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قیمت سهام در  کل ي متغیرهاي کلان اقتصادي و شاخصبررسی رابطه
  بورس اوراق بهادار تهران

  اهواز چمران دیشه دانشگاهي حسابدار گروه اریدانش  -  دکترسیدحسین سجادي

   اهواز چمران دیشه دانشگاه اقتصاد گروه اریاستاد  - دکترحسن فرازمند 

  اهواز چمران دیشه دانشگاهي حسابداردانشجوي دکتري   - صوفیهاشم علی

  چکیده

 وقیمت سهام  کل ین نرخ رشد شاخصبي بلندمدت تحقیق حاضر با هدف تعیین رابطه
یی از متغیرهاي کلان اقتصادي از قبیل نرخ تورم، نرخ رشد نقدینگی، نرخ ارز، مجموعه

به صورت ها در این تحقیق داده .نرخ سود واقعی بانکی و درآمد نفتی، انجام گرفته است
با  و با استفاده از روش خود رگرسیون برداري 1386- 1374ي زمانی فصلی و براي دوره

  .اندمورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته هاي توزیعی،وقفه

نتایج آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته حاکی از این است که متغیرهاي نرخ 
متغیرها در تفاضل  ریسطح پایا و سا سهام، در شاخص کل قیمترشد  نرخ رشد نقدینگی و

شاخص نرخ رشد بین نشان داد که جمعی آزمون هم نتایج ،همچنین .مرتبه اول پایا هستند
به طوري که ضرایب نرخ  د داردوجو ي بلندمدترابطهمتغیرهاي مستقل،  و کل قیمت

د درص نودرشد نقدینگی و نرخ تورم، با نرخ رشد شاخص کل قیمت در سطح اطمینان 
نرخ ارز و نرخ سود واقعی  ،ي منفی دارند و معناداري ضرایب درآمد نفتیدار و رابطهمعنی

  .بانکی، در سطح اطمینان نود درصد، رد شد
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 ودخمتغیرهاي کلان اقتصادي، شاخص کل قیمت سهام، :  کلیدي هايواژه
گذاري هاي توزیعی، تئوري سبد اوراق بهادار، نظریه قیمترگرسیون برداري با وقفه

  .آربیتراژ

 مقدمه

بازار . یکی از بازارهاي اساسی و تاثیر گذار اقتصادي هر کشوري، بازارهاي مالی است
آوري پس اندازها و نقدینگی بخش خصوصی، از سهام نیز به عنوان مرکزي براي جمع
تاثیر متغیرهاي بررسی در حال حاضر، موضوع . آیداجزاي مهم بازارهاي مالی به شمار می

-ن اقتصادي بر بازارهاي سهام، یکی از موضوعات مورد توجه دانشگاهیان و سرمایهکلا

هاي سهام توسط برخی از به طور کلی، اعتقاد بر این است که قیمت. گذاران است
-متغیرهاي کلان اقتصادي مانند نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ بهره و حجم نقدینگی، تعیین می

هاي سهام در ی تاثیر نیروهاي اقتصادي بر بازدهبررس ات متعددي برايتحقیق. شوند
از مهم ترین این تحقیقات، به کارگیري تئوري . کشورهاي مختلف، انجام گرفته است

براي تشریح تاثیر ) 1986( 2، چن و همکاران)1976( 1گذاري آربیتراژ توسط راسقیمت
هاي یافته. مریکاستهاي سهام در کشور آبرخی از متغیرهاي کلان اقتصادي بر روي بازده

-آنان نشان داد که تولیدات صنعتی، تغییرات در صرف ریسک و تغییرات در ساختار دوره

ي نرخ این در حالی بود که رابطه. هاي مورد انتظارسهام، داشتندي مثبتی با بازدهرابطه ،3اي
معنی داري هاي سهام مورد انتظار، به طورتورم پیش بینی شده و پیش بینی نشده، با بازده

اند، ي تحقیق ارایه شدهنتایج سایر تحقیقات مشابه که در بخش پیشینه ].9],[27[بودمنفی 
  . حاکی از اثرگذاري متغیرهاي اقتصادي بر بازار سهام است

  اهداف تحقیق) 1

                                                        
1 Ross 
2 Chen et al. 
3Term Structure 
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 :از نظر علمی اهداف تحقیق حاضر عبارتند از

هام با متغیرهاي کلان کل قیمت س ي بلندمدت میان نرخ رشد شاخصتعیین رابطه) 1
ي بلند مدت بانکی، نرخ رشد حجم نقدینگی، نرخ ارز و اقتصادي، نظیر تورم، نرخ بهره

 .درآمد نقتی

تورم، نرخ بهره بلند مدت (مشخص کردن میزان تاثیر متغیرهاي کلان اقتصادي ) 2
هاي قیمت در بورس بر نرخ رشد شاخص )بانکی، نرخ رشد حجم نقدینگی و نرخ ارز

  .راق بهادار تهراناو

هاي پولی و مالی و کمک به تدوین سیاستهاي کلان اقتصادي به ویژه سیاست) 3
  .هاي مربوط به بورس اوراق بهادار تهرانسیاست

 مبانی نظري تحقیق) 2

  :زیربنایی این پژوهش عبارتند از هاي به طور کلی تئوري

  تئوري سبد اوراق بهادار) 1- 2

هاي مختلفی گذار آن را با ترکیبد دارایی است که سرمایهیک سب ،سبد اوراق بهادار
به دلیل این که افراد در سبد داراییهاي مالی . کنداز داراییهاي مالی متنوع نگهداري می

هاي مختلفی از پول نقد، سهام، سپرده بانکی، اوراق قرضه، طلا و ارز خود ترکیب
نرخ تورم و نرخ بهره بانکی، تقاضاي  کنند، تغییرات در حجم پول، نرخ ارز،نگهداري می

هاي مزبور از جمله تقاضا براي سهام را تحت تاثیر افراد براي نگهداري هر یک از دارایی
 1950در سال . ي خود بر قیمت سهام اثر گذار استدهد و این موضوع نیز به نوبهقرار می

مدل مزبور . ]16[رائه کرد، مدل اساسی سبد اوراق بهادار را به طور رسمی ا1هري مارکویتز

                                                        
1Harry Martkowitz 
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گذاران با مفاهیم سرمایه ،قبل از این. مبناي تئوري مدرن سبد اوراق بهادار  قرار گرفت
ي تخم سازي مناسب است و نباید همهدانستند که تنوعمی ، وریسک و بازده آشنا بودند

ي بر پایه. نندتوانستند آن را اندازه گیري ک، اما معمولاً نمیها را در یک سبد گذاشتمرغ
گذار باید در جستجوي یک سرمایه  ، )1959(مارکوویتز "1واریانس - میانگین"ي نظریه

