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 چكیده

ترین موضوع تئوری مالی است. بورس اوراق بهادار از  أثیر متغیرهای اقتصادی بر بازارهای سرمایه مهمت

مالی کشور ما برخوردار بوده و کارآمدی و توسعه بازار سرمایه در گرو فعال بودن این جایگاه خاصی در سیستم 

اندازهای اندک و نقدینگی آوری پس توان جمع نهاد در کشور است. دو کارکرد مهم بورس اوراق بهادار را می

د. در این راستا موجود در سطح جامعه و هدایت آن ها به سمت فرآیند تولید کالا و خدمات در کشور ذکر کر

تر و اتخاذ تصمیم مناسب تر از شناسایی عوامل موثر بر بازدهی اوراق بهادار، تأثیر به سزایی در تحلیل عمیق

عنوان یک متغیر کلان  دلار به نرخ بازدهگذاران دارد. بر این اساس در پژوهش حاضر تأثیر نوسانات  طرف سرمایه

 5931های در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی سال خص کلبازده شاخص نفدی و بازده شااقتصادی بر 
شاخص بر بازده  نرخ بازده ارزمورد بررسی قرار گرفته است. در این پژوهش باهدف شناسایی تأثیر  5938تا 

 بر، دو فرضیه اصلی با استفاده از رابطه همگرایی آزمون گردید که نتایج پژوهش مبین نقدی و بازده شاخص کل

بورس اوراق  در بین نرخ بازده دلار بر بازده شاخص نقدی و بازده شاخص کل با چند روز تاخیروجود رابطه 

 .بود بهادار تهران
 

متغیرهای اقتصادی، بورس اوراق بهادار، نرخ بازده دلار، بازده شاخص نقدی و بازده شاخص  هاي كلیدي: واژه

 .کل
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 مقدمه -1
کننده  ها، تعیین شده که چگونگی روابط بین این بخش های متفاوتی تشکیلمجموعه اقتصاد هر کشور از بخش 

باشد که  های اقتصادی کشورها بازار سرمایه میترین بخش سمت و سوی اقتصاد آن کشور است. یکی از مهم

تواند شاخصی برای تحلیل وضعیت  دارای ارتباطی نزدیک با ساختار اقتصادی کشور بوده و قوت و ضعف آن می

 ,(.Butler,1992 151-531تصادی کشور باشد )اق

تواند نقش مهمی در رشد درآمد ملی کشور ایفا کند. آمارهای منتشرشده نشان  توسعه بازار سرمایه می

کشورهای پیشرفته قرار دارند چرا که این کشورها قبل از هر چیز امنیت  یافته در های توسعهدهد که بورس می

 آورند. گذاران داخلی و خارجی به بورس فراهم می سرمایهگذاری را برای ورود  سرمایه

عنوان بخشی از مجموعه اقتصاد،  باشند که به دهنده بازارهای مالی می بازار سرمایه در کنار بازار پول تشکیل

هایی در  ها نداشته باشند احتمال وجود معضلات و کاستی تابع آن بوده و چنانچه رابطه منطقی با سایر بخش

شود اگرچه  رود. بازار سرمایه کشور ما نیز که عملاً در بورس اوراق بهادار تهران خلاصه میها میر آنسازوکا

ترین آن نیز بوده  بیش از سه دهه پیشینه را پشت سر گذاشته است لیکن در آخرین دهه عمر خود که فعال

جموعه عملکرد بازار و رابطه آن با سایر ها و فراز نشیب های فراوانی مواجه بوده که این امر بر ماست، با نوسان
 های اقتصادی تأثیر گذاشته است.بخش

گذاری  های بیشتر لازم است عوامل کلان موثر بر سرمایه منظور ایجاد امنیت در بازار برای جذب سرمایه به

خطرها و و تکنولوژی مورد بررسی قرارگرفته و با ترسیم دقیق  فرهنگی ،اعم از اقتصادی، سیاسی، اجتماعی

 (.Loaghani،5331گذاران عمده و جز صورت پذیرد ) گیری مناسب توسط سرمایه های احتمالی، تصمیم بازده

تفکیک است. در این پژوهش سعی بر آن  تری قابل روشن است هر کدام از این عوامل کلان به اجزای کوچک

در بورس اوراق بهادار تهران برای  شاخص نقدی و بازده شاخص کلنرخ ارز بر بازده  بازدهاست تا اثر 

 گذار، مورد بررسی قرار گیرد. گیری بهتر سرمایه تصمیم

کند نتایج این تحقیق، تا ت موضوع پژوهش عبارت است از مجموع اطلاعاتی که مشخص میراهمیت و ضرو

لذا با عنایت به اینکه شاخص بازده  .باشدچه حد برای محقق و نیز تا چه حد برای دیگران مفید و مثمر می

گیرند، این موضوع از اهمیت بالایی نقدی و کل و نرخ بازده دلار را به عنوان دماسنج اقتصادی درنظر می

-گذاران و هم برای شرکتهای بورسی، چراکه از طریق سیگنال نرخ بازده دلار میبرخوردار بوده هم برای سرمایه

نقدی و شاخص بازده کل را بسنجیم که درصورت تغییر نرخ بازده دلار چند روز توانیم تغییرات شاخص بازده 

 قبل، شاخص بازده نقدی و کل چه تغییری خواهد داشت.
گذاری مورد تواند برای کارگزاریها و صندوقها و شرکتهای سرمایهاین تحقیق درواقع تحقیق کاربردی است و می

 استفاده قرار گیرد.

شود، درواقع استفاده از بر این است که ارتباط متغیرها با چند روز قبل سنجیده می نوآوری در این مقاله

شود های توزیعی و شمارش این وقفه از نوآوری این تحقیق محسوب میخودرگرسیون برداری با وقفهروش 
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بوده و  چراکه در تحقیقات گذشته صرفاً ارتباط سنجیده شده است اما در این تحقیق سنجش ارتباط با وقفه

 ها نیز شمارش شده است.دقیقاً تعداد وقفه

های بهره، ارز و اعتقاد بر این است که قیمتهای سهام توسط برخی از متغیرهای کلان اقتصادی مانند نرخ

های سهام درکشورهای شوند. چندین تحقیق انجام شد تا اثر نیروهای اقتصادی را بر بازدهتورم تعیین می
( برای 5381( چن و همکاران)5311ای مثال، تئوری قیمت گذاری آربیتراژ به دست راس)مختلف نشان دهد. بر

ی کشور آمریکا مورد های سهام در بازارهای سرمایهتشریح تاثیر برخی از متغیرهای کلان اقتصادی بر روی بازده

 استفاده قرار گرفت.

-گذاری دارایینشینی برای مدل قیمتی قیمت گذاری آربیتراژ را به عنوان جا( نظریه5311استیفن راس)

کند که ای، پردازش خود را با این نکته آغاز میهای سرمایهای ارائه کرد. مدل قیمت گذاری داراییهای سرمایه

ی قیمت گذاری به وجود آورند. اما، نظریه "گذاری کاراسبد سرمایه"گذاران می توانند یک چگونه سرمایه

کند و به دنبال سبدهای کارای گیری آن نگاه میمتفاوت به موضوع ریسک و اندازه آربیتراژی از منظری کاملاً

گذاری نیست؛ بلکه براین مبنا استوار است که قیمتهای سهام همچنان که سهامداران درجستجوی سرمایه

قیمتهای گویند رود، میشوند، زمانی که سودهای آربیتراژی از بین میسودهای آربیتراژی هستند، تعدیل می

 سهام درحالت تعادل قرار دارد. تعریف کارایی بازار دراین نظریه به معنی نبود موقعیت آربیتراژی است.

