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 مقدمه -1
بازارهها رخ   نیه کهه در ا  يبحران ای یداریاند. هرگونه ناپا بوده هاها در مرکز اقتصاد قرنی مالي بازارها

سهام در قلب اقتصادها  ی، بازارهاستميعمدتاً از قرن ب.بر اقتصاد دارد يکل اي یجزئ راتيدهد، تأث مي

ههای   ناپایهداری  نوسهانات شهدید و   از يناش یهای اقتصاد بحران ترین . در عصر ما، بزرگگرفتندقرار 

، بهورس اوراق بههادار کهانون توجهه اقتصهاد اسهت. اقتصهاددانان،        نیبورس اوراق بهادار است و بنابرا

دارند که اساساً بهه عوامهل     سهام متيق تغييرات بيني پيش رد يگذاران سع گذاران و سياست سرمایه

، اقتصهاد  یلادي. از قهرن هفهدهم مه   (3،3:7137)دميهر دارد. يبسهتگ  يو داخل يخارج یکلان اقتصاد

ه بورس بود یطور خاص بازارها و به يالبحران ماز  يرا تجربه کرد که ناش یاريهای بس بحراني جهان

 دقهت  سههام را بهه   یبازارها شرفتيپ اقتصادی باید گذاران ، سياستنینابراب (7،3771:11)گاربر است

 ي را اعمال نمایند.اطيغيرمنتظره اقدامات احت های ثباتي تا در صورت بروز بي ديکن نظارت

از خطهر   يبخش یارز سکییافته، ر توسعه خوبي بهي بازار مال کیکند که در  استدلال مي يمال هیظرن

 ميبر شرکت تأثير بگذارد: تهأثير مسهتق   قیتواند از دو طر است. نوسانات نرخ ارز مي کيستماتيرسيغ

 یتقاضها  توانهد از طریهق   مي، و تأثير غيرمستقيم شرکت يو واقع يهای خالص پول تواند بر دارایي مي

)ماهاپاترا و تهأثير بگهذارد  ي و انتظهارات تهورم   بيه رق يوارداته  ی، کالاهااتيوارد یکالاها نهیهز، کل

 .  (31-1،31:7131بهادور

اوراق بهادار از جایگاه خاصي در سيستم مالي کشور مها برخهوردار بههوده و کارآمههدی و      بورس

توسهعه بازار سرمایه درگرو فعال بودن این نهاد در کشور است. دو کارکرد مهم بورس اوراق بهههادار  

هها بهه    اندازهای اندك و نقدینگي موجهود در سهطج جامعهه و ههدایت آن     پس ریآو جمع توان را مي

گذاران بههورس اوراق بهههادار طيهه      سمت فرآیند توليهد کالا و خدمات در کشور ذکر کرد. سرمایه

دهند که همهواره در پهي کهاهش خطهر و افهزایش بهازدهي        وسهيعي از افهراد جامعهه را تشكيل مي

 .دهسهتنمتناسب با قبهول خطهر 

 اسهت. شاخص بورس عددی است که بيانگر وضعيت کلي بورس و روند رشد و یا افت این بهازار  

و نشانگر وضعيت  گذاران سرمایه گيری تصميمبرترین عامل مؤثر  مهم کل بورس اوراق بهادار شاخص

دو گيهر کلي بازار است و تصميمات سرمایه گذران در بورس شدیداً تحت تأثير این شاخص قرار مهي 

تغييرات در آن یكي از منابع مهم اطلاعات در دسترس و عامل مههم در ارزیهابي عملكهرد بنگهاه بهه      

نابراین رفتار این شاخص یک عامل مهم بهرای خریهدار سههام، کهارگزاران، مهدیران      ب آید.حساب مي

رود. ازجمله عوامل مهم بهر نوسهانات مههم شهاخص     اهميت به شما مي بورس و دولت یک موضوع با

به شدت زیاد گردیهده   3171از سال  است که نوسانات آن کل بورس و اوراق بهادار نوسانات نرخ ارز

با چالش جدی روبرو است و هر از چنهد گهاهي بها رشهد فزاینهده،       است و عملاً دولت در کنترل آن
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ا بها  هه  کند. همچنين نرخ رشد اقتصادی بعد از وضهع تحهریم  های زیادی به اقتصاد تزریق مينگراني

ها با رشد منفي همهراه بهوده اسهت. صهادرات نفهت نيهز        نوسانات زیادی روبرو گردید و در اکثر سال

 3171صورت ملایم رو به کاهش گذاشته و بعد از شروع کرونا از اواخر سهال   هابه همراه وضع تحریم

ت نهرخ  ای را در قيمت تجربه کرده اسهت. در ایهن پهژوهش بهه بررسهي اثهر نوسهانا        سابقه کاهش بي

ارز)دلار( قيمت نفت خام سبد اوپک و نهرخ رشهد اقتصهادی بهر شهاخص کهل بهورس اوراق بههادار         

 گيرد.موردبررسي قرار مي

 نیه ا طی. شهرا ي اسهت مال هایبازار یدر هر کشور یاقتصاد گذارريو تأث ياساس یاز بازارها يكی

-يمه  هاتهأثير بخهش  ریسها  از نياست و همچنه  رگذارياقتصاد تأث يواقع هایشدت بر بخش بازارها به
بهه   ايدر دن گذاریهیسرما مهم هایکانال بازار سهام است که از ي،مال یمهم بازارها ی. از اجزارندپذی

 یلازم و ضهرور  یامهر  کهالا  ديه تول یدر کشورها بهرا  گذاریهیانجام سرما که یيآنجا ازرود. يشمار م

 سهام انتشار ها توسط شرکت گذاریهیجهت انجام سرما ازيتأمين وجوه موردنهای از راه يكیاست و 

 (.3170 ،فریّيو عل فرديلي)وک است

 از درجهه بهالایي  دارای توسعه ازجمله ایهران، متغيرههای کهلان اقتصهادی      کشورهای درحالدر 

، نوسانات نهرخ ارز  3791دهه  لینرخ شناور در اوا میرژ ي. از زمان معرفباشندثباتي مينوسانات و بي

ارز و  یبازارهها  نيدر رابطهه به   شتريب نانيعدم اطم، یافته است. درنتيجه افزایشی ريگبه طرز چشم

در . کنهد  ميفها یدر توسهعه اقتصهاد ا   يبهورس سههام نقهش مهمه    . المللي وجهود دارد  بين های بورس