گفته  خط مقدم کارا به خطی(سبد اوراق بهاداري باشد که بر روي خط مقدم کارا است
 که بیشترین هاي سرمایه گذاري است به طوريی از فرصتیشود که مماس بر مجموعهمی

یک سبد اوراق بهادار، تنها هنگامی کاراست که ). گیردمترین ریسک، در بر ببازده را با ک
سبد دیگري با بازده منتظره بیشتر و انحراف معیار کمتر، و یا بازده منتظره بیشتر اما با همان 

با انحراف معیار کمتر از سبد نخست وجود  اماانحراف معیار، و یا با همان بازده منتظره 
  .نداشته باشد

 ،، بر مبناي کار انجام شده توسط مارکویتز)1965(و لینت نر) 1964(2یام اف شارپویل
ي اول مربوط به ویژگیهاي یک دسته. دو دسته هستند ریسک اوراق بهادارمعتقد بودند که 
ي دوم شود و دستهنامیده می) ضریب بتا( ریسک خاص یا سیستماتیککه شرکت هستند، 

نظریه تحت این . شوندسیستماتیک نامیده می غیر یسکمربوط به کل بازار هستند و ر
فرض اساسی در مدل مزبور این . اي مشهور شدگذاري دارایی سرمایهمدل قیمتعنوان 

این . ي عوامل بازار استاست که تغییرات در هر نوع از اوراق بهادار تا حد زیادي در نتیجه
امل خاص هر نوع از اوراق بهادار، آورد که به جاي تمام عوفرض این امکان را بوجود می

 سرمایه گذاري در سبد اوراق بهادار تنوع. تنها از یک عامل به نام عامل بازار استفاده شود
  .ماندبرد و تنها ریسک سیستماتیک باقی میریسک غیر سیستماتیک را از بین می

  نظریه قیمت گذاري آربیتراژ )2- 2

                                                        
1Mean-Variance 
2William F. Sharp 
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را به عنوان جانشین مدل قیمت  1ي آربیتراژي قیمت گذار، نظریه)1976(استیفن راس 
اي، هاي سرمایهگذاري داراییمدل قیمت. ]27[داي ارایه کرهاي سرمایهگذاري دارایی

سبد "توانند یک گذاران میکند که چگونه سرمایهپردازش خود را با این نکته آغاز می
از منظري کاملاً  تراژگذاري آربیاما، نظریه قیمت. بوجود آورند "گذاري کاراسرمایه

کند و به دنبال سبدهاي کاراي گیري آن نگاه میمتفاوت به موضوع ریسک و اندازه
هاي سهام هم چنان که گذاري نیست، بلکه بر این مبنا استوار است که قیمتسرمایه

زمانی که سودهاي . شوندسهامداران در جستجوي سودهاي آربیتراژي هستند، تعدیل می
تعریف . هاي سهام در حالت تعادل قرار داردگویند قیمترود، میز بین میآربیتراژي ا

  .کارایی بازار در این نظریه به معنی نبود موقعیت آربیتراژي است

کنند که این مدل دو مزیت عمده نسبت گذاري آربیتراژ بیان میي قیمتحامیان نظریه
گذاري ي قیمتین که نظریهاول ا. اي داردهاي سرمایهبه مدل قیمت گذاري دارایی
       گذار نسبت به ریسک و بازدهی مطرح ي ترجیحات سرمایهآربیتراژ مفروضاتی را درباره

این  دوم این که معتقدند. کمتري استکنند داراي محدودیت سازد که برخی ادعا میمی
ذاري گي قیمتي اصلی در نظریهمسئله. تواند به صورت تجربی، معتبر باشدمدل می
تشخیص عوامل اثر گذار و تمایز تغییرات پیش بینی شده از تغییرات پیش بینی  ،آربیتراژ

  ).1991، 2فیشر و جردن(هاست گیري حساسیت نشده در اندازه

اي، امکان استفاده بیش از هاي سرمایهگذاري داراییمدل مزبور بر خلاف مدل قیمت
ي قیمت گذاري آربیتراژ، بازده نظریه. کندمی      یک عامل ریسک سیستماتیک را فراهم

اعتقاد بر این  ،به طور کلی. واقعی اوراق بهادار را، تابعی از متغیرهاي اقتصادي می داند
نرخ بهره، نرخ  ندنامي کلان اقتصادهاي سهام توسط برخی از متغیرهاي است که قیمت

تا اثر نیروهاي اقتصادي را بر چندین تحقیق انجام شد . شوندهاي تورم تعیین میارز، و نرخ
تئوري قیمت گذاري آربیتراژ توسط .  هاي سهام در کشورهاي مختلف نشان دهندبازده

                                                        
1Arbitrage Pricing Theory 
2Fisher and Jordan 
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براي تشریح تاثیر برخی از متغیرهاي کلان اقتصادي ) 1986(چن و همکاران ) 1976(راس 
هاي سهام در بازارهاي سرمایه کشور آمریکا، مورد استفاده قرار بر روي بازده

هاي آنان نشان داد که تولیدات صنعتی، تغییرات در صرف ریسک و یافته ].27],[9[فتگر
این در . هاي مورد انتظارسهام، داشتندي مثبتی با بازده، رابطه1ايتغییرات در ساختار دوره

هاي سهام مورد ي نرخ تورم پیش بینی شده و پیش بینی نشده، با بازدهحالی بود که رابطه
، )1986(، و چن و همکاران )1980،1984(رول و راس . طورمعنی داري منفی بودانتظار، به 

معتقد بودند که واقعیت در پنچ عامل اقتصادي نهفته است و سهام مختلف داراي حساسیت 
یی از منشا هاي متفاوت به این پنچ عامل سیستماتیک هستند و این عوامل بخش عمده

تغییرات در  :نظر آنان، این پنچ عامل عبارتند از از. دهندریسک سبد سهام را تشکیل می
تغییرات غیرمنتظره در تولیدات ، تغییرات غیرمنتظره در تورم، نرخ تورم پیش بینی شده

نجل و ، صنعتی تغییرات غیرمنتظره در بازده تا سررسید تفاضلی بین اوراق قرضه اوراق ب
تظره در بازده تا سررسید تغییرات غیرمن و) صرف ریسک اوراق قرضه(اوراق ممتاز، 

هاي نقدي سه عامل اول بر جریانکه  .تفاضلی بین اوراق قرضه بلند مدت و کوتاه مدت
دو عامل بعدي نیز  و دنگذاربنگاه اقتصادي، و در نهایت، بر سود سهام و رشد آن، تاثیر می

