربه شاخص كل قيمت بورس نسبت . 1نمودار 

  GDPكسري بودجه دولت به به شوك 
  هاي تحقيق يافتهمأخذ: 

0

500

1,000

1,500

2,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10  
توابع واكنش به ضربه شاخص كل قيمت بورس نسبت . 2نمودار 

  به شوك شاخص فلاكت
 هاي تحقيق يافتهمأخذ: 

به شـوك  ) نسبت TEPIXواكنش شاخص كل قيمت بورس (
نشـان داده شـده اسـت.     2) در نمـودار  Stagشاخص فلاكت (

شود اثر شـوك شـاخص فلاكـت بـر      كه ملاحظه مي طور همان
شاخص كل قيمت بورس نيز مثبت و با تأثيرگذاري پايين است. 
واكنش شاخص كل قيمت بورس به اين شوك پس از افـزايش  

وره د 8گيـرد و پـس از    روند كاهشي در پيش مـي  ،تا دوره دوم
تأثير آن از بين خواهـد رفـت. بنـابراين تـأثير شـوك شـاخص       

  فلاكت بر شاخص كل قيمت بورس در بلندمدت مثبت است. 
) نسـبت  TEPIXواكنش شاخص كل قيمت بـورس (  3نمودار 

دهد.  ) را نشان ميGDP )NXبه شوك كسري تراز تجاري به 
شوك اين متغير اثر ضعيف مثبت اوليه بر شـاخص كـل قيمـت    

دارد كه پس از افزايش اوليه تـا دوره دوم، از دوره سـوم   بورس 
  كاهشي بوده و در دوره ششم تأثير شوك از بين خواهد رفت. 
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1,000
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10  
توابع واكنش به ضربه شاخص كل قيمت بورس نسبت . 3نمودار 

  GDPبه شوك كسري تراز تجاري به 
 هاي تحقيق يافتهمأخذ: 

 واريانس است كه نتايج در اين الگو، تجزيه ابزار مهم ديگر

 هـر  بيني پيش قابل غير تغييرات از ميزان چه دهد مي نشان آن

 قابل الگو متغيرهاي سوي از شده هاي وارد شوك توسط متغير

 يـك  در تغييرات واريانس تجزيه عبارت ديگر، به است. توجيه

 ديگر زاي درون متغيرهاي هاي شوك به نسبت را زا متغير درون

  ).  140: 1392دهي،  كند (موسوي و سرخه مي تفكيك
توان بررسـي   با استفاده از تجزيه واريانس، در اين مقاله مي

كرد كه انحراف معياري كـه در شـاخص قيمـت بـورس ايجـاد      
خواهد شد، به چه مقدار توسط خودش و بـه چـه مقـدار توسـط     

شـود. تجزيـه واريـانس     ديگر متغيرهاي مدل توضـيح داده مـي  
گـزارش شـده اسـت.     7شاخص كل قيمـت بـورس در جـدول    

درصد تغييرات  83مدت  شود در كوتاه كه ملاحظه مي طور همان
هاي خـودش   شاخص كل قيمت بورس در دوره اول توسط وقفه

 69شود. اين توضيح دهنـدگي در دوره دوم بـه    توضيح داده مي
رسد. همچنين در دوره  درصد مي 48درصد و در دوره چهارم به 

اول، كسري بودجه دولت و كسري تراز تجاري به ترتيب حدود 
درصد تغييرات شاخص كـل قيمـت بـورس را توضـيح      5و  11
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عوامل مؤثر بر شاخص كل قيمـت   مهمتريندهند. از اين رو  مي
فصـل)   15مدت هستند. اما در بلندمدت (پس از  بورس در كوتاه
هـاي شـاخص كـل قيمـت بـورس،       دهندگي وقفه شدت توضيح

رسـد. امـا بـر ميـزان      درصـد مـي   18هش يافته و به حـدود  كا
دهندگي كسري بودجـه دولـت و كسـري تـراز تجـاري       توضيح

شود. به طوري كه در بلندمدت در بين عوامل مؤثر بر  افزوده مي
نقـش   مهمترينشاخص كل قيمت بورس، كسري بودجه دولت 

