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A B S T R A C T 
This study has investigated the reaction of the multidisciplinary industry 

in the capital market to the economic sanctions, the global price of 

commodities, and the macroeconomic variables of the exchange rate and 

inflation rate. In this study, using the autoregressive distributed lag 

approach (ARDL) with monthly data during the period of 2008-2021, the 

dynamic model of the research has been estimated. Also, using the 

autoregressive distributed lag bounds test, the long-term relationship 

between the price index of the multidisciplinary industry and the 

independent variables of the research has been examined. The long-term 

coefficients show that the price index of the multidisciplinary industry is 

positively influenced by the global commodities price index and the 

exchange rate and negatively influenced by the economic sanctions and 

inflation rate. The results of the error correction mechanism show that 

the long-term relationship of the model is real and every year ۶۳٪ of the 

deviation from the path is corrected in the long term. 
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  علمی  نشریه 

 های اقتصاد صنعتی پژوهش
 

 

 »مقاله پژوهشی«

 یجهااان  ماا یق  شااا     و  یاقتصاااد  یهامیتحر  ،یاقتصاد  کلان  یرهایمتغ  ریتأث

 ران؛یا  هیسرما  بازار  در  یصنعت  یاچندرشته  صنع   یمتیق  شا     بر  هایتیکامود

 ARDL اف یره

 
 2دلفان  محبوبه  ،*1انیالیدان آرش

 

 چکیده 
بررسی واکنش صنعت   به  به  اچندرشتهاین مطالعه  بازار سرمایه  اقتصادی، قیمت جهانی هامیتحر ی در  ی 

این رهایمتغو    هایتیکامود در  است.  پرداخته  تورم  نرخ  و  ارز  نرخ  اقتصادی    از   استفاده  با  مطالعه  ی کلان 
با  ARDL)  خودرگرسیون  شده  توزیع  ریتأخرهیافت   زمانی  هاداده (  بازه  ماهانه طی  مدل   1400-1387ی 

با همچنین  است.  شده  برآورد  پژوهش    خودرگرسیون   شدهتوزیع  تاخیر  هایکرانه  آزمون  از  استفاده  پویای 
(ARDL)  ای و متغیرهای مستقل پژوهش بررسی شده  صنعت چندرشته   قیمت  بین شاخص  بلندمدت  رابطه

قیمتی صنعت چندرشته  که  دهدمی   نشان  بلندمدت  است. ضرایب به طور مثبت تحت  شاخص  ای صنعتی 
های اقتصادی و نرخ  تاثیر شاخص قیمت جهانی کامودیتی ها و نرخ ارز و به طور منفی تحت تاثیر تحریم

است و هر    رابطه بلندمدت مدل واقعی  که  دهدمی   نشان  خطا  تصحیح  مکانیسم  از   حاصل  تورم است. نتایج
 . شوددرصد از میزان انحراف از مسیر در بلندمدت تصحیح می 63سال 

 
  و   اقتصاد   گروه   ، ی نظر   اقتصاد   ارشد   ی کارشناس   1

  ، لرستان   دانشگاه   اقتصاد   و   ت ی ر ی مد   دانشکده   ، ی حسابدار 
 . ران ی ا   ،   آباد   خرم 

  ت یر ی مد   دانشکده   ، ی حسابدار   و  اقتصاد   گروه   ار ی استاد   2
 .ران ی ا  ، آباد خرم   ، لرستان   دانشگاه  اقتصاد   و 
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 مقدمه -1

. یعنههی هههر  "اقتصههاد اسههت   قههد تمام بههورآ آینههه  "کههه    شود ی م گفته  
از طریق بازار سهههام مههنعک     دهد ی م رویدادی که در یک اقتصاد رخ  

(. نوسههانات روزانههه بازارهههای سهههام  2019، 1ردی   . )پههاراو و شههود ی م 
،  حههال ن ی باا ممکههن اسههت ناشههی از امههور اقتصههادی و سیاسههی باشههد.  

ن داخلی و جهانی نیستند  بازارهای سهام مستقل از شرایط اقتصاد کلا 
ی بازار سرمایه  ن ی ب ش ی پ سعی در تحلیل و    گذاران ه ی سرما (.  2019، 2)دمیر 

بازده و حداقل کردن ریسک دارند. برای انجههام    حداکثرکردن در جهت  
باید در نظر داشته باشند کههه چگونههه برخههی از    گذاران ه ی سرما این کار،  

ی کلان  اقتصادی مانند نرخ بهره، نرخ تورم، نرخ ارز، عرضههه  رها ی متغ 
  از طرفههی . ( 2019، 3گذارنههد )جههان می  ر ی تأث پول، بر عملکرد بازار سهام 

ههها و حتههی افههراد جامعههه،  بههرای رشههد و توسههعه کشههورها، بنگاه 
از جانب آنها امههری ضههروری و حیههاتی اسههت و بههرای    ی گذار ه ی سرما 
بهینههه    سههت ی با ی م   ها ی گذار ه ی و اثربخشی بیشتر، این سرما   ی ر ی گ بهره 
  صههنعتی   ی ا چندرشههته   گروه  . در این راستا ( 1401، )خادم پور آرانی باشد 
  آن ولی به دلیههل وجههود   در   شده   پذیرفته   ی ها شرکت   کم   تعداد   وجود   با 

مانند شستا دارای ارزش بازاری بههاییی   عظیم   ساختار   با   یی ها نگ ی هلد 
  ی ها فرصههت   از   یکههی عنوان  بههه   همههواره   گههروه  این  ی ها شرکت . است 

  ها نگ ی هلههد  این  چراکه  ؛ شود ی م  محسوو   ی گذار ه ی سرما   برای   مطمئن 
  بسههیار ههها  آن   در   ی گذار ه ی سههرما   و   دارند   ی ارزشمندی ها ی رتفو پ   اغلب 
یزم به ذکر اسههت کههه تههاکنون    وجود ن ی باا   . و پر بازده است   سک ی ر کم 

هههای اقتصههادی و  متغیرهای کلان اقتصههادی، تحههریم   ر ی تأث پژوهشی  
ی  ا چندرشههته ها را بر شاخص قیمتههی صههنعت قیمت جهانی کامودیتی 

 صنعتی بررسی نکرده است. 
رفههتن تصههادفی  عنوان نظریه راه که عموماً به آمد فرضیه بازار کار 

هههای بههازار بایههد تمههام  قیمت   کنههد کههه شود، فههرم می شناخته می 
بر اساآ ایههن  اطلاعات موجود را در هر نقطه از زمان ترکیب کنند.  

  عوامل اقتصادی به طور کامههل در قیمههت سهههام مههنعک    فرضیه، 
بهها    ( در پژوهشههی 1399)  . از طرفی اوجی مهههر و همکههاران شوند می 

بندی کارایی بازار در صههنایع مختلههز بههازار بههورآ اورا   رتبه هدف  
ای صنعتی جز صنایعی  نشان دادند که صنعت چندرشته بهادار تهران  

اسههت کههه نسههبت بههه بقیههه کمتههرین ناکههارایی را دارد. همچنههین  
درصد از کل ارزش بازار بورآ و    8ای صنعتی  های چندرشته شرکت 

اهمیت صههنعت چنههد رشههته  . با جود  د دهن اورا  بهادار را تشکیل می 
  ده یهه ناد   و   مانده  مغفول  تاکنون  ها  پژوهش  در  صنعت  ن ی ا  ای صنعتی 

 
1. Parab & Reddy 

2. Demir 

3. John 

  ی رههها ی متغ  ر ی تههاث لذا این پژوهش با هدف بررسههی   است   شده   گرفته 
  ی جهههان   مههت ی ق   شههاخص   و   ی اقتصههاد   ی ههها م ی تحر   ، ی اقتصاد   کلان 
  بههازار   در   ی صههنعت   ی ا چندرشته   صنعت   ی مت ی ق   شاخص   بر   ها ی ت ی کامود 
 تدوین شده است.  ران ی ا   ه ی سرما 

 است هیسرما بازار یهاگروه  از  یکی  ،یصنعت  یاچندرشته  گروه
 ییبای  بازار ارزش  ها،شرکت از  یمحدود  تعداد  رش یپذ  وجود  با  که
 ریسهها بههه نسههبت هایاچندرشههته گههروه بههودن سههکیرمک .دارد
 یگذارهیسههرما  یایهه مزا  نیتریاصل  از  یکی  ه،یسرما  بازار  یهاگروه
 بازار از متنوع ییپرتفو عمدتاً  هاشرکت  نیا  رایز  است؛  گروه  نیا  در
 مناسههب، یبههازده بههر  علاوه  توانندیم  و  انددادهیجا  خود  دل  در  را
 بههه یگذارهیسههرما یهانهههیگز ریسهها بههه نسبت  را  یکمتر  سکیر

درصههد  8ای صههنعتی های چندرشتهشرکت کنند منتقل  دارانسهام
مزیههت   ددهناز کل ارزش بازار بورآ و اورا  بهادار را تشکیل می

دلیل دارایههی محههور بههودن، بهها اصلی این گروه در این است که به
های بههایتری شوند و قیمتتر میهایشان ارزندهارزش دارایی  رشد

ورآ و اورا  بهادار کنند. بنابراین در زمانی که بازار برا تجربه می
دلیل رشههد ارزش پرتفههوی ها بهههصههعودی اسههت، ایههن شههرکت

گذاری پتانسیل رشد قیمت شدیدتری دارند که مزیت ایههن سرمایه
گروه نسبت به سایر گروه دیگر در بازار سرمایه است. همچنین در 

ها دلیل افت ارزش داراییهایی که بازار بورآ نزولی است، بهزمان
یمت شدیدتری دارند. به عبارتی دیگههر ایههن گههروه پتانسیل افت ق

 .های بورسی، اهرم بیشتری داردنسبت به سایر گروه
کوشههد کههه تههأثیر عههواملی هماننههد این پههژوهش می،  رونیازا
نههرخ ارز   ها،های اقتصادی، شاخص قیمت جهانی کامودیتیتحریم

ای در بههازار و نرخ تورم را  بر شههاخص قیمتههی صههنعت چندرشههته
سرمایه را در جهت افزایش آگاهی و افزایش بههازده فعههاین بههازار 

 سرمایه بررسی کند.فرضیه های پژوهش به صورت زیر است:
ی صنعتی در اچندرشتهفرضیه اول( بین شاخص قیمت صنعت 

 .بازار سرمایه ایران و نرخ ارز رابطه معنادار وجود دارد

تی ی صههنعاچندرشههتهصنعت    متیشاخص ق  نیبفرضیه دوم(  
 .دارد رابطه معنادار وجودنرخ تورم و  در بازار سرمایه ایران
ی صههنعتی اچندرشههتهصنعت    متیشاخص ق  نیبفرضیه سوم(  

رابطههه   هههایتیکامودشاخص قیمت جهانی  و    در بازار سرمایه ایران
 .معنادار وجود دارد

ی در اچتدرشنن هصننت ت    متیشاخص ق   نیبفرضیه چهارم(  

رابطننه م تننادار ی اق صننادی  هننامیو تحر  بازار سرمایه ایننرا 

 .وجود دارد
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 سازماندهی مقاله به این صورت می باشد کههه بعههد از مقدمههه،
های نظری و پیشینه تحقیههق در بخههش دوم ارادههه شههده چارچوو
هههای پههژوهش و معرفههی مههدل بخش سوم به معرفههی داده  است.

بخش چهارم به تصریح و برآورد مدل بههه صههورت   ختصاص دارد.ا
 و بحهه  .داردهای مرتبط اختصاص یا و بلندمدت و انجام آزمونپو

 و  منههابع  پایههان،  در  .اسههت  شههده  اراده  پنجم  بخش  در  گیرینتیجه
 .است آمده مقاله انتهای در مآخذ
 

 ادبیات تحقیق  -2

 درک  یبههرا  مختلههز  ینظههر  یهههاچارچوو  از  محققان  از  یاریبس
 بهها  کههلان  اقتصههاد  یمبان  دادنارتباط  و  سهام  بازار  یاتیعمل  ییکارا

 کارآمههد  بازار  هیفرضشامل    که  اندکرده  استفاده  سهام  بازار  عملکرد
(EMH)1  یگههذارمتیق  هینظر  ،(1970)  2فاما  توسط  شده  شنهادیپ 
نظریههه  ،(1976) 4رأآ  توسههط شههده شههنهادیپ 3(APT) تههرا یآرب

 هیهه نظرو  7فیشههرنظریههه  ،6، نظریههه پرتفولیههو  5رویکرد بههازار کههای 
 .شوندیم 8یادیبن

عنوان کههه عمومههاً بهههآمد  فرضیه بازار کار  :فرضیه بازار کارآمد
کنههد کههه شههود، فههرم میرفههتن تصههادفی شههناخته مینظریه راه
های بازار باید تمام اطلاعات موجود را در هر نقطه از زمههان قیمت

توسط یههوجین   بارنیبرای اول  "بازار کارآمد"ترکیب کنند. اصطلاح  

در یک بازار کارآمد، بههه طههور "( استفاده شد که گفت:  1970فاما )
که اثرات کامل اطلاعات جدیههد بههر   شودیمتوسط، رقابت باع  م

ه فههاوا تعریههز واقعی ک  یهامتیذاتی به طور آنی در ق  یهاارزش 

بههازاری کههه   عنوان. یک بازار کارآمد بههه"کرده است منعک  شود
 کننههده تمههام اطلاعههات موجههود هسههتند.ک همیشه منع  هامتیق

ضعیز، فرضههیه   شکل، یعنی فرضیه  حالتفرضیه بازار کارا در سه  
بسههته بههه اینکههه اصههطلاح  یقههو شههکل نیمههه قههوی و فرضههیه

 بههن  و  رینص)  شودیسازی موجود« به چه معنا باشد، بیان م»شکل
فرضیه نیمه قوی بههرای بررسههی رابطههه مثبههت یهها (.  9،2015طار 
 شود؛یبازده سهام و متغیرهای کلان اقتصادی استفاده م  نیبیمنف
که عوامل اقتصادی بههه طههور کامههل در قیمههت   کندیفرم م  رایز

