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 چكیده
های بورسی در شرایط پژوهش حاضر به بررسی اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر بازدهی شرکت

ی حاضر در بورس اوراق ها شرکترکود و رونق بازار سرمایه پرداخته است. جامعه آماری، کلیه 

روش حذف به  یشرکت بورس 111اند. بوده 1731الی  1731های بهادار تهران طی سال

-های پژوهش با استفاده از مدل مارکوففرضیهبه عنوان نمونه آماری انتخاب شدند.  یستماتیکس

ها نشان داد بین شاخص قیمت  اند. یافتهآزمون شده OxMetrics6افزار سویپچینگ در چارچوب نرم

یر متغیر تأثو معناداری وجود دارد .همچنین  کننده و شاخص کل قیمت بورس رابطه مثبتمصرف

باشد. بعلاوه بین نرخ ارز، قیمت نفت و تولید ناخالص  یمورم در دوران رکود بیشتر از دوران رونق ت

و معناداری وجود دارد. اما در داخلی با شاخص کل قیمت بورس در دوران رکود رابطه مثبت 

 دمدتشرایط رونق بازار سرمایه رابطه معناداری یافت نشد. این در حالی است که بین نرخ سود بلن

ومعناداری وجود دارد ولی این رابطه بانکی و شاخص کل قیمت بورس در دوران رونق رابطه مثبت

 .در شرایط رکود تایید نشده است
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 مقدمه -1
رو، شناخت عوامل  ینا ازباشد.  یمگذاران  یهسرماسهام یکی از اجزای سبد دارایی مالی 

 تنها گذاران است. تغییرات قیمت سهام در بورس، یهسرما توجه موردیرگذار بر ارزش این دارایی، تأث

و جریانات نقدی شرکت  سود خالصمانند سود تقسیمی،  ها شرکتناشی از عوامل درونی 

سهام و غیره نیست بلکه عوامل غیر درونی مانند متغیرهای کلان اقتصادی نیز تأثیر  منتشرکننده

شدن بکارگیری بخش خصوصی در   مطرح با. دارند سهاممتقابل توجهی بر تغییرات قیمت 

اقتصادی و مشارکت هرچه بیشتر این بخش، بحث تجدید حیات بورس مطرح گردید.  های یتفعال

 های یتدر فعال گذاران یهجلب سرما جذب سرمایه و سازی یخصوص هدف دولت از اجرای سیاست

مقدمات رشد اقتصادی را فراهم نماید. بورس اوراق بهادار  بتواند وسیله ینبود تا بد یمولد و اقتصاد

کلان اقتصادی دولت، پس از پایان جنگ و برای جلب مشارکت  های یاستایران نیز در راستای س

مولد  های یتفعال یسو راکد و غیر مولد به های یهسوق دادن سرماو  گذاری یهمردم در سرما

جامعه،  یازکالاهای موردن ینتبع آن تأم تولیدی و به یها نیازهای مالی بنگاه یناقتصادی و تأم

آغاز کرد. از آن سال تاکنون به دلیل  1713تری از سال ی خود را به شکل گستردهفعالیت دوباره

تغییرات حاصل از متغیرهای کلان اقتصادی ازجمله نرخ تورم  یرنگ و تأثشرایط اقتصادی پس از ج

ی رفتار عوامل در مطالعه و نرخ ارز بر شاخص بازار سهام، این بازار شاهد نوسانات زیادی بوده است.

یا اقتصاد بازار، جستجوی متغیر یا متغیرهایی که بتواند ارتباط بخش مالی اقتصاد را  مؤثر بر بازار و

بخش حقیقی اقتصاد توضیح دهد، از اهمیت بسیاری برخوردار است. بازارهای پول و سرمایه با 

دارند.   منابع را برای بخش حقیقی اقتصاد بر عهده ینی تأمعنوان ارکان بخش مالی، وظیفه به

شود. تخصیص های اقتصادی میکارایی بخش مالی موجب تخصیص بهینه منابع کمیاب به فعالیت

تبع رشد اقتصاد ملی، در حدودی  گذاری و بهانداز و سرمایه خود بهینگی پس ی نوبه بع بهبهینه منا

 بر عامل اثرگذار ترین مهم ثبات اقتصادی از جملهبالقوه اقتصاد را در پی دارد.  های یتنزدیک به ظرف

 بر همچنینو  دنیا در سرمایه بازارهای که بر مسائلی ازجمله .باشد می درهرکشوری گذاری سرمایه

 نوسانات باشند که می اقتصادی کلان متغیرهای دارند نقش بازارها این در گذاری سرمایه میزان روی

 گذارد.اثر می سهام بازدهی روی آن

اند تا انواع گران اقتصادی و مالی سعی داشتههای اخیر نیز پژوهشگران و تحلیلطی سال

های بورس را شناسایی کنند. در ها و شاخصمختلف عوامل تأثیرگذار بر بازدهی سهام شرکت

مورد توجه  اقتصادی متغیرهای کلان و قیمت سهام میان شاخص بسیاری نیز رابطه مطالعات

قرارگرفته و در بسیاری از این مطالعات تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی مانند قیمت نفت خام، 
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GDP
است. از سوی دیگر، طبق  گرفته قراربازدهی سهام مورد تأیید  بر ارز، حجم پول و نرخ 1

کننده انتظارات مربوط به عملکرد شرکت های اقتصادی قیمت و بازده سهام باید منعکستئوری

های اقتصادی را منعکس کند. اگر این تئوری که ها باید سطح فعالیتباشد، چرا که سود شرکت

درست  کندمالی( را منعکس می قیمت سهام همه عوامل اقتصادی بنیادی )عوامل کلان اقتصادی و

(. 11: 1117های اقتصادی در ارتباط باشد )عالم، های سهام باید با فعالیتباشد، بنابراین شاخص

 دارند بورس بازده شاخص بر اقتصادی کلان متغیرهای یرتأث از نشان نیز مختلف مطالعات و بررسی

-پرداخته زمانی سری یها مدل از استفاده با رابطه، این بررسی به متعددی مقالات زمینه این در که

 .اند

توان به آن اشاره کرد آن است که تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی در شرایط  نکته دیگری که می

بهادار تهران ممکن  اوراقشده در بورس  یرفتهپذهای رکود و رونق بازار سرمایه بر بازده سهام شرکت

است متقاوت باشد؛ به عنوان مثال تاثیر تورم در شرایطی که بازار سرمایه با رکود مواجه است، 

تواند متفاوت از شرایطی که بازار سرمایه با رونق مواجه است باشد. در نتیجه ما در اینجا باید به  می

