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 چكيده

  یپتانسيل آن براي ايجاد رشد و توسعه اقتصادي کشور بررسبا توجه به توسعه روزافزون بازار بورس اوراق بهادار و  

بازار    يناستفاده کنندگان از ا  یمسئله براي تمام  ينبرخوردار بوده و ا  يیبسزا  يتعوامل موثر بر اين بازار از اهم

بر شاخص   ( PMI)شاخص مديران خريد صنعت    يرتاث  نگیچگو  یمطالعه، بررس  ينا  یمهم است. هدف اصل  ياربس

  يري و با بهره گ  1401آبان  تا    1397مهر  هاي ماهانه  حاضر با استفاده از داده   يق است. لذا تحق  يرانسهام در ا  يمتق

رابطه شاخص مديران خريد و شاخص قيمت کل سهام    یانباشتگی جوهانسن به بررساز روش عليت گرنجر و هم 

رابطه عليت يك طرفه از رشد شاخص    از آن است که  یحاک  يجپرداخته است. نتا  صنعت  مو شاخص قيمت سها

سهام صنعت وجود دارد. همچنين بر    يمتشاخص قرشد  و  سهام  شاخص قيمت کل  رشد    مديران خريد صنعت به

رشد شاخص مديران خريد صنعت  مثبت بين دو متغير    بلندمدت    جوهانسن يك رابطه  انباشتگیاساس آزمون هم

سهام  شاخص قيمت  رشد    سهام و همچنين بين رشد شاخص مديران خريد صنعت وشاخص قيمت کل    رشد  و

دهد، اين رابطه  رونق اقتصادي در بخش صنعت را نشان می  PMIوجود دارد. با توجه به اين که افزايش  صنعت  

انتظار شاخص مثبت نشان می نعت واکنش  هاي بهبود در بخش صل قيمت سهام به سيگنا   هايدهد که مطابق 

 دهد.نشان می  هاي منفی واکنش منفیو به سيگنال   مثبت

شاخص مديران خريد، شاخص قيمت  کل سهام، شاخص قيمت سهام صنعت، عليت گرنجر،    هاي كليدي:واژه 

 هم انباشتگی جوهانسن. 
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 مقدمه   -1

بخش سهم   نيشود. اموسسات محسوب می  يو تامين مالی برا هيتوسعه سرما يبرا  يبورس سهام بستر قدرتمند

  ي نقش فعال در توسعه اقتصادي باز  كي  نيبنابرا  آورد،یبه گردش در م  ياز پول را در هر اقتصاد  یقابل توجه

بر اقتصاد    یمنف  ايمثبت    راتيتأث  قتصاد،نهاد قدرتمند در ا  كيکه تحرکات آن به عنوان    رودیو انتظار م  کندیم

باشد که مورد توجه  موضوعات اساسی در بورس اوراق بهادار میاز    یکيسهام    متيشاخص ق  راتييتغ  داشته باشد.

  مت يشاخص ق  راتييتغگذاران و اقتصاددانان قرار گرفته است. علت اين اهميت آن است که  بسياري از سياست 

بر اين    را در بر دارد.  گذارانهيسرما  ماتي و تصم  يتوليد  يهابنگاه  تيوضعارزشمندي براي بررسی    سهام اطلاعات

از  بورس و دولت    راني، کارگزاران، مدبينی آن در آينده براي سهامداراناساس، ارزيابی رفتار قيمت سهام و پيش

ترين  يکی از متداول   یمال  يهااز بحران   ير يو جلوگ  ینيبش يپ  يعلاوه بر اين، برااي برخوردار است.  اهميت ويژه 

از شاخص روش  استفاده  مهمتر  شنگريپ  يهاها  از جمله  که  است  قيمت سهام  کاربرد  نيشاخص    نيا  نيتري و 

  تيبا اهم  اري(، شاخص بسPMIيا همان شامخ )  دي خر  راني است. شاخص مد  1د يخر  رانيها، شاخص مدشاخص 

 ی اب ياست. شاخص ارز  ارمختلف کسب و ک  يهابخشرونق و رکود در    تيوضع  انگرياقتصادي است که به صراحت نما

اي  هر ماه از طريق اطلاعات حاصل از پرسشنامه   افته،يتوسعه    يها بخصوص کشورها کشور   شتريدر ب  ديخر  رانيمد

  ، يار يشود. در مطالعات بسگردد، محاسبه میتوزيع می  يمختلف اقتصاد  يها بخش   يهاکـه بين مديران شرکت

قرار گرفته است. هدف    یمختلف مورد بررس  يکشورها   يهاشاخص با شاخص قيمت سهام بورس   نيا  یهمبستگ

بوده است.    PMI  یاعلام  ريها با توجه به مقادبورس سهام کشور   يهاشاخص   ی نيبش يامکان پ  یمطالعات، بررس  نيا

  PMIقيمت سهام با شاخص    يهاشاخص   انيبالا م  یز اين مطالعات نشان دهنده وجود همبستگاز ا  ياريبس  جينتا

 بوده است. 

است، اما   گرفته صورت سهام قيمت شاخص متغييرهاي مختلف بر روي تاثير  مورد در زيادي مطالعات ايران در

پيش  PMIاهميت شاخص    رغمعلی   تعيين   بينی شاخص قيمت سهامدر  بر    شاخص مديران خريدتاثير    براي 

پژوهش به    نيشاخص قيمت سهام تلاش جدي صورت نگرفته است. بنابراين، با عنايت به نبود مطالعه داخلی ا

معياري  و    ي صنايعو سطح موجود   ديسفارشات، تول  رينظ  یعوامل  بيکه ترک  دي خر  رانيشاخص مد  رابطه  یبررس

ي است، با شاخص قيمت کل سهام  و شاخص قيمت سهام صنعت در  بعد   يها در ماه   ديتول  تيفعال  ینيبش ي پ  براي

 پرداخته است.  1400:8تا   1397:7انباشتگی طی دوره  بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از آزمون عليت و هم

ابتدا ادبيات مو ضوع در دو بخش مبانی نظري و پيشينه تحقيق  سازماندهی اين مطالعه بدين صورت است که 

 گيري ارائه شده است. هاي تحقيق و نتيجهبررسی شده و سپس روش تحقيق معرفی شده و در نهايت يافته 

 

 

 

 
1  Purchasing Managers' Index 
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 ادبيات تحقيق   -2

 مباني نظري  - 1- 2

  تعيين   که به عنوان شاخصی براياست  صنعت توليد و خدمات    مرتبط بامفهومی   (PMI) شاخص مديران خريد 

