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 چکیده

بانک  بهره واقعی و شاخص قیمت سهام در اقتصاد ایران بر اساس اطلاعات ماهانه میان نرخ خطیبه رابطه غیر در این مطالعه،

پرداخته شده است. با تکیه بر نظریه اقتصاد سنتی، قیمت سهام با نرخ بهره رابطه  1390:12تا  1380:1مرکزی در طول دوره 

یابد که ارتباط بین نرخ ایم، با افزایش نرخ بهره شاخص قیمت سهام افزایش می؛ اما در این مطالعه متوجه شدهمعکوس دارد

ای، تاثیر آن بر شاخص .  با عبور نرخ بهره از یک مقدار آستانهکندبهره و شاخص قیمت سهام را از دیدگاه سنتی متفاوت می

قیمت سهام معکوس خواهد شد. به این منظور ابتدا حدآستانه نرخ بهره واقعی با استفاده از مدل اتورگرسیو انتقال ملایم 

ها نشان سی گردید. یافتهلجستیکی به صورت درون زا برآورد شد، سپس اثرات نامتقارن با استفاده از متغیرهای مجازی برر

دهد، ولی با درصد( به صورت مثبت قیمت سهام را تحت تاثیر قرار می3دهد که نرخ بهره حقیقی تا قبل از حدآستانه )می

 ای برآورد شده، افزایش بیشتر نرخ بهره واقعی اثر منفی بر روی قیمت سهام خواهد داشت.گذشتن از حدآستانه

 

 ت سهام، نرخ بهره واقعی، رابطه غیر خطی، مدل اتورگرسیو انتقال ملایم لجستیکی.شاخص قیم های کلیدی:واژه

 JEL:E43, E44, C22 بندی طبقه
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 ( مقدمه1
ترین بازارها در هر توان دریافت که یکی از اساسیبا نگرشی بر ساختار کلان اقتصادی هر کشور و بازارهای مختلف موجود در هر اقتصاد می

باشد و به عنوان بخشی از مجموعه اقتصاد، تابع دهنده بازار سرمایه میارهای سرمایه هستند. بورس اوراق بهادار از اجزای تشکیلاقتصاد باز

های بورس باشد، در مقایسه با کشورهای توسعه های وارد شده بر اقتصاد که ناشی از ضربهآن است. در کشورهای در حال توسعه، ضربه

شود. تغییر بازده های مشهود در اقتصاد همراه میهای ناشی از بی ثباتیارد. زیرا نگرانی از افت ارزش سرمایه با نگرانییافته عمق بیشتری د

های سرمایه گذاری را تحت تاثیر قرار دهد )پیرائی و تواند گزینهگذاری ناشی از نوسانات متغیرهای کلان اقتصادی، میریسک سرمایه

 (.1388شهسوار، 

های واقعی اقتصاد تأثیر گذار است و ترین بازارهای هر کشور است، شرایط این بازارها بر بخشبازارهای سرمایه یکی از اساسییی که از آنجا

  برد.توان از تغییرات آن به تحولات بازار سرمایه و وضعیت اقتصادی کشور پیها تأثیر می پذیرد. به همین جهت میاز سایر بخش

پردازد. ساختار مقاله به صورت زیر بررسی اثر نرخ بهره به عنوان یک ابزار سیاستی کلیدی بر شاخص قیمت سهام می لذا این مطالعه به

ای باشد. در ادامه به تشریح وجود یک حدآستانههای اقتصادی در خصوص نرخ بهره میترین تئوریباشد: بخش دوم مطالعه اجمالی مهممی

ت سهام خواهیم پرداخت. در بخش سوم، مطالعات داخلی و خارجی که درباره نرخ بهره و اثرگذاری آن در خصوص نرخ بهره حقیقی بر قیم

اند، ارائه شده است. بخش چهارم به بررسی رابطه میان نرخ بهره حقیقی و شاخص بر شاخص قیمت سهام در ایران و جهان تحقیق کرده

خطی اختصاص دارد. در های خطی و غیردر قالب مدل 1380-1390های انه سالهای ماهقیمت سهام در کشور ایران با استفاده از داده

 گیری این پژوهش را ارائه خواهد شد. بخش پنجم، خلاصه و نتیجه

 های اقتصادینحوه عملکرد نرخ بهره در تئوری .2

به تفکیک مورد بررسی قرار گیرند. عموم باشدکه لازم است هر کدام گذاری نرخ بهره بر اقتصاد در بستر دو بازار پول و سرمایه میاثر

کند. این نظریات نرخ بهره در بستر بازار پول شامل رویکردهای مختلف به نرخ بهره در رابطه با نقشی است که در تقاضای پول ایفا می

 توان به صورت زیر تقسیم بندی کرد.رویکردها را می

د: جان گوستاونات ویکسل اقتصاددان سوئدی، اولین بار در مطالعه خود با عنوان نرخ نرخ بهره به عنوان کانال برقراری تعادل در اقتصا -1

های بهره بازار پول و بازار سرمایه کانالی برای برقراری نرخ بهره را وارد بازار پول کرد. از نظر او برابری نرخ 1898ها در سال بهره و قیمت

 (1384تعادل در اقتصاد است.)مجتهد و حسن زاده،

نرخ بهره به عنوان هزینه فرصت نگهداری پول نقد: کینز به نرخ بهره به عنوان پاداش از دست رفته در بازار پول در قبال دارایی انتخاب  -2