شرایط رکود و رونق بازار سرمایه دنبال مدلی هستیم که تاثیر متغیر های کلان اقتصادی را در 

های نشان دهد، در نتیجه این پژوهش تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر بازدهی سهام شرکت

بهادار تهران در شرایط رکود و رونق بازار سرمایه با استفاده از مدل  اوراقشده در بورس  یرفتهپذ

 تری در این زمینه به دست آید.ی قرار خواهد داد تا شواهد بیشموردبررس 1مارکوف سویچینگ

 

 اهمیت و ضرورت تحقیق -2
های کلان اقتصادی انباشت سرمایه فیزیکی شرط لازم اما نه کافی برای توسعه  از دیدگاه نظریه

 باشد میزان پیشرفت اقتصادی جامعه با میزان سرمایه گذاری همسو ومتناسب می، اقتصاد ملی است

شت سرمایه به عنوان یکی از عوامل انگیزه انباتوان گفت می رو . از این (1737)پدرام و همکاران،

کلان اقتصادی از اهمیت فوق العاده برخورداراست.  یها رشد اقتصادی در سیاستگذاری توسعه و

موضوع راههای تامین مالی . ابزارهای آن را شناخت برای انباشت سرمایه الزاما باید منابع، راهها و

 گردد ساختار نهادهای مالی در اقتصاد کشور باز می حدود زیاد به ترتیبات و برای انباشت سرمایه تا

نیز نهادهای مالی فعال با  اهمیت بازارهای مالی شامل بازارهای پول، سرمایه، بیمه و رو این از

بزرگ موجود در  انداز کوچک و سی در گردآوری منابع پساکارکردهای مختلف به دلیل نقش اس

بازار . (1111 7)کوبو و کیروس، اقتصادی است ایت آنها به سوی مصارف مولداقتصاد ملی و هد

های صنعتی،  سرمایه از طریق اثرگذاری بر فرآیندهای تامین مالی و سرمایه گذاری در کلیه بخش

گذارد. اگر بازار  ها و در نهایت بازدهی کل اقتصاد اثر می کشاورزی و خدماتی روی بازدهی این بخش
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ها ازآن تاثیر پذیرفته و در روند حرکت انها اخلال  مل کند، ممکن است کلیه بخشسرمایه بد ع

توانند با فراهم اوردن امکانات معاملات اوراق بهادار میان  شود. بازارهای متشکل سرمایه می ایجاد می

ها، نهادها و موسسات اقتصادی از یک طرف تسهیلات و منابع ضروری را  مدت و بلند مدت شرکت

ختیار متقاضیان آنها قرار داده و از طرف دیگر بازدهی مناسبی را برای ارائه دهندگان این منابع در ا

های قوی در اقتصاد  تواند به عنوان یکی از اهرم (. بنابرین بورس می1730نمایند )بریاجی،  فراهم می

د عمل کشور محسوب شده و در جهت تسریع روند توسعه صنعتی، بخصوص در کشورهای رو به رش

 نقش میزان تاثیر بازار سرمایه بر رشد و قدرت و موقعیت و شناخت ضعف وبنابراین .  نمایند می

های کلان اقتصاد نقش راهبردی در تدوین  پذیری آن از شاخص همچنین تاثیر توسعه اقتصادی و

 .کند قوانین جامعه ایفا می

 

 . مبانی نظري و پیشینه پژوهش3
سوی  کند زیرا منابع داخلی را تحریک نموده و به نقش مهمی در اقتصاد ایفا می سرمایهبازار 

سازد؛ اما برای انجام چنین نقشی باید رابطه معناداری با فعالیت  می روانه 0گذاری مولد سرمایه

کند  مدار ایفا می اقتصادی داشته باشد. بازار سرمایه عنصر مهمی در سیستم اقتصادی مدرن بازار

باشند. بعد  عنوان عناصر مهم برای رشد اقتصادی می کانال جریانی بازارهای سرمایه کارا به ها نآزیرا 

شدن هستند و چنین تلفیقی  المللی در حال تلفیق سازی اقتصادی بازارهای سرمایه بین از جهانی

ی خصوص زمان باشد به برای رشد اقتصادی مثبت بوده و ریسک نزولی اثر گسترش بحران مالی می

قوانین اقتصاد  5ند معامله سهام و عملکرد بازار سرمایهآیفر تر است. ن بازارهای بزرگآکه منشأ 

یند معامله سهام و عملکرد بازار سهام را برای آگذار باید فر دهند. قانون کلان را تحت تأثیر قرار می

که قیمت سهام  دهد این ادبیات اقتصادی نشان می طراحی قوانین صحیح در نظر گیرد. علاوه بر

دهد. اگر  های اقتصادی را نشان می و سطح فعالیت شرکت، سود آتی شرکتانتظار در مورد عملکرد 

های  عنوان شاخص مهم فعالیت قیمت سهام این اصول بنیادین را نشان دهند قیمت سهام به

های اقتصادی رود؛ بنابراین تعامل پویا و رابطه میان قیمت سهام و متغیر به کار می آتیاقتصادی 

برای طراحی قوانین اقتصادی کلان مهم هستند. برای تأثیر متغیرهای اقتصاد کلان همچون 

دهد که رقابت میان  تغییرات قوانین پولی و مالی بر قیمت سهام، فرضیه بازار کارا نشان می

ذار هستند. گ دهد که همه اطلاعات بر اساس سرمایه گذاران در بازار کاملاً رقابتی نشان می سرمایه

بینی نوسان بازار  العاده از طریق پیش وردن سود فوقآگذار قادر به دست  در بازارهای کارا سرمایه

هیچ صنعت  ،رسد که اگر فرضیه بازار کارا در نظر گرفته شود سهام آتی نیست؛ بنابراین به نظر می

ل از بازار کارا توسط (. فرضیه حاص13: 1111، یمگری سهام وجود نخواهد داشت )چانگ و ک واسطه
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نشان دادند که متغیرهای کلان اقتصادی بر بازده  (1331، 1جف) ( و1331 ،3شورت)نلسون و ، 1فاما

بحث قرار داده و نشان دادند  فرضیه بازار کارا را مورد ها گذارند؛ بنابراین این پژوهش سهام تأثیر می

 3کنند. راس ازده سهام کمک میبینی سری زمانی ب که متغیرهای اقتصاد کلان مهم به پیش

چارچوب نظری بر اساس نظریه قیمت  تأثیر نیروهای اقتصاد کلان در یسعی در بررس (1331)

برای بررسی وابستگی صرف ریسک با چندین متغیر اقتصاد  APTداشته است. مدل  APT آربیتراژ

عوامل  (1313، 11راس)است. طبق چن و رول و  شده کلان تأثیرگذار بر بازده دارایی در نظر گرفته