ن را به عنوان ابزاري ارزشمند براي ترسيم ميزان  آ(  2002)  1کند. کونيگ و همکاران قدرت يك اقتصاد عمل می

  که ميزان گسترش يا انقباض  شاخص اقتصادي است  يك   PMI. در واقعفعاليت بخش توليد اقتصاد در نظر گرفتند

خاصی   خدماتصنعتمانند    -بخش  می -و...  ،  نشان  به صورت ها PMI.دهدرا  می  که  منتشر  از  ماهانه  شوند، 

،  شودمیانجام    معين هاي مختلف در يك بخش  ها با اندازه مديران طيف وسيعی از شرکتبا  هايی که  نظرسنجی

اقتصاددانان،    .شودبازار و نقاط عطف انجام می با هدف شناسايی سريع روند     PMIدر حالت ايده آل،  شود.  می مشتق  

علاوه بر اين، با توجه به    .کننديك صنعت نگاه میجاري  ها به عنوان معيار وضعيت   PMIتحليلگران و مديران به

هاي توليد، خدمات و ساختمان، اقتصاددانان و مديران نيز از آن براي ارزيابی عملکرد کل اقتصاد  اهميت بخش 

در حالی    اين است که (GDP) توليد ناخالص داخلی هاينسبت به داده  PMI در اين راستا، مزيت   .نندکاستفاده می

  براي  تواند می  PMIهاي رسمی و منتشر شده توسط دولت ممکن است تا سه ماه از اقتصاد عقب بمانند، که داده

  ريزي برنامه   هايهزينه  مورد  در  اساسی  و  موقع  به   تصميمات  اتخاذ  و  شودآمارها که با تاخير منتشر می  اين   بينی  پيش

را    -به ويژه نرخ بهره    -هاي پولی  ها حتی ممکن است سياست شاخص اين   .گيرد  قرار  استفاده  مورد  تجاري  شده

 (.  2021جولاي    IG2  ،6)  تعيين شده است، اطلاع دهند هاي مرکزيکه توسط بانك 

از پانلی از مديران خريد )يا جايگزين مناسب( از چند صد شرکت در يك با نظرسنجی   PMI هاي مجموعه داده 

ابتداي  شوند و نتايج تا حد ممکن نزديك به  ها در نيمه دوم هر ماه تکميل می پرسشنامه  .شودآوري می بخش جمع 

منتشر می آينده  از    .شود ماه  و  مديران خريد مشخص شده  براي  موجود  کليدي  متغيرهاي  نظرسنجی  اين  در 

با اين حال، قبل   .اند يا خيرشود که نشان دهند آيا آنها نسبت به ماه قبل تغيير کردهکنندگان خواسته میشرکت 

يك شاخص   PMI جه به اين نکته مهم است کهاز بررسی اين متغيرها و محاسبه شاخص با جزئيات بيشتر، تو

اين بدان معناست که با ارزيابی و ترکيب جهت حرکت اجزاي متعدد، شاخص يك روند کلی را    .4است   3انتشار 

 ميزان .کندبه عنوان مقدار پايه استفاده می   50  مقدار  از   PMIمانند بسياري از شاخص هاي انتشار،    .ايجاد می کند

PMI     بخش   نشان دهنده انقباض آن  50برعکس، ميزان زير   ت.ان دهنده توسعه بخش موردنظر اسنش  50بالاي  

 خروجی  ثابت  سطح  در، انبساط و انقباض در تعادل هستند، بنابراين بخش به طور متوسط  50با مقدار دقيقاً    .است 

اين که شاخص بايد يك  با توجه به   د.بستگی به نوع شاخص مديران خريد دار  PMI متغيرهاي موجود در است. 

 
1 Koenig 
2 ig.com 
3 Diffusion index 

گگگگی ەز سری های آماری ا2ت. در اين    ٤ يي رايج  هاي از مجممعع چندين سري زماني شاخص شاخص انتشا� ررشی برری خلاصص کردن گرر
يي نسبت ۴۴ سريششد. اگر تعددد سری برري نشان دادن وضعيت ااتصiد استفادد مي  اا اازا ااشی بيشتر باشند، شاخص بالاتر از ها د۱ ح  ۰۰هاي  ک

ببد. اگر تعددد سري  بب سري خووود  u�بب زير  �اي صععyي نddت  iي   ee۰۰ي  زززي كδتر ب۳شد، شاخ nmuiii hapoax .4102,(   a  . in,د. در وووو
عع در ااتصاد رر انددزm می کک ققت يا ض بب ععععن يک   pند، ااتصاnn يي eeخ توويد�خود رر ااgيي ن اا، اگر گررر بيشتري از صنا بب ععععن مث گيرد. 

بب زير احتمالاً در حال گسترش است. اگر نسبت صنايعی که در حال رشد هستند شروع به کاهش کند و برای يک د تتجهی  بب  بب ططر قا وره زمانی 
 کند.درصد برسد، اقتصاد احتمالاً در رکود است يا حداقل در آن جهت حرکت می  ۰۰

https://translate.google.com/translate?hl=en&prev=_t&sl=en&tl=fa&u=https://www.ig.com/en/trading-strategies/what-are-the-key-macroeconomic-indicators-to-watch--191014
https://translate.google.com/translate?hl=en&prev=_t&sl=en&tl=fa&u=https://www.ig.com/en/glossary-trading-terms/gdp-definition
https://translate.google.com/translate?hl=en&prev=_t&sl=en&tl=fa&u=https://www.ig.com/en/financial-events/bank-of-england
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اجزاي آن بر اساس اين که آيا نشان دهنده تقاضاي کلی براي کالاها    ،باشد  -يا اقتصاد  -مدل نماينده از کل بخش  

  داده  متغيرها نيز با توجه به اهميت نسبی آنها وزن . اين اجزا يا، انتخاب می شونديا نهيا خدمات مربوطه هستند 

هاي زير  و وزن  (هازير شاخص اجزا )از   هاي مهم استيکی از شاخص که    عتصن   PMIبراي محاسبه    .شوندمی

 : دشواستفاده می

 درصد(   30)  سفارشات جديد •

 درصد(   25محصول ) •

 درصد( 20) اشتغال  •

 درصد(   15)  زمان تحويل تامين کنندگان •

 درصد(   10انبار )  موجودي خريد/موجودي  •

اشتغال سه   ميزان  و  توليد  ميزان  وزن سفارشات جديد،  شامل میچهارم  را  عنوان  ها  به  را  آنها  اهميت  و  شود 