هایي کهه  طرح ژهیو بهگذاری سرمایههای طرحاست،  برخورداراز نوسانات زیاد  نرخ ارز یي کهکشورها

شود و مدت اجهرای   مي تأمينو تجهيزات آن از طریق واردات از خارج  آلات نيماشای از بخش عمده

نها  در معهر  ریسهک و    شهدت  بهه طهولاني اسهت    هها  طهرح با توجه به طول دوران اجرای  طرح نيز

انات زیاد نرخ ارز )افزایش نهرخ ارز( و  گيرند و به علت نوس ي ناشي از افزایش نرخ ارز قرار مينانياطم

 رسند.ی نميبردار بهرهبيني به پيش زمان مدتبروز مشكلات مالي در 

ویهژه زمهاني کهه اجهرای طهرح از طریهق اخهذ         مشكلات ناشي از نوسانات افزایشي نهرخ ارز بهه   

گهذاران ایجهاد   محهيط نهامطميني را بهرای سهرمایه    گيرد، ها انجام ميتسهيلات ارزی از طریق بانک

-تهر در مهورد سهرمایه   گذاران نتوانند به سهولت و با اطمينان بيششود تا سرمایهو باعث مي کند مي
وقتي نهرخ ارز   شوند.ميبيني غيرقابل پيشهای گيری کنند و احياناً متحمل زیانگذاری آتي تصميم

گذاری کردن و درآمهد   سرمایه وام ارزی اقدام به اخذهایي که با یابد شرکت در طي زمان افزایش مي

گردند.   تسهيلات بانكي ناتوان مي بازپرداختگير نيست، عملاً در ها چشم ارزی حاصل از صادرات آن

پهذیری   تر از یهک باشهد، افهزایش نهرخ ارز تهوان رقابهت      اگر مجموع کشش صادرات و واردات بزرگ

تبع  گذاری و بهبرای افزایش سرمایه براینکنند. بنا های داخلي را در بازارهای جهاني تقویت مي بنگاه
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بهازار   توجهه بهه  ایجاد ثبهات نسهبي در بهازار ارز و    ، باثباتبلندمدت و اقتصادی دستيابي به رشد  آن

بر شاخص قيمت سهام همچون  رگذاريیكي از ارکان اصلي بازار سرمایه و عوامل تأث عنوان به سرمایه

کهه بهورس اوراق بههادار    برخوردار است. با توجه بهه ایهن   یا ژهیو آن از اهميتي نانينرخ ارز و نا اطم

 گيهری تواند بهه تصهميم   ترین رکن بازار سرمایه ایران است؛ شناخت عوامل مؤثر بر آن مي تهران مهم

( در 3171دهقهاني و کاميهابي)   (.3171)پهدرام و همكهاران،    نمایهد  يگهذاران کمهک فراوانه    سرمایه

ههای بورسهي در    اثرگذاری متغيرهای اقتصهادی بهر بهازدهي شهرکت    چگونگي تحقيقي تحت عنوان 

کننهده و شهاخص کهل    بين شاخص قيمت مصهر   دند کهشرایط رونق و رکود بازار سرمایه نشان دا

 .قيمت بورس رابطه مثبت و معناداری وجود دارد

به شمار های مهم توليد هر کشور عنوان یكي از نهاده نفت ازجمله کالاهای استراتژیک جهان وبه

های مختله  اقتصهاد ایهران،    ی منفي نوسانات قيمت نفت بر بخشرود. با توجه به تأثير گستردهمي

گذار اسهت. بهر ایهن    گذاران تأثيررود و بر عملكرد سرمایهبورس به شمار مي مانعي برای کارایي بازار

قيمت نفت بهه   اساس نيازمند درك دقيق تغييرات قيمت نفت بر روی شاخص سهام هستند. تعيين

کنندگان آن خارج است. همهين مسهيله   ها از کنترل توليد عوامل متعددی بستگي دارد که اغلب آن

سبب شده است که وضعيت اقتصادی اغلب کشهورهای وابسهته بهه درآمهدهای نفتهي تحهت تهأثير        

 (.309:3171)فطرس و هوشمندی،نوسانات قيمت نفت قرار گيرد

 شاخص بورس اوراق بهادارنفت خام و  متيق نيمورد رابطه بدر  يو تجرب ینظر قيتحق شیافزا

 هها اسهت   و سود شهرکت  ينگیتأثير آن بر نقد قیاز طر ياقتصاد جهان ینفت خام برا تينشانگر اهم

 مهت يدههد کهه ق   مهي  جيارزش سهام توضه  يابیارز ی، تيورکیتيور دگاهی(. از د7131، بدیب و لين)

ههای   گهذاری  مهورد انتظهار در افهق سهرمایه     ندهیآ ینقد انیجر تنزیل شده های سهام مجموع ارزش

 دارد. یاقتصاد يکنون طیبه شرا يمختل  است، که بستگ

یک فعاليت توليدی ابتدایي  از و شود محسوب مي ترین بازارکالای دنيااکنون بزرگ نفت هم بازار

خهام بهه حهدی رشهد     ی گذشته بازارهای نفت یافته است. طي دهه ای گسترشيچيدهپمالي  به بازار

سهوداگران   ی وسيعي ازجمله توليدکننهدگان نفهت خهام،   دامنه اندکه ریسک قيمتي این بازارها کرده

های قيمتي  تكانه .دهد مي قرار تحت تأثير کنندگان نفت خام را مصر  های نفتي وشرکت نفت خام،

 و هش ظرفيهت توليهد  کها  تقاضای جههاني نفهت،   ی تغييرات ناگهاني در نتيجه در تواند نفت خام مي

بحهران  توسط اوپهک،  ظرفيت توليد تغيير محصولات نفتي،در ی احتياطي ذخيره پالایش نفت خام،

ههای جغرافيهای سياسهي رخ دههد )تهانس وچتهو       ریسهک  ای وحتي منطقه های اقتصادی جهاني و

 ( .0،7131همكاران
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 هاي پژوهشفرضیه -2

 بهادار تهراناثر معنادار دارد.نوسانات قيمت نفت بر شاخص بورس و اوراق  (3

 نوسانات نرخ ارزبر شاخص بورس و اوراق بهادار تهران اثر معنادار دارد. (7

 نوسانات رشد اقتصادی بر شاخص بورس و اوراق بهادار تهران اثر معنادار دارد. (1

 سهوم شده اسهت. بخهش    صورت است که در بخهش دوم ادبيات تحقيق بيان دهي مقاله بدین سازمان