  .]25],[26],[9[گذارندبر نرخ تنزیل، و به بیان دیگر بر ارزشیابی سهام تاثیر می

اي داراي محدودیت رول و راس معتقدند که بتاي مدل قیمت گذاري دارایی سرمایه
ممکن است چندین سهام داراي بتاي یکسان باشند اما، . بسیاري در ارزیابی ریسک است

-گذاران به عاملبنابراین، در صورتی که سرمایه. هاي ریسک گوناگونی داشته باشندعامل

اي، مدل مناسبی براي گذاري دارایی سرمایهند، مدل قیمتهاي ریسک توجه داشته باش
هاي انجام شده در مورد الگوي آزمون. برآورد نرخ بازده مورد انتظار آنان نخواهد بود

گذاري دهد که این تئوري در رقابت با مدل قیمتگذاري آربیتراژي نشان میقیمت
با چنین درکی از نظریه قیمت حال . ]8[)1991چن (رباید اي، گوي سبقت را میسرمایه

توان با مدل سازي بر اساس عوامل اقتصادي و با فرض این که بازار می ،گذاري آربیتراژي
                                                        
1Term Structure 
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 ،ي قیمت سهم و عوامل چنین مدلی را بر آورد کردکند، رابطهسهام به نحو معقول عمل می
  .به طوري که توانایی پیش بینی آینده را نیز داشته باشد

  نرخ تورم) 3- 2

ها پس از مدت زمانی، بدون این در شرایط تورمی به طور متوسط سود اسمی شرکت
بنابراین، افزایش نرخ . یابدکه افزایش واقعی سودآوري را به همراه داشته باشد، افزایش می

    آورد و ارزش ذاتی هر سهم نیز کاهش ها را پایین میتورم، کیفیت سود واقعی شرکت
- گذار افزایش میبا افزایش نرخ تورم، نرخ بهره مورد انتظار سرمایه از سوي دیگر،. یابدمی

ي هاي فرصت از دست رفتههاي نقدي و همچنین هزینهیابد، بنابراین، نرخ تنزیل جریان
رود بین افزایش نرخ تورم، قیمت و بازدهی از این رو انتظار می. یابدپول نیز افزایش می

  .ي منفی وجود داشته باشدهام، یک رابطهسهم و به تبع آن شاخص کل قیمت س

  نرخ ارز) 4- 2

-نرخ ارز در کشورهاي در حال توسعه یکی از متغیرهاي اقتصادي اثر گذار به شمار می

ها و موسسات در این نوع از کشورها به طور عمده نیازهاي با توجه به این که شرکت. آید
کنند، بنابراین، تغییرات نرخ ین میخود را به صورت واردات از کشورهاي توسعه یافته تام

. آیدها به شمار میارز به عنوان یکی از عوامل مهم و اثر گذار در تسعیر و تصفیه بدهی
افزایش نرخ ارز از یک سو باعث افزایش میزان بدهی خارجی، و از سوي دیگر باعث 

-ها میشرکتي تولیدات و خدمات ارائه شده وارداتی، توسط این افزایش بهاي تمام شده

نظر به این که، افزایش بدهی شرکت کمبود نقدینگی را به همراه دارد و کمبود . شود
نقدینگی بنگاههاي اقتصادي اثر منفی بر توزیع سود، بازده سهام و شاخص قیمت دارد و 
همچنین، افزایش بهاي تمام شده محصولات تولیدي، کاهش حاشیه سود شرکت، کاهش 

  .به تبع کاهش شاخص سهام را در پی دارد قیمت و بازده سهام، و

  نرخ رشد نقدینگی) 5- 2
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ي پولی تورم، افزایش مستمر نقدینگی با نرخی بیش از حاصل ضرب بر اساس نظریه
نرخ رشد درآمد حقیقی و کشش درآمدي تقاضا براي پول، شرط لازم و کافی براي تورم 

تواند ند که افزایش نقدینگی میاز سوي دیگر، برخی اعتقاد دار. آیدمستمر به شمار می
ي بین بنابراین، رابطه. ها و از جمله سهام را افزایش دهدگذاريتقاضا براي انجام سرمایه

این فرضیه زمانی قابل طرح است که رشد نقدینگی، . ها باید مثبت باشدنقدینگی و شاخص
که در ایران زیر  گذاري و تولیدي شود با توجه به اینهاي سرمایهباعث گسترش فعالیت

هاي تولیدي کافی و مناسب نیست و ها در بخشگذاريبناي اقتصادي براي جذب سرمایه
شود، هاي سوداگري میاغلب نقدینگی به جاي صرف در امور تولیدي، صرف فعالیت

هاي جاري بنابراین به طور عمده افزایش حجم نقدینگی منجر به افزایش تقاضا و هزینه
ي نظریه پولی تورم در ایران نیز نشان ل این که تحقیقات انجام شده در زمینهبه دلی. شودمی

-داده که افزایش نقدینگی در جامعه همراه و همگام با افزایش تولید ناخالص داخلی نمی

ي بین نرخ رشد رابطه رسدآید، به نظر میي تورم به شمار میشود و عامل تشدید کننده
  .ي منفی باشدسهام، یک رابطههاي بازار نقدینگی و شاخص

  نرخ سود واقعی بانکی) 6- 2

هاي از این رو، سبد دارایی. گذاري هستندگذاران به دنبال سبد کاراي سرمایهسرمایه
-پر می... خود را از ترکیبات مختلفی مانند پول نقد، سهام، سپرده بانکی، اوراق قرضه و

بازدهی سرمایه گذاري در بازار سهام ایران  با توجه به تجربیات بدست آمده از نتایج. کنند
گذاري در بازار سهام را و ریسکی بودن آن، سرمایه گذاران بازده دریافتی ناشی از سرمایه

هاي سود سپرده بلندمدت از سوي دیگر، وجود نرخ. دانندي آن کافی نمیدر قبال مخاطره
کلان اقتصادي به عنوان یک بانکی بدون ریسک در ایران، باعث شده است که این متغیر 

براي واقعی سازي نرخ سود سپرده بانکی، . گذاري در بازار سهام درآیدرقیب براي سرمایه
رود که افزایش در از این رو، انتظار می. نرخ تورم از نرخ اسمی سود بانکی کسر شده است

  .ه باشدي منفی داشتنرخ سود واقعی بانکی، با نرخ رشد شاخص کل قیمت سهام، رابطه
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  درآمد نفتی) 7- 2

براي ) شامل درآمد نفتی(افزایش قیمت نفت اگر چه باعث افزایش تولید ناخالص ملی
ي نهایی شود اما، باید در نظر داشت که مصرف کنندهي نفت میکشورهاي صادر کننده