درصد تغييـرات شـاخص كـل قيمـت      49را داراست، زيرا حدود 
شـود. پـس از آن،    وسط اين شـاخص توضـيح داده مـي   بورس ت

درصد توضيح دهندگي دومين عامـل   31كسري تراز تجاري با 
  كننده شاخص كل قيمت بورس است. تعيين

   تجزيه واريانس شاخص كل قيمت بورس. 7جدول 
  ←شوك
 ↓دوره 

انحراف 
 معيار

شوك 
TEPIX 

شوك 
Budget 

شوك 
Stag 

شوك 
NX 

1 23/0  34/83  11/32 031/0  5/31 

2 41/0  68/82 18/41 042/0  12/73 

3 53/0  56/23 27/85 03/0  15/89 

4 62/0  86/47  33/92 0/11 18/21 

10 71/0  31/15 45/18 1/86 21/81 

15 4/0  17/78 49/25 2/17 30/8 

  محاسبات تحقيقمأخذ: 
 
 گيري   بحث و نتيجه -5

بـر  در اين مقاله بـه تـأثير متغيرهـاي پايـداري اقتصـاد كـلان       
شاخص كل قيمت بورس پرداخته شد. ابتدا مانايي متغيرهـا بـر   

واحد مورد بررسي قرار گرفت. با توجه  ريشه اساس نتايج آزمون
، )ADF( يافتـه  تعمـيم  فـولر  ديكي آزمون از استفاده به اينكه با

هستند و با يـك بـار    I(1)همه متغيرها داراي ريشه واحد يعني 
نـي در خصـوص كـاذب بـودن     شـوند نگرا  گيري مانا مي تفاضل

 BVARرگرسيون وجود ندارد. در ادامه مدل تحليلي به روش 
هاي بهينه اسـتخراج گرديـد. وقفـه بهينـه را بـر       برازش و وقفه

اساس معيارهاي مختلف بدست آورده و در مرحلـه بعـد آزمـون    
نرمال شده بـر اسـاس    جمعي همانجام گرفت و بردار  جمعي هم

الگو  برآورد) استخراج شد. TEPIXشاخص كل قيمت بورس (
تنها از اين بعد اهميت دارد كه نتايج آزمون فـروض كلاسـيك   
برقرار باشد. لذا از لحـاظ تفسـير ضـرايب، تنهـا نتـايج واكـنش       

تواند محقق را در بيـان   اي و تجزيه واريانس است كه مي ضربه
چگونگي روابط بين متغيرها يـاري رسـاند. بـا توجـه بـه نتـايج       

الگوي خودرگرسـيون بـرداري بيـزين اقـدام بـه آزمـون        برآورد
فــروض كلاســيك شــد. نتــايج حاصــل از آزمــون عــدم وجــود 
واريانس همساني و خودهمبستگي بين جمـلات اخـلال نشـان    

سپس توابع واكنش به ضـربه و   دهد مدل فاقد مشكل است. مي
، VARبه منظـور بررسـي سـاختار پويـاي مـدل در الگوهـاي       

  بيني استخراج گرديد. اي پيشواريانس خط تجزيه
كسـري  دهـد شـوك    توابع واكنش به ضربه نشان مي نتايج

گـذارد.   اثر مثبتي بر شاخص كل قيمت بورس مـي بودجه دولت 
روند كاهشي دارد و پـس   ،دوره افزايش 3اين اثر مثبت پس از 

دهد. اين بدان معناسـت كـه    دوره تأثير خود را از دست مي 8از 
باعث افزايش شـاخص كـل قيمـت    ت كسري بودجه دولشوك 

شـود كـه مطالعـه يونيـديس و كونـت       بورس در بلندمـدت مـي  
دهـد. اثـر شـوك     ونيكاس نيز اين رابطه را مورد تأييد قرار مـي 

شاخص فلاكت بر شاخص كل قيمـت بـورس نيـز مثبـت و بـا      
تأثيرگذاري پايين است. واكنش شاخص كل قيمـت بـورس بـه    