ی نتهایج  بخش پنجم بهه ارائهه  ها  و و یافته الگوبخش چهارم به برآورد  دارد. الگو تصریج به اختصاص

استفاده در پژوهش سری زماني هسهتند کهه از سهایت بانهک      مورد های داده .اختصاص داردتحقيق 

بهرای رشهد   آوری گردیهده اسهت.   مرکزی، سایت اوپک و سایت سهازمان بهورس اوراق بههادار جمهع    

، بهرای  از شاخص نوسانات رشد اقتصادی، نوسانات قيمت نفت)قيمت نفت خام سبد اوپک(اقتصادی 

تحليل  و  تجزیه شده  است.  استفاده و برای شاخص کل بورس اوراق بهادار دلار(–نرخ ارز)برابر ریال 

 صورت گرفته است. 9Eviewsافزاری نتایج دربسته نرم

 

 ادبیات و پیشینه پژوهش  -3
توسعه یكي از متغيرهای اقتصادی اثرگهذار بههر شههاخص قيمههت      کشورهای درحالنرخ ارز در 

طهور عمههده    ها و مؤسسات در این نوع کهشورها به که شرکتآید. با توجه به این سههام به شمار مي

کنند، بنابراین تغييرات نرخ ارز  مي یافته تأمين صورت واردات از کشورهای توسعه نيازههای خود را به

افهزایش نهرخ ارز    .آید ها به شمار مي وان یكي از عوامل مهم و اثرگذار در تسخير و تصفيه بدهيعن به

شهده   سو باعث افزایش ميزان بدهي خهارجي و از سهوی دیگههر باعههث افههزایش بههای تمهام        از یک

شود. نظههر بههه اینكههه افهزایش بهدهي شهرکت        مي ها توليدات و خدمات وارداتي توسط این شرکت

های اقتصادی اثهرمنفهي بهر توزیهع سهود،     و کمبود نقدینگي بنگاه دارد همراه نقدینگي را بهکمبود 

شده محههصولات توليههدی، کهاهش     و همچنين افزایش بهای تمام شاخص قيمت داردو بازده سهام 

بهر  . درپي دارد را کاهش شاخص سهام آن تبع  به و حاشيه سود شرکت، کاهش قيمت و بازده سهام

ای بين قيمت سهام و نرخ ارز وجهود دارد. اثهر تغييهر نهرخ     های اقتصادی رابطه دوطرفه یهاساس نظر

. بررسهي قهرارداد   توان از دو جنبه رویكرد سهنتي و رویكهرد پرتفهوی مهورد     سهام را مي قيمت بر ارز

 نوسهانات )تأثيرپذیری بازار ارز از بازار سههام(.   گذارد مي نوبه خود بر نرخ ارز تأثير قيمت سهام نيز به

 از بعد تقاضها سو، افزایش نهرخ ارز باشد . از یک داشته رقيمت سهامباثر متفاوت  تواند دو نرخ ارز مي

از  و هها شهده   قيمت سهام آن درنتيجه افزایش صادرکننده کالا و های درآمد شرکت افزایش به منجر

ای و کهاهش  های واسطه های واردکننهده نهاده ه کاهش سود شرکتسوی دیگر از بعد عرضه منجر ب
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ههای تيوریهک ماننهد شهواهد تجربهي بها        مهدل (. 3111شهود )ابهو نهوری،    مهي  هها  قيمهت سههام آن 

ها و هدایت رابطه عليتي بين بازار ارز و بهازار سههام آميختهه هسهتند.      هایي درباره واقعيت پيشگویي

ههای بها    شهوند: مهدل   بندی مي هه ایهن دو متغيهر در دو گروه دستهها در مورد رابط طورکلي، مدل به

کنند  گيری نرخ ارز فر  مي های با جهت مدل. گيری سههام های با جهت گيری نرخ ارز و مدل جهت

دهنهد کهه درنهایهت     های داخلي را تحت تأثير قرار مي پذیری صادراتي شرکت های ارز رقابت که نرخ

(. 3713و آگهاروال،   3711دورنبهوش و فيشهر،   )دههد  حت تأثير قهرار مهي تعادل تجاری و توليد را ت

یابد. به ایهن دليهل نههرخ ارز     های نقدی آتي کاهش مي جریان فعليوسيله ارزش  های سهام به قيمت

ههای   ای از طر  نهرخ  دهد. درنهایت، رابطه های سهام را تحت تأثير قرار مي صورت مستقيم قيمت به

های نقهدی در تعيهين  گيری سهام بيشتر بر حساب مدل با جهت. وجود دارد های سهام ارز به قيمت

ههای   ههای پهولي هسهتند. مهدل     ها شامل مدل پرتفهوی و مهدل   های ارز تأکيهد دارد. ایهن مدل نرخ

ههای خهارجي و داخلهي را بهرای مقاصهد گونهاگون        داران دارایهي  کنند که سهرمایه  پرتفوی فر  مي

توانهد   ههای پرتفههوی مهي    های سهام بهه نهرخ ارز در مهدل  عليت از قيمتزنجيره . کنند نگهداری مي

ههای داخلههي باعههث     زا در قيمهت دارایي هایي شرح داده شود: افزایش برون وسيله چنهين جریان به

ههای خهارجي را    شهود و اغلهب دارایهي    های داخلي مهي  گذاران برای دارایي افهزایش تقاضهای سرمایه

 .شود پول محلي تقویت ميفروشند، درنتيجه  مي

تواند نرخ ارز را تحت تأثير قرار دههد. زمهاني کهه    های داخلي از راه دیگری نيز مي قيمت دارایي

دهد. تقاضای بيهشتر  یابد ثروت و تقاضا برای پول را افزایش مي های داخلي افزایش مي قيمت دارایي

جهه سهرمایه خهارجي بيشهتری جههذب      دهد کهه درنتي  های بهره داخلي را افزایش مي برای پول نرخ

کاویهاني و  کنهد.   های خارجي به سهمت داخهل پهول داخلهي را تقویهت مهي       جریان سرمایه. شود مي

گذاری بر بازده قيمتهي  ای پایه پولي و سرمایه سازی تأثيرشوکهدر پژوهشي با شبيه(3179)همكاران 

گرفتند که شوك پایه پولي ابتدا بهر  ها از طریق مدل تعادل عمومي تصادفي پویانتيجه  سهام شرکت

های بعدی با کاهش شوك به حالت تعادلي و هاتأثير مثبت دارد و در دوره بازده قيمتي سهام شرکت

