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 چکیده:
قاله بررسی تاثیر منتخبی از متغیرهای کلان اقتصادی بر بازدهی صنایع در بورس اوراق بهادار تهران بوده هدف این م

است. ضرورت انجام این پژوهش به دلیل اثرگذاری متغیرهای کلان اقتصادی بر عملکرد مالی و تولیدی صنایع کشور بوده و 

شود. روش انجام این پژوهش به صورت توصیفی ری این صنایع میگینوسانات این متغیرها منجر به ایجاد تغییر در تصمیم

های و روش داده 7811-7831تحلیلی و در دسته مطالعات کاربردی قرار دارد. در این راستا از اطلاعات آماری بازه زمانی  –

، عت سیمان، داروپنلی و مدل گشتاورهای تعمیم یافته استفاده شده است. صنایع مورد بررسی در این مطالعه شامل صن

خودرو، شیمیایی، مواد غذایی، فلزات اساسی بود. نتایج بدست آمده از این مطالعه بیانگر این بود که متغیرهای مختص هر 

داری بر بازدهی صنایع داشته است اما متغیرهای کلان اقتصادی به صنعت از قبیل اندازه و سودآوری اثرات مثبت و معنی

بانکی تاثیر منفی بر بازدهی و نرخ تورم، نرخ ارز و تولید ناخالص داخلی اثرات مثبتی بر بازدهی صورتی بوده که نرخ سود 

ونق رکشور جهت  زانیربرنامهشود که فعالان در حوزه صنایع و صنایع داشته است. براساس نتایج بدست آمده پیشنهاد می

 و ضمن ایجاد شرایط با ثبات ندینما زیپره حیط اقتصاد کلانم و هیدر بازار سرما ینانینااطم جادیاز ا های اقتصادیدر بخش

 ساز توسعه اقتصادی در کشور شوند.در بازهای مالی زمینه

 

بازدهی صنایع، نرخ ارز، نرخ تورم، اندازه شرکت، بورس اوراق بهادار تهران، روش گشتاورهای تعمیم یافته : واژه کلید

(GMM.) 

 JEL: O55, K20, L44, M33 یبندطبقه

 

 

 

 

 

                                                                 

 maliakbar.mehrabian99@gmail.co : ایمیل ایران واحد علوم و تحقیقات، تهران، ،دکتری اقتصاد، دانشگاه آزاد اسلامی .7

 myazdan.farahani@gmail.co: ایمیل .استادیار دانشکده اقتصاد و مدیریت دانشگاه قم 2.



 یزدان گودرزی فراهانیاکبر محرابیان و لیع/     65

 

 

ره 
دو

11
ره 

ما
 ش

/
39 /

ن
تا

س
زم

 
10

44
 

 

 مقدمه

که در  یعیو تحولات سر یکنون یایدن یاییبا توجه به پو

تواند ادعا یم یرد، کشوریگیابداعات و اختراعات صورت م

و  یکه به بخش مال سالم و مطمئن دارد، یکند که اقتصاد

در حال حاضر بازار بورس اوراق  باشد. یکارا متک یهبازار سرما

ه است و یبازار سرما یزهسته مرک بهادار در اکثر کشورها،

مولد و  یرا به سمت واحدها یهسرما یسالانه مبلغ هنگفت

 یتهدا یو خدمات یدیتول یواحدها یرفعال جامعه، نظ

کردن عموم مردم در  یمبازارها ضمن سه ینکند. ایم

د ها و رشبهبود تامین مالی بنگاهباعث  ها،شرکت یتمالک

 .(7811، نژاد و فراهانی)فدائی شودیم اقتصادی

 زارهایبا و کشور هر اقتصادی کلان ساختار بر نگرشی با

 از یکی که دریافت توانمی اقتصاد هر در موجود مختلف

 .بوده است سرمایه بازار اقتصاد هر در بازارها تریناساسی

 است سرمایه بازار دهنده تشکیل اجزاء از بهادار اوراق بورس

 در .است آن بوده تابع قتصاد،ا بازارهای از بخشی عنوان به و

 یلدل به اقتصاد بر شده وارد توسعه، شوک حال در کشورهای

 هیافت توسعه کشورهای با مقایسه در سرمایه، بازار شوک

 ارزش کاهش از نگرانی زیرا. است بیشتری دارای عمق

 قتصادا در مشهود هایثباتیبی از ناشی هاینگرانی با سرمایه

 (. 7811یمی و شکری، ابراه)شود می همراه

 عوامل از دسته دو شارپ، مدل براساس و مالی ادبیات در

 که خرد یا درونی عوامل: تاثیر دارد بهادار اوراق بر بازدهی

 ای بیرونی عوامل و شودمی شامل را شرکت خود متغیرهای

 کلان متغیرهای جمله از محیطی متغیرهای که کلان

 ،7همکاران و آیاکه کارونان) شودمی شامل را اقتصادی

 8سینکلارب و لیوآ ،(7111) 2فاما مطالعات براساس( 2172

 هایفعالیت و اقتصادی رشد( 2171) 4اسکوئی و( 2113)

 نوسانات نتیجه و بهادار اوراق انتظار مورد بازدهی اقتصادی

 .دهندمی قرار تاثیر تحت را سهام قیمت

 ورسب ربازا فعالیت مدت کوتاه سابقه دلیل به ایران در

 آن رایب اساسی تحقیقات پیشرفته کشورهای با مقایسه در

 هایشرکت رفتار بینیپیش رواین از نگرفته است، صورت

 عوامل و اقتصادی مختلف هایبخش در بورس فعال

 شدان پیشرفت موجب تواندمی هاآن عملکرد بر تأثیرگذار

 سرمایه بازار استحکام و امنیت چنینهم و گذاریسرمایه

ن کلا یهایرمتغ یرانجام شده تاکنون تاث تحقیقات .شود

عمده  یهابازار سهام و شاخص یرا بر عملکرد کل یاقتصاد

صاد عوامل کلان اقت ییراتاثرات تغ ولیکناند کرده یآن بررس

 ارقر بررسی مورد کمتر صنعتی مختلف یهابخش یبر رو

 یرگذاسرمایه دنیای این در حالی است که در. است گرفته

 یچگونگ به تنها نه مالی بازار در کنندگان شرکت امروزی،

 بین اپوی ارتباط از آگاهی با بلکه شخصی سهام شدن اجرایی

 یاجرای چگونگی به اقتصادی کلان متغیرهای و سهام بازار

 .کنندمی توجه نیز اقتصادی کلان هایشاخص شدن

 تاثیر خصوص در که دهدمی نشان موجود ادبیات مرور

 بر بیشتر سرمایه، بازار بر اقتصادی کلان یرهایمتغ

 وجهیت قابل نظری ادبیات و شودمی تاکید تجربی مشاهدات

 امانج پیشین مطالعات در. استنشده  تبیین مورد این در

 بازدهی رب اقتصادی کلان متغیر اثر میان تفکیکی عموماً شده

 وانتنمی درستی به لذا استنشده  قائل مختلف هایبخش

 در مختلف هایبخش بازدهی بر را اقتصادی کلان شرایط اثر

 همین بر. داد قرار بررسی مورد رویکرد این براساس بورس

 ادیاقتص کلان متغیرهای اثر بررسی به حاضر مطالعه اساس

 بهادار اوراق بورس در فعال هایبخش زیر یبازده بر

 نماید مشخص که است آن بدنبال مطالعه این. پردازدمی

 های بورسیبازدهی زیر بخش بر اقتصادی کلان متغیرهای

 خیر؟ یا تاثیر دارد

ساختار مقاله حاضر از پنج بخش تشکیل شده است. در 

ادامه و در بخش دوم به ادبیات تحقیق و مروری بر مطالعات 

یق شناسی تحقشود. در بخش سوم روشپیشین پرداخته می

ق گزارش خواهد ارائه شده است. در بخش چهارم مدل تحقی

 ارد.گیری دشد. در نهایت بخش انتهایی اختصاص به نتیجه

 مبانی نظری تحقیق -1

 تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر بازدهی 1-1

 تأثیر اندازه شرکت بر بازده سهام.  1-1-1

اثر گذار یکی از عوامل ساختاری و درونی اندازه شرکت 

تر یا ی بزرگها. در اینکه شرکتاستها سودآوری آن بر

تر دارای سودآوری و بازده بیشتری هستند بین کوچک

محققین اختلاف آرا وجود دارد. برخی از پژوهشگران مانند 

تر را به دلایل زیر دارای های بزرگ( شرکت7111برک )

 دانند:سودآوری و بازده بیشتری می

های بزرگ دارای تنوع فعالیت بیشتری هستند شرکت

مک ها کلیت به سودآوری و بازده بیشتر آنکه این تنوع فعا
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های بزرگ به دلیل اعتباری که در بازارهای کند. شرکتمی

 نرخ سودنیاز خود را با  دارند وجوه مورد جهانی سرمایه

 (.7812بنایی زاده و کردلویی، کنند )کمتری تأمین می

کنند و ارزش گذاری میها سرمایهسهامداران در شرکت

معرف این ( های شرکتها )خالص داراییآن دفتری سرمایه

ها را در عملیات ها خالص دارایی. شرکتاستگذاری سرمایه

گیرند تا ارزش سهامداران افزایش یابد. شرکت به کار می

شده به ارزش دفتری که مازاد  سود باقیمانده، ارزش افزوده

افزایش نرخ  کند.گیری میرا اندازه استبر هزینه سرمایه 

گذاری در حال رشد باعث زده سهام عادی روی سرمایهبا

 .شودرشد درآمد می

 بازار سهام  یبررو سود بانکینرخ  ریتاث. 2-1-1

همواره یکی از فاکتورهای بسیار مهم در  سود بانکینرخ 

های اقتصاد کلان گذاریشود که در سیاستنظر گرفته می

بر چنین مورد توجه دولت مردان اقتصادی بوده و هم

های کارگزاران و عاملان اقتصادی تاثیر به گیریتصمیم

 سزایی دارد.