پرداخت سود سهام و غیره را  آتی،اقتصادی نرخ تنزل و توانایی شرکت برای ایجاد جریان نقدی 

 دهد. تحت تأثیر قرار می

بازار سهام مورد  یاقتصاد کلان و بازده یرهایمتغ ینرابطه ب یبررس یدر اغلب مطالعات خارج

رابطه  عنوان بهتحقیقی  در ،(1115و همکاران ) برون برای مثال ویلیام قرار گرفته شده است. توجه

 شدت بهنشان داد که ارزش سهام  ها آنعملکرد بازده سهام و نرخ تورم پرداختند. نتایج تحقیق  بین

نشان دادند که سهام با رشد پایین نسبت  ها آنتورم قرار دارد. همچنین در این تحقیق  ریتأثتحت 

و همکاران  11کومار. در مقاله دیگری رندیپذ یمبیشتری  ریتأثبا رشد بالا از تورم  ییها سهامبه 

مدت  رابطه بین عملکرد بازده سهام و نرخ تورم را آزمون کردند و دریافتند که در کوتاه (،1115)

و همکاران  11پرادهان نیست. این امر صادق بلندمدتبین تورم و بازده سهام رابطه وجود دارد اما در 

و سه  (، در تحقیقی به بررسی ارتباط بین رشد اقتصادی، قیمت نفت، عمق در بازار سهام1115)

پرداختند و  و نرخ بهره واقعی واقعی، نرخ تورم مؤثراقتصاد کلان کلیدی دیگر: نرخ ارز   شاخص

 مؤثر، نرخ ارز رابطه بلندمدت قوی بین رشد اقتصادی، قیمت نفت، عمق بازار سهام نتایج نشان داد

، به (1111) 17ای احمد بیوک سالواسیدر مطالعه وجود دارد. و نرخ بهره واقعی واقعی، نرخ تورم

بررسی اثر عوامل اقتصاد کلان در بازار سهام ترکیه پرداخت. وی اثر نرخ ارز، نرخ بهره، نرخ تورم و 

با تئوری  1111مارس تا  1111بر شاخص قیمت سهام را برای دوره زمانی ژانویه  طلاقیمت 

محاسبه رابطه بین عوامل  منظور بهگذاری آربیتراژ مورد بررسی قرار داد. در این پژوهش  قیمت

از این  آمده دست بهاست. نتایج  شده استفادهی چندعاملاقتصادی و قیمت سهام مدل رگرسیون 

که  یدرحالگذارند  میقیمت سهام  بر شاخصدهد که نرخ ارز و نرخ بهره اثر منفی  مطالعه نشان می

 قیمت سهام ندارند. بر شاخصیری تأثنرخ تورم و قیمت طلا هیچ 

ای به بررسی اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر بازده بازار سهام در مقاله (،1111) 10یگ و رابرت

متغیرهای  د.پردازمی ARIMA چین با استفاده از مدل ، هند ویهچهار اقتصاد نوظهور برزیل، روس

باشد. نتیجه ، هند و چین مییهاقتصادی شامل نرخ ارز و قیمت نفت در کشورهای برزیل، روسکلان 

ضعیف میان این متغیرها و شاخص قیمت سهام در این  که رابطه دادحاصل از این تحقیق نشان 
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 ینب ی رابطه ی(، به بررس1113) همکارانو  15برهمسون در تحقیقی دیگر .چهار کشور وجود دارد

 یمتپول، شاخص ق ی عرضه ی،صنعت یدات)تول یکلان اقتصاد های یرازار سهام و متغبازده ب

مورد  ی پرداخته است. دوره یلندنفت( در بازار سهام تا یمتکننده، نرخ بهره، نرخ معاوضه و ق مصرف

 و تحلیل  یهمنظور تجز پژوهش به ینها در ا . آنباشد یم 1331 - 1117 یها سال یقتحق یبررس

 ی از وجود رابطه یپژوهش حاک یجاند. نتا گرنجر استفاده نموده یتو عل یجمع از آزمون همها  داده

 یتآزمون عل یجنتا یگر. از طرف دباشد یو بازده بازار سهام م یکلان اقتصاد های یرمتغ ینب دار یمعن

 مثبت بر بازده سهام است. یرگذارتأث یرپول تنها متغ ی از آن است که عرضه یگرنجر حاک

( در 1733. کاویانی و همکاران )انجام شده است یخصوص مطالعات یندر ا یزن یراندر ا

 از ها شرکت سهام قیمتی بازده بر گذاری سرمایه و پولی پایه های شوک تأثیر سازی پژوهشی با شبیه

 شده مشاهده واقعیات از برخی کردن لحاظ با و( DSGE) پویا تصادفی عمومی تعادل مدل طریق

 استفاده با کارگزاران، اول مرتبه شرایط آوردن دست به و یابی بهینه از بعد سپس و ایران اقتصاد در

 بر ابتدا پولی پایه شوک که نتیجه گرفتند حاصل معادلات  لگاریتمی -خطی شکل اهلیگ، روش از

 به شوک این کاهش با بعدی های دوره در سپس و دارد مثبت تاثیر ها شرکت سهام قیمتی بازده

 سهام بیشتر عرضه علت به گذاری سرمایه شوک همچنین. گردد می بر خود پایدار و تعادلی حالت

 بازار در بیشتری سهام زیرا دهد می کاهش را سهام قیمتی بازده ابتدا سرمایه بازار در ها شرکت

 ها گذاری سرمایه این انتظار مورد سودآوری بعلت سهام قیمت بعدی های دوره در اما گردد، می عرضه

 متغیرهای گشتاورهای مقایسه با اینکه نهایتاً. یابد می افزایش قیمتی بازده متعاقباً و یافته افرایش

 مدل نسبی موفقیت بیانگر ایران اقتصاد در واقعی های داده گشتاورهای و حاضر مقاله مدل در حاضر

 سرمایه ساختار مطالعه اثر( با 1731وردی و همکاران ) امام .دارد ایران اقتصاد واقعیات در

 بر بدهی نسبت نامتقارن اثرات گرفتن نظر در با ها شرکت سودآوری بر بررسی مورد های شرکت

 دارد ها شرکت سودآوری بر منفی اثر بالا بدهی نتیجه گرفتند که نسبت ها شرکت سودآوری شاخص

 در و است داشته بیشتری نسبتاٌ و مثبت تاثیر ها رژیم سایر با مقایسه در پایین بدهی نسبت و

زمانیان و همکاران .است بوده تاثیر بی شرکتها آوری سود بر اهرمی نسبت آستانه دو بین محدوده