 کنههدی. در واقع، فرضیه نیمه قوی بیههان مشوندیسهام منعک  م
 

1. Efficient Market Hypothesis  

2. Fama  

3. Arbitrage Pricing Theory (APT)  

4. Ross  

5. Theory of commodity market approach  

6. Portfolio theory  

7. Fisher's theory  

8. Fundamental theory  

9. Naseer & Bin Tariq  

فعلههی  یهههامتیکه تمام اطلاعات در دسترآ عموم از قبههل در ق
کننههده تمههام گنجانده شههده اسههت. یعنههی قیمههت دارایههی منعک 

 اطلاعات عمومی موجود است.
بههه دنبههال کمبههود فرضههیه بههازار   :ترا یآرب  یگذارمتیق  هینظر
 رأآ  توسههط کههه (ATP) تههرا یآرب یگههذارمتیق هیهه نظر کارآمههد

  اقتصههاد   ی مبههان   ونههددادن ی پ   ی بههرا   ی گر ی د   راه   شد،   جاد ی ا (  1976) 
. یکی از مسادل مهههم در امههور  است   سهام   بازار   عملکرد   به   کلان 

مالی رفتاری، حساسیت قیمت/بازده اورا  بهادار به برخی عوامل  
کلان اقتصادی در اقتصاد است. این موضوع باع  ظهور نظریههه  

کسههب سههود از طریههق    نههد ی فرا شد. آربیترا      گذاری آربیترا قیمت 
متفاوت، برای یک دارایی است و کسانی    ی گذار مت ی ق استفاده از  

. آربیترا   شوند ی م نامیده    ور   ترا  ی آرب ، دهند ی م که این کار را انجام 
  د یهه کن ی م خیلی ساده به این معنی است کههه شههما سههعی  زبان  به  

چیزی ارزان را در یک مکان بخریههد تهها از فههروش آن در جههای  
نظریههه   . ( 2017  ، 10آگبههام   و تههوربیرا  دیگری سههود کسههب کنیههد ) 

که عههدم اطمینههان در مههورد    کند ی م آربیترا  فرم    ی گذار مت ی ق 
دریافتی اورا  بهادار به تعدادی از عوامل عمومی وابسته بوده و  
تفاوت بین بازده مورد انتظار و واقعی یک تابع خطههی از عوامههل  

  ، است )زراء نژاد و معتمههدی   یک خطای عمومی   علاوه به عمومی  
متغیرهههای    ر ی تههأث هدف این مطالعه بررسههی    که یی ازآنجا   .( 1391

ی صههنعتی  ا چندرشههته کلان اقتصادی بر شاخص قیمتی صههنعت  
  عنوان بههه   توانههد ی م   (P)بازار سرمایه ایران است، قیمههت سهههام  

جریان نقدی آنی تنزیل شده در نظههر گرفتههه شههود. ایههن رابطههه  
 زیر است:   صورت به 
(1 )                         𝑃0 = ∑ [𝐸(𝐷𝑛)/(1 + 𝑖)𝑛]𝑡

𝑛=0 
ارزش مورد انتظار نههرخ مناسههب  دهندهنشان E ،فو  در رابطه

است. روشن اسههت هههر  t پرداخت نقدی در پایان دوره D وتنزیل 
متغیر اقتصادی که بر جریان نقدی مورد انتظار یا نرخ تنزیل تأثیر 
بگذارد بر قیمت سهام نیز تأثیر خواهههد گذاشههت. شههاخص قیمههت 

را دارد   گذارانهیسههرمابههه    یدهعلامههتسهام بورآ تهران نقش  
شاخص قیمههت علامتههی از رشههد اقتصههادی و سههیر   رشدروبهروند  

 گذارانهیسههرما  شههودیمز رکود اقتصادی تلقی  نزولی آن علامتی ا
سهام را در   یهامتیقرونق شرایط اقتصادی    ینیبشیپدر صورت  

بهبود مههورد   گریدعبارتبه.  دهندیمقرار    فشارتحتجهت افزایش  
سهههام   یهههامتیقانتظار در شاخص قیمت سهام باعهه  افههزایش  

 .(1387،)پیرادی و شهسوار  خواهد شد

 
10. Torbira  & Agbam  
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نظریههه رویکههرد بههازار کههای نشههان  :کههای  بازار  رویکردظریه ن
که چگونه بازار ارز و ارزش پول ملی بر عملیههات خههارجی   دهدیم

. در این نظریههه، گذاردیمشرکت، سود شرکت و قیمت سهام تأثیر  
با افزایش تولید ملی به دنبال کاهش ارزش پول و با فرم شههرط 

)1لرنههر - لمارشهها
𝐶𝐴

𝑆
= 𝑀[𝜂𝑋 + 𝜂𝑀 − نتظههار مههی رود ا ([1

 خههارجی  و  داخلههی  کههل  تقاضای  تاثیرتحت   های نقدی آتیجریان
 فعلههی  ارزش   معههادل  کههه  سهههام  فعلی  قیمت  نتیجه،  در.  گیرد  قرار

 کههه اقتصاد آتی و  فعلی  هایفعالیت  با  است،  آتی  نقدی  هایجریان
ند تولید صنعتی، نرخ رشههد واقعههی اقتصههادی و مان  هاییشاخص  با

 2شود، تعامل خواهد داشت. مهها و کههادوگیری میاندازهنرخ اشتغال  
( در نظریههه خههود نشههان دادنههد کههه کههاهش نههرخ ارز در 1990)

اقتصادهای صادرات محههور اثههر منفههی بههر بههازار سهههام دارد و در 
اقتصههادهای واردات محههور باعهه  رونههق بههازار سهههام مههی شههود. 

هام در یههک بنابراین، نتیجه کلی اثر نوسانات نرخ ارز بههر بههازار سهه 
های درگیر در صادرات و واردات، میههزان اقتصاد به ترکیب شرکت

وابستگی شرکت بههه مههواد خههام وارداتههی و کشههش تقاضهها بههرای 
  (.2022و همکاران،  3یویخد) محصویت صادراتی بستگی دارد

در 4ظریه پورتفولیو توسههط هههری مههارکویتز  ن  ظریه پورتفولیو:ن
سی بود که به طور کمی نشان داد اراده شد. او اولین ک  1950سال  

ریسک را کاهش می دهد. به طههور سههاده،   ،که چرا و چگونه تنوع
پورتفولیو به معنای مجموعه ای از اورا  بهادار مختلز اسههت کههه 
باید پول خود را برای کاهش ریسک اورا  بهادار سرمایه گههذاری 
 کنیم، بنابراین، ریسک کل را می توان به بخش هایی تقسیم کرد
که یکی ریسک غیرسیستماتیک و دیگری ریسههک سیسههتماتیک 
است. ریسک کل اورا  بهادار، مجموع ریسههک خههاص و ریسههک 
بازار است و ریسک خاص با تنوع بخشی قابل حههذف اسههت. اگههر 

و   2،3،4بههه    1سرمایه گذار تعداد دارایی های سرمایه گذاری را از  
گذار بههه کههاهش قابههل توجههه ریسههک غیره افزایش دهد، سرمایه

یابههد. نتیجههه تنههوع، کههاهش نوسههان پرتفههوی و پرتفوی دست می
ههها، ریسههک کاهش ریسک پرتفوی است. بههه ایههن نههوع ریسههک

گویند. ریسک سیستماتیک بخشی از ریسههک غیرسیستماتیک می
د کل ناشی از بخش هایی است که بر کل اقتصههاد اثههر مههی گههذار
مانند نرخ بهره، عرضه پول، مالیات، نرخ ارز، قیمت کایها، هزینه 

اگر یک مدیر پورتفولیو بتوانههد بههه آینههده .های دولت و موارد دیگر

 
1. Marshall-Lerner  

2. Ma and Cao  

3. Khadivi  

4. Harry Markowitz  

نگاه کند و زمان دقیق رویدادهای منفرد را مشخص کنههد، طبیعتههاً 
کند، اما از آنجایی که انجام این کار عمههلاً علت اصلی را دنبال می

کنههد بهها محافظههت از موقعیههت خههود از ، سعی میغیرممکن است
 .طریق تنوع، خطای احتمههالی حتههی فعلههی را بههه حههداقل برسههاند

  .(1520، 5بیسواآ )

( که عمومههاً بههه عنههوان اثههر 1930نظریه فیشر )  :نظریه فیشر

فیشر شناخته می شود، پیشنهاد می کند که نرخ بازده مورد انتظار 
رخ مههورد انتظههار تههورم تشههکیل باید از یک سود واقعی به اضافه ن

شود. این نظریه روابط مثبت بین بازده بازار سهههام و تههورم مههورد 
انتظار و تغییرات در تورم مورد انتظار را پیش بینی می کند. شهود 
این است که در حضور تورم، ارزش ادعاهای احتمالی تعدیل رو به 

را بههه ( اثههر فیشههر 1981فرضیه پروکسی فامهها ) .بای خواهد داشت
چالش می کشد و بیان می کند که یک رابطههه منفههی بههین بههازده 

کند که این رابطه منفی بازار سهام و تورم وجود دارد. استدیل می
با رابطه علی مثبت بین تولید واقعی و بازده سهام همراه با رابطههه 

شههود. بهها اسههتفاده از منفی بین تولیههد واقعههی و تههورم تسههریع می
دهای اقتصاد کلان که ریشه در نظریههه تقاضههای ای از پیونزنجیره

کند که افزایش پول و نظریه کمی پول دارد، این نظریه فرم می
نرخ تورم باع  کاهش فعالیت واقعی اقتصادی و تقاضا برای پههول 

ها و می شود. کاهش فعالیت واقعههی اقتصههادی بههر سههود شههرکت
بازده سهام گذارد. این رابطه منفی بین  قیمت سهام تأثیر منفی می

و تورم ناشی از کاهش تولید واقعی را اثر نیابتی می نامند، به ایههن 
معنا که نشان دهنده اثر نامطلوو تورم بر فعالیت واقعی اقتصههادی 

کند که اگر تورم منجر به کههاهش ( استدیل می1981است. فاما )
 .اقتصاد واقعی نشود، این اثر نیابتی از بین می رود

 :قیمت سهام  یگذارارزش مدل استاندارد 

(2                                                    ) 𝑃. = ∑
𝐸(𝐶𝐹𝑡)

(1+𝐾𝑡)𝑡 

ارزش آتههی 𝐸(𝐶𝐹𝑡)نشان دهنده قیمههت سهههام،  .𝑃که در آن
نرخ بازده مورد نیههاز نیههز  k تنزیل شده جریان نقدی مورد انتظار و

مههی دهههد )شههاتز، توضیحی را برای رابطه بازده سهام و تورم اراده 
از دو جزء تشکیل شده اسههت: نههرخ  k (. نرخ بازده مورد نیاز2010

بهره اسمی بدون ریسک و حق بیمه مربوط به ریسک هر دارایههی 
(. با برون یابی، متغیرهای کلان اقتصادی 1998و همکاران    6)ناکا

هم بر جریان های نقدی مورد انتظار و هم بر نرخ بازده مورد نیههاز 
کننده بههه معنههای تأثیر می گذارند. بنابراین، افزایش قیمت مصرف
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افزایش سرمایه گذاری بدون ریسک اسمی است کههه نههرخ بههازده 
افزایش تورم به معنههای افههزایش  .را افزایش می دهد 𝐾𝑡مورد نیاز

مطالبات دستمزد، افزایش مخههارس سههرمایه ای اسههمی و افههزایش 
رکت ها نمههی تواننههد هزینههه هزینه های انر ی است. متأسفانه، ش

های اسمی فزاینده خود را بلافاصههله تطبیههق دهنههد. در بحبوحههه 
افزایش تورم، جریان های نقدی به اندازه تورم افزایش نمههی یابههد 

(. بههه دلیههل نههاتوانی در افههزایش بهههره وری 1991،  1)دی فینهها
ها بلافاصله در بحبوحه افزایش تورم، پیش بینی می شههود شرکت
یش تورم در کوتاه مدت اثر منفی بر قیمههت سهههام خواهههد که افزا
 . (2014، 2)مایکل داشت

 از  کههه  اسههت  ییهاهینظر  از  یکی  یادیبن  هیظرن  ی:ادیبن  هینظر
 نیا  بر  یادیبن  هینظر.  دهدیم  خبر  سهام  یبازارها  یاتیعمل  ییکارا

 بههازار مههتیق در بهادار اورا  هر یذات ارزش   که  است  استوار  فرم
 شههرکت،  کی  مورد  در  یاساس  یاقتصاد  عامل  و  شودیم  لحاظ  آن

 انیهه ادگرایبن.  کنههدیم  نیههیتع  را  شههرکت  بهههادار  اورا   یذات  ارزش 
 و  صههنعت  اقتصههاد،  مههورد  در  بههازار  اطلاعههات  اساآ   بر  را  هامتیق

 اقتصههاد کیهه  در دادیهه رو کی که یزمان. کنندیم  ینیبشیپ  شرکت
 ریتأثتحت بهادار اورا   یهامتیق  رودیم  انتظار  شود،یم  ینیبشیپ

 .(3،2120اوکوز) .رندیگ قرار

متغیرهههایی را بههر   ریتههأثدر این پژوهش تلاش شده است که  
ی صنعتی در بازار سرمایه ایران بررسی کند اچندرشتهگروه صنعت  

خارجی بر بازار سرمایه را در بههر   رگذاریتأثکه در همه ابعاد، عوامل  
عوامههل سیاسههی و اقتصههادی    دودسههتهبگیرد. عوامل خارجی را به  

ی  متغیرهههای رگههذاریتأثمکانیسههم  اختصههاربهکههرده و  تفکیههک 
لحههاظ  منظوربهههتوضیحی بر روی متغیر وابسته  بیان شده اسههت. 