 .گردد پایدار خود بر مي

وتحليل بخهش، کشهور    ياز تجزیهو تجرب یهای نظر بورس سهام از زاویه برنفت خام  متيتأثير ق

و  یحمهد ، ا7139گزمهي و آیبهد،   ک نكيهنن و روتویهوس؛ فتيتهي،   ای و جهاني)دوتا،ني خاص، منطقه

کانهگ،  ، 7131، و همكهاران  يج ،7131، هوانگ و همكاران ،7131، هو و همكاران ،7137همكاران، 

؛ 7131، و همكهاران  ائوي؛ شه 7131، مسهاح -ال؛ وونگ و 7139، ني، لو و ش7139، يو رات ايدو گراس

 تيه توجه روزافزون اهم .گذاران قرارگرفته است محققان و سرمایهتوجه  ( مورد7131، زو و همكاران

کهرده   هيههای اقتصهاد جههان تشهب     از بخش یاريمحصول استاندارد در بس کی عنوان  نفت خام را به
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از مصهر  سهوخت    ددرصه  7/17(. نفت منبع مشترك سوخت اسهت و  7131، یاست )گورن و مند

-یانرژ پيدا کردن روزافزون در های تلاش وجود با ،(IEA،7131دهد ) جهان را به خود اختصاص مي
 (.7131، 1گورن و مندیاست ) همچنان بالا، مصر  نفت خام نیگزیو جا ریپذدیتجد یها

را بهر عملكهرد اقتصهاد     3791ای تأثير افزایش ناگهاني قيمت نفت در سهال  در مطالعه1هميلتون

آمریكها ناشهي از    91ی نشان داد که رکود دههبررسي قرارداد. وی در این مطالعه  کلان آمریكا مورد

افزایش ناگهاني قيمت نفت )تكانه( بوده است. نتایج حاصل از این پژوهش سبب نگراني و حساسيت 

عنهوان   گذاران در مورد تغييرات قيمت نفت شد. زیرا که تغييرات قيمت نفهت بهه   بسياری از سياست

دی در ميهان کشهورهای واردکننهده و صهادرکننده     های اقتصایكي از عوامل اصلي بسياری از بحران

سههام   بهازار  به بررسي اثرمتغيرههای کهلان اقتصهادی در    (7111) 9هامپومكميلننفت شناخته شد. 

شهاخص قيمهت    های تحقيق نشهان داد کهه رابطهه مثبهت بهين توليهدات صهنعتي،       یافته پرداختند.

 نيهز ( 7133)1دیامنهدین و دراکهوس   .ردسههام وجهود دا   بازار مدت با  نرخ بهره کوتاه و کننده مصر 

نشهان داد کهه   (7113)7سهينر  .دمثبت ارزیابي کردنه  ت سهامقيمبر ری ذاارز را در تأثيرگ رخنقش ن

؛ در حالي که  وجود دارد های قيمت نفت در سهام آمریكاشوك ارتباط منفي بين بازده بازار سهام و

 قادر به تعيين ارتباط معناداری بين دو متغيهر  (3771)33هانگ و همكاران (3711)31چن و همكاران

 .نشدند قيمت نفت و بازار سهام

و چنهد متغيهره، بهه ایهن نتيجهه      ه های تک متغيهر با استفاده از روش(7111)37الوی و همكاران 

-صورت معناداری بازده بازار سهام شش کشور توسعه اند که تغيير در قيمت نفت خام، بهدست یافته
عوامهل مهؤثر بهر    تحقيقي بها عنهوان    (3170منافي انور و همكاران)دهد. تأثير قرار ميیافته را تحت 

 (انجام دادنهد. 3111-77پذیری در اقتصاد ایران ) تغييرات نرخ ارز واقعي و تأثير آن بر شاخص رقابت

مدت درآمدهای نفتي، نقهدینگي و محصهول ناخهالص داخلهي     در کوتاه ها نشان داد کههای آن یافته

باشهند. در بلندمهدت    ی تأثير مثبت و کسری بودجه دارای تأثير منفهي بهر نهرخ ارز واقعهي مهي     دارا

درآمدهای نفتي و کسری بودجه دارای تأثير منفي و حجهم نقهدینگي و محصهول ناخهالص داخلهي      

ای  ( در تحقيقي بها عنهوان تأثيرشاخصهه   7131) 31بيریدارای تأثير مثبت بر نرخ ارز واقعي هستند. 

دریافهت کهه    بررسي قرارداد است او های پاکستاني را مورد سودآوری شرکت بر مالي مؤثراقتصادی و

 .داری برسودآوری دوره موردبررسي دارد معني رابطه مستقيم و (عامل خارجي)ناخالص داخلي توليد

سهودآوری رابطهه مسهتقيمي     بها  سهالانه درآمهدها   رشد ميانگين قيمت سهام و گرچه بين نقدینگي،

 .دارد وجود

شهاخص   اثرمتغيرهای کلان اقتصهادی بهر  بررسي  ای تحت عنوان درمقاله30(7130اختر) و سعيد

روش حداقل مربعهات معمهولي و    از استفاده بااند. آنان با استفاده  پرداخته پاکستان در ها سهام بانک
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 731مهيلادی و بهه تعهداد     7131تها   7111ههای   زمان سال های فصلي برای مدت داده استفاده از با

 نهرخ ارز،  دهدکه نرخ تهورم،  این پژوهش نشان مي دادند. نتایج حاصل از بررسي قرار شرکت را مورد

نرخ بههره   معنادار برای نشاخص داشته وعرضه پول، قيمت نفت اثری مثبت و نرخ بهره بلند مدت و

 .اند اثری منفي برآن داشته توليدات صنعتي با مدت و کوتاه

مدت شوکي از جانب قيمت نفت که اگر در کوتاه دادند نشان(3171خطيب سمناني و همكاران)

از اثهر ایهن    11/1خام به شاخص بازدهي بورس اوراق بهادار تهران وارد شود، در هر دوره بهه ميهزان   

شوك در مسير بازگشت به تعادل بلندمدت کاسته شده و شاخص بازدهي بورس اوراق بهادار تهران 

 .رسدل بلندمدت ميپس از حدود سه دوره به تعاد

ثبهاتي متغيرههای کهلان     ههای مهالي و بهي    ( به بررسي تأثير ریسک3171برخورداری) رستمي و

شده در بهورس اوراق   های پذیرفته اقتصادی)رشد اقتصادی و نرخ ارز( بر سياست تقسيم سود شرکت

تقسيمي مثبت ریسک سيستماتيک بر سود  بهادار تهران پرداختند. نتایج تحقيق نشان داد که تأثير