 سهام بازده بر اطلاعات تقارن عدم اثر بررسی در آگاهانه مبادله احتمال ( با ارائه رهیافت مدل1731)

 موارد این از تهران، عنوان کرد که یکی بهادار اوراق بورس منتخب های شرکت در معاملات حجم و

 میزان که است بهادار اوراق بورس های شرکت در معاملات حجم و سهام بازده بر اثرگذاری،

 عدم که داد نشان مطالعه از آمده دست به نتایج راستا این در. دارد بررسی به نیاز آن اثرگذاری

 نیز سهام بازده تلاطم بر آن نتیجه در که دارد مثبت اثر سهام بازده بر کل در اطلاعات تقارن

( هستند PIN گیری اندازه معیارهای از که) جدید و خوب خبر وقوع احتمال طرفی از. است اثرگذار
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 معاملات حجم بر اطلاعات تقارن عدم آن نتیجه در که است؛ اثرگذار معاملات حجم رشد نرخ بر

 منفی اثری اطلاعات تقارن عدم بر معاملات حجم تلاطم اینکه نهایت در. است داشته مثبت اثری

ایران  در سهام قیمت بر شاخص تورم نامتقارن اثرات (، به بررسی1737) پدرام و همکاران .دارد

است.  قرارگرفته یموردبررس سهام کل قیمت شاخص بر تورم یها شوک اثر منظور این پرداخت. برای

 یها وقفه با رگرسیون خود یها روشو با استفاده از  1735تا  1731 یزمان ی دوره برای ها داده

 وتحلیل تجزیه مورد تقارن عدم اثبات یها آزمون ( وECMخطا ) ( و تصحیحARDL) یعیتوز

ایران نامتقارن  در سهام قیمت شاخص بر تورم شده اثرات ی انجامها آزموناساس  بر .اند قرارگرفته

سهام  قیمت بر مشابهی اثر مدت کوتاه و بلندمدت در تورم مثبت و منفی یها شوک که یدرحالاست 

(، به بررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر 1730مازار یزدی و همکاران ) گذارد. عرب بر جا نمی

شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند و نتایج  یرفتهپذی ها شرکتسیاست تقسیم سود در 

نرخ بهره و سیاست تقسیم سود وجود دارد.  معناداری بین مستقیم وپژوهش نشان داد که ارتباط 

نشان داد بین نرخ ارز و سیاست تقسیم سود ارتباط منفی و معناداری وجود  همچنین، نتایج تحقیق

نتایج تحقیق حاکی از عدم ارتباط معنادار بین نرخ تورم و سیاست  دارد. این در حالی است که

یح با خود توض الگوی یک از استفاده ( نیز با1735و همکاران ) تقسیم سود بوده است. خانی

 تولید ،کننده مصرف قیمت شاخص نفت، قیمت یها نوسان بین رابطة (ARDL) ی گسترده،ها وقفه

 نتایج پژوهش رابطة مطالعه شده است.بلندمدت و  مدت کوتاه در سهام بازار بازده و بخش صنعت

 نیست. معنادار بلندمدتکند اما در  یم تأیید رامدت  کوتاه تعادلی

(، به بررسی اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص قیمت 1731زاده و همکاران ) دایی کریم

. در این پژوهش، اثر متغیرهای نرخ ارز، نرخ سود بانکی، حجم نقدینگی، اند پرداخته ها بانکسهام 

 یزمانی فصلی دوره ها دادهبه کمک  ها بانکداخلی و نرخ تورم بر شاخص سهام  ناخالصتولید 

جوسیلیوس بررسی و رابطه بلندمدت  –ی یوهانسون جمع هم( و با استفاده از روش 1731-1711)

حاکی از آن است که تورم و نرخ ارز اثر منفی و نرخ  آمده دست بهها مشخص شد. نتایج  میان آن

. عزیزی و اند داشته ها بانکسود سپرده بانکی و تولید ناخالص داخلی اثر مثبت بر شاخص سهام 

پژوهشی رابطه تورم و بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران را با ارزیابی  در ،(1731همکاران )

 1713تا  1731ی ها سالی فصلی ها دادهها از  . آندادندقراری موردبررسفرضیه جانشینی فاما 

. نتایج حاکی از آن است که فرضیه فیشر، مبنی بر اینکه بازده حقیقی سهام، اند نمودهاستفاده 

مدت رد شده و بازار  مستقل از تورم بوده و سهام عادی سپر کاملی در مقابل تورم است، در کوتاه

تورم بوده است. به همین منظور عزیزی از فرضیه فا ما استفاده  سهام تهران، سپر ضعیفی در مقابل

تورم به دو جزء دائمی و موقت تجزیه شد. با  11پرسکات -کارگیری فیلتر هدریک  نموده و یا به
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دهد که توجیه فاما قادر به توضیح این  اعمال توجیه فاما برای برقرار نشدن فرضیه فیشر، نشان می

مدت مربوط به جزئی موقت  ن رابطه تورم و بازده حقیقی سهام در کوتاهپدیده نبوده و منفی بود

 تورم است، در حالی که در بلندمدت شاخص قیمت سهام سپر تورمی است. 

 

 سوالات پژوهش یاها  یهفرض -4
وجود  معناداری رابطهرونق بازار سرمایه  بین شاخص قیمت و بازده سهام در دوران رکود و (1

 .دارد

 .وجود دارد معناداریرابطه بین نرخ ارز و بازده سهام در دوران رکود و رونق بازار سرمایه  (1

وجود  معناداریرابطه بین قیمت نفت و بازده سهام در دوران رکود و رونق بازار سرمایه  (7

 .دارد

رابطه بین نرخ سود بلندمدت بانکی و بازده سهام در دوران رکود و رونق بازار سرمایه  (0

 .وجود دارد ریمعنادا

 معناداری رابطهبین تولید ناخالص داخلی و بازده سهام در دوران رکود و رونق اقتصادی  (5

 .وجود دارد

 

 شناسی پژوهشروش -5

 مدل مارکوف سویچینگ -5-1
 های سریی رفتار پویای متغیرهای اقتصادی و مالی استفاده از مدلروش رایج برای مطالعه

 یونیرگرسهای خود های خطی همانند مدلهای سری زمانی، مدلدلباشد. از میان مزمانی می

(AR و میانگین )( متحرکMAو یا ترکیب این مدل )( هاARMAدارای شهرت بیشتری می )-

ی از راحت بههایی باشد که چنین مدلها شاید بدین دلیل میباشند. قسمتی از شهرت این مدل

ها در بسیاری از باشند. گرچه این مدلقابل تخمین میافزارهای معمول اقتصادسنجی طریق نرم

اند ولی در توضیح رفتارهای غیرخطی همچون عدم تقارن و غیره ناتوان موارد موفق عمل نموده

در دوران رونق حول سطوح بالا نوسان  معمولاًبرای مثال نرخ رشد تولید ناخالص داخلی  هستند.