عامل سیاسی بهها بررسههی یههک سههیر تههاریخی در اقتصههاد ایههران، 
بر اینکه ایههران در آینههده جنههگ اقتصههادی   دیتأک  شودیممشاهده  

توسط مقام معظم رهبری مطههرح شههده   86سال  خواهد داشت، از  
ی هههامیتحر(. پهه  متغیههر  23:  1393اله،است )عبدالملکی حجت  

اقتصادی برای عامل سیاسی در نظر گرفته شههده اسههت و عوامههل 
دسههته   حقیقی و پولی تفکیک کرده و برای  دودستهاقتصادی را به  

بازار بورآ ایران یک بههازار کههامودیتی محههور   کهییازآنجاحقیقی  
 هایتیکامود( شاخص جهانی قیمت  1399است )قادری و شهرازی،

را در نظههر گرفتههه شههده اسههت و بههرای  دسههته پههولی  بههه دلیههل 
ی دیری فروش نفت و وجود تورم سههاختاری در اقتصههاد درآمدها

 
1. Di Fina  

2. Michael  

3. Okwuoza  

تههورم و نههرخ ارز در نظههر ایران در این پژوهش متغیرهههای پههولی  
  گرفته شده است.

 یدرد بههه بازارههها  لیهه تحم  هههامیهدف تحر  :تحریم اقتصادی
 اسههت اسههتیس رییهه تغ جیتههرو یهههدف بههرا یدر کشههورها یمههال
 نههانیعدم اطم  هامیتحر  .(42017،  لبدواو و  مویابراه،  نواویآنکود)
 نیدر بههه  یاگلهههه تیههه و از ذهن دههههدیم شیرا افهههزا یاسههه یس

و   دهههدیم  شیکه نوسههانات را افههزا  کندیم  تیحما  گذارانهیسرما
 .آوردیم نییبازار سهام را پا
نرخ ارز و بازار سهام نقش اساسی در توسعه اقتصادی و    : نرخ ارز 
پههولی و مههالی و توسههعه سیسههتم مههالی دارنههد.    ی ها اسههت ی اجرای س 
به اهمیت آنههها، ایههن متغیرههها همههواره موردتوجههه تحقیقههات  باتوجه 

  تواند ی به ادبیات، تحویت در یکی از بازارها م اند. باتوجه تجربی بوده 
از منظههر   ژه ی و سرعت به بازار دیگر سرایت کند. چنین رفتههاری بههه به 

که نوسانات در بازار سهام یهها    د ده ی نشان م   را ی سیاست مهم است؛ ز 
بههر اقتصههاد از طریههق    ی توجه نرخ ارز ممکن است پیامههدهای قابههل 

چندین کانال انتقال داشته باشد. علاوه بر این، رابطههه بههین دو بههازار  
های پوشههش  پیامدهای مهمههی بههرای سههاخت پرتفههوی، اسههتراتژی 

ای  نظریه رویکههرد بههازار کهه   گذاری دارد. های سرمایه ریسک و برنامه 
که چگونه بههازار ارز و ارزش پههول ملههی بههر عملیههات    دهد ی م نشان  

 . گذارد ی م خارجی شرکت، سود شرکت و قیمت سهام تأثیر  
در طههول بیسههت سههال گذشههته   :هایتیکامودشاخص قیمت جهانی  

شاهد نوسانات بازار جهانی سهام در پی نوسههانات قیمههت جهههانی 
 نوسههاندر طول بحران مالی جهانی شاهد   ژهیوبه،  میابوده   کایها

انتظههار   تههوانیم،  میابههودهبازار سرمایه به دنبال نوسان بازار کههای  
ن بر یکدیگر تأثیر بگذارنههد و بههر اقتصههاد کههلا  هاشوکداشت که  

 یجهههان مههتیق راتییتغ . (2017همکاران و    5تأثیر بگذارند )کانگ
 گذاردیم  ریها تأثبر سود بنگاه  یریناپذبه طور اجتناو  هایتیکامود

 ریدر بازار سهام منعک  خواهد شد. تأث  تیدر نها  یراتییتغ  نیچن  و
 کشور صادرکننده کههای   کی  نکهیبه ا  بستهی  جهان  یکایهاقیمت  

 یبههرا، سهههام متفههاوت اسههت مههتیق بههر باشههد کههای  واردکننده  ای
 یکایههها  افههزایش قیمههت  ،یجهههان  یصادرکننده کای   یکشورها
و  آوردیآنها به ارمغان مهه  یهاشرکت یرا برا  یشتریسود بی  جهان

 یکشههورها  یبههرا  حالنیباا  شودیسهام م  متیق  شیمنجر به افزا
 شیافههزاو  اسههت بههرعک  باشههد   ممکههن  اثر  نیواردکننده کای، ا

بههرای   دیهه تول  افزایش هزینه  منجر به  تواندیکایها م  یجهان  متیق
 بههر سهههام یمنف ریآنها و تأث  یسودآور  زیتضع  ،یداخل  یهاشرکت
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5. Kang 
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توانههد بههر تغییههرات در قیمههت جهههانی کایههها می. شههود هههامتیق
أثیر بگذارد و باع  تغییههر در گذاران تهای سرمایهتخصیص دارایی

آن شود و به دنبال آن تقاضا برای سهام  تغییههر کنههد و در نتیجههه 
 (.2021،و همکاران 1قرار بگیرد )ینگ ریتأثتحتقیمت سهام 

ررسههی رابطههه بههین نههرخ تههورم و بههازده سهههام در نرخ تورم: ب
کشورهای مختلز توسط تعداد زیادی از مطالعات نظری و تجربی 

انجههام شههده اسههت. درک ایههن رابطههه بههرای   1930اوایل دهههه  از  
گذاران در اقتصادهای توسعه یافتههه و در حههال   محققان و سیاست

در مههورد چگههونگی   توسعه حیاتی است، امهها هنههوز بههین محققههان
برخی از مطالعات رابطههه   ،کارکرد این رابطه اتفا  نظر وجود ندارد

دهنههد، در حههالی کههه   مثبت بین تورم و بازده سهام را گزارش می
 ارزش   اسههتاندارد  مههدل  .برخی دیگر برعک  را نتیجه مههی گیرنههد

 .این رابطه را به خوبی نشان می دهد سهام  متیق یگذار
 

 پیشینه تحقیق  -3
در مورد تههأثیر متغیرهههای  متعددی دبیات تجربی مملو از مطالعاتا

( یکی از 1981کلان اقتصادی بر عملکرد بازار سرمایه است. فاما )
اولین مطالعات را انجام داد و نتایج گزارش داد که قیمت سهههام و 
عوامل کلان اقتصادی با هم مرتبط هستند. ایههن مطالعههه تجربههی 
علاقه محققین را برانگیخت و در نتیجه پژوهشههگران شههروع بههه 

های بههارز سههه لعاتی در این زمینه کردند. یکی دیگر از ویژگیمطا
، محققین متوجه یناست؛ بنابرا  شدنیدهه اخیر روند فزاینده جهان

شدند که عوامل جهانی و کلان اقتصههادی در کههانون توجههه قههرار 
اند و اکثر آثار تجربههی در ایههن زمینههه در ایههن دیههدگاه قههرار گرفته
 (.2020، 2دیو باباج یباگیا و،یاولوکو) اندگرفته

( در پژوهشی به بررسی اثرات نرخ بهههره، 2017)  3خالد و خان
نرخ ارز و نرخ تورم بر عملکرد بازار سهام پاکسههتان بهها اسههتفاده از 

با هدف بررسی   2017-1991ر دوره های  دداده های سری زمانی  
و متغیرهای   بازار سهامروابط  بلند مدت وکوتاه مدت بین شاخص  

کلان اقتصادی با استفاده از معیارهای اقتصادسنجی تکنیک های 
(و الگههوی تصههحیح ARDL)  4خود رگرسیون تاخیر توزیههع شههده  

(پرداختند، نتایج تجربی این واقعیت را نشان داد کههه ECM)  5خطا
در بلند مدت رابطه  منفی بین  نرخ بهره و  شههاخص بههازار وجههود 

ین نرخ ارز و نرخ تورم  با شاخص بههازار یههک دارد ، در حالی که؛ ب
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 ECMرابطه مثبت وجود دارد عههلاوه بههر ایههن، تجزیههه و تحلیههل 
نشان می دهد کههه ضههریب تخمینههی از مههدت تصههحیح خطهها بهها 

دهههد کههه دار بود و علامت منفههی دارد و نشههان میانتظارات معنی
مههدت در سههال درصد انحراف سهام شاخص بههازار در کوتاه  46.53
 شود.می اصلاح

در پژوهشههی رابطههه بلندمههدت و  (2017) 6 گیههر و جوشههی
ی از متغیرهههای کههلان امجموعهههبین قیمههت سهههام و   مدتکوتاه

ی ساینه از سال هادادهاقتصادی برای اقتصاد هند را با استفاده از  
ی سههازادهیپوی رابطه بلندمدت را بهها    ،بررسی کرد  2014تا    1979

ای ادغام مشترک مورد بررسههی بر  ARDLرویکرد تست مرزهای  
اسههتفاده کههرد.  VECMاز روش  مههدتکوتاهو برای تست   قرارداد

زا از تجزیههه واریههان  و های بلندمدت برونبینی شوکبرای پیش
علیت بلندمدت استفاده کرد که نتایج یههک رابطههه بلندمههدت بههین 

. شههواهد و مههدارک نشههان داد کههه رشههد دکردنییهه تأمتغیرههها را 
اقتصادی، تورم و نههرخ ارز بههر قیمههت سهههام تههأثیر مثبههت دارنههد. 

 .گذاردیمبر قیمت سهام تأثیر منفی  ، قیمت نفت خامحالنیباا
ی بررسهه  ی بهههامقالههه در (،2018) 7 و سامپاگنارو یمگا را وال  
 و  اپن  نیسهام هند، چ  یبازارها  نیمدت ببلندمدت و کوتاه  رابطه

 یزمههان از بههازه مانند نرخ ارز و تههورم ی  اقتصاد  با متغیرهای کلان
 ،واحههد  شهههیر  آزمههونپرداختنههد و از    2016تا نوامبر    2008  هی انو

 نیانگیهه گرنجههر و برآوردگههر م تیهه آزمههون عل  ،یآزمون هههم جمعهه 
مههدت بلندمههدت و کوتاه  یآمار  یهاییایاستخراس پو  یبرای  گروه
 یکشههورها  ی سهههنیتخم  جیاز نتا  یقیتلف  یهاافتهی  .کردند  استفاده

بههر   یداریمثبههت و معنهه اثر بلندمدت    ارز  نرخداد که  نشان    یایآس
بلندمههدت دارد. در    یمنفهه   اثههرتههورم    کهههیدرحالدارد  بازار سهههام  

و   یکلان اقتصههاد  یرهایمتغ  نیمعنادار ب  یمدت، رابطه آمارکوتاه
 نداشت. سهام وجودبازار 

پژوهش بر اسننا    ک یدر  (  2020)  8لا یهامپ و مک م

 گننرنیتخم ک ینن سننهام از  مننتیق  یبننرا یمنندا ارزف ف  نن 

 نیتخمنن   یبننرا  ARDLادغننام پاننن     یبننرا  یگروه  نیانگیم

کننلا  ی  رهننایو م غ  G7سننهام    مننتیق   نیرابطه ب تدمدت ب

رابطننه   ک ینن ساا گذش ه اس فاده کردننند و    40در    یاق صاد

 مننتیو ق   یصننت    دینن سننهامت تو   متیق   نیب تدمدت مثبت ب

 یبننا نننرر بهننره واق نن   یرابطه متفنن   نیو همچت  کتتدهمصرف

 کردند.  دایپ  سا ه۱0
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 بررسههی  هههدف  بهها  یپژوهش(. در  2024و همکاران )  1موهنوت
 و اقتصههادی کههلان متغیرهههای بههین پویهها پیونههدهای مجههدد
ر مالزی به دنبال تغییههرات دگرگههونی در د  سهام  بازار  هایشاخص
 ها و ر یم نرخ ارز با استفاده از مدل خودرگرسیون بههرداریسیاست

(VAR  )  هههای اقتصههاد داری بههین تمههام قابلیتمعنههییافتند رابطه
بورآ مالزی است. همچنین نتایج هم انباشههتگی   کلان و شاخص

تحلیههل پاسههخ  کهههدرحالی، دهههدمییک رابطه بلندمدت را نشههان  
که شههاخص  دهدمیمبتنی بر خودبازگشتی برداری نشان   ایضربه

بههه عرضههه پههول، تههورم و شههاخص قیمههت (  KLCI)  پشته مالزی
. اما نتایج نویسندگان حاکی دهدمیپاسخ منفی  (  PPI)  هتولیدکنند

 .از پاسخ مثبت شاخص بورآ به نرخ ارز است
 بلندمههدت  رابطههه  یبررس  (، پژوهشی با هدف1385)  زادهمیکر
 بهها یپههول کههلان یرهههایمتغ بهها تهران بورآ   سهام  متیق  شاخص
 یزمههان  دوره  در  شههریف  یاساس  یتئور  و  ویپورتفول  هینظر  از  استفاده

: از  عبارتنههد  منتخههب  یرهههایمتغ.  انجام داد(  1381:  1369-12:  1)
 سههود  نرخ  و  یقیحق  ارز  نرخ,  ینگینقد,  بورآ   سهام  متیق  شاخص
 نیهه ا  در.  بودنههد  ماهانههه  صههورت  بههه  رهایمتغ  نیا  که  یبانک  یواقع

 مههدل بههرآورد  منظههور  بههه.  شههد  اسههتفاده  مشاهده  156  از,  پژوهش
 یعیتههوز  یههها  وقفه  با  یبردار  ونیخودرگرس  روش   از  شده  حیتصر
(ARDL  )بههردار  کیهه   وجههود  از  یحههاک  یبررس  جینتا.  شد  استفاده 

 کههلان  یرهههایمتغ  بهها  بههورآ   سهام  متیق  شاخص  نیب  یهمجمع
 شههرح  نیهه ا  به  مدل  یرهایمتغ  نیب  بلندمدت  رابطه  نوع.  است  یپول

 دارد  مثبت  رابطه  ینگینقد  با  بورآ   سهام  متیق  شاخص  که؛  است
 یبههانک یواقعهه  سههود نرخ و یقیحق ارز  نرخ  با  شاخص  نیا  ارتباط  و
 .است یمنف

تأثیر متغیرهای   باهدف(، در پژوهشی  1387پیرادی و شهسوار )
فصلی   یهادادهبا استفاده از  کلان اقتصادی بر بازار سرمایه ایران  

