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 مقدمه -1
ايفاگر نقش ها   امروزه بازارهاي سرمايه به عنوان  تلاقی گاه مبادلات مالی و اقتصادي شركت

هاي اقتصادي هستند. يك بازار سرمايه كارا  مهمی در بخش مالی و رونق بخشيدن به   فعاليت

تواند رشد اقتصادي را بهبود بخشيده و از طريق تثبيت بخش مالی و تدارك بستر مناسب،  می

هاي داخلی و خارجی را جذب و در روند توسعه اقتصادي نقش مهمی داشته باشد. در  سرمايه

بازارهاي كارا، تفاوت زيادي بين بازده مورد انتظار و بازده واقعی وجود ندارد. طبق نظر فاما 

درنگ، تمامی  ها به صورت منطقی، كامل و بی (، بازار مالی در صورتی كاراست كه قيمت4311)

بينی نشده  هاي سودآوري پيش اطلاعات در دسترس و مربوط را منعکس كند و هيچ يك از فرصت

هاي آينده مورد استفاده قرار  بينی قيمت ند. در يك بازار كارا، اطلاعات گذشته در پيشنباش

به اطلاعات جديد واكنش نشان دهد. به هر حال، تغييرات قيمت يا   گيرند و بازار بايستی صرفاً نمی

ين فاما بينی نيستند. همچن بينی شود چون اصلاً قابل پيش تواند پيش بازده سهام در بازار كارا نمی

  هاي ضعيف، نيمه قوي و قوي تعريف كرد. شکل ضعيف كارايی بازار بدين كارايی بازار را در شکل

بينی نشده قبلی هيچگونه همبستگی ندارد.  هاي پيش بينی نشده با بازده معناست كه بازده پيش

در تعيين بازدهی  اي در مورد بازدهی گذشته ندارد كه بتواند بنابراين بازار هيچگونه آگاهی و حافظه

آينده مؤثر باشد. بازار نيمه قوي بدين معناست كه بازدهی بازار با اطلاعات عمومی در دسترس 

بينی نشده با اطلاعات عمومی  همبستگی ندارد. و در نهايت ، در شکل قوي كارايی بازار، بازده پيش

لی تأثير خود را گذاشته يا نهانی ارتباطی ندارد چرا كه همه اطلاعات در دسترس در بازدهی فع

ابزار تحليل  2اي گذاري دارايی سرمايه واريانس مدل قيمت - ميانگين 4است. در تئوري پرتفوي مدرن

گذاري  آيند. مدل قيمت مهمی براي توضيح دادن رابطه بين بازده مورد انتظار و ريسك به شمار می

ريسکی است كه بوسيله شارپ  هاي اي مدلی تعادلی براي تعيين قيمت دارايی دارايی سرمايه

( ، چامبرلين و 4332( مطرح شده بود و بوسيله هابرمن )4311( و موسون )4311(، لينتنر )4311)

( توسعه داده شد. مطالعاتی كه تا حدودي تجربی بودند نظير مطالعات گيبونز 4338روتسچيلد )

( و كوگين و هانتر 4331و )( ، لاكونيشوك و شاپير4334(، رينگانوم )4331(، مك كينلی )4332)

گذاري  مدل قيمت( آشکار كردند كه بازدهی غير عادي متناقض تعادل در بازاري بودند كه 4331)

هاي تجربی بيان داشتند كه عوامل ديگري  اي ادعاي آن را داشت. بنابراين، يافته دارايی سرمايه

آند، از طريق اين  تا به حساب نمیوجود دارند كه براي بخشی از بازده اوراق بهادار كه از طريق ب

( به عنوان مدلی 4311گذاري آربيتراژ توسط راس ) شوند. مدل قيمت عوامل توضيح داده می

از اين  8اي مطرح شد. تئوري قيمت گذاري آربيتراژ گذاري دارايی سرمايه متفاوت از مدل قيمت

شباهت دارد. به هر حال،  اي گذاري دارايی سرمايه جهت كه يك مدل تعادلی است با مدل قيمت
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اي عموميت بيشتري دارد چرا كه  گذاري دارايی سرمايه تئوري قيمت گذاري آربيتراژ از مدل قيمت

ها در آن نه فقط به يك عامل مانند بتا بلکه به چند عامل بستگی دارد. تئوري قيمت  بازدهی دارايی

از عوامل متغير اقتصاد كلان يا  ، تابعی خطی كند كه بازدهی دارايی گذاري آربيتراژ فرض می

باشد كه حساسيت به تغييرات در هر عامل از طريق عاملی خاص يعنی  هاي نظري بازار می شاخص

دارد كه بازده واقعی دارايی  شود. تئوري قيمت گذاري آربيتراژ بيان می ضريب بتا مشخص می

بينی نشده ناشی از تعدادي  پيش تركيبی از بازدهی مورد انتظار دارايی در ابتداي دوره و بازدهی

 باشد.  عامل در طول دوره و همچنين ريسك خاص شركت می

هدف اين مقاله تجزيه و تحليل اثرات متغيرهاي كلان اقتصادي بر بازار اوراق بهادار ايران در 

باشد. شاخص كل قيمت بورس اوراق بهادار تهران  قالب چارچوب تئوري قيمت گذاري آربيتراژ می

نسبت به هشت شاخص بنيادين  4831تا اسفند  4831ناي داده هاي ماهانه از فروردين بر مب

اقتصاد كلان مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته است. متغيرهاي كلان اقتصادي كه در اين مطالعه 

بانکی، قيمت طلا، شاخص توليد   كننده، نرخ بهره مورد استفاده قرار گرفته، شاخص قيمت مصرف

باشند. در تحليل  ت نفت، تلاطم قيمت سهام، نرخ ارز خارجی و عرضه پول میصنعتی، قيم

هاي زمانی، از روش رگرسيون خطی چندگانه استفاده شده است. در ادامه اين گزارش و در  سري

بخش دوم سابقه بورس تهران، در بخش سوم، مروري بر ادبيات موضوع، در بخش چهارم، توضيح 

گيري  بخش پنجم، گزارشی از نتايج تجربی و در بخش پايانی، نتيجه ها و روش تحقيق و در داده

 ارائه شده است. 
 

 مروري بر ادبیات موضوع -2

اند كه روابط بين متغيرهاي كلان اقتصادي را با بازده سهام  بسياري از نويسندگان سعی داشته

گذاري  ها چند متغير اقتصاد كلان بر بازده بازار سرمايه را براساس تئوري قيمت نشان دهند. آن

وسعه اند. در اين بخش از مقاله روي مطالعاتی كه بر بازارهاي نوظهور و ت آربيتراژ مشخص كرده

 اند مروري مختصر شده است.  يافته تمركز داشته

( اولين بررسی روي متغيرهاي اقتصاد كلان براي برآورده بازده 4331مطالعه چن، رول و راس )

ها هفت  گذاري آربيتراژ استفاده شده بود. آن بازار سرمايه ايالات متحده بود كه در آن از مدل قيمت

عبارت بودند از شرايط ساختاري ، توليد صنعتی، صرف ريسك،  متغير كلان را به كار بستند، كه

محدوده زمانی اين  4331تا نوامبر  4318تورم، بازده بازار، مصرف و قيمت نفت كه دوره ژانويه 

ها دريافتند كه رابطه قوي بين متغيرهاي كلان و بازده مورد انتظار سهام در دوره  تحقيق بود. آن

اطر نشان كردند كه توليد صنعتی، تغييرات در صرف ريسك، تغييرات مورد آزمون وجود دارد و خ
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  ها زمانيکه اين متغيرها شديداً بينی نشده در طول دوره در منحنی بازده، تغييرات در تورم پيش

ها دريافتند كه مصرف، قيمت  شوند. آن نوسان دارند، بازده مورد انتظار سهام معنادار توضيح داده می

گيري كردند كه قيمت  شوند. آنان نتيجه گذاري نمی  ار براساس بازار مالی قيمتنفت و شاخص باز

بينی نشده حساسيت دارند و  نسبت به خبرهاي پيش  ها نسبت به خبرهاي اقتصادي، خصوصاً دارايی

 دهند.  واكنش نشان می

ند و به ( را ادامه داد4331( مسير تحقيقی مشابه با چن، رول و راس )4331بورميستر و وال )

بينی نشده در  تواند از طريق تغييرات پيش اين نتيجه رسيدند كه تغييرپذيري بازده سهام می

بينی نشده  متغيرهاي اقتصاد كلان خاص توضيح داده شوند. اين متغيرها عبارت بودند از تغيير پيش

سك و تغيير بينی نشده در صرف ري بينی نشده در تورم، تغيير پيش در شرايط ساختاري تغيير پيش

ها معتقد بودند در اين زمينه لازم است تحقيقات بيشتري  ها. اما آن بينی نشده در بازده دارايی پيش

( مشاهده كردند كه بازده سهام ايالات متحده رابطه 4338صورت پذيرد. بعلاوه، عبدا... و هيورث )

هاي بهره  ها و نرخ از پرداختمثبتی با تورم و رشد عرضه پول دارد، با اينحال با كسري بودجه و تر

 كوتاه مدت و بلندمدت رابطه منفی دارد. 