پایین  نسبتاًباشد؛ در دوران رکود نیز در سطوح ری میی رونق دارای دوام بیشتکند و دورهمی

های رود که مدلهایی انتظار نمیباشد. برای چنین دادهکند و دارای دوام کمتری مینوسان می

 ها را توضیح دهند. خطی بتوانند رفتار متفاوت آن

های ه مدل. البت13ایمهای سری زمانی غیرخطی بودهی اخیر، شاهد رشد سریع مدلدر دو دهه

های خاص ی نبوده و محدودیتلا یدهاهای سویچینگ( نیز مدل-همانند مدل مارکوف) یرخطیغ



 755 /ی ابیکام رهیمن و دهقان دیعبدالمج 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1934 پائیز/  84شماره  

 نسبتاًهای خطی کار های غیرخطی در مقایسه با مدلمدل خود را دارند. اول اینکه، تخمین

نه سازی غیرخطی ممکن است در یافتن نقطه بهیهای بهینهمثال الگوریتم عنوان است )بهدشواری 

های های غیرخطی برای توضیح حالتدر فضای پارامترها دچار مشکل گردد(. دوم اینکه، اغلب مدل

پذیر نباشند. مورد ی کافی انعطافاند و ممکن است به اندازهخاصی از رفتار متغیرها طراحی شده

بستگی  هاییهای غیرخطی به میزان بالایی به دادهدوم در حقیقت بدین معناست که موفقیت مدل

مدل  هم آنشود. البته استثنایی نیز وجود دارد و ها اعمال میها بر روی آن دادهدارد که این مدل

ها بستگی نداشته و قابلیت اعمال بر روی هر باشد که به ساختار دادههای عصبی مصنوعی میشبکه

پذیر برد و بنابراین آسیبی شناسایی رنج میاین مدل نیز از مسئله متأسفانه. 11ای را داردنوع داده

 باشد.می

مطرح شد و به مدل تغییر رژیم  1313در سال  13سویچینگ که توسط همیلتون-مدل مارکوف 

باشد. این مدل از های سری زمانی غیرخطی میشود یکی از مشهورترین مدلنیز شناخته می

ها تغییر معادلات در رژیمکند. این مدل با چندین معادله برای توضیح رفتار متغیرها استفاده می

ای را توضیح دهد. ویژگی بدیع آورد تا مدل بتواند الگوهای پویای پیچیدهاین امکان را فراهم می

سویچینگ این است که مکانیسم تغییر رژیم در این مدل، به یک متغیر وضعیت -مدل مارکوف

مقدار  یگر،؛ به عبارت دکندیی اول پیروی می مارکوف مرتبههای زنجیرهبستگی دارد که از ویژگی

-این ویژگی مدل مارکوف دارد. یقبل بستگ یدر دوره یرمتغ ینبه مقدار ا تنها یتوضع یرمتغ یراخ

باشد که در آن تغییرات رژیم ( می1331 ،11کوانت)سویچینگ در تضاد کامل با مدل تغییر تصادفی 

های سویچینگ همچنین متفاوت از مدل-مستقل از یکدیگرند. مدل مارکوف کاملاًدر طول زمان 

سویچینگ اجازه تغییر در هر نقطه از زمان و به هر -باشد؛ در مدل مارکوفتغییر ساختاری می

های خاص و به صورت های تغییر ساختاری تنها اعمال تغییر در زمانتعداد وجود دارد، ولی در مدل

هایی که الگوهای سویچینگ برای توضیح داده-بنابراین مدل مارکوف؛ باشدمیپذیر امکان زا برون

باشد. حالت اصلی مدل دهند مناسب میهای مختلف زمانی نشان میرفتاری گوناگونی در بازه

باشد. این حالت و مارکوف سویچینگ که توسط همیلتون مطرح گردید برای میانگین متغیرها می

گسترده برای بررسی متغیرهای اقتصادی  طور بهسویچینگ -دل مارکوفهای دیگر مهمچنین حالت

 و مالی استفاده شده است.

 

 مدل ساده -5-2

کند. متغیر غیرقابل مشاهده وضعیت باشد که تنها دو مقدار صفر و یک را اختیار می tsفرض کنید 

 به شکل زیر خواهد بود: tyسویچینگ برای متغیر -مارکوف مدل ساده
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11که در آن    بوده وt  و دارای  11شده یعتوزهمانند و مستقل از یکدیگر  صورت بهها

2میانگین صفر و واریانس 

 0که  یهنگامباشد. میts باشد فرآیند میty  یک فرآیندAR(1) 

)/1(پایا خواهد بود که میانگین آن برابر  10 c 1که  یهنگامباشد و میts  است فرآیندty 

)()/1(پایا با میانگین  AR(1)یک فرآیند  110  cc  01خواهد بود. اگر شرط c  نیز برقرار

یکی از دو معادله فوق  صورت به tyباشد در این صورت بسته به مقدار متغیر وضعیت، معادله 

محصول  tyخواهد کرد که فرآیند  تعیین tsاز زمان، متغیر  هرلحظهیگر در د عبارت بهخواهد بود. 

 باشد.یک از معادلات مذکور می کدام

1,...,0ی که برای دوره یهنگام t ،0ts ی باشد و برای بازهTt ,...,0 ،1ts 

بار در نقطه  یک مدل تغییر ساختاری خواهد بود که در آن تنها یک 1-7 مدلباشد در این حالت، 

0t  که  یهنگاماست و  شده دادهبه پارامتر مدل اجازه تغییرts  یک متغیر تصادفی مستقل

( خواهد بود. در مدل 1331کوانت )همان مدل تغییر تصادفی  1 مدلبرنولی باشد در این صورت 

-یک از مقادیر گذشته و آینده این متغیر وابسته نمی یچه، به tsتغییر تصادفی، مقدار اخیر متغیر 

 .11دچار تلاطم گردد tyباشد و بنابراین ممکن است که 

ctتوسط شرط  tsاگر مقدار متغیر    که اگر شرط برقرار باشد مقدار  یطور بهتعیین گردد

ای یک مدل آستانه1که برقرار نباشد مقدار یک را اختیار کند در این صورت مدل  یهنگامصفر و 

-در چنین مدل معمولاًباشد. می tای و متغیر آستانه cای برابر خواهد بود که در آن مقدار آستانه

 گردد.ای انتخاب میمتغیر آستانه عنوان بهدار متغیر وابسته هایی مقادیر وقفه

های فوق توانایی توضیح رفتار متغیر سری زمانی را در دو رژیم دارا که تمامی مدل یحال در