به دلیل این که . محصولات و مشتقات نفتی، به طور عمده کشورهاي در حال توسعه هستند
آوري لازم ي نفت اغلب خود به دلیل عدم توانایی و نداشتن فنهاي صادر کنندهکشور

ي محصولات و مشتقات نفتی هستند، بنابراین افزایش براي فرآوري نفت خام، وارد کننده
ي محصولات تولید شده توسط کشورهاي صنعتی قیمت نفت باعث افزایش بهاي تمام شده

ش ارزش ریالی واردات کشورهاي در حال توسعه، از شود که این نیز منجر به افزایمی
ي بین افزایش درآمد نفتی با افزایش رود رابطهبنابراین انتظار می. شودجمله ایران می

  .ي منفی باشدهاي بازار سهام یک رابطهشاخص

  تحقیق يپیشینه) 3

ن بوده امحققدیرباز مورد توجه ي میان متغیرهاي اقتصادي و بازده سهام از بررسی رابطه
-بررسی رابطه يبارهبرخی از تحقیقات انجام شده در يدر این بخش از مقاله، پیشینه. تاس

  .هاي بازار سهام، ارائه شده استنهایت شاخص در ي عوامل اقتصادي با قیمت، بازده، و

  تحقیقات خارجی) 1- 3

در بیشتر  هاي سري زمانی استفاده شود،نشان داد که اگر از داده) 1983(لتکین گ
نتایج تحقیق . ]14[شدي میان بازده واقعی سهام و تورم منفی خواهد رابطه ،هاکشور
ي مثبت نیز نشان داد که در هشت کشور از نه کشور مورد بررسی، رابطه) 1983( 1سلنیک

ي فیشر مبنی بر این که  در نتیجه، فرضیه. میان دو متغیر بازده سهام و نرخ تورم وجود دارد
بندرلی و  ،علاوه بر این. ]29[واقعی سهام مستقل از انتظارات تورمی است، رد شد بازده

                                                        
1Solnik 
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به این نتیجه رسیدند که میان بازده واقعی سهام و نرخ تورم در آمریکا ) 1985( 1زوئیک
  .]8[همبستگی منفی وجود دارد

در یک بررسی به این نتیجه رسیدند که سهام عادي سپر ضعیفی ) 1977(2شورت فاما و
وایز و . ]11[ي منفی دارددر برابر تورم بوده و تغییرات قیمت سهام با نرخ تورم رابطه

انجام دادند که به همبستگی منفی بین  1998از دانشگاه کمبریج تحقیقی را در سال  3سینگ
بیانگر تاثیر منفی  1995در سال  4نتایج تحقیق ژانگ .یافتندارز و بازار سهام دستنرخ 

مارتین  .مدت داردهاي سهام در کوتاهف کننده و نرخ بیکاري بر قیمتشاخص قیمت مصر
ي هاي سهام در دههي معکوس میان تورم و قیمتدر تحقیقی نیز رابطه) 1980( 5فلدستاین

  .]12[را نشان داد 1970

به این نتیجه رسیدند که در کشورهاي کره، هند و پاکستان ) 1997... (و عبدا 6موریندل
در مورد فیلیپین به این  اما،شود، هاي سهام مییل ارز موجب تغییر در قیمتهاي تبدنرخ

د که این شوهاي تبدیل ارز مینتیجه رسیدند که قیمت بازار سهام، موجب هدایت نرخ
در این رابطه که بازده سهام تاثیر مهمی بر روي نرخ ) 1993(هاي اسمیت گیري با یافتهنتیجه

 7پون و تیلور .ن و ایالات متحده آمریکا دارد، هم خوانی داشتتبدیل ارز در آلمان، ژاپ
نتایج . را در بازار انگلستان انجام دادند) 1986(، مشابه تحقیق چن و همکاران )1991(

هاي سهام در انگلستان اثر تحقیق آنان نشان داد که متغیرهاي کلان اقتصادي بر بازده
پون و تیلور . ي چن در بازار سهام آمریکا بودهاگیري بر خلاف یافتهاین نتیجه. ندارند

هاي کلان اقتصادي دیگري بر گیري متفاوت آنان این است که یا عاملمعتقدند دلیل نتیجه

                                                        
1Benderly and Swick 
2Fama and Schwert 
3Weise and Singh 
4Zhang 
5Martin Feldstein 
6Murindle 
7Poon and Taylor 
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اند و یا این که روش تحقیق استفاده شده توسط چن هاي سهام انگلستان اثرگذار بودهبازده
  .]24[آمد بوده استو همکاران ناکار

ي معناداري بین نرخ ارز و به این نتیجه رسیدند که هیچ رابطه) 1998( 1دالی و کرنی
قیمت سهام در ایرلند  ياهل نوسانیلادکرنی در بررسی  ،همچنین. بازده سهام وجود ندارد

هاي سهام اثر گذار به این نتیجه رسید که تغییرات نرخ ارز بیشتر از نرخ بهره بر قیمت
ي بلندمدت شاخص قیمت رابطه) 1996( 2یلسیم متینگلنور مراد اوغلو و کیو .]18[است

ي دوره نرخ تورم و حجم پول در، )دلار(با نرخ بهره، نرخ ارز  را سهام بورس استانبول
. هاي ماهانه در اقتصاد ترکیه بررسی کردندبه صورت داده 1993لغایت  1986زمانی 

بود که شاخص قیمت اجراي روش انگل گرنجر و روش یوهانسون بیان کننده این مطلب 
ي شاخص قیمت ي بلندمدت است به طوري که رابطهسهام با متغیر هاي پولی داراي رابطه

رز، نرخ بهره و نرخ تورم منفی ي آن با نرخ اسهام بورس با حجم پول مثبت، اما رابطه
  .]22[است

ار سهام ي ماهانه، دریافتند که بازمشاهده 240، با استفاده از )1995( 3ماخرجی و ناکا
ي پول، نرخ تورم، تولیدات صنعتی، نرخ ژاپن با شش متغیر کلان اقتصادي نرخ ارز، عرضه
) 1988(هاما  .]21[مدت، همجمع بوده استاوراق دولتی بلندمدت، و نرخ بهره وام کوتاه

گذاري آربیتراژي ي قیمتي کاربرد نظریهرا که در زمینه) 1986(تحقیق چن، رول و رس 
نتایج . هام آمریکا بود را به طور مشابه در بازار سهام ژاپن مورد بررسی قرار داددر بازار س

تحقیق او نشان داد که تغییر در متغیرهاي کلان اقتصادي از قبیل نرخ تورم مورد انتظار و 
گذاري سهام ژاپن تاثیر یی بر قیمتتغییرات غیرمنتظره در صرف ریسک به طور عمده