( روي بازار سرمايه انگلستان 4331( همراستا با تحقيق چن، رول و رأس )4334پون و تيلور )

دهد كه متغيرهاي اقتصاد كلان به نظر  اي را انجام دادند. نتايج تحقيق آنان نشان می مطالعه

ها  ر ايالات متحده اثرگذار بود بر بازده سهام انگلستان مؤثر باشند. آنرسد كه آنطور كه د نمی

دريافتند كه يا در انگلستان عوامل كلان اقتصادي اثر متفاوتی بر بازده سهام دارند يا اينکه روش 

 ( متفاوت بوده است. 4331تحقيق به كار گرفته شده توسط چن، رول و راس )

( تأثير هشت عامل اقتصاد كلان بر بازده سهام در انگلستان 4331از سوي ديگر كلار و توماس )

فروشی، وام بانکی و  بهاي خرده  هاي نفت، شاخص ها دريافتند قيمت را مورد بررسی قرار دادند. آن

باشند. پريستلی  ريسك نکول شركتی از عوامل مهم ريسکی براي بازده سهام در انگلستان می

 است باعث صرف ريسك بازده سهام در انگلستان شوند.  ( متوجه عواملی شد كه ممکن4331)

هفت عامل مالی و اقتصاد كلان را در اين خصوص معرفی كرد كه شامل تورم، تغيير در تورم 

گذاري بازار بودند. با مدل  مورد انتظار، شرايط ساختاري در بازده سهام ، قيمت كالا و سبد سرمايه

 از نظر نرخ تغيير تمامی عوامل معنادار بودند. گذاري آربيتراژ ، تعميم عوامل  قيمت

( را در يك چارچوب 4331( مطالعه چن، رول و راس )4333براي بازار سرمايه ژاپن، هاموا )

گذاري آربيتراژ تکرار كرد. او اين ديدگاه را مد نظر قرار داد كه بازده سهام به طور  چند عاملی قيمت

ب معناداري تحت تأثير تغييرات در تورم انتظاري و تغييرات غير منتظره در صرف ريسك و شي

گذاري آربيتراژ براون و اوتسکوكی  باشد. با استفاده از مدل قيمت هاي بهره می شرايط ساختاري نرخ
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يا منبع  هاي پول هاي مبادله، نرخ ( اثرات عرضه پول، شاخص توليد، قيمت نفت خام، نرخ4331)

را نشان  و يك جزء اخلال در بازار سرمايه ژاپن  1تامين مالی كوتاه مدت بر اساس مطالبه بانك

ها مشاهده كردند كه اين عوامل با صرف ريسك معناداري در سهام ژاپنی در ارتباط  دادند. آن

 هستند. 

( روابط بين شاخص سهام سنگاپور و متغيرهاي منتخب اقتصاد كلان در 2111ميثمی و كو )

ط مثبتی بين را مورد آزمون قرارداده و دريافتند كه راب 4311تا  4333طول يك دوره هفت ساله از 

بازده سهام و تغييرات در عرضه پول وجود دارد اما رابطه منفی بين بازده سهام و تغييرات در 

هاي مبادله وجود دارد. بررسی وابستگی  كوتاه مدت و بلندمدت و نرخ هاي بهره سطوح قيمت در نرخ

جنوب شرقی داخلی بين بازارهاي سهام و عوامل بنيادين اقتصاد كلان در پنج كشور آسياي 

( بود. 2112)اندونزي، مالزي، فيليپين، سنگاپور و تايلند( هدف اصلی مطالعه و نگبانگپو و شرما )

هايی از  در اين مطالعه مورد استفاده قرار گرفت. داده 4331تا  4331هاي  هاي ماهانه طی سال داده

مبادله براي پنج كشور  و نرخ  كننده، عرضه پول، نرخ بهره توليد ناخالص ملی، شاخص قيمت مصرف

دهد كه تورم بالا در اندونزي و فيليپين روي رابطه مثبت بلندمدت بين  ها نشان می بودند. نتايج آن

گذارد در حاليکه رشد پول در مالزي، سنگاپور و تايلند اثر منفی  قيمت سهام و  عرضه پول تأثير می

ور مثبتی با قيمت سهام در اندونزي، مالزي و بر بازارهاي سرمايه اين كشورها دارد. نرخ مبادله به ط

 فيليپين در ارتباط است با اينکه در سنگاپور و تايلند اين رابطه منفی است. 

( روابط پوياي بين قيمت سهام و متغيرهاي اقتصادي را در شش كشور 2113محمود و دينيه )

تراليا مورد بررسی قرار دادند. آسيايی و اقيانوسيه شامل مالزي، كره، تايلند، هنگ كنگ، ژاپن و اس

كننده و  هاي ماهانه در مورد شاخص قيمت سهام، نرخ مبادله خارجی، شاخص قيمت مصرف داده

مورد استفاده قرار گرفتند. به طور اخص،  2112تا دسامبر  4338شاخص توليد صنعتی از ژانويه 

ت بين اين متغيرها تمركز آنها روي تحليل معادله بلندمدت و رابطه علی چندمتغيره كوتاه مد

دهد كه رابطه بلند مدت بين شاخص قيمت سهام و بين متغيرها تنها در  داشتند. نتايج نشان می

چهار كشور مانند ژاپن، كره ، هنگ كنگ و استراليا وجود دارد. همانند رابطه كوتاه مدت در تمام 

گ كنگ فقط رابطه بين نرخ كشورها به جز هنگ كنگ و تايلند چنين روابطی وجود داشت. در هن

دهد در تايلند رابطه معنادار صرفاً  ها نشان می مبادله و قيمت سهام وجود داشت در حاليکه گزارش

 بين بازده و قيمت سهام وجود داشت. 

هاي بورس  ( به رابطه پوياي بين متغيرهاي اقتصاد كلان و شاخص2111الدين ) تان، لوه و زين

ها دريافتند  توجه كردند. آن 2111تا  4331هاي  لامپور( در طی سالمالزي )شاخص تركيبی كوالا

كه نرخ تورم، توليد صنعتی، قيمت نفت خام، نرخ اسناد خزانه داراي رابطه بلندمدت با بازار سرمايه 
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كننده، شاخص توليد صنعتی، قيمت  دهد كه شاخص قيمت مصرف مالزي هستند. نتايج نشان می

نه رابطه منفی معناداري با شاخص تركيبی كوالالامپور در بلند مدت نفت خام و نرخ اسناد خزا

 دارند. شاخص توليد صنعتی فقط در چند مورد داراي همبستگی مثبت بود. 

هاي كلان اقتصادي بر بازار سهام در كشور فيليپين را مورد  (، تأثير ريسك4331بيلی و چونگ )

دهد، نوسانات مالی، تحركات نرخ مبادله و  ان میهاي مطالعه آنان نش آزمايش قرار دارند. يافته

 تواند بازده سهام در كشور فيليپين را توضيح دهد.  تحولات سياسی روي مالکان سهام فيليپينی نمی

( رابطه بين متغيرهاي اقتصاد كلان و بورس اوراق بهادار كراچی 2113محمد، حسين و علی )

ي فصلی نرخ مبادله خارجی، ذخيره مبادله خارجی، ها داده ها در پاكستان را بررسی كردند. آن

تشکيل سرمايه ثابت ناخالص، عرضه پول، نرخ بهره، شاخص توليد صنعتی و شاخص قيمت عمده 

دهد كه نرخ مبادله و ذخيره مبادله  ها نشان می فروشی را مورد استفاده قرار دادند. نتايج تحقيق آن

 دادند. شديداً قيمت سهام را تحت تأثير قرار می

( تحقيق كردند كه آيا ممکن است قيمت سهام با استفاده از 2111نيارچوز و آلکساگيس )

بينی شود. متغيرهاي اقتصاد كلان  متغيرهاي اقتصاد كلان در بازار بورس اوراق بهادار آتن پيش

بر لغايت دسام 4331شامل تورم، عرضه پول و نرخ مبادله بودند. محدوده زمانی تحقيق از ژانويه 

دهد كه قيمت سهام ماهانه در بورس  هاي ماهانه بود. شواهد آماري نشان می بر مبناي داده 4331

 آتن رابطه مثبتی با اين متغيرها دارند. 