کنند که این مدل دو مزیت عمده نسبت به مدل قیمت ی قیمت گذاری آربیتراژ بیان میحامیان نظریه

ی ترجیحات آربیتراژ مفروضاتی دربارهی قیمت گذاری ای دارد. اول این که نظریههای سرمایهگذاری دارایی

کنند دارای محدودیت کمتری است. سازد که برخی ادعا میگذار نسبت به ریسک و بازدهی مطرح میسرمایه
ی قیمت گذاری ی اصلی در نظریهتواند به صورت تجربی معتبر باشد. مسالهدوم، معتقدند که این مدل می

یز تغییرات پیش بینی شده از تغییرات پیش بینی نشده دراندازه گیری آربیتراژ تشخیص عوامل اثرگذار و تما

 (.5335هاست)فیشر و جردن،حساسیت

داند. مدل مزبور ی قیمت گذاری آربیتراژ، بازده واقعی اوراق بهادار را، تابعی از متغیرهای اقتصادی مینظریه

ش از یک عامل ریسک سیستماتیک را فراهم ای، امکان استفاده بیگذاری داراییهای سرمایهبرخلاف مدل قیمت

گذاری سهام، ریسک خاص یک سهم مهم نیست. عامل خطای سهام انفرادی به هم کند. در سبد سرمایهمی

وابسته نیستند، و ضریب همبستگی آنان صفر است. دراین شرایط، تنها ریسک متغیرها دارای اهمیت است و 

ک قابل حذف نیست؛ اما ریسک غیرسیستماتیک با گوناگونی و ی این است که ریسک سیستماتیدهندهنشان

(، معتقد بودند که 5381(، و چن و همکاران)5381-5381گذاری قابل حذف است. رول و راس)تنوع در سرمایه

های متفاوت به این پنج عامل واقعیت در پنج عامل اقتصادی نهفته است و سهام مختلف دارای حساسیت

دهند. از نظر آنان، ای از سرمنشاء ریسک سبد سهام را تشکیل میین عوامل بخش عمدهسیستماتیک هستند و ا

 این پنج عامل عبارتند از:
 تغییرات در نرخ تورم پیش بینی شده (5

 تغییرات غیرمنتظره در تورم (1
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 تغییرات غیرمنتظره در تولیدات صنعتی (9

اوراق بنجل و اوراق ممتاز)صرف  یتغییرات غیرمنتظره در بازده تا سررسید تفاضلی بین اوراق قرضه (1

 ریسک اوراق قرضه(و

 بلندمدت و کوتاه مدت.ی تغییرات غیرمنتظره در بازده تا سررسید تفاضلی بین اوراق قرضه (1

 

سه عامل اول بر جریانهای نقدی بنگاه اقتصادی، و در نهایت، برسود سهام و رشدآن، و دو عامل بعدی نیز بر 

گذاران سبد سهام را با توجه به انگیزه گذارند. براساس مدل مزبور، سرمایهتاثیر می نرخ تنزیل، و ارزشیابی سهام

گذاران مختلف دارای کنند. زیرا، سرمایهمیهای پنجگانه تنظیم و تمایل خود در مواجهه با ریسک هریک از عامل

 های متفاوت در رابطه با ریسک هستند.سلیقه

-گذاری آربیتراژ نشان داد که این تئوری در رقابت با مدل قیمتقیمت آزمونهای انجام شده در مورد الگوی

ی قیمت گذاری آربیتراژی (. حال با چنین درکی از نظریه5389رباید)چن ای، گوی سبقت را میگذاری سرمایه

-ابطهکند، رتوان با مدل سازی بر اساس عوامل اقتصادی و با فرض این که بازار سهام به نحو معقول عمل میمی

 ی قیمت سهم و عوامل چنین مدلی را برآورد کرد؛ به طوری که توانایی پیش بینی آینده را نیز داشته باشد.

یکی دیگر از تئوریهای زیربنایی این پژوهش، تئوری سبد اوراق بهادار است، یک سبد دارایی است که 

های مختلفی از پول نقد، سهام، سپرده بهای مختلفی از داراییهای مالی خود ترکیگذار آن را با ترکیبسرمایه

کنند، تغییرات در حجم پول، نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره بانکی، بانکی، اوراق قرضه، طلا و ارز نگهداری می

دهد و این های مزبور از جمله تقاضا برای سهام را تحت تاثیر قرار میتقاضای افراد برای نگهداری هریک از دارایی
هری مارکویتز، مدل اساسی سبد اوراق بهادار  5311ی خود بر قیمت سهام اثرگذار است. در سال بهموضوع به نو

را به طور رسمی ارائه کرد. مدل مزبور مبنای تئوری مدرن سبد اوراق بهادار قرار گرفت. قبل از این، سرمایه 

-ی تخم مرغمناسب است و نباید همهدانستند که تنوع سازی گذاران با مفاهیم ریسک و بازده آشنا بودند، و می

 "واریانس-میانگین"ی ی نظریهگیری کنند. برپایهرا اندازهتوانستند آنها را دریک سبد گذاشت، اما معمولاً نمی

گذار باید درجستجوی یک سبد اوراق بهاداری باشد که برروی خط مقدم کارا (، سرمایه5313مارکویتز)

گذاری است به طوری یی از فرصتهای سرمایهشود که مماس بر مجموعهمی است)خط مقدم کارا به خطی گفته

که بیشترین بازده را با کمترین ریسک، دربربگیرد(. یک سبد اوراق بهادار، تنها هنگامی کاراست که سبد دیگری 

ر، و یا با همان با بازده منتظره بیشتر و انحراف معیار کمتر، و یا بازده منتظره بیشتر اما با همان انحراف معیا

 بازده منتظره اما با انحراف معیار کمتر از سبد نخست وجود نداشته باشد.

آید. با توجه به این که نرخ ارز درکشورهای درحال توسعه یکی از متغیرهای اقتصادی اثرگذار به شمار می

ات از کشورهای توسعه ها و موسسات دراین نوع از کشورها به طور عمده نیازهای خود را به صورت واردشرکت

ها کنند، بنابراین، تغییرات نرخ ارز به عنوان یکی از عوامل مهم و اثرگذار در تسعیر و تصفیه بدهییافته تامین می
 آید.به شمار می
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-افرایش نرخ ارز از یک سو باعث افزایش میزان بدهی خارجی، و از سوی دیگر باعث افزایش بهای تمام شده

شود. نظربه این که، افزایش بدهی شرکت ها میارائه شده وارداتی، توسط این شرکتی تولیدات و خدمات 

کمبود نقدینگی را به همراه دارد و کمبود نقدینگی بنگاههای اقتصادی اثر منفی بر توزیع سود، بازده سهام و 

، کاهش شاخص قیمت دارد و همچنین، افزایش بهای تمام شده محصولات تولیدی، کاهش حاشیه سود شرکت
 قیمت و بازده سهام، و به تبع کاهش شاخص سهام را درپی دارد.

( را در بازار انگلستان انجام دادند. نتایج تحقیق 5381(، مشابه تحقیق چن و همکاران)5335پون و تیلور)

برخلاف های سهام در انگلستان اثر ندارند. این نتیجه گیری آنان نشان داد که متغیرهای کلان اقتصادی بر بازده

گیری متفاوت آنان این است که یا های چن در بازار سهام آمریکا بود. پون و تیلور معتقدند دلیل نتیجهیافته

های سهام انگلستان اثرگذار بوده و یا این که روش تحقیق استفاده شده های کلان اقتصادی دیگری بر بازدهعامل

 توسط چن و همکاران ناکارآمد بوده است.

انجام دادند که به همبستگی منفی بین نرخ ارز  5338نگ از دانشگاه کمبریج تحقیقی را در سال وایز و سی

 و بازار سهام دست یافتند.

ی بلندمدت شاخص قیمت سهام بورس استانبول را با نرخ ( رابطه5331گلنور مراد اوغلو و کیویلسیم متین)

های ماهانه در به صورت داده 5339لغایت  5381مانی ی زبهره، نرخ ارز)دلار(، نرخ تورم و حجم پول در دوره

 اقتصاد ترکیه بررسی کردند.

اجرای روش انگل گرنجر روش یوهانسون بیان کننده این مطلب بود که شاخص قیمت سهام با متغیرهای 

با  ی آنی شاخص قیمت سهام بورس با حجم پول مثبت، اما رابطهپولی رابطه بلندمدت است به طوری که رابطه
 نرخ ارز، نرخ بهره و نرخ تورم منفی است.

ی انتظارات تورمی را در خود ی مورد انتظار باید کلیه(، نرخ اسمی بهره5391ی فیشر)براساس فرضیه

وری سرمایه و منعکس کند تا بتوان به نرخ واقعی بهره دست یافت. نرخ واقعی توسط عواملی مانند بهره

 شود و مستقل از تورم مورد انتظار است.ین میترجیحات زمانی مصرف کننده تعی

ی بلندمدت میان تولیدات (، با استفاده از تحلیل همجمعی رابطه1111اندرس هایپ و پترمک میلیان)

های کوتاه مدت و بلندمدت بهره و قیمتهای سهام در ی پول، نرخصنعتی، شاخص قیمت مصرف کننده، عرضه

ی مثبت بین تولیدات ی بررسی کردند. نتایج حاکی از وجود یک رابطهمقایسه بازارهای آمریکا و ژاپن را به طور

ی بلندمدت در ی منفی برای نرخ بهرههای بهره کوتاه مدت، و رابطهصنعتی، شاخص قیمت مصرف کننده و نرخ

 بازار سهام آمریکا بود.