ي تولید و شرایط اقتصادي، اثرات نشان کرد که تغییرات ماهانه خاطر ، اوهمچنین. دارد

                                                        
1Daly and Kearney 
2 Gulnur, Muradoglu and Kivilcim, Metin 
3Mukherjee and Naka 
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هاي نفت در ي نرخ ارز و تغییرات در قیمتگذاري دارد و تغییر غیرمنتظرهضعیفی بر قیمت
  .]15[گذاري بازار سهام اثر گذار نیستندقیمت

مدل  ي یوهانسون دربا استفاده ازتحلیل همجمعی چند متغیره) 2000( 1مایاسماي و که
ی یي بلندمدت میان شاخص سهام بازار سنگاپور و مجموعهتصحیح خطاي برداري، رابطه

آنان دریافتند که تغییرات در دو . از متغیرهاي کلان اقتصادي را مورد بررسی قرار دادند
ستد تجاري با تغییرات در  و متغیر فعالیتهاي واقعی اقتصادي و تولیدات صنعتی و داد

در حالی که بین تغییرات در شاخص بازار . سنگاپور همجمع نیست شاخص بازار سهام
مدت و ي کوتاهي پول، نرخ هاي بهرهها، عرضهتغییرات در سطح قیمت وسهام سنگاپور 

ي همجمعی، در این رابطه. همجمعی وجود دارد يبلندمدت و نرخ هاي ارز، یک رابطه
ي پول و سطح ایسه با تغییرات عرضهتغییرات در متغیرهاي نرخ ارز و نرخ بهره در مق

د که بازار سهام سنگاپور نسبت به ادنتیجه این تحقیق نشان می. ندهستها، موثرتر قیمت
مدت و بلندمدت، داراي حساسیت تغییرات در نرخ هاي ارز و نرخ هاي بهره کوتاه

  .]20[است

تورم قابل  نرخبین  يبه این نتیجه رسیدند که رابطه) 1993( 2بادوخ و ریچاردسون
) 1995( 3هاي تجربی گراهامیافته. ]9[وجود دارد رابطه یک به یک بینی و بازده سهامپیش

ها رابطه ي میان تورم و بازده سهام بی ثبات است، یعنی در برخی دورهنشان داد که رابطه
 4نتایج تحقیقات کاپریل و جونگ. ]13[هاي زمانی دیگر منفی استمثبت و در برخی دوره

 5توربک. هاي سهام داردنیز نشان داد که تورم پیش بینی شده تاثیر منفی بر قیمت) 1997(

                                                        
1Mayasmai and Koh 
2Boud Dukh and Richardson 
3Graham 
4Caparale and Jung 
5Thorbecke 
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یی بر بازده سهام دارد هاي پولی اثر عمدهنشان دادند که سیاست) 1974( 1و روزف) 1997(
  .]7[شودو افزایش نرخ رشد پولی منجر به افزایش بازده سهام می

رات متقابل بین شاخص سهام نیوزلند و یک ، اث)2006(2کریستوفرگان و همکاران
 1990هاي ماهانه از ژانویه ي هفت گانه از متغیرهاي کلان اقتصادي را براي دادهمجموعه

نتایج حاکی . ، و با استفاده از آزمونهاي همجمی مورد آزمون قرار دادند2003لغایت ژانویه 
  .]10[شاخص سهام نیوزلند، بودي بلندمدت میان متغیرهاي اقتصادي با وجود یک رابطه از

ي بلندمدت بین پول و ي خود به بررسی رابطهدر مطالعه) 1993( 3آپوستولوس سرلتیس
در اقتصاد آمریکا پرداخت و نتیجه گرفت که  1988تا  1970قیمت سهام براي دوره زمانی 

هم روش انگل گرنجر و هم روش یوهانسون موید این مطلب هستند که پول و شاخص 
ي بلندمدتی بین پول و شاخص قیمت سهام در بنابراین، رابطه. ت سهام همجمع نیستندقیم

 .]28[ایالات متحده آمریکا وجود ندارد

ي بین بازدهی سهام و با استفاده از مدل فاما به بررسی رابطه) 2002( 4جاکوب مدسن
متغیرهاي کلان اقتصادي براي کشورهاي عضو سازمان همکاري هاي اقتصادي و 

نتایج بررسی وي . پرداخت 1995تا  1962و در محدوده زمانی سال هاي   (OECD)توسعه
ي مثبت و با نشان داد که بازدهی سهام با نرخ رشد نقدینگی و نرخ رشد درآمد ملی رابطه

 .]19[ي منفی داردنرخ بهره و نرخ تورم رابطه

ي ، با استفاده از تحلیل همجمعی رابطه)2004( 5اندرس هامپ و پیترمک میلیان
ي پول، نرخ هاي بلندمدت میان تولیدات صنعتی، شاخص قیمت مصرف کننده، عرضه

                                                        
1Rozeph 
2 Christopher Gan et al. 
3 Apostoles Serletis 
4Jakoob, Mudsen 
5Andreas Humpe and Peter D. Macmillan 
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هاي سهام در بازارهاي آمریکا و ژاپن را به طور کوتاه مدت و بلندمدت بهره و قیمت
یدات صنعتی، ي مثبت بین تولنتایج حاکی از وجود یک رابطه. ی بررسی کردندیمقایسه

ي منفی براي نرخ مدت، و رابطهي کوتاهشاخص قیمت مصرف کننده و نرخ هاي بهره
در بازار ژاپن تولیدات صنعتی یک ضریب . ي بلندمدت در بازار سهام آمریکا بودبهره

مثبت کوچکتري در مقایسه با آمریکا داشت در حالی که ضریب شاخص قیمت مصرف 
نتایج با این نظریه که تغییرات در  ،به طور کلی. ازار آمریکا بودکننده در ژاپن بالاتر از ب

شرکت اثر گذار است و یک اثر مثبت بر  ندهیآبازده تولیدات بر جریانات نقدي جاري و 
  .]17[بازار دارد، همخوانی داشت

  تحقیقات داخلی) 2- 3

و نرخ بازده در تحقیقی به بررسی و آزمون ارتباط بین نرخ تورم ) 1386(فیروزه عزیزي 
نتایج بدست آمده از تحقیق نشان داد که نرخ  .سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت

ي شاخص ي شاخص بازده نقدي و بازده کل است، اما توضیح دهندهتورم توضیح دهنده
از سوي دیگر، بازده نقدي، بازده کل و شاخص قیمت سهام توضیح . قیمت سهام نیست

این یافته با نتایج بدست آمده از آزمون علیت گرنجري درباره بازده . تندي تورم نیسدهنده
  .]1[قیمت، بازده کل و شاخص قیمت سهام نیز تایید شد