هاي  اي از آزمون تواند به عنوان نمونه ( انجام شده است كه می2113تحقيقی هم توسط كاندير )

عه در بورس اوراق بهدار استانبول صورت پذيرفته گذاري آربيتراژ تلقی شود اين مطال مدل قيمت

تا ژوئن  4331است. او نفش هفت عامل اقتصادي كلان بر بازده سهام تركيه را دوره زمانی ژولاي 

را مورد تحقيق قرار داد. متغيرهاي اقتصاد كلان در مطالعه وي عبارت از نرخ رشد شاخص  2111

نده، رشد نرخ عرضه پول، تغيير در نرخ مبادله، نرخ كن توليد صنعتی، تغيير در شاخص قيمت مصرف

و تحليل براساس پرتفوي  1المللی قيمت نفت خام و بازده شاخص سهام دنيا بهره، رشد نرخ بين

دهد كه نرخ مبادله، نرخ بهره و  باشند. يافته هاي تجربی او نشان می سهام به جاي تك سهم می

گذارند، در  گذاري تأثير می بازده كليه سبدهاي سرمايهرسد كه بر  بازده بازار جهانی به نظر می

 گذاري معنا دار است.  حاليکه نرخ تورم براي فقط سه پرتفوي از دوازده سبد سرمايه

رسد كه هيچ تأثير معناداري  از طرف ديگر، توليد صنعتی، عرضه پول و قيمت نفت به نظر نمی

اي بر  دهد كه عوامل اقتصاد كلان اثر گسترده شان میهاي كاندير ن بر بازده سهام داشته باشند. يافته

گذاري خاص تحت تأثير  رسد كه سبدهاي سرمايه گذارد از اين رو به نظر نمی بازده سهام می

 هاي متفاوت متغيرهاي اقتصاد كلان باشند.  حالت
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( نمونه هايی از كسانی هستند كه در زمينه آزمون مدل 2113تورسوي، گانسل و آرجوب )

گذاري آربيتراژ را  ها مدل قيمت اند. آن گذاري آربيتراژ در بازار سرمايه تركيه مطالبی را نوشته تقيم

هاي ماهانه به  با داده 2113تا سپتامبر  2114در بورس اوراق بهادار استانبول در دوره زمانی فوريه 

نفت خام، شاخص  متغير اقتصاد كلان شامل عرضه پول، توليد صنعتی، قيمت 48اند. آنان  آزموده

كننده، صادرات، واردات ، قيمت طلا، نرخ مبادله ارز، نرخ بهره، توليد ناخالص داخلی،  بهاي مصرف

باشند كه در مورد يازده صنعت در بورس  ذخاير خارجی، نرخ بيکاري و شاخص فلاكت بازار می

هايی   ده از تکنيكاستانبول و براي مشاهده اثرات اين متغيرها بر بازده سهام است و با استفا

 گذاري بخش صنعت وجود دارد.  هايی بين سبدهاي سرمايه مشخص شد كه تفاوت

 

 ها و روش تحقیق  داده -3

 ها و تعريف متغیرها  توزيع داده -3-1

هدف اين مطالعه بررسی اثرات متغيرهاي كلان روي بازده سهام در بورس تهران با استفاده از 

است. شاخص كل قيمت بورس اوراق بهادار  4831تا اسفند  4831هاي ماهانه از فروردين  داده

باشد. هفت متغير اقتصاد كلان كه بر بازده  تهران به عنوان نماينده عملکرد بازار سهام ايران می

شوند. اين متغيرها عبارت از شاخص قيمت  اند در اين جا توضيح داده می سهام مؤثر فرض شده

المللی نفت خام،  كننده، نرخ بهره بازار پول، قيمت طلا، شاخص توليد صنعتی، قيمت بين مصرف

 باشند.  تلاطم قيمت سهم، نرخ ارز خارجی و عرضه پول خارجی می

اوراق بهادار تهران است و با استفاده از معادله زير محاسبه  متغير وابسته شاخص كل قيمت بورس

 شود.  می

 

 
 

pit قيمت شركت =iام در زمانt 

qit تعداد سهام منتشره شركت =iام در زمانt 

Dtپايه شاخص كل )در زمان مبدا برابر =∑ 00 ii qp )بوده است 
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برابر  4811عدد پايه شاخص هاي قيمت و بازده نقدي و بازده نقدي سهام، در ابتداي سال 

در نظر گرفته شده است. مأخذ مورد استفاده براي داده هاي مربوط به متغير وابسته،  4118513

كننده، نرخ  ها براي متغيرهاي شاخص قيمت مصرف باشد. داده شركت بورس اوراق بهادار تهران می

بازار پول، قيمت طلا، شاخص توليد صنعتی، نرخ مبادله خارجی وعرضه پول با تعريف گسترده بهره 

هاي  هاي بانك مركزي جمهوري جمهوري اسلامی ايران احصاء شده و داده )نقدينگی( از پايگاه داده

ل المللی پو المللی صندوق بين المللی نفت خام از اوپك و آمارهاي مالی بين مربوط به قيمت بين

 گرفته شده است. 

هاي مختلفی براي آزمون رابطه بين متغيرهاي اقتصاد كلان و قيمت سهام به كار گرفته  مدل

شده است. اين مطالعه اثرات متغيرهاي اقتصاد كلان روي شاخص بورس را با استفاده از مدل 

ق حاضر كند. اين مدل از اين جهت مناسب و مفيد است كه تحقي رگرسيون چندعاملی بررسی می

 پردازد.  به طور همزمان به بررسی روابط بين بازده سهام و تغييرات در متغيرهاي اقتصاد كلان می

هاي اين مطالعه براي بررسی رابطه بين شاخص  بر مبناي ادبيات تجربی و نظري موضوع، فرضيه

بازار  خ بهره،  نر 1بورس اوراق بهادار و هشت متغير اقتصاد كلان تحت عناوين شاخص توليد صنعتی

،  تلاطم شاخص 41المللی نفت خام ،  قيمت بين3،  شاخص توليد صنعتی3،  قيمت طلا1پول

با  41باشد. تلاطم به روش ميانگين متحرك وزن دار می 48و عرضه پول 42نرخ ارز خارجی   ،44بورس

العه به دست آمده است. براي قيمت نفت خام ابتدا در نظر بود از قيمت هاي اين مط 3/1دهی  وزن

از بازده  داد،  استفاده شود ولی با توجه به اينکه داده هاي موجود بازه مورد نظر را كاملاً پوشش نمی

قيمت نفت برنت در بازار آزاد اروپا استفاده شد كه همبستگی آن با بازده قيمت نفت اوپك بيش از 

در نمودار زير بازده می باشد. قيمت نفت برنت از صندوق بين الملی پول احصاء شده است.   33%

قيمتی نفت اوپك و برنت در بازه مورد نظر اين پژوهش رسم شده است كه خود نشان دهنده 

همبستگی خطی قوي و جانشينی خوب اين دو متغير می باشد. براي نرخ بهره بازار پول از جانشين 

مدل به صورت استفاده شده است. اين  رانيا ياجاره مسکن در مناطق شهر يشاخص بهاآن يعنی 

 باشد: زير می

 
 TEPIXt = f(CPI, MIR, GLD, IPI, OIL, FEX, VOL, M2)         

 

 به منظور بررسی روابط فوق از مدل رگرسيون چندگانه به صورت زير مورد نظر است:
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TEPIXt = 
β

0+
β

1.CPI+
β

2.MIR+
β

3.GLD+
β

4.IPI+
β

5.OIL+
β

6.FEX+
β

7.VOL+
β

8.M2+ε  

 

0در معادله فوق
β

جزء اخلال رگرسيون است. مدل حداقل εضريب متغيرها وβجزء ثابت و 0

 باشد.  براي محاسبه برآورد مدل رگرسيون فوق الذكر می 41مربعات معمولی

 

 ها  متغیرهاي توضیحی و فرضیه -3-2

 16 مصرف كننده  شاخص قیمت -3-2-1
اي براي نرخ تورم در نظر گرفته شده است. شاخص  كننده به عنوان نماينده شاخص بهاي مصرف

هاي كالاها و خدمات  قيمت مصرف كننده به عنوان معياري براي محاسبه متوسط تغييرات قيمت

اسمی است و افزايش   شود. تورم بخش مهمی از نرخ بهره در طی يك دوره خاص در نظر گرفته می

اي بهره اسمی باعث افزايش نرخ تنزيل خواهد شد كه منجر به كاهش ارزش فعلی جريان ه در نرخ

شود كه افزايش در تورم با قيمت سهام رابطه منفی دارند.  شود و بنابراين گاهی گفته می نقدي می

(، موخرجی و ناكا 4331(، باروز و ناكا )4331از مطالعات تجربی كه توسط چن، رول و راس )

گيري شده است كه تورم اثرات منفی بر  ( انجام شده، اين نتيجه2112ونگبانگپو و شرما )( و 4331)

هاي اقتصاد در سطح كلان در  گذارد. معهذا، همانطور كه ثبات قيمت يکی از سياست بازار سهام می

باشد و ما بر اين باور هستيم كه اثر  دولت است به عنوان يك هدف مورد انتظار شهروندان هم می

 ورم بر قيمت سهام معنادار است. ت

كننده هيچگونه تأثير معناداري بر شاخص كل قيمت بورس اوراق  : شاخص قيمت مصرف4فرضيه 

 بهادار تهران ندارد. 