داشت درحالی که ضریب دربازار ژاپن تولیدات صنعتی یک ضریب مثبت کوچکتری درمقایسه با آمریکا 

شاخص قیمت مصرف کننده در ژاپن بالاتر از بازار آمریکا بود. به طورکلی، نتایج با این نظریه که تغییرات در 

 بازده تولیدات برجریانات نقدی جاری و آینده شرکت اثرگذار است و یک اثر مثبت بر بازار دارد، همخوانی داشت.
ی پولی است. براساس این نظریه، تورم منحصراً ی تورم، نظریهدر زمینههای موجود ترین نظریهیکی از مهم

( معتقدند 5311معلول افزایش نامتناسب حجم پول است. طرفداران مکتب اصالت پول از قبیل لایدلر و پارکین)
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ی پول با نرخی بیش از حاصلضرب نرخ رشد شرط لازم و کافی برای تورم مستمر، افزایش مستمر عرضه"که 

ی پولی تورم را در قضایای توان نظریه. به طور خلاصه، می"رآمد حقیقی و کشش درآمدی تقاضای پول، استد

 چندگانه زیر خلاصه کرد:

 ی پول باعث ی پولی است. بدین معنا که نرخ رشد بالا و مستمر عرضهالف( تورم در بلندمدت یک پدیده
 دهد.ام نرخ تورم را تقلیل میی پول سرانجشود و رشد پایین عرضهایجاد تورم می

 ی پول در بلندمدت متناسب است. بدین معنا که ده درصد افزایش ها و عرضهی بین قیمتب( رابطه

 دهد.ی پول، سطح عمومی قیمتها را ده درصد افزایش میعرضه

 قیمت ی پول علت تغییرات ی علت معلولی از پول به قیمت است. یعنی این که تغییرات عرضهج( رابطه

 است و نه معلول آن.

  شود. به بیان بوده و توسط مسئولین پولی تعیین می "کنترل پذیر"و  "برون زا"د( تراز اسمی پول

 ها و متغیرهای کلان اقتصادی نیست.ی پول به طور درون زا تابع فعالیتدیگر، عرضه

 

شوند. ی دو تقسیم میپولی شماره یی یک و نظریهی پولی شمارهی نظریههای پولی خود به دو دستهنظریه

تر ی پولی است که از طریق رشد سریعی یک، تورم همیشه و همه جا یک پدیدهبراساس مکتب پولی شماره

ی پول در کوتاه مدت باعث افزایش تولید شود. افزایش در عرضهی پول نسبت به تولیدات حقیقی ایجاد میعرضه

ن در بلندمدت بر متغیرهای حقیقی مرتفع گشته و تنها نرخ تورم بلندمدت را شود، اما آثار آواقعی و اشتغال می

 دهد.افزایش می
-ی ارزش فعلی جریانمبنای تحقیقات مزبور بر این تئوری استوار است که قیمتهای سهام منعکس کننده

ه و هم به نرخ ی آن سهم است)مدل ارزش فعلی(. به همین دلیل، هم به جریانهای نقدی آیندهای نقدی آینده

بازده مورد انتظار)نرخ تنزیل( نیاز است. از این رو، متغیرهای اقتصادی هم بر جریانات نقدی آینده و هم بر نرخ 

 (.5335)التن و گرابر،  توانند بر قیمتهای سهام اثرگذار باشندبنابراین، می های مورد انتظار اثرگذار هستند.بازده

تواند بر عملکرد شرکتها تاثیرگذار باشد. نرخ ارز جمله عواملی هستند که می متغیرهای کلان پولی و مالی از 

دهد.)رهنمای از جمله این عوامل است که روابط تجاری بنگاههای اقتصادی با دنیای خارج را تحت تاثیر قرار می

 (.5935رودپشتی و همکاران، 

پس به بررسی مطالعات صورت گرفته در در این بخش ابتدا به بررسی مبانی نظری پژوهش پرداخته شده، س

 داخل و خارج کشور در خصوص تاثیر نرخ بازده دلار بر بازده شاخص نقدی و کل پرداخته خواهد شد.

بر روابط دو تا از متغیرهای کلان اقتصادی بعد از  1155مدل مارکو سویچینگ توسط والید چکیلی در سال 

و هنگ کنگ با استفاده از فازبندی در دو دوره آرامش و بحران  بحران در چهار کشور مکزیک، مالزی، سنگاپور

 اشاره نمود.
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ای بر روابط قیمت جهانی طلا و نفت و نرخ ارز و بازار سهام در هند یک مطالعه 1151آنشال و بیسوال  

وابط نرخ های روزانه ده ساله آنها از مدل همبستگی شرطی پویای گارچ برای مطالعه رانجام داد. بر اساس داده

 ارز و شاخص بورس هند استفاده نمود که دلالت بر همبستگی میان این دو متغیر داشته است.

در منطقه برزیل، روسیه، هند، چین و آفریقای جنوبی روابط میان بازده بازار سهام و نرخ ارز مورد بررسی 
ارز و بازده بازار سهام را دریافتند.  تاثیرگذاری میان نرخ بازده VARقرار گرفت. نویسندگان با استفاده از مدل 

 گذار است.بنابراین نرخ ارز قطعاً بر بازار سهام به خصوص در دوران بحران تاثیر

چارلز و همکاران بر بررسی روابط میان قیمت سهام و نرخ ارز در هفت کشور آفریقایی اقدام نمودند. با 

مدت مابین قیمت سهام و نرخ ارز در بازده کوتاه و بلنداستفاده از مدل کمترین خطا ضرایب اثبات نمودند که 

 ارتباط وجود دارد.

دست  5311ی ی معکوس بین تورم و قیمتهای سهام در دهه( در تحقیقی به رابطه5381مارتین فلدستاین)

( نیز دریافتند که یک همبستگی منفی بین بازده سهام و تغییرات نرخ اسناد که 5389یافت. جسیکه و رل)

( بر اساس نتایج تحقیق خود نشان 5313ی نرخ تورم مورد انتظار است، وجود دارد. از سوی دیگر، فرت)نماینده

 ی میان بازده سهام و تورم در کشور انگلستان مثبت است.داد که رابطه

ای ه( در تحقیقی به این نتیجه رسیدند که در کشورهای کره، هند و پاکستان نرخ5331موریندل و عبدا...)

شود؛ اما در مورد فیلیپین به این نتیجه رسیدند که قیمت بازار تبدیل ارز موجب تغییر در قیمتهای سهام می

، بازده سهام 5339های اسمیت)گیری با یافتهشود که این نتیجههای تبدیل ارز میسهام، موجب هدایت نرخ

 حده آمریکا دارد(، هم خوانی داشت.تاثیر مهمی بر روی نرخ تبدیل ارز در آلمان، ژاپن و ایالات مت
( مبنایی برای این عقیده که یک توازن بلندمدت بین قیمتهای سهام و متغیرهای 5381چن و همکاران)

 کلان اقتصادی وجود دارد، فراهم کردند.

ای جمعی صورت گیرد. مجموعههای هم( پیشنهاد کرد که بررسی این ارتباط از طریق تحلیل5381گرنجر)

ی یکسان باشند و ترکیب خطی آنان ایستا یرهای سری زمانی هنگامی هم جمع هستند که دارای مرتبهاز متغ

کند)یوهانسون و ی بلندمدت میان این متغیرها را خاطر نشان میاست. چنین ترکیب خطی وجود یک رابطه

متغیرهای اقتصاد  های دیگری برای آزمون روابط بینجمعی شیوههای هم(. گسترش تحلیل5331جوسیلیوس، 

 های سهام فراهم کرد.کلان و بازده

های در قالب داده 5331تا ژانویه  5388های ماهانه از ژانویه سال ( با استفاده از داده1111مایاسمای وکه)

ی ی یوهانسون در مدل تصحیح خطای برداری، رابطهسری زمانی، و همچنین تحلیل هم جمعی چند متغیره

ای از متغیرهای کلان اقتصادی را مورد بررسی قرار دادند. ص بازار سهام سنگاپور و مجموعهبلندمدت میان شاخ

آنان دریافتند که تغییرات در دو متغیر فعالیتهای واقعی اقتصادی و تولیدات صنعتی و داد و ستد تجاری با 

ی کوتاه مدت و های بهرهنرخی پول، ها، عرضهتغییرات در شاخص بازار سهام سنگاپور با تغییرات در سطح قیمت
 ی هم جمعی وجود دارد.های ارز، یک رابطهبلندمدت و نرخ
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ی پول و ی هم جمعی، تغییرات در متغیرهای نرخ ارز و نرخ بهره در مقایسه با تغییرات عرضهدر این رابطه

های تغییرات در نرخ ی تحقیق نشان داد که بازار سهام سنگاپور نسبت بهها، موثرتر هستند. نتیجهسطح قیمت

 های بهره کوتاه مدت و بلندمدت، دارای حساسیت است.ارز و نرخ

نتایج آزمون هم جمعی یوهانسون نشان داد که بین شاخص قیمت سهم نیوزلند و متغیرهای اقتصادی مورد 
سهام ی بلندمدت وجود دارد. نتایج آزمون علیت گرنجری نیز نشان داد که شاخص قیمت آزمون، یک رابطه

نیوزلند علیت گرنجری برای تغییرات در متغیرهای اقتصادی نیست. علت آن کوچک بودن بازار سهام نیوزلند در 

 مقایسه با بازارهای سهام کشورهای توسعه یافته است.