 .و تأثير ریسک غير سيستماتيک منفي است

(تحقيقي با عنوان عوامل مؤثر بهر رشهد اقتصهادی  ایهران و اثهر افهزایش قيمهت        3171استادی )

های مختله    افزوده بخش های  تحقيق بيانگر آن است که ارزش های انرژی انجام دادند. یافته حاصل

 داری بر توليد ناخالص داخلي و رشد اقتصادی دارد.   اقتصادی ،اثر مثبت و معني

اقتصادی بر شهاخص کهل بهورس     کلانرات متغيرهای ( در تحقيق اث3171)اهانيفر و نژاد فدائي

تغيير نرخ رشد پول تأثيری منفي بر بازده شاخص سهام داشهته و   دادند که اوراق بهادار تهران نشان

هها دارای تهأثير مثبهت بهر      قيمت سههام و سهطج قيمهت    تلاطمشاخص توليد صنعتي، قيمت نفت، 

 بازدهي این شاخص است.  

های قيمت نفت بر رشد اقتصهادی  عدم تقارن تكانه ( در پژوهشي تحت عنوان3171اللهي) ي س

بها   7131-3713در بازه زمهاني  و واردکننده نفت  در دو گروه کشورهای منتخب صادره کننده نفت

در هر دو گروه کشورها نشان داد کهه اثهر    های پژوهش از الگوی تابلویي پویا پرداخت. یافته استفاده

 های قيمت نفت بر رشد اقتصادی نامتقارن است.نهتكا

 مهت يق سهک یر نيرابطه بلندمهدت به  ( در تحقيقي تحت عنوان 3171خجسته نژاد و همكاران )

 رابطهه طهولاني  ی، نشهان دادن کهه   های ساختار وقفه وجود نفت و بازده بورس اوراق بهادار تهران با

 وجود دارد.نفت و بازده بازار سهام تهران  متيق سکیر نيمدت ب 

در تحقيق تحت عنوان بررسي ارتباط بلندمدت ميان شهاخص کهل بهورس اوراق     (3171عبدی)

نتایج حاصل از برآورد مهدل بيهانگر یهک رابطهه      بهادار تهران و متغيرهای کلان اقتصادی پرداختند.
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کننهده ،حجهم پهول در     مصهر    بلندمدت و هم انباشتگي  بين شاخص کل  با متغيرههای شهاخص  

  نرخ ارز و شاخص قيمت توليدکننده است. گردش،

بررسي تأثير نرخ ارزبر بازده سهام صهنعت دارو   ( در تحقيقي با عنوان 3179و همكاران) حيدری

در یک الگوی بهينه متشكل از سه رژیم، نهرخ ارز، آثهار   نشاند دادند که  در بورس اوراق بهادار تهران

 .های مختل  داردبازده صنعت دارو در رژیممتفاوتي در 

شهاخص بهورس اوراق بههادار تههران      ینهرخ ارزبهر رو   يمثبهت و منفه   (اثهرات 7171اللهي)سي 

از اثهر   شترينرخ ارزبر شاخص بورس اوراق بهادار به مراتب ب شیتأثير افزا که طوری نامتقارن است، به

 است.  کاهش آن 
 

 تصریح الگو -3

و نوسهانات   نفهت نوسهانات قيمهت    ،ارز نرخمحاسبه نوسانات 3معادلهبرآورد ضرایب اولين گام در

، و نهرخ رشهد اقتصهادی   نفت قيمت  نرخ ارز،از محاسبه نوسانات متغيرهای  بعد رشد اقتصادی است.

با توجه به نتایج آزمهون   سپس شده است.  ارائه 7مانایي متغيرها بررسي گردیده است که در جدول 

 ي، ضرایب معادله برآورد شهوند: بهرآورد واریهانس شهرط    نيی زمارریشه واحد، با استفاده از الگوی س

 ريه متغ یبهرا  ARIMA یالگهو بهتهرین  انتخهاب  مرحله اول:  :شود ميیک متغير در سه مرحله انجام

مهون  انجهام آز  . مرحلهه دوم: گيهرد مهي انجهام   بهاکس جنكينهز  از رو  تفادهاس اب لاًنظر که معمو مورد

در صورت وجود  مرحله سوم، و ARIMA ني بر روی جمله اخلالواریانس ناهمسامون و آز تشخيص

 ي است.گارچ و محاسبه واریانس شرط مدل رآورد، بشرطي واریانس

صورت که ههر  به این  است. شده  استفاده بيزین -آزمون شوارتزاز  ARIMA الگوی برای انتخاب

خودرگرسهيون و   اینهد معكوس ریشه بهه دسهت آمهده بهرای فر    یک از الگوهای تخمين زده شده که 

 مقدار آماره شوارت کمتری داشهته باشهد، انتخهاب    و شداو مساوی یک ب تر رك کوچکميانگين متح

 .اندبا یكدیگر مقایسه شده ARIMA الگوهای مختل  ،ال 7شماره دول در ج شود. مي

انتخاب شده است که خصوصيات این مدل در  ARIMA(1,1به آماره باکس جنكينز الگوی )با توجه 

 شده است. ارائه ب -7جدل شماره
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 مختلف براي قیمت نفت ARIMAالف مقایسه آماره شوارتز بیزین الگوهاي -2جدول

3 2 1 0 AR 
MR 

37/91 31/31 09/30- 1 0 

17/13 31/31 11/31 11/30 1 

11/37 31/31 01/31 11/30 2 

11/10 31/31 71/31 71/30 3 

 های پژوهشگر منبع یافته

 

 مختلف براي قیمت نفتARIMAب مقایسه آماره شوارتز بیزین الگوهاي -2جدول

Pro متغیر ضریب 

717/1 11/111 C 

11/1 11/1 AR(1) 

11/1 017/1- MR(1) 

11/1 19/1 R
2 

11/0 11/191 F 

11/1 19/10 FARCH Test 

 های پژوهشگر منبع یافته

 

دچهار خودهمبسهتگي نيسهتند. آمها      ARIMAهای الگهوی  مانده باقيبا توجه به نتایج به دست آمده 

مشكل واریانس همساني دارند و بنابراین از الگوی گهارچ بهرای تخمهين رابطهه واریهانس ناهمسهاني       

 هها  مانهده  بهرای بهاقي    ARIMAشود. الگوی گارچ مناسب  ای الگو استفاده مي مانده شرطي بين باقي

 ارائهه ج -7 اساس این الگو در جهدول شهماره  است که نتایج به دست آمده  بر GARCH(1,1لگوی)ا