توان ذکر کرد که بر از سوی دیگر عوامل بسیاری را می

توان نوسانات نرخ سود بانکی تاثیر گذارند که برای مثال می

به نرخ تورم به عنوان یکی از متغیرهای کلان اقتصادی 

لعات تئوری و هم اثرگذار اشاره کرد که هم بر طبق مطا

ای دو طرفه بین این دو توان دریافت که رابطهتجربی می

توان مطالعاتی را یافت که وجود فاکتور وجود دارد. البته می

کنند اما نکته مورد توجه ارتباط قوی بین این دو را رد می

است که وجود ارتباط بین نرخ سود بانکی و نرخ تورم  این

 است. توجهدر کشورهای اسلامی بیشتر 

اری گذگذاران از راه تنوع بخشی به سبد سرمایهسرمایه

یابند و خود، به حداکثر عملکرد و حداقل ریسک دست می

های خود را به شکل ترکیبات متنوعی مانند رو داراییاز این

وجه نقد، طلا و ارز، سپرده بانکی، اوراق قرضه و مشارکت، 

بیات به دست آمده، کنند. طبق تجرسهام و ... نگهداری می

گذاران بازار سهام ایران را پر ریسک قلمداد کرده و از سرمایه

گذاری را متناسب با ریسکی رو بازده دریافتی از سرمایهاین

دانند و از سوی دیگر امکان که متحمل آن هستند نمی

های سود بانکی بلندمدت که بدون ریسک دریافت نرخ

ی برای واقع ار سهام است.بدیل برای بازهستند، رقیبی بی

کردن نرخ سود سپرده بانکی، نرخ تورم از نرخ اسمی سود 

رود که افزایش نرخ سود شود و انتظار میبانکی کسر می

ها با نرخ رشد قیمت سهام رابطه معکوس داشته واقعی بانک

 .(7813)ابراهیمی،  باشد

 سهام تاثیر نرخ تورم بر روی بازار. 3-1-1

همواره نرخ تورم و بازده واقعی سهم را به گذاران سرمایه

هایشان بیان گیریعنوان متغیرهای اساسی در تصمیم

اند و بازده واقعی سهم را برابر با اختلاف بازده سهم کرده

گذاری در طبق ارزش اسمی آن از تورم طی دوره سرمایه

. اگر تورم را بتوان به خوبی (7411فر، )نصیری گیرند نظر می

توان به سادگی درصدی را به میزان ی کرد، میبین پیش

د و رسبازدهی اضافه کرد و بدین ترتیب بازار به تعادل می

ها نیز در شرایط تورمی پس از مدتی متوسط سود شرکت

دهند که این افزایش به دلیل افزایش اسمی را افزایش می

سودآوری نبوده و تنها به دلیل تورم افزایش پیدا کرده است 

د توجه کرد که با افزایش سود اسمی قیمت اسمی نیز و بای

افزایش خواهد یافت. اما باید به این نکته توجه داشت یکی 

یابد از اثرات تورم این است که ارزش ذاتی سهم کاهش می

یعنی تورم بالا باعث پایین آمدن کیفیت سود واقعی در 

 شود. علاوه بر این در شرایط تورمی با افزایشها میشرکت

یابد؛ های زندگی قدرت خرید افراد جامعه کاهش میهزینه

گذاری به طوری که دیگر انگیزه و فرصتی جهت سرمایه

د یاباندازهایشان نیز کاهش مینخواهند داشت و میزان پس

شوند. به تبع آن های جاری میچرا که درآمدها صرف هزینه

ا هگذاری باعث کاهش تقاضا برای خرید سهمکاهش سرمایه

 شود.و کاهش شاخص سهام می

ها باید توجه داشت که تورم موجب توزیع مجدد دارایی

هایی دارند های بورسی که داراییشود شرکتو درآمدها می

که افزایش تورم سبب افزایش قیمت سهم شده است، برای 

گذاران جذاب و قابل توجه هستند زیرا که انتظار سرمایه

ند. بنابراین، سهامدارانی منتفع افزایش بهای سهم خود را دار

تر از نرخ تورم شان بیششوند که بازده اسمی سهممی

افزایش یابد و سهامدارانی متضرر خواهند شد که بازده اسمی 

)تقوی و  ها رشد کمتری از نرخ تورم داشته باشدسهم آن

 .(7831صفرزاده، 
 

 سهام نرخ ارز بر روی بازار تاثیر. 0-1-1
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های توان از روشبر بازار سهام را می تاثیرات نرخ ارز

ها گوناگونی مورد توجه قرار داد. در حالت اول به ترکیب دارایی

شود. اگر با های ارزی شرکت توجه میچنین بدهیو هم

های ارزی بیشتر از سطح افزایش نرخ ارز، سطح دارایی

های ارزی شود، سود حاصله از تسعیر ارز موجب افزایش بدهی

شود و در حالت بالعکس فزایش قیمت سهم شرکت میسود و ا

های ارزی به دست های ارزی بیش از داراییاگر میزان بدهی

بار بوده و باعث کاهش سود و کاهش آید، این تسعیر ارز زیان

 .(7811)ناظمی و همکاران،  شودقیمت سهم می

 کهشود پرداخته میدر حالت دوم به بررسی شرایطی 

گذاری ای برای سرمایهاران خارجی انگیزهگذدر آن سرمایه

ندارند زیرا امکان این وجود دارد که کاهش ارزش آن موجب 

شان شود. برای مثال اگر ارزش از بین رفتن بازدهی سرمایه

ی گذارگذاران تمایلی به سرمایهدلار کاهش یابند، سرمایه

های خود در سهام آمریکا نخواهند داشت و اگر دارایی

 .یابدسهام خود را بفروشند قیمت سهام کاهش می بخواهند

در حالت سوم تاثیرات متفاوتی تحت تاثیر شرایط رخ 

که شرکت مورد نظر چه مقدار وارد دهد مثلا بسته به اینمی

کننده است و یا چه تعداد واحد خارجی دارد و اینکه رفتار 

های بزرگ دهد یا خیر. وارد کنندهپوششی از خود نشان می

تضررین بزرگ این شرایط هستند زیرا فشارهای سنگین م

رآمد تر و بالتبع دپول داخلی ضعیف باعث قیمت سهم پایین

 شود.پایین می

که در اقتصاد کلان  پرداخته شدهدر حالت چهارم به این 

کاهد و ضعیف شدن پول داخلی از ارزش صنایع وارداتی می

د که ممکن افزایش ارزش صنایع صادراتی را بر عهده دار

است موجب اثرگذاری مثبت بر روی تولید داخلی باشد. 

هایی است که نشان افزایش تولیدات داخلی یکی از شاخص

 شود و در این شرایطدهنده اقتصاد پررونق در نظر گرفته می

 دهد. بنابراین برخیقیمت سهام روندی رو به رشد را نوید می

ن از اثر معکوس ایدلایل حاکی از اثر مستقیم و برخی حاکی 

توان گفت که اثر نرخ دو متغیر روی هم هستند و در آخر می

 ارز بر روی قیمت سهام هنوز نتیجه مشخصی ندارد.

 . تاثیر نرخ تولید ناخالص داخلی بر بازار سهام6-1-1

ترین عوامل تاثیرگذار بر بازدهی سهام رشد یکی از مهم

ید ی )افزایش تولتولید ناخالص داخلی است. زیرا رشد اقتصاد

گذاران را نسبت به سودآوری در بلند مدت( انتظارات سرمایه

ه شود بگذاران میبالا برده و موجب اطمینان بیشتر سرمایه

چه یک کشور رشد اقتصادی نداشته باشد همین منظور چنان

گذاری در بورس آن گذاران اطمینانی برای سرمایهسرمایه

ناخالص داخلی همراه افزیش  دهند. رشدکشور را از دست می

ثروت مورد انتظار باعث افزایش تقاضا برای دارایی و سهام 

یر رود که این تغیخواهد شد بدین ترتیب قیمت سهام بالا می

ها گذاری و تولید بنگاهدر قیمت ثروت و مصرف خانوار سرمایه

 (. 7813گذارد )دهقان خاوری و میرجلیلی، تاثیر می

 العات پیشین. مروری بر مط2-1

اثر عوامل کلان  یبررس( به 7411پور و همکاران )گرجی

-دیکوو یریگهمه وعیش یسهام در ط یبر بازده یاقتصاد

 عیبازده سهام صنا یمطالعه به بررس نیاپرداختند.  71

و  یصنعت گردشگر ،ییو زراعت، دارو یکشاورز ،ییغذا

 منظور، نی. بدپردازدیم کرونای دمیاپ طیدر شرا یدارهتل

موارد مرگ و  ریتأث یپنل به بررس با استفاده از روش داده

بر بازده سهام منتخب  71-دیکوو روسیاز و یروزانه ناش ریم

 جی. نتاشد پرداخته 11/17/7411تا  18/72/7813دوره  یط

با  71-دیاز کوو یناش ریکه تعداد مرگ و م بوداز آن  یحاک

ارد. د یعنادار و نامتقارنم یامنتخب رابطه عیبازده سهام صنا

 یطلا متیو ق کایدلار آمر -از جمله نرخ ارز رهایمتغ ریسا

 یابطهرا بیاند و به ترتقرار گرفته یمورد بررس زین اریع 73

 ند.منتخب داشت عیبا بازده سهام صنا یمعنادار، مثبت و منف

عوامل موثر بر ( به بررسی 7411پور و همکاران )هادی

پرداختند. در  ر بورس اوراق بهادار تهراند یثباتیشاخص ب

 نیتا فرورد 7833 نیماهانه فرورد یهااز دادهاین مطالعه 

ها پژوهش، تلاطم جی. براساس نتاشداستفاده  7811

لات و مشک یاسیمناقشات س رینظ یتوسط عوامل توانندیم

 یزموا یشوند و توسط اثرات بازارها جادیا رانیا یالمللنیب

 ینگیتورم و حجم نقد نیچنطلا و ارز و همنفت،  رینظ

عوامل  زین یونیرگرس جیگردند. براساس نتا فیا تضعی تیتقو

ن آ یافتگیعدم توسعه لیخارج از بورس اوراق بهادار به دل

در تلاطم و  یشرکتاز عوامل درون  یترشیاثر ب رانیدر ا

جز  ه)ب یدنیو آشام ییسهام صنعت محصولات غذا یثباتیب

 یهالیو تحل هینظر تجزاز نقطه رو،نیو شکر( دارند. از اقند 

بورس  یهاتلاطم ۀجادکنندیعوامل ا نیترشده، مهمانجام 

 متیق ،ینگیاز تورم، نرخ ارز، حجم نقد یاوراق بهادار ناش

 است. یاسیطلا، و اخبار س متینفت، ق
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 یاثرگذار یچگونگ( به بررسی 7813دهقان و کامیابی )

 طیدر شرا یبورس یهاشرکت یبر بازده یتصاداق یرهایمتغ

ی این جامعه آمارپرداخت.  رانیا هیرونق و رکود بازار سرما

حاضر در بورس اوراق بهادار تهران  یهاشرکت هیکل ،مطالعه

 بهبورسی  شرکت 771بود.  7811 یال 7817 هایسال یط

انتخاب  یآمار مونهعنوان ن به کیستماتیروش حذف س

 و هکنندمصرف متیشاخص ق نینشان داد ب اهافتهیشدند. 