شمرد. دو باشد که سه انگیزه اصلی معاملاتی، احتیاطی و سفته بازی برای تقاضای پول بر مینگرد. نظریه اش به این صورت میشده می

 شود. ول رابطه مستقیم با درآمد دارند. اما انگیزه سوم، موجب ورود نرخ بهره به بازار پول میانگیزه ا

(مطرح شد. وی دو نوع 1956های مالی: استفاده از پول به عنوان دارایی توسط فریدمن)نرخ بهره به عنوان نرخ بازده مورد انتظار دارایی -3

نوع اول، تقاضای معاملاتی پول است. تقاضای نوع دوم، استفاده از پول به عنوان دارایی است. تقاضای متفاوت برای پول قائل است. تقاضای 

داند و بیان شود را شامل پول،اوراق قرضه،سهام، کالاهای بادوام فیزیکی و سرمایه انسانی میفریدمن ثروتی که توسط مردم نگهداری می

 (1384و در هر حال موجد مطلوبیت هستند.)مجتهد و حسن زاده، ها موجد درآمدمی کند که هر یک از این شکل دارایی

باشند، رویکردهای  پردازی پرداختهتوان گفت اقتصاددانان مختلف بسته به این که در چه فضای فکری به نظریهبندی میدر یک جمع

که نرخ بهره آنقدر پایین است که احتمال پایین متفاوتی به نرخ بهره دارند. به عنوان مثال، در فضای فکری کینز و در دوران رکود بزرگ، 

های خود را به رفتن آن وجود ندارد و همه منتظرند تا افزایش یابد و با افزایش خود قیمت اوراق قرضه را کاهش دهد و لذا همه پول

آن به عنوان نرخ مورد انتظار  کنند)دام نقدینگی(، نرخ بهره هزینه فرصت نگهداری پول نقد است ولی فریدمن بهصورت نقد نگهداری می

داند و های جدید، نرخ بهره را بهای کاهش ریسک در معاملات مالی میکند. توبین در فضای عدم قطعیت کینزیهای مالی نگاه میدارایی

وجود تمام  دانند. بادهند، آن را قیمت سرمایه میهای خود میگذاری در تحلیلها به واسطه اهمیتی که به نقش سرمایهکلاسیک

ها در نظر گرفتن نرخ بهره به عنوان کانال ورود اختلافاتی که این اقتصاددانان در رویکرد خود به نرخ بهره دارند، نقطه مشترک همه آن

 کند. تغییرات پولی به اقتصاد می باشد و به عنوان یک کانال اثرگذاری سیاست پولی نیز عمل می

 سهام: تأثیر نرخ بهره بر شاخص قیمت  2/1
های خود را در های بهره بانکی، تغییر در پرتفوی افراد جامعه است. به طور طبیعی یک فرد دارایییکی از تأثیرات مهم تغییر نرخ        

ه ای شامل پول نقد، سپردتوان به مجموعهنماید. به عنوان مثال در سبد دارایی یک فرد میای از شقوق دارایی نگهداری میقالب مجموعه



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 ......-.....، صفحات 1395 زمستان، 4، شماره 2دوره 

164 

 

گیری خود در نحوه تخصیص دارایی خویش به هر یک از شقوق یاد بانکی،کالاهای بادوام، طلا ، ارز، سهام و... اشاره کرد. فرد در تصمیم

ها، عامل نرخ بازدهی نقش اصلی را در نحوه شده به دو عامل ریسک و بازده توجه دارد. با فرض ثبات شرایط ریسک هر یک از این دارایی

تواند باعث جذب ایی فرد ایفا می نماید. بر این اساس تعیین نرخ بهره بانکی در سطحی بالاتر از نرخ بازدهی سایر شقوق میتخصیص دار

های بهره بانکی به نحو غیر منطقی و در سطحی پائین به طوری که ها شود. از طرف دیگر تعیین نرخبخش عمده دارایی فرد به بانک

 ها و هجوم منابع به سایر بازارها منجر شود .تواند به تضعیف منابع مالی بانکها را از بین ببرد، میگذاری در بانکجذابیت سپرده

تحلیلگران بنیادی معتقدند که سهام هر شرکت دارای ارزش ذاتی مشخصی است که میزان آن با منافع آتی سهام ارتباط دارد. بنابراین 

یدات آینده شرکت است. از سوی دیگر، با توجه به این نکته مهم که پول دارای ارزش تعیین ارزش ذاتی سهام مستلزم مشخص کردن عا

زمانی است منافع آینده نگهداری سهام باید با در نظر گرفتن افت ارزش پول، به روز شود. براساس این مفهوم، به منظور کشف ارزش ذاتی 

باشد ( با نرخ افت ارزش پول تنزیل ام و قیمت فروش سهام در آینده میفعلی، باید ارزش عایدات آتی سهام )که شامل سودهای سالانه سه

 شود .