ی بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران و نرخ ی خود به بررسی رابطه( در مطالعه5985حسن قالیباف اصل)

ها(، پرداخت. متغیرهای بازده )ناشی از تغییر شاخص قیمت سهام شرکت 5981تا  5911ی زمانی دوره ارز برای

ی وی درصد تغییرات نرخ ارز و بازده سهام شاخص بازار به صورت شش ماهه انتخاب شده بودند. نتایج مطالعه

ی درصد تغییرات نرخ ارز با یک وقفه نشان داد که درصد تغییرات نرخ ارز اثر منفی بر روی بازده سهام دارد اما،

 زمانی اثر مثبت بر بازده سهام شرکتها دارد.

ی بلندمدت شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران با ( به بررسی رابطه5981مصطفی کریم زاده)

رای ب 5985تا  5913های ماهانه سالهای متغیرهای کلان پولی پرداخت و برای رسیدن به این هدف از داده

متغیرهای شاخص قیمت سهام بورس، نقدینگی، نرخ ارز، و نرخ سود واقعی بانکی استفاده کرد. او برای برآورد 

( استفاده کرد. نتیجه برآورد ARDLهای توزیعی)اقتصاد سنجی معادله از روش خود رگرسیون برداری با وقفه

-متغیرهای کلان پولی وجود دارد. رابطههای قیمت سهام بورس و نشان داد که یک بردار همجمعی بین شاخص

ی بلندمدت برآورد شده تاثیر مثبت معنی دار نقدینگی و تاثیر منفی معنادار نرخ ارز و نرخ سود واقعی بانکی بر 

 دهد.شاخص قیمت سهام بورس را نشان می

ای حوزه های نرخ ارز و شاخص قیمت سهام کشورهای به بررسی پویاییافیلاکتیس و همکار در مطالعه

پرداختند.  5338-5381پاسیفیک با استفاده از بکارگیری روش ازمون علیت چندمتغیره گرنجر برای دوره زمانی 

نتایج حاصل از مطالعه آنها نشان داد که شاخص بازار سهام دراین کشورها به طور مثبتی با تغییرات نرخ ارز 

-استفاده از یک رگرسیون بازگشتی نشان دادند که بحران پذیرد. آنها همچنین بادرارتباط است و از آن تاثیر می

 (.Phylaktis & Ravazolo,2005های مالی تاثیر موقتی بر هم حرکتی بازار سهام و بازار ارز در این کشورها دارد)

(Osman & Yacup,2004درمطالعه )های کلان اقتصادی و بازدهی ای دیگر در این کشور، عملکرد شاخص

رسی شده است. در این مطالعه، کارآیی واقعی بورس اوراق بهادار ترکیه بادرنظرگرفتن شاخصهای واقعی سهام بر

جو -گرنجر و جوهانسون-کلان اقتصادی از جمله عرضه پول، نرخ ارز و تراز تجاری، با استفاده از مدل انگل

اقتصادی فوق الذکر سیلیوس بررسی شده است. نتایج این بررسی حاکی از آن است که در ترکیه متغیرهای 

نقش قابل توجهی در جهت دادن به تغییرات شاخص قیمت سهام بورس نداشته و رابطه منظمی بین شاخص 
قیمت سهام و شاخصهای کلان اقتصادی در کشور ترکیه مشاهده نشده است. علاوه براین، مشاهده شد که 
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باشد که این ای میعواید سهام آنها در دوره قیمت سهام در ترکیه تحت تاثیر انتظارات آتی سهامداران از مجموع

 سهام را دراختیار دارند.

 تواند از دوجنبه برشاخص قیمت سهام تاثیر بگذارد.تغییرات نرخ ارز می

 های وارد کننده و صادرکننده کالا و خدمت، ارتباط مستقیم با نرخ ارز دارد.درآمد شرکت (5

حاد اقتصادی بر تصمیمات آنها در زمینه خرید و فروش قیمت ارز به عنوان یک دارایی رقیب پرتفوی آ (1

 سهام موثر است.

های اقتصادی برای تامین مواد اولیه، خرید ماشین آلات و در کشورهای توسعه نیافته از آنجا که بیشتر بنگاه

براین، اند، در نتیجه با تقاضای ارز مواجه هستند. بناانتقال تکنولوژی نیازمند واردات از کشورهای صنعتی

هایی که بدهی ارزی زیادی شود، به ویژه شرکتها میتغییرات نرخ ارز نیز موجب تاثیرگذاری بر سود شرکت

 تواند موجب تغییر در موقعیت رقابتی تولیدگنندگان داخلی شود.دارند. به عبارت دیگر، تغییرات نرخ ارز می

 شود:استفاده می به منظور بررسی عوامل موثر بر شاخص بازده کل از دو نظریه

 نظریه سبد دارایی 

های مالی متنوع نگهداری گذار آن را با ترکیبات مختلفی از داراییسبد دارایی عبارت است از سبدی که سرمایه

های مالی را در سبد ای از داراییگذاران مالی به دنبال این موضوع هستند که ترکیب بهینهنماید. سرمایهمی

 مایند و بتوانند با انتخاب ترکیب مناسب به عایدی مورد انتظار دست یابند.دارایی خود نگهداری ن

 نظریه اساسی فیشر 

شود. کند که نرخ بهره واقعی از تفاضل نرخ بهره اسمی و نرخ تورم حاصل میمعادله اساسی فیشر بیان می
نقدینگی و نرخ بهره نادیده کند که در معادله فیشر برخی متغیرهای کلان از جمله ( عنوان میFama,1981فاما)

گرفته شده است. فاما با درنظرگرفتن ارتباط بازار پول و سرمایه، برای اثبات ادعای خویش از تعادل بازار پول 

 کند.استفاده می

ای انتخاب های مالی خود را به گونهکنند تا ترکیب داراییها تلاش میطبق نظریه پرتفوی، صاحبان دارایی

زده همه آنها یکسان باشد. به طوری که این ترکیب)پرتفلیو( در تعادل باشد. به این ترتیب، افزایش کنند تا نرخ با

ها موجب اختلال در تعادل پرتفوی و جایگزین در بازده یک دارایی مانند زمین یا طلا در مقایسه با سایر دارایی

یابد و ا، قیمت آنها به طور مستقیم افزایش میهشود. با افزایش تقاضا برای این داراییهای دیگر میکردن دارایی

ها ممکن (. درواقع، همبستگی زیادی بین بازده دارایی1115یابد)میلر و شوفنگ، ها کاهش میقیمت سایر دارایی

است وجود داشته باشد که به آثار سرریز در ادبیات شهرت یافته است. این ارتباط، اهمیت زیادی در ترکیب 

تواند عامل ها به یکدیگر و نقل و انتقال بین اقلام پرتفوی میرد. به این معنا که تبدیل آزاد داراییپرتفوی افراد دا

هایی ها که نوسانای از داراییهایش شود. نگهداری مجموعهگذار بین داراییتخصیص بهینه منابع یک سرمایه

ها مدت در قیمت و یا بازدهی داراییهای کوچک و کوتاه متضاد دارند ابزار مناسب جهت کاهش ریسک نوسان
 (.5981است. در این صورت با بروز نوسان در یک نیمه از سبد چه بسا نیمه دیگر آن را جبران نماید.)زارع، 
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سعیدی و امیری به بررسی ارتباط بین متغیرهای اقتصادی مانند نرخ ارز قیمت نفت و شاخص کل 

ابطه معنادار بین شاخص مصرف کننده و نرخ ارز بازار آزاد با پرداختند، نتایج پژوهش آنها حاکی از عدم ر

-شاخص کل بورس بوده است؛ ولی قیمت نفت خام با شاخص کل بورس رابطه معنادار ولی معکوس را نشان می

 دهد.
های اقتصادی تغییرات نرخ ارز، بر رقابت پذیری بین المللی و تراز تجاری و به تبع آن بر درآمد و طبق نظریه

ی گذارد. بر اساس نظریه ارزش، ارزش یک دارایی مالی در هر نقطه از زمان برابر با ارزش حال همهلید اثر میتو

گذارد، شاخص ها اثر میهای نقد آینده دارایی است. بنابراین چون تغییرات نرخ ارز بر ارزش جاری شرکتجریان

 (.5381سوگیرد)آدلر و دوماها نیز تحت تاثیر قرار میقیمت سهام آن

-به لحاظ رقابتی که بین بازار ارز و سهام وجود دارد، افزایش قیمت ارز باعث افزایش هزینه فرصت سرمایه