 شده است. 
 براي قیمت نفتGARCH(1,1)ج  الگوي -2جدول 

Pro            متغیر ضریب 

171/1 11/17 C 

17/1 03/1 RESD(-1)
2 

37/3 11/1 GARCH(-1) 

11/1 77/1 R
2 

071/7 17/3 FARCH Test 

 های پژوهشگر منبع یافته
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1011تابستان /  55شماره  

مانهده   دههد کهه بهاقي    های الگوی گارچ نشان مهي  مانده نتایج آزمون واریانس ناهمساني بر روی باقي

نوسهانات نهرخ ارز و رشهد اقتصهادی نيهز طبهق روش        الگوی  واریانس همسان است. برای محاسهبه 

مختله  تخمهين و بها     ARIMAشهود. ابتهدا الگوههای    مورداستفاده در خصوص قيمت نفت عمل مي

 شود. نوسانات متغير محاسبه مي استفاده از الگوی گارچ
 

 مختلف براي نرخ ارز ARIMAالف مقایسه آماره شوارتز بیزین الگوهاي -3جدول

3 2 1 0 AR 
MR 

19/17 37/71 09/37 1 0 

17/7 7/37 11/13 37/73 1 

73/07 71/71 01/71 37/73 2 

17/19 37/71 71/31 01/73 3 

 های پژوهشگر منبع یافته

 

 کهه خصوصهيات در جهدول زیهر     انتخاب شده است ARIMA(1,1طبق آماره باکس جنكينز الگوی)

 شده است.  ارائه

 
 مختلف براي نرخ ارز ARIMAالگوهايمقایسه آماره شوارتز بیزین  ب-3جدول

Pro            متغیر ضریب 

311/1 11/711 C 

11/1 97/1 AR(1) 

11/1 13/1- MR(1) 

11/1 17/1 R
2 

11/1 10/173 F 

11/1 191/70 FARCH Test 

 های پژوهشگر منبع یافته

 

خودهمبسهتگي نيسهتند، آمها    دچهار   ARIMA های الگوی مانده باقيبا توجه به نتایج به دست آمده 

مشكل واریانس همساني دارند و بنابراین از الگوی گهارچ بهرای تخمهين رابطهه واریهانس ناهمسهاني       

 هها  مانهده  بهرای بهاقي   ARIMAالگوی گارچ مناسهب   شود. ای الگو استفاده مي مانده شرطي بين باقي

 ارائهه  ج-1دول شهماره  است که نتایج به دست آمده براساس این الگو در جه  GARCH(1,1) الگوی

 شده است. 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1011تابستان /  55شماره   

 براي نرخ رشد اقتصادي GARCH(1,1)ج الگوي-3جدول 

Pro            متغیر ضریب 

171/0 11/11- C 

117/1 13/1 RESD(-1)
2 

37/1 90/1 GARCH(-1) 

11/1 1731/1 R
2 

11/17 11/1 FARCH Test 

 های پژوهشگر منبع یافته

 
 مختلف براي نرخ رشد اقتصادي ARIMA بیزین الگوهايالف مقایسه آماره شوارتز -4جدول

3 2 1 0 AR 
MR 

07/37 71/91 37/31- 1 0 

13/77 73/37 11/7 311/39 1 

11/71 13/71 79/71 31/39 2 

10/11 73/13 37/31 17/39 3 

 های پژوهشگر منبع یافته

 

انتخاب شده اسهت کهه خصوصهيات ایهن مهدل در       ARIMA(1,1طبق آماره باکس جنكينز الگوی )

 شده است.  ارائه ب-0جدول 

 
 مختلف براي نرخ رشد اقتصادي ARIMA مقایسه آماره شوارتز بیزین الگوهاي ب-4جدول

Pro            متغیر ضریب 

717/1 11/711 C 

11/1 17/1 RESD(-1)
2 

11/1 79/1- GARCH(-1) 

11/1 10/1 R
2 

11/1 71/701 F 

11/9 11/73 FARCH Test 

 های پژوهشگر منبع یافته

 

دچهار خودهمبسهتگي نيسهتند، آمها      ARIMA های الگوی مانده باقيبا توجه به نتایج به دست آمده 

مشكل واریانس همساني دارند و بنابراین از الگوی گهارچ بهرای تخمهين رابطهه واریهانس ناهمسهاني       
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1011تابستان /  55شماره  

 هها  مانهده  بهرای بهاقي    ARIMAشود. الگوی گارچ مناسب  ای الگو استفاده مي مانده شرطي بين باقي

شهده    است که نتایج به دست آمده  بر اساس این الگو در جدول شماره ارائهه  GARCH(1,1) الگوی

 است.
 براي رشد اقتصادي GARCH(1,1)ج  الگوي-4جدول

Pro            متغیر ضریب 

171/0 11/17- C 

107/1 11/1 RESD(-1)
2 

131/1 17/1 GARCH(-1) 

11/1 71/1 R
2 

11/3 11/1 FARCH Test 

 های پژوهشگر منبع یافته

 

 نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد -1-3
(، ایهم، پسهران و   7117) 31های ریشه واحد لوین، لهين و چهو  برای بررسي مانایي متغيرها از آزمون

 شهده اسهت    ( اسهتفاده 7113) 31فهولر ( و آزمون دیكهي 3711) 39(، فيليپس و پرون7111) 31شين

ها و احتمال ها، بيانگر نامانایي متغيرها است. بررسي مقادیر آماره(. فرضيه صفر این آزمون0)جدول 

ساختار دهد که تمام متغيرها در سطج مانا بوده و دارای ميانگين، واریانس و  ها نشان مي پذیرش آن

 کوواریانس ثابت هستند. خود

 
 : نتایج آزمون ریشه واحد در سطح بر روي متغیرهاي پژوهش4جدول 

 متغیرها طول وقفه LLCآماره آزمون  IPSآماره آزمون  ADFآماره آزمون  PPFآماره آزمون 

100/373 
(1111/1) 

717/319 
(1111/1) 

101/79- 
(1111/1) 

1017/73- 
(1111/1) 

 بورسشاخص کل  1

713/317 

(1111/1) 

117/307 

(1111/1) 

917/37- 

(1111/1) 

111/1- 

(1111/1) 
 نرخدلار 1

119/311 

(1111/1) 

013/377 

(1111/1) 

113/71- 

(1111/1) 

101/77- 

(1111/1) 
 قيمت سبد نفت خام اپک 1

703/3193 

(1111/1) 