 

 17نرخ بهره در بازار پول -3-2-2

بينش كلی كه درخصوص رابطه بين نرخ بهره و قيمت سهام وجود دارد اين است كه افزايش  

دهد بنابراين منجر به سقوط قيمت سهام  ينه فرصت نگهداري پول را افزايش میدر نرخ بهره هز

ها را درجهت مخالف حركت دهد.  بايست قيمت دارايی اسمی می  شود. لذا، تغيير در نرخ بهره می

( نشانه منفی بين اينها پيدا 2113( و كاندير )2111الدين ) ( ، تان ، لوه و زين2111ميثمی و كو )

  اند. كرده

 در بازار پول بر شاخص كل قيمت بورس اوراق بهادار تهران تأثير منفی دارد.   : نرخ بهره2فرضيه 
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  18قیمت طلا  -3-2-3
طور كه قيمت طلا  باشد. همين گذاران می گذاري جانشين براي سرمايه گاهی طلا ابزار سرمايه

شود  بازار سرمايه دارند كه باعث میگذاري كمتر در  گذاران تمايل به سرمايه يابد، سرمايه افزايش می

 باشد. قيمت سهام سقوط كند. بنابراين، رابطه منفی بين قيمت طلا و بازده سهام مورد انتظار می

 : قيمت طلا تأثير منفی بر شاخص كل قيمت بورس اوراق بهادار تهران دارد. 8فرضيه 

 

 19شاخص تولید صنعتی -3-2-4
شود.  اي براي معيار نرخ رشد در بخش واقعی تلقی می شاخص توليد صنعتی به عنوان نماينده

گذارد. با  درصد توليد صنعتی معياري براي فعاليت كلی اقتصادي است و بر قيمت سهام تأثير می

(، موخرجی و ناكا 4331هاي نقدي آتی مورد انتظار است. چن، رول و راس ) اينکه اثر آن بر جريان

اند. بنابراين انتظار  ( نشانه مثبتی بين اين دو متغير پيدا كرده2118(، ابراهيم و عزيز )4331)

 رود كه افزايش در شاخص توليد صنعتی با بازده سهام رابطه مثبتی داشته باشد.  می

 : توليد صنعتی بر شاخص كل قيمت بورس اوراق بهادار تهران تأثير مثبت دارد. 1فرضيه 

 

 20قیمت نفت -3-2-5
قيمت نفت برنت به عنوان نماينده قيمت نفت استفاده شده است. ايران از صادركنندگان نفت 

كند. براي كشورهاي  رود لذا قيمت نفت نقش مهمی در اقتصاد كشور ايفا می به شمار می

شود از اينرو  صادركننده نفت هرگونه افزايش در قيمت نفت منجر به افزايش درآمد دولت می

 شود. هاي نقدي آتی را افزايش داده و منجر به تأثير مثبت بر بازار سرمايه می نجريا

 : قيمت نفت بر شاخص كل قيمت بورس اوراق بهادار تهران تأثير مثبت دارد. 1فرضيه 

 

 تلاطم قیمت سهام -3-2-6
بالا تلاطم يا نوسان قيمت از معيارهاي پراكندگی بازده يك دارايی و يا شاخص بازار است كه  

 بودن آن بيانگر ريسك بالاست. تلاطم با انحراف معيار يا ضريب بتا نشان داده می شود.

 : تلاطم قيمت سهام بر شاخص كل قيمت بورس اوراق بهادار تهران تأثير دارد.1فرضيه 
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   21نرخ ارز خارجی -3-2-7
ه عنوان نرخ ارز خارجی به در اين مطالعه نرخ دلار ايالات متحده به ريال ايران در پايان هر ماه ب

كار گرفته شده است. كشور ايران صادر كننده و واردكننده بسياري از اقلام شامل مواد اوليه، 

كالاهاي ساخته شده و قطعات می باشد. در چنين شرايطی كاهش ارزش پول تأثير نامطلوبی بر 

ش يابد، محصولاتی كه وارد بازار سرمايه خواهد داشت. اگر ارزش ريال در مقابل دلار آمريکا كاه

شوند بسيار گران تمام خواهند شد. در نتيجه، اگر تقاضا براي اين كالاها با كشش باشد، حجم  می

تر و  يابد و يا با قيمت بالا وارد می شود كه در مقابل باعث جريان نقدي پايين واردات كاهش می

فی در مورد شركت هاي صادر شود. از طر هاي داخلی وارد كننده می كاهش قيمت سهام شركت

كننده اين رابطه می تواند برعکس باشد. در اين حالت با كاهش ارزش ريال در مقابل دلار درآمد 

اين دسته از شركت ها بالا رفته و جريان نقدي مثبت و افزايش قيمت سهام اين شركت ها را در 

لار بر شركت هاي وارد كننده و پی دارد. بنابراين ممکن است تاثير منفی ناشی از افزايش قيمت د

شاخص بازار سرمايه با تاثير مثبت ناشی از افزايش قيمت دلار و شاخص بورس خنثی شود. لذا در 

ايران يك رابطه منفی ضعيف بين نرخ ارز خارجی و بازده سهام همواره محتمل می باشد. ابراهيم و 

 اند.  بازده سهام بورس يافته ( نشانه منفی براي رابطه بين نرخ ارز خارجی و2118عزيز )

 : نرخ ارز خارجی بر شاخص كل قيمت بورس اوراق بهادار تهران تأثير منفی دارد. 1فرضيه 

 

 22عرضه پول -3-2-8
اي براي عرضه پول مورد استفاده قرار گرفته است. افزايش در عرضه  حجم پول به عنوان نماينده

هاي اسمی  شود كه نهايتاً منتج به حركت رو به بالاي قيمت پول منجر به افزايش در نقدينگی می

پيدا  ( نشانه مثبتی براي اين دو متغير2111(، ميثمی و كو )4331گردد. موخرجی و ناكا ) سهام می

 باشد.  اند. بنابراين، رابطه مثبتی بين عرضه پول و بازده سهام مورد انتظار می كرده

 : رابطه مثبتی بين عرضه پول و شاخص كل قيمت بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. 3فرضيه 

 

هاي  قبل از اينکه به تجزيه و تحليل تجربی بپردازيم، كليه متغيرهاي توضيحی فوق از طريق تفاوت

 شوند.  شان به نرخ ماهانه رو به رشد تبديل می لگاريتمی اول

 

(2                                       )
1

( ) ( ) ( )
i t i i t

G V Ln V Ln V −= − 
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براي  Iبه ترتيب سطح متغير  t-1(Vi)و  (Vi)و  tدر ماه  iرشد مستمر )تغيير( در متغير  G(V1)كه 

 باشند.  می t-1و  tماه 

 

 مدل اقتصاد سنجی  -3-3

هاي مختلفی براي آزمون رابطه بين متغيرهاي اقتصاد كلان و قيمت سهام به كار گرفته  مدل

شده است. اين مطالعه اثرات متغيرهاي اقتصاد كلان روي شاخص كل قيمت بورس اوراق بهادار 

و مفيد است چرا  كند. اين مدل مناسب تهران را با استفاده از مدل رگرسيون چندگانه بررسی می

كه تحقيق حاضر به طور همزمان به بررسی روابط بين بازده سهام و تغييرات در متغيرهاي اقتصاد 

 پردازد.  كلان می

هاي اين مطالعه براي بررسی  بر مبناي ادبيات تجربی و نظري موضوع كه مرور شد، فرضيه

ر اقتصاد كلان تحت عناوين رابطه بين شاخص كل قيمت بورس اوراق بهادار تهران و هشت متغي

المللی نفت  بازار پول، قيمت طلا، شاخص توليد صنعتی، قيمت بين شاخص توليد صنعتی، نرخ بهره

 باشد: باشد. اين مدل به صورت زير می خام، تلاطم قيمت سهم، نرخ ارز خارجی و عرضه پول می

 
TEPIXt = f(CPI, MIR, GLD, IPI, OIL, FEX, VOL, M2)          

 

 شود: به منظور بررسی روابط فوق از مدل رگرسيون چندگانه به صورت زير استفاده می

 

TEPIXt = 
β

0+
β

1.CPI+
β

2.MIR+
β

3.GLD+
β

4.IPI+
β

5.OIL+
β

6.FEX+
β

7.VOL+
β

8.M2+ε  

 

جزء اخلال رگرسيون است. براي محاسبه ∑tضريب متغيرها و Bجزء ثابت و 0Bدر معادله فوق 

 برآورد مدل رگرسيون از روش حداقل مربعات معمولی كمك گرفته ايم. 