بدین ترتیب مشخص می شود که نرخ سود بانکی به عنوان یکی از عناصر اصلی تشکیل دهنده بازده مورد انتظار، نقش مهمی در تغییر نرخ 

م، کاهش نرخ بازده بدون ریسک )سود بانکی( موجب افزایش ارزش تنزیل عایدات آتی خواهد داشت. با توجه به ماهیت آینده نگر بازار سها

گذاری کاهش خواهد یافت. از آنجا که نرخ بهره از ها خواهد شد، زیرا در اثر کاهش نرخ بهره، نرخ تنزیل در جریان ارزشذاتی سهام شرکت

های ارزش ات سایر عوامل، ارزش ذاتی سهام در مدلرود که با فرض ثبعوامل مؤثر در کشف ارزش روز سهام است، با کاهش آن انتظار می

میانگین بازار در شرایط  گذاری مبتنی بر تنزیل منافع آتی افزایش یابد. بدین ترتیب مکانیزم مورد اشاره، توجیه کننده افزایش نسبت 

یا  بورس دانست. ) از عوامل مؤثر در افزایش میانگین توان یکی کاهش نرخ بهره است. بنابراین، کاهش نرخ بازده بازار رسمی پول را می

 گذاری سهام است.( نسبت قیمت به سود یکی از ابزارهای قدیمی و عموما پر استفاده به منظور ارزش

مورد توجه وی مقایسه بازدهی خواهد گیری کند، معیار گذاری در بانک و بازار سهام تصمیماز منظری دیگر اگر فردی بخواهد بین سرمایه

گذاران زمانی به سمت بورس گرایش پیدا خواهند کرد که بین بازدهی بازار سهام و بازدهی بانک تفاوت معناداری وجود بود. طبیعتا سرمایه

ها خ بهره سپرده توسط بانکنظر قرار دارد. در این شرایط اگر نرداشته باشد، ضمن آن که ریسک بازار سهام )صرف ریسک( نیز همواره مد

 شود و افراد کمتری انگیزه حضور در بازار سرمایه را خواهند داشت .گذاری در بازار پول سنگین میافزایش یابد،کفه تصمیم به نفع سرمایه

های گوناگون تجربه شگذاری در بخها در مسیر کاهش قرار گیرد، فرصتی مغتنم خواهد بود تا سرمایهدر نقطه مقابل، اگر نرخ سود سپرده

یابد که این امر شود. در این شرایط با توجه به کاهش جذابیت بازار پول، ریسک پذیری افراد افزایش یافته و ذخیره پول نقد کاهش می

های مالی اراییارتباطی تئوریک میان نرخ سود و ارزش د گذاری بیشتر در بازارهای مالی و اوراق بهادار خواهد بود.نهایتا به معنای سرمایه

-های مالی در بورس میهای بانکی توسط بانک مرکزی منجر به افزایش جذابیت داراییای که کاهش نرخ سود سپردهوجود دارد. به گونه

 گردد.شود و این امر منجر به بالا رفتن جذابیت بازار سرمایه می

شود. تغییر در ی ارزش آینده متغیرهای اقتصاد میگذار درباره سرمایهتغییرات در قیمت سهام باعث تغییر در انتظارات  "،1به عقیده شیلر

 تواند روی قیمت سهام از دو راه تأثیر بگذارد :نرخ بهره می

ینه بهره به هز نرخ بهره برانگیزد. اثر دوم، افزایش در نرخ گذار را برای ادامه افزایشتواند انتظار سرمایهبهره می اثر اول، افزایش در نرخ 

نهایتأ تأثیر خالص نرخ بهره روی شاخص قیمت سهام به وسیله تأثیر غالب تعیین می کند.گذاران فشار وارد میسرمایه شرکت و سرمایه

 شود.

 شود؛ یک نتیجه این سیاست این است که نگهداری اوراق بادهند اثر اول بر اثر دوم غالب میهای مرکزی نرخ بهره را افزایش میوقتی بانک

 درآمد ثابت منجر به زیان سرمایه شود.

گذاران ممکن است گذاران انتظار ادامه افزایش نرخ بهره را دارند، بنابراین سرمایهدهد، سرمایهوقتی بانک مرکزی نرخ بهره را افزایش می

تر از اثر دوم اثر اول قوی در این مرحله گذاری در درآمد ثابت اوراق بهادار حفظ کنند.سرمایه خود را در بازارهای سرمایه بیشتر از سرمایه

گذاران کمتر و کمتری به ادامه افزایش نرخ بهره معتقدند و نرخ بهره بالا بر خلاف است. بعد از گذشت نرخ بهره از یک آستانه معین سرمایه

شود. قیمت سهام ارتباط معکوس با ها میگذاران است و نرخ بهره بالا منجر به کاهش سود شرکتها و سرمایههای سرمایه بنگاهاثر هزینه

 "نرخ بهره دارند وقتی اثر دوم بر اثر اول چیره است.

                                                           
1Shiller(1988)  
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های تولیدی شرکتها و نهادهیابد از طرفی قیمت داراییها به طور متوسط افزایش میدر شرایط تورمی سود اسمی شرکت به عبارتی دیگر

های شرکت است افزایش ارزش یابد( در نتیجه سهام نیز که نماینده بخشی از دارایییها افزایش مکند ) ثروت شرکتها افزایش پیدا می

ها دهد، شرکتیابد که این منجر به افزایش قیمت سهام می شود. از طرف دیگر بانک مرکزی در شرایط تورمی نرخ بهره را افزیش میمی

برد و منجر به ی بالاتر، تقاضا برای خرید برگه اوراق بهادار را بالا مینیز برای جذب پس اندازها مجبورند بازدهی بالاتری بدهند. بازده

 شود.شود. لذا رابطه بین قیمت سهام و نرخ بهره مثبت میافزایش قیمت سهام می

گذاران و سرمایه هاهای سرمایه بنگاهیابد و به هزینههای بانکی افزایش میبعد از عبور از حدآستانه، با افزایش مداوم نرخ بهره ریسک وام

کند و لذا رابطه بین باشد شروع به کاهش میها میآورد و با توجه به اینکه قیمت سهام از نظر تئوریکی ارزش فعلی سود شرکتفشار می

 قیمت سهام و نرخ بهره معکوس خواهد شد. 