 ،متغیرهای مختلز اقتصادی مثل تولید ناخالص داخلی، حجم پول
قههرار داده   موردتوجهرا    1385تا    1370  یهاسالتورم و نرخ ارز از  
ریشههه   یهاآزمونآربیترا  و انجام    یگذارمتیقو بر اساآ تئوری  

خههود همبسههته بهها وقفههه  یهامدلواحد، تشخیصی و هم تجمعی، 
رآورد شد و تأثیرات متغیرهای فو  بههر خطا ب  حیتصح  و  توزیع شد

شاخص قیمت سهام بورآ اورا  بهههادار تهههران بررسههی گردیههد. 
که ارتباط شههاخص قیمههت سهههام بهها تولیههد  بود  نتایج حاکی از آن

مستقیم بههوده و   صورتبه  هامتیقناخالص داخلی و سطح عمومی  
قیمت سهام ارتباط معکوآ با حجم پول و نههرخ ارز دارد. ضههریب 

 
1. Mohnot 

درصههد از عههدم 15در هههر دوره    دادح خطای الگو نیز نشان  تصحی
 .استتعادل موجود برطرف شده که بیانگر سرعت تعدیل بای 

 ( در پژوهشی تحههت عنههوان، بررسههی1387سعیدی و امیری )
 بهادار اورا  بورآ  کل شاخص با  اقتصادی  کلان  متغیرهای  رابطه

شاخص  اقتصادی بابررسی رابطه متغیرهای کلان   تهران با هدف
که آیا بین متغیرهای کلان اقتصادی شاخص مصههرف   کل بورآ 

شههاخص کههل  بهها قیمههت نفههت  ,بههازار آزاد ارزنههرخ  ،(CPI) کههنن
 7وجههود داردد در ایههن خصههوص دوره زمههانی    تهران رابطه بورآ 
( و داده ها به صورت فصههلی گههردآوری شههده 1380-1386ساله )

اقتصادسههنجی است انجام شد. برای آزمون فرضیات از روش های 
مدل رگرسیون خطی, آزمون ریشه واحههد دیکههی OLS  ,و از مدل

وایههت اسههتفاده گردیههد.   آزمههون  ،F  آزمون  ،پرون  -فولر و فیلیپ 
نتایج بررسی حاکی از عدم رابطه معنههادار بههین شههاخص مصههرف 

بههوده اسههت؛  شههاخص کههل بههورآ  بههازار آزاد بهها نههرخ ارز کننده و
رابطههه معنههادار ولههی  شههاخص کههل بههورآ  خام با قیمت نفت ولی

 .معکوآ را نشان می دهد
 باهههههدفی امقالهههههدر  ،(1396)فراهههههانی و نژاد ییفههههدا

اثرات متغیرهای کلان اقتصههادی بههر شههاخص کههل   لیوتحلهیتجز
 آربیتههرا  یگههذارمتیقبهههادار در چههارچوو تئههوری  بههورآ اورا 

شههامل  ، هشت متغیر کههلان اقتصههادیتحقیقاین  پرداختند که در  
 قیمت طلا، شاخص  ،ی، نرخ بهره بانککنندهمصرفشاخص قیمت  
تلاطم قیمت سهام، نرخ ارز و عرضه   نفت،  قیمت  ،یتولیدات صنعت

 بههورآ   متغیرهای اثرگذار بر شاخص کههل قیمههت  عنوانبهپول را  
بازار سهام ایران را بههر   یشاخص اصل  عنوانبهاورا  بهادار تهران،  

 یماهانه بهها اسههتفاده از الگههوی رگرسههیون چنههدعامل هادادهاساآ  
 را متغیرهههای کههلان اقتصههادی بازده شههاخص سهههام و بین رابطه
رشههد پههول تههأثیری   نههرخ  تغییر  دهدیم. نتایج نشان  کردند  آزمون
قیمت   ،یبر بازده شاخص سهام داشته و شاخص تولید صنعت  یمنف
مثبههت بههر دارای تههأثیر    هامتیققیمت سهام و سطح    تلاطم  نفت،
ارز و قیمههت طههلا   نههرخ  ،این شاخص است. از سوی دیگر  یبازده

 .اندنداشتهاین شاخص  یتأثیر معناداری بر بازده
 ریتههاث یبررسهه (،در مقالههه ای بههه 1399خمسههه و معماریههان )

 بر شاخص بازار بورآ اورا  بهههادار تهههران  یالمللنیب  یهامیتحر
دوره   یط  رانیساینه کشور ا  یبا استفاده از داده هاآنها    پرداختند،

  ی ع ی تههوز  ی ها بهها وقفههه  ی ون ی روش خههود رگرسهه با  1397تا   1370ی زمان 
ARDL  ج ی پرداخته شههد. نتهها   ق ی تحق   ی ها   ه ی اهداف و فرض   ی به بررس  
مههدت  مههدت و بلند ها نشههان داد کههه در کوتاه ه ی فرض  ی بررس   حاصل از 

  ر ی تههاث  بر شاخص بازار بورآ اورا  بهادار تهران   ی الملل ن ی ب   ی ها م ی تحر 
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https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%B4%D8%A7%D8%AE%D8%B5%20%DA%A9%D9%84%20%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA%20%D9%86%D9%81%D8%AA/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%B4%D8%A7%D8%AE%D8%B5%20%DA%A9%D9%84%20%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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  ر ی مههدت تههاث مههدت و بلند در کوتاه   ن ی دارد و همچنهه   ی و معنههادار   ی منف 
بههر شههاخص   ی تجار  نرخ ارز، نرخ تورم و تراز   ی رها ی متغ   ی معنادار مثبت 

و    ی ارز   ر ی ذخهها   ن ی گذارند و البتههه بهه   ی بازار بورآ اورا  بهادار تهران م 
 . نشد  افت ی   ی نادار شاخص بازار سهام رابطه مع 

(. در پژوهشههی تحههت 1400) محرابیههان و گههودرزی فراهههانی
 در صنایع بازدهی  بر  اقتصادی  کلان  متغیرهای  تاثیر  عنوان بررسی

یافتههه بهها   تعمههیم  گشتاورهای  رویکرد  با  تهران  بهادار  اورا   بورآ 
 بههر اقتصههادی کههلان  متغیرهههای  از  منتخبههی  تههاثیر  هدف بررسههی

-1387  زمانی  بازه  تهران در  بهادار  اورا   بورآ   در  صنایع  بازدهی
 یافتههه  تعمههیم  گشههتاورهای  مههدل  و  پههانلی  هایداده  و روش 1399

 صههنعت  شههامل  مطالعه  این  در  بررسی  مورد  صنایع.  استفاده کردند
. بههود  اساسههی  فلههزات  غذایی،  مواد  شیمیایی،  خودرو،  دارو،  سیمان،
 متغیرهههای  کههه  بههود  ایههن  بیههانگر  مطالعه  این  از  آمده  بدست  نتایج

 و  مثبههت  اثههرات  سههودآوری  و  انههدازه  قبیههل  از  صههنعت  هر  مختص
 کههلان  متغیرهههای  امهها  اسههت  داشههته  صنایع  بازدهی  بر  داریمعنی

 بههر منفههی تههاثیر بههانکی سههود  نههرخ  کههه  بوده  صورتی  به  اقتصادی
 بر مثبتی اثرات داخلی ناخالص تولید و ارز نرخ تورم، نرخ  و  بازدهی
 است. داشته صنایع  بازدهی

خههارجی ، مطالعههات  شههودیممشههاهده    ی کههه در بهها  طورهمان
 انههد؛دادهقرار  بررسیرابطهه بین تورم و بازار سهام را مورد   فراوانی

از جملههه دوره  یههل مختلهههزلده  نتیجهههه واحههد و قطعههی بهه   به  اما
نرسهههیدند.  مطالعاتهی متفاوت، رویکردهای اقتصادسهنجی خههاص

متغیرهای کلان را بر شههاخص   ریتأث  عموماًمطالعهات داخلهی نیهز  
 گههروه   تیهه اهم  وجههود  بههاو    اندکردهبررسی    هارگروهیزکل و سایر  
درصههد از کههل   8  ای صههنعتیچندرشته  )گروه    ای صنعتیچندرشته

 در صنعت نیا  د(دهارزش بازار بورآ و اورا  بهادار را تشکیل می
 از  .اسههت  شههده  گرفتههه  دهیهه ناد  و  مانههده  مغفول  تاکنون  هاپژوهش
 یرهههایمتغ  ریتههأث  کههه  یداخل  یهاپژوهشپیشینه    بهباتوجه  یطرف
 ، این مطالعههاتاندکرده  یبرس  عیصنا  بعضی از  شاخص  بر  را  کلان
 کلان  اقتصاد  ی توضیحیرهایمتغ  با  یاقتصادسنج  مدل  کی  عمدتاً
حاضههر  پژوهش درکه  ، این در حالی استاندکرده ی را تعریزداخل

 یاتیهه عمل  ییکارا  درک  یبرا  مختلز  ینظر  یهابه چارچووباتوجه
 سهام  بازار  عملکرد  با  کلان  اقتصاد  یمبان  دادنارتباط  و  سهام  بازار
انتخههاو   مههدل  یحیتوضهه   یرهههایمتغ  هیسههرما  بازار  بر  آنها  ریتأث  و

ی، داخلهه  یاقتصههاد کلان یرهایمتغ بر  علاوه. در این راستا  اندشده
ی هههامتیقجنبههه  و یاقتصههاد یهههامیتحر جنبههه سیاسههی یعنههی

نیههز در مههدل   هههایتیکامود  یجهان  متیق  شاخص  ی یعنیالمللنیب
 . اندشدهلحاظ 
مبانی نظری و پیشههینه مطالعههاتی بیههان شههده،   درنظرگرفتنبا  
 یمتهه یق  شههاخص  بههر  کلان  یرهایمتغ  ریتأثبرای بررسی  زیر  مدل  
 .ه شده استدارا رانیا هیسرما بازار در  یصنعت  یاچندرشته  صنعت

(3 )                         𝑃𝑋 = 𝐹(𝐸𝑅, 𝐼𝑁𝐹, 𝑃𝐶𝑃𝑆, 𝐸𝑆) 

 صههنعت  یمتهه یق  شههاخصنشان دهنههده  𝑃𝑋 ،در رابطه یاد شده

نرخ 𝐼𝑁𝐹نرخ ارز ،𝐸𝑅 ،رانیا  هیسرما  بازار  در  یصنعت  یا  چندرشته

متغیههر 𝐸𝑆 کههامودیتی ههها،شههاخص قیمههت جهههانی  𝑃𝐶𝑃𝑆 تورم ،
 مجازی تحریم های اقتصادی است.

 

 ها و روش تحقیق داده  -4
 هههادادهاین بخش شامل دو زیر بخش است، در زیههر بخههش اول  

پرداخته معرفی مدل  معرفی شده  است و در زیر بخش دوم نیز به  
 .شده است
 

 هاداده. 1 -4

ی هههاگزارش و  نماگرهههای متغیههر نههرخ ارز و نههرخ تههورم از هاداده
منتشههر شههده توسههط بانههک مرکههزی، شههاخص قیمههت جهههانی 

ههها یمتحرالمللی پول و منبع اطلاعات ینب صندو ها از یتیکامود
ی و محمدرضهها نفرسههتهای تحقیههق مقالههه دکتههر محمههد از یافتههه

سبزواری تحت عنوان )سههاخت شاخصههی بهها تههواتر ماهانههه بههرای 
های مطالعههه است. یزم به ذکر است داده  (های علیه ایرانیمتحر

 1400تا  1387سری زمانی با تواتر ماهانه از سال   صورتبهحاضر  
همچنههین بعههد از توضههیز آمههاری داده ههها از    آوری شده اسههت. جمع 

ی جهههش و نههویز   ا که داده های مرتبط به بازار های مههالی دار  آنجایی 
تفاده در این پژوهش به صههورت لگههاریتمی  متغیرهای مورد اس هستند  

 وارد مدل شده اند. تعریز متغیر های مدل بصورت زیر است: 
تعههداد   ی بههه معنهها  تههوان ی م نههرخ ارز را  تعریز مفهومی نههرخ ارز:  

  ی واحد از پههول ملهه  ک ی  د ی خر  ی کشور که برا  ک ی  ی مل  پول ی واحدها 
  ک یهه پههول    مههت ی ق   گههر ی د   ان ی . به ب نمود   ز ی یزم است، تعر   گر ی کشور د 

  ن ی . در چنهه شههود ی م   ده یهه نههرخ ارز نام   گههر، ی کشور برحسب پول کشور د 
  پههول کشههور   مههت ی ق   ن یی تع   ی برا   تواند ی م واحد پول هر کشور    ی ط ی شرا 
 .  ( 415:  1395)فرجی یوسز،   رد ی قرار گ   مورداستفاده   گر ی د 

ارزی چندگانه حالتی اسههت   یهانظامتعریز عملیاتی نرخ ارز:  
رسههمی و غیررسههمی وجههود دارد. در   صههورتبهکه چنههد نههرخ ارز  

 وجههود دارد.  غیررسههمی  رسمی و  نرخ ارزدو نوع  دوگانه،    یهانظام
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 معههاملات  از طریق بازار تعیههین شههده و  معمویً  غیررسمی  نرخ ارز
تجاری از طریق ایههن   معاملاتمالی بخش خصوصی و قسمتی از  

 در مردم عموم مبادیت اغلب کهییازآنجا. ردیگیمسیستم صورت 
 همگههان  یبههرا  آن  بههه  یدسترسهه   و  رسدیم  انجام  به  آزاد  بازار  نیا

 تیهه مقبول و وجاهههت  نیشههتریب  از  نههرخ  نیهه ا  لههذا  است؛  ریپذامکان
 آن  یمبنا  بر  عمدتاً  مبادیت  و  محاسبات  و  است  برخوردار  یعموم
در بازار   الیدیر با ر  یپژوهش نرخ برابر  نی. در اردیپذیم  صورت