با توجه به كم بودن داده ها در بازه مورد نظر و مسايلی كه اين امر براي تکميل كار تجربی و 

مکان استفاده تخمين رگرسيون ايجاد می كرد و با توجه به نامانا بودن برخی متغيرها و عدم ا

مستقيم از آنها، با درنظر گرفتن نتايجی كه در بخش بعدي به صورت مشروح توضيح داده خواهد 

 ( آورده شده است.1شد، در نهايت معادله بالا به شکل معادله مورد استفاده براي جدول)

 
 



 19 / رضا فراهانی و نژاد یفدائ لیاسماع محمد 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1931تابستان /  93شماره  

 نتايج تجربی  -4
هاي اصلی  اند تا ويژگی شدهآمارهاي توصيفی مختلفی در مورد متغيرهاي مورد بررسی محاسبه 

ها كه شامل ميانگين نمونه،  هاي توصيفی از داده ( آماره4اين متغيرها را توصيف كنند. جدول )

ها، انحراف معيارها، ضرايب چولگی، ضرايب كشيدگی و آمارهاي جارك  ها، حداقل ها، حداكثر ميانه

 دهد. برا و ارزش احتمالات را ارائه می

 

 توصیفی از متغیرهاي مورد بررسیآمارهاي  -1 جدول

نرخ بهره 

در بازار 

 پول
MIR 

تلاطم 

قیمت 

 سهام
VOL 

عرضه 

 پول
M2 

نرخ ارز 

 خارجی
FEX 

 نفت
OIL 

شاخص 

تولید 

 صنعتی
IPI0 

شاخص 

تولید 

 صنعتی
IPI 

 قیمت طلا
GLD 

شاخص 

قیمت 

مصرف 

 كننده
CPI 

شاخص 

 بورس
TSE 

 

 میانگین 0.016249 0.012183 0.014201 0.000233 0.009181 0.012337 0.006546 0.020251 0.003059 0.012448

 میانه 0071735. 0122643. 0143046. 0001393. 0142078. 0267897. 00173. 0195313. 0014142. 0110576.

 حداكثر 0.2399788 0.038424 0.3147364 0.1393147 1338739. 0.216379 0.1613665 0.0790033 0.0532128 0.0399585

 حداقل 0.1108704- 0.0082154- 0.1264548- 0.1439657- 171257.- 0.39393- 0.0332232- 0.0275612- 0.0000203 0.0008278-

 انحراف معیار 0.053044 0.008800 0.050478 0.063650 0.057316 0.08971 0.022517 0.016332 0.005555 0.007090

 چولگی 6300065. 3913916. 1.281582 0863387.- 8090619.- 1.288922- 4.835356 3350499. 6.037054 1.143851

 كشیدگی 4.361706 3.288385 11.71371 2.561896 5.023341 6.201887 31.9743 4.783624 52.23679 5.031771

 احتمال  چولگی 0.004 0.0623 0 0.6732 0.0006 0 0 0.1078 0 0

 احتمال كشیدگی 0.013 0.3537 0 0.2894 0.0026 0.0001 0 0.0038 0 0.0019

 جارك برا 12.17 4.42 42.88 1.32 16.62 31.01 . 9.61 . 24.3

 احتمال 0.0023 0.1096 0 0.5161 0.0002 0 0 0.0082 0 0

 مشاهده 131 131 131 130 119 131 131 131 131 131

 هاي پژوهشگر ماخذ: يافته

 

هاي شاخص توليد صنعتی كه حداكثر تا  صورت ماهانه و به جز داده هاي مورد مطالعه به داده

 4831تا اسفند سال  4831در دسترس بود همگی حداقل از ماه فروردين سال  4831اسفند 

اند. از آنجا كه استفاده حداكثري از مشاهدات از اهداف اين پژوهش است چون  گردآوري شده

بر آن   ، (8كرد )نگاه كنيد به جدول  انابودن شاخص توليد صنعتی را تائيد نمیهاي ما م بررسی
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هاي جديد براي  داده 4831بينی آن در سال  شديم تا با تشخيص فرآيند ماناي مربوطه و پيش

 اجراي رگرسيون استفاده كنيم. 

شود  می هاي ما نشان داد كه متغير شاخص توليد صنعتی با يکبار تفاضل گيري مانا بررسی

( با توجه به معنی داري ضرايب، نرمال بودن و عدم  D.IPI0. براي تشخيص فرآيند ) (8)جدول 

همبستگی پسماندها و نيز مقدار معيارهاي آكائيکی و شوارتز تصميم گيري شد و نتيجه يك فرآيند 

MA دار  . همانطور كه ملاحظه می شود تمامی ضرايب معنی بود )شکل زير( 3و  1  ،8هاي  با وقفه

( براي  D.IPI0و ادغام آن با مشاهدات واقعی ) 4831ها براي دوره   هستند. با استفاده از پيش بينی

توجه كنيم در عين حال  ( وارد معادلات می IPIها را تحت عنوان ) مجموعه داده 4831قبل از 

 داريم كه اين متغير تفاضل مرتبه يك است.

 با جزء ثابت:

 
 بدون جزء ثابت:      

 

 
AIC  معيار آكائيکی وBIC .نشاندهنده معيار شوارتز است 

                                                                              
      /sigma     .0206587   .0016732    12.35   0.000     .0173793    .0239381
                                                                              
         L9.    -.5184992    .047029   -11.03   0.000    -.6106743    -.426324
         L6.      1.88136          .        .       .            .           .
         L3.    -2.218338   .0273323   -81.16   0.000    -2.271909   -2.164768
          ma  
ARMA          
                                                                              
       _cons     .0000518    .000292     0.18   0.859    -.0005205    .0006242
dipiq         
                                                                              
       dipiq        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                               OPG
                                                                              

                                                                             
           .      118           .    276.1047      4    -544.2095   -533.1267
                                                                             
       Model      Obs    ll(null)   ll(model)     df          AIC         BIC
                                                                             

                                                                              
      /sigma     .0206617   .0016744    12.34   0.000     .0173799    .0239435
                                                                              
         L9.     -.518044   .0469071   -11.04   0.000    -.6099802   -.4261079
         L6.     1.880754          .        .       .            .           .
         L3.    -2.218203   .0272015   -81.55   0.000    -2.271517   -2.164889
          ma  
ARMA          
                                                                              
       dipiq        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                               OPG
                                                                              

                                                                             
           .      118           .    276.0874      3    -546.1748   -537.8627
                                                                             
       Model      Obs    ll(null)   ll(model)     df          AIC         BIC
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( نشان می دهد، تمامی متغيرها نامتقارن هستند، بجز متغير شاخص 4همانطور كه جدول )

توان گفت در مورد هشت متغير  تر می توليد صنعتی كه مانايی آنرا پيشتر تائيد شد، به طور دقيق

در مقابل، چولگی متغيرهاي شاخص توليد صنعتی و قيمت نفت منفی است.   چولگی مثبت است،

گی در مورد كليه متغيرها به جز شاخص توليد صنعتی بيشتر از كشيدگی منحنی ميزان كشيد

برابري كشيدگی منحنی شاخص قيمت مصرف   نرمال است. البته با توجه به آزمون اجرا شده،

براي آزمون فرض  Pبرا و برطبق آن مقدار  هاي جارك شود. آماره كننده با منحنی نرمال رد نمی

بودن  فرض نرمال Pبرا و مقدار  هاي جارك گيرد. براساس آماره ده قرار میبودن مورد استفا نرمال

ها در سطح معناداري يك درصد براي كليه متغيرها به جز شاخص قيمت مصرف كننده و  داده

دهد كه مقادير ميانگين، واريانس  شود. بنابراين آمار توصيفی نشان می شاخص توليد صنعتی رد می

ها تصادفی نيستند، بنابراين در  توان گفت داده اند و می ور نرمال توزيع نشدهو ديگر پارامترها به ط

گذاران حقيقی  دهد كه سرمايه اي وجود دارد. اين نشان می بازي تغييرات دوره رابطه با سفته

دست آورند. بنابراين نتايج  اي نسبت سود را از بازار سرمايه تهران به توانند به طور قابل ملاحظه می

الذكر حاكی از عدم كارايی بازار است. يعنی وجوه موجود در بازار به بخش مولد  ر توصيفی فوقآما

 كند.  اقتصاد تخصيص پيدا نمی

ها داراي همبستگی  يکی از مفروضات روش حداقل مربعات معمولی اين است كه برآوردكننده

شود بين متغيرها  ند، گفته میها با هم همبستگی داشته باش دوجانبه نيستند. اگر بيش از يکی از آن

رابطه چند خطی وجود دارد. منطق پشت فرض نبودن چندخطی ساده است، اينکه اگر دو يا چند 

ها  ها بايستی به جاي دو تا از آن متغير مستقل به صورت خطی وابسته به هم باشند، يکی از آن

انجام شده است. قاعده  باشد. به منظور كنترل چندخطی بين متغيرهاي مستقل، تحليل همبستگی

سرانگشتی پيشنهاد شده اين است كه اگر همبستگی بين دو برآورد كننده خيلی زياد باشد، ضريب 

تجاوز خواهد كرد و چند خطی بودن ممکن است مشکل جدي به حساب آيد.  3/1همبستگی از 

اي كمتر از ه ( آورده شده است. از آنجا كه ضريب همبستگی2نتايج تحليل همبستگی در جدول )

دهد كه هيچيك از متغيرهاي مستقل همبستگی بالايی ندارند  است، نتايج به وضوح نشان می 3/1

 و هيچ ارتباط چندخطی بين متغيرهاي مستقل وجود ندارد.