تأمين کنندگان    تحويل  بخش خدمات، زمان PMI براي .دهدتعيين سلامت بخش توليد نشان می  هايی برايشاخص 

 .تبديل می شود  يك متغير کليديبه    محصولشود و  و موجودي حذف می 

به پاسخ دهندگان نظرسنجی تنها سه گزينه داده   . پاسخ هاي نظرسنجی است  بر اساس تلخيص PMI محاسبه 

توانند  کنندگان میيعنی شرکت   .شودمشخص  عملکرد هر متغير در مقايسه با عملکرد آن در ماه گذشته  تا  شود  می

با   PMI ها، مقداربر اساس اين پاسخ   .بگويند که متغير افزايش يافته، کاهش يافته يا بدون تغيير باقی مانده است

 :شوداز فرمول زير محاسبه میاستفاده  

PMI = (P1 × 1) + (P2 × 0.5) + (P3 × 0) 

(1 )  

 :جايی که

• = P1 دهنداز بهبود شرايط خبر می که  کنندگان در نظرسنجی  درصد شرکت ، 

•  = P2 دهنداز وضعيت ثابت گزارش می  که  کنندگان در نظرسنجیدرصد مشارکت، 

•  = P3 دهندبدتر شدن شرايط خبر می کنندگان در نظرسنجی از  درصد شرکت. 

   PMI،دهند نشان را بهبودي دهندگانپاسخ از ٪100خواهد بود. در حد بالا، اگر  100تا  0رقم بدست آمده بين 

صفر  برابر     PMIرا گزارش کنند،    بدترشدناز پاسخ دهندگان   درصد 100در حد پايين، اگر   .خواهد بود 100برابر  

خواهد    50در    PMIکه شرايط ثابت مانده است، ميزان    کنند  عنواناز پاسخ دهندگان  درصد   100اگر    و . خواهد بود

از اين مبناي   PMI هرچه   .بخش نه در حال گسترش و نه در حال انقباض است  آن  بود که به اين معنی است که

 .خواهد بود بخش با سرعت بيشتري در حال بهبود يا بدتر شدن    آناوليه دورتر شود،  

PMI    به اين    .مزيت اصلی آن به موقع بودن آن استکه    به دلايل مختلف منبع اطلاعاتی ارزشمندي است

توان  به اين ترتيب، می  .دهداطلاعاتی در مورد عملکرد بازارها در زمان انتشار به شما می  PMI معنی که در اصل، 

هاي جاري  و هزينه  کالاها قيمت ت احتمالی، جه صنعتگيري فوري در مورد رشد کوتاه مدت  از آن براي تصميم

، سطح اشتغال  نرخ تورم بينی رشد توليد ناخالص داخلی،ام پيش در هنگ   PMIدر بلندمدت،  .مشاغل استفاده کرد 

https://translate.google.com/translate?hl=en&prev=_t&sl=en&tl=fa&u=https://www.ig.com/en/commodities/what-are-commodities-how-do-you-trade-them
https://translate.google.com/translate?hl=en&prev=_t&sl=en&tl=fa&u=https://www.ig.com/en/glossary-trading-terms/inflation-definition
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گذاري  گيري سرمايههاي اخير ملاحظات مهمی در هنگام تصميمشاخص  قرار گيرد.توجه  اند مورد  تومی نرخ بهره   و

هاي  گذاران را مجبور به انتقال ثروت از دارايیتواند سرمايهبه عنوان مثال، نرخ تورم بالا میهستند.  و سوداگري  

در بلندمدت    PMI. بنابراين  طلا کند و  مسکن   سهام،  مانند مقاوم در برابر تورم هاينقدي و درآمد ثابت به دارايی 

هاي بازارهاي مالی نيز  بينی شاخص تواند در پيش بينی متغيرهايی مانند تورم دارد، می به جهت نقشی که در پيش 

حرکت  صنعت   PMI همزمان با ارقامتواند  کنند میفعاليت می  صنعتهايی که در  قيمت سهام شرکت  مفيد باشد.

 سهام  فروشگيري خود در مورد خريد يا  به عنوان ورودي در تصميم PMI توانند از گران می معامله . بنابراين  کند

 (.2021جولاي    IG  ،6)  استفاده کنند

بيان نمود که  بندي مطالب فوق را چنين میجمع  اينکه بهترين   PMIتوان  بازارهاي مالی به دليل  بــراي 

اين مقياس در آشکار کردن فشار تورم و همچنين    مقياس رونق يك واحد توليدي اســت اهميت به ســزايی دارد.

به انــدازه   PMI هرچنــد د.ه گذاران هستنفعاليت اقتصــادي توليــد رايج اســت، که هردو در قلمرو توجه سرماي

در نشــان دادن ميــزان تــورم کارآمد نيست ليکن چون اطلاعات ســودمندي را   شاخص قيمت مصرف کننده

 نظر بــه اينکه يکی از نکات کليدي عنوان شده از طريق  .سازد ارزشمند استبلافاصله پس از آغاز ماه منتشر می 

PMI     اي بعدي به واسطه آن امکان پذير  هبينی فعاليت توليــد در ماه سفارشــات بــوده کــه پيــش موضوع

 .(1389)مولانا،    شودنمايد، طبعاً اين مقيــاس براي بازار بورس نيز قابل توجه می می

 

 پيشينه تحقيق  - 2-2

اند بسيار اندك  سهام پرداخته بر شاخص قيمت    PMIبا وجود اهميت موضوع، تعداد مطالعاتی که به بررسی اثر  

اند. براي مثال  بر نرخ رشد توليد ناخالص داخلی را تجزيه و تحليل نموده  PMIاست. برخی مطالعات قبلی تاثير  

بينی تغييرات توليد ناخالص داخلی مفيد است.  براي پيش   PMIاند که  نشان داده  (1993)  1داسگوپتا و لاهيري 

(،  1992(، داسگوپتا و لاهيري )2006)  2نتايج مشابه همچنين در مطالعات انجام شده توسط بانرجی و مارسلينو 

پاور و  (،  1999)  3کافمن نيز شواهدي را در    (2005)  4ليندزي و  اخير  از مطالعات  نشان داده شده است. برخی 

  در آمريکا دريافتند که همبستگی بالايی بين   ( 2012)  5براي مثال، يو و لی  دهند.ز مطالعات قبلی ارائه میحمايت ا

، فورنی، مارسلينو،  (2005)  7، اوانز (2011)  6شده توسط کلمنتس و هندري متغيرها وجود دارد. مطالعات انجام  اين

، جيانون،  (2008)  10، جيانون، ريچلين، و اسمال (2011)  9وتیي، فرال، مارسلينو، مززي، و پر(2011)  8و شوماخر 