وجود  معناداری وبورس رابطه مثبت  متقی کل شاخص

ز ا شتریتورم در دوران رکود ب ریمتغ ریتأث نیچنهم دارد.

 دینفت و تول متینرخ ارز، ق نی. بعلاوه باستدوران رونق 

بورس در دوران رکود  متیبا شاخص کل ق یناخالص داخل

رونق بازار  طیوجود دارد. اما در شرا اریمعناد ورابطه مثبت 

است که  یدر حال نینشد. ا افتی یرابطه معنادار هیسرما

رس در بو متیو شاخص کل ق یبانک نرخ سود بلندمدت نیب

 نیا یوجود دارد ول معناداری و دوران رونق رابطه مثبت

 .نشده است دییرکود تا طیرابطه در شرا

کلان  یرهایمتغ ریتأث( به بررسی 7811علی قلی )

. پرداخت رانیا هیدر بازار سرما هیبر ساختار سرما یاقتصاد

ها، و برآورد مدل قیتحق یهاداده لیتحل یبرادر این مطالعه 

 ودباز آن  یحاک جیاستفاده شد. نتا پنلی یهاداده کردیاز رو

تار بر ساخ ینگینرخ تورم، نرخ ارز و حجم نقد ریکه سه متغ

ار نرخ سود بانکی بر ساخت یدارند، ول یرمعنادا ریتأث هیسرما

در نرخ سود بانکی،  رییندارد. تغ یمعنادار ریتأث هیسرما

 ری. از سه متغکندینم جادیا یدر نسبت بده یرییتغ

نرخ تورم و حجم  ریدو متغ ه،یبر ساختار سرما رگذاریتأث

 دارد.  یمنف ریتأث هیبر ساختار سرما ،ینگینقد

 یارهیمتغ ینانینااطم ریتأثبه ( 7811طرقی و همکاران )

در  پرداختند. هیبازار سرما یمنتخب بر بازده یو پول یقیحق

 یهابا استفاده از داده 7831-7812 یدر بازه زمان این مطالعه

و  OXMETRIC7، 1 وزیویا یافزاهاماهانه با استفاده از نرم

TCM یازدهبر ب یقیو حق یبخش پول ینانینااطم یبه بررس 

شاخص  7اساس  نیاق بهادار تهران پرداخته شد. بر ابورس اور

پول، نرخ ارز،  ی)تورم، عرضه یبخش پول یندگیبه نما

شاخص به  7( و یداخل یطلا متیو ق ینفت یدرآمدها

 یذارگهیسرما ،یصنعت داتی)تول یقیبخش حق یندگینما

حجم دولت به  ،یدر مسکن، رشد اقتصاد یقیبخش حق

GDPوارد مدل ینفت ری، نرخ رشد صادرات غ )PLS دیگرد .

به  یرشد اقتصاد ریمتغ PLSدر مدل  نیتخم جیبراساس نتا

 یندگیبه نما ینفت یدرآمدها ریو متغ یقیبخش حق یندگیمان

راساس بورس داشتند. ب یرا بر بازده ریتأث نیبالاتر یبخش پول

کل با مش یپول یرهایکه متغ دیمشخص گرد قیتحق جینتا

 یکلمش نیبا چن یقیحق یرهایه؛ اما متغروبرو بود ینانینااطم

 .ستندیروبرو ن

در تحقیق خود تأثیر  (7811)طالبلو و همکاران 

های متغیرهای کلان اقتصادی را بر بازدهی سهام شرکت

شیمیایی و پتروشیمی با استفاده از متغیرهای نرخ سود و 

 داریبرل خودرگرسیونگیری از مدل پنقیمت نفت و با بهره

بررسی نمودند. نتایج نشان داد  7817-7831ی هادر سال

شوک نرخ سود سپرده و شوک بازده قیمت نفت اثر منفی 

چنین شوک نرخ ارز واقعی و شوک بر بازده سهام دارند. هم

 بازده کل بورس اثر مثبت بر بازده سهام وجود دارد.

کلان  یرهایمتغ ریتاث( به بررسی 7817رضازاده )

 هرانت سهام بورس اوراق بهادار یزدهبا یثباتیبر ب یاقتصاد

 یکلان اقتصاد یرهایمتغ ریتاث پرداخت. در این مطالعه

 داتیشامل نرخ رشد عرضه پول، نرخ تورم، نرخ رشد تول

سهام  بازار یثباتینرخ ارز بازار آزاد بر ب راتییو تغ یصنعت

 نیبه ا لی. جهت نگرفتبورس تهران را مورد مطالعه قرار 

و  7832-7818 یبازه زمان یفصل یهاهدف، از داده

 میتعم نویخودرگرس یانس ناهمسان شرطیوار یهامدل

و  GARCH-X یحیتوض یرهایبا متغ افتهی

حاصل از  جیبهره گرفته شد. نتا  VARیبردارونیخودرگرس

 راتییبرآورد مدل نشان داد که نرخ رشد عرضه پول و تغ

 یازدهب ثباتییبر ب داریمثبت و معن رینرخ ارز تاث تمیلگار

ر ب داریرمعنیغ یر مثبت ولیسهام داشته و نرخ تورم تاث

 یتصنع داتینرخ رشد تول ریتاث نیچنسهام دارد. هم یبازده

 بوده است. داریو معن یسهام منف یبازده یثباتیبر ب

( به بررسی ارتباط بین 2127) 7لون و همکاران

د. پرداختن متغیرهای کلان اقتصادی و عملکرد بازار سرمایه

و روش  2127-2177در این مطالعه از اطلاعات دوره زمانی 

های توزیعی استفاده شد. های پنلی خودهمبسته با وقفهداده

نتایج نشان داد که بین متغیرهای کلان اقتصادی و عملکرد 

داری مدت و بلندمدت رابطه معنیبازار سرمایه در کوتاه

 وجود دارد.



 یزدان گودرزی فراهانیاکبر محرابیان و لیع/     54
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( به بررسی رابطه بین بازار 7121) 1گوپیناتان و دورای

سهام و متغیرهای کلان اقتصادی در کشور هند پرداختند. 

تا  7114در این مطالعه از اطلاعات آماری بازه زمانی آپریل 

استفاده شد. به منظور تحلیل ارتباط بین این  2173جولای 

انباشتگی غیرخطی استفاده شد. نتایج متغیرها از روش هم

دهنده وجود رابطه بلندمدت بین این بدست آمده نشان 

 متغیرها بوده است.

 عملکرد نیرابطه ب به بررسی( 2173) 1رون و همکاران

داد  ها نشانآن قیتحق جیبازده سهام و نرخ تورم پرداختند. نتا

 نیچنتورم قرار دارد. هم ریشدت تحت تأثکه ارزش سهام به

سبت ن نییپا ها نشان دادند که سهام با رشدآن قیتحق نیدر ا

 .رندیپذیم یشتریب ریتأث مبا رشد بالا از تور ییهابه سهام

 یبه بررس یقی( در تحق1217) 3و همکاران رادهان

 نفت، عمق در بازار سهام متیق ،یرشد اقتصاد نیارتباط ب

رخ ن ،ینرخ ارز مؤثر واقع یدیاقتصاد کلان کل و سه شاخص

عه این مطال جیتان .پرداختندی و نرخ سود بانکی واقع تورم

 تمیق ،یرشد اقتصاد نیب یرابطه بلندمدت قو نشان داد

و نرخ  نرخ تورم ،یسهام، نرخ ارز مؤثر واقع ارنفت، عمق باز

 دارد. وجودی سود بانکی واقع

های کلان تأثیر شوک (2174) 1لا و منصورابراهیم

 . درنداقتصادی را بر بازار سهام مالزی مورد بررسی قرار داد

، نرخ سود بانکی ،العه از متغیرهای عرضه پولیاین مط

نرخ مبادله و شاخص تولید  ،شاخص قیمت مصرف کننده

صنعتی به عنوان متغیر مستقل و از متغیرهای شاخص 

ه به عنوان متغیر وابست ..دارایی و  ،مالی ،کارخانجات ،صنعتی

 هایبه منظور آنالیز پاسخ بازده بخش صنعتی به شوک

ی زمانی ماهانه از ژانویه در دوره هاآنکرد.  اقتصادی استفاده

نشان  VARو با استفاده از روش  2177تا دسامبر  7133

های کلان ها نسبت به شوککه بازدهی بخش ندداد

ثل: )م های پولیاقتصادی نسبتاً مشابه هستند ولی شوک

های نرخ سود بانکی و عرضه پولی( نسبت به شوک، نرخ ارز

ای قدرت بیشتری در تأثیرگذاری روی دار بازار کالایی

 .هستندها بازدهی بخش

( رابطه بلندمدت میان شاخص قیمت 2111) 71رایموند

با استفاده از  را یکائسهام و متغیرهای پولی در کشور جاما

 (7111-2111روش تصحیح خطای برداری طی دوره )

براساس نتایج به دست آمده  مورد بررسی قرار دادند.

ابطه بلندمدتی بین شاخص قیمت سهام رمشخص شد که 

ی هاجامائیکا با متغیرهای پولی وجود دارد. براساس یافته

این پژوهش شاخص قیمت سهام با نرخ تورم و حجم 

نقدینگی رابطه مثبت و با نرخ ارز و نرخ سود بانکی رابطه 

 منفی دارد.