نههرخ ارز در بههازار  نیهه ارز اسههتفاده شههده اسههت. ا )آزاد( یررسههمیغ
از بههازار  یاداره آمههار اقتصههاد یریگنمونهههبههر اسههاآ  یررسههمیغ
  .شودیهر روز محاسبه م 11در ساعات   یررسمیغ

تورم یعنی افزایش مداوم  و پیوسته   نرخ تورم:تعریز مفهومی  
 در یک بازه زمانی مشخص.  هامتیقسطح عمومی 

طبههق تعریههز بانههک مرکههزی تعریههز عملیههاتی نههرخ تههورم: 
 بهای کایها و خدمات مصههرفی  جمهوری اسلامی ایران، شاخص

(CPI  ) معیار سنجش تغییرات قیمت کایها و خههدماتی اسههت کههه
. ایههن رسههدیمصههرف م  شهرنشههین ایرانههی بههه  توسط خانوارهههای

 گیری سطح عمومی قیمههتای برای اندازهعنوان وسیلهشاخص به
کایها و خدمات مورد مصرف خانوارها، یکی از بهترین معیارهههای 

. نههرخ رودیسنجش تغییر قدرت خرید پول داخل کشور، به شمار م
 تورم منتهی به هر ماه از محاسبه درصد تغییههر متوسههط شههاخص

CPI اه منتهی به ماه موردنظر نسبت بههه دوره مشههابه در دوازده م
آید. بدیهی است چنانچه ماه مههوردنظر اسههفندماه قبل به دست می

 .گویندباشد، به آن نرخ تورم سال موردنظر می
ههها: در زبههان تعریز مفهومی شاخص قیمت جهانی کامودیتی

ترجمههه   «کههای »  به معنای  «commodity»عمومی، معمویً وا ه  
اما در وا گان تخصصی مالی و بازرگانی، این وا ه نه فقط .  شودیم

قههادری )  به کلیه کایههها بلکههه بههه کایهههای خاصههی اشههاره دارد
ها بخش بسیار مهمههی از بههازار مههالی (. کامودیتی1399  ی،زراشه

هستند. به این دلیل که آنها برای تولیدکننههدگان و تولیدکننههدگان 
ک محصول اساسی یا ماده ضروری هستند. یک کامودیتی اساساً ی

خام است که برای تولید همههه کایههها و خههدماتی کههه در زنههدگی 
 . شودیمروزمره به آن نیاز داریم استفاده 

: طبههق هههاشاخص قیمههت جهههانی کههامودیتی  تعریز عملیاتی
، هایتیکامودی پول، شاخص قیمت جهانی المللنیب  صندو تعریز  

( 1طبقههه دارایههی: ) 4کههامودیتی در  68میههانگین مههوزون  قیمههت 
  ( فلزات هست.4( کودها، و )3(کشاورزی، )2انر ی، )

(4               )  𝑃𝑡 = ∑ 𝑝𝑡
𝑘68

𝑘=1 𝑊𝑡
𝑘       𝑊𝑡

𝑘 =
𝑉𝑡

𝑘

∑ 𝑉𝑡
𝑘68

𝑘=1

 
 

𝑝𝑡شاخص قیمت جهانی کامودیتی ها،  𝑃𝑡  که
𝑘  قیمههت کههایk 

t،  𝑊𝑡در زمان  
𝑘    وزن کایk    در زمانt  و𝑉𝑡

𝑘   اوزان به عنوان وزن
در کههل   kواردات محاسبه مههی شههود، یعنههی سهههم واردات کههای  

 واردات جهانی کای.

 

 تعریف مفهومی تحریم اقتصادی

»تههدابیر قهرآمیههز   انههد:تعریههز کرده  طههورنیرا ا  ریم اقتصههادیتح
که علیههه یههک یهها چنههد کشههور، بههرای ایجههاد تغییههر در   اقتصادی

کم و یهها دسههت شههودیایجههاد و اتخههاذ م آن کشورها،  یهااستیس
 «دهههدیکشههورها رخ مدر آن  اعلام واکنش نسبت به اتفاقاتی که  

 (.210:  1393الله،حجت)عبدالملکی  

 

 تعریف عملیاتی تحریم اقتصادی

 ایران بر  علیه کشور  هامیتحردر این پژوهش  با یک سیر تاریخی  
 را به سه دسته تقسیم کرده کههه شههامل:  کنندهمیاساآ منبع تحر

 و  ملههل  سههازمان  یهههامیتحر،  کههایامر  متحههده  ایتیا  یهامیتحر
اسههت. بههرای تعریههز متغیههر   رانیهه ا  هیعل  اروپا  هیاتحاد  یهامیتحر

در این پژوهش، در بازه زمانی مورد بررسههی هههر   هامیتحرمجازی  
، کههایامر  متحده  ایتیا  ماهی که تحریم علیه کشور ایران از سوی

وضع شده است متغیر مجازی یههک و   اروپا  هیاتحاد  و  ملل  سازمان
 برای بقیه بازه زمانی متغیر مجازی صفر تعریز شده است. 

 

 یصنعت یاچندرشته صنع   یمتیق 

اسههتفاده از  بر اساآ قیمت جاری سهام و بات صنعت  شاخص قیم
ارزش  . در ایههن روش شههودیم محاسههبه   یسههپیرز  شاخص قیمت

 جاری کلیه متغیرهایی که عناصر اصلی محاسبه شاخص هسههتند، 
برای محاسههبه   .گرددیاین متغیرها در سال پایه تقسیم مبر ارزش  
عنوان مبنا یهها پایههه فههرم کههرده و پهه  از را به  کسانیشاخص،  

آن را در عههدد   (ارزش سال پایه)تقسیم ارزش جاری بر ارزش مبنا  
آمده، شاخص آن گروه یا دسههته دستبه. عدد  میکنیضرو م  100

  .(1391)حیدری و بشیری، دهدیموردنظر را به ما نشان م

(5                  )   𝑋 =
مجموع  ارزش  روز  سهام منتشره   شرکت های  چندرشته ای  صنعتی  

مجموع  ارزش  پایه منتشره  شرکتهای  چندرشته ای  صنعتی  
 

 

 پژوهش متغیرهای یفیآمار توص. 2 -4

جهت شههناخت جامعههه آمههاری و درک بهتههر از متغیرههها، در گههام 
 توصیز زیرا نخست به توصیز آماری متغیرها پرداخته خواهد شد.

 حههاکم میههان  الگوهههای  شههناخت  بههرای  مهمههی  گامها  داده  آماری
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 شههدهیآورجمعآمار توصیفی متغیرها در جههدول زیههر  .  متغیرهاست
 .(1)جدول   است

آشنایی با وضعیت متغیرها، نمههودار رونههد در این قسمت جهت  
 صورت زیر آمده است.همتغیرها در بازه زمانی پژوهش ب

 

 نرخ ارز

 1385که قیمت دیر از سههال    دهدیمروند قیمتی نرخ دیر نشان  
بهها   1391تا    1388از سال    یک روند صعودی داشته است.  1400تا

شههیب صههعود نههرخ ارز بیشههتر   1395تا    1391یک شیب مالیم، از  
ههها و در ادامههه آن   به بعد با شدت گرفتن تحههریم  1395شده و از  

هههای خروس آمریکا از برجام، شیب صعودی نرخ ارز نسبت به دوره

 (1400)شههکری و سههعادت مهههر،  قبلی، بسیار بیشههتر شههده اسههت
 (.1)نمودار 

 

 نرخ تورم

و مستمر یک مشکل عمده اقتصادی   ای چند دهه اخیر، تورم بطی  
مطابق با شواهد تجربی در   کهیطوردر اقتصاد ایران بوده است؛ به

 1399، 1398، 1397، 1391،1392 یهادر سهههالبهههای نمهههودار 
های سنگین و متوالی را طی کرده است؛ با این   اقتصاد ایران تورم
به بعههد بههه یههک   0732ز سال  و به خصوص ا  ی حال ادامه تورم با

( 1402)شههاکری، اسههکویی،  مشههکل اساسههی تبههدیل شههده اسههت
   .(2)نمودار 

 
 تحقیق متغیرهای  توصیفی آمار.  1 جدول

 کشیدگی  چولگی  معیار  انحراف میانگین  حداقل  حداکثر  نماد  نام متغیر 
 -𝐼𝑁𝐹 45.8 8.6 22.25 11.44 0.52 1.02 نرخ تورم
 𝐸𝑅 292437 9775 71461.9 80620.74 1.50 0.92 نرخ ارز 

 -𝑃𝐶𝑃𝑆 203.33 83.97 137.76 30.30 0.26 1.23 ها یتیکامودشاخص قیمت  
 𝑃𝑋 247094 469.90 30195.36 56873.78 2.20 3.49 ی ا چندرشتهشاخص قیمتی 

 

 
 بانک مرکزی( )ماخذ:  نمودار روند نرخ ارز . 1 نمودار 

 

 
 بانک مرکزی( )ماخذ:  نمودار روند نرخ تورم . 2 نمودار
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 شا   قیم  جهانی کامودیتی

مشههابه را دارنههد،    ی معاملههه بهها کایههها   یت که قابل   یتی کامود   ی کایها 
  ی عنوان ماده خههام بههرا به  ها یتی هستند. کامود   یع صنا   یه عموماً مواد اول 

عنوان  بههه   یز و ن   شود ی روزمره استفاده م   ی که در زندگ   یی کایها   ی تمام 
  ر بههه نمههودا   توجههه   . بهها شوند ی دادوستد م   یتی در بازار کامود   یی، دارا   یک 

کرونهها    یروآ گسترده و   یوع به بعد با ش   1399از سال    کنیم ی م   ه مشاهد 
  یمههت ق   ین، و اوکههرا   یه روسهه   یههان م   یههری ههها و درگ تنش   یش و افههزا 

  ینکههه همههراه شههد ضههمن ا  ی توجه با رشد قابههل  یتی محصویت کامود 
.،  . .  از بازارها از جمله مواد خام، نفت، دیر، طههلا و   یاری در بس   ثباتی ی ب 

 کرده است.  یجاد ا  ی تصاد جهان اق   ینده مورد آ   ر را د  یادی ابهامات ز 
 

 ی صنعتیاچندرشتهشا   صنع  

ی در سههال اچندرشههتهنمودار شههاخص قیمتههی صههنعت    به  توجه  با
 بههه  )شسههتا(  یاجتمههاع  نیتام  یگذارهیسرما  شرکت  ورود  با  1399
ی صههنعت یاچندرشههته گههروه در فعههال شههرکت نیبزرگتههر عنههوان

همزمان با ورود همگانی مردم به بازار سرمایه در نیمههه اول سههال 

ای صننت  ی در جهش و نویز ناگهانی شاخص چتدرش هباع   

بننا (  DUMtنیمه اول آن سال شد که در قالب یک متغیر مجازی )

اعداد صفر و یک ت ریف شده است تا خ  ی در اص  موضننو  

 ایجاد نشود.

 

 مدل معرفی

 1400تا    1387ی سری زمانی از سال  هادادهاین مطالعه براساآ  
ای  چندرشههتهبین شاخص قیمتی صنعت    است که فرضیه تحقیق )

اورا  بهادار تهههران و متغیرهههای کههلان اقتصههادی رابطههه بورآ  
)وقفه توزیع شده   ARDLبا استفاده از رویکرد    (معنادار وجود دارد
مههدل  در صههورتی کههه گیههرد.مورد بررسی قرار می خودرگرسیون(

و متغیرهای توضیحی نامانا )یهها مانهها( از   رگرسیون ذاتا خطی باشد
و  کیکلاسهه  فروم نقض عدم  در صورت  های مختلفی باشندرتبه

بههرای تخمههین توان  وجود رابطه بلندمدت بین متغیرهای مدل می
 ARDL مدلمدت و بلندمدت به صورت همزمان از در کوتاهمدل  
کرد که با وجود خطی بودن مدل پژوهش و درجه مانههایی   استفاده

صفر و یک در متغیرهای پژوهش و عدم نقض فروم کلاسههیک 
مههدت و بلندمههدت مههدل بهها با هدف بررسی همزمان تخمین کوتاه

برای این پژوهش در نظر گرفتههه   ARDLاثرات تاخیری، رویکرد  
 .است شده
 

 
   بین المللی پول(و صند )ماخذ: یتیکامود یجهان متیشاخص ق . 3 نمودار

 

 
 سازمان بورآ و اورا  بهادار(  )ماخذ: شاخص صنعت چندرشته ای صنعتی . 4 نمودار
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 یرگههذاریتأث یمههال و یاقتصههاد یههها مههدل از یاریبسهه  در
 عنوان به. اند مواجه  یتوجه  قابل  یرهایتأخ  با  یحیتوض  یرهایمتغ
 ریتههأخ  یدارا  اسههت  ممکههن  سهام  متیق  بر  اخبار  و  عیوقا  اثر  مثال
 از  یناش  ای  و  یاقتصاد  ساختار  از  یناش  تواند  یم  رهایتأخ  نیا.  باشد
 و  ههها  اسههتیس  به  یاقتصاد  کارگزاران  زیآم  اطیاحت  واکنش  و  رفتار
 در  .دارد  وجههود  یمختلفهه   ینظر  یمبان  خصوص  نیا  در  باشد  عیوقا

 اتفهها  یآنهه  طههور  بههه  یحیتوضهه   یرهههایمتغ  اثر  یکاربرد  مطالعات
 مشاهده  لحظه  همان  در  است  ممکن  را  آن  از  یبخش  بلکه  افتدینم
 کههه  ییههها  مههدل.  باشههد  زمان  گذشت  ازمندین  گرید  بخش  و  میکن
 بای  ها  مدل  به  معروف  شوند  یم  اراده  یریتأخ  اثرات  یبررس  یبرا

(.همچنین این رویکههرد 775،ص1400،یسور)هستند  یعیتوز  وقفه
در مقایسه با سایر روش های قبلی سه مزیههت دارد اول ایههن کههه 
می توان متغیرهای هم انباشته از مرتبه صفر و هم انباشه از مرتبه 
یک را با یک دیگر ادغام کرد. دوم ایههن کههه ایههن رویکههرد بههرای 

چک و محدود کارآمد است و در نهایت، بهها اعمههال نمونه های کو
طرفانه مههدل بههه دسههت های بلندمدت بی، تخمین  ARDLروش  
. همچنههین بههرای تصههحیح (  1931و همکاران،    ابراهیمی)  آیندمی

نشههان   ECMاستفاده شههده اسههت.    ECMخطای مدل از الگوی  
دهنده زمان تنظیم است که مدل پ  از یک شوک کوتاه مدت به 

  تعادل بلندمدت خود باز می گردد.