شوند مهم  ضرايب همبستگی خطی تنها براي متغيرهايی كه مستقيماً وارد رگرسيون می

اند. دليل اين شکل ورود متغيرها  ضرايب فوق گزارش شده  رها،هستند و بنابراين تنها براي اين متغي

 گردد. به بحث مانايی برمی
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 ضريب پیرسون از ماتريس همبستگی -2 جدول

 oil D.m2 vol cpi ipi D.mir fex3 gld 

oil 1        

D1.m2 0.0235 1       

vol -0.0148 -0.0314 1      

cpi 0.0691 -0.1218 -0.0454 1     

ipi -0.056 0.4329 0.1072 -0.1343 1    

D1.mi -0.0016 0.0978 -0.1053 -0.0126 0.0518 1   

Fex3 -0.0441 -0.016 -0.0339 0.1791 -0.0249 0.0257 1  

gld 0.1571 0.0171 -0.0422 -0.1552 0.1581 -0.1304 -0.0618 1 

 هاي پژوهشگر ماخذ: يافته

 
هاي زمانی اقتصاد كلان فرض بر اين است كه مانا نيستند و  هاي سري در مورد اكثر داده

بنابراين لازم است كه پيش آزمون شوند تا اطمينان حاصل شود كه رابطه همبستگی بين متغيرها 

ثابت و بدون تغيير است تا از بروز مسئله رگرسيون ساختگی و غير واقعی جلوگيري به عمل آيد. 

هاي  هاي سري هاي حداقل مربعات معمولی را اجرا كنيم، لازم است ويژگی ز آنکه تخمينقبل ا

هاي ريشه واحد مورد بررسی قرار گيرد. در اين مطالعه، براي  زمانی متغيرها با استفاده از آزمون

استفاده  PPو  ADFهاي ريشه واحد  هاي زمانی پايدار هست يا نه از آزمون كنترل كردن اينکه سري

( ارائه شده است. وقفه بهينه براي 8در جدول ) PPو   ADFهاي ريشه واحد  شده است. نتايج آزمون

بر مبناي  PPانتخاب شدند، در حاليکه آزمون  (SIC)براساس معيار اطلاعات شوارتز  ADFآزمون 

 رويه انتخاب خودكار بود. 

دهد كه فرض صفر براي  شان میتوان ديد، نتيجه آزمون ن ( می8همانطور كه در جدول )

متغيرهاي شاخص بورس، شاخص قيمت مصرف كننده، قيمت طلا، قيمت نفت، تلاطم قيمت 

سهام، شاخص توليد صنعتی در مورد وجود يك ريشه واحد در سطح معناداري يك درصد مورد 

رند. به پذيرش واقع نشده است در مورد اين متغيرها اين فرضيه پذيرفته شده كه ريشه واحد ندا

هاي خنثی در مورد ريشه واحد با استفاده از دو آزمون  توان گفت كه فرضيه تر می صورت دقيق

ADF  وPP هاي  تر از مقادير بحرانی بودند و بنابراين آماره هاي آزمون منفی رد شدند چون آمارهt 

اين فرضيه در در ناحيه رد قرار گرفتند. براي متغيرهاي عرضه پول و تغييرات رشد بهره بانکی 

اما با يك ديفرانسيل گيري اين متغييرها مانا می شوند. تغييرات   سطح يك درصد رد نمی شود،

اين متغير نيز مانا می شود. بدين   نرخ ارز داراي روند سه ماهه است و با تفاضل آن از وقفه سوم آن،
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هاي حداقل  شود. نتايج تخمينها مانا شده و در رگرسيون نهايی از آنها استفاده مي ترتيب كليه سري

 شده است.  ( آورده1مربعات معمولی در جدول )

 

 و متغیرهاي اقتصاد كلان(بورس تهران نتايج آزمون ريشه واحد )شاخص  -3 جدول

 متغیر
ADF Unit Root Test Philips-Perron Unit Root Test 

 روند و عرض از مبدابا  با عرض از مبدا با روند و عرض از مبدا با عرض از مبدا

TSE -7.01* 0 -7.04* 0 -6.95* 5 -6.98* 5 

CPI -7.44* 0 -7.29* 0 -7.52* 3 -7.36* 3 

GLD -11.24* 0 -11.26* 0 -11.24* 1 -11.26* 1 

IPI0 -3.46** 9 -3.58* 9 -7.96* 33 -7.88* 33 

D.IPI0 -7.20* 11 -7.19* 11 -26.86* 21 -26.78* 21 

IPI -10.34* 11 -10.39* 11 -33.9* 22 -33.9* 22 

M2 -1.95*** 11 -1.69** 11 -13.96* 3 -13.55* 0 

D.M2 -7.26* 10 -7.31* 10 -78.9* 53 -79.6* 53 

MIR -1.84*** 9 -1.67** 9 -4** 1 -3.86* 1 

D.MIR -6.58* 8 -6.61* 8 -13.37* 7 -13.43* 7 

FEX -1.63*** 5 -1.76** 5 -6.95* 3 -6.47* 3 

FEX-L3.FEX -6.15* 3 -5.6* 3 -9.31* 3 -9.11* 3 

OIL -8.41* 0 -8.44* 0 -8.41* 0 -8.44* 0 

VOL -7.43* 0 -7.46* 0 -7.48* 0 -7.5* 0 

 ماخذ: يافته هاي پژوهشگر

 اند انتخاب شده 41و   1  ،4براي معنی داري در سطح   هاي *، ** و *** علامت

 

( بيانگر اين است 12/1مربع تعديل شده ) Rدهد، مقادير  ( نشان می1همانطور كه در جدول )

كه مدل در راستاي رسيدن به هدف تعيين اثر متغيرهاي اقتصاد كلان بر شاخص قيمت سهام 

تواند با متغيرهايی تورم، تغييرات  باشد. به عبارتی ديگر،  تغيير پذيري بازده شاخص سهام می می

هره  بانکی، بازده طلا، تغييرات رشد شاخص توليد صنعتی، بازده نفت، تلاطم شاخص بورس، رشد ب

 Fتغييرات سه ماهه رشد نرخ دلار، تغيير در رشد عرضه پول توضيح داده شود. مقدار محاسبه شده 

نزديك به صفر( براي رگرسيون حداقل مربعات معمولی است، بنابراين  (P-value 11/42كه برابر با 

ها به طور  شود. يعنی ضرايب همه همبستگی فرضيه صفر يعنی عدم معناداري رگرسيون رد می

 پذيريم كه در كل رگرسيون معنادار است.  همزمان برابر با صفر نيست و می
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 نتايج تحلیل رگرسیون )متغیر وابسته: شاخص قیمت بورس تهران( -4 جدول

 متغیر ضريب انحراف معیار tآماره احتمال

0.018 ** -2.39 0.159707 -0.38148 D.M2 

0.071*** 1.82 0.064129 0.11685 IPI 

0.057 *** 1.92 0.424176 0.815611 CPI 

0.00 1* 3.44 0.040676 0.139874 OIL 

0 * 8.53 0.652121 5.561017 VOL 

0.227 1.22 0.787494 0.957035 D.MIR 

0.788 -0.27 0.166134 -0.0447 FEX-L3.FEX 

0.875 -0.16 0.074429 -0.01171 GLD 

0.071 -1.82 0.006837 -0.01247 CONSTANT 

0.4539 R2 

 R2 تعديل شده 0.4178

12.57 F  آماره 

0 F  احتمال براي آماره 

 ماخذ: يافته هاي پژوهشگر

 باشند. % می41% و 1%، 4دهنده سطح معناداري  هاي )*(، )**( و )***( به ترتيب نشان علامت

 

طبق نتايج آزمون، تغييرات رشد بهره بانکی، رشد نرخ ارز خارجی و بازده طلا در سطح 

% هيچگونه تأثيري بر بازده شاخص بورس اوراق بهادار تهران ندارند. اين عجيب 41معناداري 

نيست، چرا كه قيمت ارزهاي خارجی به شدت تحت كنترل دولتی بوده است. معنادار نبودن 

بانکی به علت شکل ورود متغير توجيه پذير است. مطابق نتايج كشاورز حداد و تغييرات رشد بهره 

( نيز رابطه مشخصی بين بازار سهام و ارز مشاهده نمی شود. درمورد طلا گرچه 4831معنوي)

داري  علامت ضريب آن از نظر اقتصادي درست به دست آمده است، اما انتظار تئوريك ما معنی

مدت چندان به  گذاران بورس لااقل در كوتاه دهد كه سرمايه نشان میضريب آن بود. اين تحقيق 

شلوارچی  اي است كه بيوك  دار نبودن ضريب طلا، نتيجه دهند. معنی قيمت طلا اهميت نمی

 ( نيز براي بورس سهام استانبول با آن مواجه شده است. 2141)

اي بين شاخص توليد صنعتی و بازده شاخص بورس اوراق بهادار تهران مشاهده شده  رابطه

رفت به لحاظ  است. اثر شاخص توليد صنعتی روي بازده شاخص بورس همانطور كه انتظار می

 آماري معنادار شد. 
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رفت ، قيمت نفت رابطه مثبت با بازده شاخص بورس داشت و در سطح  چنانچه كه انتظار می

دهد كه در ايران، نفت عامل مهمی در تعيين سودآوري  % معنادار بود. اين نتيجه نشان می4

( نيز اثر 4831( و اسلامبوليان و زارع)4831باشد. مطابق نتايج كشاورز حداد و معنوي) ها می شركت

 نفت بر شاخص بورس قويا تاييد شده است.