اثر متغیرهای  به بررسی( 2111) 77هامپ و مک میلن

 های بلندمدت در بازار سهامبر جابجاییکلان اقتصادی را 

ها برای دستیابی به این هدف با ارائه یک . آنپرداختند

جمعی به توضیح عوامل مؤثر پرداختند. تحلیل هم

های بلندمدت بین بازار سهام ایالات متحده و ژاپن جابجایی

( نتایج یک رابطه مثبت بین 7111 -2114) برای دوره

یمت مصرف کننده و نرخ سود تولیدات صنعتی، شاخص ق

بانکی کوتاه مدت با بازار سهام و رابطه منفی بین نرخ سود 

 دهد.بانکی بلندمدت و بازار سهام را نشان می

مروری بر مطالعات پیشین نشان دهنده این بوده است 

که اکثر مطالعات تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی از قبیل 

مت نفت و ... را بر نرخ ارز، نرخ تورم، رشد اقتصادی، قی

اند اما در مطالعه عملکرد بازارهای مالی مورد بررسی قرار داده

حاضر به بررسی تاثیر متغیرهای مختص هر صنعت مانند 

سودآوری و اندازه شرکت و منتخبی از متغیرهای کلان 

 شود.اقتصادی بر بازدهی صنایع فعال در کشور پرداخته می

 روش شناسی تحقیق -2

استفاده در این پژوهش از جهت  مورد روش پژوهش

هدف اجرا، روش اجرا، نحوه اجرا، نوع داده، ارتباط بین متغیر 

صورت زیر بوده است: روش پژوهش از جهت  و زمان اجرا به

 "کاربردی"هدف اجرا: پژوهش حاضر، از جهت هدف اجرا 

است. روش پژوهش از جهت نوع داده: پژوهش حاضر، از 

است. روش پژوهش از نظر زمان  "یکم"جهت  نوع داده 

است.  "سری زمانی"اجرا: پژوهش حاضر، از جهت زمان اجرا 

روش پژوهش از جهت نحوه اجرا: روش تحقیق از جهت نحوه 

 .است "همبستگی-توصیفی"اجرا 

در این پژوهش، ابتدا به منظور مرور ادبیات تحقیق، از 

های دهاسناد و مدارک موجود شامل مقالات، کتب علمی و دا

ای استفاده آماری رسمی منتشر شده به شیوه کتابخانه

ها و شود. در مرحله بعد، جهت استنباط و آزمون فرضیهمی

پاسخ به سئوالات تحقیق، اطلاعات آماری مورد نظر از اسناد 

های تولید کننده آمار و اطلاعات، منتشره توسط دستگاه
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یاز در این اطلاعات مورد نشوند. آوری و پردازش میجمع

های براساس داده 7811تا  7831مطالعه برای بازه زمانی 

آورد نوین و افزار رههای بورسی از نرمسالانه شرکت

متغیرهای کلان اقتصادی از سایت بانک مرکزی استخراج 

 خواهد شد.

 های پذیرفتهجامعه آماری در این تحقیق کلیه شرکت

تا  7831زه زمانی شده در بورس اوراق بهادار تهران در با

عنوان مبنای  ها به. دلایل انتخاب این شرکتاست 7811

 تحقیق به شرح زیر است:

شده  های پذیرفتهدسترسی به اطلاعات مالی شرکت -7

خصوص که  تر است؛ بهدر بورس اوراق بهادار تهران آسان

های اطلاعاتی بر روی صورت بانک برخی از اطلاعات به

 دسترس هستند. های فشرده درلوح

 ههای پذیرفتبا توجه به اینکه اطلاعات مالی شرکت -2

شده در بورس اوراق بهادار تحت نظارت و بررسی قرار 

های رسد اطلاعات مندرج در صورتگیرد، به نظر میمی

 ها از کیفیت بالاتری برخوردار باشد.مالی این شرکت

و الاجرا بودن ضوابط، مقررات با توجه به لازم -8

های مالی استانداردهای اقتصادی مالی در تهیه صورت

شده در بورس اوراق بهادار به نظر  های پذیرفتهشرکت

ها های مالی این شرکترسد، اطلاعات مندرج در گزارشمی

 تر بوده و قابلیت مقایسه بیشتری داشته باشند.همگن

 استهایی که دارای شرایط زیر از جامعه آماری شرکت

 اند:شده ان نمونه انتخابعنو به

 تهران بهادار اوراق بورس در 7831 سال پایان تا -7

 باشد. شده پذیرفته

 ها،آن مالى سال مقایسه، قابلیت افزایش منظور به -2

 باشد. ماه اسفند پایان به منتهى

 یا فعالیت ، تغییر7811تا  7831 زمانى دوره در -8

 باشد. نداده مالى سال تغییر

 هاىشرکت ازجمله خاص صنایع گروه جزء -4

 .نباشد و لیزینگ هابانک مالى، گرهایواسطه گذارى،سرمایه

 

 نمونه آماری تحقیق -1جدول 

 781 شده در طی مورد بررسیهای پذیرفتهتعداد کل شرکت

 شود:کسر می

 31 اندهایی که در طی مورد بررسی در بورس فعال نبودهتعداد شرکت

 717 باشدها اسفند نمییی که پایان سال مالی پایان آنهاتعداد شرکت

 18 هایی که اطلاعات مالی در دسترس نباشندتعداد شرکت

 13 گری مالی هستندگذاری، بانکی و واسطههای تخصصی سرمایههایی که جزو شرکتتعداد شرکت

 737 های نمونهتعداد شرکت
 

لان هدف مطالعه حاضر بررسی تاثیر متغیرهای ک

وی الگمنتخب بورسی است.  صنایعاقتصادی بر بازدهی 

( بوده 7مورد استفاده در این مطالعه به صورت معادله )

است. این الگوی برگرفته شده از مطالعات آکیکالان و 

( و لون و 2171(، گوپیناتان و دورای )2113همکاران )

 ( بوده است:2127همکاران )

7  )   𝑅𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑅𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝑀𝐴𝐶𝑅𝑂𝑡 +

𝛽3𝑓𝑖𝑟𝑚𝑠𝑝𝑒𝑐𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

: نشان دهنده بازدهی سهام R بازده سهام شرکت

 737های مختلف است که در این پژوهش مجموعا شرکت

شرکت از حوزه  21اند که شامل شرکت انتخاب شده

حوزه شرکت از  27 از حوزه خودرو، 81 (،CEMسیمان )

شرکت از حوزه مواد  81 (،CHEMمحصولات شیمیایی )

شرکت از حوزه مواد غذایی به  21 (،PHARMدارویی )

شرکت از حوزه فلزات اساسی  81( و FOODجز قند )

(MET است. که در اینجا برابر است با تغییرات قیمت )

 گردد:محاسبه می (2معادله )سهام شرکت که به صورت 

2                 )                       𝑅𝑖𝑡 =
𝑃𝑡−𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 

عوامل کلان اقتصادی: این متغیر نشانگر متغیرهای 

کلان اقتصادی است که در پژوهش پیش رو چهار متغیر 

منتخب شامل نرخ سود بانکی، نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ 

های جاری مورد تولید ناخالص داخلی به قیمت رشد

گیرند که برای سنجش عوامل کلان قرار می بررسی

 گردد:های زیر استفاده میاقتصادی از شاخص
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تولید ناخالص داخلی : ناخالص داخلی تولید نرخ رشد

در برگیرنده ارزش مجموع کالاها و خدماتی است که طی 

یک دوران معین، معمولاً یک سال، در یک کشور تولید 

لاها و خدمات نهایی، شود. در این تعریف منظور از کامی

کالا و خدماتی است که در انتهای زنجیر تولید قرار 

ها برای تولید و خدمات دیگر خریداری اند و خود آنگرفته

 برابر است با: که در مدل ماشوند. نمی

8)                            𝐺𝐷𝑃𝐺𝑗,𝑡 =
𝐺𝐷𝑃𝑗,𝑡−𝐺𝐷𝑃𝑗,𝑡−1

𝐺𝐷𝑃𝑗,𝑡−1
 

نرخ ارز: نرخ برابری ریال با ارزهای مهم دنیا بر حسب 

تاریخ که در این تحقیق نرخ برابری ریال با دلار آمریکا 

 برابر است با: ارزنرخ  مدنظر قرار گرفته شده است

8                                      )𝐸𝑋𝑅 =
𝑃𝑓−𝑒

𝑃
 

 Pfو  شاخص قیمت داخلی Pنرخ اسمی ارز  eکه در 

 شاخص قیمت خارجی است.

که نرخ تورم: شاخص بهای کالا و خدمات مصرفی 

معیاری برای سنجش تغییرات قیمت کالاها و خدماتی 

است که توسط خانوارهای شهرنشین ایرانی به مصرف 

 گیریای برای اندازهرسد این شاخص به عنوان وسیلهمی

قیمت کالاها و خدمات مورد مصرف سطح عمومی 

معیار سنجش تغییر قدرت خرید پول داخل  خانوارها یک

رود که از محاسبه درصد تغییر متوسط کشور به شمار می

ماه منتهی به ماه مورد نظر نسبت  72در CPI شاخص 

 که برابر است با: آیدبه دوره مشابه قبل به دست می

8                             )𝐼𝑁𝐹𝑝,𝑏 =
𝐶𝑃𝐼𝑝−𝐶𝑃𝐼𝑏

𝐶𝑃𝐼𝑏
 

شاخص کالا و خدمات در مقطع   𝑪𝑷𝑰𝒑که در آن

شاخص کالا و خدمات در مقطع  𝑪𝑷𝑰𝒃و  زمانی جاری

 پایه در نظر گرفته شده است.

نرخ سود بانکی: نرخی است برای جلوگیری از کاهش 

ارزش پول پرداختی در امروز و دریافتی در آینده در اینجا 

ت بانکی و هم نرخ سود بانکی هم نرخ سود بانکی تسهیلا

های سری الحساب در بخش صنعت و معدن را از دادهعلی

 زمانی بانک مرکزی استخراج شده است.

همه سهام منتشرشده  یالیکل ر ارزشاندازه شرکت: 

 .شودیشرکت در بازار بورس، اندازه شرکت گفته م کی

 در این مطالعه از لگاریتم دارایی شرکت به عنوان معیاری

 شود.برای اندازه شرکت استفاده می

بازده  جادیکسب و کار در ا کی ییتوانا سودآوری:

 یگذارهیسرما کیبا  سهیبر منابع خود در مقا یمبتن یمال

بازده های در این مطالعه از شاخص است. نیگزیجا

)حقوق  هیسرما ینسبت بازده( و ROA) هاییدارا

 استفاده شده است. (ROEصاحبان سهام، 

 مدل تجربی تحقیق -3

عات اطلا آمار تحلیلی، فاده ازتابتدا با اس در این بخش

آوری شده را با تهیه جدول توزیع خلاصه کرده و جمع

های آماری مناسب، با استفاده از روش نشان داده است و

به  .د شدمدل پیشنهادی تحقیق را تجزیه و تحلیل خواه

واحد  یشهر نودر ادامه به آزم این رابطه یبررسمنظور 

 تهپرداخکاذب  یوناز بروز رگرس یریجلوگ یبرا یرهامتغ

ز تحقیق ا یاتو آزمون فرض یبررس یبرا یتشده و در نها

 شده است.   یک مدل رگرسیونی چند متغیره استفاده

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق. 1-3

در بخش اول به بررسی آمار توصیفی متغیرهای نرخ 

د بانکی، رشد تولید ناخالص داخلی، تورم، نرخ ارز، نرخ سو

بازدهی صنایع، سودآوری صنایع و اندازه )لگاریتم دارایی( 

صنایع منتخب مورد بررسی پرداخته شده است. این 

جدول خلاصه آماری مربوط متغیرها پیش از هرگونه 

 .دهد.های تحقیق را نشان میپالایش بر روی داده

 