رونـد كاهشـي در پـيش     ،وماين شوك پس از افزايش تا دوره د
دوره تأثير آن از بين خواهد رفـت. بنـابراين    8گيرد و پس از  مي

تأثير شوك شاخص فلاكت بر شـاخص كـل قيمـت بـورس در     
بلندمدت مثبت است. اين نتيجه با نظريه فيشر مبني بر اينكه با 

يابد و در  افزايش تورم، بازده سهام نيز به تناسب آن افزايش مي
ماند، مطابقت دارد. به عبـارت   واقعي سهام ثابت مي نتيجه بازده

ديگر سهام نسبت به تورم مقاوم بوده و به اصطلاح نوعي سـپر  
شود. واكنش شاخص كل قيمت بـورس نسـبت    تورمي تلقي مي

دهد كه شـوك ايـن متغيـر نيـز      به شوك تراز تجاري نشان مي
تأثير مثبت اما ضعيف بر شاخص كل قيمت بورس دارد كه پس 

افزايش اوليه تـا دوره دوم، از دوره سـوم كاهشـي بـوده و در      از
دوره ششم تأثير شوك از بين خواهد رفت. كاهش تراز تجـاري  

هـاي   منجر به افزايش نرخ ارز شده كه اين امر سوددهي شركت
صادرات محور را افزايش داده و در نتيجه منجر به رشد شاخص 

  كل قيمت بورس خواهد شد. 
درصد تغييرات شاخص كل قيمت بـورس   83مدت  در كوتاه

شود. ايـن   هاي خودش توضيح داده مي در دوره اول توسط وقفه
درصد و در دوره چهارم بـه   69توضيح دهندگي در دوره دوم به 

رسد. همچنين در دوره اول، كسري بودجه دولـت   درصد مي 48
درصـد تغييـرات    5و  11و كسري تراز تجاري به ترتيب حـدود  

دهنــد. از ايــن رو  ت بــورس را توضــيح مــيشــاخص كــل قيمــ
عوامــل مــؤثر بــر شــاخص كــل قيمــت بــورس در   مهمتــرين
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فصــل) شــدت  15مــدت هســتند. در بلندمــدت (پــس از  كوتــاه
هاي شاخص كل قيمـت بـورس، كـاهش     دهندگي وقفه توضيح

دهندگي  رسد. اما بر ميزان توضيح درصد مي 18يافته و به حدود 
شـود. در   تجاري افزوده مـي  كسري بودجه دولت و كسري تراز

بين عوامل مؤثر بر شاخص كل قيمت بـورس، كسـري بودجـه    
درصد تغييـرات   49نقش را داراست، زيرا حدود  مهمتريندولت 

شاخص كل قيمـت بـورس توسـط ايـن شـاخص توضـيح داده       
ــي ــا    م ــراز تجــاري ب ــس از آن، كســري ت ــود. پ درصــد  31ش

كـل قيمـت   كننده شـاخص   دهندگي دومين عامل تعيين توضيح
  بورس است. 
هـاي مـالي انبسـاطي كـه      تواند از طريق سياست دولت مي

شود تأثيرات مثبت بر بازار سـرمايه و   منجر به كسري بودجه مي

توانـد   شاخص كل قيمت بورس بگذارد. هرچند اين سياست مي
آثار مخربي در ثبات اقتصـاد كـلان نيـز داشـته باشـد و دولـت       

رات اجـراي سياسـت مـالي    بايستي تـوازني بـين منـافع و مض ـ   
  انبساطي برقرار نمايد. 
هاي تجاري در صورتيكه منجر به كسري  همچنين سياست

تراز تجاري شود موجب افزايش نرخ ارز شده و با وجود تأثيرات 
مدت، در بلندمدت بر شاخص كـل قيمـت    مثبت اندك در كوتاه

بورس اثر مثبت و قابل توجه خواهد گذاشـت. افـزايش نـرخ ارز    
هرچند تأثيرات مثبتـي بـر بـورس اوراق بهـادار دارد امـا ثبـات       

اندازد كه در ايـن مـورد هـم دولـت      اقتصاد كلان را به خطر مي
 اي داشته باشد. بايستي نگرش همه جانبه
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