 پیشینه پژوهش .3
 مطالعات خارجی 3/1

پولی پولی و بازده سهام در کشور نیجریه پرداخته است. نتیجه آنکه سیاسته بین سیاست، در مقاله خود به بررسی رابط2(2010اوکپارا)     

های بهره در بازار تغییر کرده و بازده سهام کننده بازده سهام در نیجریه است. با تغییر نرخ تنزیل مجدد، نرخیکی از عوامل مهم تعیین

، ایشان با 3(2011کند.  ادوارد و کریسی)بین نرخ بهره و بازده سهام را بیان میهای این تحقیق وجود رابطه منفی کند. یافتهتغییر می

طوریکه افزایش در نرخ ه ی اسمی اثر قابل توجهی در قیمت سهام داشته است، بهای بهرهتوجه به اینکه اخیرا تغییرات غیر منتظره در نرخ

می باشد( در آمریکا شده است، در این  % 2/3تا  %5/0وسانات آن از های سهام)دامنه نوجوه فدرال منجر به کاهش ناگهانی در شاخص

اند. مدل برآوردی ایشان عکس های نیوکینزین را برای محاسبه این حقایق ارزیابی نمودهمقاله  توانایی مدل تعادل عمومی قیمت دارایی

های تجربی از نظر مقدار و کیفیت تایج این مدل با تخمینکند. بطوریکه نبینی میهای پولی را به درستی پیشالعمل بازار سهام به شوک

به  "DSGEپولی و پویایی قیمت سهام در چارچوب مدل سیاست"، در مقاله خود تحت عنوان 4(2012سالواتور نیستیکو)   مطابقت دارد.

مدل غیر ریکاردویی  هاست را در چارچوببررسی نقش قیمت سهام در هدایت سیاست پولی که هدف اصلی آن حفظ ثبات قیمت

DSGE .ها دارد و ها بر اقتصاد و بازارهای مالی بستگی به ماهیت شوکنتایج این بررسی حاکی از آنست که اثرگذاری شوک بررسی کرد

گذار پولی نیز متفاوت خواهد بود. اگر ماهیت شوک طرف های طرف تقاضا باشند یا طرف عرضه، واکنش سیاستبسته به اینکه شوک

در آنصورت تاثیرات واقعی بر قیمت سهام نیاز به واکنش سیاستی خاصی نخواهد داشت و پویایی نرخ بهره طبیعی، مشابه با  باشدعرضه 

 شرایط استاندارد که در آن هیچ واکنش اولویتی در قیمت سهام وجود ندارد، خواهد بود. در مقابل اگر ماهیت شوک طرف تقاضا باشد

، در مطالعه 5(2013ای که مرتبط با وضعیت ایستا باشد خواهد داشت.  بلچ و همکاران )نیاز به واکنش ویژه تاثیرات مثبت بر ثروت سهام

انگلستان، بانک مرکزی اروپا و ژاپن را برآورد نمودند. در این معادلات از نوسانات ضمنی بهره العمل نرخ نگر عکسخود معادلات آینده

کند که بانک مرکزی انگلستان، یسک بازار سهام استفاده شده است. نتایج تحقیق ایشان پیشنهاد میشاخص بازار سهام به عنوان نماینده ر

 بانک فدرال رزرو و بانک مرکزی اروپا باید به افزایش نوسانات ضمنی با کاهش نرخ بهره پاسخ دهند. همچنین این نتایج به استناد شواهد و

 شود.شوند، تایید میهایی که این بازارها با ریسک مواجه میی ثبات بازارهای مالی در دورهمدارک مستدل که بانک مرکزی از نرخ بهره برا

به بررسی نقش نرخ بهره در پیش  "پولی بر بازارهای سرمایهچگونگی تأثیرگذاری سیاست"ای تحت عنوان (، در مقاله2013) 6چن و وو

-پردازند. این محققان با به کارگیری مدل رگرسیون آستانه بیان میتایوان می های سهام در کشورهای آمریکا، استرلیا، هند وبینی شاخص

خطی وجود دارد. نتایج های بهره توسط بانک مرکزی رابطه غیرهای بهره و شاخص قیمت سهام قبل و بعد از کاهش نرخکنند که بین نرخ

های بهره دار و مثبتی با نرخند شاخص قیمت سهام ارتباط معنیکنهای بهره شروع به تغییر میدهد که هنگامی که نرخها نشان میآن

گذرند اثر معکوس بر شاخص سهام دارد. این مطالعه از آزمون هم انباشتگی و ای میهای بهره از یک مقدار آستانهدارند و هنگامی که نرخ

 کند.برای تأیید نتایج مدل رگرسیون آستانه استفاده می ECMمدل 

                                                           
3Okpara (2010)  

3Challe, Edouard & Giannitsarou, Chryssi (2011) 