 باشند. مدل تغییر ساختاری بسیارهایی نیز میی خود دارای محدودیت نوبه به هرکدامهستند، 

ی راحت بهشود. گرچه بار به پارامتر اجازه تغییر داده می باشد زیرا در آن تنها یککننده میمحدود

ی تغییر را برای مدل تعیین نمود، ولی در عمل، برآورد و آزمون فرضیه چنین توان چندین نقطهمی

این، نقاط  (، وگذشته از1331)10(، بای و پررون1333) 17بای ،باشدمدلی کار بسیار دشواری می

ی  نوبه بهگردد که این نیز تعیین می زا برون صورت بههایی تغییر نیز در طول زمان برای چنین مدل

باشد. گرچه مدل تغییر تصادفی برخلاف مدل تغییر خود جزو اشکالات وارد به این مدل می

نسبت به مدل  آورد اما در این مدل نیز متغیر وضعیتساختاری اجازه چندین تغییر را فراهم می

باشد این است که متغیر باشد. مشکل دیگری که مدل تغییر تصادفی با آن روبرو میمی زا برون
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های سری باشد و بنابراین برای دادهوضعیت در طول زمان مستقل از مقادیر گذشته و آینده آن می

بوده و  زا درونات ای، تغییرهای فوق، در مدل آستانهباشد. برخلاف مدلزمانی زیاد مناسب نمی

علاوه بر آن، امکان چندین تغییر نیز وجود دارد. مشکلی که در این مدل وجود دارد این است که 

 باشد.کار دشواری می معمولاًای برای این مدل ای و متغیر آستانهانتخاب مقدار آستانه

-می tsبرای تصریح متفاوتی  نظر گرفتندر  الذکر فوقیک روش برای فائق آمدن بر مشکلات 

کند و ماتریس انتقال آن به از یک زنجیره مارکوف مرتبه اول پیروی می tsباشد. فرض کنید که 

 باشد:شکل زیر می
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jipij  ),1,0(که در آن 
istاحتمال انتقال از  دهنده نشان،  1  بهjst  باشد. می

110واضح است که احتمالات انتقال باید شرط   ii pp  ین نمایند. ماتریس انتقال تنها تأمرا

که  1مدل باشد. رفتار تصادفی متغیر وضعیت میکننده  یینتعبوده و  11p و 00pشامل دو پارامتر 

سویچینگ شهرت -باشد به مدل مارکوفهای مارکوف مرتبه اول میمتغیر وضعیت آن دارای ویژگی

 دارد.

 tمشترک، توسط رفتار تصادفی  صورت به tyهای فرآیند سویچینگ ویژگی-در مدل مارکوف

-معادله( مدل میساختار )یگر، متغیر وضعیت باعث تغییر مکرر د عبارت بهگردد. تعیین می ts و

ای دارای باشد. گرچه مدل آستانهدهنده دوام و پایداری هر رژیم میشود. احتمالات انتقال نیز نشان

سویچینگ -ل مارکوفباشد ولی انجام دادن مدسویچینگ می-های مشابه مدل مارکوفویژگی

ای وجود ندارد؛ همچنین در این مدل تر است چراکه در آن نیازی به تعیین متغیر آستانهنسبتاً ساده

گردد. مشکلی که در مدل ها تعیین میباشد و توسط دادهها همراه با احتمال میبندی رژیمطبقه

به این خاطر که متغیر باشد سویچینگ وجود دارد این است که تفسیر آن ساده نمی-مارکوف

 باشد.یرقابل مشاهده میغوضعیت 
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 مدل پژوهش -5-3
بررسی اثر متغیرهای کلان روی بازدهی سهام در شرایط رکود و رونق بازار  منظور بهدر این مطالعه 

بنابراین مدل اصلی این تحقیق به شکل ؛ سویچینگ استفاده خواهد گردید-سرمایه از روش مارکوف

 د:زیر خواهد بو
             

   (  )   (  )      (  )              
  (  )            (  )              (  )             

 
                (   

 (  )) 
 (  )    (    )       
 (  )    (    )       

 (  )    (    )       

 (  )    (    )       
 (  )    (    )       

  (  )   
 
 (    )   

 
    

 

 اند عبارتو تحت رکود بازار سهام             از: اند عبارتکه تحت رونق بازار سهام پارامترها 

               از:

 که در رابطه بالا:

Return Stockبازده سهام کل بورس : 

CPIنرخ تورم : 

:Exchange Rate نرخ ارز 

:GDP Growth نرخ رشد تولید ناخالص داخلی 

:Interest Rate باشد. نرخ بهره واقعی می 

 

 

 گیري و روش نمونه ينمونه آمار ي،جامعه آمار -6
در بورس اوراق  شده یرفتهپذ یها که اطلاعات مورد نیاز پژوهش حاضر در شرکت ییاز آنجا

ها به طور نسبی از صحت بیشتری برخوردار است،  بوده و اطلاعات آن یابیبهادار تهران قابل دست

در بورس اوراق بهادار تهران در  شده یرفتهپذ یرمالیغ یها شرکت یهکل یق،تحق ینا یجامعه آمار

 .باشد یم 1731تا  1731 یها سال یزمان لمروق
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 یبرا یقحقت ین. در اباشد یمورد مطالعه م یها سال یط یشرکت بورس 111نمونه  حجم

جامعه  یها شرکت یهمنظور کل یناستفاده شد. بد یستماتیکاز روش حذف س یانتخاب نمونه آمار

 حذف خواهند شد: یباشند، به عنوان نمونه انتخاب و مابق یرز یطشرا یکه دارا یآمار

 نمونه در دسترس باشند. یها شرکت یاطلاعات مال (1

 اسفندماه هر سال باشد. یانبه پا یها منته آن یسال مال (1

 داشته باشند  یقتحق یقلمرو زمان یط یدوره مال ییرعدم تغ (7

و واسطه گر  یپول ینهادها یمه،ب ینگ،ها، هلد بانک گذاری، یهسرما یععضو صنا یها شرکت (0

 نباشند. یمال

در دسترس  35 یتلغا 31 یسال مال یاز ابتدا یمال یها صورت یها اطلاعات مربوط به داده (5

 باشند.