گذاران از بازار سهام گردد. و بدین ترتیب با افزایش بازدهی در بازار رقیب، منابع سرمایهگذاری در بازار سهام می

سهام کاهش خواهد یافت. درواقع دراین شرایط نرخ بازده مورد  به سمت بازار ارز سرازیر شده و در نتیجه قیمت

گذاران در بازار سهام)نرخ تنزیل( افزایش یافته و از کانال نرخ تنزیل، تقاضا برای خرید سهام انتظار سرمایه

 یابد.کاهش می

بری صنایع رابطه نرخ ارز و قیمت سهام از دیدگاه دیگری نیز قابل بررسی است، بطوری که اگر درجه ارز

های تولید بیشتر از قیمت محصولاتشان افزایش یافته و عمده فعال کشور بالا باشند، با افزایش نرخ ارز، هزینه

های سهام گردد. اما تواند باعث افت قیمتها میهای آتی بنگاهاین موضوع از کانال کاهش جریان نقدی عایدی

رابطه بین نرخ ارز و قیمت سهام از کانال جریان وجوه نقدی  اگر درجه ارزآوری صنایع عمده کشور بالا باشند،
ها مثبت خواهد بود. برآیند اثرات منفی ناشی از رقابت بین بازارهای سهام و ارز و اثر مثبت اخیر، تعیین بنگاه

 کننده رابطه نهایی بین نرخ ارز و قیمت سهام خواهد بود.

 

 روش شناسی تحقیق -2

 زمانی سری نوع از که پژوهش شده آوریجمع هایداده ماهیت به توجه با پژوهش، ایهفرضیه بررسی منظور  به

. است شده استفاده مقطعی و زمانی هایسری بر مبتنی الگوسازی هایروش از باشند،می مقطعی همچنین و

 نامید.« وقوع از پس متغیره چند تحلیل و تجزیه» توانمی را شده گرفته بکار روش

تاثیرگذاری نرخ بازده دلار بر شاخص بازده نقدی و کل، از اطلاعات روزانه شاخص بازده نقدی جهت سنجش 

نماییم و با استفاده از نرم استفاده می11/15/5938الی  11/15/5931دلار در محدوده زمانی و کل و نرخ بازده
پردازیم. های توزیعی میبا وقفهبه بررسی ارتباط این متغیرها براساس روش خودرگرسیون برداری  Eviewsافزار 

 داده در این مقاله داریم. 118جمعاً 

سوال اصلی این تحقیق این است که نرخ بازده ارز بر بازده شاخص نقدی و بازده شاخص کل تاثیر گذار 

ازده است و چنانچه تاثیرگذار است با وقفه چند روزه تاثیرگذار بوده و درواقع نرخ بازده دلار چند روز قبل بر ب

 شاخص نقدی و بازده شاخص کل امروز اثرگذار است.
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جامعه آماری این مقاله . شاخص بازده نقدی، شاخص بازده کل و بازده دلار است پژوهش، آماری جامعه

 اطلاعات کلیه شرکتهای بورس هستند و اطلاعات مربوط به قیمت دلار است

. گرفتند قرار بررسی مورد 5938الی فروردین  5931شاخصها و بازده دلار در محدوده زمانی از فروردین 

 که داده 118 تعداد بررسی، از پس. شدند حذف نمونه از های مربوط به نرخ دلار وجود نداشت،های که دادهدوره
 انتخاب بودند، 5938 الی 5931 هایسال شاخص بازده نقدی، شاخص بازده کل و بازده دلار در اطلاعات دارای

 . گرفتند قرار استفاده مورد و

گیری داده است. در این مقاله براساس روش نمونه 118حجم نمونه این تحقیق برای سه سال متوالی و 

گیری تصادفی با طبقه بندی( هنگامی مناسب است که بتوانیم ای )نمونهنمونه گیری طبقه ای انجام گردید.طبقه

ه واحدها در داخل طبقات از نظر صفت مربوطه جامعه آماری را نسبت به صفت مربوطه طوری تقسیم کنیم ک

 .شبیه به هم باشند

تر هستند، هایی که از نظر صفت متغیر همگنگیری، واحدهای جامعه مورد مطالعه در طبقهدر این نوع نمونه

ونه ها، تعدادی نمها کمتر شود. پس از آن از هر یک از طبقهشوند، تا تغییرات آنها در درون گروهگروه بندی می

بندی واحدهای جامعه، متغیری به عنوان ملاک در نظر برای طبقه شود. معمولاً به صورت تصادفی انتخاب می

 د.شود که با صفت متغیر مورد مطالعه بستگی داشته باش گرفته می

ها از داده .باشدمیآوری اطلاعات برای جمعاستفاده از رایانه و اینترنت  مقالهدر این  ابزار گردآوری اطلاعات

برای شاخص بازار سهام روزانه بازار بورس و اوراق بهادار تهران و از سایت بانک  TSETMCسایت بورس و سایت 

های مربوط به شاخص بورس و نرخ ارز جزو منابع مورد شود. درواقع دادهمرکزی برای نرخ ارز استخراج می
ب و مقالات نیز به اقتضایه این مقاله مورد استفاده قرار باشد. البته سایر مراجع و کتاستفاده در این تحقیق می

 گرفته است.
-گذاری متغیرهای توضیحی با تاخیرهای قابل توجهی مواجهدر بسیاری از مدل های اقتصادی و مالی، تاثیر

ه اثر شود و یا اینکاند. به عنوان مثال اثر یک سیاست پولی انبساطی بر متغیرهای مورد نظر، با تاخیر ظاهر می

 .های جدید بر ایجاد ظرفیت تولید و مقدار تولید، دارای تاخیرهایی استگذاریسرمایه

امروز تغییر کند، اثر آن در امروز و روزهای آینده ظاهر خواهد  X اثرات تاخیری بیانگر آن است که اگر مقدار

 .شد

 Distributed) های با وقفه توزیعیشوند، معروف به مدل هایی که برای بررسی اثرات تاخیری ارائه میمدل

Lag) یا های توزیعیروش خود توضیح با وقفه ها،ها برای این بررسیترین روشهستند که یکی از جدید ARDL 

وابسته تحت تاثیر باشد. در این مدل، متغیر می Autoregressive Distributed Lag مخفف عبارت ARDL است

 .های این متغیر و سایر متغیرهای مستقل قرار داردوقفه

 
 

 

http://www.eviews-iran.ir/ardl/
http://www.eviews-iran.ir/ardl/
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 .شکل کلی مدل به قرار زیر است

 

 :به قرار زیر است (ARDL1,1)  به عنوان مثال و برای سادگی مدل

 

 

متغیر یا های مختلف و همچنین شود، در سمت راست رگرسیون متغیر وابسته با وقفههمانگونه که ملاحظه می

 .های متفاوت وجود داردمتغیرهای مستقل با وقفه

در صورتیکه در سمت راست رگرسیون، چندین متغیر مستقل مختلف داشته باشیم، میزان وقفه هرکدام از  ضمناً

داشته باشیم،   X1 , X2 , X3  خود مدل در اگر مثلا  گردد.متغیرها در نگارش مدل آردل به ترتیب لحاظ می

 .خواهند نوشت ARDL(a, b, c, d) مدل آردل را به صورتآنگاه 
 

 متغیرهاي تحقیق -3
 متغیرهای این مقاله عبارتند از : نرخ بازده دلار، شاخص بازده نقدی و شاخص بازده کل

 نرخ بازده ارز )دلار(: -3-1

دیگر جز کشور اصلی داد شود. به گفته دیگر به واحدهای پولی که در کشورهای  گفته می ارز های خارجی ه پولب

 .شود و ستد شود به صورت کلی ارز گفته می

شود و توسط دولت توزیع  های کاغذی می ای از پول است که شامل سکه و اسکناس شده ارز عموماً نوع پذیرفته
د، گیر شده و در داخل اقتصاد گردش دارد. ارز که به عنوان واسطه مبادله کالا و خدمات مورد استفاده قرار می

 .آید وکارها به حساب می پایه و زیربنای کسب

المللی این است که درتجارت داخلی نیاز به  در داخل کشور و مبادلات بین ت مالیمعاملا های بین یکی از تفاوت

های  وجوه به شکل پول ملی است اما در معاملات خارجی معمولاً این پول رایج پرداخت و دریافت وجوه بر حسب

 .شود رایج و معتبر خارجی و بین المللی، پرداخت می

آمریکا، اما وقتی یک  دلار و آمریکا یورو شود، در آلمان استفاده می ریال مثلاً در ایران برای انجام مبادلات، از

آن دلار آمریکا بپردازد، بنابراین باید بر اساس یک رابطه ایرانی بخواهد از آمریکا کالایی را تهیه کند باید در ازای 