4 Salvatore Nistico (2012) 

5 Bleich, Fendel & Rülke (2013) 

6Chen, G.R. and Wu, M.H 
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های به بررسی ارتباط میان نرخ "های بهره های سهام و نرخخطی بین قیمتارتباط غیر "ای با عنوان (، در مقاله2014)7وو و  گوانشنگ ، 

های بهره شروع به افزایش دهد که هنگامی که نرخها نشان میپردازند. نتایج آنمی G-8های سهام در کشورهای عضو های بهره و قیمت

های بهره از یک مقدار آستانه ای های بهره دارند و هنگامی که نرخدار و مثبتی با نرخسهام ارتباط معنی کنند شاخص قیمتیا کاهش می

برای تأیید نتایج مدل رگرسیون آستانه  ECMگذرند اثر معکوس بر شاخص سهام دارد. این مطالعه از آزمون هم انباشتگی و مدل می

 کند.استفاده می

 مطالعات داخلی 3/2
(، به بررسی رابطه بلند مدت شاخص قیمت سهام و متغیرهای کلان پولی با استفاده از روش همگرایی در اقتصاد 1385ده )کریم زا

است. متغیرهای مورد استفاده، شامل قیمت سهام ، نقدینگی، نرخ ارز حقیقی و نرخ سود واقعی بانکی بوده است. به منظور  ایران پرداخته

( استفاده شده است. بر اساس نتایج برآورد، وجود یک ARDLروش خود توضیح برداری با وقفه های توزیعی)برآورد الگو تصریح شده از 

دهد تاثیر بردار همگرایی بین شاخص قیمت سهام و متغیرهای کلان پولی تایید شده است. همچنین رابطه بلند مدت برآوردی نشان می

     خ ارز حقیقی و نرخ سود واقعی بانکی بر شاخص قیمت سهام بورس بوده است.دار نردار نقدینگی و تاثیر منفی معنیمثبت معنی

(، رابطه بین متغیرهای کلان اقتصادی)نرخ ارز، تراز تجاری، نقدینگی و نرخ بهره( و شاخص کل بورس اوراق 1387عباسیان و همکاران )

انباشتگی و مدل تصحیح خطا اند. ایشان از روش همبررسی نمودههای فصلی با استفاده از داده1377- 1384های بهادار تهران را طی سال

دهند بین شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران با نرخ ارز و تراز اند. نتایج نشان میالعمل آنی و تجزیه واریانس استفاده کردهو توابع عکس

رابطه منفی وجود دارد. همچنین با استفاده از مدل تصحیح تجاری رابطه مستقیم و با حجم نقدینگی، نرخ تورم و نرخ بهره در بلند مدت 

سجادی،فرازمند و    خطا توانستند به رابطه مثبت میان شاخص کل بورس و تورم و رابطه منفی با سایر متغیرها در کوتاه مدت دست یابند.

ای از متغیرهای کلان همچون نرخ  (، در مطالعه خود رابطه بلند مدت میان نرخ رشد شاخص کل قیمت سهام و مجموعه1389صوفی)

تورم، نرخ رشد نقدینگی، نرخ ارز و نرخ سود بانکی را مورد بررسی قرار دادند. آنها از آزمون همجمعی به این نتیجه رسیدند که بین نرخ 

خ تورم و نقدینگی با ای بلند مدت وجود دارد و با توجه به نتایج بدست آمده رابطه نررشد شاخص کل قیمت و متغیرهای مستقل، رابطه

و  به بررسی ارتباط بین تغییرات نرخ بهره با بازده(، 1390سعیدی و پقه) نرخ رشد شاخص کل قیمت بازار را منفی ارزیابی کردند.

نتایج رگرسیونی نشان داد که نرخ بهره اسمی متغیر اثرگذاری بر روی بازده  .ندسودآوری موسسات مالی در بورس اوراق تهران پرداخت

-می باشد و بین تغییرات نرخ بهره اسمی و بازده سهام موسسات مالی ارتباط معکوس وجود دارد. همچنین  نتیجهسهام موسسات مالی می

بین تغییرات نرخ بهره واقعی و بازده سهام موسسات مالی ارتباط معکوس و معناداری وجود ندارد. بطور کلی نتایج تحقیق نشان  شود که 

به طور خلاصه مطالعات اوراق بهادار تهران بین تغییرات نرخ بهره با سودآوری موسسات مالی ارتباط معکوس وجود دارد. دهد در بورس می

 اند، در واقع توافقی وجود ندارد.بهره و قیمت سهام شده متوجه ارتباط مثبت، منفی و ناچیزی بین نرخ

 .ارائه الگو و نتایج تجربی4
 لاعاتآوری آمار و اطروش جمع 4/1

های مربوط به قیمت سهام دادهباشد. برای اقتصاد ایران می 1380-1390اساس اطلاعات دوره های مورد استفاده در مدل برداده       

های مربوط به  نرخ بهره و قیمت سکه، نرخ ارز، ( و همچنین دادهseo.irبورس اوراق بهادار تهران را از پورتال بورس اوراق بهادار تهران)

 ایم.( استخراج نمودهcbi.irاخص قیمت مسکن و شاخص قیمت مصرف کننده ایران را از پورتال بانک مرکزی )ش

 اند.( ارائه شده1های مربوطه در جدول )داده

 متغیرهای مدل: 1جدول

 متغیرهای مدل توضیحات مربوط به متغیرها

 P کننده به قیمت ثابت شده است.یمت تولیدبا استفاده از شاخص ق،شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران

به تورم استفاده از نرخ باباشد کهوزنی نرخ بهره سپرده های یکساله، دوساله،...،پنج ساله مینرخ بهره حقیقی:میانگین

 قیمت ثابت تبدیل شده است.