 ی تحقیقهای توصیفی متغیرهاآماره -2جدول 
 برا -آماره جارگ  کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین متغیرها

 (1.11) 1.87 -1.31 1.11 2.14 73.74 نرخ تورم

 (1.11) 1.14 -1.13 -1.27 8317.7 24711.3 نرخ ارز

 (1.11) 72.47 -1.128 7.177 7.111 71.87 نرخ سود بانکی

 (1.28) 2.17 1.88 1.17 1.182 1.71 رشد تولید

 (1.11) 1.21 8.32 1.73 1.71 1.22 بازدهی سیمان
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 (1.11) 77.81 8.14 1.71 1.71 1.24 بازدهی غذایی

 (1.11) 1.37 8.27 1.18 1.71 1.24 بازدهی خودرو

 (1.11) 78.13 4.74 -1.18 1.71 1.27 بازدهی شیمیایی

 (1.11) 71.12 4.71 1.77 1.77 1.27 بازدهی دارویی

 (1.12) 1.72 8.11 1.17 1.71 1.28 بازدهی فلزات اساسی

 (1.11) 84.72 4.47 1.71 1.72 1.78 سودآوری سیمان

 (1.11) 18.12 4.12 1.11 1.74 1.72 سودآوری غذایی

 (1.11) 14.17 4.11 1.71 1.78 1.78 سودآوری خودرو

 (1.11) 813.1 3.11 -1.13 1.74 1.74 سودآوری شیمیایی

 (1.11) 8111 73.71 -7.17 1.71 1.78 سودآوری دارویی

 (1.11) 8214 71.21 -7.42 1.71 1.78 سودآوری فلزات اساسی

 (1.117) 3.14 2.72 1.81 7.11 74.21 اندازه سیمان

 (1.11) 78.11 4.77 1.33 7.48 78.11 اندازه غذایی

 (1.11) 711.73 4.14 1.13 7.81 78.11 اندازه خودرو

 (1.18) 1.41 2.81 1.28 7.44 78.31 اندازه شیمیایی

 (1.12) 1.12 8.11 1.81 1.31 78.41 اندازه دارویی

 (111) 77.38 4.77 1.17 7.77 78.34 اندازه فلزات اساسی

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق
 

( بیانگر این موضوع 2نتایج بدست آمده از جدول )

بوده است که توزیع اکثر مشاهدات نرمال نبوده است و 

ها نیز بیانگر وجود نوسانات بالا در انحراف معیار آن

مشاهدات مربوط به متغیرها است. با توجه به آماره جارک 

داری آن هر متغیری که دارای سطح برا و سطح معنی –

باشد دارای توزیع نرمال بوده و  1.17داری بالاتر از معنی

است  1.17ها کمتر از داری آنمتغیرهایی که سطح معنی

 صدی داری توزیع نرمال نبوده است.در 7در سطح خطای 

 آزمون ریشه واحد متغیرهای تحقیق .2-3

سازی تحقیق برای جلوگیری از انجام قبل از مدل

های کاذب در تحقیق ابتدا مانایی متغیرها مورد رگرسیون

بررسی قرار گرفته که برای این منظور از آزمون لوین، این 

( ADFفولر تعمیم یافته ) –( و دیکی LLCو چو )

های صورت گرفته ایم. با استفاده از آزموناستفاده نموده

های زمانی مورد استفاده فرایندی این موضوع که آیا سری

مانا )با مرتبه انباشتگی صفر( و یا واگرا )با مرتبه انباشتگی 

غیر صفر( دارند، بررسی شده است. برای این منظور 

رد بررسی آزمون ریشه واحد بر روی متغیرهای تحقیق مو

قرار گرفته است. آزمون ریشه واحد در حالت وجود عرض 

( نشان 8از مبداء و روند انجام شده است نتـایج جدول )

دهنده این است که تمامی متغیرهای تحقیق در سطح، 

( 4مانا بوده و براساس نتایج بدست آمده در جدول )

مشاهده گردید که تمامی متغیرهای نرخ تورم، لگاریتم 

رز، نرخ سود بانکی و رشد تولید ناخالص داخلی به نرخ ا

دلیل اینکه سطح معنی داری گزارش شده برای آن بالاتر 

در سطح  سهم درصدی 7است در سطح خطای  11.17از 

 نامانا هستند.
 

 LLCآزمون ریشه واحد  -3جدول 

 سطح معنی داری آماره آزمون متغیرها

 1.111 -1.77 بازدهی سیمان

 1.111 -1.11 یبازدهی غذای

 1.111 -1.21 بازدهی خودرو

 1.111 -3.32 بازدهی شیمیایی
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 1.111 -1.87 بازدهی دارویی

 1.111 -3.72 بازدهی فلزات اساسی

 1.111 -3.77 سودآوری سیمان

 1.111 -71.17 سودآوری غذایی

 1.111 -1.11 سودآوری خودرو

 1.111 -1.84 سودآوری شیمیایی

 1.111 -2.71 سودآوری دارویی

 1.111 -4.17 سودآوری فلزات اساسی

 1.111 -77.17 اندازه سیمان

 1.111 -1.78 اندازه غذایی

 1.111 -71.14 اندازه خودرو

 1.111 -1.17 اندازه شیمیایی

 1.111 -4.17 اندازه دارویی

 1.114 -2.11 اندازه فلزات اساسی

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق
 

 ADFواحد  آزمون ریشه -0جدول 

 سطح معنی داری آماره آزمون متغیرها

 1.873 -2.81 نرخ تورم

 1.714 -2.12 لگاریتم نرخ ارز

 1.177 -7.37 نرخ سود بانکی

 1.217 -2.13 رشد تولید ناخالص داخلی

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق
 

الگوی تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر  .3-3

 بازدهی بخش سیمان

اثرات اینکه هدف این مطالعه بررسی  با توجه به

متغیرهای کلان اقتصادی بر بازدهی صنایع منتخب 

مربوط به مدل ارائه شده  جینتا( 4) جدولدر بورسی بود. 

بازدهی بخش  وابسته ریکه در آن متغدر بخش قبل 

سیمان بوده و متغیرهای نرخ ارز، نرخ تورم، نرخ سود 

دازه و سودآوری بانکی، رشد تولید ناخالص داخلی، ان

بوده است. به منظور برآورد الگوی  مستقل هایریمتغ

تحقیق از روش گشتاورهای تعمیم یافته پنلی استفاده 

شده است. دلیل استفاده از این روش این است که وجود 

خودهمبستگی در جملات اخلال و رابطه آن با متغیرها 

 OLSشود که در صورت استفاده از روش منجر به این می

ها خواهد دار شدن ضرایب و ناسازگاری آنمنجر به تورش

همبسته  یالیبه صورت سر جملات اخلالاگر  یحتشد. 

 یبا فرض اثرات تصادف زین GLSزننده  نینباشد، تخم

 تیمز دار خواهد شد.تورش ایوپ پنلی یهامدل داده یبرا

لحاظ نمودن  ،پنلی پویا GMM به کار بردن روش

 یهاحذف تورش شتر،یلاعات بو اط یفرد یناهمسان

آن  جهیاست که نت یمقطع یهاونیموجود در رگرس

ر کمتر د یخطبالاتر و هم ییبا کارا تر،قیدق یهانیتخم

برش  یرهایکه تعداد متغ یروش خواهد بود. زمان نیا

اد تعد یعنیباشد  هااز تعداد زمان و سال شتریبی مقطع

ظر گرفته شده در ن یهااز تعداد سال شتریب هاشرکت

 استفاده یبه طور کلشود. یروش استفاده م نیاز ا است

 یدارا افتهی میتعم یگشتاورها یایاز روش پنل پو

 :است ریبه شکل ز ییایمزا

 یرهای: تمام متغرهایزا بودن متغحل مشکل درون -7

با جزء اخلال ندارند )از جمله  یکه همبستگ ونیرگرس

ه طور ب توانندی( میفاضلت یرهایبا وقفه و متغ یرهایمتغ

 باشند. یابزار ریبالقوه متغ
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در مدل: استفاده از  یخطرفع هم ایکاهش  -2

در  یخطرفتن هم نیدار باعث از بوابسته وقفه یرهایمتغ

 .شودیمدل م

: هر چند ممکن است رهایمتغ یبعد زمان شیافزا -8

 رهایتغم نیبتواند رابطه بلندمدت ب یبرش مقطع نیتخم

 یهایسر یهاتیمز ها،نینوع تخم نین دهد اما ارا نشا

برآوردها را  یآمارها را ندارند که بتوانند کارآمد یزمان

 امکان نیآمار، ا یسر یدهند. استفاده از بعد زمان شیافزا

 یتمام عوامل مشاهده نشده ثابت زمان ریکه تأث دهدیم ار

 در برآورد دهندیرا نشان م هاشرکت نیب یهاکه تفاوت

 .لحاظ شوند

: با هستندزمان ثابت  یکه ط ییرهایحذف متغ -4

مانند عوامل  رهایاز متغ یاریبس توانیم GMM روش

و ... را که  یاسیس یهاو مقررات، مولفه نیقوان ،یخیتار

هستند و در طول زمان هم ثابت  بازدهی اثرگذاربر 

 هنکیاز آمارها حذف نمود بدون ا یریگبا تفاضل هستند

 مدل شود. نیها منجر به تورش در تخمحذف آن

 