 
1 Dasgupta and Lahiri                    
2 Banerjee and Marcelino 
3 Kaufman 
4 Lindsey and Pavur 
5 Yu and Lee 
6 Clementes and Henry 
7 Evans 
8 Foroni, Marcellino, and Schumacher 
9 Frale, Marcellino, Mazzi, and Proietti 
10 Gianon, Rachelin and Asmal 

https://translate.google.com/translate?hl=en&prev=_t&sl=en&tl=fa&u=https://www.ig.com/en/trading-strategies/how-to-hedge-against-inflation-210527
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اسمال گمودو و  ريچلين،  شوماخر (2010)  1نو،  و  مارسلينو،  کوزين،  می   (2011)  2،  بين  نشان  که  و    PMIدهد 

و همکاران    3توسط ژانگ که  اي  . مطالعهمتغيرهاي مختلف مالی و اقتصادي رابطه مثبت و بلند مدتی وجود دارد

می تواند توليد ناخالص داخلی را پيش بينی کند. همچنين مشخص    PMIپيشنهاد می کند که  انجام شده  (  2015)

ناخالص دا  PMIشده است که   بر توليد  و    4هاريس  خلی و رشد تاثير دارد. مطالعهبر برخی عوامل ديگر علاوه 

است.    بکسانهاي صنعتی در يك بازه  بينی فعاليتدر پيشمهمی    داراي نقش  PMI( نشاد داد که  1991همکاران )

نشان داد    (2007)و همکاران   5افشار يك معيار اقتصادي بسيار پويا است.    PMIدهنده آن است که  اين نتيجه نشان

( همچنين در مطالعه  2012)  6ژائو و يون   در توضيح نوسانات توليد ناخالص داخلی است.شاخص مهمی    PMIکه  

می تواند ارزش    PMIرابطه محکمی پيدا کردند آنها همچنين نشان دادند که    PMIخود بين ارزش افزوده صنعتی و  

اند  و شاخص بازار سهام پرداخته   PMIمحدودي که به بررسی رابطه بين  مطالعات  د.  افزوده صنعتی را پيش بينی کنن

 خلاصه شده است.    1در جدول  

  مطالعات از ميان  اند،  کرده  بررسی  قيمت سهام را و شاخص    PMIمطالعات خارجی رابطه بين    برخی  اگرچه

اين موضوعمطالعه  داخلی باشد  اي که  نموده  بررسی  نشد.  ،  را  اين وجود مطاليافت  بررسی با  به  متعددي  عات 

؛  1397؛ کاويانی و همکاران،  1396متغيرهاي مختلف مانند قيمت نفت، پايه پولی و نرخ ارز )فدايی نژاد و فراهانی،  

 اند. ( بر شاخص قيمت سهام پرداخته 1401؛ ارمغان و همکاران،  1399زين الدينی و همکاران،  

 

  

 
1 Giannone, Modugno, Reichlin & Small 
2 Kuzin, Marcellino & Schumacher 
3 Zhang 
4 Harris 
5 Afshar 
6 Zhao and Yun 
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 بازار سهامو شاخص  PMIرابطه بين   تجربيمطالعات  -1جدول 
 نويسندگان/سال روش مطالعه دوره بررسي نتيجه

PMI   پيش بينی کننده عملکرد بازار سهام نيست. اما
 است. PMIعملکرد بازار سهام پيش بينی کننده 

در طول دوره هاي  
اخير و کشور هاي  

 مختلف 

  یجفت  تيآزمون عل
 گرنجر 

 ( 2001)1کالينز 

و بازده سهام رابطه مثبت وجود   PMIبين تغييرات 
 دارد.

(1973-2001 ) 
 آناليز رگرسيون 

 
 2جوهانسن و واتسون 

(2011 ) 
PMI   در تحليل و پيش بينی روند بازار سهام ضروري

  سهام و شاخص PMIمدت بين بلنداست. يك رابطه 
 ترکيبی شانگهاي وجود دارد. 

 ( 2012) 3وانگ  VARمدل  ( 2001-2009)

PMI   پيش بينی کننده قيمت سهام در بخش توليد
نيست. با اين حال، قيمت سهام در بخش توليد پيش  

 است.   PMIبينی کننده 
(2000-2013 ) 

  یجفت  تيآزمون عل
 گرنجر 

 ( 2014) 4مادگال 

PMI بازار    اي  هي بر شاخص سهام ترک یمعلول ريتأث
بازار    اي  هيندارد اما شاخص سهام ترک ه يسهام ترک

 .دارد PMI د يبر تول ی سهام اثر عل

(2015-2019 ) 
  یجفت  تيعل آزمون

 گرنجر 

و همکاران   5يانيك 
(2020 ) 

 

مثبت در   شوكايجاد باعث   PMIشوك مثبت در 
  یو شوك منف بازار بورس استانبول یشاخص صنعت

  یدر شاخص صنعت یشوك منف جاديباعث ا   PMIدر 
 شود.  یم بورس استانبول

(2008-2018 ) 
واحد   شه يآزمون ر 

 ي شکست ساختار
و همکاران   6ن يشاه

(2020 ) 

به شاخص قيمت کل سهام و نرخ   PMIهيچ عليتی از 
به   PMIارز وجود ندارد و تنها عليت يك طرفه از  

 شاخص قيمت صنايع فولاد وجود دارد.
 عليت تودا ياماماتو  2012:12-2018:8

 7مانداجی و آلسو 
(2020 ) 

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

 قيتحق رهاي يمدل و متغ ي معرف  -3

شاخص  ( با  ISPIشاخص قيمت سهام صنعت )(،  TSPIهدف اين مطالعه بررسی رابطه شاخص قيمت کل سهام ) 

با توجه به تفاوت مقياس متغيرهاي شاخص قيمت سهام و شاخص  است(  PMIبخش صنعت )  مديران خريد  .