ي بازده سهام بورس ي خود به بررسی رابطهدر مطالعه) 1381(حسن قالیباف اصل 
ي نتایج مطالعه .پرداخت 1380تا  1375ي زمانی اوراق بهادار تهران و نرخ ارز براي دوره

درصد تغییرات  اماوي نشان داد که درصد تغییرات نرخ ارز اثر منفی بر روي بازده سهام، 
  .]2[نرخ ارز با یک وقفه زمانی اثر مثبت بر بازده سهام شرکتها دارد

ي بلندمدت شاخص قیمت سهام بورس به بررسی رابطه) 1385(مصطفی کریم زاده 
-هاي کلان پولی پرداخت و براي رسیدن به این هدف از دادهاوراق بهادار تهران با متغیر

براي متغیرهاي شاخص قیمت سهام، نقدینگی، نرخ ارز،  1381تا  1369هاي ماهانه سالهاي 
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 برآورد اقتصادسنجی معادله از روش خود اياو بر. و نرخ سود واقعی بانکی استفاده کرد
نتیجه برآورد نشان داد که یک بردار . داستفاده کر 1رگرسیون برداري با وقفه هاي توزیعی

ي رابطه. همجمعی بین شاخص قیمت سهام بورس و متغیرهاي کلان پولی وجود دارد
بلندمدت برآورد شده تاثیر مثبت معنی دار نقدینگی و تاثیر منفی معنادار نرخ ارز و نرخ 

  .]3[دهدسود واقعی بانکی بر شاخص قیمت سهام بورس را نشان می

 ها و فرضیات تحقیقمتغیر) 4

در این تحقیق، پنج متغیر کلان اقتصادي به عنوان متغیرهاي مستقل و نرخ رشد شاخص 
در جدول زیر هر یک از متغیرها . کل قیمت سهام به عنوان متغیر وابسته، انتخاب شده است

   :آن تعریف شده استبه همراه علامت اختصاري 

  علامت اختصاري  متغیرهاي تحقیق
 EX  در بازار آزاد) دلار(نرخ ارز 

 CPI  نرخ رشد شاخص بهاي کالا و خدمات مصرفی
 RCASH  نرخ رشد نقدینگی

 RR  )نرخ سود واقعی بانکی( نرخ سود سپرده بلندمدت بانکی پس از کسر نرخ تورم
 OR  درآمد نفتی

 RTEPIX  نرخ رشد شاخص کل قیمت بازار سهام

یق به صورت فصلی از سایت بانک هاي مربوط به هر یک از متغیرهاي تحقداده
این که  دلیل به .مرکزي، نماگرهاي اقتصادي و نمگرهاي بورس استخراج گردیده است

متغیرهاي کلان اقتصادي از قبیل نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ  بین يهدف تحقیق بررسی رابطه
ام و درآمد نفتی با نرخ رشد شاخص کل قیمت سه نرخ رشد نقدینگیبانکی،  واقعیسود 

  :زیر هستند ح به شر است، فرضیات تحقیق
                                                        
1Auto Regressive Distributed Lag 
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ي منفی وجود رابطه ،نرخ رشد شاخص کل قیمت سهام وبین نرخ تورم  : رضیه اولف 
  .دارد

  .ي منفی وجود داردرابطه ،نرخ رشد شاخص کل قیمت سهام وبین نرخ ارز  : فرضیه دوم

ي منفی رابطه ،نرخ رشد شاخص کل قیمت سهام وبین نرخ رشد نقدینگی  : سوم فرضیه
  .وجود دارد

ي رابطه ،نرخ رشد شاخص کل قیمت سهام وبین نرخ سود واقعی بانکی  : چهارم فرضیه
  .منفی وجود دارد

ي منفی وجود نرخ رشد شاخص کل قیمت سهام رابطه وبین درآمد نفتی  : پنجم فرضیه
  .دارد

  تحقیق قلمرو زمانی و مکانی) 5

 1386تا پایان سه ماه چهارم سال  1374سال  سوم يسه ماهه تحقیق،قلمرو زمانی 
قلمرو مکانی  .مشاهده است 300ها بالغ بر تعداد داده .گیردرا در بر می ،)هاي فصلیداده(

ي هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران در دورهدر این تحقیق، شامل تمامی شرکت
در قیمت آنها تند که هایی هسهاي فعال در بورس شرکتشرکت. مورد آزمون است
- چنانچه در طی سال. اندسهام محاسبه شده توسط بورس اثر گذار بوده شاخص کل قیمت

هاي محاسبه هایی از تابلوي بورس خارج شده باشند، شاخصهاي مورد آزمون، شرکت
  .شده توسط بورس از این بابت تعدیل شده است

  روش تحقیق) 6

  یم یافتهآزمون ریشه واحد دیکی فولر تعم) 1- 6
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هاي اقتصاد کلان ناپایا هستند و در بررسی یهاي زماناین که معمولاً سري دلیل به
آورد، از این رو ناپایایی آنها امکان بروز رگرسیون کاذب در مطالعات تجربی را فراهم می

مورد آزمون قرار  1دیکی فولر تعمیم یافته ریشه واحد پایایی متغیرها با استفاده از آزمون
نشان  )1(ي نتایج آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته در جدول خلاصه. ته استگرف

رشد نرخ نتایج حاکی از این است که متغیرهاي نرخ رشد نقدینگی و . داده شده است
راي ب. متغیرها در تفاضل مرتبه اول پایا هستند سایرسهام، در سطح پایا و  شاخص کل قیمت
  .ه استشدبیزن استفاده  - عیار شوارتز، از مانتخاب وقفه بهینه

  یافته تعمیم فولر دیکی واحد ریشه آزمون از حاصل نتایج ي، خلاصه)1( جدول

 مقدار بحرانی ADF مقدار آماره آزمون  سري زمانی  ردیف

ADF 

ي درجه

 EX 6.6834 -  2.9287 -  )1(I  1  جمعی
2  CPI  11.1736-  2.9287 -  )1(I  
3  RR  11.0439-  2.9287 -  )1(I  

4  RCASH  3.7716-  2.9287 -  )0(I  

5  OR 8.4214-  2.9287 -  )1(I  
6  RTEPIX  3.9847-  2.9287 -  )0(I  

هاي رگرسیون برداري با وقفه از طریق روش خود هاآزمون فرضیه) 2- 6
  توزیعی

و متغیرهاي کلان اقتصادي بین ي بلندمدت نظر به این که هدف تحقیق بررسی رابطه
ي م است، و همچنین با توجه به متفاوت بودن درجهشاخص کل قیمت سها نرخ رشد