 ذی  است:صورت  بهک ی پژوهش   مدا
(6              )  𝑙𝑛𝑃𝑋𝑖 = 𝛼 + 𝛽1𝑙𝑛𝐸𝑅 + 𝛽2𝑙𝑛𝐼𝑁𝐹 +

𝛽3𝑙𝑛𝑃𝐶𝑃𝑆 + 𝛽4𝐸𝑆 + β
5

DUMt + εt 
𝑙𝑛𝑃𝑋𝑖، شههدهدر رابطههه یاد  شههاخصنشههان دهنههده لگههاریتم  

 ،رانیهه ا هیسههرما بههازار در یصههنعت یا چندرشههته صههنعت یمتهه یق
 𝑙𝑛𝐸𝑅، لگهههاریتم نهههرخ ارز 𝑙𝑛𝐼𝑁𝐹 لگهههاریتم نهههرخ تهههورم ،
𝑃𝐶𝑃𝑆،لگاریتم شاخص قیمت جهههانی کههامودیتی ههها 𝐸𝑆 متغیههر

مجازی تحریم های اقتصادی است . همچنین با توجه بههه نمههودار 
 شرکت  با ورود1399چند رشته ای در سال    شاخص قیمتی صنعت

 شههرکت  نیبزرگتر  عنوان  به  ی)شستا(اجتماع  نیتام  یگذار  هیسرما
ی همزمههان بهها ورود همگههانی صههنعت  یا  رشههته  چند  گروه  در  فعال

جهننش و نننویز مردم به بازار سههرمایه در نیمههه اول سههال باعهه  

ناگهانی شاخص چتدرشنن ه ای صننت  ی در نیمننه اوا سنناا 

بننا اعننداد (  DUMtشد که در قا ب یکی م غیر مجازی)  ۱399

صفر و یک ت ریف شده است تا خ  ی در اص  موضو  ایجاد 

نشود زیرا زمانی که فرضیه های پننژوهش تخمننین زده شنند 

نمودار پسماند های تخمین دارای یک نویز ها و جهش های 

های زمانی مشخص بود و زمانی که با نمودار ناگهانی در بازه

هننای زمننانی شاخص صننت ت تطبینند داده شنند در ایننن بازه

عوام ی خارج از م غیرهای کلا  اق صادی بننر ایننن نویزهننا و 

های ناگهانی تاثیرگذار بوده که باعث غیرنرماا شنند  جهش

صننفر و ها شده است که در این بازه ها از م غیر مجازی  داده

هههای نیمههه اول سههال یعنههی بههرای ماه  یک اس فاده شده است.

متغیر مجازی یک و سایر بازه زمانی متغیههر مجههازی صههفر   1399
 تعریز شده است.

 افتهی( توسعهARDL)  ونیشده خودرگرس  عیتوز  ریتأخ  کردیرو
پسههران و همکههاران که بعدا توسههط    (1999)  نیش  توسط پسران و

بهتههرین رهیافههت بههرای تحلیههل  گرفههت مجدد قرار  یابیمورد ارز
چههون در ایههن  .اسههت مههدت بههین متغیرهههاروابط بلندمدت و کوتاه

رهیافت نیازی به دانستن جهت علیت نیست و همچنین در مههدلی 
تههوان از ایههن که همزمان متغیر ایستا و غیر ایسههتا وجههود دارد می

مههدت و کوتاهتوانتههد اجههزای  رهیافت استفاده کرد. این رویکرد می
ت لامشههکتواند رهیافت میاین همچنین  بلندمدت را تخمین بزند.

را برطههرف کنههد و   مربوط به حذف متغیر و خود همبستگی اسههت
ها مشههکلاتی مثههل خههود همبسههتگی سههریالی و چون ایههن مههدل

 دورنزایی ندارد تخمین های به دست آمده ناریب و کارا هستند.

, 𝐴𝑅𝐷𝐿(𝑝الگوی یطورکلبههه 𝑞1 , 𝑞2, … , 𝑞𝑘)  تههوان را می
 .به شکل زیل نوشت

(7           ) Q(L, P)Y𝑡 = ∑ 𝛽(𝐿, 𝑞𝑖)𝑋𝑖𝑡 + 𝛿𝑊𝑡 + 𝑢𝑡
𝑘
𝑖=1 

(8 )           Q(L, P) = 1 − 𝑄1𝐿 − 𝑄2𝐿2 − ⋯ 𝑄𝑃𝐿𝑃 
                    𝛽

𝑖
(𝐿, 𝑞𝑖) = 1 − 𝛽𝑖1𝐿 − ⋯ −  𝛽𝑖𝑞 𝐿𝑃𝑖 

. 𝑖 = 1,2,3, … , 𝑘 
بیانگر عملگر وقفه زمههانی مرتبههه اول اسههت بههه    𝐿  ، در معادله بای 

𝐿𝑌شکلی که   = 𝑌𝑡−1     ،𝑌𝑡     ، بیانگرمتغیر وابسته است𝑋𝑖𝑡    بیههانگر
𝑞𝑖(𝑖 بردار متغیرهای توضیحی  = 1, … 𝑘)   تعداد وقفه هههای بهینههه

ی  تعههداد وقفههه   𝑃مربوط به هر یک از متغیرهههای توضههیحی اسههت ،  
بههردار متغیرهههای مقطعههی یهها   𝑊𝑡  وابسههته و بهینه مربوط بههه متغیههر  
های ثابت است. در این پژوهش با اسههتفاده از  متغیرهای برونزا با وقفه 

بهها   9افههزار ایویههوز شده است. در نرم  مدل بای برآورد   9  افزار ایویوز نرم 
𝑃 برای مقههادیر ( 𝑂𝐿𝑆) استفاده از روش  = 0,1,2, … , 𝑚   و𝑞1 =

2,0,1, … , 𝑚    و𝑖 = 1,2, … , 𝑘   ی تعههداد یعنهه  (𝑚 + 1)𝑘+1 

 رگرسیون مختلز را تخمین زده شده است. 
ی سههری زمههانی بهها هههادادهبرای برآورد ضرایب یک مههدل از  

ی نیازمند این هستیم کههه اقتصادسنجی معمول  هاروش استفاده از  
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زمانی یک متغیر سری زمههانی ایسههتا .  متغیرها در مدل ایستا باشند
ی آن در طول همبستگخودهست که میانگین، واریان  و ضرایب  

 ستایرایغدر مدل متغیرهای سری زمانی اما وقتی  زمان ثابت باشد.
پیههدا   مدل  بین متغیرهای  یداریهیچ رابطه معنامکان دارد  باشند،  
بسیار بای باشد امکههان دارد مهها  𝑅2وقتی که ضریب تعیین ،نکنیم

بههای علههت   تعابیر اشتباهی از میزان ارتباط متغیرها داشههته باشههیم.
دارای رونههد   𝑌𝑡  بودن ضریب این است وقتی که سری زمانی مثل

𝑦𝑡)∑تمههام پراکنههدگی رگرسههیون یعنههی  اسههت، − �̅�)
حههول  2

شود که بههه اشههتباه در طههول زمههان ثابههت محاسبه می  �̅�میانگین  
 �̅�شود به مشاهدات اطراف میههانگین  فرم شده است و باع  می

 وزن زیادی بدهد و کل پراکندگی زیاد شود.
 زیر است:  بصورت 𝑅2فرمول ضریب تعیین

 .𝑅2 = 1 − [(∑ 𝑒𝑖
2 ∑(𝑦𝑡 − �̅�)

2
 ⁄ )]    

𝑦𝑡)∑زمههانی کههه    شههامل جمههلات خطاسههت،  𝑒𝑖  که − �̅�)
2 

شههود و کههل عبههارت داخههل کروشههه بزرگ شود مخرس بزرگ می
شههود. وجههود کوچک که در نتیجه باع  بزرگی ضریب تعیههین می

 Fو  𝑡هههای آزمونشههود متغیرهای غیر ایسههتا در مههدل باعهه  می
 Fو  𝑡های بحرانههی  معمول نیز اعتبار کافی نداشته باشند. و کمیت

 هههای صههحیحی بههرای آزمههون نیسههتند.در همچین وضعی کمیت
به شههکلی اسههت کههه هرچههه   Fو    𝑡   های بحرانی در توزیعکمیت

شود بیشتر می  𝐻0  حجم نمونه افزایش پیدا کند احتمال رد فرضیه
داری بههین را رد کنیم یعنی رابطه معنههی  𝐻0و زمانی که ما فرم  

گونههه نیسههت و متغیرهههای مههدل وجههود دارد در صههورتی کههه این
چههون   رگرسیون بههه دسههت آمههده یههک رگرسههیون کههاذو اسههت.

د کههلان معمههوی غیرایسههتا هسههتند های زمههانی در اقتصههاسههری
مخصوصا متغیرهای اسمی که روندی صعودی دارند بایههد مراقههب 

های سری زمانی غیرایستا و وجود رگرسیون کههاذو در مههدل داده
 (.1378  )نوفرستی، باشیم
 

 برآورد مدل و نتایج تجربی -5
 از رویکههرد  دلهای پههژوهش بهها بههرآورد مهه قبل از بررسی فرضههیه

𝐴𝑅𝐷𝐿  هههاایستایی متغیرهای تحقیق و تعیین درجه انباشتگی آن 

 ،یزمان یسر یهاهشامل داد یونیرگرس لیدر تحل  .شودبررسی می

 سههتایا  یتحت بررسهه   یزمان  یهایاست که سر  نیا  یفرم اساس
اگههر  ستاسههتیا ،یزمههان یسههر کیهه   ،یکلهه   انیهه )مانا( هستند. به ب

آن در طههول زمههان ثابههت باشههد و مقههدار  ان یهه و وار نیانگیهه م
شههکاف   ایهه به فاصههله    یتنها بستگ  یدوره زمان  نیدر ب  ان یکووار

 ان یکه در آن کووار  یدوره داشته باشد و نه به زمان واقع  ود  نیب
بههودن  سههتایرای(. غ327، ص.1394 ،ی)گجراتهه  شههودیمحاسههبه م

کاذو   ونیوجودآمدن رگرسممکن است باع  به  قیتحق  یرهایمتغ
و  هههالیکههاذو باعهه  اشههتباه و خطهها در تحل ونیشود کههه رگرسهه 

 دیهه با یهههر کههار ازقبههل  جهههی. در نتشودیپژوهش م  یهااستنباط
 رهایمتغ  ان یو وار  نیانگیم  یعنیشود،    یبررس  رهایبودن متغ  ستایا

ها ثابت باشد. ماه نیب رهایمتغ ان یدر طول زمان ثابت باشد کووار
جهش و صههعود و نههزول   یاها داردر ادامه کار چون داده  نیهمچن
 اند.در مدل آورده شده یعیطب تمیها با لگارهستند داده یناگهان
  آمدهدستآزمون به  قدرمطلق مقدار آمارهبای  به جدول  توجه  با

ی صنعتی بیشتر اچندرشتهبرای نرخ تورم و شاخص قیمت صنعت  
و   اسههتدرصههد    5آماره در سطح اطمینان  مطلق مقدار معیار  از قدر
prob  اساآ آزمههون دیکههی فههولر بر    نیاست؛ بنابرا  0.05از    کمتر
ی اچندرشههتهمتغیر نرخ تورم و شاخص قیمت صههنعت    افتهیمیتعم
 ی در سطح ایستا هستند.صنعت

 
 ADF نتایج آزمون . 2 جدول

 افته ی م ی تعم فولر    -آماره دیکی  متغیر 

 مقدار معیار آماره 

 )مقادیر بحرانی در سطوح اطمینان مختلف( 
 نتیجه  

 آزمون متغیر 

 وضعیت ایستایی 

 است؟   𝑰 (𝟎)متغیر  
 درصد   10 درصد 5 درصد 1

 ب ه  عدم وجود ریشه واحد  -2.576 -2.880 -3.473 -3.467 نرر تورم 

 خیر  واحد   ریشه   وجود  -3.۱837 -3.438 -4.0۱7 -2.337 ارز    نرر 

 ب ه  واحد   ریشه   وجود   عدم  -2.576 -2.879 -3.472 -7.6۱۱ ارز   نرر   از   ی ر ی گ تفاض    مرتبه ک ی 

 خیر  وجود ریشه واحد  -2.576 -2.879 -3.472 -۱.075 ها ی   ی کامود شاخص قیمت جهانی  

 ب ه  عدم وجود ریشه واحد  -۱.6۱5 -۱.942 -2.579 -۱۱.285 ی از قیمت جهانی کامودی ی ر ی گ تفاض    مرتبه ک ی 

 ب ه  عدم وجود ریشه واحد  -۱.6۱5 -۱.942 -2.572 3.005 ی صت  ی ا چتدرش ه شاخص قیمت صت ت  

 تحقیق  های یافتهمنبع: 
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همچنههین بههرای متغیههر نههرخ ارز و شههاخص قیمههت جهههانی 
از   کمتههرآمده  دسههتآزمههون به  قدرمطلق مقدار آمههاره  هایتیکامود

 و  اسههتدرصههد    5آماره در سههطح اطمینههان  قدرمطلق مقدار معیار  
prob  در نتیجههه نههرخ ارز و شههاخص قیمههت   اسههت  0.05از    شتریب
 I(2)هسههتند. اکنههون بههرای   ستایرایغ  در سطح  هایتیکامودجهانی  

باید  وجود و عدم وجود ریشههه واحههد سههری   موردنظرنبودن متغیر  
جدول بای   به  باتوجه  ی بررسی شود.ریگتفاضل  مرتبهکزمانی با ی

مقدار آماره محاسبه شده بیشتر از مقدار معیار در سطوح اطمینههان 
 براساآ آزمون  نی؛ بنابرااست  0.05از    کمتر  probمختلز است و  