مديران خريد صنعت، در اين مطالعه از نرخ رشد اين متغيرها استفاده شده است. بنابراين متغيرهاي اين مطالعه  

 به شرح زير است: 

 
1 Collins 
2 Johnson & Watson 
3 Whang 
4 Madgal 
5 Yannick 
6 Sahin 
7 Mandaci  and Alsu 
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GTSPI نرخ رشد شاخص قيمت کل سهام : 

GISPI  سهام صنعت: نرخ رشد شاخص قيمت 

GPMIنرخ رشد شاخص مديران خريد صنعت : 

هاي سهام از مرکز پردازش اطلاعات مالی ايران و شاخص مديران خريد از اتاق بازرگانی هاي مربوط به شاخص داده 

دي ماه    ايران گردآوري شده است. دوره مورد بررسی نيز بر اساس امکان دسترسی به آمار و اطلاعات، محدوده

انتخاب شده است. شايان ذکر است که تخمين کوتاه مدت و بلند مدت با استفاده از نرم    1401تا آبان ماه    1397

 انجام شده است.   Eviews10افزار  

به معناي  لزوماً    یهمبستگها براي بررسی ارتباط بين دو متغير، محاسبه ضريب همبستگی است.  يکی از راه 

 یب   يا  یباشکوه است که ساختگ  يهایپر از همبستگ   یندارد. گورستان اقتصادسنج  تيدلالت بر عل  واقعی کلمه

 يی های. اقتصاددانان در مورد همبستگسيگارحقوق معلمان و مصرف    ينمثبت ب  یهمبستگ  براي مثالهستند.    یمعن

است که    ينشود ا  یمطرح م  یزمان  يها  يسر  يلکه اغلب در تحل   یسوال  .هستند  یمعن  دارايکنند که  یبحث م

شده    نشان. به عنوان مثال،  يرخ  ياکمك کند    يگرد  ياقتصاد  يرمتغ   ينیب  يشتواند به پ  یم  ياقتصاد  يرمتغ  يك  ياآ

بدان    ينا  آيانفت همراه بوده است.    يمتق  يدشد  يشپس از جنگ با افزا  ياقتصاد  يتمام رکودها  يباًاست که تقر

(  1969) 1سوال توسط گرنجر  ينپرداختن به ا يهااز راه  يکی شود؟ یباعث رکود م ینفت يمعناست که شوك ها

  يبرا   Fيهاگرنجر، شامل استفاده از آزمون  يدر معنا يت،عل يششد. آزما يج( را1972) 2يمز و توسط س يشنهادپ

درباره    داريیمعن  ياطلاعات آمار  X کنار اطلاعات تاخيري خود، در  Yيرمتغ  تاخيرياطلاعات    ياآ  ينکها  يشآزما

  ي برا  ياديز  يهاراهنيست«.     X عليت گرنجري  Y»  ،باشد  نه  پاسخ اين سوال  . اگريرخ  يا  دهدی م  ائهار X يرمتغ

با    يرهدو متغ  يونیخودرگرس  تصريحاز    توانمی   ساده  ياربس  يکرديگرنجر وجود دارد. در رو  يتآزمون عل  ياجرا 

 :زد  ينتخم (OLS)  3یحداقل مربعات معمول  با روشبه صورت زير استفاده نمود و اين مدل را    pطول وقفه  

𝑥𝑡 = 𝑐1 + ∑ 𝛼𝑖𝑥𝑡−1

𝑝

𝑖=1

+ ∑ 𝛽𝑖𝑦𝑡−1

𝑝

𝑖=1

+ 𝑢𝑡 

(2)  

 پی برد.  xبه    yتوان به وجود عليت از  در رابطه فوق اگر فرضيه صفر رد شود، می
𝐻0: 𝛽1 = 𝛽2 = ⋯ = 𝛽𝑝 = 0                                                                                                

(3  ) 

است و در صورتی که اين دو متغير ايستا    yو     xبايد توجه نمود که آزمون فوق با فرض ايستا بودن دو متغير  

تنها نشان دهنده  نمود. همچنين آزمون عليت گرنجر  نباشند بايد از تفاضل آنها براي انجام آزمون عليت استفاده  

انباشتگی استفاده نمود. يکی از  عليت در کوتاه مدت است و براي بررسی عليت در بلندمدت بايد از آزمون هم

 
1 Granger 
2 Sims 
3 Ordinary Least Squares 
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آزمون جوهانسن  است.    (1991و  1988) 1ها براي بررسی وجود عليت بلندمدت، روش جوهانسن ترين روش متداول 

 :شودمی شروع p  (VAR(p))  با درجه  2برداري  يحضيك فرآيند خودتوبا  متغير    nبين  
𝑌𝑡 = 𝐴1𝑌𝑡−2 + 𝐴2𝑌𝑡−3 + ⋯ + 𝐴𝑝𝑌𝑡−𝑝 + 𝑈𝑡                                                                            

(4)  

ضرايب  شامل   n×nهاي  ماتريس  𝐴𝑝تا  𝐴1از متغيرهاي الگو هستند.  n×1هاي آن بردارها و وقفه tYدر اين رابطه 

توان به الگوي تصحيح خطاي زير  بردار جملات اخلال است. با کمی تغيير در رابطه فوق می 𝑈𝑡باشند و  میالگو  

 دست يافت: 
∆𝑌𝑡 = Г1∆𝑌𝑡−2 + Г2∆𝑌𝑡−3 + ⋯ + Г𝑝−1∆𝑌𝑡−𝑝+1 + Π𝑌𝑡−1 + 𝑈𝑡                                                

(5 ) 

 در الگوي تصحيح خطاي فوق: 
Π = ∑ 𝐴𝑖 − 𝐼

𝑝
𝑖=1    

(6)  

Г𝑖 = − ∑ 𝐴𝑗
𝑝
𝑗=𝑖+1                                                                                                                     

(7)  

Πحاوي اطلاعات مربوط به روابط تعادلی است. در واقع    Πماتريس   = αβ′   است که در آنβ    ماتريس ضرايب روابط

ضرايب تعديل عدم تعادل )تصحيح خطا( بوده و نشان دهنده سرعت تعديل به سمت تعادل    αتعادلی بلندمدت  و  

آنها وجود    ينرابطه بلندمدت ب   n-1متغير در الگو، امکان وجود   n در صورت وجود  یه طور کلبلندمدت است. ب

ابتدا مقاد  يينتع  يدارد. در روش جوهانسن برا   ي برآورد شده و بردارها  يسماتر  يژهو  يرتعداد روابط بلندمدت، 

بردار مشخصه وجود دارد که    يكصفر    يرمشخصه غ  يشههر ر  ي. به ازايدآ  یبدست م  يكمشخصه مرتبط با هر  

تعداد روابط بلند مدت، فرض صفر بودن    يين تع  يبرا   ينباشد. بنابرا  ی روابط بلندمدت م  يحاو   يهمان بردارها 

  ،3ژالماسون و اوسترهولم است )  يرفرض آزمون به صورت ز  يگرد  يانشود. به بی، آزمون م يسمشخصه ماتر  يها  يشهر

2007): 
𝐻0: λ𝑖 = 0                𝑖 =  𝑟 + 1, … 𝑛                                                                                     

(8)  