 های پنلی صنعت سیمانبرآورد مدل رگرسیونی با دادهنتایج  -6جدول 

 متغیرها
 متغیر وابسته بازدهی

 داریسطح معنی ضریب

 1.11 -1.711 عرض از مبداء

 1.18 1.111 وقفه بازدهی

 1.11 1.11111 نرخ تورم

 1.17 -1.11113 نرخ سود بانکی

 1.11 1.141 رزنرخ ا

 1.17 1.112 رشد تولید ناخالص داخلی

 1.72 1.328 سودآوری

 1.18 1.112 اندازه

 1.17 ضریب تعیین

 1.278 3.82 آزمون سارگان

 1.111 774.21 آزمون والد

 آزمون خودهمبستگی
 1.87 1.37 مرتبه اول

 1.71 1.42 مرتبه دوم

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق
 

 برآورد شده شود در رگرسیونمشاهده میطور که همان

با درجات  کای دوبراساس نتایج آزمون والد، که از توزیع 

آزادی معادل، تعداد متغیرهای توضیحی منهای جزء ثابت 

برخوردار است، فرضیه صفر مبنی بر صفر بودن تمام ضرایب 

شود. در نتیجه اعتبار درصد رد می 7داری در سطح معنی

 ان نیز کهگشود. آماره آزمون سارتأئید میضرایب برآوردی 

با درجات آزادی برابر با تعداد  کای دو از توزیع

های بیش از حد مشخص برخوردار است، فرضیه محدودیت

صفر مبنی بر همبسته بودن پسماندها با متغیرهای ابزاری 

نتایج حاصل از این آزمون مدل از کند. براساس را رد می

در نتیجه اعتبار نتایج جهت  .بوده است راعتبار لازم برخوردا

ن آزمومدل پس از برآورد چنین هم شوند.تفسیر تأئید می

باند و آزمون سارگان -خود همبستگی مرتبه اول و دوم آرلانو

درستی نتایج انجام گیرد. نتایج حاصل از انجام  جهت تأیید و

طور که است. همان( 7)های مذکور به شرح جدول آزمون

ابزارها  شود، برای بررسی معتبر بـودن ماتریسمی مشاهده

استفاده شده است. براساس این آزمون در  از آزمون سارگان

فرضیه صفر مبنی بر عدم همبستگی ابزارها با جمـلات  ،مدل

ابزارهای به کار گرفته شده معتبر  و لذا رد نشدهپسماند 

 ن جهت اطمینان از عدم وجودیچن. همهستند

در جملات پسماند از آزمون خود خودهمبستگی 

باند استفاده شده است. - همبسـتگی مرتبـه اول و دوم آرلانو

 ، فرضیه صفر مبنی بر عدم وجـودو دوم در آزمون مرتبه اول

خود همبستگی جملات اختلال در سطح معناداری پنج 
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نشـده است، بر این اساس عدم وجود خود  رددرصد 

ن چنیهم .شودتأیید میمدل همبستگی جملات پسماند در 

است که بیانگر قدت 1.17ضریب تعیین مدل برآورد شده 

 درصدی مدل برآورد شده است. 17توضیح دهندگی 

در مدل برآورد شده ضریب وقفه بازدهی در سطح 

داری از صفر داشته است درصدی اختلاف معنی 7خطای 

 که بیانگر وجود پویایی و رابطه بلندمدت در مدل برآورد شده

دار و برابر با است. ضریب متغیر نرخ تورم مثبت و معنی

است. این موضوع بیانگر این است که با افزایش  1.11111

یک درصدی در نرخ تورم با ثبات سایر شرایط منجر به 

شود. درصدی در بازدهی این بخش می 1.11111افزایش 

ا دار و برابر بضریب متغیر نرخ سود بانکی منفی و معنی

است. این موضوع بیانگر این است که با افزایش  1.11113

یک درصدی در نرخ سود بانکی با ثبات سایر شرایط منجر 

شود. درصدی در بازدهی این بخش می 1.11113به کاهش 

است.  1.141دار و برابر با ضریب متغیر نرخ ارز مثبت و معنی

این موضوع بیانگر این است که با افزایش یک درصدی در 

درصدی  1.141رز با ثبات سایر شرایط منجر به افزایش نرخ ا

شود. ضریب متغیر رشد تولید در بازدهی این بخش می

است که  1.112دار و برابر با ناخالص داخلی مثبت و معنی

بیانگر این بوده است که با ثبات سایر شرایط با افزایش یک 

درصدی در این متغیر بازدهی در بخش سیمان معادل 

یابد. در نهایت ضریب متغیر رصد افزایش مید 1.112

معنی بوده و ضریب متغیر سودآوری در مدل برآورد شده بی

است. این  1.112دار بوده و برابر با اندازه مثبت و معنی

موضوع بیانگر این است که با افزایش یک درصدی در اندازه 

درصدی  1.112شرکت با ثبات سایر شرایط منجر به افزایش 

 شود.دهی این بخش میدر باز

الگوی تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر بازدهی  .0-3

 بخش خودرو

مربوط به مدل ارائه شده در بخش  جینتا( 1) جدولدر 

بازدهی بخش خودرو بوده و  وابسته ریکه در آن متغقبل 

متغیرهای نرخ ارز، نرخ تورم، نرخ سود بانکی، رشد تولید 

بوده  مستقل هایریمتغآوری ناخالص داخلی، اندازه و سود

است. به منظور برآورد الگوی تحقیق از روش گشتاورهای 

تعمیم یافته استفاده شده است. نتایج حاصل از این براورد 

 .( گزارش شده است7در جدول )

 

 های پنلی صنعت خودروبرآورد مدل رگرسیونی با دادهنتایج  -5جدول 

 متغیرها
 متغیر وابسته بازدهی

 داریطح معنیس ضریب

 1.21 1.147 عرض از مبداء

 1.11 1.278 وقفه بازدهی

 1.11 1.11112 نرخ تورم

 1.11 1.11171 نرخ سود بانکی

 1.12 1.171 نرخ ارز

 1.11 1.117 رشد تولید ناخالص داخلی

 1.11 1.182 سودآوری

 1.18 1.128 اندازه

 1.71 ضریب تعیین

 1.113 21.78 آزمون سارگان

 1.111 742.87 ن والدآزمو

 آزمون خودهمبستگی
 1.14 -7.11 مرتبه اول

 1.72 -1.12 مرتبه دوم

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق
 

برآورد  شود در رگرسیونهمانطور که مشاهده می

براساس نتایج آزمون والد، فرضیه صفر مبنی بر صفر  شده

درصد رد  7داری بودن تمام ضرایب در سطح معنی

ود. شدر نتیجه اعتبار ضرایب برآوردی تأئید میشود. می
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مدل از اعتبار  سارگان نتایج حاصل از این آزمونبراساس 

در نتیجه اعتبار نتایج جهت  .بوده است لازم برخوردار

زمون آمدل پس از برآورد چنین هم شوند.تفسیر تأئید می

باند و آزمون -خود همبستگی مرتبه اول و دوم آرلانو

درستی نتایج انجام گیرد. نتایج  تأیید و سارگان جهت

( 1)های مذکور به شرح جدول حاصل از انجام آزمون

است 1.71چنین ضریب تعیین مدل برآورد شده هماست. 

درصدی مدل برآورد  71که بیانگر قدت توضیح دهندگی 

 شده است.

در مدل برآورد شده ضریب وقفه بازدهی در سطح 

اری از صفر داشته است ددرصدی اختلاف معنی 7خطای 

که بیانگر وجود پویایی و رابطه بلندمدت در مدل برآورد 

رابر دار و بشده است. ضریب متغیر نرخ تورم مثبت و معنی

است. این موضوع بیانگر این است که با  1.11112با 

افزایش یک درصدی در نرخ تورم با ثبات سایر شرایط 

هی این بخش درصدی در بازد 1.11112منجر به افزایش 

ست. معنی بوده اشود. ضریب متغیر نرخ سود بانکی بیمی

 1.171دار و برابر با ضریب متغیر نرخ ارز مثبت و معنی

است. این موضوع بیانگر این است که با افزایش یک 

درصدی در نرخ ارز با ثبات سایر شرایط منجر به افزایش 

شود. ضریب درصدی در بازدهی این بخش می 1.171

رابر دار و بغیر رشد تولید ناخالص داخلی مثبت و معنیمت

است که بیانگر این بوده است که با ثبات سایر  1.117با 

شرایط با افزایش یک درصدی در این متغیر بازدهی در 

یابد. در درصد افزایش می 1.117بخش خودرو معادل 

ار دنهایت ضریب متغیر سودآوری و اندازه مثبت و معنی

است. این موضوع بیانگر  1.128و  1.182ابر با بوده و بر

این است که با افزایش یک درصدی در سودآوری و اندازه 

و  1.182شرکت با ثبات سایر شرایط منجر به افزایش 

 شود.درصدی در بازدهی این بخش می 1.128

الگوی تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر  .6-3

 بازدهی بخش دارو

بوط به مدل ارائه شده در مر جینتا( 1) جدولدر 

بازدهی بخش دارو  وابسته ریکه در آن متغبخش قبل 

بوده و متغیرهای نرخ ارز، نرخ تورم، نرخ سود بانکی، رشد 

 هایریمتغتولید ناخالص داخلی، اندازه و سودآوری 

بوده است. به منظور برآورد الگوی تحقیق از روش  مستقل

ل ست. نتایج حاصگشتاورهای تعمیم یافته استفاده شده ا

 .( گزارش شده است1از این براورد در جدول )

 

 های پنلی صنعت داروبرآورد مدل رگرسیونی با دادهنتایج  -7جدول 

 متغیرها
 متغیر وابسته بازدهی

 داریسطح معنی ضریب

 1.73 -1.188 عرض از مبداء

 1.11 1.211 وقفه بازدهی

 1.31 1.111173 نرخ تورم

 1.11 -1.11133 نرخ سود بانکی

 1.12 1.1134 نرخ ارز

 1.11 1.118 رشد تولید ناخالص داخلی

 1.11 1.427 سودآوری

 1.12 1.182 اندازه

 1.13 ضریب تعیین

 1.131 81.78 آزمون سارگان

 1.111 781.72 آزمون والد

 آزمون خودهمبستگی
 1.11 -2.71 مرتبه اول

 1.41 1.38 مرتبه دوم

 از تحقیق منبع: نتایج حاصل
 

براساس نتایج آزمون والد، فرضیه صفر مبنی بر صفر  شدهبرآورد  شود در رگرسیونهمانطور که مشاهده می
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درصد رد  7داری بودن تمام ضرایب در سطح معنی

ود. ششود. در نتیجه اعتبار ضرایب برآوردی تأئید میمی

مدل از اعتبار  سارگان نتایج حاصل از این آزمونبراساس 

در نتیجه اعتبار نتایج جهت  .بوده است م برخوردارلاز

مدل پس از برآورد چنین هم تفسیر تأئید می شوند.

باند و -آزمون خود همبستگی مرتبه اول و دوم آرلانو

درستی نتایج انجام گیرد.  آزمون سارگان جهت تأیید و

های مذکور به شرح جدول نتایج حاصل از انجام آزمون

ریب تعیین مدل برآورد شده چنین ضهماست. ( 1)

درصدی  13است که بیانگر قدت توضیح دهندگی 1.13

 مدل برآورد شده است.