107/3110 

(1111/1) 

973/97- 

(1111/1) 

119/11- 

(1111/1) 
 اقتصادیرشد  1

 های پژوهشگر : یافتهمنبع
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1011تابستان /  55شماره   

 هاوتحلیل داده تخمین الگو)مدل( وتجزیه -4
پویها قابهل    هایالگوها در قالب  آن های اقتصادی ماهيتي پویا دارند و فرآیند تعدیلبسياری از پدیده

اقتصادسهنجي هسهتند کهه     ههای انواع الگهو  رگرسيون پویای کيا از الگویسازی و بررسي است. الگو

 شهامل وقفهه متغيهر وابسهته بهه      الگوسازند. این های اقتصادی را فراهم ميالگوامكان بررسي پویای 

 . عنوان یكي از متغيرهای توضيحي هستند 

 صورت زیر است:  بهپویا چارچوب آزمون الگوی خود رگرسيوني 

itttttt GDPOPERTESTSE εββββα +++++= − 32110
 

 

 :باشند زمان )ماه( و سایر متغيرها به ترتيب زیر ميبيانگر  t های فوق اندیس در مدل

که در آن
tTES و متغيرهای مستقل شامل: متغير وابسته

1−tTSE      شهاخص کهل بهورس یهک دوره

قبل، 
tER ،نرخ دلار ،

tOP،قيمت سبد نفت اوپک
tGDP نرخ رشد اقتصهادی و ،tε    را جهز  خطها

 GMMعنوان متغيهر مسهتقل از روش    به دليل دارا بودن یک وقفه از متغير وابسته بهدهد.  نشان مي

 شده است. ارائه 9و  1الگو تخمين زده شده است. نتایج تخمين الگوها در جدول 

 
 GMM: برآورد الگو به روش  5جدول 

 متغیرها ضریب انحراف معیار tآماره  متغیرها

1111/1 001/01 1310/1 1707/1 TSE(-1) 

1111/1 910/37 1117/1 011/1 Exchanget 

1111/1 9731/1 19311/1 1101/1 GDPt 

111/1 171/33 11111/1 1171/1 OPt 

7101/1 7193/1 11911/1 1111/1 AR(1) 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

013/33 Mean dependent var 1190/1 R-squared 

103/31 S.D. dependent var 1013/1 Adjusted R-squared 

71/3701 Sum squared resid 173/1 S.E. of regression 

017/19 J-statistic 111/3 Durbin-Watson stat 

111113/1 Prob(J-statistic) 31 Instrument rank 

13/1 Inverted AR Roots 

 منبع:یافته های پژوهشگر
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1011تابستان /  55شماره  

دههد در بلندمهدت  ههر چههار متغيهر، یعنهي        نشان مهي  GMMنتایج حاصل از برآورد الگو به روش 

شاخص کل یک دوره قبل، نوسانات رشد اقتصهادی، نوسهانات نهرخ ارز و نوسهانات قيمهت نفهت بهر        

،رشهد  17/1شاخص کل بورس اثر مثبت و معنهادار دارد.، شهاخص کهل یهک دوره قبهل  بها ضهریب       

بر شاخص کهل  1171/1ز با ضریب و قيمت نفت ني01/1، نرخ ارزبا ضریب 110/1اقتصادی با ضریب 

تر به ترتيب تحت تأثيرشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران اثر مثبت دارد.شاخص کل بورس، بيش

درصهدی در   گيرد. با افهزایش یهک  و قيمت نفت قرار مي دوره قبل، نرخ رشد ارز، نرخ رشد اقتصادی

قيمت نفهت بهه ترتيهب شهاخص     نرخ شاخص کل یک دوره قبل، نرخ رشد ارز، نرخ رشد اقتصادی و 

درصهد  1171/1درصهد و  1101/1درصهد، 011/1درصهد،  1707/1کل بورس اوراق بهادار بهه ميهزان   

 دهندگي متغيرهای مستقل است.ضریب تعيين نيز نشانگر قدرت بالای توضيج یابد.افزایش مي

معياری است که قوت رابطه ميان متغيرهای مستقل و متغير  R2ضریب تعيين: ضریب تعيين یا 

 از درصهد  اسهت کهه چنهد    ی آنکننهده ین ضریب درواقع مشهخص کند. مقدار اوابسته را تشریج مي

ریب تعيهين مهدل   . ضه شهود  وابسته توسط متغيرهای مستقل مدل توضهيج داده مهي   تغييرات متغير

درصد از تغييرات شاخص کل بورس اوراق بهادار توسهط چههار    11گویای آناست که  پژوهش حاضر

 شود.   متغير مستقل توضيج داده مي

افهزایش تعهداد متغيرههای     ضع  ضریب تعيين این است که بها  شده: نقطه ضریب تعيين تعدیل

ی دیل درجهه تعه  بها  برای رفع این مشهكل،  یابد. لذاافزایش مي آن نيز مقدار مستقل وکنترلي مدل،

 تنهها شده  تعدیلضریب  برخلا  ضریب تعيين،. شود ضریب تعيين تعدیل مي مخرج کسر، آزادی در

یابهد و اثهر   وابسهته داشهته باشهد، افهزایش مهي      متغيهر  معناداری بر مستقل اثر که متغير صورتي در

ر یها  شهده کمته   کند. درنتيجه هميشه مقدار ضهریب تعيهين تعهدیل   معني را حذ  ميمتغيرهای بي

 اتكاتری است.    آید و نسبت به ضریب تعيين نيز معيار قابلمساوی ضریب تعيين به دست مي

توانيم برای تشخيص استقلال پسماندها، از آمهاره  آماره دوربين واتسون: پس از تخمين مدل مي

واتسهون در  توان گفت که اگر مقدار آماره دوربهين  طورکلي مي دوربين واتسون نيز استفاده کنيم. به

-ها را پذیرفت. با توجه به ایهن توان استقلال باقيماندهقرار داشته باشد، مي 1/7تا  1/3ی بين فاصله
به دست آمده است، پس در مدل پژوهش با مشكل خودهمبسهتگي   11/3که آماره دوربين واتسون 

 جملات پسماند روبرو نيستيم.