 نداشته باشند. یقتحق یدوره زمان یماه ط 1از  یشب ینمونه توقف معاملات یها شرکت (1
 

 هایهها و آزمون فرضداده یلو تحل یهتجز -7

 مانایی یا ایستایی هایویژگی بررسی آمار، آوریاولین گام برای برآورد الگو بعد از جمع

 P-Value آزمون،این . بر اساس شود یمریشه واحد استفاده  آزمون از منظور، این برای. متغیرهاست

. این بدان معناست که میانگین هستندپایا  ،% بوده است، کل متغیرهای پژوهش در سطح5کمتر از 

مختلف ثابت بوده است.  یها زمان و کوواریانس متغیرها بین سال و واریانس متغیرها در طول

. نتایج شود یمدل باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمدر  درنتیجه استفاده از این متغیرها

 آن است همه متغیرها در تفاضل مرتبه اول مانا هستند.  دهنده شانن جدول  بررسی در

 

 هاي پژوهشریمتغ يروي سطح برافیلیپس پرون  رویكردر اساس آزمون مانایی ب -2جدول 

 

 اول( مرتبة گیري مقادیر )تفاضل گیري( تفاضل بدونمقادیر )

 نتیجه سطح معناداری tآماره  سطح معناداری tآماره 

 در تفاضل مرتبه اول مانا است 111/1 -51/3 113/1 -11/1 لگاریتم قیمت نفت

 در تفاضل مرتبه اول مانا است 111/1 -71/1 117/1 -33/1 لگاریتم نرخ ارز

 در تفاضل مرتبه اول مانا است 113/1 -71/7 113/1 -71/7 لگاریتم تولید ناخالص داخلی

 در تفاضل مرتبه اول مانا است 111/1 -11/7 111/1 -11/1 لگاریتم شاخص قیمت

 اول مانا استدر تفاضل مرتبه  111/1 -11/1 113/1 -53/1 لگاریتم شاخص بورس

 در تفاضل مرتبه اول مانا است 111/1 11/7 317/1 -11/1 لگاریتم نرخ سود

 پژوهشگر یها یافتهمنبع: 
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 برآورد مدل پژوهش -8
. بطوریکه پنج فرضیه در چارچوب مدل نظری پژوهش باشدمیفرضیه اصلی  5 دارای حاضر پژوهش

 .اند قرارگرفتهمورد آزمون  Ox Metricافزار  نرمبا استفاده از  مدل مارکوف سویچینگ و با
 

 نتایج حاصل از برآورد مدل -3جدول 

 tآمار  انحراف معیار ضرایب دوره متغیر
سطح 

 معناداري

 ضریب ثابت
 75/1 -30/1 13/11 -0171/11 دوره رکود

 103/1 -1 13/13 -5135/50 دوره رونق

 قیمت نفت
 111/1 71/7 113/1 1311/1 دوره رکود

 17/1 57/1 111/1 1151/1 رونقدوره 

 تولید ناخالص داخلی
 151/1 33/1 131/1 1011/1 دوره رکود

 511/1 503/1 113/1 1515/1 دوره رونق

 شاخص قیمت
 111/1 11/7 031/1 1117/1 دوره رکود

 115/1 13/1 113/1 7377/1 دوره رونق

 نرخ ارز
 171/1 17/1 173/1 1317/1 دوره رکود

 333/1 -151/1 171/1 -1111/1 دوره رونق

 نرخ سود
 131/1 -171/1 10/1 -1151/1 دوره رکود

 170/1 11/1 111/1 1131/1 دوره رونق

 پژوهشگر یها یافتهمنبع: 

 

 آورده شده است.برآورد مدل پژوهش حاصل از  خلاصه نتایج 7با توجه به جدول 

 آزمون فرضیه اول:

وجود  معناداری رابطهرونق بازار سرمایه  دوران رکود و: بین شاخص قیمت و بازده سهام در   

 .داردن

وجود  معناداری رابطهرونق بازار سرمایه  بین شاخص قیمت و بازده سهام در دوران رکود و   :

 .دارد

هم در دوران رونق بازار  بین شاخص قیمت و بازده سهام هم در دوران رکود و جدول براساس 

. رابطه مثبت فوق بدین معناست چه در دوران رکود و چه وجود دارد مثبت معناداری رابطهسرمایه 

، به دلیل زمانی مدتها پس از متوسط سود اسمی شرکت رطو بهدر شرایط تورمی در دوران رونق 

آن شاخص  تبع بهبنابراین، افزایش نرخ تورم، سود تقسیمی و  ؛یابدکاهش ارزش پول، افزایش می
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ی بین افزایش نرخ تورم و شاخص بازده کل سهام، یک رابطه رو ازایندهد.  افزایش می را سهامبازده 

(، موافق با نتایج 1731) امیریسعیدی و این پژوهش مغایر با نتایج نتایج  .مثبت، مورد انتظار است

 باشد. (، می1711صامتی)

 

 دوم:فرضیه آزمون 
 .داردنوجود  معناداری رابطهرونق بازار سرمایه  : بین نرخ ارز و بازده سهام در دوران رکود و  

 .وجود دارد معناداریرابطه بین نرخ ارز و بازده سهام در دوران رکود و رونق بازار سرمایه    :

 معناداری مثبت و رابطهمایه بین نرخ ارز و بازده سهام فقط در دوران رکود بازار سر جدول براساس 

 های شوکدر مورد رابطه مثبت شود. ای مشاهده نمی. و در دوران رونق چنین رابطهوجود دارد

باعث تغییر در  تواند میارزی مثبت )افزایش نرخ ارز(  های شوکگفت  توان میسهام  با قیمتارزی 

که با افزایش نـرخ ارز، قیمت کالاهای  صورت بدینموقعیت رقابتی تولیدکنندگان داخلی شود. 

و کالاهای داخلی  یابد میخارجی به پول ملی افـزایش و تقاضـا بـرای کالاهـای خـارجی کـاهش 

میـزان واردات کاهش و صادرات  درنتیجه، رسند میبـه فـروش  تری ارزان باقیمتنیز در خارج 

 ها آنـت رقـابتی تولیدکننـدگان داخلی، سود . در چنین تحلیلی در اثر تقویت موقعییابد میافزایش 

یابد. نتایج این پژوهش مغایر با نتایج  میشاخص قیمت سهام افزایش  درنتیجهو  یابد میافزایش 

 (، است.1715پژوهش اسلاملو وزارع )

 

 سوم: فرضیه آزمون 

 .داردنوجود  معناداریرابطه بین قیمت نفت و بازده سهام در دوران رکود و رونق بازار سرمایه :   

 .وجود دارد معناداریرابطه بین قیمت نفت و بازده سهام در دوران رکود و رونق بازار سرمایه :   

 مثبت و رابطهقط در دوران رکود بازار سرمایه بین قیمت نفت و بازده سهام ف جدول براساس 

شود. رابطه مثبت فوق در دوران ای مشاهده نمی. و در دوران رونق چنین رابطهوجود دارد معناداری