، و حداکثر  4آزمون اثر   هصفر هستند. دو آمار   يهمخالف صفر بوده و بق  يژهمقدار و  rکند که فقط  ی م  عنوان فرض   ينا

 آزمون ارائه شده است:   ينا  يبرا   5يژه مقدار و

 
1 Johansen 
2 Vector autoregression 
3 Hjalmarsson and Österholm 
4 Trace 
5 Maximum eigenvalue 
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λ𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 = −𝑇 ∑ 𝐿𝑛(1 − λ𝑖)𝑛
𝑖=𝑟+1                                                                                                

(9)  

λ𝑚𝑎𝑥 = −𝑇𝐿𝑜𝑔(1 − λ𝑟+1)                                                                                                          
(10)  

رد نشود. به اين    0Hکند که فرض  نشان دهنده اندازه نمونه است. اين آزمون تا زمانی ادامه پيدا می Tکه در آن  
توان  می  Πبعد از تاييد وجود رابطه بلندمدت با استفاده از ماتريس    شود. ترتيب تعداد روابط بلندمدت تعيين می

 ضرايب بلندمدت را برآورد نمود. 
يا   0نکته مهمی که بايد به آن توجه نمود اين است که در آزمون جوهانسن همه متغيرها بايد ايستا از مرتبه 

به    تمايل  ايستا  یزمان  يسر   يكکنند،    یم  يان( ب1992)  1همکاران کاتبرتسون و  (.  1400د )نوفرستی،  باشن  1

  يك که   یکند؛ در حال  ینوسان مخود    يانگين اطراف م  یثابت  اًو در محدوده نسبت  دارد  يشخو  يانگينبازگشت به م

خواهد بود    يستاا  یوقت  یتصادف  يندفرآ يكتوان گفت    یم  يندارد. بنابرا  یمتفاوت  يانگينزمان م  یط  ناايستا  يسر 

 يکیواحد، دو آزمون د  يشهآزمون ر  د. برايمستقل از عامل زمان باش  يانسو کووار  يانسوار  يانگين،م  يکه دارا

. براي انجام آزمون ايستايی  (1992،  4) مادالا   باشند  یها مآزمون   يناز ساده تر  3يافته   يمفولر تعم  يکیو د  2فولر 

تخمين زده شده و سپس    OLSابتدا الگوي زير به روش    yبر روي متغير    يافته   يم فولر تعم  يکید)ريشه واحد(  

𝛿فرضيه   = غيرايستا خواهد بود. اگر تفاضل اول يك متغير    yشود. در صورت تاييد اين فرضيه، متغير  انجام می   0

 . )I)1(يستا از درجه يك خواهد بود )غيرايستا، ايستا شود، آن متغير ا

∆𝑦
𝑡

= 𝛼 + 𝛿𝑦
𝑡−1

+ ∑ 𝛿𝑖
𝑝

𝑖=𝑖 ∆𝑦
𝑡−𝑖

+ 𝜀𝑡                                                                               
(11)  

 

 هاي تحقيق يافته  -4

جوهانسن براي تعيين وجود يا عدم وجود رابطه بين    انباشتگیهم روش  آزمون عليت گرنجر و  در اين بخش از  

و شاخص مديران خريد صنعت و تخمين رابطه بين اين دو متغير استفاده    شاخص قيمت سهام )کل و صنعت(

انباشتگی، انجام آزمون ايستايی بر روي متغيرهاست، زيرا در  عليت و هم هاي مبتنی برشود. اولين گام در روش می

بايد تمامی متغيرها ايستا باشند و در همگرايی جوهانسن اين پيش شرط وجود دارد که تمامی روش عليت گرنجر  

متغيرها می بايست ايستا از درجه صفر يا يك )تفاضل مرتبه اول آنها ايستا باشد( باشند براي بررسی ايستايی 

يه صفر اين آزمون وجود ريشه  است که فرض فولر تعميم يافته استفاده شده - متغيرها از آزمون ريشه واحد  ديکی

دهد هر دو متغير  ارائه شده است که نشان می  2ها در جدول  واحد )عدم ايستايی متغير( است. نتايج اين آزمون 

شوند. همچنين  گيري ايستا میرشد شاخص قيمت سهام )صنعت و کل( در سطح ناايستا بوده و با يك بار تفاضل

 
1 Cuthbertson et al. 
2 Dicky Fullers 
3 Augmented Dicky Fullers 
4 Maddala 
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م در سطح و هم در تفاضل مرتبه اول ايستا است.  به عبارت ديگر دو  متغير رشد شاخص مديران خريد صنعت ه

( است. بنابراين می I(0)ايستا از مرتبه صفر )  GPMI( بوده و متغير  I(1)ايستا از درجه يك )  GTSPIو    GISIمتغير  

اول متغيرها    جوهانسن استفاده نمود ولی در آزمون عليت گرنجر بايد از تفاضل مرتبهتوان از آزمون هم انباشتگی  

 که ايستا هستند استفاده نمود.  

 
 هاي سري زمانيفولر تعميم يافته براي داده-نتايج آزمون ريشه واحد ديكي -2جدول  

 متغير
آماره ديكي فولر در 

 سطح
 مقدار 

 P-Value 

آماره ديكي فولر تفاضل 

 مرتبه اول 
 مقدار 

 P-Value 

GISI 7611/1 - 3946/0 8680/1 - 0000/0 

GTSPI 7128/1 - 4182/0 8685/11 - 0000/0 

GPMI 0649/8 - 0000/0 8105/6 - 0000/0 

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

معيارهاي مختلف    3تعيين گردد. در جدول    p  مقدارپس از انجام آزمون ايستايی  بايد طول وقفه بهينه يعنی  

هاي  هاي مختلف ارائه شده است. اين معيارها نشان دهنده خوبی برازش رگرسيون با طول وقفه مربوط به طول وقفه 

( مقادير کمتر آنها بر مقادير  HQ)  3کوئين-( حنانSC)  2(، شوارتز AIC)  1مختلف هستند. در معيارهاي آکاييك

  5يی نها  ينیب  يشپ  يخطا ( و  LR)  4ارجح است )در نرم افزار ايويوز( و در معيارهاي نسبت راستنمايی بيشتر آنها  

(FPE)   شود. معيار شوارتز نسبت به ساير معيارها طول وقفه بهينه را کمتر برآورد  مقدار بيشتر ترجيح داده می

هاي کوچك استفاده از آن نتايج بهتري در پی خواهد داشت. با استفاده از معيار شوارتز مقدار  کند و در نمونهمی