                                                        
1The augmented Dickey – Fuller (ADF) Unit Root Test 
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بیزن، بهترین مدل با  -و معیار شوارتز Microfit 4با استفاده از نرم افزار ها، جمعی متغیر
 - معیار شوارتز از آنجایی که .ه استدبرآورد ش، )ARDL(روش  از طریقمناسب  يوقفه

 يآزادي بیشتر يتخمین از درجه نبنابراید کنمی   ها صرفه جویی تعداد وقفه بیزن در
نتایج حاصل از برآورد مدل، به شرح  .]23[ )1997شین، پسران و(برخوردار خواهد بود 

  .است) 2( جدول شماره

  ، ضرایب الگوي مدل تصریح شده)2( جدول

  t probآماره  انحراف معیار  ضریب  متغیرتوضیحی

RTEPIX(-1)  0.48  0.12  3.85  0.00  
CPI  1.02 -  0.66  1.55 -  0.13  
RR  0.04 -  0.90 0.05 -  0.96  

RCASH  0.56 -  0.35  1.60 -  0.12  

EX  0.30 -  0.53  0.55 -  0.58  

OR 0.13  0.98  1.32  0.19  

DW=2.06  PROB(FSTAT)=0.007  0.23 =2R  

با توجه به معنادار نبودن ضریب متغیرهاي نرخ سود واقعی بانکی و نرخ ارز، متغیرهاي 
نتایج حاصل در جدول  .دشالگوي جدید برآورد  دوباره ده وشالگو حذف  مزبور از

  .ارائه شده است )3(شماره 

  ، ضرایب الگو پس از حذف متغیرهاي بی معنی)3(جدول

  t probآماره  انحراف معیار  ضریب  متغیر توضیحی
RTEPIX(-1)  0.47  0.12  4.04  0.00  
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CPI  0.99 -  0.47  2.09 -  0.04  

RCASH  0.61 -  0.28  2.18 - 0.03  

OR 0.88  0.58 1.51  0.13 
DW=2.03  PROB(FSTAT)=0.001  0.26 =2R  

A: Serial Correlation CHSQ(4)=3.4272[0.49]      B: Functional Form 
CHSQ(1)=1.5105[0.22] 
C: Normality      CHSQ(2)=4.4550[0.11]    D: Heteroscedasticity  
CHSQ(1)=1.5045[0.22] 

حاکی از این است که ضرایب متغیرهاي  مزبورمحاسباتی در جدول  tهاي آماره
. درصد، معنی دارند 95اطمینان با توضیحی نرخ تورم و نرخ رشد نقدینگی از نظر آماري 

کمیت عددي . دار استدرصد معنی 85اطمینان  باکه ضریب متغیر درآمد نفتی این ضمن 
عدم خود همبستگی در بین متغیرهاي مدل، عدم خطاي  يدهنده ، نشان)3(در پایین جدول 

کمیت . تصریح مدل، نرمال بودن جملات اخلال و عدم واریانس ناهمسانی در مدل است
دهد که کل معادله درصد نیز نشان می 5در سطح معنی داري  F يمحاسباتی آماره

 26/0ح دهندگی مدل قدرت توضی ،علاوه براین. شودرگرسیون از نظر آماري رد نمی
  .است

اقتصادي و نرخ رشد شاخص  متغیرهاي بیني بلندمدت اطمینان از وجود رابطه براي
آزمون ، لازم است )ARDL(قبل از برآورد ضرایب بلندمدت توسط روش  کل قیمت، و

-1((براي انجام این آزمون، مجموع ضرایب با وقفه متغیر وابسته . همجمعی صورت پذیرد
(RTEPIX(ه استدشتقسیم  آن ده و بر مجموع انحراف معیارشز عدد یک کسر ، ا:  
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بدست آمده از قدرمطلق مقادیر بحرانی ارائه شده توسط  tبا توجه به این که قدرمطلق 
بزرگتر است، بنابراین فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود رابطه ) - 3.9(بنرجی، دولا و مستر 
 و نتیجه این که بین متغیرهاي کلان اقتصادي. دشودرصد، رد می95بلندمدت با اطمینان 

مدل  ،بر این اساس. ي بلندمدت وجود داردسهام، یک رابطه شاخص کل قیمتنرخ رشد 
ارائه شده  ،)4( در جدول شمارهبه شرح زیر بلندمدت تخمین زده شد که خلاصه نتایج آن 

  :است

  ARDL، الگوي بلندمدت )4(جدول 

  

با  تورمنرخ متغیرهاي نرخ رشد نقدینگی و منفی ضریب  ،)4(ي در جدول شماره
 90هاي اول و سوم تحقیق با اطمینان درصد معنی دار هستند، بنابراین فرضیه 90اطمینان 
درصد معنادار است،  85اطمینان  متغیر درآمد نفتی بامثبت  ضریب. پذیرفته شدنددرصد 

مبنی بر منفی بودن درآمد نفتی با نرخ رشد شاخص کل قیمت،  بنابراین فرضیه پنجم تحقیق
در  که اگر است تفسیر کمیت عددي ضرایب این. شوددرصد رد می 85با اطمینان 

نرخ رشد نقدینگی یک درصد افزایش یابند، به  بلندمدت متغیرهاي مستقل نرخ تورم و

انحراف   ضریب  متغیر توضیحی
  معیار

  t probآماره

CPI  1.88 -  1.01  1.85 -  0.07  
RCASH  1.16-  0.65  1.80 -  0.08  

OR  0.17  0.12  1.45  0.15  
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همچنین اگر . یابدقیمت سهام کاهش می کل درصد، نرخ رشد شاخص 2/1و  9/1ترتیب 
کل درآمد نفتی در بلندمدت یک واحد افزایش یابد، در این صورت نرخ رشد شاخص 

  .یابددرصد افزایش می 17/0قیمت سهام 

. حیح خطاي مرتبط با آن نیز ارائه شده استپس از برآورد مدل بلندمدت، الگوي تص
  .است) 5(ي نتایج مربوط به الگوي تصحیح خطا، به شرح جدول خلاصه

  ، ساختار پویاي کوتاه مدت)5(جدول 

 PROBآماره انحراف   ضریب  متغیر
dCPI 0.99  -  0.47 2.01 - 0.04 

dRCASH  0.61 -  0.28  2.18 -  0.03  
d0R  0.88  0.58  1.51  0.13  

ecm(-1)  0.52 -  0.11  4.47 -  0.00  

نرخ رشد نقدینگی بر نرخ تورم و نرخ  يرابطه دهد کهالگو نشان می مدتکوتاه نتایج
درآمد نفتی  ضریب تاثیر. رشد شاخص قیمت سهام منفی بوده و تورم بیشترین اثر را دارد