در مدل برآورد شده ضریب وقفه بازدهی در سطح 

داری از صفر داشته است درصدی اختلاف معنی 7خطای 

که بیانگر وجود پویایی و رابطه بلندمدت در مدل برآورد 

معنی بوده است. رم بیشده است. ضریب متغیر نرخ تو

ر با دار و برابضریب متغیر نرخ سود بانکی منفی و معنی

است. این موضوع بیانگر این است که با افزایش  1.11133

یک درصدی در نرخ سود بانکی با ثبات سایر شرایط منجر 

درصدی در بازدهی این بخش  1.11133به کاهش 

با  و برابر دارشود. ضریب متغیر نرخ ارز مثبت و معنیمی

است. این موضوع بیانگر این است که با افزایش  1.113

یک درصدی در نرخ ارز با ثبات سایر شرایط منجر به 

شود. درصدی در بازدهی این بخش می 1.113افزایش 

دار ضریب متغیر رشد تولید ناخالص داخلی مثبت و معنی

 تاست که بیانگر این بوده است که با ثبا 1.118و برابر با 

سایر شرایط با افزایش یک درصدی در این متغیر بازدهی 

یابد. در درصد افزایش می 1.118در بخش خودرو معادل 

ار دنهایت ضریب متغیر سودآوری و اندازه مثبت و معنی

است. این موضوع بیانگر  1.182و  1.427بوده و برابر با 

این است که با افزایش یک درصدی در سودآوری و اندازه 

و  1.427ت با ثبات سایر شرایط منجر به افزایش شرک

 شود.درصدی در بازدهی این بخش می 1.182

الگوی تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر  .5-3

 بازدهی بخش شیمیایی

مربوط به مدل ارائه شده در  جینتا( 31) جدولدر 

بازدهی بخش  وابسته ریکه در آن متغبخش قبل 

ارز، نرخ تورم، نرخ سود  شیمیایی بوده و متغیرهای نرخ

بانکی، رشد تولید ناخالص داخلی، اندازه و سودآوری 

بوده است. به منظور برآورد الگوی  مستقل هایریمتغ

تحقیق از روش گشتاورهای تعمیم یافته استفاده شده 

( گزارش 3است. نتایج حاصل از این براورد در جدول )

 .شده است

 

 های پنلی صنعت شیمیایینی با دادهبرآورد مدل رگرسیونتایج  -8جدول 

 متغیرها
 متغیر وابسته بازدهی

 داریسطح معنی ضریب

 1.73 1.181 عرض از مبداء

 1.11 1.747 وقفه بازدهی

 1.11 1.11113 نرخ تورم

 1.11 -1.11171 نرخ سود بانکی

 1.17 1.1134 نرخ ارز

 1.11 1.131 رشد تولید ناخالص داخلی

 1.11 1.213 سودآوری

 1.18 1.177 اندازه

 1.12 ضریب تعیین

 1.817 21.33 آزمون سارگان

 1.111 744.71 آزمون والد

 آزمون خودهمبستگی
 1.12 -7.13 مرتبه اول

 1.74 1.11 مرتبه دوم

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق
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 برآورد شده شود در رگرسیونهمانطور که مشاهده می

 ه صفر مبنی بر صفر بودنبراساس نتایج آزمون والد، فرضی

شود. در درصد رد می 7داری تمام ضرایب در سطح معنی

تایج نشود. براساس نتیجه اعتبار ضرایب برآوردی تأئید می

 مدل از اعتبار لازم برخوردار سارگان حاصل از این آزمون

 شوند.در نتیجه اعتبار نتایج جهت تفسیر تأئید می .بوده است

آزمون خود همبستگی مرتبه مدل  پس از برآوردچنین هم

 درستی باند و آزمون سارگان جهت تأیید و-اول و دوم آرلانو

 های مذکور بهنتایج انجام گیرد. نتایج حاصل از انجام آزمون

چنین ضریب تعیین مدل برآورد هماست. ( 3)شرح جدول 

 12است که بیانگر قدت توضیح دهندگی 1.12شده 

 درصدی مدل برآورد شده است.

در مدل برآورد شده ضریب وقفه بازدهی در سطح 

داری از صفر داشته است درصدی اختلاف معنی 7خطای 

که بیانگر وجود پویایی و رابطه بلندمدت در مدل برآورد شده 

دار و برابر با است. ضریب متغیر نرخ تورم مثبت و معنی

است. این موضوع بیانگر این است که با افزایش  1.11113

ی در نرخ تورم با ثبات سایر شرایط منجر به یک درصد

شود درصدی در بازدهی این بخش می 1.11113افزایش 

دار و بوده است. ضریب متغیر نرخ سود بانکی منفی و معنی

است. این موضوع بیانگر این است که با  1.11171برابر با 

افزایش یک درصدی در نرخ سود بانکی با ثبات سایر شرایط 

درصدی در بازدهی این بخش  1.11171ش منجر به کاه

دار و برابر با شود. ضریب متغیر نرخ ارز مثبت و معنیمی

است. این موضوع بیانگر این است که با افزایش یک  1.1134

درصدی در نرخ ارز با ثبات سایر شرایط منجر به افزایش 

شود. ضریب درصدی در بازدهی این بخش می 1.1134

ر با دار و برابلص داخلی مثبت و معنیمتغیر رشد تولید ناخا

است که بیانگر این بوده است که با ثبات سایر شرایط  1.131

با افزایش یک درصدی در این متغیر بازدهی در بخش 

یابد. در نهایت درصد افزایش می 1.131شیمیایی معادل 

ر دار بوده و برابضریب متغیر سودآوری و اندازه مثبت و معنی

است. این موضوع بیانگر این است که با  1.177و  1.213با 

افزایش یک درصدی در سودآوری و اندازه شرکت با ثبات 

درصدی در  1.177و  1.213سایر شرایط منجر به افزایش 

 شود.بازدهی این بخش می

الگوی تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر بازدهی  .7-3

 بخش غذایی

ه شده در بخش مربوط به مدل ارائ جینتا( 1) جدولدر 

بازدهی بخش غذایی بوده و  وابسته ریکه در آن متغقبل 

متغیرهای نرخ ارز، نرخ تورم، نرخ سود بانکی، رشد تولید 

بوده  مستقل هایریمتغناخالص داخلی، اندازه و سودآوری 

است. به منظور برآورد الگوی تحقیق از روش گشتاورهای 

اورد از این بر تعمیم یافته استفاده شده است. نتایج حاصل

 .( گزارش شده است1در جدول )

 

 های پنلی صنعت غذاییبرآورد مدل رگرسیونی با دادهنتایج  -9جدول 

 متغیرها
 متغیر وابسته بازدهی

 داریسطح معنی ضریب

 1.11 1.817 عرض از مبداء

 1.11 1.817 وقفه بازدهی

 1.11 1.1171 نرخ تورم

 1.37 1.1117 نرخ سود بانکی

 1.11 1.121 خ ارزنر

 1.11 1.722 رشد تولید ناخالص داخلی

 1.11 1.727 سودآوری

 1.17 1.171 اندازه

 1.18 ضریب تعیین

 1.111 21.71 آزمون سارگان

 1.111 783.77 آزمون والد

 1.11 -8.71 مرتبه اول آزمون خودهمبستگی
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 1.72 -1.18 مرتبه دوم

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق
 

 برآورد شده شود در رگرسیونر که مشاهده میهمانطو

براساس نتایج آزمون والد، فرضیه صفر مبنی بر صفر بودن 

شود. در درصد رد می 7داری تمام ضرایب در سطح معنی

تایج نشود. براساس نتیجه اعتبار ضرایب برآوردی تأئید می

 مدل از اعتبار لازم برخوردار سارگان حاصل از این آزمون

 شوند.در نتیجه اعتبار نتایج جهت تفسیر تأئید می .تبوده اس

آزمون خود همبستگی مرتبه مدل پس از برآورد چنین هم

 درستی باند و آزمون سارگان جهت تأیید و-اول و دوم آرلانو

 های مذکور بهنتایج انجام گیرد. نتایج حاصل از انجام آزمون

رد چنین ضریب تعیین مدل برآوهماست. ( 1)شرح جدول 

درصدی  18است که بیانگر قدت توضیح دهندگی 1.18شده 

 مدل برآورد شده است.

در مدل برآورد شده ضریب وقفه بازدهی در سطح خطای 

داری از صفر داشته است که بیانگر درصدی اختلاف معنی 7

وجود پویایی و رابطه بلندمدت در مدل برآورد شده است. 

 1.1171و برابر با  دارضریب متغیر نرخ تورم مثبت و معنی

است. این موضوع بیانگر این است که با افزایش یک درصدی 

 1.1171در نرخ تورم با ثبات سایر شرایط منجر به افزایش 

شود بوده است. ضریب درصدی در بازدهی این بخش می

معنی بوده است. ضریب متغیر نرخ متغیر نرخ سود بانکی بی

است. این موضوع بیانگر  1.121دار و برابر با ارز مثبت و معنی

این است که با افزایش یک درصدی در نرخ ارز با ثبات سایر 

درصدی در بازدهی این بخش  1.121شرایط منجر به افزایش 

شود. ضریب متغیر رشد تولید ناخالص داخلی مثبت و می

است که بیانگر این بوده است که با  1.722دار و برابر با معنی

ا افزایش یک درصدی در این متغیر بازدهی ثبات سایر شرایط ب

یابد. در درصد افزایش می 1.722در بخش غذایی معادل 

ده دار بونهایت ضریب متغیر سودآوری و اندازه مثبت و معنی

است. این موضوع بیانگر این است  1.171و  1.727و برابر با 

که با افزایش یک درصدی در سودآوری و اندازه شرکت با 

درصدی  1.171و  1.727شرایط منجر به افزایش  ثبات سایر

 شود.در بازدهی این بخش می

الگوی تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر بازدهی  .8-3

 بخش فلزات اساسی

مربوط به مدل ارائه شده در بخش  جینتا( 71) جدولدر 

بازدهی بخش فلزات اساسی  وابسته ریکه در آن متغقبل 

نرخ تورم، نرخ سود بانکی، رشد بوده و متغیرهای نرخ ارز، 

 مستقل هایریمتغتولید ناخالص داخلی، اندازه و سودآوری 

بوده است. به منظور برآورد الگوی تحقیق از روش 

گشتاورهای تعمیم یافته استفاده شده است. نتایج حاصل از 

 .( گزارش شده است71این براورد در جدول )

 

 های پنلی صنعت فلزات اساسیا دادهبرآورد مدل رگرسیونی بنتایج  -14جدول 

 متغیرها
 متغیر وابسته بازدهی

 داریسطح معنی ضریب

 1.11 1.213 عرض از مبداء

 1.11 1.717 وقفه بازدهی

 1.41 1.1117 نرخ تورم

 1.11 -1.112 نرخ سود بانکی

 1.11 1.143 نرخ ارز

 1.11 1.117 رشد تولید ناخالص داخلی

 1.11 1.811 سودآوری

 1.31 1.112 اندازه

 1.17 ضریب تعیین

 1.131 24.43 آزمون سارگان

 1.111 771.72 آزمون والد

 1.11 -2.11 مرتبه اول آزمون خودهمبستگی
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 1.38 -1.21 مرتبه دوم

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق
 

برآورد  شود در رگرسیونهمانطور که مشاهده می

فر فر مبنی بر صبراساس نتایج آزمون والد، فرضیه ص شده

درصد رد  7داری بودن تمام ضرایب در سطح معنی

ود. ششود. در نتیجه اعتبار ضرایب برآوردی تأئید میمی

مدل از اعتبار  سارگان نتایج حاصل از این آزمونبراساس 

در نتیجه اعتبار نتایج جهت  .بوده است لازم برخوردار

ل مدپس از برآورد چنین هم شوند. تفسیر تأئید می

باند و -آزمون خود همبستگی مرتبه اول و دوم آرلانو

درستی نتایج انجام گیرد.  آزمون سارگان جهت تأیید و

های مذکور به شرح جدول نتایج حاصل از انجام آزمون

چنین ضریب تعیین مدل برآورد شده هماست. ( 71)

درصدی  18است که بیانگر قدت توضیح دهندگی 1.18

 مدل برآورد شده است.