متغیههر نههرخ ارز و شههاخص قیمههت جهههانی   افتهیمیتعمدیکی فولر  
 .ی ایستا هستندریگتفاضل مرتبهکبا ی هایتیکامود
 

 برآورد مدل

 یمتیمعناداری بر شاخص ق  رینوسان متغیرهای کلان اقتصادی تأث
 در بورآ اورا  بهادار تهران دارد.  یاصنعت چندرشته

بر مبنای روش تعیههین  𝐴𝑅𝐷𝐿 مدلفو   برای بررسی فرضیه
خاطر هبه صورت زیر تعریههز کههرده و بهه   (𝑠𝑐)  وقفه بهینه شوارتز
 4بصورت پیش فههرم    ماکزیمم وقفه در الگوها  ماهانه بودن داده

های هههر متغیههر در مههدل در نظر گرفته شده است و مرتبههه وقفههه
(تعریههز   1،    0،0،  0،  0بیزین بههه صههورت )-براساآ معیار شوارتز

 شده است: 
(9       )  PXt = β0 + β1𝑃Xt−1   + β2ERt + β3INFt +

β4PCPSt + β5ESt + β6DUMt + εt 
 

، مقدار آمههاره 3جدول  ی پژوهش در جدول  هاافتهی  به  توجه  با
پهه  فههرم اسههتقلال   ،قرار دارد2.5تا  1.5دوربین واتسون در بازه  

شود. همچنین سههطح معنههاداری تخمههین بههای خطاها پذیرفته می
معنههادار 0.05است پهه  مههدل در سههطح  0.05کمتر از مقدار معیار  
 تههوان نتیجههه گرفههت شههاخص قیمتههی صههنعتاسههت. پهه  می

معناداری متههاثر از وقفههه   در مدل پویا به طورصنعتی    ایچندرشته
، نههرخ ارز و شههاخص صههنعتی  ایچندرشههته  شاخص قیمتی صنعت

تههوان قیمت جهانی کامودیتی است. با اسههتناد بههه نتههایج فههو  می
گفت متغیرهای کلان اقتصادی به همههراه وقفههه شههاخص قیمتههی 

قیمتههی   درصد از تغییرات شاخص99توانند  می  ایرشتهصنعت چند
 را تبیین کنند.  ایرشتهچند  صنعت
 

 یجمعهمآزمون 

شین   -نی از روش باند پسراهم جمعی آزمون  برادر این پژوهش  
 بردنیپدرنتیجه برای آزمون همگرایی مدل و  .  استفاده شده است

بههین متغیرهههای مههدل از  بلندمههدتبه وجود و یا عدم وجود رابطه 
 𝐹  بهره گرفتههه شههده اسههت. در ایههن آزمههون اگههر  هاکرانهآزمون  

قههرار بگیههرد،   یهها کههران بههای   از محدوده باییی  بایتر  آمدهدستبه
و اگههر   شودیفرضیه صفر مبنی بر عدم وجود رابطه بلندمدت رد م

𝐹  تر از محدوده پایینی قرار گیرد، فرضیه صههفرپایین  آمده  دستبه 
 𝐹   امهها اگههر  شههود.پذیرفتههه می  عدم وجود رابطههه بلندمههدت  یعنی
اسههت و  ، نتههایج غیرقطعههیباشههددر بین دو محدوده    دست آمدهبه

 .بستگی به درجه انباشتگی متغیرها دارد
F  (7.306855  )  ها و آمههاره جدول آزمون کرانههه   به   توجه   با 

توان نتیجه گرفههت کههه  می   ، رد ی گ ی م که بایتر از دو کران قرار  
معناداری بین متغیرها در سطوح معناداری فو     بلندمدت رابطه  

 وجود دارد. 

 
 صنعتی  ای  رشته مربوط به صنعت چند  ARDL نتایج حاصل از برآورد پارامتری پویا  مدل. 3جدول 

 وضعیت  

 معناداری 
Prob t آماره 

 انحراف  

 معیار 

 مقدار 

 ضریب 

 ضریب  

 متغیر 
 نماد  نام متغیر 

 عدد ثابت  عرم از مبدا β0 -0.983125 0.249119 -3.946408 0.0001 معنادار 

t  شاخص قیمتی صنعت چند رشته ای در زمان  β1 0.923190 0.016423 56.21213 0.0000 معنادار  − 1 PXt−1 

 ERt نرخ ارز  β2 0.116962 0.026342 4.440100 0.0000 معنادار 

 INFt نرخ تورم β4 -0.015147 0.016061 -0.943089 0.3472 بی معنا 

 PCPSt شاخص قیمت جهانی کامودیتی ها  β5 0.102123 0.036080 2.830698 0.0053 معنادار 

 ESt تحریم اقتصادی  β6 -0.024302 0.016391 -1.482631 0.1403 بی معنی 

 DUMt متغیر مجازی  β7 0.416620 0.043508 9.575729 0.0000 معنادار 

 ضریب تعیین  0.997660 سطح معناداری  0.0000

 ضریب تعیین تعدیل شده 0.997566 آماره دوربین واتسون  1.788915

 تحقیق هاییافتهمنبع: 
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 هاآزمون کرانه  . 4 جدول

 کران بال  کران پایین  سطح معناداری 
 3.09 2.2 درصد 10
 3.49 2.56 درصد 5

 3.87 2.88 درصد 2.5
 4.37 3.29 درصد 1

 تحقیق هاییافته  منبع: 

 

بار مبناای   ARDL  الگاویبرآورد ضرایب بلندمادت باا  

  (sc) روش تعیین وقفه بهینه شوارتز

از   داکردنیهه پاز انجام آزمون باند پسههران و شههین و اطمینههان    بعد
انتخاو   وآماره شوارتز    بهباتوجهبین متغیرها    بلندمدتوجود رابطه  

(0 ،0 ،0  ،0   ،1 ) 𝐴𝑅𝐷𝐿  به عنوان مدل بهینه، مقادیر برآورد شده
 ضرایب در بلندمدت به شکل زیر است:

 

 ARDL (1،  0،  0،0، 0) ضرایب بلندمدت بر اساآ مدل  . 5جدول 

نام 

 متغیر 

مقدار  

 ضریب

انحراف  

 معیار 
 t 𝑷𝒓𝒐𝒃آماره 

 0.0000 -4.899130 2.612603 -12.79948 عدد ثابت

ERt 1.522751 0.102614 14.83956 0.0000 

INFt 0.197198- 0.207869 0.948558- 0.0343 

PCPSt 1.329674 0.487102 2.729767 0.0071 

ESt 0.361394- 0.221557 1.428048- 0.0000 

 تحقیق هاییافته  منبع: 
 

 یرهایبلندمدت متغکه در  گفت    توانیمجدول بای    به  توجه  با
شههاخص تههأثیرات مثبههت بههر    هایتیکامودنرخ ارز و قیمت جهانی  

ههها بههه که ضههرایب آن  به این  توجه  دارند و با  یاچندرشتهصنعت  
تههوان گفههت کههه در صههورتی کههه می  باشد( می1.3(، )1.5ترتیب )
شههاخص ترتیب ین متغیرها یک درصد افزایش بیابند بها  هرکدام از

افههزایش  ( درصههد1.3(، )1.5را )  ای صنعتیچندرشتهقیمتی صنعت  
دار متغیههر خواهند داد. همچنین با توجه به ضریب منفههی و معنههی

معههادل   ترتیببههه  کههههههای اقتصههادی  نرخ تورم و شاخص تحریم
گفت که در صورت افزایش این   توانمی باشد می  (-0.3)و(  -0.1)

ای رشههتهشاخص قیمتی صنعت چندبه میزان یک درصد،  ها  متغیر
 .کرد خواهدپیدا  درصد کاهش (-0.3) و( -0.1میزان )به   صنعتی
 

 فرضیه فوق به شکل زیر اس   ARDL مدل تصحیح  طای 

(10)                                                 ∆𝑀𝑆𝐼𝑁𝐷EXt = 
. γ1ESt + γ2DUMt + γ3ecmt−1 + εt 

 

 𝐸𝐶𝑀برآورد مدل تصحیح خطا . 5جدول 

 متغیر نام 
ضریب  

 متغیر 

مقدار 

 ضریب 

انحراف  

 معیار 
 t Probآماره 

DUMt γ2 0.416620 0.039817 10.46338 0.0000 

ecm(t−1) γ3 0.076810- 0.011560 6.644541- 0.0000 

 تحقیق یهاافتهی  منبع: 
 

. اسههت0.052849، (ecmt−1)جههدول بههای  بههه توجههه بهها
(ecmt−1)    دهد. اگههر نشان میسرعت حرکت به سمت تعادل را

یههه سههمت تعههادل 0.052849مدل از تعادل دور شود در هههر دوره  
 . بهدوره بعد به تعادل خواهد رسید  20شود یعنی حدود  نزدیک می
دهد، که هر عدم تعادل در رابطه این ضریب نشان می  زبانی دیگر

توسههط تغییههر در میههزان شههاخص 0.052849بلندمدت، با سههرعت  
 .شودتعدیل می  ی صنعتقیمت

 

 هامانااده اسااا  باار 𝑨𝑹𝑫𝑳 ماادل کفایاا  یهاااآزمون

 (آزمون فروض کلاسیک)

  ی اقتصادسههنج   ی ها نیز همانند تمام مدل   ARDL  ی ها در مدل 
بودن مدل را  هایی برازش و خوو یزم است با ابزارها و شاخص 

کرد.  بودن آن اطمینان حاصل  و از مناسب  داد  مورد بررسی قرار 
،  هههای جهت بررسی خوبی برازش مدل و کفایههت مههدل آزمون 

ناهمسههانی واریههان    آزمههون   (، LM Testخودهمبسههتگی ) 
 (ARCH ) ،   مههدل   ی تبع   فرم   آزمون   (Ramzey Test ،)    آزمههون

انجههام    ( Normality   ، بههرا   -ک  )جار   ها مانده ی نرمال بودن باق 
در جدول پههایین گنجانههده    ها آزمون شده است. نتایج حاصل از  

 شده است. 

 
 تشخیص  یهانتایج حاصل از آماره  . 6جدول 

 نتیجه آزمون  سطح معناداری  دو  - آماره کای نام آزمون 
 خودهمبستگی نداریم  پذیریم، میفرضیه صفر را  0.3898 0.4092 (LM Test) آزمون خودهمبستگی

 واریان  ناهمسانی نداریم پذیریم، فرضیه صفر را می 0.3985 0.3874 ( ARCH) ناهمسانی واریان  آزمون
 فرم تبعی مدل درست است  پذیریم، فرضیه صفر را می 0.3431 0.3431 ( Ramzey Test) تبعی مدلفرم  آزمون

 ها نرمال هستند باقیمانده پذیریم، فرضیه صفر را می 2.339693 0.310415 ( Normality) برا( -جارک ) هاماندهباقیآزمون فرم نرمال بودن 
 تحقیق  ی هاافتهی منبع:
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  در   مههدل   ی ها مانده ی باق   ن ی ب   ی خودهمبستگ بررسی    منظور به 
  اکتفا   آن   آماره   و  واتسون   ن ی دورب  آزمون  به  توان ی نم   ardl  روش 
  ی خودهمبسههتگ   آزمههودن   ی ههها روش   ر ی سا   از   است   یزم   و   نمود 
ی  خودهمبسههتگ بههرای    ( LM Test)   آزمههون   در نتیجه   برد   بهره 

.  نداشههت خودهمبستگی جمههلات اخههتلال وجههود    انجام شد که 
نتایج تخمین مههدل در آزمههون ناهمسههانی    به   توجه   با  همچنین 

ضیه صفر مبنی بر عدم وجود ناهمسان واریان  در  واریان  فر 
شود، پ  از آن آزمون رمزی انجام  درصد پذیرفته می   5سطح  

درصد، صحیح بههودن فههرم    5شده است که در سطح معناداری  
تبعی مدل تایید شده است. همچنین برای فرم نرمال بههودن  

برا( انجام شده است که بهها توجههه بههه    -داده ها آزمون )جارک 
کههه  طور همان   . نرمال بودن باقیمانده ها پذیرفته می شود   نتایج 
دهد، آزمون تشههخیص فههروم کلاسههیک  نشان می بای    جدول 

دار بوده و دلیلی برای رد فرضیه  معنی   برای معادله برآورد شده 
همبستگی، فرم  خود صفر وجود ندارد. بنابراین مدل با مشکلات  

مواجههه    ی واریههان  و ناهمسههان   ، نرمههالیتی ( تبعی )تصریح مدل 
 . نیست 
 

 CUSUM و CUSUMSQ آزمون

 CUSUMSQ  آزمون  از  استفاده  با  بیضرا  یداریپا  پژوهش  نیا  در
 .است شده یبررس CUSUMو 

بهها روش محاسههبه آمههاره پسههماند  CUSUMنتههایج آزمههون 
تجمعی نشان داد که ضرایب مدل بههرآورد شههده طههی دوره مههورد 

شههده داده  نشههانبای  طور که در شکل  بررسی پایدار است؛ و همان
درصدی توسط نمودار قطع نشههده اسههت و   95است فاصله اعتماد  

لذا فرضیه صفر مبنی بر وجههود ثبههات سههاختاری پذیرفتههه و عههدم 
خلاف بههر CUSUMSQ آزمههون شکسههت  .شههودیرد موجههود آن 

وجههود شکسههت سههاختاری را   رهایمتغبرای همه    CUSUM  آزمون
کند. یعنی با توجه به نمودار حاصل از آزمههون بههرای همههه ید میتا

باشههد، شکسههت متغیرها در که خارس از کرانه ههها تعیههین شههده می
با توجههه   وجود دارد که در اینجا متغیرها درون دو کران قرار دارند،

در مههدل شکسهههت CUSUMSQ  و CUSUMبههه نمودارهههای 
 ساختاری وجود ندارد ،یعنی ضرایب مدل قابل اعتماد هستند.