ص بورس دارد. تغيير عرضه پول منجر به تغييرات عرضه پول اثر معنادار و منفی بر بازده شاخ

تغيير در تعادل بازار پول خواهد شد و يا بر متغيرهاي واقعی اقتصادي تأثير خواهد گذاشت و 

بنابراين بر بازدهی سهام اثرگذار است. طبق نتايج اين آزمون، كه در مورد كشور ايران  انجام شد 

ارهاي مالی و هم بر متغيرهاي بخش واقعی اقتصاد تغييرات در عرضه پول ظاهراً هم بر تعادل در باز

 رو، عرضه پول با بازده سهام ايران  رابطه دارد.  مؤثر است. از اين

نتايج اين تحقيق همچنين نشان می دهد كه سطح عمومی قيمت ها بر شاخص بورس اثر 

 ( مطابقت دارد.4831مثبتی دارد كه اين نتايج با نتايج پيرانی و شهسوار )

ها، شاخص توليد صنعتی، قيمت  دهد كه سطح قيمت موع، نتايج اين تحقيق نشان میدر مج

نفت، تلاطم قيمت سهام و عرضه پول بر بازده شاخص بورس اوراق بهادار تهران تأثير دارد. از طرف 

رسد كه تأثير معناداري بر بازدهی سهام  ديگر، نرخ ارز، قيمت طلا و نرخ بهره بانکی به نظر نمی

 داشته باشد.تهران 

 

 گیري  نتیجه -5
بسياري از مطالعات، تغييرات در بازارهاي مالی در اثر تغيير در  متغيرهاي اقتصاد كلان را به 

هاي بازار سهام  ها بر رابطه بين قيمت لحاظ نظري و تجربی مورد بررسی قرار داده اند. تعدادي از آن

باشند.  ج اين تحقيقات عمدتا ً متفاوت از هم میاند. نتاي و متغيرهاي بنيادين اقتصادي متمركز شده

غالب اين مطالعات نشان می دهند كه تغييرات در متغيرهاي كلان اقتصادي منجر به تغييراتی در 

هاي  هاي سري هاي سهام از طريق اطلاعات در دسترس همچون داده بازارهاي سهام شده و قيمت

 بينی شوند.  توانند پيش یزمانی در مورد متغيرهاي اقتصاد كلان و مالی م

هدف اصلی مقاله حاضر توضيح دادن اثر متغيرهاي اقتصاد كلان بر بازده سهام در كشور ايران   

باشد. شاخص  می 4831تا انتهاي  4831با استفاده از داده هاي ماهانه در فاصله زمانی ابتداي 

ار سرمايه ايران مورد استفاده قرار اي براي بازدهی باز بورس اوراق بهادار تهران به عنوان نماينده

اند كه بر بازده سهام مؤثرند مورد بررسی قرار  گرفته است. هشت متغير اقتصاد كلان كه فرض شده

بازار پول، قيمت طلا،   كننده، نرخ بهره اند. اين متغيرها عبارت از شاخص قيمت مصرف گرفته
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قيمت سهم، نرخ ارز خارجی و عرضه پول اللملی نفت خام، تلاطم  شاخص توليد صنعتی، قيمت بين

 باشند.  می

هاي شاخص بورس اوراق بهادار   هاي بين بازده يك مدل رگرسيون چندعاملی براي آزمون رابطه

هاي رگرسيون، بازده شاخص  تهران و هشت عامل اقتصاد كلان طراحی شده است. در اين مدل

اند، در حاليکه متغيرهاي اقتصاد كلان به  تهبورس به عنوان متغير وابسته مورد استفاده قرار گرف

دهد كه تغيير نرخ رشد پول تأثير  باشند. نتايج اين تحقيق نشان می عنوان متغيرهاي مستقل می

منفی بر بازده شاخص سهام داشته و شاخص توليد صنعتی، قيمت نفت، تلاطم قيمت سهام و سطح 

ت. از سوي ديگر، نرخ ارز و قيمت طلا به نظر ها داراي تأثير مثبت بر بازدهی اين شاخص اس قيمت

 رسد كه تأثير معناداري بر بازدهی اين شاخص داشته باشند.  نمی
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  منابع فهرست

 جايگزين داراييهاي و كلان متغيرهاي تاثير بررسی(. 4831) .هاشم زارع، و كريم اسلامبوليان، (4

 پژوهشهاي فصلنامه  توزيعی، هاي وقفه با خودهمبسته الگوي يك ايران، در سهام قيمت بر

 4831 زمستان ،23شماره هشتم، سال ايران، اقتصادي

 سال براي اقتصادي كلان متغيرهاي به مربوط اطلاعات و آمار اسلامی، جمهوري مركزي بانك (2

 .مختلف هاي

 در كلان اقتصاد عملکرد بر نفت قيمت نوسانات تاثير(. 4831) .ابراهيم هاديان،. حجت پارسا، (8

 11تماعی. 22 شماره اجتماعی، و انسانی علوم پژوهشنامه ايران،

 بورس در مرتبط صنايع با برسهام مسکن بخش تاثير بررسی(. 4838)  .سجاد اميري، پاشاي (1

 تربيت دانشگاه اقتصاد، ارشد كارشناسی نامه پايان تهران، بهادار اوراق تهرانبورس بهادار اوراق

 .انسانی علوم دانشکده مدرس،

 بورس بازار بر اقتصادي كلان  متغيرهاي تاثير(. 4831)  .محمدرضا شهسوار، و خسرو پيرانی، (1

 .اول سال ششم، و بيست دوره شيراز، دانشگاه انسانی و اجتماعی علوم مجله ايران،

 قيمت شاخص با ارز نرخ و آزادي بهار سکه قيمت بين رابطه بررسی(. 4832) . محسن ترابی، (1

 ارشد كارشناسی نامه پايان تهران، بهادار اوراق تهرانبورس بهادار اوراق بورس در سهام ارزش

 .شاهرود واحد اسلامی آزاد دانشگاه اقتصاد،

 تحليل(. 4834. )سلمان اسماعيلی، و حامد رياحی، تاجمير فريدون، رودپشتی، راهنماي (1

 تئوري اساس بر پتروشيمی به وابسته صنايع بازده در ارز نرخ و نفت قيمت نوسانات اي مقايسه

 صفحات ،4 دوره ،4 شماره گذاري، سرمايه دانش پويا، رگرسيون مدل و آربيتراژ گذاري قيمت

18-11 

 شاخص و اقتصادي كلان متغيرهاي رابطه بررسی(. 4834. )سحر معتمدي، منصور، رزانژاد، (3

 ،42 دوره ،11 شماره اقتصادي، پژوهشنامه تهران، بهادار اوراق بورس در سهام قيمت كل

 441-414 صفحات

 بازار شاخص رفتار بر مسکن و سکه ارز، بازارهاي تاثير(. 4831. )هاشم زارع، و زينب رضايی، (3

 انسانی علوم پژوهشی مجله برداري، خطاي تصحيح الگوي يك: تهران بهادار اوراق بورس

 24 دوره ،2 شماره اصفهان، دانشگاه

 .بورسی هاي شركت سود كيفيت بر تورم نرخ آثار 2113 شماره اقتصاد، دنياي روزنامه (41

 اقتصادي كلان عوامل بين موجود علی رابطه تحليل و تبيين(. 4834) . پريوش تهرانی، زاهدي (44

 مالی، مديريت دكتري نامه پايان تهران، بهادار اوراق بورس قيمت كل شاخص با خارجی و داخلی
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 علی، صالحی، و حسن فرد، دانايی -3 حسابداري و مديريت دانشکده بهشتی، شهيد دانشگاه

 483 نشر، مهربان ،(تركيبی وشيوه كمی،كيفی رويکردهاي)پژوهش طرح

 .سالانه و ماهانه عملکرد و معاملات هاي گزارش(. 4831)  .بهادار اوراق  بورس شركت (42

 پذيري اثر ميزان بررسی(. 4831. )مهتاب زاده، داور و زهره فخر، شيرانی سعيد، صمدي، (48

 پيش و سازي مدل) طلا و نفت جهانی قيمت از تهران بهادر اوراق بورس سهام قيمت شاخص

  21شماره ،1 دوره اقتصادي، هاي بررسی فصلنامه ،(بينی

 بر نفت جهانی قيمت افزايش اثر ارزيابی(. 4831)  .مهدي پورمهر، مسعود، مجيدپور، صوفی (41

 ستانده، و داده روش از استفاده با ايران در كننده مصرف و توليدكننده قيمت هاي شاخص

 .2شماره نهم، سال) اقتصادي مدلسازي فصلنامه

 قيمت تئوري از شواهدي و اقتصادي كلان عوامل(. 4832. )داود سورانی، و علی نيا، طيب (41

 ،11 شماره اقتصادي، هاي سياست و پژوهشها  مجله تهران، سهام بورس در آربيتراژ گذاري

 83-28 صفحات

 كلان متغيرهاي اثر(. 4832. )لطفعلی مقدم، قاسميان و حسين شريفی، سعيد، زاده، كريم (41