R 

 GDP 83تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت 

 ARZ نرخ ارز حقیقی

 Z قیمت واقعی سکه

                                                           
7Sheng-Yeh.W.,Guan-Ru,C.and Wu,M-H  
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 E 83شاخص اجاره بهای مسکن به قیمت ثابت 

های اصلی شاخصی از سکه،ارز و مسکن به عنوان دارایی های مالی)با استفاده از روش مؤلفهشاخص قیمت دارایی

 جایگزین سهام ساخته شده است(

PC 

 

 های مالیدارایی محاسبه شاخص قیمت 2.4

ای در مناطق وشاخص کرایه مسکن اجاره (ARZ)ارز ،(Z)ات قیمت سکههای مالی از اطلاعبرای محاسبه شاخص قیمت دارایی

ابتدا باید از مانا  اند.در نظر گرفته شده 83استفاده شده است.این متغیرها به صورت حقیقی و با سال پایه  (E)شهری کل کشور

های رسی ایستایی،روش.به منظور برشودهای مالی اطمینان حاصل بودن متغیرهای تشکیل دهنده شاخص قیمت دارایی

  است.شده برای بررسی مانایی متغیرها استفاده  8پرون-مختلفی وجود دارد که در اینجا از آزمون فیلیپس

 Philips-perronآزمون -مانایی متغیرهای تشکیل دهنده شاخص قیمت دارایی های مالی:  2جدول

-Philipsمقداره آماره  %1مقدار بحرانی در  %5مقدار بحرانی در  %10مقدار بحرانی در 

perron 
 متغیر

2.57- 2.88- 3.48- 13.4- Z 

2.57- 2.88- 3.48- 6.47- ARZ 

2.57- 2.88- 3.48- 8.12- E 

 ماخذ:محاسبات تحقیق

 شود.های مالی،ابتدا همبستگی متغیرهای موجود در شاخص مورد نظر بررسی میپیش از ساختن شاخص قیمت دارایی

 های مالیهای موجود در شاخص قیمت داراییهمبستگی متغیر: 3جدول

 Z ARZ E همبستگی

Z 1.00 0.71- 0.89 
ARZ 0.71- 1.00 0.79- 

E 0.89 0.79- 1.00 

 ماخذ:محاسبات تحقیق

درصد،همبستگی میان شاخص قیمت 89طبق جدول بالا،همبستگی و ارتباط میان شاخص قیمت مسکن با قیمت سکه برابر با 

باشد.با توجه به این که درصد می71درصد و همبستگی قیمت سکه با نرخ ارز برابر با منفی 79بر با منفی مسکن با نرخ ارز برا

های اصلی با کاهش تعداد توان با استفاده از روش مؤلفههمبستگی موجود در میان متغیرهای بالا زیاد است، بنابراین می

های برای ساختن شاخص قیمت دارایی مالی ارائه نمود.های متغیرها یک شاخص ترکیبی به نام شاخص قیمت دارایی

ضرایب  9های اصلیبایست ضرایب هر یک از متغیرهای فوق به دست آورده شود.بدین منظور با استفاده از روش مؤلفهمالی،می

 شود.موجود در معادله زیر برآورد می

 
ای در مناطق شاخص کرایه مسکن اجارهEو نرخ ارز ARZت سکه،قیم Zهای مالی،شاخص قیمت دارایی PCدر رابطه فوق 

نشان می دهد.چنانچه مشاهده می شود تعداد  E-viewsجدول زیر نتایج برآورد را در نرم افزار  باشد.میشهری کل کشور

پراکندگی مجموعه درصد از 80مؤلفه های استخراج شده برابر با تعداد متغیرهای استفاده شده می باشد. از آنجایی که بیش از

 داده ها توسط مؤلفه اول بازگو می شود،لذا این مؤلفه را می توان به عنوان مهم ترین مؤلفه انتخاب نمود.

 های اصلیمؤلفه:4لجدو

Eigenvalues: (Sum=3 , Average=1) 

Cumulative Cumulative Proportion Difference Value Number 
                                                           
8Philips-perron  

9Principal Component 
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Proportion Value 
0.8052 2.415691 0.8052 1.884226 2.415691 1 

0.9824 2.947156 0.1772 0.478621 0.531465 2 

1.0000 3.000000 .00176 --- 0.052844 3 

Eigenvectors (loadings): 
 PC 3 PC 2 PC 1 Variable 

0.225602 0.829164 0.511459 ARZ 

0.613335 -0.528776 0.586700 Z 

-0.756918 -0.181335 0.627848 E 

 E-viewsماخذ:خروجی نرم افزار 

دست ه های مالی را بتوان ضرایب متغیرهای موجود در شاخص قیمت داراییبا توجه به ضرایب محاسباتی در جدول فوق،می

 های مالی آورده شده است.در جدول زیر ضرایب هر یک از متغیرهای موجود در شاخص قیمت دارایی آورد.