ر مدل برآورد شده ضریب وقفه بازدهی در سطح د

داری از صفر داشته است درصدی اختلاف معنی 7خطای 

که بیانگر وجود پویایی و رابطه بلندمدت در مدل برآورد 

معنی بوده است. شده است. ضریب متغیر نرخ تورم بی

ر با دار و برابضریب متغیر نرخ سود بانکی منفی و معنی

ضوع بیانگر این است که با افزایش است. این مو 1.112

یک درصدی در نرخ سود بانکی با ثبات سایر شرایط منجر 

شود. درصدی در بازدهی این بخش می 1.112به کاهش 

 1.143دار و برابر با ضریب متغیر نرخ ارز مثبت و معنی

است. این موضوع بیانگر این است که با افزایش یک 

شرایط منجر به افزایش درصدی در نرخ ارز با ثبات سایر 

شود. ضریب درصدی در بازدهی این بخش می 1.143

رابر دار و بمتغیر رشد تولید ناخالص داخلی مثبت و معنی

است که بیانگر این بوده است که با ثبات سایر  1.117با 

شرایط با افزایش یک درصدی در این متغیر بازدهی در 

یابد. می درصد افزایش 1.117بخش فلزات اساسی معادل 

 دار بودهدر نهایت ضریب متغیر سودآوری مثبت و معنی

است. این موضوع بیانگر این است که با  1.811و برابر با 

افزایش یک درصدی در سودآوری شرکت با ثبات سایر 

درصدی در بازدهی این  1.811شرایط منجر به افزایش 

 شود.بخش می

 نتیجه گیری و پیشنهادات -0

منظور بررسی تاثیر متغیرهای کلان  تحقیق حاضر به

در بورس اوراق بهادار  اقتصادی بر بازدهی صنایع منتخب

بود. در این راستا از اطلاعات آماری بازه زمانی تهران 

های پنلی و مدل گشتاورهای و روش داده 7831-7811

تعمیم یافته استفاده شده است. نتایج بدست آمده بیانگر 

های برآورد شده نرخ تورم، نرخ این بود که در اکثر مدل 

ارز، رشد تولید ناخالص داخلی، سودآوری و اندازه شرکت 

تاثیر مثبتی بر بازدهی داشته و این موضوع برای صنعت 

های دیگر بوده است. غذایی و دارویی بالاتر از بخش

چنین نرخ سود بانکی تاثیر منفی بر بازدهی این صنایع هم

ج مطالعات پیشین باید اشاره در مقایسه نتای. داشته است

کرد که نتایج این مطالعه با نتایج ابراهیمی و شکری 

نژاد، ییفدا(، 7811لو و همکاران )(، طالب7811)

پور (، گرجی7811قلی )(، علی7811ی )و فراهان لیاسماع

( و لون و 2171گوپیناتان و دورای ) (،7411و همکاران )

براساس نتایج . ( همخوانی داشته است2127همکاران )

ال در اعم گذاراناستیس شود کهبدست آمده پیشنهاد می

ازار ب نیبه ا یخاص یتوجه یکلان اقتصاد یهایزیربرنامه

 بازار دچار بحران شود و در نیداشته باشند تا مبادا ا

بعلاوه  را به دنبال داشته باشد. هیفرار سرما تینها

 دهنیته و آدولت در گذش هاییگذاراستیو س ماتیتصم

نموده و سپس اقدام به  لیرا بر بازار بورس تحل

 ودشیم هیتوصچنین هم. ندیدر بورس نما یگذارهیسرما

 یمنابع مال بیو ترک یمال یهامیدر تصم یمال رانیمد

اندازه نرخ تــورم بر  راتییاثر تغ از،یوجوه نقد مورد ن

 راتییاثرات مثبت نرخ ارز و روند تغ ه،یسرماشرکت و 

ترین مهم کنند. یرا بررس رهایمتغ نیدر ا شده جادیا

های تحقیق حاضر در بازه زمانی و تعداد محدودیت

های انتخاب شده در هر صنعت برای برآورد مدل شرکت

 آماری بوده است.

 

 منابع

بررسی  .(7811ابراهیمی، محسن و شکری، نوشین )

ر ب تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر قیمت سهام با تاکید

 .سازی اقتصادینقش سیاست پولی، فصلنامه مدل
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بررسی تاثیر متغیرهای  .(7813ابراهیمی، مهرزاد )

کلان اقتصادی بر بازار سهام ایران با استفاده از 

 (.41)78های داده کاوی، اقتصاد مالی، الگوریتم

 .(7812زاده، آمنه و کردلویی، حمیدرضا )بنایی

ی بر مبنای نسبت ارزش بررسی بازده سهام رشدی و ارزش

( در بورس اوراق بهادار BE/ME) دفتری به ارزش بازار

 گذاری.تهران، دانش سرمایه

نرخ  .(7831تقوی، مهدی و صفرزاده، اسماعیل )

بهینه رشد نقدینگی در اقتصاد ایران در چارچوب الگوهای 

(، DSGEتعادل عمومی پویای تصادفی کینزی جدید )

 دی.سازی اقتصافصلنامه مدل

دهقان خاوری، سعید و میرجلیلی، سید حسین 

(، تعامل ریسک سیستماتیک با بازده سهام در 7813)

 بورس اوراق بهادار تهران، اقتصاد مالی.

 .(7813دهقان، عبدالمجید و کامیابی، منیره )

چگونگی اثرگذاری متغیرهای اقتصادی بر بازدهی 

 مایههای بورسی در شرایط رونق و رکود بازار سرشرکت

 ایران، اقتصاد مالی.

تاثیر متغیرهای کلان  .(7817رضازاده، علی )

ثباتی بازدهی سهام بورس اوراق اقتصادی بر بی

، GARCH-Xبهادارتهران: مشاهداتی بر پایه مدل 

 های کاربردی اقتصاد.فصلنامه نظریه

لو، رضا، فریدزاد، علی، شیخی هابیل، حسین طالب

تصاد کلان بر بازده سهام تأثیر متغیرهای اق .(7811)

های شیمیایی و پتروشیمی در چارچوب الگوی شرکت

PVARسازی اقتصادسنجی.، مدل 

 و عباس ،معمارنژاد ی،تق ی،تراب ،سمانه ی،قیطر

 یرهایمتغ ینانینااطم ریتأث .(7811فرهاد ) ی،غفار

ه )مطالع هیبازار سرما یمنتخب بر بازده یو پول یقیحق

 .یاقتصاد کاربرد ،دار تهران(بورس اوراق بها یمورد

تأثیر متغیرهای کلان  .(7811قلی، منصوره )علی

اقتصادی بر ساختار سرمایه در بازار سرمایه ایران، 

 های راهبردی و کلان.سیاست

(. اثرات 7811نژاد، اسماعیل و فراهانی، رضا )فدایی

متغیرهای کلان اقتصادی بر شاخص کل بورس اوراق 

 صاد مالی.بهادار تهران، اقت

پور، محمد جواد، عثمانی، فریبا و ابراهیمی گرجی

(، بررسی اثر عوامل کلان اقتصادی 7411سالاری، تقی )

 71-گیری کوویدبر بازدهی سهام در طی شیوع همه

)مورد مطالعه صنایع منتخب بورس اوراق بهادار تهران(، 

 های اقتصاد صنعتی.فصلنامه پژوهش

ی، حسین و دایی ناظمی، بهروز، شریفی رنان

تاثیر نرخ ارز بر عملکرد  .(7811زاده، سعید )کریم

(، PanelVARهای بیمه )رویکردسودآوری شرکت

 اقتصاد مالی.

 یرخطیاثرات غ لیتحل .(7411) میابراه ،فریرینص

بر ارزش افزوده و اشتغال صنعت  یپول یهااستیشوک س

 .یاقتصاد کاربرد ،رانیدر ا یمیپتروش

، پایتختی اسکوئی علی، رحمانی پور حسنهادی

ثباتی در عوامل موثر بر شاخص بی. (7411الدین )کمال

 ریزی و بودجه.بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه برنامه
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Investigating the Effect of Macroeconomic Variables on Industrial 

Returns in Tehran Stock Exchange with the Generalized Method of 

Movements Approach 

 
*2 Gudarzi FarahaniYazdan , 1 Aliakbar Mehrabian 

 

Abstract 
The purpose of this paper was to investigate the effect of selected macroeconomic variables 

on the efficiency of industries in the Tehran Stock Exchange. The necessity of conducting 

this research is due to the effect of macroeconomic variables on the financial and productive 

performance of the country's industries and the fluctuations of these variables lead to 

changes in the decision-making of these industries. The method of this research is 

descriptive-analytical and is in the category of applied studies. In this regard, statistical 

information for the period 2008-2020 and panel data method and generalized method of 

movements model have been used. The industries studied in this study included the cement, 

pharmaceutical, automotive, chemical, food, and basic metals industries. The results of this 

study showed that the variables specific to each industry such as size and profitability had 

positive and significant effects on industry returns, but macroeconomic variables were such 

that bank interest rates had a negative impact on returns and inflation, exchange rates and 

GDP has had positive effects on industrial returns. Based on the obtained results, it is 

suggested that industry activists and planners of the country to avoid creating uncertainty in 

the capital market and macroeconomic environment in order to prosper in the economic 

sectors, and while creating stable conditions in financial markets, pave the way for economic 

development in the country. 

 

Keywords: Return, Exchange rate, Company size, Tehran Stock Exchange, Generalized 

Method of Movements (GMM). 
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