 شود.  تعيين می  3بهينه برابر   وقفه
 

 وقفه بهينه آزمون انتخاب  -3جدول 
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

 رابطه بين رشد شاخص قيمت کل سهام با رشد شاخص مديران خريد صنعت 

1 6583/369 -  967231/8  34/61118  69593/16  93681/16  78573/16  

2 8088/362 -  17698/12  95/53925  56928/16  97076/16  71895/16  

3 6006/351 -  92939/18 *  46/39271 *  24891/16 *  81099/16 *  45845/16 *  

4 6579/350 -  508341/1  54/45250  38479/16  10746/17  65420/16  

 
1 Akaike 
2 Schwarz 
3 Hannan-Quinn 
4 Liklihood Ratio 
5 Final Prediction Error 
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Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

 رابطه بين رشد شاخص قيمت سهام صنعت با رشد شاخص مديران خريد صنعت 

1 2028/376 -  NA 10/74777  89790/16  05850/17  95777/16  

2 8461/365 -  87221/18  53/56419  61538/16  93657/16  73512/16  

3 2391/353 -  85223/21 *  25/38572 *  23285/16 *  71462/16 *  41245/16 *  

4 3001/352 -  544149/1  23/44390  36889/16  01126/17  60836/16  

 است   يارانتخاب شده توسط مع  وقفه بهينهنشان دهنده  *

:LR آماره نسبت راستنمايی 

:FPE يی نها  ينیب  يشپ يخطا 

:AIC يارمع Akaike 

:SC يارمع Schwarz 

:HQ يارمع Hannan-Quinn 

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

بعد از مشخص شدن طول وقفه بهينه، براي تعيين جهت عليت بين دو متغير شاخص قيمت سهام و شاخص  

است. در  ارائه شده    4صنعت از آزمون عليت گرنجر استفاده شده است. نتايج اين آزمون در جدول   مديران خريد 

( و تفاضل مرتبه اول  DGTSPIاين جدول عليت بين دو متغير تفاضل مرتبه اول رشد شاخص قيمت کل سهام )ِ

با   (DGPMI( با تفاضل مرتبه اول رشد شاخص مديران خريد صنعت )DGISPIرشد شاخص قيمت سهام صنعت )

ه است. بر اساس نتايج در مورد هر دو مورد آزمون قرار گرفت  2(VECM)  1استفاده از الگوي تصحيح خطاي برداري 

متغير رشد شاخص کل سهام و رشد شاخص سهام صنعت تنها يك عليت يك طرفه از شاخص مديران خريد  

 صنعت وجود دارد.  

 
 آزمون عليت گرنجر -4جدول 

 D(GPMI)و  D(GTSPI)بررسي عليت بين 

 .Chi-sq df Prob فرضيه صفر 

    

D(GTSPI) 405084/8به  D(GPMI)نبود عليت از   3 0383/0  

    

 .Chi-sq df Prob فرضيه صفر 

    

D(GPMI) 020459/1به   D(GTSPI)نبود عليت از   3 7963/0  

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 
1 Vector Error Correction Model 

نننرستي ( ۲ بب  مماا   بيشتر  ررر استفادد شدد است. برري  يييا از اين  د دم انباشتگي بين متغ بب وجو تتجه   ) مررجعع ششد.۰۰۰۰با 
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 آزمون عليت گرنجر  -4جدول ادامه 

 D(GPMI)و  D(GISPI)بررسي عليت بين 

 .Chi-sq df Prob فرضيه صفر 

    

D(GISPI) 453070/8به  D(GPMI)نبود عليت از   3 0375/0  

    

 .Chi-sq df Prob فرضيه صفر 

    

D(GPMI) 994786/0به  D(GISPI)نبود عليت از   3 8025/0  

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

در اين مرحله وجود رابطه بلندمدت بين اين متغيرها    GSPIو    GTSPIبه  GPMIبا توجه به تاييد وجود رابطه علی از  

ارائه گرديده است. بر   5با استفاده از آزمون همگرايی جوهانسن بررسی شده است که نتايج اين آزمون در جدول 

اساس نتايج ارائه شده در اين جداول تعداد بردارهاي همگرايی بر اساس معيار هاي اثر و حداکثر مقدار ويژه، هم 

 است.    1برابر    GSPIو   GPMI و هم در رابطه    GTSPIو   GPMIابطه بين  در ر

رسد. در جداول  بعد از اطمينان از وجود يك رابطه بلندمدت بين متغيرهاي تحقيق نوبت به برآورد اين رابطه می 

نرمال شده    GISPIو    GTSPIتخمين زده شده و بر اساس ضريب     جوهانسن ضرايب  بلند مدت به روش  7و    6

دارد. مقدار اين ضريب قابل توجه    GISPIو    GTSPIدار بر  اثر مثبت و معنی   GPMIبر اساس اين جداول،    .ست ا

 10دهد که افزايش يك واحدي در رشد شاخص مديران خريد صنعت منجر به افزايش حدود  است و نشان می 

 واحدي در رشد شاخص قيمت سهام کل و صنعت شده است.  

 

 GTSPIو  GPMIرابطه بين 
 آزمون همگرايي جوهانسن  -5جدول 

 آزمون همگرايي غيرمقيد رتبه )اثر( 

  فرضيه صفر 
 آماره اثر

  مقدار بحراني

 سطح احتمال  05/0 مقدار ويژه  تعداد بردارهاي همگرايي

548233/0 هيچ  76034/39  26184/20  0000/0  

067389/0 1 حداقل  209265/3  164546/9  5423/0  

 همگرايي نامقيد رتبه )حداكثر مقدار ويژه( آزمون 

  فرضيه صفر 
 آماره حداكثر مقدار ويژه 

  مقدار بحراني

 سطح احتمال  05/0 مقدار ويژه  تعداد بردارهاي همگرايي

548233/0 هيچ  55108/36  89210/15  0000/0  

067389/0 1 حداقل  209265/3  164546/9  5423/0  



 و همكاران   سكینه سجودي/   شاخص مديران خريد صنعت بر شاخص قیمت سهام در ايران ریتاث   / 40

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1402پائیز /  64پیاپی /  17 ۀدور