 PCبوط به ضرایب عامل مر: 5جدول

 ضریب عامل نام متغیر
Z 0.58 

ARZ 0.51 

E 0.62 

 ماخذ:محاسبات تحقیق

 بنابراین شاخص قیمت دارایی های مالی برابر می شود با :
PC = 0.58Z + 0.51ARZ + 0.62E 

 بررسی مانایی متغیرها 3.4

فولر تعمیم -ز آزمون ریشه واحد معروف دیکیگردد.در این جا اهای متعددی استفاده میبرای بررسی مانایی متغیرها از آزمون

دلالت بر  دلالت بر وجود ریشه واحد و نامانا بودن متغیر مورد بررسی است و فرضیه  شود. فرضیه یافته استفاده می

ام شده و نتایج آن در جدول زیر مانایی متغیر و عدم وجود ریشه واحد می باشد.این آزمون برای کلیه متغیرهای درون الگو انج

 منعکس شده است.

 نتایج آزمون ایستایی متغیرها: 6جدول

اطمینان سطح ایستایی

10% 
اطمینان سطح

5% 
اطمینان سطح

1% 
 متغیر tآماره 

I(1) 2.57- 2.88- 3.48- 7.69- P 

I(1) 2.57- 2.88- 3.48- 4.41- GDP 

I(1) 2.57- 2.88- 3.48- 7.64- R 

I(1) 2.57- 2.88- 3.48- 2.89- Pc 

 ماخذ:محاسبات تحقیق

 %10و %5گیری،در سطح اطمینان طور که در جدول بالا مشاهده می شود متغیرهای مورد استفاده در الگو با یکبار تفاضلهمان

در این  به صورت ایستا در می آیند.بدین ترتیب یکی از شروط مهم الگوی مورد نظر که وجود ایستایی است فراهم شده است.

.نتایج حاکی از آن است که متغیرهای شده استیوسیلیوس استفاده -تحقیق برای بررسی انباشتگی متغیرها از روش یوهانسون

از سطح متغیرها برای برآورد مدل بنابراین  باشند و رابطه تعادلی بلندمدت بین متغیرهای الگو برقرار است.مدل همگرا می

 استفاده شده است.
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 اصل از برآورد مدلنتایج ح 4/4

خطی هستند.هرگاه ارتباط میان دو متغیر در های اقتصادی برخی از متغیرهای سری زمانی دارای رفتار غیربراساس تئوری

ها در طول زمان تغییر خواهد طول زمان در حال تغییر باشد و یا هنگامی که این دو متغیر ناایستا باشند، روابط میان آن

-سازی رفتار این سریآورد؛برای این منظور در مدلدن این رابطه،موجبات خطای تصریح را فراهم میکرد.لذا ثابت فرض کر

توان این موضوع را در نظر گرفت الگوهای خودرگرسیونی هایی که میها،باید اثرات این تغییرات را لحاظ کرد. یکی از روش

به  0.03آستانه نرخ بهره حقیقی را به صورت درون زا و برابر حد Jmultiکه با استفاده از این الگو و نرم افزار باانتقال ملایم است

اقتصادی پرداخت اقدام به خطی تورم و رشدکه به بررسی رابطه غیر10( 1996) با استفاده از روش سارلسپس .آوردیمدست

به هدف خود از طریق تعریف  شود. سارل برای رسیدنخطی بین نرخ بهره و شاخص قیمت سهام پرداخته میبررسی رابطه غیر

 شود :متغیرهای مجازی عمل کرد. با توجه به این روش مدل مورد نظر به شکل زیر می

 (4-2) 

 
 به متغیر مجازی یک داده شده %3کارگیری متغیر مجازی به این صورت است که برای مقادیر نرخ بهره واقعی بالای نحوه به

دهیم. سپس متغیر مجازی بدست آمده که ستانه نرخ بهره واقعی به متغیر عدد صفر میآتر از حداست و برای مقادیر پایین

میزان عبور در بالای حد آستانه  حاوی مقادیر صفر و یک است را در متغیر آستانه ضرب نموده که ضریب این متغیر یعنی 

-( میدر بالای حد آستانه برابر با مجموع )دهد که در صورت معنادار شدن این متغیر میزان عبور را نشان می

 باشد.نتایج تخمین رابطه بالا به شرح زیر است:

 نتایج برآورد مدل خطی. 7جدول

 

 ماخذ:محاسبات تحقیق

 

(4-3) 

Dum=1 
Dum=0 

                                                           
10Sarel (1996) 

P-value  آمارهtمتغیرها ضرایب برآوردی 

0.62 0.48 0.51  
0.09 0.91 0.95 GDP 

0.06 1.83- 0.08- PC 

0.09 1.66 31.30 R 

0.08 1.33- 2.49- R*dum 

0.0000 5.05 0.44 AR(1) 

0.30 1.02- 0.10- Ma(2) 

5.960870 AIC 

6.115275 SC 

6.023610 HQ 

0.25  
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واقعی و رابطه منفی و نتایج برآورد مدل نشان می دهد که رابطه مثبت و معنی داری میان شاخص قیمت سهام و نرخ بهره 

های مالی برقرار است. ضرایب برآورد شده برای نرخ بهره واقعی و شاخص معنی داری بین شاخص قیمت سهام و شاخص دارایی

معنادار شده است %10داری در سطح معنیr*dumهمچنین متغیر  باشد.می-0.08و 31.30های مالی به ترتیب برابر با دارایی