وسان قیمت نفت بر اقتصاد کشورهای که بودجه آن متکی به نفت باشد، رکود بدین معناست ن

از بودجه سالانه کشورهای با درآمد نفتی و اتکای ای تأثیرگذار است. با توجه به پوشش بخش عمده

ترین تغییر در قیمت نفت در بودجه تأثیرگذار است. صنعت نیز بخش مهمی  ها به نفت، کوچکآن

کند. از طرفی دهد و کاهش قیمت نفت آسیب جدی را به آن وارد میاز اقتصاد کشور را تشکیل می

تواند اسبی وجوه درآمدی آن مدیریت نشود، میکه به نحو من افزایش قیمت نفت نیز درصورتی

موجب افزایش مخارج دولت، نقدینگی و در نهایت به بروز تورم و افزایش شاخص قیمت بورس 

 شود.  می
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 چهارم:فرضیه آزمون 
 معناداریرابطه : بین نرخ سود بلندمدت بانکی و بازده سهام در دوران رکود و رونق بازار سرمایه   

 .داردنوجود 

 معناداریرابطه : بین نرخ سود بلندمدت بانکی و بازده سهام در دوران رکود و رونق بازار سرمایه   

 .وجود دارد

 رابطهبین نرخ سود بلندمدت بانکی و بازده سهام فقط در دوران رونق بازار سرمایه  جدول براساس 

 شود.ای مشاهده نمی. و در دوران رکود چنین رابطهوجود دارد معناداری مثبت و

 

 پنجم:فرضیه آزمون 
د وجو معناداری رابطه: بین تولید ناخالص داخلی و بازده سهام در دوران رکود و رونق اقتصادی   

 داردن

وجود  معناداری رابطه: بین تولید ناخالص داخلی و بازده سهام در دوران رکود و رونق اقتصادی   

 .دارد

 رابطهبین تولید ناخالص داخلی و بازده سهام فقط در دوران رکود بازار سرمایه  جدول براساس 

در تحلیل وجود شود. ای مشاهده نمی. و در دوران رونق چنین رابطهوجود دارد معناداری مثبت و

تولید  ازآنجاکهتوان گفت  خالص داخلی و شاخص قیمت سهام میرابطه مستقیم بین تکانه تولید نا

شود، لذا تغییرات تولید  شاخصی از رشد یا رکود اقتصادی در نظر گرفته می عنوان بهناخالص داخلی 

توان آثار آن را در تغییر ارزش  می درنتیجهتواند وضعیت بازار را نشان دهد که ناخالص داخلی می

ها و در پی آن، شاخص قیمت سهام مشاهده  نیز تغییر بازدهی سهام بنگاه ها و میزان فروش بنگاه

باعث  درنتیجهبنابراین افزایش تولید ناخالص داخلی حاکی از وجود رونق در اقتصاد بوده و  ؛کرد

باعث افزایش تقاضای سهام آنان و افزایش  درنهایتو  ها آنو سودآوری  ها شرکتافزایش بازدهی 

 باشد. می( 1713، نتایج این پژوهش موافق با نتایج رضایی )ر بازار خواهد شدشاخص قیمت سهام د

 

 گیري و بحثنتیجه -9
جلوگیری از  منظور بهشود تا  ها پیشنهاد می با توجه به نتایج تحقیق به مدیران ارشد سازمان

های مختلف که  ورود لطمه شدید به سازمان همواره رویکرد پیشگیرانه داشته و با استفاده از مدل

بینی کرده و راهکارهای  یشپنامه ارائه گردید، جریانات مالی خود را  یانپادر همین  ها آنتعدادی از 

کلان، متغیر تورم از  اقتصاد تر آماده نمایند. از بین متغیرهای یشپمختلف برای کنترل وضعیت را 

شود تا مدیران سازمان همواره وضعیت  باشند که پیشنهاد می یرگذار میتأثمتغیرهای بسیار مهم و 
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داری شدن اثرات متغیرهای اقتصاد کلان  آن را رصد کرده و آن را کنترل نمایند. با توجه به معنی

بربازده سهام بازار بورس اوراق بهادار  ، بعضی از این متغیرها اثرات مثبت و بعضی منفیموردنظر

دهد تمام  شود قبل از انجام اموری که ریسک ورشکستگی را افزایش می تهران دارند که پیشنهاد می

گیری شود. از بین  در مورد اقدام آن تصمیم ازآن پسجوانب امر مورد بررسی و تحلیل قرار گیرد و 

های مالی متغیر نرخ ارز را ای بوده و نهاده همیت ویژهمتغیر نرخ ارز دارای ا شده محاسبهمتغیرهای 

عنوان  این که بازار سهام بهبایست همواره مورد ارزیابی و تحلیل قرار دهند. همچنین، با توجه به  می

گردد  دارد، لذا پیشنهاد می ییمنبع مهم گردش سرمایه در اقتصاد هر کشوری نقش بسزا

ی خاصی به این بازار داشته باشند تا  های کلان اقتصادی توجه ریزی گذاران در اعمال برنامه سیاست

 .فرار سرمایه را به دنبال داشته باشد یتمبادا این بازار دچار بحران شود و درنها

سرمایه گذاران بایستی از نظرات فعالان بورس، تحلیلگران و کارشناسان در هنگام سرمایه 

های دولت در گذشته و آینده را بر بازار ستگذاریگذاری استفاده کنند. بعلاوه تصمیمات و سیا

بورس تحلیل نموده و سپس اقدام به سرمایه گذاری در بورس نمایند. سرمایه گذاران قبل از اقدام 

به خرید سهام وضیعت متغیرهای کلان اقتصادی مورد نظر را ارزیابی نموده و سپس اقدام به خرید 

 سهام نمایند.

 های آتی به چند نکته زیر توجه شود:که در پژوهششود  یمهمچنین پیشنهاد 

  حجم نقدینگی بررسی دیگر عوامل مؤثر بر شاخص قیمت سهام ازجمله. 

  بهادار اوراق بورس رکود بر یرگذارتأث عوامل یبند رتبه و شناسایی. 

  سهام قیمت بر یرگذارتأث یها مدل و هاشناسی نوع ارائه. 

  بررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی همچون نرخ تورم و تولید ناخالص داخلی بر

 .سود بینی یشپ یخطاتوسط  سهام یرعادیبازده غبینی  یشپ

اند،  بررسی متغیرهای حسابداری مؤثر بر بازده غیرعادی سهام که در این پژوهش بررسی نشده

ثابت، وجوه نقد های  یی، رشد داراگذاری یهسرمامانند درجه اهرم مالی، اقلام تعهدی، نرخ بازده 

 .عملیاتی، نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام، هزینه بهره و توزیع سود نقدی
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