 .و با آن کالا را بخرد بگیرد دلار و بدهد ریال( ارز نرخ) شده تعریف مبادله

 برابرییک جامعه تعمیم دهیم، به قاعده  سبد مصرفی یا کالاها از ای مجموعه به را یکسان قیمتاگر قاعده 

 دیگر از ها آن تمامی تهیه امکان و کالاها همه مورد در خرید قدرت برابری فرض با. رسیم می خرید قدرت

 نوشت: زیر صورت به توان می را ارز نرخ رابطه جهان، کشورهای

 نرخ ارز =قیمت سبد کالاهای خارجی / قیمت سبد کالاهای داخلی 

https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%85%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%85%D8%B9%D8%A7%D9%85%D9%84%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%BE%D9%88%D9%84_%D8%B1%D8%A7%DB%8C%D8%AC
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%BE%D9%88%D9%84_%D8%B1%D8%A7%DB%8C%D8%AC
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%84_%D8%A7%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%84_%D8%A7%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DB%8C%D9%88%D8%B1%D9%88
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DB%8C%D9%88%D8%B1%D9%88
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%84%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%84%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%A8%D8%AF_%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%A8%D8%AF_%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81


نژاد يفدائ لیمحمد اسماع و يزاده لطف نیفرهاد حس ،مشتاق دیسع... /  و بازده شاخص ينرخ بازده ارز بر بازده شاخص نقد ریتاث يبررس   

122 

 
 2042بهار / ويکم چهلشماره  / يازدهمسال 

 .داخلی و خارجی تورم به این معنی که درصد تغییرات نرخ ارز، برابر است با تفاضل تغییرات

اما اگر تورم داخلی بیشتر از . ماند در داخل و خارج یکسان باشد، نرخ ارز نیز بدون تغییر باقی می تورم اگر نرخ

ورم داخلی کمتر از تورم و همچنین اگر نرخ ت. تورم خارجی شود، در نتیجه انتظار افزایش نرخ ارز نیز وجود دارد

شود، و دارای  ارز خارجی همانند پول ملی یک کالا محسوب می. خارجی بشود، نرخ ارز کاهش خواهد یافت
 .شود تشکیل می تقاضا و عرضه بازاری است که از دو طرف،

  

 شاخص بازده كل -3-2

شاخص نماگری است که سطح عمومی پارامتری مشخص)معمولاً قیمت یا بازدهی( درمیان گروهی از 

به پارامتر مورد بررسی به شاخص  رو شاخص با توجهدهد. از اینها( را نشان میمتغیرها)تمام یا گروهی از شرکت

و شاخص بازدهی یا همان  TEPIXشود. دربورس تهران شاخص قیمت با نام قیمت و شاخص بازدهی تقسیم می

شوند که هر یک به ترتیب نشانگر سطح عمومی شناخته می TEDPIXشاخص قیمت و بازده نقدی نیز با نام 

 قیمت و بازدهی کل بازار سهام تهران هستند.

( TEPIXاقدام به محاسبه و انتشار شاخص قیمت خود با نام تپیکس) 5913رس تهران از فروردین ماه بو
شدند، شرکت که از آن زمان کل شرکتهای پذیرفته شده در بورس را شامل می 11نموده است. این شاخص 

 گردد:گرفت. شاخص مزبور با استفاده از فرمول زیر محاسبه میدربرمی

       
∑       

 
   

  
     

 tام در زمان iقیمت شرکت     =

 tام در زمان iتعداد سهام منتشره شرکت    = 

 بوده است       ∑که در زمان مبدا برابر  tعدد پایه در زمان    =

 ام در زمان مبداiقیمت شرکت       

 ام در زمان مبداiتعداد سهام منتشره شرکت      

n تعداد شرکتهای مشمول شاخص = 

گیرد و در صورتی که نماد شاخص قیمت بورس تهران تمامی شرکتهای پذیرفته شده در بورس را دربرمی

گردد. همانگونه که شرکتی بسته باشد یا برای مدتی معامله نشود، قیمت آخرین معامله آن در شاخص لحاظ می

دهی در شاخص مزبور است که این امر رکتها معیار وزناز فرمول فوق مشخص است، تعداد سهام منتشره ش

 شود.منجر به تاثیر بیشتر شرکتهای بزرگ در شاخص می

 

 شاخص قیمت و بازده نقدي -3-3

در بورس تهران  5911از فروردین  TEDPIXشاخص قیمت و بازده نقدی یا همان شاخص درآمدکل با نماد 

محاسبه و منتشر شده است. تغییرات این شاخص نشانگر بازده کل بورس است و از تغییرات قیمت و بازده نقدی 

 شود.پرداختی، متاثر می

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D8%B1%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D8%B1%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D8%B1%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D8%B1%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%B1%D8%B6%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%B1%D8%B6%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%82%D8%A7%D8%B6%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%82%D8%A7%D8%B6%D8%A7
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دهی و محاسبه آن همانند شاخص این شاخص کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس را دربردارد و شیوه وزن

ها است. شاخص قیمت و بازده نقدی ( است و تنها تفاوت میان آن دو در شیوه تعدیل آنTEPIXکل قیمت )

 شود.بورس تهران با فرمول ذیل محاسبه می

        
∑       

 
   

   
     

 tام در زمان iقیمت شرکت     =

 tام در زمان iتعداد سهام منتشره شرکت    = 

 بوده است       ∑که در زمان مبدا برابر  tص قیمت و بازده نقدی در زمان پایه شاخ    =

 گیرد:به وسیله فرمول ذیل صورت می TEDPIXتعدیل پایه شاخص 

      
∑       

 
    ∑        

 
   

∑       
 
   

     
   

  
           

 

 )پس از تعدیل(t+1پایه شاخص قیمت و بازده نقدی در زمان       =

 )پیش از تعدیل( tپایه شاخص قیمت و بازده نقدی در زمان     =

 tام در زمان iقیمت شرکت     =

 tام در زمان iتعداد سهام منتشره شرکت    =

 t+1ام در زمان iسود نقدی پرداختی شرکت        =

 )پس از تعدیل(t+1اخص کل قیمت در زمان پایه ش     =

 )پیش از تعدیل( tپایه شاخص کل قیمت در زمان    =

از دوبخش تشکیل شده است.  TEDPIXهمانگونه که از فرمول فوق مشخص است، فرمول تعدیل پایه شاخص 
و بخش دوم  شودهاست که باعث تعدیل پایه شاخص مزبور میبخش اول مربوط به بازده نقدی پرداختی شرکت

مشترک است و شامل مواردی همچون افزایش  TEDPIXو  TEPIXشود که میان مربوط به موارد تعدیلی می

 شود.ها میسرمایه از محل آورده نقدی شرکت

اند و هیچ موردی که منجر به تعدیل پایه شرایط را درنظر گیرید که شرکتهایی اقدام به پرداخت سود نقدی کرده

برابر خواهد بود و فرمول فوق به صورت زیر  Dt+1با  Dt، رخ نداده باشد. دراین وضعیت شود TEPIXشاخص 

 محاسبه خواهد شد.

      
∑       

 
    ∑        

 
   

∑       
 
   

     

 

ه خواهد شد و این منجر ب RDtکوچکتر از  RDt+1همانگونه که با کمی دقت مشخص است در این شرایط 

 خواهد شد. TEDPIXافزایش شاخص 

هایی اقدام به حال شرایطی را درنظر گیرید که سود نقدی توسط شرکتی پرداخت نشده باشد، لیکن شرکت

 افزایش سرمایه از محل آورده نقدی کرده باشند. در این وضعیت فرمول فوق به صورت ذیل محاسبه خواهد شد :
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خواهد کرد، به عنوان مثال اگر  Dرا همانند  RDای است که درصد تغییرات شیوه محاسبه فرمول فوق به گونه

Dt+1 ،1/5  برابرDt  ،باشدRDt+1  برابر  1/5نیزRDt طور که توضیح داده شد، این امر در خواهد بود و همان

بیان دیگر درصورتی که سود نقدی توسط گیرد که سود نقدی پرداختی صفر باشد. به شرایطی صورت می

های دیگر به فهرست ها پرداخت نشود و تنها افزایش سرمایه از محل آورده نقدی یا اضافه شدن شرکتشرکت

 برابر خواهد بود. TEDPIXو TEPIXبورس یا موارد دیگر صورت گیرد، درصد تغییرات پایه شاخص 

 

 شاخص بازده نقدي -3-4

ها شود، بیانگر سطح عمومی بازده نقدی پرداختی شرکتمنتشر می TEDPIXا نماد شاخص بازده نقدی که ب

آید. فرمول است و مقدار آن از تقسیم پایه شاخص کل قیمت بر پایه شاخص قیمت و بازده نقدی، به دست می

 است. TEDIXذیل بیانگر نحوه محاسبه شاخص 

       
  

   
         