کننده این امر است که در بالا و پایین حدآستانه نرخ بهره واقعی عدم تقارن م رابطه منفی دارد که بیانو با شاخص قیمت سها

میان انتقال تغییرات نرخ بهره واقعی و شاخص قیمت سهام در حالت خطی برقرار است، زیرا ضرایب نرخ بهره واقعی برای بالا و 

 31.30و در پایین تر از حدآستانه نرخ بهره واقعی برابر  28.81ره بالاتر برابر باشد که درنرخ بهمتفاوت می %3پایین حد آستانه 

 باشد.می

 گیری. خلاصه و نتیجه5

گرفته  قرار بررسی مورد ایگسترده شکل به سهام هایو قیمت کلان اقتصاد بین متغیرهای پویای یدر دهه گذشته رابطه

 آینده نقدی هایجریان فعلی ارزش منعکس کننده سهام هایقیمت که است راستوا تئوری این بر مزبور تحقیقات است. مبنای

 رو، این از. است تنزیل( نیاز )نرخ انتظار مورد بازده نرخ به هم و آینده نقدی هایجریان به هم دلیل، است. به همین سهم آن

 سهام هایقیمت بر توانندهستند می ثرگذارا انتظار مورد هایبازده نرخ بر و آینده نقدی جریانات بر اقتصادی که متغیرهای

گیری برای سرمایه گذاری و در نتیجه رشد اقتصادی رود نرخ بهره واقعی نقش مهمی را در تصمیمنتظار میا11.باشند اثرگذار

منجر به بر این معتقد بودند که تغییرات در قیمت های سهام  12برخی از اقتصاددانان به رهبری شیلر 1980ایفا کنند. در دهه 

شود. افزایش در نرخ بهره جاری انتظار ی ارزش آینده متغیرهای قطعی اقتصاد میگذار درباره تغییرات در انتظارات سرمایه

انگیزد، این انتظار تاثیر مثبت بر روی شاخص قیمت سهام دارد. تحت گذار را برای افزایش در نرخ بهره آینده برمیسرمایه

ای منفی تواند مثبت باشد که با دیدگاه سنتی که معتقد به وجود رابطهخ بهره و قیمت سهام میچنین شرایطی رابطه بین نر

خطی میان نرخ بهره باشد. در این پژوهش نیز با هدف بررسی اثرات غیربین نرخ بهره واقعی و قیمت سهام است، در تناقض می

اخته و به دنبال این بودیم که این دو دیدگاه را در قالب واقعی و شاخص قیمت سهام، به بررسی این دو دیدگاه متناقض پرد

پردازیم که رابطه نرخ بهره واقعی و قیمت سهام تا ای با یکدیگر مرتبط کنیم. در واقع، به آزمون این فرضیه مییک مدل آستانه

سطح آستانه یاد شده مطابق  پیش از یک سطح آستانه برای نرخ بهره واقعی، مطابق دیدگاه شیلر مثبت بوده و پس از عبور از

 نظریه سنتی رابطه معکوس بین نرخ بهره واقعی و قیمت سهام برقرار است.

درصد برای اقتصاد ایران برآورد شد. الگو به  3با استفاده از مدل اتورگرسیو انتقال ملایم لجستیکی حد آستانه نرخ بهره واقعی  

کارگیری متغیر مجازی به قل مربعات معمولی تخمین زده شد. نحوه بهصورت خطی با استفاده از متغیر مجازی به روش حدا

تر از است و برای مقادیر پایین درصد به متغیر مجازی یک داده شده3این صورت است که برای مقادیر نرخ بهره واقعی بالای 

خطی بین نرخ بهره واقعی و غیردهد یک رابطه ها نشان میدهیم. یافتهآستانه نرخ بهره واقعی به متغیر عدد صفر میحد

 شاخص قیمت سهام وجود دارد. 

 کل شاخص بر سکه و شاخص قیمت مسکن واقعی حقیقی، قیمت ارز نرخ نرخ بهره واقعی، متغیرهای اثرگذاری به توجه با

 شود.می ندوچندا ارزی و پولی هایسیاست حوزه در مرکزی بانک صحیح گذاریسیاست به توجه ضرورت سهام، بازده و بورس

-سرمایه همچنین و بهادار اوراق بورس در فعال گذاراندست آمده از این مطالعه، سرمایهبه عبارت دیگر با توجه به نتایج به

 وتنها واقف باشند سهام قیمت شاخص بر ارزی و پولی تغییرات بلندمدت و مدت کوتاه تأثیرات به بایستجدید می گذاران

 ندهند.  قرار جدید سهام انتخاب و سودآوری ارزیابی ملاک را و بازده آنقیمت  شاخص یکباره تغییرات

های گذاران باشد تا استراتژیتواند کمکی برای سرمایهخطی نرخ بهره و شاخص قیمت سهام میبه عنوان مثال ارتباط غیر

به سرعت بعد از افزایش نرخ بهره  بانک  گذاران بازار سهام، سهام نگهداری شده راکارایی را اتخاذ کنند. ضرورتی ندارد سرمایه

                                                           
11Elton, E.J. and M. Gruber(1991) 
12Shiller(1988)  
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تر است، هنگامی که نرخ بهره به یک سطح خاص)سطح آستانه(رسید اقدام به فروش سهام خود مرکزی بفروشند بلکه به صرفه

 نمایند.
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