 

 مقایسه مقادیر تخمین زده شده با مقادیر واقعی 

در انتها بعد از تخمین و خوبی برازش مدل نمودار واقعی و نمههودار 
  آورده شده است. شکل کبرازش شده در ی
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 گیری بحث و نتیجه -5
قیمتههی صههنعت بلندمدت شههاخص  رابطه پویا و    نتایج مهم بررسی

با متغیرهای ذکر شده را ی صنعتی در بازار سرمایه ایران  اچندرشته
 :صورت ذیل بیان نمودبه توانیم

شههود کههه هههم در ل تخمین زده شههده، مشههخص میطبق مد
قیمتی صنعت شاخص  و  نرخ ارز  مدت و هم در بلندمدت بین  کوتاه

رابطههه مثبههت و ای صههنعتی در بههازار سههرمایه ایههران چندرشههته
مبنههی بههر   تحقیقاول  داری وجود دارد. به این ترتیب فرضیه  معنی

صههنعتی در ای  رشههتهارتباط معنادار بین شاخص قیمت صنعت چند
شود. همچنین با تغییر یههک اثبات می  بازار سرمایه ایران و نرخ ارز

قیمتههی صههنعت مههدت، شههاخص در کوتاهنههرخ ارز درصههدی در 
یابد که ایههن افزایش می درصد 0.11میزان به ای صنعتی  چندرشته

قیمتههی صههنعت میههزان در بلندمههدت،  سههبب افههزایش شههاخص 
. بههه بیههان شههدد خواهههد  درص  1.52به میزان  ای صنعتی  چندرشته

نسبت بههه ای صنعتی قیمتی صنعت چندرشتهدیگر کشش شاخص  
باشههد. رابطههه می 1.15 و در بلندمههدت 0.11مدت در کوتاه نرخ ارز

براسههاآ مبههانی تئوریههک مثبتی که بین این دو متغیههر وجههو دارد 
گیری ایههن نتیجههه.  ید اسههتأی( نیز مورد تنظریه رویکرد بازار کای )

پوجهها   ،(2017خالههد و خههان)  هههاینتایج تجربههی پزوهشهمسو با  
و همکههاران  موهنههوت (،2018) و سههامپاگنارو یمگههاراوال ،(2017)
و محرابیههان و گهههودرزی  (1399خمسههه و معماریهههان) (،2024)

( است که تاثیر متغیر های کلان را بر شاخص کههل 1400فراهانی)
 .اندبازار بررسی کرده

شاخص    تاثیرگذار بر   ی اجزا   از   گر ی د   ی ک ی   عنوان   به   تورم   نرخ 
  ، پژوهش   ن ی ا   در   ی بررس   مورد   ای صنعتی قیمتی صنعت چندرشته 

  و   ی منفهه   ر ی تههاث   بلندمههدت   معنههادار نبههود امهها در   مههدت کوتاه   در 
  ی جا   بر   ای صنعتی قیمتی صنعت چندرشته شاخص    بر   ی دار ی معن 

مبنی بر ارتبههاط    تحقیق دوم    فرضیه   مطابق نتایج، .  است   گذاشته 
ای صنعتی در بههازار  شاخص قیمت صنعت چندرشته   معنادار میان 

  نشههان   ج ی نتهها .  شود ی م   د یی تا   بلندمدت   در سرمایه ایران و نرخ ارز  
شاخص    تورم در بلندمدت   نرخ   در   ی درصد   ک ی   ش ی افزا   با   که   داد 

  . ابههد ی ی م   کههاهش   درصد   0.19  ای صنعتی قیمتی صنعت چندرشته 
اسههت کههه در    ( 1981فرضیه پروکسههی فامهها ) این نتیجه مطابق  

گیری  بخش مبانی نظری به توضیح آن پرداخته شد. این نتیجههه 
  ( 2018)   و سههامپاگنارو   ی مگههاراوال   همسو با نتایج تجربی پزوهش 

های کلان بر شاخص کل بازار سهههام چنههد  است که تاثیر متغیر 
 کشور را بررسی کرد. 

شههاخص قیمههت   مههدل،  نیتخمهه   از  آمههده  دسههتهب  جینتا  طبق
 بههر یمنفهه  ریتههاث بلندمههدت و مههدتکوتاه در هههاجهههانی کامودیتی

بههه ایههن ترتیههب  .دارد  ای صههنعتیقیمتی صنعت چندرشتهشاخص  
بههین شههاخص قیمههت   مبنی بر ارتباط معنادار  تحقیق،سوم    فرضیه

ای صنعتی در بازار سرمایه ایران و شاخص قیمت صنعت چندرشته
شاخص قیمههت جهههانی   کشششود.  اثبات میها  کامودیتیجهانی  
 در  ای صنعتیقیمتی صنعت چندرشتهشاخص    به  نسبت  کامودیتی

 درصههد 32/1 با برابر بلندمدت  در  و  درصد  10/0  با  برابر  مدتکوتاه
شههاخص قیمههت   در  شیافزا  درصد  کی  دهد،یم  نشان  که  باشدیم

 و مههدتکوتاه در یدرصههد10/0 کههاهش باع   هاجهانی کامودیتی
در صههنعت . شههد خواهههد  ارز  نههرخ  بههر  بلندمههدت  در  یدرصد  32/1

های ایههن صنعتی ماهیت و موضههوع فعالیههت شههرکت  ایچندرشته
هههای گذاری است و عمههده نمادهای سرمایهگروه شبیه به شرکت

هند. افزایش قیمت دگذاری تشکیل میهای سرمایهآن را هلدینگ
مههدهای حاصههل از صههادرات آافههزایش درمحصههویت باعهه  

گذاری شههده و ایههن یعنههی شود که در آنها سرمایهمی  هایشرکت
گیری ایههن نتیجههه .گذاریهای سههرمایهافههزایش بههازدهی شههرکت

و   گههذاری آربیتههرا مطابق با فرضیه بههازار کارآمههد و نظریههه قیمت
 ( است.1400)  شهرازیو  قادریجهت با نتایج پژوهش هم

هههای شههاخص تحریم  پههژوهش  نیهه ا  در  موجههود  ریمتغ  نیآخر
 نیهه ا  مههدتکوتاه  در  کههه  است  نیا  انگریب  جینتا.  باشدیماقتصادی  

ای قیمتههی صههنعت چندرشههتهشههاخص  ی بههر  داریمعنهه   ریتاث  ریمتغ
های اقتصههادی شاخص تحریم  ریمتغ  بلندمدت  درندارد اما    صنعتی

قیمتههی شههاخص  بههر    -0.36ی بهها ضههریب  داریمعنهه منفی و    ریتاث
 زیهه ن  یتئور  براساآ   موضوع  نیا.  دارد  ای صنعتیصنعت چندرشته

 کههه اسههت استوار فرم  نیا  بر  یادیبن  هیظرن.  باشدیم  انتظار  مورد
 و  شههودیم  لحههاظ  آن  بههازار  مههتیق  در  بهادار  اورا   هر  یذات  ارزش 
 اورا   یذاتهه   ارزش   شههرکت،  کیهه   مورد  در  یاساس  یاقتصاد  عامل
 براسههاآ   را  هههامتیق  انیهه ادگرایبن.  کندیم  نییتع  را  شرکت  بهادار

 ینهه یبشیپ شههرکت و صههنعت اقتصههاد، مههورد در بههازار اطلاعههات
 شههود،یم  ینیبشیپ  اقتصاد  کی  در  دادیرو  کی  که  یزمان.  کنندیم

. رنههدیگ قههرار  ریتههأث  تحههت  بهههادار  اورا   یهههامتیق  رودیم  انتظار
 ییهامدهای حاصههل از صههادرات شههرکتآدرتحریم باع  کاهش  

گذاری شده و این یعنی کاهش بازدهی شود که در آنها سرمایهمی
 مبههانی تجربههی  براسههاآ   موضههوع  نیا  .گذاریهای سرمایهشرکت
در پژوهشی نتیجه   (1399، خمسه و معماریان)باشدیم  انتظار  مورد

بههر شههاخص بههازار   یالمللهه نیب  یهامیتحرنیز    بلندمدتگرفتند در  
 .دارد یو معنادار یمنف ریتاث بورآ اورا  بهادار تهران
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رفههتن  عنوان نظریههه راه کههه عمومههاً بههه آمد  فرضیه بازار کار 
های بازار باید  کند که قیمت شود، فرم می تصادفی شناخته می 

در هر نقطههه از زمههان ترکیههب کننههد.  تمام اطلاعات موجود را  
که عوامل اقتصادی به طههور    کند ی فرم م آمد  فرضیه بازار کار 

،  از طرفی اوجههی مهههر .  شوند ی کامل در قیمت سهام منعک  م 
بنههدی  رتبه   بهها هههدف   ( در پژوهشههی 1399)   منتخب و صههمدی 

کارایی بازار در صنایع مختلز بازار بورآ اورا  بهادار تهههران  
ای صنعتی جز صههنایعی اسههت  نشان دادند که صنعت چندرشته 

کههه نسههبت بههه بقیههه کمتههرین ناکههارایی را دارد. همچنههین  
درصههد از کههل ارزش بههازار    8ای صنعتی  های چندرشته شرکت 

اهمیت صنعت  با جود    . د دهن بورآ و اورا  بهادار را تشکیل می 
  مغفههول   تههاکنون   ها پژوهش   در   صنعت   ن ی ا   ای صنعتی چندرشته 
  ر ی تههاث درنتیجه در این پژوهش    است   شده   گرفته   ده ی ناد   و   مانده 
  شههاخص   و   ی اقتصههاد   ی ههها م ی تحر   ، ی اقتصههاد   کلان   ی رها ی متغ 
  صههنعت   ی متهه ی ق   شههاخص   بههر   ههها ی ت ی کامود   ی جهههان   مههت ی ق 

بررسی شههد کههه    مدت مدت و بلند ی در کوتاه صنعت   ی ا چندرشته 
  ی متهه ی ق   شههاخص داری بههین متغیرهههای پههژوهش و  رابطه معنی 

شههود  ی وجود داشت، لذا پیشههنهاد می صنعت   ی ا چندرشته   صنعت 
  صنعت   ی مت ی ق   شاخص و ذینفعان برای تحلیل  گران مالی  تحلیل 

ی در بههازار سههرمایه ایههران بههه  گههونگی  صههنعت   ی ا چندرشههته 
  و   ی اقتصههاد   ی ها م ی تحر   ، ی اقتصاد   کلان   ی رها ی متغ   گذاری ر ی تاث 

بر شههاخص قیمتههی صههنعت    ها ی ت ی کامود   ی جهان   مت ی ق   شاخص 
های خههود ایههن  ی گیر مذکور توجههه داشههته باشههد و در تصههمیم 

  رها ی متغ  ن ی در ا   جادشده ی ا  رات یی و روند تغ   ها را لحاظ کنند مولفه 
و  ضریب مربوط به لگههاریتم نههرخ ارز  . همچنین  کنند   ی را بررس 

  دهنده کشههش شههاخص نشههان کههه  ههها  قیمت جهانی کامودیتی 
  و قیمههت جهههانی کههامودیتی   بههه نههرخ ارز   ای صنعت چندرشههته 

ت کشههش بیشههتری  مدت و چه در بلندمد چه در کوتاه   باشد می 
به عبارتی این دو متغیر اثرگذاری    ها دارند نسبت به سایر متغیر 

در این پژوهش به    ، ای دارند شدیدی بر قیمت صنعت چندرشته 
های بههزرگ  ای و وجود هلههدینگ دلیل اهمیت صنعت چندرشته 

طور خههاص مههورد بحهه  و تحلیههل قههرار  در آن، این صنعت به 
هههای آتههی  تواننههد در پژوهش گرفته شد که سایر محققههین می 

 سایر صنایع مغفول مانده را مورد بح  و پژوهش قرار دهند. 
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: رانیهدر ا  میرمسهتقیغ  یهها  اتیهنرخ ارز بر جهذو مال  ینانینااطم
 .252-227(، 3)10 ،اقتصاد یکاربرد یها هینظر  ی.فاز افتیره

(.اقتصههاد مقاومتی،درآمههدی برمبههانی 1393) الله.عبههدالملکی، حجههت
،سیاست ها وبرنامه عمل.تهران:نشهر انتشهارات بسهیج دانشهجویی 

 .  دانشگاه امام صاد )ع(



 ... یجهان متیق شاخص و  یاقتصاد یهامیتحر ،یاقتصاد کلان یرهایمتغ ریتأث: دانیالیان و دلفان 96
 

(. اثرات متغیرهای کهلان  1396رضا. )   ، و فراهانی   اسماعیل   محمد نژاد،  فدایی 
 . 25-1(،  39) 11  ، ران اقتصادی بر شاخص کل بورآ اورا  بهادار ته 

 (.پول ،ارز و بانکداری. تهران.چاپ و نشر بازرگانی1395) یوسز. ،فرجی
 یجههان مهتیاثر شهاخص ق (.1399) قادری، سامان و شهرازی، مهدی.

 نیزیب کردیبر بازده سهام بورآ اورا  بهادار تهران: رو  هاکامودیتی
 .109-90(، 1)22 تحقیقات مالی،مارکوف.  یچرخش

  سههام   قیمهت   شهاخص   بلندمهدت   رابطه   بررسی (.  1385)   مصطفی   زاده کریم 
  اقتصاد  در  جمعی  هم  روش  از  استفاده  با  پولی   کلان   متغیرهای   با   بورآ 
 . 54-41(، 26) 8  ایران،   اقتصادی   های پژوهش    فصلنامه .  ایران 

 ، اقتصاد سنجی کاربردی ،تهران: نشرنور علم،(1394)  دمو دار  ،گجراتی
 چاپ سوم.

 ی(. در پژوهشه1400)  زدانیه  ی،فراههان  یو گودرز   اکبرعلی  ،انیمحراب
 یبهر بهازده  یکلان اقتصهاد  یرهایمتغ  تأثیر  یبررس  ،تحت عنوان

 یگشههتاورها کههردیدر بههورآ اورا  بهههادار تهههران بهها رو عیصههنا
 .73-55(، 39)11ی، . فصلنامه اقتصاد کاربردیافتهتعمیم

در اقتصادسهنجی.   جمعهی  ههم. ریشه واحد و  (1378محمد )  ی،وفرستن
 .رسا، چاپ اول مؤسسهتهران: انتشارات 
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