 11 صفحات ،42 و 44 هاي شماره اقتصادي، مجله ها، بانك سهام قيمت شاخص بر اقتصادي

-31 

 تاكيد با ايران در ارز و سهام بازار تعامل(. 4831) . حسن سيد معنوي، و غلامرضا حداد، كشاورز (41

 .81شماره دوازدهم، سال ايران، اقتصادي پژوهشهاي فصلنامه نفتی، هاي تکانه تاثير بر

 و 4 جلد(.  4831. )ابريشمی حميد ترجمه سنجی، اقتصاد مبانی(. 4838)  .دامودار گجراتی، (43

 .تهران دانشگاه انتشارات ،2

 سهام بازده و تورم رابطه بررسی(. 4834. )فاطمه جوهري، و حسن خداويسی، فيروزه، عزيزي، (43

 هاي پژوهش پژوهشی و علمی مجله فاما، جانشينی فرضيه ارزيابی: تهران بهادار اوراق بورس

   481-441 صفحات ،2شماره ،42 دوره اقتصادي،

 .مختلف هاي سال سالانه و ماهانه عملکرد و معاملات هاي بهادار،گزارش اوراق بورس شركت (21

 هشتم، چاپ شاكري، عباس ترجمه ،"كلان اقتصاد هاي سياست و تئوري" اچ؛ ويليام برانسون، (24

4831 

 تاريخ ،2113 شماره اقتصاد، دنياي روزنامه بورسی، هاي شركت سود كيفيت بر تورم نرخ آثار (22

41/11/4834 
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 هاي شاخص بر نفت جهانی قيمت افزايش اثر ارزيابی پورمهر، مهدي مجيدپور، صوفی مسعود (28

 مدلسازي فصلنامه ستانده، و داده روش از استفاده با ايران در كننده مصرف و توليدكننده قيمت

 444 -423 صفحات ،4831 تابستان ،2 شماره نهم، سال) اقتصادي

 پژوهشنامه. ايران در كلان اقتصاد عملکرد بر نفت قيمت نوسانات تاثير ،(.4831) حجت پارسا، (21

 ( 22)1 اجتماعی، و انسانی علوم

 اقتصاد در هلندي بيماري پديده و نفتی هاي شوك(. 4831) ،(.4831. )رضا محسنی، موسوي (21

-441: 4831511 اقتصادي، تحقيقات مجله ،. عمومی تعادلی پذير محاسبه الگوي يك: ايران

31. 

 نفت قيمت نوسانات تاثير(. 4833) ،(.4833) .شراره طباطبايی، مجدزاده فاطمه، الهی، نعمت (21

 .4833 اقتصادي، مدلسازي مجله ،. ايران تجاري تراز بر اوپك

27) Fama, E.F., & Gibbons, M.R., “Inflation, Real Returns and Capital Investment”, 
Working Paper, No 41, 1980, Center for Research in Security Prices, Graduate 

School of Business, University of Chicago 

28) Fisher, I., “The Theory of interest”, Ed. Macmillan: New York, 1930 

29) The Effects of Macroeconomics Variables on Stock Returns:Evidence from Turkey, 

European Journal of Social Sciences – Volume 14, Number 3 (2010) 

30) Relationships between stock markets and macroeconomic variables:an empirical 

analysis of the Istanbul Stock Exchange, Investment Management and Financial 
Innovations, Volume 5, Issue 1, (2008) 

31) Factors Influencing Liquidity in Emerging Markets, ۲۰۰۷, IOSCO 

32) Ahmet Buyuksalvarcıi.(2010).,  The Effects of Macroeconomics Variables on Stock 

Returns: Evidence from Turkey, European Journal of Social Sciences – Volume 14, 

Number 3(2010), 404 

33) Baker, M., Pan, X., Wurgler, J.,(2012). The effect of reference point prices on 

mergers and acquisitions. Journal of Financial Economics 106, 49–71.  
34) Bali, T.G, K. O Demirtas, M. Levy. (2008). Nonlinear Mean Reversion in Stock 

Prices, Journal of Banking & Finance, Vol.32: 767-782 

35) Barberis N., Schleifer A., Vishny R,( 1998). A Model of Investor Sentiment, 

Journal of Financial Economics, vol. 49, no. 3, p.p. 307–343. 
36) Daniel K., Hirshleifer D., Subrahmanyam A.( 1998). Investor Psychology and 

Security Market Under- and Overreactions, The Journal of Finance, vol. 53, no. 6, 

p.p 1839–1884 

37) De Bondt W, R. H Taler(1987). Dose the Stock Market Overreact ? the Journal of 

finance, Vol. XL, No 3. 
38) Dickey, D., Pearson, C.,(2005)., Recency effect in college student course 

evaluations., Practical Assessment, Research, and Evaluation 10, 1–10. 
39) Fama, E.F., French, K.R.,(1996).. Multifactor explanations of asset pricing 

anomalies. , Journal of Finance 51, 55–84. 



 کلان اقتصادی بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران اثرات متغیرهای /   54

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1931تابستان /  93شماره   

40) Fama, E.F., MacBeth, J.,( 1973). Risk, return, and equilibrium: empirical tests. 

Journal of Political Economy 81, 607–636. 
41) Fisher, I., “The Theory of interest”, Ed. Macmillan: New York, 1930 

42) Fama, E.F., & Gibbons, M.R.,(1980). Ý“Inflation, RealÝReturnsÝandÝCapital 
Investment”, Working Paper, Center for Research in Security Prices, Graduate 
School of Business, University of Chicago, No 41,(1980). 

43) Fisher, I., The Theory of interest, Ed. Macmillan: New York, 1930 

44) Gunaratne, P.S.M., and Y. Yonesawa. (1997). Return reversals in the Tokyo 

Exchange: Atest of stock market overreaction, Japan and world Economy,9, PP 
363-384. 

45) Howe, J. S (1986). Evidence on Stock Market Overreaction, Financial Analysis 

Journal, Vol .42: 363-384                                      
46) 

stock’s week highs and lows: theory and evidence. Management Science 55, 16–31. 
47) Mohammad R. Jahan-Parvar, Hassan Mohammadi,.(2013). Risk and return in the 

Tehran stock exchange, The Quarterly Review of Economics and Finance 53(2013) 

238. 
48) Paresh Kumar Narayan., Seema Narayan and Kannan Sivananthan 

Thuraisamy,.(2014). Can institutions and macroeconomic factorspredict stock 

returns in emerging markets?, Emerging Markets Review 19(2014) 63–95 
49) Relationships between stock markets and macroeconomic variables: an empirical 

analysis of the Istanbul Stock Exchange, Investment Management and Financial 

Innovations, Volume 5, Issue 1, (2008( 
50) Relationships between stock markets and macroeconomic variables:an empirical 

analysis of the Istanbul Stock Exchange, Investment Management and Financial 

Innovations, Volume 5, Issue 1, (2008( 
51) Sirajum Munira Sarwar, Gulnur Muradoglu,. (2013). Macroeconomic risks, 

idiosyncratic risks and momentum profits, Borsa _, Istanbul Review 13(2013) 99–
114. 

52) Thomas Gosnell, Ali Nejadmalayeri,.(2010)., Macroeconomic news and risk factor 

innovations, Managerial Finance, Vol.36, No 7)2010) 566–582 
53) Winful C. E., Sarpong. D. J. and Sarfo A. K.(2016). Macroeconomic variables and 

stock market performance of emerging countries, Economics and International 

Finance, August 2016, Vol. 8 num. 7 

54) Fisher, I., “The Theory of interest”, Ed. Macmillan: New York, 1930 

55) Fama, E.F., & Gibbons, M.R., “Inflation, Real Returns and Capital Investment”, 
Working Paper, Center for Research in Security Prices, Graduate School of 

Business, University of Chicago, No 41, (1980.( 
56) Zarowin  P. (1990). Size, Seasonality  and  Stock Market Overreaction, the Journal 

of Finance and Quantitative Analysis, Vol. 44:113-125           
57) The Effects of Macroeconomics Variables on Stock Returns:Evidence from Turkey, 

European Journal of Social Sciences – Volume 14, Number 3 (2010( 
58) Relationships between stock markets and macroeconomic variables:an empirical 

analysis of the Istanbul Stock Exchange, Investment Management and Financial 

Innovations, Volume 5, Issue 1, (2008). 



 52 / رضا فراهانی و نژاد یفدائ لیاسماع محمد 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1931تابستان /  93شماره  

 

 ها يادداشت

                                                
1 Modern Portfolio Theory (MPT) 
2 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
3 (APT) Arbitrage Pricing Theory 
4 call money 
5 MSCI 
6 IPI 
7 MIR 
8 GLD 
9 IPI 
10 OIL 
11 VOL 
12 FEX 
13 M2 
14 Exponential Weighted Moving Average 
15 (OLS) 
16 Conumer Price Index 
17 Money Market Interest Rate 
18 Gold Price 
19 Industrial Production Index 
20 Oil Price 
21 Foreign Exchange Rate 
22 Money Supply 

 