درآمد نفت،  است، این بدان معنی است که با افزایش ده واحدي 88/0مدت برابر در کوتاه
مورد ) ECM(آنچه که در معادله . یابددرصد افزایش می 8/8قیمت  کل نرخ رشد شاخص

 ي سرعتنشان دهنده است که ECM)- 1(توجه و داراي اهمیت اساسی است، ضریب 
 گونه که در همان .مدت به سمت تعادل بلندندت استکوتاهتعدیل فرآیند عدم تعادل 

حاکی از  است که - 52/0در حدود  ECM)- 1(ي جدول مشخص است، ضریب برآورد
دهد نشان می مدت به سمت تعادل بلندمدت است وسرعت نسبتاً زیاد رفع عدم تعادل کوتاه

  .شودقیمت سهام بورس برطرف می کل هاي شاخصاز عدم تعادل 52/0در هر دوره 

 نتیجه گیري )7
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هاي مختلفی از پول نقد، لی خود ترکیبابه دلیل این که افراد در سبد داراییهاي م
کنند، تغییرات در حجم پول، سهام، سپرده بانکی، اوراق قرضه، طلا و ارز نگهداري می

نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره بانکی، تقاضاي افراد براي نگهداري هر یک از داراییهاي 
ي خود نوبهدهد و این موضوع نیز به مزبور از جمله تقاضا براي سهام را تحت تاثیر قرار می

هاي سهام از متغیرهاي کلان اعتقاد بر این است که قیمت. دگذارمی ریاثتبر قیمت سهام 
  .پذیرنداثیر مینرخ تورم، نرخ ارز، نرخ بهره و حجم نقدینگی، ت ماننداقتصادي 

ضرایب معنادار نشدن . استفاده شد ARDLتصریح مدل اقتصادسنجی از روش براي 
نشان داد که بین این دو متغیر و  ARDLدر الگوي پویاي  نرخ ارز نرخ سود واقعی بانکی و

م چهارهاي دوم و فرضیه ،بنابراین. نداردوجود یی سهام رابطه کل قیمت شاخص نرخ رشد
تحقیق محمد  هايبا یافتهبدست آمده از آزمون فرضیه دوم  ينتیجه .تحقیق رد شدند

) 1996(گلنور مراد اوغلو و کیویلسیم متین ، همخوانی و با نتایج تحقیق )1376(برازنده 
ضمن . ام استانبول، مغایرت داردي منفی میان نرخ ارز با شاخص سهمبنی بر وجود رابطه

مبنی بر تاثیر منفی ) 1384(که نتایج آزمون فرضیه چهارم، با نتایج تحقیق کریم زاده این 
 توان برايی که میدلایل از. مغایرت داردنرخ سود واقعی بانکی بر شاخص قیمت سهام، 

این  ،برشمرد هاي برازش شدهدر مدل نرخ سود واقعی بانکی غیرمعنادار نشدن ضریب مت
   .استیی نداشته عمدتاً ثابت است و تغییر عمدهدر ایران  مزبورنرخ است که 

ي بلندمدت حاکی از وجود رابطه ARDLبا استفاده از روش نتایج آزمون همجمعی 
 کل قیمت تورم، نرخ رشد نقدینگی و درآمد نفتی با نرخ رشد شاخصنرخ ین متغیرهاي ب

ي وجود رابطهحاکی از  ،و سوم از آزمون فرضیه اول ي بدست آمدهنتیجه. سهام است
به رشد شاخص کل قیمت سهام است که  رشد نقدینگی با نرخ و نرخ نرخ تورم منفی بین

( لی لی و زولیوف هو ) 1996(یلسیم متین با نتایج تحقیق گلنور مراد اوغلو و کیوترتیب 
) 2002(وجاکوب مدسن ) 1384(، همخوانی و با نتایج تحقیقات کریم زاده ) 1998

ي منفی بین درآمد نفتی با نرخ رشد فرضیه پنجم مبنی بر وجود رابطه .مغایرت دارد
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ي درآمد نفتی و نرخ رشد رابطه .شودرد میدر سطح ده درصد شاخص کل قیمت، 
  .مثبت است درصد 85با اطمینان  خص کل قیمتشا

نرخ  ي منفی نرخ تورم و رشد نقدینگی بارابطهي با توجه به نتایج بدست آمده درباره
گذاران اقتصادي، گیران و سیاستشود که تصمیمقیمت بازار، توصیه می کل شاخص رشد

مزبور را  ياهصمیمی در سطح کلان، آثار ناشی از تالهاي پولی و مهنگام تدوین سیاست
  .اي مالی دیگر، مد نظر قرار دهندسایر بازاره و هاي بازار سهامبر شاخص

  هاي تحقیقمحدودیت) 8

ي علوم اجتماعی، هاي نیمه تجربی در حوزهیکی از ویژگیهاي خاص پژوهش )الف
ي براي اامکان کنترل متغیرهاي مزاحم تا اندازه. تاثیر متغیرها مزاحم بر متغیر وابسته است

ها از قبیل متغیرهایی چون عوامل سیاسی، عوامل درونی شرکت. پژوهشگر فراهم نیست
توانند گذاري رقیب، میهاي سرمایههاي توزیع سود و همچنین فرصتسودآوري، سیاست

  .بر تغییرات شاخص سهام اثر گذار باشند

به . نرخ دلار استهاي مربوط به تغییرات نرخ ارز تنها شامل در این تحقیق، داده )ب
هاي اخیر از دلار به یورو، حذف آثار ها در سالدلیل تغییر نوع ارز در معاملات شرکت
  .هاي اخیر امکان پذیر نبودهاي سهام در سالناشی از تغییرات نرخ یورو بر شاخص

  پیشنهادها) 9

  پیشنهادهاي حاصل از تحقیق) 9-1

- و همچنین تحقیق حاضر، مشاهده میبر اساس نتایج بدست آمده از تحقیقات گذشته 

با توجه به . شود که متغیرهاي کلان اقتصادي بر شاخص کل قیمت سهام اثر گذار هستند
ي منفی است، از این ي متغیرهاي اقتصادي با شاخص مزبور، عمدتاً یک رابطهاین که رابطه
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-دوین سیاستگیران و سیاست گذاران اقتصادي، در هنگام تشود که تصمیمرو، توصیه می

هاي بازار هاي پولی و مالی در سطح کلان، آثار ناشی از تصمیمات مزبور را بر شاخص
  .سهام و سایر بازارهاي مالی دیگر، مد نظر قرار دهند

   ندهیپیشنهادهایی براي تحقیقات آ) 9-2

   .ها در بازار سهامبررسی تاثیر متغیرهاي کلان اقتصادي بر بازده قیمت شرکت )الف
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