 هاي تحقیقفرضیه -4

 فرضیات تحقیق به شرح ذیل هستند :

 شاخص بازده نقدی به نرخ بازده دلار چند روز قبل مرتبط است.  فرضیه اول:

 شاخص بازده کل به نرخ بازده دلار چند روز قبل مرتبط است. فرضیه دوم:

 شاخص بازده نقدی به شاخص بازده نقدی چندروز قبل مرتبط است. فرضیه سوم:

 زده کل به شاخص بازده کل چند روز قبل مرتبط است.شاخص با فرضیه چهارم:

 

 هاي پژوهشیافته -5

های مختلفی از پول نقد، سهام، سپرده بانکی، طلا و ارز های مالی خود ترکیبکه افراد در سبد داراییبه دلیل این

هریک از داراییهای کنند، تغییرات در حجم پول و نرخ ارز و نرخ تورم، تقاضای افراد برای نگهداری نگهدای می

های سهام ی خود بر شاخصدهد و این موضوع نیز به نوبهمزبور از جمله تقاضا برای سهام را تحت تاثیر قرار می

اثرگذار است. ادبیات مالی اخیر روابط پویایی را ما بین نرخ بازده ارز و شاخص بازده کل و شاخص بازده نقدی 

گذاران و تمامی افرادی که توجه اقتصاددانان، واسطه گران مالی و سرمایهبورس را نشان داد که این موضوع مورد 

 کنند، قرار گرفته است.در تصمیمات مالی و توسعه اقتصادی نقش حیاتی را بازی می

هدف اصلی مقاله مطالعه اثر نرخ بازده دلار بر نوسان شاخص بازده نقدی و شاخص بازده کل در بازار بورس اوراق 

 باشد.می5938الی  5931در طی سالهای  بهادارتهران
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به عنوان مثال برای کشورهای تونس و ترکیه اجتناب از بحرانهای سیاسی و مسائل بدهی و ورشکستگی و 

توانند زمینه گذاران خارجی میکنترل نرخ بهره، حیاتی است، چراکه با ایجاد محیطی امن و مساعد برای سرمایه

گذاران خارجی بر نوسان شاخص بازار بورس که خود این دلیل که این سرمایهجذب آنها را فراهم نمایند به 

شود، اثرگذار هستند. این موضوع در کشور ما ایران نیز بسیار بااهمیت است. موجب تعادل در اقتصاد کشور می
 گذار خارجی از اولویتهای کشور بوده و هست.چراکه جذب سرمایه

ی هفت گانه از رات متقابل بین شاخص سهام نیوزلند و یک مجموعه(، اث1111کریستوفرگان و همکاران)

، و با استفاده از آزمونهای 1119تا ژانویه  5331های ماهانه از ژانویه متغیرهای کلان اقتصادی را برای داده

همجمعی آزمون کردند.  متغیرهای اقتصادی استفاده شده شامل نرخ تورم، نرخ ارز، تولید ناخالص داخلی، 

ی کوتاه مدت و قیمت خرده فروشی نفت محلی بود. در این مقاله ی بلندمدت، نرخ بهرهی پول، نرخ بهرهرضهع

 نرخ ارز جزو متغیرهای اثرگذار بوده است.

اند. با استفاده کرده ها از تکنیک ژوهانسونجهت بررسی رابطه بلند مدت بین متغیرها، بسیاری از پژوهش

ارائه شده  (ARDL) توزیعی های وقفه با توضیحخود اخیر، رویکرد جدیدی با نام روشهای این حال در پژوهش

 .است. روش اخیر نسبت به رویکرد مزایایی دارد

 یکردرو نتایج به اعتماد برای که حالی در است مناسب کوچکتر هایاول آن که رویکرد آردل برای نمونه

های همجمعی یا هم انباشتگی )از جمله ژوهانسون( سایر روش .های بزرگتری مورد نیاز استهنمون ژوهانسون

یکی از متغیرها با یک درجه تفاضلی مانا شود،  مستلزم یکسان بودن درجه انباشتگی متغیرها هستند و اگر صرفاً

در سطح پایا )مانا( هستند( استفاده شود. که این کار  باید از تفاضل مرتبه اول تمام متغیرها )حتی متغیرهایی که
 روش موجب از دست رفتن حجم زیادی از اطلاعاتی می شود که متغیرهای پایا در دل خود دارند. ولی

ARDL دررویکرد آردل، امکان در نظرگرفتن  .برای متغیرهایی با درجات انباشتگی متفاوت، قابل استفاده است

های بهینه متفاوت هر متغیر، در مراحل مختلف تخمین وجود دارد، در حالی که در رویکرد ژوهانسون این وقفه

 .امکان فراهم نیست

به دلیل پرهیز از مشکلاتی همچون خود همبستگی و درونزایی، نا اریب و کارا  ARDL برآوردهای روش

مدت بین متغیر وابسته و سایر متغیرهای توضیحی الگو را به روش، روابط بلندمدت و کوتاه نهستند. همچنین ای

 .زندطور همزمان تخمین می

خروجی نرم افزار ایوییوز به این  ARDLفرمایید با استفاده از مدل همانطور که در جداول ذیل ملاحظه می

 باشد:صورت می

 

 

 
 

http://www.eviews-iran.ir/ardl/
http://www.eviews-iran.ir/ardl/
http://www.eviews-iran.ir/ardl/
http://www.eviews-iran.ir/ardl/
http://www.eviews-iran.ir/ardl/
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شاخص بازده كل)متغیر وابسته( و نرخ بازده دلار)متغیر مستقل( با )خروجی رگرسیون آردل 1جدول شماره 

 :دوازده وقفه قبل(

P-value t-Statistic Std.Error متغیر ضریب همبستگی 

 شاخص بازده کل با یک وقفه 1.14 0.03 29.26 0

 شاخص بازده کل با دو وقفه 0.06- 0.05 1.04- 0.29

 با سه وقفهشاخص بازده کل  0.13 0.05 2.31 0.02

 شاخص بازده کل با چهار وقفه 0.24- 0.05 4.19- 0

 شاخص بازده کل با پنج وقفه 0.06- 0.05 1.09- 0.27

 شاخص بازده کل با شش وقفه 0.04- 0.05 0.76- 0.44

 شاخص بازده کل با هفت وقفه 0.24 0.05 4.26 0

 شاخص بازده کل با هشت وقفه 0.27- 0.05 4.78- 0

 شاخص بازده کل با نه وقفه 0.09 0.05 1.65 0.09

 شاخص بازده کل با ده وقفه 0.06 0.03 1.69 0.09

 نرخ بازده دلار با وقفه صفر 34.07- 19.15 1.77- 0.07

 نرخ بازده دلار با یک وقفه 59.89 20.37 2.93 0

 نرخ بازده دلار با دو وقفه 7.98 20.94 0.38 0.7

 بازده دلار با سه وقفهنرخ  47.26- 20.44 2.31- 0

 نرخ بازده دلار با چهار وقفه 37.97- 19.22 1.97- 0

 ضریب ثابت 404.84 168.99 2.39 0
28000 S.D. dependent var 0.9981 R-Squared 

17.065 Akaike info criterion 0.9981 Adjusted R-Squared 
17.17 Schwarz criterion -5684.000 Log Likelihood 
17.10 Hannan-Quinn criter 23589.16 F-Statistic 
1.99 Durbin-Watson stat 0.00000 Prob(F-Statistic) 

 

)خروجی رگرسیون آردل شاخص بازده نقدي)متغیر وابسته( و نرخ بازده دلار)متغیر مستقل(  -2 جدول شماره

 :با دوازده وقفه قبل(

P-value t-Statistic Std.Error  متغیر همبستگیضریب 

 شاخص بازده نقدی با یک وقفه 5,51 0.04 26.87 0

 شاخص بازده نقدی با دو وقفه 0.03- 0.06 0.49- 0.62

 شاخص بازده نقدی با سه وقفه 0.15 0.06 2.50 0.012

 شاخص بازده نقدی با چهار وقفه 0.24- 0.06 4.02- 0.0001

 پنج وقفه شاخص بازده نقدی با 0.10- 0.06 1.63- 0.1032

 شاخص بازده نقدی با شش وقفه 0.07- 0.06 1.24- 0.21
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P-value t-Statistic Std.Error  متغیر همبستگیضریب 