 

 گیري و پیشنهادها یجهنت
ضهمن   توانهد  مهي ارکان بازار سرمایه در کشهور   ترین مهمعنوان یكي از  ادار بهبورس اوراق بهسازمان 

هها بهه   اندازهای راکد در کشور و سهوق دادن آن  پسها و هدایت  شرکت نياز تأمين منابع مالي مورد
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1011تابستان /  55شماره   

شده  یرفتهپذهای  شرکت تعداد. با افزایش را سرعت بخشد توليد و کاهش بيكاری توليد، رشد سمت

ایهن بهازار ضهمن کنتهرل      هها از طریهق بهازار سهرمایه،     بهادار و تأمين مالي شرکت اوراقدر بورس و 

ها از طریق سيستم بانكي به تواند با کاهش تقاضا برای تأمين مالي توسط این شرکتمي بازی، سفته

واقعهي در طهي    نهرخ ارز های پژوهش  افزایش  کنترل نرخ بهره و تورم کمک نماید. با توجه به یافته

ههای بورسهي در بازارههای داخلهي و خهارجي       پهذیری محصهولات شهرکت    مان، باعث تقویت رقابتز

لحاظ کسب سود و فزایش توليهد   از های بورسي صادراتي با شدت بيشتر شرکت درنتيجهگردد و  مي

های بورسي غير صادراتي نيز با افهزایش نهرخ    گيرند. همچنين محصولات شرکت ير قرار ميتأثتحت 

کننهد.از طهر     پذیری بهتری در مقابل محصولات وارداتي خارجي کسهب مهي   وان رقابت ارز واقعيت

در این حالت با افزایش  دهند، های بورسي را افزایش مي هایشرکت دیگر افزایش نرخ ارز ارزش دارایي

یابهد و   هها افهزایش مهي    سهام شهرکت خرید ، تقاضا برای هاشرکت نرخ ارز و بهبود وضعيت درآمدی

گردد. هرچند افزایش نرخ  در طي زمان ميشاخص کل بورس اوراق بهادار منجر به افزایش  درنتيجه

گهردد، امها    آلات و مواد اوليه و غيره مي ارز منجر به بروز تورم داخلي و افزایش هزینه واردات ماشين

افهزایش  ها را  پذیری شرکت زماني که افزایش نرخ ارز بسيار بيشتر از تورم داخلي باشد، قدرت رقابت

تواند اثرات افزایش نرخ ارزبر شهاخص   توانند مي دهد.بنابراین بانک مرکزی با کنترل نرخ تورم مي مي

 کل بورش و رشد اقتصادی را تقویت نماید.

تواننهد  انتظهارات مهي   و این  گرددشكل ميرونق اقتصادی افزایش با افزایش قيمت نفت، انتظار 

که رشد اقتصادی باعث افزایش ظرفيهت   آنجایي از .هم آوردزمينه افزایش شاخص قيمت سهام را فرا

گردد،بنابراین رشد اقتصادی مثبت تأثير مثبت بر شاخص کل بهورس   توليدی و تقاضا در اقتصاد مي

توانهد   یک بازار بسهته اسهت، رشهد اقتصهادی مهي      چون بازار سرمایه در ایران  گذارد. اوراق بهادار مي

 محرك شاخص بورس باشد.

های مالي باید تمام اطلاعات موجود اگر بازارهای مالي کارا باشند، در این صورت قيمت دارایي  

ههایي کهه   رود دارایيی ریسک و بازده را آشكار سازند. در این شرایط انتظار ميقابل دسترس درباره

عامهل در تعيهين    گذاری بهالاتر داشهته باشهند.دو   کنند، قيمتمطمين و نسبتاً بالا پيشنهاد مي بازده

بازده حاصل از نگهداری سهم نقش دارند. اولين عامل حق سود سههم از درآمهد شهرکت اسهت کهه      

شود. دومين عامل سود یا زیاني است که از ارزش فهروش  اغلب به صورت سود تقسيمي پرداخت مي

در ایهن   آید. اگر قيمت سهم در دوره مالكيت افزایش یابد )یا کهاهش یابهد(  مجدد سهم به دست مي

هها قطعهي نيسهتند. انگيهزه خریهد یها       شود. البته، این بازدهصورت سود سرمایه )یا زیان( حاصل مي

که اطلاعهات در همهان   نگهداری یک سهم خاص باید بر مبنای بازده انتظاری آتي باشد، به شرط آن

ي شامل هر شوند. اولزمان در دسترس باشند.  دلایل تغييرات شاخص بورس به دو دسته تقسيم مي
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های سود تقسيمي آتي تأثير گذارد که به نوبه خهود  تواند بر روی جریان پرداختعاملي است که مي

تكنولهوژیكي، تغييهرات    تواند شامل هر چيزی از جمله پيشرفتآید و مياز سود شرکت به دست مي

رایط رقبهای  کننده، شدر ساختار مدیریت، مقررات خاص دولتي، وضعيت اقتصادی و تقاضای مصر 

ی فرصهت نگههداری سههم را نشهان     شرکت و غيره باشد. دومي عبارت است از نرخ بهره، که هزینهه 

گذاری تواند به جای خرید سهام روی اوراق قرضه سرمایهگذاری هميشه ميدهد، زیرا هر سرمایهمي

یهل خواهنهد   های آتي سود تقسيمي به شهدت تنز کند. نرخ بهره بالاتر بدان معني است که پرداخت

 رود کاهش یابد.شد، که در این صورت قيمت سهم هم انتظار مي

بهه بهالای    3177و سهه مهاه اول سهال     3171شاخص کل بورس اوراق بهادار از در ابتدای سال 

درصد مواجهه بهوده اسهت. رشهد بسهيار بهالای        117ميليون و دویست هزار واحد، با رشد حدود  یک

هها  وری، سهودآوری و غيهره شهرکت    عملكرد مدیریتي، افزایش بهرهناشي از بهبود در  عمدتاًشاخص 

ی، تمایهل و افهزایش   بهاز  بورسگروهي شدن رفتار معامله گران، نبوده است،بله ناشياز عوامل رواني، 

در صهورت   گيری حبهاب در ایهن بهازار گردیهده اسهت.     شدید تقاضا برای خرید سهام منجر به شكل

کنترل در اقتصهاد و   گيری بحران مالي غيرقابل تواند منجر به شكل مي ترکيدن حباب در بازار بورس،

-شود با شهفا  گير شاخص گردد. به سازمان بورس و اوراق بهادار و دولت پيشنهاد ميکاهش چشم
های حبابي ممانعت بهه عمهل   هيریزی و نظارت و کنترل بيشتر از بروز نوسانات و بازدسازی، برنامه

سایر بازارهها را بها التههاب مواجهه      بروز بحران در بازار بورس اوراق بهادار، آورد، تاضمن جلوگيری از

 نسازد.
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