 GISPIو  GPMIرابطه بين 
 آزمون همگرايي غيرمقيد رتبه )اثر( 

  فرضيه صفر 
 آماره حداكثر مقدار ويژه 

  مقدار بحراني

 سطح احتمال  05/0 مقدار ويژه  تعداد بردارهاي همگرايي

546317/0 هيچ  72804/39  26184/20  0000/0  

070676/0 1 حداقل  371677/3  164546/9  5136/0  

 )حداكثر مقدار ويژه( آزمون همگرايي نامقيد رتبه 

  فرضيه صفر 
 آماره حداكثر مقدار ويژه 

  مقدار بحراني

 سطح احتمال  05/0 مقدار ويژه  تعداد بردارهاي همگرايي

546317/0 هيچ  35636/36  89210/15  0000/0  

070676/0 1 حداقل  371677/3  164546/9  5136/0  

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 
 

 به روش جوهانسن   GTSPIو GPMIبين تخمين رابطه بلندمدت  -6جدول

 )انحراف معيار( GTSPIضرايب نرمال شده نسبت به  بردار همگرايي  متغير

GTSPI 009926/0 1 

GPMI 099678/0 - 
04207/10 - 

(42997/1 ) 

 336681/0 عرض از مبدا 
91900/33 

(2820/15 ) 

 هاي پژوهشگر منبع: يافته
 

 به روش جوهانسن GISPIو  GPMIبين تخمين رابطه بلندمدت  -7جدول

 )انحراف معيار( GISPIضرايب نرمال شده نسبت به  بردار همگرايي  متغير

GISPI 009333/0 1 

GPMI 099678/0 - 
04207/10 - 

(42997/1 ) 

 336681/0 عرض از مبدا 
91900/33 

(2820/15 ) 

 هاي پژوهشگر منبع: يافته
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وسيله تغييرات    تصحيح خطا تغييرات در متغير وابسته بهدرمعادله   . شده است  برآوردتصحيح خطا    انتها ضريبدر  

 -1/0معادل  در هر دو مدل  شود. ضريب جمله خطا  متغيرهاي توضيحی و نيز عدم تعادل دوره قبل توضيح داده می

دار است، ليکن سرعت تعديل آن  معنیيب  دار بودن اين ضرو سطح معنی   tبر اساس آماره  باشد که هر چند  می

اگر در اثر يك شوك انحرافی از رابطه بلندمدت ايجاد  با فرض ثبات شرايط،    دهد کهاين ضريب نشان می است.    کم

 .از بين برود  ايجاد شده از رابطه بلندمدت  است تا کل انحراف  لازمزمان    ماه  10شود، حدود  
 

 گيري نتيجه  -5

و   رشد شاخص مديران خريد صنعت  ينب  يترابطه عل  ينرابطه بلندمدت و همچن   يمطالعه با هدف آشکارساز  اين

  درانجام شده است.    1401:8  -  1397:7  یدوره زمان  قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران طیشاخص  رشد  

رشد شاخص    وسهام    قيمت کل  شاخصرشد  و    رشد شاخص مديران خريد صنعت  ينب  يتابتدا، وجود رابطه عل

طرفه    يك  يترابطه عل  يل عليت،تحل  يجهشده است. در نت یبررس  گرنجر  يتسط آزمون علقيمت سهام صنعت تو

وجود رابطه  تاييد شد. در ادامه  صنعت  قيمت سهام کل و  شاخص  رشد    به  رشد شاخص مديران خريد صنعت  از

رشد  ص قيمت سهام کل و همچنين  و شاخ   ي زمانی رشد شاخص مديران خريد صنعتسردو    ينبلندمدت ب

 ی بررس   انباشتگی جوهانسنهمبا استفاده از آزمون    با شاخص قيمت سهام صنعت   شاخص مديران خريد صنعت

از تاييد وجود رابطه بلندمدت،  شده است.    يیشناسا  هاي سر  ينرابطه بلندمدت ب  يكشده است و   ايب  ضربعد 

رشد شاخص مديران خريد    اثرمشخص شد که  ضرايب بلندمدت  . بر اساس برآورد  شده است  زده  تخمين  بلندمدت

توان   یها ميافته اين . بر اساسو مثبت است داریمعن ياز نظر آمار  صنعت بر رشد شاخص کل و شاخص صنعت 

مطالعات    يهايافتهبا    يافته  يناست. ا  سهام  يمتقشاخص  کننده    ينیب  يشپ  شاخص مديران خريد صنعت گفت که  

و با نتايج بدست آمده    مطابقت دارد(  2020و شاهين و همکاران ) (  2012وانگ )  ،(2011واتسون )انسون و  وه ج

( که نشان دهنده عدم عليت از شاخص مديران خريد  2020( و يانيك و همکاران )2014در مطالعات مادگال )

 به شاخص قيمت سهام بودند، مطابقت ندارد.   صنعت

به عنوان يك   توانند از شاخص مديران خريد صنعتمطالعه، سياستگذاران اقتصادي می هاي اين  بر اساس يافته

بازار   براي مديريت کارآمد  استفاده نموده و تمهيدات لازم  براي تغييرات آتی در شاخص قيمت سهام  سيگنال 

رائه اطلاعات به  با ا شاخص مديران خريد صنعت ها حاکی از آن است کهسرمايه را بيانديشند. همچنين اين يافته

  ي گذار   يهسرمادر مورد    يريگ يمو تصم  بازار سهام   يابیارز  يگذاران برا  يهسرما  يبرا  يشروپ  یگذاران، شاخص  يهسرما

رشد شاخص    ينمختلف، بر رابطه ب  يها  يكها و تکنتوان با استفاده از روش   یم  ي،سودآور است. در مطالعات بعد
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Abstract 
Considering the increasing development of the stock exchange market and its potential for creating 

economic growth and development of the country, it is very important to study the factors affecting this 

market and this issue is very important for all users of this market. The main purpose of this study is to 

investigate the effect of the manufacturing Purchasing Managers Index (PMI) on the stock price index 

in Iran. Therefore, the present study has used the monthly data from 2018:10 to 2022:11 and using the 

Granger causality method and Johansen co-integration to investigate the relationship between 

Purchasing Managers Index and total stock price index and manufacturing stock price index.  

The results indicate that there is a one-way causality from the growth of the manufacturing 

purchasing managers index to the growth of the total stock price index and the growth of the 

manufacturing stock price index. Also, based on Johansen's cointegration test, there is a long-term 

positive relationship between the growth of manufacturing purchasing managers index and the growth 

of total stock price index, and also between the growth of manufacturing purchasing managers index 

and the growth of manufacturing stock price index. Given that the increase in PMI indicates economic 

prosperity in the manufacturing sector, this positive relationship shows that, as expected, stock price 

indices react positively to improvement signals in the manufacturing sector and negatively to negative 

signals. 

Keywords: Purchasing Managers Index, Total Stock Price Index, Manufacturing Stock Price Index, 

Granger Causality, Johansen Cointegration. 
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