 شاخص بازده نقدی با هفت وقفه 0.28 0.06 4.72 0

 شاخص بازده نقدی با هشت وقفه 0.26- 0.06 4.34- 0

 شاخص بازده نقدی با نه وقفه 0.10 0.06 1.60 0.11

 شاخص بازده نقدی با ده وقفه 0.06 0.04 1.53 0.12

 نرخ بازده دلار با وقفه صفر 177.50- 84.11 2.11- 0.03

 نرخ بازده دلار با یک وقفه 195.05 91.18 2.13 0.03

 نرخ بازده دلار با دو وقفه 0.11- 93.82 0.001- 0.99

 نرخ بازده دلار با سه وقفه 289.93- 94.14 3.07- 0.002

 نرخ بازده دلار با چهار وقفه 253.44- 93.71 2.70- 0.007

 نرخ بازده دلار با پنج وقفه 154.42- 92.75 1.66- 0.096

 نرخ بازده دلار با شش وقفه 23.61- 92.65 0.25- 0.79

 نرخ بازده دلار با هفت وقفه 211.15 91.16 2.31 0.02

 نرخ بازده دلار با هشت وقفه 179.43 89.30 2.009 0.04

 نرخ بازده دلار با نه وقفه 37.34 89.75 0.41 0.67

 نرخ بازده دلار با ده وقفه 26.59 88.73 0.29 0.76

 نرخ بازده دلار با یازده وقفه 277.02- 83.17 3.33- 0.0009

 ضریب ثابت 1363.332 703.70 1.93 0.053
114187.7 S.D. dependent var 0.9981 R-Squared 

19.84 Akaike info criterion 0.9981 Adjusted R-Squared 
20.01 Schwarz criterion -5862.471 Log Likelihood 
19.91 Hannan-Quinn criter 14883.32 F-Statistic 
2.02 Durbin-Watson stat 0.00000 Prob(F-Statistic) 

 
TC  که نماد شاخص بازده نقدی بورس اوراق بهادارتهران است به شاخص بازده نقدی یک روز قبل و نرخ بازده

روز  1روز قبل مرتبط است یعنی در واقع شاخص بازده نقدی به نرخ بازده دلار با وقفه  1تا  DLدلار با نماد 

روز قبل باعث کاهش یا افزایش شاخص بازده نقدی خواهد شد  1وابسته است و افزایش یا کاهش نرخ بازده دلار 

 و ارتباط منفی دارد.

 
                                                       

 

 tشاخص بازده نقدی در زمان     =

 ضریب همبستگی شاخص بازده نقدی یک روز قبل   =

 ضریب همبستگی شاخص بازده نقدی دو روز قبل   =
 ضریب همبستگی شاخص بازده نقدی ده روز قبل   =
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 ضریب همبستگی نرخ بازده دلار در زمان صفر    =

 ضریب همبستگی نرخ بازده دلار در یک روز قبل    =

 ضریب همبستگی نرخ بازده دلار در یازده روز قبل    =

 شاخص بازده نقدی در یک روز قبل     =
 شاخص بازده نقدی در دو روز قبل     =

 شاخص بازده نقدی در ده روز قبل      =

 نرخ بازده دلار یک روز قبل     =

 نرخ بازده دلاز یازده روز قبل      =

 

TL  که نماد شاخص بازده کل بورس اوراق بهادار تهران است به شاخص بازده کل یک روز قبل و نرخ بازده دلار

روز وابسته  1تا چهار روز قبل مرتبط است یعنی در واقع شاخص بازده کل به نرخ بازده دلار با وقفه  DLبا نماد 

روز قبل باعث کاهش یا افزایش شاخص بازده کل خواهد شد و ارتباط 1بازده دلار  است و افزایش یا کاهش نرخ

 منفی دارد.

 
                                                      

 

 tشاخص بازده کل در زمان     =
 ضریب همبستگی شاخص بازده کل یک روز قبل   =

 ضریب همبستگی شاخص بازده کل دو روز قبل   =

 ضریب همبستگی شاخص بازده کل ده روز قبل   =

 ضریب همبستگی نرخ بازده دلار در زمان صفر    =

 ضریب همبستگی نرخ بازده دلار در یک روز قبل    =

 ضریب همبستگی نرخ بازده دلار در چهار روز قبل    =

 شاخص بازده نقدی در یک روز قبل     =

 شاخص بازده نقدی در دو روز قبل     =

 شاخص بازده نقدی در ده روز قبل      =

 نرخ بازده دلار یک روز قبل     =

 نرخ بازده دلار چهار روز قبل     =

 

بازده کل بودیم و با عنایت در این مقاله سعی بر یافتن روابط بین بازده نرخ دلار با شاخص بازده نقدی و شاخص 
به این نتیجه رسیدیم که نرخ  های توزیعی،روش خودرگرسیون برداری با وقفهها از طریق به تجزیه و تحلیل داده

شود که روز داشته است. توصیه می 1بازده دلار بر شاخص بازده نقدی و شاخص بازده کل اثر منفی با وقفه 
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دی، در هنگام تدوین سیاستهای پولی و مالی در سطح کلان، آثار ناشی از گیران و سیاست گذاران اقتصاتصمیم

 های بازار سهام، مدنظر قرار دهند.تصمیمات مزبور را براساس یافته فوق بر شاخص

 

 نتیجه گیري و بحث -6
 و کالا بازار طریق از نرخ این. است دنیا بقیه و باز کوچک اقتصاد یک بین کلیدی عوامل از یکی ارز نرخهای

 عامل یک و سازدمی برقرار را جهانی بازار در شده داده قیمتهای و کشور داخل در قیمتها بین روابط دارایی،

 ارز نرخ. شودمی محسوب فرهنگی و اجتماعی سیاسی، ساختار روزانه، سازوکارهای راهبردها، سیاستها، بر اثرگذار

 کالاهای قیمت داخلی، بازار در وارداتی خدمات و کالاها قیمت همچون اقتصادی کلان متغیرهای تواندمی

 در که نوساناتی. دهد قرار تاثیر تحت را شرکتها سهام بازدهی و داخل در شده ساخته و وارداتی ایسرمایه

 در که فروشی عمده و کننده مصرف قیمتهای شاخص نوسان و تغییر در دهد،می رخ ارز رسمی و آزاد نرخهای

 (.5981 همکاران، و محسنی موسوی.)است اثرگذار باشند،می تورم محاسبه مبنای واقع

بورس اوراق بهادار علاوه بر تامین مالی بنگاههای اقتصادی دارای نقش بسیار مهم در بازاری کردن 

ی آنها و همچنین کمک به افزایش ی ادارهسازی عملکرد بنگاهها و نحوهفعالیتهای اقتصادی، نظارت بر سالم
گذاری و کنترل تورم از طریق مدیریت صحیح نقدینگی داشته است. امروزه نقش گ رشد پس انداز و سرمایهآهن

های این بازار درکنار سایر بازارها درجهت ایجاد تعادل اقتصادی برکسی پوشیده نیست. بازارهای بورس در دهه

واردی نیز همچون ضعف قوانین، اخیر سهم قابل توجهی در رشد و توسعه کشورها داشته است. البته در م

تنظیمات نامناسب، دخالتهای دولتی و سایر عوامل اقتصادی و سیاسی دیگر این بازار به عنوان عامل بدبختی 

 (.5935ای از جوامع تلقی شده است. )حلافی و همکارش، برای عده

ده نقدی و بازده کل بوده دراین تحقیق مسئله اصلی پیدا کردن ارتباط بین نرخ بازده دلار و شاخصهای باز

است، همانطور که اشاره شده نرخ ارز به عنوان یکی از متغیرهای کلیدی اقتصاد بوده است و بورس نیز درواقع به 

عنوان دماسنج اقتصادی در کشور است، در این راستا شاخص بازده نقدی و شاخص بازده کل نماینده شاخص 

های نماینده نرخ ارز در کشور است، براساس سوال اصلی تحقیق فرضیهکل بورس بوده است و نرخ بازده دلار نیز 

 باشد:تایید شده تحقیق به صورت ذیل می

 شاخص بازده نقدی به نرخ بازده دلار چهار روز قبل مرتبط است.  فرضیه اول :

 شاخص بازده کل به نرخ بازده دلار چهار روز قبل مرتبط است. فرضیه دوم :

 شاخص بازده نقدی به شاخص بازده نقدی یک روز قبل مرتبط است. فرضیه سوم :

 شاخص بازده کل به شاخص بازده کل یک روز قبل مرتبط است. فرضیه چهارم :

. است شده استفاده هاداده وتحلیل تجزیه جهت توزیعی هایوقفه با برداری خودرگرسیون روش از مقاله دراین

 درواقع ایوییوز افزار نرم از شده استخراج جداول براساس. شد استفاده ایوییوز افزار نرم از آن تخمین جهت

 تهران بهادار اوراق بورس امروز کل بازده شاخص و نقدی بازده شاخص بر قبل روز 1دلار بازده نرخ دریافتیم

 .است تاثیرگذار
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های موجود در بورس به ارتباط سایر شاخصهای بورس همچون شاخص پنجاه گردد با توجه به دادهپیشنهاد می

 شرکت برتر یا شاخص سهام آزاد شناور با متغیرهای کلان اقتصادی و نرخ سایر ارزها پرداخته شود.  
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